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OZET

Bu c¢alismada Ocak 2004 — Haziran 2006 tarihleri arasinda kalan dénemde
Tirkiye’deki 46 adet emeklilik fonunun performanst ve fon yoneticilerinin
zamanlama kabiliyeti Sl¢ilmeye calisdmistir. Bu amagla farklt performans
Olciim teknikleri ve zamanlama testleri emeklilik fonlarina uygulanmis ve
ctkan sonuglar yorumlanmistir. Sonu¢ olarak fonlarin  performans
siralamasint  veren Olcltlerin  fon gruplart dahilinde birbirine benzer
stralamayi verdikleri ve gercek anlamda piyasa zamanlamast yetenegine sahip
olan emeklilik fonu sayisinin ¢ok az oldugu sonucuna ulasimistir.

Anahtar Sézciikler: Emeklilik Fonu, Performans Oleiimii, Piyasa Zamanlamas.

ABSTRACT

In this study, the performance of 46 pension funds and the timing ability
of pension fund managers are measured for the period January 2004 to June
2006 in Turkey. In this context, different performance measurement
techniques and timing tests are applied to pension funds and the results are
interpreted. Finally, the results suggest that different performance
measurement techniques rank the funds similarly within the fund groups and
very few pension fund managers have timing ability.
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GIRIS

Tirkiye’de emeklilik fonlart bireysel emeklilik sistemi kapsaminda 2003
Ekim ayinda faaliyete ge¢mistir. Emeklilik fonlart bu tarihten sonra hizlt bir
gelisim gostermis ve Tirk ekonomisi i¢in 6nemli bir unsur haline gelmeye
baslamistir. Ekonomi icin gittikge 6nemi artan bu fonlara yonelik bilimsel
aragtirma ihtiyaci, fonlarin gelisimlerine paralel olarak her gecen glin daha da
artmaktadir.

Diinyada pek cok tilkenin nifusunun giderek yaslanmasi ile aktif-pasif
dengesinin bozulmasi, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, issizlik, sigortasiz
isci calistirma egilimi gibi nedenler hem gelismis hem de gelismekte olan
tlkelerin sosyal givenlik rejimlerini sikint1 igine sokmaktadir. Bunlara baglt
olarak emeklilik faydalart azaltulmakta, devlet bitgesinden katkilar
yapilmakta, emeklilik yast ve primler ylkseltilmektedir (Tuncay, 2000:4). Bu
duruma 6nlem almak isteyen tlkeler meveut emeklilik sistemlerine bireysel
emeklilik gibi yeni sistemler ilave ederek tek ayakli sosyal glvenlik
sistemlerinin  yetersizligini  ve  verimsizligini  ortadan  kaldirmaya
calismaktadirlar.

Sosyal glivenlik sistemini tamamlayict nitelikte olan bireysel emeklilik
sistemi sayesinde hayata gecen emeklilik fonlari sistemin uygulandig
iilkelerde 6nemli ekonomik unsurlardan biri haline gelmistir. Ozellikle,
gelismis tlkeler sinifinda bulunan Amerika Birlesik Devletleri (ABD), birgok
Avrupa tlkesi ve Japonya’da tasarruflarin yoneldigi 6ncelikli alanlar emeklilik
fonlart olmustur (Ceylan ve Korkmaz, 2004:122). ABD’de 2004 yil1 itibariyle
emeklilik fonu varliklarinin degeri 11 trilyon $ seviyesindedir. Emeklilik
fonlarinin  ABD’deki bu degeri GSMH’nin %95’ine denk gelmektedir.
Ingiltere’de 1 trilyon $ seviyesinde bulunan emeklilik fonu varliklarinin
GSMH’ya orant %065.1 dizeyindedir. Yine Hollanda, Kanada, Avustralya ve
Danimarka’da emeklilik fonu varliklarinin GSMH’ya orani sirastyla %106.2,
%52.1, %72.7 ve %30 seviyelerinde bulunmaktadir. OECD ilkelerindeki
emeKklilik fonu varliklar ise 1994 yilindan 2004 yilina kadar gecen siirede her
yil %10.2 artigla 5.9 trilyon $’dan 15.6 trilyon $’a ulasarak biyiik bir gelisim
gostermistir (OECD, 2005).

Tirkiye’de ise emeklilik fonlart 2004 yili itibariyle 209 milyon $lik varlik
buytkligt ile GSMH’nin %0.1’ine denk gelirken, Agustos 2006 itibariyle
yaklasik 1.352 milyon $’lik varlik buytkligiine ulasmustir.

Bireysel emeklilik fonlarinin portféylerinin buytk bir kismi, finansal
piyasalardaki yatirim araglarindan olusmaktadir. Kurulan fonlar, Szellikle,
hisse senetleri, tahvil, bono ve uluslararasi finansal piyasalarda ki yatirim
araclarinda degerlendirilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:123). 2004 yilt
itibariyle emeklilik fonlarinin hisse senetlerinde degerlendirilen varliklari,
toplam portféy i¢inde ABD’de %35.5, Ingiltere’de %43.4, Hollanda’da
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%44.6 ve Tirkiye’de %13.2 olarak tespit edilmistir. Fonlarin tahvil ve bono
piyasalarinda degerlendirilen varliklarinin toplam portféy icindeki agirhigt ise
ABD’de %06.4, hlgiltere’de %14.7, Hollanda’da %25.5 ve Turkiye’de %72.6
olarak gerceklesmistir (OECD, 2005).

Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen emeklilik fonlari, temel
olarak yatirim fonlarinin Gzelliklerini biuinyelerinde tasimakta oldugundan
dolay1 bu fonlarin portféy bilesimi icinde yer alan finansal araglarin zaman
icinde gostermis oldugu degisimler emeklilik fonlarinin getirilerini dogrudan
etkilemektedir. Bu durum, emeKklilik yatiriminda bulunan kisilerin potansiyel
getirileri lizerinde 6nemli etki yaratabilmektedir (Karacabey ve Gokgoz,
2005:37). Bu nedenle profesyonel olarak yonetilen emeklilik fonlarinin
basarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin belirlenmesi gerekmektedir.
Fonlarin bagarili bir sekilde yonetilip yonetilmedigi ise performanslarinin
Olclilmesiyle anlagilmaktadir.

Portféy performansint Slgmeye yonelik yapilan calismalar 1960°lt yillara
dayanmaktadir. Bu c¢alismalar ve bu calismalarin temel sonuclarina iligkin
bilgiler asagida verilmistir.

Sharpe (1966), 1954-1963 yillari arasinda faaliyet gosteren 34 adet acik
uclu yatirim fonunun performansini Sharpe orant ve Treynor indeksine gore
Olemeye calismis ve fonlarin buyiik bir kisminin (23 adet) ¢alismada gbsterge
portféy olarak kullandan “Dow Jones Endeksi”nin aynt dénem igin
hesaplanan degerlerinin altinda bir degere sahip oldugu sonucuna ulasmustir.

Jensen (1968), 1945-1964 yillart arasinda faaliyet gosteren 115 yatirim
fonunun performansint fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetinin gdstergesi
olan “alfa” tlzerinde yogunlasarak incelemistir. Calisma sonucunda fon
yoneticilerinin tistin bir performans gostermedigi sonucuna ulasmistir.

McDonald (1973), 1964-1969 yillar1 arasindaki doénemde yatirim
fonlarinin ayhk getirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor Olctitlerini
hesaplamis, fonlarin amaclari ile elde ettikleri getirilerin arasindaki iligkileri
arastirmustir. Calisma sonucunda fonlarin tstlendikleri risk seviyesi arttikca
getirilerinin de arttugi bilgisine ulastlmistir.

Kon (1983), 37 adet yatirtm fonunun Ocak 1960-Haziran 1976 yillart
arasinda 198 ay boyunca sergiledigi performansa bagli olarak fon
yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini belirlemeye ¢alismustir. Ekonometrik
modelin kullanildig1 calisma sonucunda 14 fonun zamanlama yetenegine
sahip oldugu tespit etmistir. Fakat hicbiri istatistiki olarak anlamh
bulunmamugtir.

Henriksson (1984), parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle 116
actk uclu fon tzerinde Subat 1968-Haziran 1980 doéneminde yaptigt
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calismada fonlarin zamanlama yeteneklerini tespit etmeye calismis ve ¢ok az
saylda fonun zamanlama yetenegi oldugu sonucuna ulasmistir.

Lee ve Rahman (1990), Ocak 1977-Mart 1984 yillart arasinda 93 yatirim
fonu Uzerinde aylik veriler ile yaptigi arastirmada ¢ok az sayida fonun
zamanlama yetenegine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Blake, Elton ve Gruber (1993), coklu regresyon analizi yontemini
kullanmis ve elde edilen alfa katsayilari ile 1979-1989 déneminde faaliyet
gosteren 46 tahvil yatirim fonunun performansint Slgmeye c¢alismiglardir.
Fonlarin hayatta kalma egilimi dikkate alinarak yapilan calismada, tahvil
fonlarinin  genel olarak 6rnek portféylerden daha digik performans
gosterdigi sonucuna ulasimistir.

Malkiel (1995), hisse yatirim fonlarinin 1971-1991 yillart arasindaki
performansint incelemistir. Calisma sonucunda fonlarin piyasanin altinda
performans sergiledigi sonucuna ulasidmistir.

Detzler (1999) 1988-1995 yillart arasinda 19 adet global tahvil yatirim
fonlarinin  aylik getirilerini  kullamilarak risk ve getiri karakteristigini
incelemigtir. Coklu regresyon analizinin kullanildigt ¢alismada fonlar
karsilastirldigt endekslerden daha iyi performans gdsterememislerdir.

Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), 1993-1997 yillart arasinda
210 adet fonun performansini fon getirileri ile gesitli karsilagtirma
Olciitlerinin dogrusal regresyonu ile elde edilen alfa katsayist ile Slgmiistiir.
Genel olarak fonlarin Gistiin performans géstermedigi sonucuna ulagilmigtir.

Bollen ve Buse (2001), 1985-1995 déneminde 230 fon tizerinde yaptigt
calismada fonlarin gunlik getirileri ve aylik getirilerinin  kullanilmast
durumunda zamanlama yeteneginde fark olup olmadigint arastirmistir.
Yontem olarak Treynor ve Mazuy (1966) ve Henriksson ve Merton (1981)
tarindan  gelistirilen ~ regresyon  analizlerini  kullanmustir.  Aragtirma
sonuncunda Treynor ve Mazuy tarindan gelistirilen yontemde aylik getiriler
kullanilmast durumunda fonlarin %11.9’unun, ginlik getirilerin kullanilmast
durumunda ise fonlarin %34.2’sinin zamanlama yetenegi gosterdigini tespit
etmistir. Henriksson ve Merton tarafindan gelistirilen yontemde de benzer
sonugclara ulastlmistir.

Christensen (2003), Danimarka’da faaliyette bulunan 27 hisse fonu ve
17 sabit getirili fon ile Ekim 1994-Ocak 2002 yillari arasinda yaptigi
calismada Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeline dayanan tekli ve coklu
indeks modellerini kullanarak fonlarin performansint dl¢meye ¢alismistir. Bu
modellerde ulusal ve kiiresel hisse endeksleri ile sabit getirili araclart temsil
eden karsilastirma Olgitleri kullanmistir. Ayrica kuadratik regresyon yontemi
ile fonlarin zamanlama yetenegini test etmistir. Calismada elde ettigi sonug
fonlarin secicilik kabiliyetinin ve zamanlama yetenegini olmadigidir.
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Christensen (2005), Ocak 1996-Haziran 2003 déneminde 34 hisse fon
ve 13 sabit getirili fon tizerinde yaptigt ¢alismada, fonlarin performansint ve
fon yoéneticilerinin zamanlama yetenekleri Slgmeye c¢alismustir. Fonlarin
performanst tek ve ¢ok faktérli regresyon modelleri ile fon yoneticilerinin
zamanlama yetenekleri de kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizleri
ile 6lgtilmeye calisilmustir. Calisgma sonucunda genel olarak fonlarin 6nemli
bir performans sergilemedigi ve 2 fon disinda, fonlarin zamanlama
yeteneginin olmadigt belirlenmistir.

Turkiye’de ise, Ercekin (1997), 1995 yili boyunca 36 adet A tipi ve 53
adet A tipi olmayan yatrim fonunun haftalik getirileri kullandarak
gerceklestirdigi calismasinda fonlarin performansinin karsilastirma Slgtitiiniin
altunda oldugu sonucuna ulasmustir.

Karacabey (1999), 1997 Ocak ayindan 1999 Haziran ayina kadar olan
30 aylik siire icinde faaliyette bulunan 7 adet A Tipi hisse senedi fonunun
performansini degetlendirirken, fon yoOneticisinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini ayr1 ayr1 dikkate almustir. Calisma sonucunda fonlarin
sistematik  risk  seviyelerinin  olduk¢a  disik  oldugu, portféy
performanslarinin  negatif oldugu ve alfa degerlerinin %5 anlamlilik
seviyesinde sifirdan farkli olmadigs tespit edilmistir. Calismada elde edilen bir
diger sonug ise fonlarin zamanlama kabiliyetine sahip olmadiklaridir.

Girsoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A ve 77 adet B tipi fonun 1998-
2000 doéneminde haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve
Graham&Harvey yontemlerine gore performanslarint  incelemislerdir.
Calisma sonucunda A ve B tipi yatirim fonlarinin analiz déneminde
piyasadan daha distik performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Vuran (2002), 1997 Temmuz - 2000 Haziran dénemini kapsayan
calismasinda 53 adet A tipi yatirim fonunun performansint Sharpe, Treynor
ve Jensen olgiitleri ile incelemistir. Ug dlgiitiinde benzer sonuglar verdigi
calismada fonlarin ¢ok kiigiik bir kisminin karsilastirma Sl¢litinden daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasidmistir.

Kili¢ (2002), 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyet gésteren 75 A ve 65 B
tipi yaturim fonunun performansini incelemis ve yatirim fonlarinin genel
olarak piyasaya gbre Ustin performans gostermedigi ve piyasa
zamanlamasinin olmadigi sonucuna ulasmustir.

Arslan (2005), 2002-2005 yillart arasinda 45 A tipi yatiim fonunun
performansint ve fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini incelemistir.
Genel olarak fonlarin dusiik performans sergiledigi ve zamanlama
yetenegine sahip olmadigt sonucuna ulagsmstir.

Emeklilik yatirim fonlart ile ilgili olarak daha 6nce Karacabey ve
Gokgoz (2005) tarafindan yapilan calismada, 11 adet emeklilik fonu gerek

70



Turhan KORKMAZ, Hasan UYGURTURK

portféy agirliklarnin tahmini ve gerekse performanslar ile performans
devamliliklart agisindan incelenmistir.

Bu calismada ise 2003 yiinda Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda faaliyete gecen emeklilik yatiim fonlarinin performanslarinin
gesitli  Olclitlere  gore Olglilmesi ve fon yoneticilerinin - zamanlama
kabiliyetlerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda, éncelikle portféy
performans 6lciim teorileri ve piyasa zamanlamasi modelleri incelenmis ve
daha sonra bunlarin emeklilik fonlarina uygulanmasi ile elde edilen sonuglar
yorumlanmigtir.

PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

Performans 6l¢iimi, portfoylerin belli bir donemdeki performansint
baska bir dénem ile iliskilendirerek veya aynt dénemde farkli portféylerin
performanst ile karsidastirdmak sureti ile gerceklestirilmektedir. Performans
Olctitleri 3 farkll sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlardan ilki getirilerin
toplam riskini (standart sapma) kullanan performans 6lgiitleridir. Tkincisi
getirilerin sistematik riskini (beta) esas alan performans &lgiitleridir. Ugiincii
ve son olarak ise risk fiyatlama modelini kullanmayan 6lgiitlerdir (Jobson ve
Korkie, 1981:890). Performans O&lgiilmesi pratikte yaygin olarak fonlarin
gecmis getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin
saglanacagini ortaya koymamaktadir (Basso ve Funari, 2001:477).

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla
antlan Sharpe orani standart sapmayit esas alan OSlciitlerdendir. Bu oran,
portféylin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfdyiin
getirilerinin standart sapmasina oranlanmast ile hesaplanmaktadir (Sharpe,
1966:123). Sharpe orant, portféytin standart sapmast ile 6l¢tlen risk birimi
basina portfylin risksiz getiri oranit izerinde elde ettigi asir1 getiriyi
Olemektedir  (Coskun, 1999:12). Bu sayede Sharpe orani, portfdy
performansint  tasidigt riske gore dizelterek OSlgmektedir (Demirtas ve
Giingor, 2004:106). Yukselen getiri ya da diisen standart sapma iyi bir
durumdur ve Sharpe oranini artirirken, bunun tersi durumda, disen getiri ya
da artan standart sapma kot bir  durumdur ve Sharpe oranimt
dustrmektedir. Sharpe orant kistasina gore iki alternatif arasindan se¢im
yapilirken yitksek olant tercih edilmektedir (Dowd, 2000:211-212). Sharpe
orant asagidaki gibi gosterilebilir (Redman vd., 2000:77):

Ra— Rs
Sharpe Orant=—— 1
Ga

Formilde R, a portféyunin ortalama getirisini, R risksiz faiz oraninin
ortalama getirisini, O, ise a portfylinin standart sapmasini ifade
etmektedir.
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Standart sapmayi risk Olciitii olarak kullanan bir baska 6lctit ise F.
Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve M-kare veya M?2
seklinde ifade edilen performans olgitidir. Bu 6lgiit, portféytin Sharpe
orant ile pazarin standart sapmasinin c¢arpimina risksiz faiz oraninin
eklenmesi yoluyla elde edilmektedir. M? orani asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Scholz ve Wilkens, 2005:57-59).

Ra— Rf *
Oa

M? = R¢ + (Sharpe orani * Om) 3)

M2 =R¢ + Om veya (2)

Burada O . karsilastirma Olclitiiniin - getirilerinin - standart sapmasin
gostermektedir.

Bir baska performans 6lciitii de Sortino oranudir. Sharpe oranina ¢ok
benzeyen bu oranin, payda kisminda portféyiin standart sapmasinin yerine,
minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin
standart sapmasinin yer almasi Sharpe orantyla arasindaki tek farkliliktir
(Pedersen ve Satchell, 2002). Modelde minimum kabul edilebilir getiri yerine
risksiz faiz orani kullanilabilmektedir. Sortino orani su sekilde formiile
edilmektedir (Plantinga ve Groot, 2001):

) Ra— MKEG
Sortino Orant= ——— )
OMKEG

Burada MKEG minimum kabul edilebilir getiti oranini, OMKEG ise minimum
kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portféy getirilerinin standart
sapmasini gostermektedit.

Sistematik riski esas alan Olclitlerden olan Treynor indeksinde,
portféyln risksiz faiz oranini agan getirisi portfoyiin sistematik riskine (beta)
oranlamis ve risk birimi basina elde edilen ek getiri performans 6lciitl olarak
kabul edilmistir (Scholz ve Wilkens, 2006:2). Treynor indeksi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Bolak, 2001:287):

Ra— Rf

a

®)

Treynor Indeksi=

Formiilde yer alan B, portféytin sistematik riskini (beta) temsil etmektedir.
Denklem sistematik risk birimi basina disen agir1 getiriyi 6l¢mektedir.
Treynor indeksinin ylkselmesi portféy basariminin da yitkselmesi anlamina
gelmektedir (Coskun, 1999:10-11).

1960’larin ortalarinda gelistirilen Sermaye Vatliklart Fiyatlama Modeli
finansal ekonomistler tarafindan riske goére duzeltilmis getirinin
hesaplanmasinda bir ara¢ olmugstur. Bu modelden hareketle portfoy
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performansint 6lgmek icin kullanilan 6nemli bir yontem de 1968 yilinda
Jensen tarafindan gelistirilmistir (Grinblatt ve Titman, 1994:419). Jensen
olciitii, portféy performansint tek bir degerle Slgmektedir. Bu 6lgiit fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit
terimi olan alfa katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi, portféy yoneticisinin
basarili oldugunu, negatif alfa katsayisi ise yOneticinin bagarisiz oldugunu
ifade etmektedir (Jensen, 1968:393-394). Baska bir ifadeyle, negatif alfa
katsayist riske gore duzeltilmis diistik performansi gosterirken, pozitif alfa
katsayist riske gére dizeltilmis Gstiin performansi ifade etmektedir (Cesari ve
Panetta, 2002:106). Jensen Ol¢lti asagidaki gibi formile edilmektedir
(Engstrom, 2003:460):

Ra,t — Rf’t = Qa + ﬂa ( Rm,t_ Rf’t) + ea’[ (6)

Formiilde R, a portfyiiniin t dénemdeki getirisini, Ree t dénemindeki
risksiz faiz oranini, a a portféylinin alfa katsayisini, Ry t donemindeki

piyasa getirisini, faa portféyliniin beta katsayisini ve €at t dénemindeki a

portféytiniin hata payint ifade etmektedir.

Jensen orani ve Treynor indeksi, portfdyiin sistematik olmayan riskini
g6z ardt etmektedir. Degerleme orant (appraisal ratio), portféyin alfasin
portféylin sistematik olmayan riskine bélerek bu dizeltmeyi yapmaktadir ve
asagidaki gibi gosterilmektedir (Kilig, 2002:62):

Qa

Degetrleme Orani=— (7

O

Buradar ., a portféyliniin Jensen alfasini, O ¢ ise portféylin sistematik
olmayan riskinin karekokiini ifade etmektedir.

Zamanlama Testi

Pazarin getirileri, risksiz faiz oranindan yitksek oldugunda yikselen
piyasa, pazar getitileri risksiz faiz oranindan kiiciik oldugunda diisen piyasa
durumu s6z konusu olmaktadir (Karacabey, 1999:88). Porttéy yoneticileri
degisen bu durumlara gbre stratejilerini belirleyerek mimkin olan en iyi
yonetim tarzini sergilemeye ¢alismaktadir.

Portfoy yoneticilerinin yonettigi fonlarin piyasa zamanlamasint 6lgmede
iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlar Treynor ve Mazuy (1960)
tarafindan gelistirilen Kuadratik Regresyon Modeli ile Henriksson ve Merton
(1981) tarafindan Onerilen Kukla Degiskenli Regresyon Modelidir (Arslan,
2005:12).

Kuadratik Regresyon Modelinde, piyasa zamanlamast agisindan fon
performansinin degerlendirilmesinde incelenen fonun tarihsel getirileri ile
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piyasanin getirileri arasindaki iliski ortaya konulmaktadir. PortfGy yoneticisi
piyasanin yiikselecegi beklentisine sahipse piyasa ile ayni ydonde hareket eden
ve en fazla duyarliliga sahip varliklar1 portfoye ilave edecektir. Diger taraftan,
piyasanin gerileyecegi beklentisine sahip oldugunda ise, piyasa ile ters yonde
hareket eden ve en dusiik duyarliliga sahip varliklari secip portféye dahil
edecektir (Go6kgdz, 2005:37-38). Model asagidaki gibi tanimlanmaktadir
(Christensen, 2005:12):

lt—Iit=aca+ ﬂa(l’m,t—l’f )+ C(I’m,t - I’f,t)2 + €at 8)

Modelde piyasa zamanlamast “C” katsayist tarafindan Olctilmektedir. “C”
katsayistnin  pozitif olmast yOneticinin piyasa zamanlamast yeteneginin
yiksek oldugunu, negatif olmasi ise yOneticinin piyasa zamanlamasi
yeteneginin hi¢ olmadigini géstermektedir.

Kukla Degiskenli Regresyon Modelinin esasint ise portfdy yoneticisinin
sadece piyasanin yoninid tahmin edebildigi, buyikligini ise tahmin
edemedigi olusturmaktadir. Model su sekilde formile edilmektedir (Kilig,
2002:72-74):

Fat— It t=ca+ Salfme—rt1)+ C[(rm,t - rf,t)D]+ Eat 9

Formilde “D” kukla degiskeni olup, ytlkselen piyasalar icin bir sayisina,
disen piyasalar icin sifira esit olmaktadir. “C” katsayist ise yOneticinin piyasa
zamanlama yetenegini géstermektedir.

Sozii edilen performans Olgiim tekniklerinin tamami Tirkiye’de
faaliyette bulunan emeklilik fonlarindan 46 tanesine uygulanarak performans
karsilastirilmast yapilmustir.

VERILER
Caligma Kapsamina Alinan Fonlar

Calisma kapsamina Ocak 2004’den Haziran 2006 tarihine kadar gecen
dénemde devamli faaliyette bulunan, bagka bir emeklilik fonuyla
birlesmeyen, baska bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde
olmayan ve eksiksiz veriye sahip olan 46 adet emeklilik fonu dahil edilmistir.
Bir¢ok emeklilik fonunun 2003 yilinin son aylarinda farkli tarihlerde faaliyete
gecmesi ve calisma kapsamina fazla sayida fonun alinmak istenmesinden
otlrl baslangig tarihi olarak Ocak 2004 secilmistir.

Ocak 2004 — Haziran 2006 dénemini kapsayan calismaya dahil edilen
fonlar 6 ana grupta ele alinmustir. Bunlar hisse, hisse endeks, esnek, dengeli,
likit ve kamu bor¢lanma araglart (YTL) emeklilik fon gruplardir. Ayrica
belirtilen dénem dahilinde yukaridaki gartlar1 saglayan, kamu borg¢lanma
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araclart (Yabanct Para-YP) ve uluslararasi emeklilik fon gruplarinda toplam
22 adet daha emeklilik fonu olmasina ragmen bu fonlar ¢alisma kapsamina
alinamamistir. Bunun nedeni; bu fon gruplarinda yer alan fonlarin portféy
iceriklerinin ¢ok farkli olmasina baglt olarak Turkiye’de Emeklilik Gozetim
Merkezi tarafindan yilik olarak hazirlanan “Bireysel Emeklilik Sistemi
Gelisim Raporlarinda” ortak bir karsilastirma 6lciiti Snerilmemesidir. Ayrica
uluslararasi emeklilik fon gruplarinin igeriginde hem gelismis hem de
gelismekte olan tlkelerin yatirim araglarinin bulunmasi nedeniyle bu fonlarin
performansint  tam  olarak  yansitacak  kargilastirma  Olcliti  tespit
edilememektedir.

Emeklilik Fonlarinin Haftalik Getirileri

Calisma kapsamina alinan 46 adet emeklilik fonunun haftalik getirileri
asagidaki formil kullamilarak hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda
kullanilan  veriler Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) resmi internet
sitesinden alinmustir (SPI, 20006).

Ri =Ri— Rt—l)/ Req (10
R; =1 emeklilik fonunun haftalik getirisini,
R: =1 emeklilik fonunun t dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatins,

Re1= 1 emeklilik fonunun t-1 dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatint
gostermektedir

Risksiz Getiri Orani

Emeklilik fonlarinin  performanslarinin  Slglilmesinde riskiz getiriye
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu calismada risksiz getiri orani olarak Kurumsal
Yatrimetlar Dernegi (KYD) O/N net repo endeksi kullanilmistir. Bu 6lclit,
Emeklilik Go6zetim Merkezi’nin hazirladigi “Bireysel Emeklilik Sistemi
Gelisim Raporu 20057 referans alinarak secilmistir. Endeksinin haftalik
getirisi KYD’nin resmi internet sitesindeki endeks deger arsivinden
alinmistir (KYD, 2000).

Karsilagtirma Olgiitii (Benchmark)

Calismada her bir fon grubu icin kullanilacak olan karsilastirma 6lgiitii
(benchmark) s6z konusu emeklik fonunu ama¢ ve portfdy yapist acisindan
en iyl sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Emeklilik fonlari grup bazinda ele
alindigindan bir grup ic¢in uygun olan karsilastirma olciitii diger grup icin
uygun olmamaktadir. Bu nedenle her bir gruba farkli karsilastirma OSl¢tti
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada kullandan karsilastirma  Slgiitleri
Emeklilik Go6zetim Merkezi’nin hazirladigi “Bireysel Emeklilik Sistemi
Gelisim Raporu 2005 referans alinarak belirlenmistir. Bu dogrultuda; likit
emeklilik fonlart icin KYD 30 Gun Bono Endeksi, kamu borclanma araclari
(YTL) emeklilik fonlar icin KYD Tum Bono Endeksi, hisse emeklilik
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fonlari icin IMKB Ulusal 100 Endeksi, hisse endeks emeklilik fonlari icin
IMKB Ulusal 30 Endeksi, esnek ve dengeli emeklilik fonlart igin her bir fon
grubunun agirhiklt ortalama getirisi karsilastirma Ol¢titd (benchmark) olarak
kabul edilmistir.

Karsilastirma 6lciiti olarak kullamilan KYD endekslerinin  haftalik
getirileri KYD’nin resmi internet sitesindeki endeks deger arsivi
bélimiinden alinmistir (IKYD, 2006). IMKB Ulusal 100 Endeksi ile IMKB
Ulusal 30 Endeksinin haftalik getirileri ise asagidaki formil yardimiyla
hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler haftanin son is
ginii ikinci seans kapanis fiyatlart olup, 2004 Ocak -2006 Haziran
doneminde IMKB’nin aylik biiltenlerinden elde edilmistir (IMIKB, 2006).

Re = Re—Re1)/ Rey (11)

R. = Endeksin haftalik getirisini,

R. = Endeksin t ddnemindeki hafta sonu kapanis fiyatin,

Re1 = Endeksin t-1 dénemindeki hafta sonu kapans fiyatint gbstermektedir.

Esnek ve dengeli fonlar icin agirlikli ortalama getirinin (karsilastirma
Olclitiiniin)  hesaplanmasinda  ise  asagidaki  formil  kullandmistr.
Agirliklandirmada fonlarin haftalik kapanis net varlik degerleri kullanilmistir.

Zn:tiXi

AO= = (12)

n
ti

i=1

AO = Fon grubunun agirlikli ortalamast

t = a fonuicin i zamanindaki haftalik kapanis net varlik degeri
X; = afonunun izamanindaki haftalik getirisini géstermektedir.
BULGULAR

Birim Kok Testi Sonuglari

Bu calismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarint
test etmek i¢in birim kok testi uygulanmustir. Bilindigi gibi, eger seriler
duragan ise, meydana gelebilecek bir sok gecici etki gOsterecektir. Zaman
icerisinde sokun etkisi azalacak ve seri uzun dénemde sahip oldugu ortalama
degerine donebilecektir. Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test
edilmesinde farkli yontemler olmastyla birlikte Dickey-Fuller ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleti duraganlik icin en iyi bilinenler ve
en popiiler olanlardir. ADF regresyonu asagidaki gibi formtile edilebilir.
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p
AYt=C¥O+a1Yt—1+Z]/jAYt—j+&

J=1

(13)

Formiilde & ortalamast sifir, varyansi degismeyen, ardistk bagiml
olmayan, olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Birim kok testi icin Ho:
o1 = O hipotezi Hyi: @1<0 hipotezine karst test edilmektedir. Ho reddedildigi
takdirde Y. serisi duragan, sifir hipotezi reddedilmezse seri duragan degildir
anlamina gelmektedir. Eger elde edilen ADF mutlak deger olarak kritik
degerlerden daha kiiciikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi
kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger
olarak elde edilen kritik degerlerden daha biyiikse, istatistiki olarak serinin
duragan oldugu kabul edilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006:74-75).

Calismada kullanilan 46 adet emeklilik fonunun ve bu fonlarin
karstlastirma Sl¢itlerinin ADF testi sonuglart Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

o ADF McKinon Kritik Degerleri
Fon ve Kargilagtirma Olgiitii Ad1 istatis tigi il " %10

Ak Em. Buyume Amach Esnek EYF -9,7458* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Ak Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araclart EYF -8,7224* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Ak Em. Thtisaslagmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF -10,8583* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Ak Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -3,1991%** -3,4937 | -2,8890 | -2,5815
Anadolu Hayat Em. Biiyime Amagch Esnek EYF -10,0475* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Anadolu Hayat Em. Biiyime Amach Hisse Sen. EYF -10,4249* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF -10,1027* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Anadolu Hayat Em. Gelir Amacli Esnek EYF -7,7296* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Anadolu Hayat Em. Gelir Ama¢h Kamu Borg¢lanma Araglar

EYF -6,8451* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -3,3967+* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Ankara Em. Dengeli EYF -9,2654* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Ankara Em. Gelir Amacli Hisse Sen. EYF -9,7194* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Ankara Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF -3,6522* -3,4950 | -2,8897 -2,5818
Ankara Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -3,2889** -3,4943 -2,8894 -2,5817
Aviva Hayat Em. Dengeli EYF -12,2457* | -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Aviva Hayat Em. Gelit Amagh Kamu Borg¢lanma Araclart

EYF -4,8432* -3,4943 | -28894 | -25814
Aviva Hayat Em. Likit-Kamu EYF -11,0045* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Aviva Hayat ve Em. Esnek EYF -3,6077* -34977 | -2,8909 -2,5825
Bagak Em. Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglart EYF -8,0786* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Basak Em. Buyiime Amacli Hisse Sen. EYF -10,5837* -3,4931 -2,8889 -2,5814
Bagak Em. Esnek EYF -10,7505* | -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Basak Em. Likit-Kamu EYF -29162%% | -34950 | -2,8897 | -2,5818
Fortis Em. Esnek EYF -3,1835 % | 34991 -2,8915 | -2,5828
Fortis Em. Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF -10,1380* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Fortis Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF -10,9317* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Fortis Em. Para Piyasast Emanet Likit-Karma EYF -3,7715* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Fortis Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -3,0582%* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Garanti Em. ve Hayat Buytime Amagli Hisse Sen. EYF -10,0907* | -3,4931 -2,8889 | -2,5814
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Garanti Em. ve Hayat Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglart

EYF -9,1672* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Garanti Em. ve Hayat Likit-Kamu EYF -3,2765%% | -34937 | -2.8892 | -25815
Kog¢ All. Hayat Em. Gelir Amagl Kamu Borg¢lanma Araglart

EYF -3,8575* -3,4950 | -2,8897 | -2,5818
Kog All. Hayat Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks

EYF -10,9301* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Kog All. Hayat Em. Para Piyasast Emanet Likit-Kamu EYF -20,6563* -34937 | -2,8892 | -2,5815
Kog All. Hayat Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -4,1119* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Kog All.Hayat ve Em. Biiyiime Amagch Esnek EYF -10,4263* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Oyak Em. Biyime Amacl Hisse Sen. EYF -9,7720* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Oyak Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF -8,9295% -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Oyak Em. Likit EYF -3,0271 *F | -3,4956 | -2,8900 | -2,5820
Vakif Em. Buytime Amaclt Hisse Sen. EYF -10,1258* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Vakif Em. Esnck EYF -3,2310%* | -34956 | -2,8900 | -2,5820
Vakif Em. Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araclart EYF -9,4693* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Vakif Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -4,3260* -3,4937 -2,8892 | -2,5815
Yapt Kredi Em. Biiyime Amagl Hisse Sen. EYF -9,7073* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Yapt Kredi Em. Esnek EYF -10,2899* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Yapt Kredi Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF -8,8351* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Yapt Kredi Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -3,7860* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
IMKB Ulusal 100 Endeksi -10,7185% | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
KYD Tim Bono Endeksi -8,4133* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
KYD O/N Net Repo Endeksi -3,3701* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
IMKB Ulusal 30 Endeksi -10,9185*% | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Esnek Fon Grubunun Agirlikli Ortalamast -10,7419* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
Dengeli Fon Grubunun Agirlikli Ortalamast -10,3628* -3,4931 -2,8889 | -2,5814
KYD 30 Giin Bono Endeksi -3,0956%% | -34931 | -2,8889 | -2,5814

*, ¥ serilerin sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlaml oldugunu géstermektedir.

Tablo 1’deki birim kok testi sonuglarina gére 9 adet fon ve 1 adet
karsilastirma Sl¢titi %5 6nem diizeyinde, digerleri ise %1 6nem dizeyinde
duragan olarak elde edilmistir.

Performans Olgiim Teknikleri Sonuglart

Calisma kapsamina alt1 farkli fon grubu dahil edildiginden ve her bir
fon grubunun farkh kargilastirma 6l¢titi (benchmark) oldugundan bu fonlara
iliskin  performans Olgiitleri asagidaki tablolarda 6zet bir sekilde
gosterilmistir. Tablolarda yer alan her bir sira stitunu sol tarafinda yer alan
performans Olgitlh  degerlerinin  blylkten kiiclige dogru siralamasint
gostermektedir.

Esnek emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin gesitli performans
Olctitleri ile degerlendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan siralama Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: Esnek Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Cesitli
Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi Sonucunda Ortaya Cikan
Siralama

FON ADI* Sharpe| Sira| M2 |Sira| Sortino| Sira| Treynor| Sira
Ak Em. Biytime Amaclt Esnek EYF | 0,134 | 3 (0,439 3 | 0,181 | 3 | 0,174 | 3
Anadolu Hayat Em. Buyime Amagh

Esnek EYF 0,163 | 2 {0,474 2 | 0,195 | 2| 0,224
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF 0,127 | 4 0,430 4 | 0,177 | 4 0,166 4
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagh

Esnek EYF 0,425 | 1 10,797 1 | 1,404 | 1 1,952 | 1
Aviva Hayat ve Em. Esnek EYF 0,067 | 6 10,356 6 | 0,077 | 7 0,120 6
Bagak Em. Esnek EYF 0,059 | 8 [0,346| 8 | 0,071 | 8 | 0,081 | 8
Fortis Em. Esnek EYF 0,037 | 9 {0,346 9 | 0,047 | 9| 0,049 | 9
Kog¢ Allianz Hayat ve Em. Biytime

Amagl Esnek EYF 0,027 | 10 {0,307 10 | 0,042 | 10| 0,036 | 10
Vakif Em. Esnek EYF 0,090 | 5 (0384 5 | 0,111 | 5| 0,126 | 5
Yap1 Kredi Em. Esnek EYF 0,061 | 7 {0,349 7 | 0,079 | 6 | 0,100 | 7
Ortalama Deger 0,119 | - (0,423 - | 0,238 | - | 0303 | -
Fon Grubunun Ag. Ort.

(Karsilagtirma Olgiitit) 0,104 | - (0,402 - | 0,146 | - | 0,128 | -

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gére yapimustir.

Tablo 2’ye gore analiz doneminde esnek fonlarin Sharpe orani
ortalamasi 0.119, M2 performans O6lgiiti ortalamast 0.423, Sortino orant
ortalamasi 0.238 ve Treynor indeksi ortalamast 0.303 olarak tespit edilmistir.
Sharpe oraninin ve M? performans OSl¢ttiiniin ortalama degerleri tizerinde
performans gosteren fon sayist her iki dl¢lt icinde 4, Sortino oraninin ve
Treynor indeksinin ortalama degerleri tzerinde performans gosteren fon
sayist ise her bir Ol¢tt icin 1 olarak hesaplanmustir. Karsilastirma Sl¢iitiintin
performans degerlerinden daha iyi degere sahip olan fon sayisi ise her bir
Olciit icin 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Dengeli Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Cesitli
Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi Sonucunda Ortaya Cikan
Siralama

FON ADI* Sharpe | Sira| M2 | Sira | Sortino | Sira | Treynor | Sira

Ankara Em. Dengeli EYF 0,061 2 10352 | 2 0,086 1 0,084 2

Aviva Hayat ve Em. 0067 | 1 10360 1 | 0077 | 2 0,100 1

Dengeli EYF

Ortalama Deger 0,064 - 10356 | - 0,081 - 0,092 -
Fon Grubunun Ag. Ort.

(Kargilagtirma élgﬁtﬁ) 0,071 - 10365 | - 0,098 - 1,025 -

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gére yapimustir.
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Tablo 3’de dengeli emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin gesitli
performans Olgiitleri ile degerlendirilmesi sonucunda ortaya ¢tkan siralama
gosterilmektedir. Tablodaki bilgilere gore analiz déneminde dengeli fonlar
performans Olglitlerinin ortalama degetlerine ve karsilastirma Sl¢litiiniin
performansina yakin bir performans géstermistir.

Hisse  emeklilik  yatirim  fonlarinin  analiz ~ dénemindeki
performanslarinin karsilastirilmast Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Hisse Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Cesitli
Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi Sonucunda Ortaya Cikan
Siralama

FON ADI* Sharpe [Sira | M2 [Sira |Sortino |Sira |Treynor |Sira

Anadolu Hayat Em. Buyime

Amach Hisse Sen, EYF 0001 | 5 |0609| 5 | 0125 | 4 | 0426 | 5

Ankara Em. Gelir Amach

i Sen ToyE 0007 | 2 0632 2 | 0134 | 3 | 0472 | 2

Basak Em. Biyime Amaclt

Hisse Sen. EYF 0,081 6 (0574 | 6 0,101 7 0,404 6

Garanti Em. Hayat Biyime

Amach Hisse Sen. EYF 0,092 4 10,612 4 0,124 5 0,427 4

Oyak Em. Buyiime Amagh

Hisse Sen. EYF 0,080 | 7 0568 | 7 | 0,104 | 6 | 0401 | 7

Vakif Em. Biyime Amaclt

e Sem v 0103 | 1 0654 1 | 0139 | 1 | 0531 | 1

Yap1 Kredi Em. Biiyiime

Amach Hisse Sen. BYF 0096 | 3 [0629] 3 | 0136 | 2 | 0471 | 3

Ortalama Deger 0,091 - | 0,611 | - 0,123 - 0,447 -
IMKB Ulusal 100 Endeksi
(Kargilagtirma Olgiitii) 0,100 - 10,644 | - 0,148 - 0,371 -

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gére yapimustir.

Tablo 4’deki bilgilere gére Treynor indeksine gére fon grubunu
olusturan fonlarin hepsi, Sharpe orant ve M? performans 6lgiitiintin her biri
icin 4, Sortino oranina gore de 1 adet fon karsilastirma Olciitiiniin
performansinin  tzerinde performans sergilerken, genelde performans
Olgiitlerinin ortalama degerlerine yakin sonuglar elde edilmistir.

Emeklilik fon gruplarindan bir digeri olan hisse endeks fonlarin
performans Olgiitlerine gbre elde edilen performans sonuglart Tablo 5’de
gOsterilmektedir.
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Tablo 5: Hisse Endeks Emeklilik Yatirtim Fonlarinin Performanslarinin
Cesitli Performans Olgiitleri ile Degerlenditilmesi Sonucunda Ortaya

Cikan Siralama

FON ADI* Sharpe | Sira| M2 Sira | Sortino | Stra | Treynor | Sira
Ak Em. Ihtisaslasnus IMKB
8 1 608 1 131 1 401 1

Ulusal 30 Endeks EYF 0,085 0.6 0 040
Fortis Em. Ihtisaslasmus
IMISB Ulusal 30 Endeks 0084 | 2 | 0607 | 2 | 0129 | 2 | 0400 | 2
EYF
Kog All. Hayat Em.
Thtisaslasmis IMKB Ulusal 0.080 3 0.588 3 0125 3 0377 3
30 Endeks EYF ’ ’ ’ ’

0,083 - 0,601 - 0,128 - 0,392 -
Ortalama Deger ’ ’ ’ ’
IMKB Ulusal 30 Endeksi 0,088 _ 0,620 - 0,137 _ 0,347 -

(Kargilagtirma Olgiitit)

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gére yapimustir.

Tablo 5¢ gbre grubu olusturan 3 adet emeklilik fonunun analiz
dénemindeki performans degerleri birbirine olduk¢a yakin ¢ikmistr.
Dolayisiyla fonlarin ortalama performans olgiitii degerleri her bir fonun
kendi performans degerine yakin hesaplanmustir. Ayrica grubu olusturan 3
adet fonun hepsi Treynor indeksine gére hesaplanan karsilastirma Slgiitiiniin
performansinin tizerinde performans sergilemistir.

Likit fonlarin analiz ddneminde elde edilen performans sonuglart Tablo

6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Likit Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Cesitli
Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi Sonucunda Ortaya Cikan
Siralama

FON ADI* Sharpe (Sira | M2 (Sira |Sortino |Sira |Treynor |Sira

Ak Em. Para Piyasas: Likit- 0,183 1 10,288 1 0,374 1 0,020 1
Kamu EYF

Anadolu Hayat Em. Para

Piyasast Likit-Kamu EYF 0,013 7 10275 7 0,041 7 0,001 7

Ankara Em. Para Piyasast 20,076 | 8 [0267| 8 | -0210 | 8 | -0,011 | 9
Likit-Kamu EYF

Aviva Hayat ve Em. Likit- 0,285 | 11 [ 0,250 | 11 | -0276 | 10 | -0,117 | 11
Kamu EYF

0,079 | 9 [0267] 9 | 0258 | 9 | 0010 | 8
Basak Em. LikitKamu EYF | - ’ ’

Fortis Em. Para Piyasast 20,901 | 13 [ 0,200 | 13 | -1,384 | 13 | -0,226 | 13
Emanet Likit-Karma EYF

Fortis Em. Para Piyasasi 0110 | 5 |0282| 5 | 0493 | 3 | 0011 | 5
Likit-Kamu EYF

Garanti Em. Hayat Likit- 0134 | 2 | 0284 | 2 | 0477 | 5 | 0014 | 3
Kamu EYF

Kog All. Hayat Em. Para

Piyasast Emanet Likit-Kamu | 0239 | 10 | 0254 | 10 | 0327 | 11 | -0,177 | 12

EYF
Kog All. Hayat Em. Para 0,061 | 6 |0278| 6 | 0253 | 6 | 0,008 | 6
Piyasasi Likit-Kamu EYF

Oyak Em. Likit EYF 0,116 | 3 [0283| 3 | 0595 | 2 | 0,019 | 2
Vakif Em. Para Piyasast 0298 | 12 | 0249 | 12 | -0,646 | 12 | -0,036 | 10

Likit-Kamu EYF

Yapt Kredi Em. Para Piyasast | (113 4 10283 4 0,488 4 0,013 4
Likit-Kamu EYF

Ortalama Deger -0,088 - 10,266 | - 0,009 - -0,038 -
KYD 30 Giin Bono

Endeksi (Karsilagtirma 0,589 - 0,321 - 371 - 0,048 -
Olgiitii)

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gére yapilmustir.

Tablo 6’ya gore analiz déneminde 6 adet fon i¢in negatif Sharpe orani,
Sortino orant ve Treynor indeksi hesaplanmistir. Fonlarin performans
Olctitlerinin negatif olarak hesaplanmasi analiz dénemindeki ortalama fon
getirilerinin risksiz faiz oraninin ortalama getirisinden duisitk olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica fon grubundaki fonlardan hicbiri karsilagtirma
Olciitiiniin performansinin tizerine ¢tkamamugtir.

Analiz déneminde kamu bor¢lanma araclart (YTL) emeklilik fonlarinin
sergilemis oldugu performans Tablo 7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7: Kamu Borglanma Araglari (YTL) Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Performanslarinin  Cesitli Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi
Sonucunda Ortaya Cikan Siralama

FON ADI* Sharpe | Sira| M2 | Sira | Sortino | Sira | Treynor | Sira

Ak Em. Gelir Amacli Kamu

Bore, Ar. EYF 0280 | 1 10368 1 | 0430 | 1 | 0124 | 1

Anadolu Hayat Em. Gelir

Amacli Kamu Bore. Ar. EYF 0,256 3 10357 | 3 0,359 3 0,107 4

Ankara Em. Gelir Amacl

Katn Borg, Ar. EYF 0,146 | 8 (0321 8 | 0193 | 8 | 0,071 | 8

Aviva Hayat ve Em. Gelir

Amacli Kamu Borc. Ar. EYF 0,134 | 10 { 0,317 | 10 | 0,175 | 10 | 0,059 9

Basak Em. Gelir Amaclt

Ko Bosc, Az. EYF 0221 | 6 [0346| 6 | 0306 | 5 | 0,096 | 5

Fortis Em. Gelir Amacli Kamu

Borc. Ar. EYF 0,165 7 10327 | 7 0,186 9 0,083 7

Garanti Em. Hayat Gelir

Amacli Kamu Borc. Ar. EYF 0,278 2 10364 | 2 0,401 2 0,109 3

Kog All. Hayat Em. Gelir

Amacl Kamu Borc. Ar. EYF 0,246 4 10354 | 4 0,347 4 0,120 2

Oyak Em. Gelir Amac¢h Kamu

Borc. Ar. EYF 0,42 | 9 (0320 9 | 0194 | 7 | 0,056 | 10

Vakif Em. Gelir Amacli Kamu

Bore, Ar, EXF 0,102 | 11 | 0307 | 11 | 0,123 | 11 | 0,039 | 11

Yapt Kredi Em. Gelir Amach

Kamu Bore, As. EYF 0243 | 5 10353 5 | 0300 | 6 | 0004 | 6

Ortalama Deger 0202 | - 0339] - | 0274 | - | 0087 | -

KYD Tiim Bono Endeksi

(Karsilagtirma C)lgﬁtﬁ) 0,325 - | 0380 - 0,487 ) 0,106 )

*Fonlarin siralamast alfabetik siraya gore yapilmistir.

Tablo 7’de analize dahil edilen 11 adet kamu bor¢lanma araglart (YTL)
emeklilik yatirrm fonunun performanst Sharpe, M2, Sortino ve Treynor
performans Olciitlerine gbre Ol¢lilmiis ve bu 6Slciitlerin ortalama degerleri
strastyla 0.202, 0.339, 0.274 ve 0.087 olarak hesaplanmustir. Tim bu
performans Ol¢litlerinin, ortalama degerlerinin tizerinde performans gosteren
fon sayisi her 6lgiit icin 6 adet olarak saptanmustir. Ayrica Treynor indeksinin
ortalama degeri uzerinde performans gosteren 6 adet fondan 4 tanesi
karsilastirma Sl¢titii icin hesaplanan Treynor indeksinin tizerinde performans
sergilemistir.

Emeklilik fonlarinin analiz déneminde sistematik riski esas alan
Olclitlerden olan Jensen (Alfa) Olciti ve Degerleme oranmna gore
degerlendirilmesi neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Emeklilik Fonlarinin Hesaplanan Jensen (alfa) Olgiitleri ve
Degerleme Oranlari

Jensen
FON ADI (Alfa) Degerleme

Olgitii Oram
Anadolu Hayat Em. Biiyime Amaclt Esnek EYF 0,121 0,155
Vakif Em. Buyime Amagh Hisse Sen. EYF 0,098 0,045
Anadolu Hayat Em. Gelirt Amach Esnck EYF* 0,076 0,412
Ankara Em. Gelir Amacli Hisse Sen. EYF 0,069 0,032
Yapt Kredi Em. Biyiime Amach Hisse Sen. EYF 0,067 0,031
Ak Em. Biylime Amacli Esnek EYF 0,045 0,112
Ak Em. Thtisaslagmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF 0,042 0,021
Fortis Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF 0,041 0,020
Garanti Em. Hayat Bilylime Amaclt Hisse Sen. EYF 0,040 0,020
Anadolu Hayat Em. Biiylime Amacli Hisse Sen. EYF 0,040 0,019
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF 0,032 0,084
Kog¢ All. Hayat ve Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks
EYF 0,024 0,012
Basak Em. Buyime Amach Hisse Sen. EYF 0,021 0,010
Ak Em. Gelir Amaclt Kamu Borglanma Araglart EYF 0,019 0,065
Oyak Em. Bayime Amach Hisse Sen. EYF 0,019 0,009
Kog¢ All. Hayat ve Em. Gelir Amaclt Kamu Borglanma Araglari
EYF 0,014 0,031
Aviva Hayat ve Em. Dengeli EYF 0,006 0,011
Garanti Em. Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araclar1 EYF 0,004 0,015
Anadolu Hayat Em. Gelit Amagh Kamu Bor¢lanma Araglart
EYF 0,001 0,002
Vakif Em. Esnek EYF -0,002 -0,003
Aviva Hayat ve Em. Esnek EYF -0,007 -0,006
Ankara Em. Dengeli EYF -0,009 -0,017
Basak Em. Gelir Amach Kamu Borglanma Araglart EYF -0,011 -0,035
Garanti Em. Hayat Likit-Kamu EYF* -0,016 -0,224
Opyak Em. Likit EYF -0,018 -0,154
Yapi Kredi Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araclann EYF* -0,018 -0,060
Ankara Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF -0,022 -0,217
Yapi Kredi Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF* -0,022 -0,260
Ak Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF* -0,022 -0,263
Anadolu Hayat Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF* -0,029 -0,434
Yapi Kredi Em. Esnek EYF -0,029 -0,027
Kog All. Hayat ve Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF* -0,030 -0,302
Fortis Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Aracglart EYF -0,032 -0,061
Fortis Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF* -0,036 -0,544
Vakif Em. Para Piyasast Likit-Kamu EYF* -0,040 -0,618
Ankara Em. Gelir Amaclt Kamu Bor¢lanma Araclart EYF -0,043 -0,097
Aviva Hayat ve Em. Likit-Kamu EYF* -0,049 -0,449
Basak Em. Likit-Kamu EYF* -0,052 -0,452
Oyak Em. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart EYF* -0,052 -0,227
Aviva Hayat ve Em. Gelir Amaclh Kamu Borclanma Araglar
EYF -0,063 -0,160
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Basak Em. Esnek EYF -0,066 -0,083
Fortis Em. Para Piyasast Emanet Likit-Karma EYF* -0,090 -1,154
Vakif Em. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart EYF -0,091 -0,345
Kog¢ All. Hayat ve Em. Para Piyasast Emanet Likit-Kamu EYF* -0,093 -0,317
Fortis Em. Esnek EYF -0,094 -0,168
Ko¢ All.Hayat ve Em. Biiylime Amacli Esnek EYF* -0,135 -0,196

* Alfa degerleri %5 6nem diizeyinde anlamli ¢tkan emeklilik fonlarini ifade etmektedir.

Tablo 8¢ gore calisma kapsamindaki 46 adet emeklilik fonundan 19
tanesi yapilan analiz sonucunda pozitif Jensen (Alfa) 6lgiitii ve Degerleme
oranina sahip olmustur. Ancak bulunan bu degerlerin istatistiki olarak
anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla elde edilen
alfa degerlerinin istatistiki olarak anlamli olup olmadigt %5 6nem dizeyinde
iki tarafli “t” testi uygulanarak aragtirilmistir. Bir degerin istatistiki olarak
anlamli olmast onun ger¢ek degerinin sifirdan farklt oldugunu belirtmektedir.

€
t

Yapilan testine gére 46 adet emeklilik fonu icin hesaplanan alfa
degerlerinin sadece 15 tanesinin anlamli oldugu sonucuna ulasimistir. Bu 15
fon disinda kalan 31 fon karsilagtirma Olgltlerine gore istatistiki olarak
anlamh sayilabilecek performans gbstermemislerdir. Buna kargilik, tabloda
yer alan ve alfa degerleri istatistiki olarak anlamli bulunan 15 fonun 17
karsilastirma Slgiitiine gbre Ustiin performans gosterdigi, 14’tniin ise digik
performans gosterdigi anlasimaktadir.

Burada dikkati ¢eken noktalardan biri, alfa degerleri anlamli ¢ikan bu
fonlarin sistematik riski esas alan Slciitlerden herhangi birisine gére baslarda
veya sonlarda yer aldigidir. Diger bir nokta ise, Jensen alfasi icin yapilan
anlamhlik test sonuclarinin Degerleme orant icinde gegerli oldugu
hususudur. Cinkii Degerleme orani, Jensen alfasinin sistematik olmayan
riskin karekékiine boliinmesi ile elde edilmekteydi. Buna baglt olarak
istatistiki olarak anlamli olmayan alfalar degerleme orani icinde anlaml
olmayacaktir.

Zamanlama Testi Sonuglari

Yoneticilerin analiz dénemi boyunca zamanlama kabiliyetlerini 6lgmek
tizere, her bir fon grubunun kendi karsilastirma 6lgiitii ile yapilan kuadratik
regresyon analizi ile elde edilen sonuclardan 16 adet fon i¢in pozitif, 30 adet
fon icin de negatift “C” katsayist hesaplanmustir. Tablo 9da yer alan
sonuglara gére 16 emeklilik fonu iyi performans, 30 emeklilik fonu ise koti
performans gOstermistir. %5 O6nem diizeyine gdre, hesaplanan “C”
katsayilarindan 8 tanesi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu fonlardan
4 tanesi porzitif, 4 tanesi de negatif degere sahiptir.
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Ol¢iimii

ve

Fon

Tablo 9: Emeklilik Fonlarinin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda
Hesaplanan “C” Katsayilar:
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"C"
Fon Ad:

Katsayis1
Fortis Em. Para Piyasast Emanet Likit Karma EYF 3,036
Ak Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF 2,326
Fortis Em. Para Piyasas: Likit Kamu EYF 1,230
Kog Allianz Hayat ve Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar.
EYF* 0,690
Basak Em. Likit Kamu EYF 0,497
Garanti Em.ve Hayat Likit Kamu EYF 0,302
Aviva Hayat ve Emeklilik Esnek EYF* 0,087
Yapi Kredi Em. Esnek EYF* 0,077
Ko¢ Allianz Hayat ve Em. Biyime Amacli Esnek
EYF* 0,075
Aviva Hayat ve Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar. EYF 0,051
Ankara Em. Dengeli EYF 0,026
Anadolu Hayat Em. Gelir Amacli Kamu Borg. Ar. EYF 0,012
Anadolu Hayat Em. Gelir Amacli Esnek EYF 0,005
Koc Allianz Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks
EYF 0,004
Fortis Em. Thtisaslasmis IMKB 30 Endeks EYF 0,003
Ak Em. Thtisaslasmis IMKB 30 Endeks EYF 0,003

Yapi Kredi Em. Biyime Amagh Hisse Senedi EYF -0,002
Garanti Em. ve Hayat Biyime Amach Hisse Senedi

EYF -0,004
Vakif Em. Buyiime Amach Hisse Senedi EYF -0,006
Anadolu Hayat Em. Biiylime Amacli Hisse Senedi EYF -0,009
Fortis Em. Esnek EYF -0,013
Ak Em. Esnek EYF -0,014
Basak Em. Buytime Amach Hisse Senedi EYF -0,015
Ankara Em. Bluyiime Amach Hisse Senedi EYF -0,015
Oyak Em. Biyiime Amacl Hisse Senedi EYF* -0,019
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF -0,024
Aviva Hayat ve Em. Dengeli EYF -0,028
Garanti Em. ve Hayat Gelir Amach Kamu Bor¢. Ar.

EYF -0,039
Basak Em. Esnek EYF -0,049
Vakif Em. Esnek EYF* -0,061
Anadolu Hayat Em. Biylime Amacli Esnek EYTF* -0,102
Yapt Kredi Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,140
Ak Em. Gelir Amach Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,147
Vakif Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,158
Basak Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar. EYF -0,207
Oyak Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF* -0,239
Fortis Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,250
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Ankara Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar. EYF -0,384
Ankara Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF -0,780
Yapi Kredi Em. Para Piyasasi Likit Kamu EYF -1,144
Aviva Hayat ve Em. Kamu Likit EYF -1,800
Anadolu Hayat Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF -1,993
Oyak Em. Likit EYF -2,065
Koc¢ Allianz Hayat ve Em. Para Piyasast Likit Kamu

EYF -3,564
Vakif Em. Para Piyasasi Likit Kamu EYF -3,666
Koc¢ Allianz Hayat ve Em. Para Piyasast Emanet Likit

Kamu EYF -14,581

* “C” katsayilart %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikan emeklilik fonlarint ifade etmektedir.

Tablo 10’da yer alan ve portfdy yoneticisinin sadece piyasanin yonind
tahmin edebildigi buyiikligini ise tahmin edemedigi varsayilan kukla
degiskenli regresyon analizi sonuglarina gbre 21 adet fon icin pozitif, 25 adet

fon icin de negatif “C” katsayist hesaplanmistir.

Hesaplanan “C”

katsayilarinin %5 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi arastirilmis ve
elde edilen sonuglara gore; pozitif olarak hesaplanan “C” katsayilarinin 3’4,
negatif olarak hesaplanan “C” katsayllarinin 2’si anlamli olarak elde

edilmistir.

Tablo 10: Emeklilik Fonlarinin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi

Sonucunda Hesaplanan “C” Katsayilar1

Fon Ad: "C" Katsayist
Kog¢ Allianz Em. Gelir Amach Kamu Bor¢. Ar. EYF* 1,218
Bagak Em. Likit Kamu EYF 1,093
Fortis Em. Para Piyasast Emanet Likit Karma EYF* 0,960
Kog¢ Allianz Hayat ve Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF 0,801
Fortis Em. Para Piyasasi Likit Kamu EYF 0,666
Ak Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF 0,448
Yapt Kredi Em. Esnek EYF 0,424
Aviva Hayat ve Em. Esnek EYF 0,421
Kog Allianz Hayat ve Em. Buyiime Amacli Esnek EYF* 0,416
Anadolu Hayat Em. Para Piyasasi Likit Kamu EYF 0,230
Oyak Em. Likit EYF 0,213
Aviva Hayat ve Em. Gelir Amach Kamu Bor¢. Ar. EYF 0,197
Yap1 Kredi Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF 0,107
Garanti Em. ve Hayat Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF 0,101
Ankara Em. Dengeli EYF 0,094
Garanti Em. ve Hayat Likit Kamu EYF 0,084
Kog Allianz Hayat ve Em. Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks

EYF 0,077
Fortis Em. Thtisaslagmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF 0,046
Ak Em. Thtisaslasnus IMKB Ulusal 30 Endeks EYF 0,043
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagli Esnek EYF 0,034
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Anadolu Hayat Em. Gelir Amacli Kamu Borg¢. Ar. EYF 0,019
Yapi Kredi Em. Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF -0,015
Garanti Em. ve Hayat Biiyime Amagh Hisse Senedi EYF -0,035
Fortis Em. Esnek EYF -0,048
Ak Em. Esnek EYF -0,063
Aviva Hayat ve Em. Dengeli EYF -0,103
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF -0,115
Ak Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar. EYF -0,120
Anadolu Hayat ve Em. Biylime Amacli Hisse Senedi EYF -0,127
Vakif Em. Biyiime Amagch Hisse Senedi EYF -0,131
Vakif Em. Gelir Amach Kamu Borg. Ar. EYF -0,180
Basak Em. Gelir Amacli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,204
Ankara Em. Biyime Amacli Hisse Senedi EYF -0,206
Yapi Kredi Em. Gelir Amagh Kamu Bor¢ Ara¢ EYF -0,218
Bagak Em. Biyime Amach Hisse Senedi EYF -0,230
Kog Allianz Para Piyasast Emanet Likit Kamu EYF -0,256
Oyak Em. Buyime Amagch Hisse Senedi EYF -0,285
Fortis Em. Gelir Amagli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,317
Oyak Em. Gelir Amagli Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,319
Ankara Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF -0,332
Bagak Em. Esnek EYF -0,339
Vakif Em. Para Piyasast Likit Kamu EYF -0,344
Vakif Em. Esnek EYF* -0,347
Aviva Hayat ve Em. Kamu Likit EYF -0,382
Ankara Em. Gelir Amaglt Kamu Bor¢. Ar. EYF -0,486
Anadolu Hayat Em. Biyiime Amach Esnek EYF* -0,511

* “C” katsayilart %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikan emeklilik fonlarint ifade etmektedir.

SONUGC

Turkiye’de emeklilik fonlarinin degerlendirilmesine yonelik olarak
gerceklestirilen bu calismada; 2003 yilinda bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda faaliyete gecen emeklilik yatirim fonlarinin Ocak 2004 — Haziran
2006 dénemi boyunca sergilemis oldugu performanslarinin gesitli Slgiitlere
gbre Olcllmesi ve fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerinin tespit
edilmesi amaglanmustir. Bu amagla ilk 6nce serilerin duragan olup olmadigt
aragtirtlmustir. Serilerin timiiniin duragan olarak tespit edilmesinin ardindan
analiz islemleri gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmistir.

Emeklilik fonlart ile yapilan degerlendirmelerde asagidaki sonuglara
ulagilmistir:

Il olarak herhangi bir gruptaki fon igin hesaplanan oranlar kendi
grubundaki fonlar icin hesaplanan oranlara genelde cok yakin c¢ikmistir.
Soyle ki; 13 fondan olusan likit emeklilik fonlart M? performans Ol¢titi
bakimindan 0.288 ile 0.249 deger araliginda siralanmistir.

Ikinci olarak fonlarin performans siralamasini veren OSlgiitlerin fon
gruplart  dahilinde birbirine benzer siralamayt verdikleri sonucuna
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ulastlmistir. Bu 6lctitlerden toplam riski esas alan Sharpe orant ile M? 6lctitia
tim gruplarda tamamen ayni, Sortino orani ise bunlara olduk¢a yakin bir
siralamay1 vermektedir. Ayrica bu 6lgiitlerin fon gruplart dahilinde verdigi
siralama, sistematik riski esas alan Treynor indeksi, Jensen (Alfa) Slciita ve
Degetrleme oraninin verdigi siralama ile biyik benzerlik gdstermektedir.
Ozellikle esnek, dengeli, hisse ve hisse endeks emeklilik fonlart Sharpe orani,
M2, Treynor Olclitlerine gbre aynt siralama ile dizilmislerdir. Bu durum
analize konu olan emeklilik fonlarinin spesifik risklerinin toplam riskleri
icinde dustk bir seviyede oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ucglincii olarak yukarida sonuglart agiklanan élgiitlere gore 25’den fazla
fon karsilastirma Ol¢ltlerine gore iyi performans sergilemisken, asil amaci
fonun karsilastirma OSlgiitine gore performansini Slgen Jensen OSlgiiti ve
Degetleme oranina gére sadece bir fon gercek anlamda Ustin performans
sergilemistir. Bu fon diger Slctitlere gore de ilk sirada yer almaktadir. Diger
yandan, 14 fon karsilastirma Slciitiiniin performansindan gercek anlamda
daha distk performans sergilemistir. Gercek anlamda negatif alfa degerine
sahip fonlar diger performans Slgiitlerine gore de alt siralarda yer almaktadur.
Ancak likit emeklilik fonlart icin farkll bir durum s6z konusu olmaktadit.
Analiz kapsamina alinan 13 adet likit emeklilik fonunun 11 tanesi gercek
anlamda negatif alfa katsayisina sahiptir. Dolayisiyla diger Slciitlere gore
siralama yapildiginda negatif katsayil likit fonlar baslarda yer alabilmektedir.

Dérdiinct olarak hem kuadratik regresyon modeline ve hem de kukla
degiskenli regresyon modeline gore, gercek anlamda piyasa zamanlama
yetenegine sahip olan emeklilik fonu sayist ¢ok azdir. Kuadratik regresyon
modelinde 4, kukla degiskenli regresyon modelinde ise 3 adet fon piyasa
zamanlama yetenegine sahiptir. Her iki modele gére de, yonetici zamanlama
yetenegine sahip olan fon sayist sadece bir tanedir.

Elde edilen bu sonuglar, calismanin literatir kisminda belirtilen, hem
degisik tlkelerde hem de Turkiye’de farklt arastirmacilar tarafindan, degisik
dénemler icin yapilan calismalarda elde edilen sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Buna goére, bu calismada analiz déneminde emeklilik
fonlarinin  farklt Olciitler ile degerlendirilmesinde, daha Onceki c¢alisma
sonuglarinda elde edildigi gibi, fonlarin siralanmasinin birbirine benzedigi ve
fon yoneticilerinin piyasanin yénini tahmin etme yeteneklerinin dusiik
dizeyde oldugu tespit edilmistir. Ayrica Turkiye’deki emeklilik fonlarinin
karsilastirma Olciitlerine gore Gstin performans géstermedigi sonucuna da
ulasilmistir.

Bu caligma Turkiye’deki emeklilik fonlari ile ilgili performans Sl¢imil
ve zamanlama yeteneginin tespit edilmesi acisindan ilklerden olma 6zelligini
tastmaktadir. Performans Ol¢cimlerinde ilgi daha ¢ok yatirim fonlarinda
oldugundan ve Tirkiye’deki emeklilik fonu sektériiniin ¢ok yeni olmasindan
dolay1 bu fonlarla ilgili yeterli arastrma ve analiz bulunmamaktadir. Bu
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alandaki eksikligi giderme amacini da tastyan calismada, Turkiye’de yatirim
fonlarina uygulanan ve finans literatiriinde genel kabul gérmiis performans
Olciitleri ile zamanlama testlerinin emeklilik fonlarina da uygulanabilecegi
ortaya konmustur. Calismada elde edilen bilgiler bagimsiz denetgiler, mevcut
bireysel emeklilik sistemi katithmcilart ile potansiyel katiimecilar, fon
yoneticileri, arastirmacilar, potansiyel emeklilik sirketi kuruculari, bireysel
emeklilik sistemi denetleme ve izleme kuruluslart ile benzeri kisi ve kurumlar
icin aydinlatict ve yol g0sterici bir Ozellik tasimaktadir. Ayrica elde edilen
bilgiler emeklilik fonlar ile ilgili ileride yapilacak olan calisma sonuglari ile
karsilastirabileceginden, fonlarin zaman igindeki performanslart ve fon
yoneticilerinin zamanlama  yeteneklerindeki degisimler ortaya
konulabilecektir.
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