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Tiirkiye’de Emeklilik Yatirnm Fonlarmin Performans Degerlendirmesi

Ayten Turan Kurtaran” Ahmet Kurtaran”

Ozet: Uluslararasi sermaye piyasalarinda énemli bir paya sahip olan emeklilik yatirim fonlar1 Tiirkiye’de heniiz
gelisme asamasindadir. Bu asamadaki fonlarin gosterdikleri performans hem sermaye piyasalart hem de yatirimcilar
icin 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin él¢iilmesi
ve gosterge endeksi ile kargilastirllmasidir. Calismada, fonlarin performanslart  gosterge endeksi ile
karsilastirilacagindan portfoylerinin biiyiik bir kismi hisse senedinden olusan biiylime amaglh hisse senedi fonlari
degerlendirmeye almmigstir. Bu amagla, dncelikle genel olarak portfoy performans odlgiitleri agiklanmis, daha sonra
emeklilik yatirim fonlarinin bu dlgiitlere gore risk-getiri agisindan degerlendirmesi yapilmistir. Kullanilan yontemlere
gore farkli sonuglara ulagilmis olmakla birlikte, degerlendirmeler sonucunda Tirkiye’deki emeklilik yatirim
fonlarmin gosterge endeksine gore istatistiksel olarak {istiin veya diisiik performans gostermedikleri, bir bagka deyisle
performanslarinin gosterge endeksiyle ayni diizeyde oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Yatirim Fonu, Hisse Senedi Fonu, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, Performans
Degerlendirmesi.
Performance Evaluation of Pension Investment Funds in Turkey

Abstract: Pension investment funds having an important part in the international capital markets are just on growing
process in Turkey. The performance of these funds is quite important for both capital markets and investors. The aim
of this study is to measure performance of pension investment funds in Turkey and to compare with benchmark
index. In this study, equity funds consisting of stocks a major part of its portfolio have taken into evaluation, because
funds performance will be compared with benchmark index. For this purpose, firstly it is explained generally
portfolio performance criterions. Afterwards, pension investment funds have been evaluated according to these
criterions with regard to risk and return. Different results have been reached according to implemented approaches.
Nevertheless, it is appeared that pension investment funds in Turkey haven’t indicated high or low performance
according to benchmark statistically. In other words, pension investment funds have same performance with
benchmark.

Key Words: Pension Investment Fund, Equity Fund, Capital Asset Pricing Model, Performance Evaluation.

GIRIS

Bir yatirim karar1 alinmadan 6nce bu yatirimin yapilmasimnin karli olup olmadiginin degerlendirilmesi kadar, yatirim
yapildiktan sonra beklenen performansin gergeklesip gergeklesmediginin de 6l¢lilmesi 6nemli bir konudur. Ekonomi
icin gittikce Onemi artan emeklilik yatirrm fonlari, temel olarak yatirnm fonlarmnin o6zelliklerini biinyelerinde
tagimakta oldugundan dolay1 bu fonlarm portfoy bilesimi i¢inde yer alan finansal araglarin zaman i¢inde gostermis
oldugu degisimler emeklilik yatirim fonlarinin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum emeklilik yatiriminda
bulunan kisilerin potansiyel getirileri lizerinde 6nemli bir etki yaratabilmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005: 37).
Bu nedenle, emeklilik yatirim fonlarinin basarili bir sekilde yonetilip yoneltilmediginin belirlenmesi gerekir. Fonlarin
iyi yonetilip yoneltilmedigi ise performanslarinin 6l¢iilmesi ile anlagilmaktadir.

Portfoy performansim dlgmeye yonelik bircok ¢alisma yapilmustir. Ornegin, Treynor (1965)’m ¢alismasinda, yatirim
fonlarinin ve emeklilik fonlarmin performanslari piyasadaki dalgalanmalar ve uygulanan farkli risk politikalar
dikkate alinarak niceliksel olarak karsilagtirilmistir. Arastirma {i¢ kisimdan olugsmaktadir. Birinci kisimda, bir fonun
performansi hakkinda siirekli ve ayirt edici sekilde bilgi alinabilecek bir grafiksel model olusturulmustur. ikinci
kisimda, yatirim riskini dikkate alarak fon performansmin degerlendirilebilecegi bir model gelistirilmistir. Ugiincii
kisimda, onceki kisimda olusturulan grafiksel teknik kullanilarak fon yoneticilerinin performans siralamasini veren
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bir 6l¢ii gelistirilmistir. Bu analizde, her bir fon igin getiri ve risk kombinasyonuna bakilarak, bu oranlarin belirlenen
piyasa getiri oraniyla beraber hareket ettigi belirlenmistir. Olusturulan grafiksel modeldeki karakteristik cizgiye
dayanilarak ortaya ¢ikan fon siralamalari arasindaki farklarmn bireysel yatirimeilar agisindan oldukga 6nemli oldugu
ve bu farklar ile piyasadaki dalgalanmalar arasinda bir iliski olmadigi ve siralama Olgiisiiniin fon yoneticisinin
performansini gdzden gegirmek i¢in faydali bir temel olusturdugu sonuglaria varilmigtir.

Sharpe (1966) yaptigi caligmada, 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet acik uglu yatirnm fonunun
performansini incelemistir. Yatirnm fonlarmin performansini 6lgerken Sharpe orani ve Treynor endeksinden
yararlanmistir. Bu ¢alismada, fonlarin biyiik bir kisminin ¢aligmada gosterge portfoy olarak kullanilan “Dow Jones
Endeksi”nin ayn1 donem i¢in hesaplanan degerinin altinda bir degere sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Jensen (1968) calismasinda, 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 yatinm fonunun performansini
incelemistir. Fonlarin performansini, fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetini dikkate alarak degerlendirmistir.
Calisma sonucunda fon y6neticilerinin iistiin bir performans gdstermedigi sonucuna ulasmistir.

Grinblatt ve Titman (1989) calismalarinda, 1975-1984 yillar1 arasinda ii¢ aylik donemleri dikkate alarak yatirim
fonlarinin getirilerini tahmin etmek i¢in bir model gelistirmislerdir. Modelde islem maliyetleri, iicretler ve harcamalar
hem dikkate alinarak hem de dikkate alinmadan, aktif ve pasif yatirim stratejilerine gore fonlarin anormal getirileri
karsilastirilmistir. Analizde, fonlarin briit karlarina bagli olarak olusan anormal performansin fon biyiikligii ile ters
orantili oldugu, gergeklesen net getirilerin gosterdigi performansin ise fonlarin biiytikligi ile iliskisiz oldugu
sonucuna varilmistir.

Blake vd. (1993) calismalarinda, 1979-1989 doéneminde faaliyet gosteren 46 tahvil yatirim fonunun performansini
¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak dlgmeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda, tahvil fonlarmin genel
olarak drnek portfoylerden daha diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Simons (1998) yaptig: calismada, 1995-1997 doneminde faaliyet gosteren hem hisse senedi hem de tahvil yatirim
fonlarinin performanslarini iki popiiler performans 6lgiitiinii kullanarak degerlendirmistir. Bu performans dl¢iitleri
Sharpe orani ve M? performans dlgiitiidiir. Analizde, hem hisse senedi hem de tahvil yatirim fonlar1 igin belirlenen
performans siralamasma gore iki performans Olgiitiiniin de sasirtict sekilde ayni siralamayr verdigi sonucuna
ulagtlmugtir.

Detzler (1999) yaptigi ¢alismada, 1988-1995 yillar1 arasinda 19 adet global tahvil yatirim fonlarmin aylik getirilerini
kullanarak risk ve getiri karakteristiklerini incelemistir. Etkin bir sekilde yonetilen bu fonlar karsilastirildiklart
endekslere gore iyi performans gosterememislerdir. Fonlarin performanslarini fonlarla ilgili yapilan harcamalarin
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, fonlarinin déviz kurundaki hareketlere karsi asir1 duyarl oldugu bulunmustur. Bu
fonlar, Avrupa, Kanada ve ABD tahvil piyasalarinda yiiksek riske sahiptir ve Japon tahvil endeksi ve Japon para
birimindeki hareketlere daha az duyarhdirlar.

Bollen ve Buse (2001), 1985-1995 déneminde 230 fon iizerinde yaptiklart ¢alismada yatirim fonlarinin getirilerini
hem giinliik hem de aylik olarak analiz etmislerdir. Bu ¢aligmada, giinliik getiri verilerinin kullanilmasi durumunda
portfoy yoneticisinin zamanlama yeteneginde bir degisiklik olup olmayacagini belirlemek istemislerdir. Yo6ntem
olarak sirasiyla Treynor ve Mazuy (1966) ile Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilen regresyon modelini
kullanmiglardir. Aragtirma sonucunda, fonlarin giinliik getirileri ve aylik getirilerinin kullanilmast durumunda portfoy
yOneticisinin zamanlama yeteneginde fark oldugunu tespit etmislerdir. Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen
yontemde aylik getiriler kullanilmasi durumunda fonlarin %11,9’unun, giinliik getirilerin kullanilmast durumunda ise
fonlarm %34,2’sinin zamanlama yetenegine sahip oldugunu bulmuslardir. Henriksson ve Metron (1981) tarafindan
gelistirilen yontem kullanilarak da benzer sonuglara ulagilmigtir.

Cesari ve Panetta (2002) yaptiklar1 calismada, hem net getirileri hem de briit getirileri kullanarak italyan hisse senedi
fonlarmin riske gore diizeltilmis performanslarini incelemiglerdir. Analizde, hem Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli hem de ¢ok faktorlii modeller yararlanilmustir. Portfdy yoneticisinin zamanlama yetenegini test etmek igin iki
farkli yéntem kullanilmustir. ilkinde, Treynor-Mazuy (1966) ve Henriksson-Metron (1981) tarafindan gelistirilen
piyasa zamanlama kriterleri; ikincisinde, Grinblatt ve Titman (1989) tarafindan gelistirilen agirliklandirilmis pozitif
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periyot kriteri tahmin edilmistir. Analiz sonucunda, net getiriler ile fonlarin performansi arasinda anlamli bir iliski
bulunamazken, briit karlar ile fonlarin performansi arasinda daima pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
calisma, Grossman ve Stiglitz (1980)’in piyasa etkinligini test etmek icin yaptiklari ¢alismanin sonuglarini destekler
niteliktedir.

Ippolito ve Turner (1987) yaptiklar: ¢alismada, emeklilik fonlarinimn yatirim performansini piyasadaki getirilere gore
degerlendirmislerdir. Bu analiz sonucunda, emeklilik fonlarinin hem S&P 500 endeksinden hem de esdegerdeki
yatirim fonlarindan 6nemli derecede diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir.

Barros ve Garcia (2006), 1994-2003 yillart arasinda Portekiz Emeklilik Fonu Yo6netim Sirketlerinin etkinligini veri
zarflama analizi yardimiyla test etmislerdir. Calismada dort farklt veri zarflama analizi modeli kullanilmistir. Bunlar;
(i) DEA-CCR modeli (Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978), (ii)) DEA-BCC modeli (Banker, Charnes ve Cooper,
1984), (iii) Etkin olmayan DEA modeli (Sexton, Silkman ve Hogan, 1986; Doyle ve Green, 1994), (iv) Etkin DEA
modeli (Anderson ve Peterson, 1993). Bu arastirmada, emeklilik fonu yonetim sirketlerinin en iyi olanlar1 ve bu
sirketlerin fonlarini nasil yonettikleri belirlenmistir.

Tiirkiye’de ise, Karacabey (1999) ¢alismasinda, Ocak 1997- Haziran 1999 tarihleri arasinda faaliyette bulunan 7 adet
A tipi hisse senedi fonunun performansini degerlendirirken, fon yoéneticisinin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini
ayrt ayri dikkate almistir. Caligma sonucunda fonlarin sistematik risk seviyelerinin oldukca diisiik oldugu, portfoy
performanslarinin  negatif oldugu ve alfa degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli olmadig: tespit
edilmistir. Caligmada elde edilen bir diger sonug ise fonlarin zamanlama kabiliyetine sahip olmadiklaridir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001) yaptiklar ¢aligmada, 1998-2000 déneminde 55 adet A tipi ve 77 adet B tipi yatirim
fonunun haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham&Harvey yontemlerine gére fonlarin
performanslarini incelemislerdir. Calisma sonucunda A ve B tipi yatirim fonlarinin analiz doneminde piyasadan daha
diisiik performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Canbas ve Kandir (2002) yaptiklar1 c¢aligmada, 1996-2000 tarihleri arasinda Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin
gosterdikleri performanslart tekli ve ¢oklu endeks modellerini kullanarak incelemiglerdir. Calismada, performans
Ol¢limii sonucunda yatirim fonlart iki degiskenli analizde basarili bulunmus, fakat ii¢ ve dort degiskenli analizlerde
yatirim fonlarinin basarisiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Kilig (2002) yaptigi ¢alismada, 1999-2001 yillart arasinda faaliyet gdsteren 75 A tipi ve 65 B tipi yatirim fonunun
performansini incelemistir. Bu analiz sonucunda, fonlarin genel olarak piyasaya gore {istiin performans gdstermedigi
ve piyasa zamanlamasinin olmadigt sonucuna ulagmistir.

Emeklilik yatinm fonlan ile ilgili olarak Karacabey ve Gokgodz (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada, 11 adet
emeklilik fonu gerek portfoy agirliklarinin tahmini ve gerekse performanslari ile performans devamliliklart agisindan
incelenmistir. Inceleme sonucunda fonlarm agirlikli olarak risksiz varliklara yatirrm yapma egilimi gosterdigi ve buna
bagli olarak genelde piyasa getirisinin bir miktar tizerinde performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmastir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) yaptiklar ¢alismada, Ocak 2004-Haziran 2006 tarihleri arasinda faaliyet gosteren 46
emeklilik fonunun performansini 6lgmeye ¢aligmislardir. Fonlarin tekli ve iki degiskenli analizlerde basari gosterdigi,
¢ degiskenli analizde ise basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica fonlarin basari diizeyinin degisken sayist
artikca azaldig tespit edilmigtir.

Yukarida 6zet olarak belirtilen ¢aligmalara ilave olarak bu galismada, Aralik 2003 ve Aralik 2006 tarihleri arasinda
emeklilik yatirnm fonlarindan biiylime amach hisse senedi fonlarinin performanslarinin gesitli 6lgiitlere goére
Olgiilmesi amaglanmistir. Emeklilik yatirim fonlarinin performanslarmin Slgiilmesi igin birgok performans olgiitii
gelistirilmistir. Bu ¢aligmada, bu performans 6l¢iim teknikleri arasinda en ¢ok bilinen ve uygulama alanina sahip olan
Sharpe orani, M? 8lgiitii, Treynor endeksi, Jensen dlgiitii ve Degerleme Orami gibi geleneksel dlgiim tekniklerine yer
verilmistir.
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PORTFOY PERFORMANSI DEGERLENDIRME OLCUTLERI

Portfoy performansinin 6lgiilmesi yatirim faaliyetlerinin 6nemli bir kismini olugturmaktadir. Yatirimeilar: etkilemek
ve miisteri olarak devamliliklarini saglamak fon ya da portfdy yoneticisinin performansina baghdir. Performans
Olciilmesinde ise genel olarak kabul edilen iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar risk ve getiri unsurlaridir (Moy,
2002: 226). Portfoy yonetiminde risk, genelde yatirnmin geg¢mis getirilerinin standart sapmasi olarak ifade edilir.
Yatirimdan beklenen getiri ise, gegmis getirilerin ortalamasidir.

Performans dlglimii, portfoylerin belli bir donemdeki performansini baska bir dénem ile iliskilendirerek veya ayni
dénemde farkli portfylerin performansi ile karsilastirmak sureti ile gergeklestirilmektedir. Performans 6lgiilmesi
pratikte yaygin olarak fonlarin gegmis getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin saglanacagini
ortaya koymamaktadir (Basso ve Funari, 2001: 477). Performans degerleme 6lgiitleri, toplam riski (standart sapmay1)
ve sistematik riski (betay1) esas alan 6lgiitler olmak {izere iki ana baglik altinda incelenebilir.

Toplam Riski (Standart Sapmayi) Esas Alan Olgiitler

Sharpe Orant

Asagidaki sekilde formiile edilen ve emeklilik yatirim fonlarmin performansinin 6lglilmesinde kullanilacak olan
Sharpe orani 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan ortaya atilmigtir.

2
Sharpe Oran1 = ML
o

a
Formiilde; r, a portfoyiiniin, 7, risksiz faiz oraninin ortalama getirisini, [, a portfoyiiniin standart sapmasini ifade
etmektedir. Bu oran ne kadar yiiksekse portfyiin performansi o dlgiide iyidir. Ancak ne kadar basarili oldugunun
anlasilabilmesi i¢in diger portfoylerle veya piyasa portfoyiiyle karsilastirilmasi gerekir. Performans siralamasi en
yiiksek degerden en diisiik degere dogru yapilir. Boylece, diger portfoyler karsisinda ilgili portféyiin performansi
rahatlikla goriilebilir (Dagli, 2004: 371).

M? Performans Olgiitii

Sharpe orani fonlarin siralamasinda oldukga yararli bir Slgiit olmasina karsin, siradan yatirimer igin ortaya ¢ikan

sayisal degeri yorumlamak olduk¢a zordur. Bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in F.Modigliani ve L.Modigliani (1997)

tarafindan gelistirilen M? performans 6lgiitiine gore, yine Sharpe oraminda oldugu gibi risk 8lgiitii olarak toplam risk

veya standart sapma kullanilmaktadir. Bu yontemde, oncelikle yonetilen emeklilik yatirim fonu portféyiine hazine

bonosu eklenmekte ve bu sekilde elde edilen “diizeltilmis emeklilik yatirim fonu™ piyasa ile karsilagtirimaktadir. M2

ne kadar biiyiikse portfoyiin performansi da o kadar yiiksek demektir. M? dlgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir:

r,—r

M? = re+ < J o
o

a

rm

veya M?= ry+ ( Sharpe oran1 x O ,,,, )

Burada [7,,,; karsilastirma 6l¢iitiiniin getirilerinin standart sapmasini gosterir.
Sistematik Riski (Beta) Esas Alan Olgiitler
Treynor Endeksi
Emeklilik yatirim fonlarimin énemli bir 6zelligi, ¢esitlendirme ve uygun risk gruplarina gore se¢gme imkani nedeniyle
sistematik olmayan riski elimine edebilmeleridir. Bu durumda, iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy i¢in geriye sadece beta
tarafindan temsil edilen sistematik risk kalmaktadir. Bunun sonucu olarak da piyasa ile portfdy ayni hareket
edecektir. Treynor (1965) bu iliskiyi dikkate alarak Treynor endeksi olarak adlandirilan bir performans olgiitii
gelistirmistir. Herhangi bir portfdy i¢in (6rnegin a portfoyii) Treynor endeksi asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

o hy
Treynor Endeksi = ————

a

Formiilde; 7, a portfOyiiniin ortalama getirisini, 7, risksiz faiz orammin ortalama getirisini, [J, a portfoyiiniin
sistematik riskini (betasi) ifade etmektedir. Treynor endeksinde, portfdyiin risksiz faiz oranini agan getirisi portfoyiin
sistemetik riskine oranlanmakta ve risk primi basina elde edilen ek getiri performans Olgiitii olarak kabul
edilmektedir.

251



Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi Ayten Turan Kurtaran
Ahmet Kurtaran

Jensen Oliitii

Yukarida agiklanan Sharpe orani veya Treynor endeksinde fonlar arasinda bir karsilastirma yapilmaktadir. Oysa,
Jensen (1968) karsilastirmali bir performans siralamasinin yani sira, mutlak bir Olgiite ihtiyagc oldugunu
diisiinmektedir. Ornegin, A ve B olmak iizere iki fon varsa, analizci sadece bu fonlardan hangisinin iistiin olduguna
degil, ayn1 zamanda her ikisinin de mutlak bir élgiite gore performansinin ne olduguna bakmak durumundadir. iste,
Jensen alfas1 bu mutlak Sl¢iitii vermektedir. Jensen, Finansal Varlik Piyasa Dogrusu’nu (FVPD) esas alarak portfoy
yoneticisinin gelecegi tahmin yetenegini agiklamaya caligmistir. Asagida formiile edilen alfa degeri ne kadar pozitif
ve yiiksekse, fonun performansi da o kadar yiiksek demektir.

a :Fa,t _|_Ff,t +(Fm,t _Ff,t)ﬁaJ

Formiilde; r, a portfoyiiniin ortalama getirisini, 1y risksiz faiz oranmin ortalama getirisi, r,, piyasa portfoyiiniin
ortalama getirisi ve 3, a portfoyiiniin sistematik riskini ifade etmektedir. S6z konusu formiile gore alfa, portfdyiin
gergeklesen ortalama getirisi ile FVPD’na gore teorik olarak olmasi gereken getirisi arasindaki farki, baska bir
deyisle fon ile FVPD arasindaki dikey uzaklig: temsil etmektedir (Francis, 1991: 660).

Degerleme Orant
Gerek Jensen alfast ve gerekse Treynor endeksi, portfoyiin sistematik olmayan riskini dikkate almamaktadir.
Degerleme orani (appraisal ratio), portfoyiin alfasimi portfoyiin sistematik olmayan riskine bdlerek bu diizeltmeyi
yapmaktadir (Kilig, 2002: 62).

aa
Degerleme Orani = ——

C,

Formiilde; [J, a portfoyliniin Jensen alfasim, [J,, sistematik olmayan riskin (spesifik risk) karekokiinii ifade
etmektedir.

VERI VE YONTEM

Calismada, Aralik 2003 ve Aralik 2006 donemleri arasinda Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin risk—getiri
acisindan degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Degerlendirmede elde edilen sonuglar gdsterge endeksi olan IMKB
Ulusal 100 endeksiyle karsilastirilacagindan, emeklilik yatirim fonlarimin i¢inden sadece, sermaye kazanci elde
etmeyi amaglayan ve buna dayali olarak portfdylerinde daha ¢ok hisse senedi bulunduran Biiyiime Amagli Hisse
Senedi Fonlar1 kullanilmigtir. Calisma kapsami bu sekilde daraltildigi i¢in degerlendirilecek olan fon sayisi da
azalmigtir. S6z konusu donemde emeklilik yatirrm fonlari i¢inde 10 adet biiyiime amagli hisse senedi fonu
bulunmaktadir. Ancak bu fonlarin 6 tanesi ¢alismanin kapsadigi donemlerde islem gormiistiir. Tiuirkiye’de emeklilik
yatirim fonlarmin gegmisinin ¢ok az olmasi nedeniyle ve sagliklt bir performans 6lgiimii yapabilmek icin analizi
yapilacak donemin uzun tutulmak istenmesinden dolay1 diger fonlar analiz diginda birakilmigtir. Yani, veri seti
genisledikge analiz kapsamina alinan fon sayisi da azalmistir. Ayrica, emeklilik yatirim fonlarmin ge¢misi az oldugu
icin gozlemler giinliik baz lizerinden degerlendirilerek, hafta sonu ve tatil giinleri hari¢ alinabilecek en uzun siire olan
771 giinliik siire dikkate alinmigtir.

Emeklilik yatinm fonlarina iligkin performans degerlemesinde esas olarak iki yaklasim uygulanmaktadir. Birinci
yaklasim, riske gore diizeltilmis getirilerin benzer amaglara sahip olan diger fonlarin ayni yontemle hesaplanmis
getirileri ile ya da o fonlar1 en iyi sekilde temsil eden bir gosterge portfoyiiniin (benchmark) getirisi ile
karsilastirilmasidir. Bunun i¢in bir taraftan emeklilik yatirim fonlari performans sonuglarina gére kendi aralarinda bir
siralamaya tabi tutulurken, diger taraftan her bir fonun gosterge portfdyiine gore performans durumlari tespit
edilmektedir. Ikinci yaklasim ise, emeklilik yatirim fonlar1 portfoyiinde yer alan varliklarin dogru zamanda alim
sattimmin yapilip yapilmadiginin test edilmesidir. Piyasa zamanlamasi (market timing) olarak adlandirilan bu
yaklasim, fon yoneticisinin piyasanin yoniinii tahmin etme yetenegini gostermektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarimin Giinliik Getirileri

Calisma kapsamina alinan 6 adet biiyiime amagcli hisse senedi fonunun giinliik getirileri asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) resmi internet
sitesinden derlenmistir.

Ri=(R{—R¢1) /Ry
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Formiilde; R; i emeklilik yatirim fonunun giinliik getirisini, R, i emeklilik yatirim fonunun t giiniindeki fiyatini, Ry i
emeklilik yatirim fonunun t’den bir 6nceki giinkii fiyatini ifade etmektedir.

Risksiz Faiz Orani

Emeklilik yatirrm fonlarinin, en azindan tamamen giivenli ve likidite imkanina sahip bir yatirim aracinin sagladigi
getiriyi karsilamasi gerektigi diisiincesinden hareketle performans 6lgiitlerinin hesaplanmasinda giivenli bir yatirim
aracindan yararlanilmaktadir.

Bu calismada, giinliik veriler iizerinden analiz yapildig1 igin risksiz faiz orani olarak tahvil ve bono piyasasi giinliik
faiz oranlart kullanilmigtir. Bu ¢ergevede, risksiz faiz oraninin giinlilk getirisi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmustir.

Ry = [(1+Rg)"**-1]

Formiilde; Ry risksiz faiz orammin giinliik getirisini, Rg, risksiz faiz oraninmn yillik bilesik getiri oranmm ifade
etmektedir.

Piyasa Gosterge Endeksi

Analizde her bir tip fon i¢in kullanilacak olan piyasa gosterge endeksinin veya piyasa portfoyiiniin s6z konusu fonu
amag ve portfoy yapisi agisindan en iyi sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Ancak ya fonu tam olarak temsil
edememe ya da yeterli tarihsel veriye sahip olmama nedenleriyle piyasa gosterge endekslerini belirlemek kolay
olmamaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarma iliskin yapilan 771 giinliik temel analizde, analize konu olarak tamami hisse senedinden
olusan biiyiime amagli hisse senedi fonlar1 alindig iin gdsterge endeksi olarak da IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin
alinmast uygun goriilmiistir. IMKB Ulusal 100 Endeksinin giinlik getirileri asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler ikinci seans kapams fiyatlart olup, IMKB’nin aylk
biiltenlerinden elde edilmistir.

R.=([R—Ry) /Ry

Formiilde; R, Endeksin giinliik getirisini, R, Endeksin t gliniindeki seans sonu degerini, R,.; Endeksin t’den bir 6nceki
giinkii seans sonu degerini ifade etmektedir.

BULGULAR

Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirileri, Riskleri ve Gosterge Endeksi ile Karsilastirilmast

Tablo 1°de analize konu olan 6 adet emeklilik yatirim fonuna ve piyasa portfoyii olarak dikkate alinan IMKB Ulusal
100 Endeksine iligkin getiri ve risk sonuglart verilmektedir. Tablodan da goriilecegi iizere, 6 adet emeklilik yatirim
fonunun ortalama getirileri IMKB Ulusal 100 Endeksinin ortalama getirisinden daha yiiksektir. Piyasa portfoyii ile
emeklilik yatirnm fonlari risk acisindan karsilastirildiginda, emeklilik yatirim fonlarinin  sistematik riskleri piyasa
portfdyiiniin sistematik riskinden daha diisiikken, fonlarin sistematik olmayan riskleri piyasa portfoyiiniinkinden daha
yiiksektir. Emeklilik yatirim fonlarina iliskin Beta katsayilarinin piyasa portfoyiline gore diisiik ¢ikmasi, emeklilik
yatirim fonlarinin getirilerinin genel olarak piyasaya gore daha fazla degiskenlige sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Emeklilik Yatirim Fonlarinin ve IMKB 100 Endeksinin Getiri ve Risk

Sonuclari
Getiri (%) Risk Olgiitleri”
Aritmetik | Standart Beta ; Toplam Sistematik Spesifik
Ortalama | Sapma Risk Risk Risk

IMKB Ulusal
100 Endeksi

Anadolu
Hayat Emekl.

Basak
Emeklilik

0,09252 | 1,28935 1,00000 1,000 1,66243 1,66243  0,00000

0,12114 | 1,49040 0,01784 0,016 222129 0,02966  2,19163

0,10199 | 1,34335 0,01583 0,015 1,80459 0,02632 1,77827

Garanti

0,10715 | 1,42542 0,01844 0,017 2,03182 0,03066 2,00116
Emekl. Hayat
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Oyak“ 0,10518 | 1,36119 0,00631 0,006 1,85284 0,01049 1,84234
Emeklilik
Vakaf

- 0,11938 | 1,32212 0,01295 0,013 1,74799 0,02154 1,72645
Emeklilik
Yapi Kredi

ore 0,12031 | 1,35957 0,00868 0,008 1,84843 0,01444 1,83399
Emeklilik

"Beta (| Ip), Portfy getirisinin IMKB endeksine olan duyarliligini; Toplam Risk, portfdy
getirilerinin varyansini ifade etmektedir. Sistematik risk = [, O’ formiiliiyle hesaplanmistir.
Burada [,,”; piyasa portfSyiiniin toplam riskini gdstermektedir. Spesifik risk ise toplam
riskten sistematik riskin diigiilmesiyle elde edilmistir.

Bir baska 6nemli tespit de, fonlara iliskin r (korelasyon) degerlerinin olduk¢a diisiik, yani sifira yakin degerler
almalan ile ilgilidir. Bu durum emeklilik yatinm fonlar1 ile piyasa portfoyli arasindaki iliskinin oldukga zayif
oldugunu yani bu portfoylerin birlikte hareket etmediklerini gostermektedir.

Toplam Riski Esas Alan Olgiitlere Gore Emeklilik Yatirim Fonlarimin Performans Sonuglar

Toplam riski veya standart sapmay1 esas alan &lgiitler, Sharpe orani ve M? performans Slgiitiidiir. Herhangi bir fon
icin hesaplanan bu oranlarin biiyiikk ¢ikmasinin o fonun performansinin iyi oldugunu gosterdigi daha oOnce
belirtilmigti. Emeklilik yatirnm fonlarmin bu Olgiitlere gore hesaplanan performans sonuglart Tablo 2’de yer
almaktadir. Tablodan da goriildiigii iizere her iki performans dl¢iitiine gore 6 adet emeklilik yatirim fonunun hepsi
gosterge endeksi olan IMKB Ulusal 100 Endeksine gore daha iistiin performans gdstermistir. Ancak, biitiin fonlarin
genel olarak ortalama performansina bakildiginda IMKB Ulusal 100 Endeksine gok yakin performans sergiledikleri
anlagilmaktadir.

Tablo 2: Toplam Riski Esas Alan Olgiitlere Gore Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Performans Sonuglari

Sharpe Oram M’ l;;;';'i(;:ilinans
IMKB Ulusal 100 Endeksi (Benchmark) 0,03653 0,09252
Anadolu Hayat Emeklilik B.A.H.S. 0,05081 0,11093
Basak Emeklilik B.A.H.S. 0,04211 0,09971
Garanti Emeklilik Hayat B.A.H.S. 0,04330 0,10125
Oyak Emeklilik B.A.H.S. 0,04390 0,10202
Vakif Emeklilik B.A.H.S. 0,05594 0,11754
Yap1 Kredi Emeklilik B.AH.S. 0,05508 0,11644
Ortalama Standart Sapma 0,00726 0,00936
IMKB Endeksine Gore Daha Iyi Performans
Gosteren Fon Sayisi 6 6
IMKB Endeksine Gore Daha Kétii 0 0
Performans Gosteren Fon Sayisi

Goriildiigi tizere, her bir fon igin hesaplanan oranlar genellikle birbirine ¢ok yakin degerler tasimaktadir. Biitiin
fonlarin performanslarini gésteren bu oranlarin ortalama standart sapmalarinin oldukga diisiik ¢ikmasi da bunun bir
baska gostergesidir. Dolayisiyla, fonlarin birbirine mutlak olarak iistiin olduklarin1 sdylemek yerine, birbirine ¢ok
yakin oranlar1 veren fonlart ayni performansa sahipmis gibi yorumlamak daha dogru olacaktir.
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Tablo 3, analize dahil edilen fonlarn Sharpe oram ve M? performans &lgiitine gdre performans siralamasini
vermektedir. Toplam riski esas alan hem Sharpe oram hem de M? performans dlgiitiine gore fonlar tamamen aym
performans siralamasini vermistir. Buna gore, en basarili olan fon Vakif Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi
fonudur. Ikinci ve iigiincii sirada da sirasiyla Yap1 Kredi Emeklilik Biiyiime Amach Hisse Senedi fonu ve Anadolu
Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi fonu yer almaktadir.

Tablo 3: Toplam Riski Esas Alan Olgiitlere Gére Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Siralamasi

Performans Sharpe Oram M? Performans Olgiitii
Siralamasi

1’inci Vakif Emeklilik B.A.H.S. Vakif Emeklilik B.A.H.S.
2’nci Yap1 Kredi Emekl. B.AH.S. Yap1 Kredi Emeklilik B.A.H.S.
3’iincii Anadolu Hayat Em. B.A.H.S. Anadolu Hayat Em. B.A.H.S.
4’iincii Oyak Emeklilik B.A.H.S. Oyak Emeklilik B.AH.S.
5’inci Garanti Emeklilik B.A.H.S. Garanti Emeklilik H. B.A.H.S.
6’nc1 Bagak Emeklilik B.A.H.S. Bagak Emeklilik B.A.H.S.
7’nci Piyasa Piyasa

Sistematik Riski Esas Alan Olgiitlere Gore Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Sonuclar:

Sistematik riski veya Betay1 esas alan oOlgiitler; Treynor endeksi, Jensen olgiitii (Alfa) ve Degerleme oranidir.
Herhangi bir fon i¢in hesaplanan Treynor endeksinin biiyiik ¢ikmasi, daha dnce de belirtilmis oldugu iizere o fonun
performansinin iyi oldugunu gostermektedir. Jensen dlciitii ve Degerleme orani ise, fonlarin sadece birbirine gore
istiinlitklerini degil, bu fonlarin mutlak bir 6lgiite (gosterge endeksi) gore durumunu agiklamaktadir. Bu oranlarin
pozitif olmast gosterge endeksine goére istiin performans, negatif olmasi ise gosterge endeksine gore diisiik
performans gosterdikleri anlamina gelmektedir.

Emeklilik yatirnm fonlarinin bu odlgiitlere gére hesaplanan performans sonuglart Tablo 4’te gosterilmistir. Ham
rakamlar dikkate alindiginda, Treynor endeksi, Jensen 6lgiitii (Alfa) ve Degerleme oranina gére 6 adet emeklilik
yatirrm fonu, gosterge endeksi olan IMKB Ulusal 100 Endeksine gore daha iistiin performans gostermistir. Treynor
endeksine gore, emeklilik yatirim fonlart i¢in hesaplanan oranlar birbirine ¢ok yakin degerler almamigtir ve ayrica
gosterge portfoyiine gore daha yiiksek performans gostermislerdir. Fonlarin performanslarini gosteren bu oranlarin
ortalama standart sapmalarinin yiiksek ¢ikmasi da bunun bir bagka gostergesidir.

Jensen 0lgiitii ve Degerleme oranina gore fonlarin genel olarak ortalama performansina bakildiginda ise, bunlarin
IMKB Ulusal 100 Endeksine yakin performans sergiledikleri goriilmektedir. Bu cergevede, Jensen olgiitii ve
Degerleme oranina gore her bir fon i¢in hesaplanan oranlar hemen hemen ayni ¢iktigindan, burada fonlarin birbirine
mutlak olarak istiin olduklarini sdylemek yerine, birbirlerine ¢ok yakin oranlari veren fonlar1 ayni performansa
sahipmis gibi yorumlamak gerekmektedir.

Tablo 4: Sistematik Riski Esas Alan Olciitlere Gore Emeklilik Yatirrm Fonlarinin
Performans Sonuglari

Treynor _ Jensen Degerleme

Endeksi Olgiitii(Alfa) Oram
IMKB Ulusal 100 Endeksi (Benchmark) 0,04710 0,00000 0,00000
Anadolu Hayat Emeklilik B.A.H.S. 4,24415 0,07372 0,04979
Bagak Emeklilik B.A.H.S. 3,57298 0,05483 0,04111
Garanti Emeklilik Hay. B.A.H.S. 3,34653 0,05969 0,04219
Oyak Emeklilik B.A.H.S. 9,46824 0,05831 0,04295
Vakif Emeklilik B.A.H.S. 5,70916 0,07219 0,05494
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Yap1 Kredi Emeklilik B.A.H.S. 8,62338 0,07465 0,05512
Ortalama Standart Sapma 3,25243 0,02608 0,01896
IMKB Endeksine Gére Daha Iyi 6 6

Performans Gosteren Fon Sayisi

IMKB Endeksine Gore Daha Kétii
Performans Gosteren Fon Sayisi

Tablo 5, analize dahil edilen fonlarin Treynor endeksi, Jensen &lgiitii ve Degerleme oranma gore performans
siralamasini vermektedir.

Tablo 5: Sistematik Riski Esas Alan Olciitlere Gore Emeklilik Yatirom Fonlarinin
Performans Siralamasi

Ps(i;g;;g::;s Treynor Endeksi Jensen Olgiitii (Alfa) Degerleme Orani
1’inci Oyak Emeklilik Yap1 Kredi E. Yap1 Kredi E.
2’nci Yap1 Kredi E. Anadolu Hayat E. Vakif Emeklilik

3’iincii Vakif Emeklilik Vakif Emeklilik Anadolu Hayat E.

4’iincii Anadolu Hayat E. Garanti Emeklilik Oyak Emeklilik

5’inci Basak Emeklilik Oyak Emeklilik Garanti Emeklilik
6’nc1 Garanti Emeklilik Basak Emeklilik Bagak Emeklilik
7’nci Piyasa Piyasa Piyasa

Treynor endeksine gore en basarili fon Oyak Emeklilik Biiyiime Amagl Hisse Senedi fonudur. Ikinci ve iigiincii
sirada sirastyla Yapi Kredi Emeklilik Bityiime Amagl Hisse Senedi fonu ve Vakif Emeklilik Biiyiime Amacli Hisse
Senedi fonu yer almaktadir. Bu performans siralamasinda Oyak Emeklilik Biiylime Amacgh Hisse Senedi fonu ve
Yap1 Kredi Emeklilik Biiyiime Amaclh Hisse Senedi fonu diger fonlara ve gosterge endeksine gore ¢ok daha yiiksek
performans gostermistir. Bunun nedeni, bu fonlarin beta degerlerinin gosterge portfoyiiniin ve diger fonlarin beta
degerlerinden oldukga diisiik olmasidir. Gosterge endeksi ile Emeklilik Yatirim Fonlart arasindaki iliskiyi ortaya
koyan beta katsayilarina bakildiginda, fonlarin betalarinin 1.00’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu da, gosterge
endeksinin getirisindeki bir birimlik degisme karsisinda bu fonlarin getirilerinde bir birimden ¢ok daha az bir
degisiklik ortaya ¢ikacagini gostermektedir. Bu fonlar, riskleri az oldugu i¢in tutucu fon olarak adlandirilabilirler.

Jensen olgiitiine gore en basarili fon Yap1 Kredi Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi fonudur. ikinci ve iigiincii
sirada sirasiyla Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amacgli Hisse Senedi fonu ve Vakif Emeklilik Biiyiime Amagh
Hisse Senedi fonu yer almaktadir. Degerleme oranina gore ise en basarili fon Jensen 6dlgiitlinde oldugu gibi Yapi
Kredi Emeklilik Biiyiime Amach Hisse Senedi fonudur. Ikinci ve iigiincii sirada sirastyla Vakif Emeklilik Biiyiime
Amagli Hisse Senedi fonu ve Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi fonu yer almaktadir. Bu iki
performans Gl¢iitiiniin verdigi siralama birbirine yakin olmakla birlikte, tamamen ayni degildir. Ciinkii baz1 biiyiime
amagli hisse senedi fonlarinin sistematik olmayan riski digerlerine gére daha yiiksek oldugu i¢in, Degerleme oranina
gore yapilan performans siralamasinda daha alt siralarda yer almislardir. Bu sonug beklenen bir durumdur. Jensen
olglitli ve Degerleme oranma goére yapilan analizde biitiin emeklilik yatirim fonlarmin degerleri birbirine yakin
olmakla birlikte, bu fonlar piyasa portfdyiinden daha iyi performans gosterdiklerinden piyasa portfoyiine gore daha
st siralarda yer almiglardir.

Daha oncede bahsedildigi gibi, Treynor endeksinde amag, fonlar arasinda performans siralamasi iken, Alfa ve
Degerleme oraninda amag fonlarin gosterge endekslerine gore performanslarint dlgmektir.
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Son olarak, alfa sonuglart anlamlilik testine tabi tutulmustur. (r, — rp) =, H(r, — 1)f, + uy seklindeki dogrusal
regresyon modelinde kesme sayisi olan ve emeklilik yatirim fonunun gergeklesen getirisi ile Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’ne gore teorik olarak beklenen getirisi arasindaki farki veren alfa sonuglarinin gergekte anlaml
olup olmadiginin istatistiksel olarak test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla veri setine %5 anlamlilik diizeyinde “t”
testi uygulanmistir. Herhangi bir fon i¢in hesaplanan alfa degerleri istatistiksel olarak anlamli bulundugu takdirde ise
sifirdan farkli oldugu anlasilacaktir. Bu durumda o fonun, pozitif degere sahip ise gosterge endeksine gore iistiin,
negatif degere sahip ise gosterge endeksine gore diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagilacaktir.

Bu ¢ergevede, 6 adet emeklilik yatinm fonu i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde yapilan “t” testi sonuglari Tablo 6’da
verilmektedir. Bu sonuglara gore, emeklilik yatirim fonlari igin hesaplanan alfa degerleri anlamsiz ¢ikmustir. Bu
durumda, 6 adet fonun piyasa portfoyiine gore iistiin veya diisiik performans gosterip gostermedigini yorumlamak
yanlis olacaktir.

Tablo 6: Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin 771 Giinliik Regresyon Sonuglar1

Bk Vatrmp SW G poggar 1o
Anadolu Hay. E. 0,07372 0,054 1,372 0,170 Anlamsiz
Basak Emeklilik 0,05483 0,048 1,132 0,258 Anlamsiz
Garanti E. Hay. 0,05969 0,051 1,161 0,246 Anlamsiz
Oyak Emeklilik 0,05831 0,049 1,188 0,235 Anlamsiz
Vakif Emeklilik 0,07219 0,048 1,515 0,130 Anlamsiz
Yap1 Kredi E. 0,07465 0,049 1,522 0,128 Anlamsiz

*® o . . .
Tamamu biiyliime amagli hisse senedi fonlaridir.

Ayrica, Jensen alfasi i¢in yapilan bu test sonuglari, degerleme orani i¢in de gegerlidir. Zira degerleme orani daha 6nce
de belirtildigi gibi, Jensen alfasinin sistematik olmayan riskin karekokiine boliinmesi ile elde edilmekteydi.
Dolayisiyla, istatistiksel olarak anlamli olmayan alfalar degerleme orani i¢in de anlamli olmayacaktir.

SONUC

Diinyada en biiyiik kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak on plana ¢ikan emeklilik yatirim fonlarinin toplam
biiyiikligii 2005 yilinda 17,9 trilyon dolara ulagsmistir. ABD, toplamda en biiyiik varlik birikimine sahip olan iilkedir.
Emeklilik yatirim fonu varliklarinin toplaminda Birlesik Krallik, Japonya, Hollanda ve Kanada ABD’den sonra en
biiyiik paya sahip olan iilkelerdir. Yurtdisindaki durumun tersine, Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlari daha yeni
kurulmus olup yakin bir gegmise sahiptir.

Bu caligmada, Aralik 2003 - Aralik 2006 tarihleri arasindaki hafta sonu ve tatil giinleri hari¢ 771 giinliik veri seti esas
almarak; emeklilik yatinm fonlar1 igerisinde sermaye kazanci elde etmek amaciyla olusturulmus, 6 adet biiylime
amagli hisse senedi fonu icin performans analizi yapilmistir.Analize konu olan emeklilik yatinm fonlarinin
performans sonuglari genel olarak degerlendirilirken temelde agagidaki sorulara cevap aranmaya caligilmistir:

e Analizde kullanilan &l¢iitler emeklilik yatirim fonlarin1 gegmis performanslarina gore nasil siralamaktadir?

e  Emeklilik yatinm fonlari, karsilastirma Olgiitii olarak alinan gosterge endeksine (benchmark) gore nasil bir
performans gostermistir?

Birinci soru kapsaminda yapilan degerlendirmede, performans degerleme 6lgiitlerinden toplam riski esas alan Sharpe
orami ve M? performans &lgiitiine gore, fonlar tamamen aymi siralamay1 verirken; sistematik riski esas alan Treynor
endeksine gore farkli bir siralama vermistir. Bu farkliligin nedeni, sistematik olmayan (spesifik) riskin toplam risk
icindeki payi ile ilgilidir. Ornegin, Oyak Emeklilik Biiyiime Amach Hisse Senedi fonu diger performans dlgiitlerine
gore son siralarda yer alirken; Treynor endeksine gore, birinci sirada yer almistir. Bunun nedeni, bu fonun betasinin
diger fonlarin betalarina gore ¢ok daha diisiik olmasidir. Bagka bir deyisle, Oyak Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse
Senedi Fonunun sistematik riskinin toplam risk igindeki payi, digerlerine gore, daha diisiiktiir. Ancak, Yap1 Kredi
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Emeklilik Biiytime Amagli Hisse Senedi Fonu hem toplam riski esas alan dlgiitlere hem de sistematik riski esas alan
Olgiitlere gore yapilan degerlendirmede diger fonlara goére daha iyi performans goéstermistir. Ciinkdi, bu fon
yatirimeisina iistlendikleri risk karsiliginda daha yiiksek risk primi saglamistir.

Ikinci soru kapsaminda yapilan degerlendirmede; hem toplam riski esas alan Sharpe orani ve M? performans 6lgiitiine
gore hem de sistematik riski esas alan Treynor endeksine gére analiz kapsamindaki biitiin fonlarin IMKB Ulusal 100
endeksine gore daha iyi performans gosterdigi sOylenebilir. Ancak asil amaci fonun piyasa gdstergesine gore
performansint 6lgmek olan Jensen Olgiitii ve Degerleme oranina gore yapilan degerlendirmede, analize katilan
fonlarin IMKB Ulusal 100 endeksine gore istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek derecede iistiin veya diisiik
performans géstermedikleri sonucuna ulagilmstir.

Sonug olarak, yapilan 771 giinliik analizde elde edilen ve yukarida kisaca 6zetlenen bulgular, Tiirkiye’deki emeklilik
yatirim fonlarmin istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek derecede iistiin veya diisiik performans gostermediklerini
gostermektedir. Ayrica, Tirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢limii igin hesaplanan
sistematik risklerin genel olarak toplam risk i¢inde ¢ok diisiik paya sahip bulunmasi ve Treynor endeksinin gosterge
endeksine daha duyarli olmasi nedeniyle, bu fonlarin performanslarinin Slgiimiinde toplam riski esas alan 6lgiitlerin
(Sharpe oran1 ve M? performans 6lgiitii) kullamImasimin daha uygun oldugu sonucuna varilmustir.

Performans 6l¢iimii ile ilgili olarak vurgulanmas: gereken son bir nokta, ge¢mis verilere dayanilarak hesaplanan
performans sonuglarinin ancak gelecekte de devam edecegi varsayimi altinda bir anlam ifade edebileceginin
unutulmamasidir.
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