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Tiirk Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarinin Cok Kriterli Performans Degerlendirmesi: Topsis Metodu
Nesrin ALPTEKIN!, Emel SIKLAR?

Ozet: Bu calismada, bireysel yatirimeilar agisindan énemli bir yatirim araci olan Tiirk hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarmim Ocak 2007- Aralik 2008 donemindeki performansi ¢ok kriterli bir karar verme metodu olan TOPSIS
metoduyla degerlendirilmistir. Fonlarm performans degerlendirmesinde genellikle Sharpe orami, M? performans
Ol¢iitli, Sortino orani, Treynor indeksi, T? performans o6lgiitii, Jensen indeksi ve Degerleme Orani gibi geleneksel
performans ol¢iim teknikleri kullanilmaktadir. TOPSIS metodu ise birden fazla kriterin karsilastirmasint gdz oniine
almakta ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin performans degerlendirmesinde daha mantikli sonuglar
vermektedir. Bu nedenle, TOPSIS metodu kullanilarak geleneksel performans 6lgiitlerinin birlikte degerlendirildigi
tek bir performans 6l¢iitli elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Performans Degerlendirme, TOPSIS metodu.

Multicriteria Performance Evaluation Of Turkish Pension Stock Mutual Funds: Topsis Method

Abstract: In this paper, it is evaluated performance of Turkish Pension Stock Mutual Funds that are important
investment vehicle of individual investors, by using TOPSIS method which is a multicriteria decision making method
in the period of January 2007 - December 2008. In performance evaluation of the funds, it is generally used
traditional performance measurement techniques like Sharpe ratio, M* performance measure, Sortino ratio, Treynor
index, T® performance measure, Jensen index and Appraisal Ratio. TOPSIS method, however, takes into
consideration more criteria compared and provides more reasonable performance evaluating of pension stock mutual
funds. Therefore, it is obtained a performance criterion which contains all of traditional performance evaluation
techniques evaluated in common by using TOPSIS method.

Keywords: Individual Pension System, Performance Evaluation, TOPSIS Method.

GIiRiS

Son yillarda aktif/pasif niifus oraninin azalmasi, enflasyon, ekonomik dalgalanmalar, saglikta yasanan gelismelerle
birlikte insan dmriiniin uzamasi, issizlik ve kacak istihdam oranindaki artislar gibi nedenler geligsmis ve gelismekte
olan bir¢ok iilkede devlet garantisi ve yonetimi altinda bulunan sosyal giivenlik sistemlerinin tek basamakli yapisini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle demografik yapilar1 hizla bozulan birgok iilkede sosyal giivenlik
sistemlerini tamamlayici bir basamak olarak bireysel emeklilik sistemleri genis Slciide kabul gormiistiir. Birgok
ilkede genis bir uygulama alani bulunan ve mevcut sosyal giivenlik sistemlerini tamamlayict bir nitelige sahip olan
bireysel emeklilik sistemleri, caliganlarin emeklilik donemlerine yonelik olarak kendi geleceklerini finanse ettigi ve
oziinde goniilliiliik esas olan bir emeklilik yatirim sistemidir. Bireysel emeklilik sistemi ile birlikte sistemin yapi tasi
olan emeklilik yatirim fonlar1 da sistemin uygulandig: iilkelerin ekonomilerinde dnemli hale gelmistir. Temel olarak
yatirim fonlarinin 6zelliklerini tasiyan emeklilik yatirim fonlari, portfdy bilesimlerinde yer alan finansal araglarin
zaman igerisinde gostermis oldugu degisimlerden dogrudan etkilendiklerinden emeklilik yatiriminda bulunan
yatirimetlarin olasi getirileri iizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir (Karacabey ve Gokgéz, 2005). Bu nedenle
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen emeklilik yatirim fonlarmin performansimnm 6lgiilmesi Gnem
kazanmaktadir.

Tiirkiye’de fiili olarak 27 Ekim 2003 tarihinde uygulamaya gecen bireysel emeklilik sistemi ile birlikte toplam
biiytikliigii 43 Milyon TL seviyesinde olan Emeklilik Fonlar1 Piyasas: (Radikal,2003), 2009 Subat ay1 sonu itibariyle
6.6 Milyar TL seviyesine ulasmistir (EGM, 2009). Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttirilmasini
ve tasarruf yetersizligi problemini ¢6zerek ekonomik kalkinmayi hizlandirmasi amaglanan bireysel emeklilik sistemi
ile birlikte emeklilik yatirim fonlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kaynak yaratma mekanizmasi haline gelmektedir.
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Bu calismanin amaci Tirkiye’de olduk¢a kisa bir uygulama gegmisine sahip olan emeklilik yatirim fonlarinin
performanslarinin gesitli performans 6l¢iim tekniklerini g6z Oniine alarak cok kriterli bir karar verme yontemi olan
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ile degerlendirmektir. Alternatiflerin belirli
kriterler dogrultusunda karsilastirildigit TOPSIS metodunda, kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler
arasindaki ideal duruma gore degerlendirme yapilmaktadir.

Bu caligma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin amacini ve kapsamini igeren giris bolimiinii izleyen ikinci
bélimde Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin genel bir degerlendirmesi yapilmis ve literatiir 6zeti verilmistir.
Ucgiincii boliimde, fon performanslarimi degerlendirmede kullamlan dlgiim teknikleri verilmistir. Dérdiincii boliimde,
arastirmanin metodolojisi ve veri seti tanimlanarak Tirk hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmimn performans
degerlendirmesi yapilmistir. Son béliimde ise arastirma sonucunda elde edilen bulgular yardimiyla Tiirk emeklilik
hisse senedi yatirim fonlarinin performansinin genel degerlendirmesi verilmistir.

TURK EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Emeklilik yatirim fonlarina ait sistem, sartlart 6nceden belirlenerek bir sézlesme dahilinde galisanlarin bireysel
hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki paylarinin emeklilik donemi baglangicina kadar etkin bir fon yonetimiyle
degerlendirilmesi esasina gore islemektedir (Ergenekon, 1998). Bu sisteme dahil olan calisanlar {iretim siirecinde elde
ettikleri gelirin bir kismini tasarruf ederek yaslilik donemlerinde yagsamlarint belirli bir standartta siirdiirme imkanina
erismektedirler.

Ulkemizde 28.03.2001 tarihinde kabul edilen 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu”
nu takiben emeklilik bransinda 11 sirket faaliyet ruhsati almistir. Bu sirketlerden 6 tanesi 27 Ekim 2003 tarihi
itibariyle {iriinlerini katilimcilara sunmaya baslamislardir(Radikal, 2003). Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gére
Subat 2009 sonu itibariyle Tirkiye’de bireysel emeklilik alaninda 12 emeklilik sirketi faaliyet gostermekte olup
katilimcilarin istirak ettigi toplam 117 adet fonun yatirima yonelen tutart 5.441,1 milyon TL’ ye, toplam biiyiikliigii
6.619,3 milyon TL’ye ve katilimct sayisi 1 761 998 kisiye ulasmistir(EGM,2009).

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili bireysel emeklilik fon tiirlerine iliskin karar
geregince bireysel emeklilik fonlar1 Gelir Amagl Fonlar, Biiylime Amagh Fonlar, Para Piyasasi Fonlari, Kiymetli
Madenler Fonlari, Thtisaslasmis Fonlar ve Diger Fonlar olmak iizere 6 ana tiirde simiflandirilmistir. Bu ana tiirlerin
altinda da 25 adet alt tiir olugturulmustur (SPK, 2009).

Tiim diinyada 6nemli bir kurumsal yatirimci olarak kabul edilen ve uzun vadeli bir yatirnm perspektifi bulunan
emeklilik yatirim fonlar araciligiyla Tirk sermaye piyasasinda etkinligin ve derinligin artmasi, reel sektére daha
fazla kaynak aktarilmasi ve bununda bilylime ve istihdam iizerinde olumlu etkiler yaratmasi beklenmektedir (Dalgar,
2007).

FON PERFORMANSI DEGERLENDIRME TEKNIKLERI

Fon yonetimi agisindan 6nemli bir unsur olan performans degerlendirmesinde iki yaklasim uygulanmaktadir. Bu
yaklagimlardan ilki, yatirim fonlarmin riske gore diizeltilmis getirilerinin benzer amaglara sahip diger yatirim
fonlarmin benzer yontemle hesaplannug getirileri ile veya o fonlari en iyi sekilde temsil eden gésterge portfoyiiniin
getirisi ile karsilastirilmasidir (Karatepe ve Karacabey, 2000). Piyasa zamanlamasi olarak adlandirilan ve yatirim
fonlarindan olugan bir portfoy igerisindeki varliklarin dogru zaman da alinip alinmadiginin ve dogru zamanda satilip
satilmadiginin test edildigi ikinci yaklagimda ise, fon yoOneticisinin piyasanin yoniinii tahmin etme yetenegi
ol¢tilmektedir (Kilig, 2002).

1960’11 yillarda baglayan fon performansini 6lgmeye yonelik ¢alismalar Sharpe (1966), Jensen (1968), McDonald
(1973), Blake, Elton ve Gruber (1993), Detzler (1999), Dalquist, Engstrom ve Soderlind (2000) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yapilan bu ¢aligmalarda yatirim fonlarinin karsilastirma Slgiitlerine gore daha diisiik performans
sergiledikleri sonucuna ulasilmistir.
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Tiirkiye’de ise Karacabey(1999), Giirsoy ve Erzurumlu(2001), Vuran(2002), Kilig(2002), Arslan(2005) yaptiklart
caligmalarda yatirim fonlar1 performansinin karsilastirma dlgiitiine gore diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tiirk emeklilik yatirnm fonlarinin performansina yonelik yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Karacabey ve Gokgoz
(2005) tarafindan yapilan ¢alismada 11 adet emeklilik fonu performans ve performans devamliliklar1 agisindan
incelenmisgtir.

Dalgar(2007) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 64 adet emeklilik yatirim fonunun genel olarak piyasaya gore diisiik
performans sergiledigi gosterilmistir.

Tiirk emeklilik fonlarinin performans 6lgiimiinde regresyon analizini kullanan Korkmaz ve Uygurtiirk (2007a)
yaptiklar ¢alismada, fonlarin tekli ve iki degiskenli analizlerde basar1 gosterdigi, lic degiskenli analizde ise basarisiz
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007b) Fon performansi ve fon yoneticilerin zamanlama yetenegini olgtiikleri ¢caligmada ise,
emeklilik fonlarimin piyasaya gore iistiin performans gostermedigi ve sadece bir tane fonun ydnetici zamanlama
yetenegine sahip oldugunu bulmuslardir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada ise emeklilik ve yatirim fonlarinin performans
karsilastirmalart yapilmis ve fon yoneticilerin zamanlama yetenekleri Olgiilmiistiir. Bu calismada ise analiz
doneminde emeklilik fonlarmin yatinm fonlarmma goére daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Analiz
kapsamindaki higbir yatirim fonu zamanlama yetenegi gosteremezken, sadece bir adet emeklilik fonu zamanlama
yetenegi gostermistir.

Dagli, Bank ve Er (2008), fon performansini degerlendirdikleri Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Fonlarinin
analiz doneminde piyasa portfoyiline gore daha diisiik getiri sagladigini bulmuslardir.

Altintag(2008), emeklilik fonlarinin risk odakli yonetim performanslarimi degerlendirdigi ¢aligmasinda ele alinan
fonlarin zamanlama yetenegine sahip olmadigini bulmus ve emeklilik sirketleri agisindan devlet i¢ borglanma
senetlerinin popiiler bir yatirim araci oldugunu 6ngdrmiistiir.

Bu caligmada emeklilik yatirim fonlarinin performanslarmin degerlendirilmesinde yukarida bahsedilen birinci
yaklagim kullanilacaktir. Calismada ele alinan performans degerlendirme teknikleri standart sapmayi1 (toplam risk)
esas alan ve sistematik riski (beta) esas alan yontemler olarak gruplandirilmaktadir.

Toplam Riski (Standart Sapmayy) Esas Alan Yontemler

Fonlarin performansmnin dlgiilmesinde standart sapmay1 esas alan yontemler Sharpe Orani, M? Performans 6lgiitii
(Modigliani Yo6ntemi) ve Sortino oranidir.

William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe orani, portfdy performansinin degerlendirilmesinde risk
olgiitii olarak toplam riski yani getirilerin standart sapmasini, gosterge olarak ise sermaye piyasa dogrusunu esas
almakta ve orijini risksiz getiri oram1 olan portfdyiin sermaye piyasast dogrusunun egimine esit oldugunu
savunmaktadir (Sharpe 1966:119).

Franco ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen M* performans 6lgiitii Sharpe oraminda oldugu gibi risk dlgiitii
olarak toplam riski esas almakta ve yonetilen fon portfoyiine Hazine Bonosunu ekleyerek elde edilen “diizeltilmis
yatirum fonu” piyasa ile karsilastirilmaktadir (Dalgar 2007). Sharpe orani ile piyasanin standart sapmasinin ¢arpimina
risksiz faiz oranmnin eklenmesiyle hesaplanan en yiiksek M* degerine sahip fon en basarih fondur.

Sharpe oranma c¢ok benzeyen Sortino oraninin paydasinda, portfdyiin standart sapmasi yerine minimum kabul

edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmast yer almaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2007a:39). Bu oranda yer alan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatirimcinin elde etmeyi bekledigi, garanti
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edilmis riski olmayan bir getiri oranidir. Sortino oranina gére elde edilen performans degerlerinin pozitif yada biiyiik
olmasi fon performansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Gokgoz, 2006:82).

Sistematik Riski (Beta) Esas Alan Yontemler

Bu ¢alismada emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin dlgiilmesinde sistematik riski esas alan Treynor indeksi,
T performans 6lg¢iitii, Jensen 6l¢iitii ve Degerleme orani yontemleri kullanilacaktir.

Treynor indeksi, temelde Sharpe orani ile ayn1 olmakla birlikte portfoy riskini 6lgmek igin toplam risk &lgiitii olan
standart sapma yerine sistematik risk Olgiitii olan beta katsayisin1 kullanmaktadir (Bolak, 2001:287). Treynor,
sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile azaltilabilecegini savunmaktadir (Treynor, 1965:63).

Treynor indeksinden yararlanilarak gelistirilen T performans 8lgiitii, Treynor oranini yiizde getiri sekline ¢evirerek
M? yéntemindeki oldugu gibi degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini varsayarak risk diizeltmesi yapar (Teker
ve digerleri, 2008:95).

Fonlar arasinda karsilagtirma yapmaktan ¢ok bir fonun gergekte gosterge endeksine gore iistiin olup olmadigini ortaya
koyan Jensen olgiitii, fon getirisi ile gosterge endeksi arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa
katsayisidir (Jensen, 1968).

Treynor indeksi ve Jensen Olgiitii, fonlarin sistematik riskini géz Oniine alarak sistematik olmayan risklerini goz ardi
etmektedir. Sistematik risk menkul kiymet veya portfOy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyondan kaynaklanirken,
sistematik olmayan risk portfyiin kendi getirisinin degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Bir portfoyiin sistematik
olmayan riski portfdyiin cesitlendirilmesi yoluyla azaltilabilmektedir. Iyi bir cesitlendirmenin yapilamamasi
durumunda daima bir miktar sistematik olmayan risk bulunabilmektedir. Degerleme orani, fonun alfasini sistematik
olmayan riskinin karekdkiine bélerek bu diizeltmeyi yapmaktadir (Dalgar, 2007:136).

TURK OZEL EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Veri Seti

Caligma kapsamina 02.01.2006 ve 31.12.2008 tarihleri arasinda devamli faaliyette bulunan, baska bir emeklilik
yatirim fonu ile birlesmeyen, baska bir fon tarafindan devranilmayan, tasfiye halinde bulunmayan ve eksiksiz 24
aylik veriye sahip 12 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonu dahil edilmistir. Calisma kapsamina dahil edilen hisse
senedi emeklilik yatirim fonlar1 ve fon kodlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Emeklilik Yatiruim Fonlarinin Getirileri

Calismada yer alan 12 adet emeklilik yatirim fonuna ait aylik getirilerin hesaplanmasinda emeklilik yatirim fonlarinin
islem tarihindeki birim pay degerleri dikkate alinarak asagidaki formiil kullanilmistir. Fon getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan veriler Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) resmi internet sitesinden alinmistir (SPK,
2009).

r=Inry; —Inr

Formiilde; r, emeklilik yatirnm fonunun aylik getirisi, r,, fonun t ayindaki kapanis fiyat1 ve r., fonun t+1 aymdaki
kapanis fiyatidir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Kodlari

Hisse Senedi EYF Fon Kodu
Aegon Gelir Amagh Hisse Senedi EYF ANS
Avivasa Biiylime Amacli Hisse Senedi EYF AEB
Avivasa Hisse Senedi EYF AEH
Anadolu Hayat Biiyiime Amagh Hisse Senedi EYF AHS
Anadolu Hayat Gruplara Yonelik Biiylime Amach Hisse Senedi EYF AG3
Anadolu Hayat Biiyiime Amagl Hisse Senedi EYF-Beyaz AHB
Basak Biiylime Amaclh Hisse Senedi EYF BEH
Garanti Bilylime Amaclh Hisse Senedi EYF GEH
Kog Allianz Ihtisaslasmis IMKB Ulus. 30 Endeksi Hisse Senedi EYF KAI
Oyak Bilyiime Amacli Hisse Senedi EYF OEH
Vakif Bilyiime Amagl Hisse Senedi EYF VEH
Yapi1 Kredi Biityiime Amaclh Hisse Senedi EYF YEH

Risksiz Getiri Orant

Yatirim fonlarinin yapisina gore uygun risksiz getiri oranlari kullanilmaktadir. Bu ¢alismada riskiz getiri oranini
hesaplamak i¢in IMKB 30 giinliik DIBS performans endeksleri kullanilmistir (IMKB,2009).

Karsilastirma Olgiitii (Benchmark)

Caligmada kullanilan karsilastirma &lgiitiiniin, fon grubunun amag ve portfoy yapisini en iyi sekilde temsil etmesi
gerekmektedir Bu nedenle Emeklilik Gozetim Merkezi’nin hazirladigr “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu
2007” referans alinarak karsilagtirma 6lgiitleri belirlenmistir. Bu rapor dogrultusunda hisse senedi emeklilik fonlar1
i¢in IMKB Ulusal 100 Endeksi karsilastirma olgiitii olarak secilmistir.

Karsilastirma dlgiitii olarak kullanilan IMKB Ulusal 100 Endeksinin aylik getirileri asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmstir. Getirinin hesaplanmasinda kullanilan veriler aylik kapanis fiyatlar1 olup, Ocak 2007-Aralik 2008
doéneminde IMKB’nin aylik biiltenlerinden elde edilmistir((MKB, 2009).

r=Inry; —Inr
Formiilde; r, endeksin aylik getirisi, 1, endeksin t aymdaki kapanis fiyat1 ve 1, endeksin t+1 ayindaki kapanis
fiyatidir.

TOPSIS Metodu

Secilen alternatifin pozitif ideal ¢oziime en kisa uzakliga ve negatif ideal ¢oziime en uzun uzakliga sahip olmasi
prensibine dayanan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) metodu Hwang ve
Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmigtir. Cok kriterli bir karar verme metodu olan TOPSIS metodunda amag,
birden fazla alternatifi belirli kriterler goz 6niine alinarak dnceliklerine gore siralamaktir ve yontem 6 adimdan olusan
bir ¢6ziim siirecine sahiptir. TOPSIS metodunun adimlari asagidaki gibi siralanabilir:

Adwm 1-Karar Matrisinin Olusturulmasi: Metodun ilk adiminda karar verici tarafindan olusturulan karar matrisinde,
stitunlarinda alternatifler ve satirlarinda ise her bir alternatifin belirlenen kriterlere gére degerlendirmeleri yer

almaktadir. m tane alternatifin (Eil1 ,a, ,...,am) ve n tane kriterin (yl 3 Y 5 seens yn) bulundugu bir sisteme ait
karar matrisi Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler Y1 Y2 . Ya
a; ap app . 5T
a )1 a»n .- o
anp am amn eee Amn

Adim 2-Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: aij > ler karar matrisinin elemanlar1 olmak tizere,

L, 1y L,
R = 0 rz.z I
rml I‘m2 I.mn

Adim 3-Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda oncelikle karar verici tarafindan

n
her bir kritere ait w; agirliklar belirlenir ve Zwi =1 olmahdir. Kriterlere ait agirliklar ile standart karar
i=1

matrisindeki siitunlarindaki elemanlar ¢arpilarak Agirliklandirilmis standart karar matrisi elde edilir.
Wil Wolp,  or Wil
V= Wl.r21 Wz.rzz Wn.r2n

W, I W,I o W T

1"ml 2 m2 n- mn

Adum 4-Pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢éziimlerin belirlenmesi: Tim kriterler g6z oniine alindiginda ideal ¢6ziim,
secilen alternatifin tiim kriterleri ideal seviyelerde yerine getirmesidir. Bu durumda ideale en yakin nokta secilmelidir
(Kaya, 2004).

Pozitif ideal ¢6ziim kiimesinin belirlenmesinde agirliklandirtlmis standart matrisin siitun degerlerinin en biiyiikleri
secilir. Bu durumda pozitif ideal ¢6ziim kiimesi

* * * * * . . . ’
A = (V1 Vg5 Vigeos Vy )= {(max Vi,J€ J),(mmvij,J el )}
olarak bulunur. Negatif ideal ¢6ziim kiimesinin belirlenmesinde agirliklandirilmig standart matrisin siitun degerlerinin
en kiigiikleri secilir. Bu durumda negatif ideal ¢oziim kiimesi

190



Tiirk Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlariin

Cok Kriterli Performans Degerlendirmesi: Topsis Metodu N.Alptekin, E.Siklar

A = (Vl_,vg,...,v_ ...,V_)= {(min Vij,j € J),(maxvij,j IS J')}

j? n
olur. Her iki ¢6ziim kiimesi i¢inde J fayda (maksimizasyon) ve J ' kay1ip (minimizasyon) degerini ifade etmektedir.
Adim 5-Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi: Bu adimda alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziim kiimesine olan

uzakliklar1 (ayrimlar) hesaplamir. Ayirim dlgiisiiniin hesaplanmasinda Oklidyen uzakligi kullamlir. Her bir
alternatifin pozitif ideal ¢ozlimiine olan uzakligi

formiilii ile hesaplanir.

Adim 6- Ideal Coziime Benzerligin Hesaplanmasi: Her bir alternatifin ideal ¢oziime benzerliginin bulunmasinda
pozitif ve negatif ideal ¢oziime olan uzaklik Slgiileri kullanilir. Ideal ¢6ziime benzerligin hesaplanmasinda kullanilan
formiil asagidaki gibidir:

x S

=, i=12,..,m
S; +S;

Burada C? degeri 0 < CT <1 araliginda deger alir ve CT =1 ilgili alternatifin pozitif-ideal ¢éziime, C? =0
ilgili alternatifin negatif-ideal ¢6ziime mutlak yakinligin1 gosterir.

Bulgular

Caligmada sistematik ve sistematik olmayan riski gbz Oniine alan performans degerlendirme tekniklerine gore hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarinin  performans degerlendirmeleri Tablo 3° de verilmistir. Her bir performans
degerlendirme teknigine goére hisse senedi emeklilik yatirnm fonlarini siralamak yerine, kriterler performans
degerlendirme teknikleri ve alternatiflerde hisse senedi emeklilik yatirnm fonlar1 olacak sekilde ¢ok kriterli bir
degerlendirme teknigi olan ve yukaridaki boliimde agiklanan TOPSIS yo6ntemi ile yatirim fonlarmin kendi arasinda
tiim kriterler géz Oniine alinarak bir performans degerlendirmesi yapilacaktir. Tablo 3° deki sonuglara baktigimizda
tiim kriterlere gore baskin bir alternatif goriilmemektedir.
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Tablo 3. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi

Hisse Senedi EYF Sharpe | M2 | Sortino | Treynor | T2 |Jensen | Degerleme Orani
AEGON (ANS) -0,2789 | -0,0175 | -0,8244 | -0,0322 | 0,0001 | 0,0000 0,0411
AVIVASA (AEB) -0,3091 | -0,0209 | -0,9499 | -0,0354 | -0,0031 | -0,0028 0,0473
AVIVASA (AEH) -0,3414 | -0,0245 | -0,9649 | -0,0389 | -0,0066 | -0,0389 0,0509
ANADOLU (AHS) -0,2440 | -0,0136 | -1,9112 | -0,0276 | 0,0047 | 0,0042 0,0414
ANADOLU (AG3) -0,2624 | -0,0157 | -0,9524 | -0,0296 | 0,0027 | 0,0022 0,0435
ANADOLU (AHB) -0,2802 | -0,0177 | -0,9983 | -0,0328 | -0,0005 | -0,0005 0,0372
BASAK (BEH) -0,4114 | -0,0324 | -1,1480 | -0,0487 | -0,0164 | -0,0133 0,0373
GARANTI (GEH) -0,2935 |-0,0192 | -0,9523 | -0,0337 |-0,0014 | -0,0013 0,0471
KOC ALLIANZ (KAI) | -0,2704 | -0,0166 | -0,8091 | -0,0305 | 0,0018 | 0,0017 0,0501
OYAK (OEH) -0,2492 | -0,0142 | -0,7544 | -0,0310 | 0,0013 | 0,0012 0,0222
VAKIF (VEH) -0,2811 | -0,0178 | -0,9011 | -0,0320 | 0,0002 | 0,0002 0,0429
YAPI KREDI (YEH) |-0,2924 |-0,0191 | -0,9070 | -0,0338 | -0,0015 | -0,0014 0,0408

Bu nedenle kriter 6nceliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle genel bir performans degerlendirmesi
yapilacaktir. Belirli bir yatirimer tipi esas alinmadigindan 6ncelikleri belirlemede objektif olmasi agisindan faktor
analizi kullanilmistir. Faktor analizi, aralarinda iligki bulundugu disiiniilen ¢ok sayidaki degisken arasindaki
iligkilerin anlasilmasi ve yorumlanmasii kolaylastirmak amaciyla degisken sayisini daha az sayidaki temel boyuta
indirgemek olan bir istatiksel tekniktir.

Birbirleri ile iliskisi olan degiskenlerin birbirleriyle iliskili olmayan faktorler altinda toplandig: faktér analizi i¢in
hisse senedi emeklilik yatirrm fonlarmin Sharpe orani, M? performans élgiitii vd. yardimiyla hesaplanmis performans
degerlerini gosteren her bir kriter degisken olarak kullanilmigtir. Tablo 3’ deki veriler kullanilarak yapilan faktor
analizinde degiskenler dort faktor altinda toplanmistir. Bu dort faktér toplam degisimin neredeyse tamamini
(%99,979) agiklamustir. Birinci faktdr toplam degisimin %64,026 sini, ikinci faktoér %15,992 sini, Giglincii faktor
%13,798 ini ve dordiincii faktor ise %6,164 iinii agiklamistir. Kriterlerin 6nceliklerini bulmak amaciyla oncelikle
varimax yontemi kullanilarak faktor rotasyonu yapilmis ve faktdr rotasyonu sonucunda Tablo 4 deki faktdr matrisi
elde edilmisgtir. Tablo +’de yer alan faktdr matrisinin olusturulmasinda dncelikli olarak korelasyon matrisi olusturulur.
Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iligkisinin arandig1 bu asamada, aralarinda gii¢lii korelasyon iligkisi bulunan
degiskenler genelde ayni faktor iginde yer almaktadirlar. Ikinci asama, veri seti igin faktor analizinin uygun olduguna
karar verildikten sonra, olusturulan korelasyon matrisini baz alarak, faktdr ¢6ziimiinii ortaya koymak amaciyla uygun
bir faktor ¢ikarma yonteminin segilmesi ve baglangi¢ ¢6ziimiiniin olusturulmasini kapsamaktadir. Sonraki asamada
ise, baglangi¢ faktor analizi ¢ozlimiine ulasildiktan sonra ortaya ¢ikan faktorlerin yorumlanmasini kolaylastirmak i¢in
faktorleri temsil eden eksenlerde ¢esitli manipiilasyonlar veya eksen kaydirma yoluna gidilir. Bu ¢alismada, varimax
faktor rotasyonu kullanilarak faktér matrisi elde edilmistir. Degiskenlerin her faktérdeki agirhigimi gosteren bu
degerler, degiskenlerle secilen faktorler arasindaki iliskinin derecesini gosteren birer korelasyon katsayisidir. Her bir
degiskenin (kriterin) dort faktor ile olan iligkilerini ifade eden faktor yiiklerine bakilarak dort faktdriin toplam
degisimi agiklama yiizdeleri %100’e tamamlanacak sekilde toplam degisimin her bir faktor tarafindan agiklanmayan
kismt (1 — 0,99979 = 0,00021) faktorlere agiklama yiizdeleri oraninda dagitilmigtir. Boylece her bir faktoriin
diizeltilmis agiklama derecesi sirastyla 0,64047, 0,16013, 0,13819 ve 0,06185 olarak bulunmustur. Bu degerler ayrica
faktorlerin 6onem derecelerini gostermektedir. Tablo 4’de verilen faktdr matrisine gore degiskenler ve faktorler
arasindaki iliskiler incelenmistir.
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Tablo 4. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarina ait Faktor Matrisi
BILESEN
1 2 3 4

SHARPE 0,968 -0,115 -0,017 0,221
M2 0,969 -0,115 -0,019 0,218
SORTINO -0,043 -0,029 0,998 -0,029
TREYNOR 0,976 0,035 -0,045 0,211
T2 0,976 0,035 -0,046 0,211
JENSEN 0,453 -0,193 -0,041 0,870
D.ORANI -0,040 0,990 -0,031 -0,132

Buna gbre birinci faktériin Sharpe, M2, Treynor ve T2, ikinci faktoriin Degerleme Orani, tigiincii faktoriin Sortino ve
dordiincii faktoriin Jensen performans degerlendirme 6lgiitleriyle arasindaki iligski kuvvetli bulunmustur. Boylece
birinci faktdriin 6nem derecesi olan 0,00021 degeri Sharpe, M?, Treynor ve T2 degiskenlerine bu degiskenlerin faktor
yiikleri ile orantili olarak dagitilmistir. Birinci  faktériin - toplam  degisimi  aciklama  yiizdesine

0,00021*0,64026 = 0,00013, ikinci faktoriin toplam degisimi agiklama yiizdesine
0,00021*0,15992 = 0,00003 ,  Uglinci  faktoriin  toplam  degisimi  agiklama  yiizdesine
0,00021*0,13798 =0,00002  ve  dordincii  faktérin  toplam  degisimi  agiklama  yiizdesine
0,00021*0,06164 = 0,00001 degeri eklenerck sirasiyla her faktoriin diizeltilmis agiklama derecesi 0,64039,

0,15995, 0,13800 ve 0,06165 olarak bulunmustur. Sharpe, M?, Treynor ve T? degiskenlerinin faktor yiikleri toplami
3,889 dur. Buna gore Sharpe degiskeninin 6nem derecesi 0,64039 * 0,968 /3,889 = 0,1594 olarak elde edilmistir.

Boylece her bir degisken i¢in hesaplanan 6nem derecelerine ait vektor agagidaki gibidir:

w. =(0,1594, 0,1595, 0,1380, 0,1607, 0,1607, 0,0617, 0,1600).

Her bir degigken ilgili dnem derecesi ile garpilarak agirliklandirilmis standart karar matrisi elde edilmistir. Elde
edilen matris Tablo 5° de gosterilmistir.

Tablo 5. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarina Ait Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisi

Hisse Senedi EYF Sharpe M’ Sortino Treynor T Jensen De(g)il:ﬁ:ne

wi 01594 | 0,595 | 01380 | 01607 | 01607 | 0,0617 | 01600
AEGON (ANS) 20,0445 | -0,0028 | -0,1138 | 0,002 | 0,0000 | 0,0000 0,006
AVIVASA (AEB) | -0,0493 | -0,0033 | -0,1311 | -0,0057 | -0,0005 | -0,0002 | _ 0,0076
AVIVASA (AEH) | -0,0544 | -0,0039 | -0,1332 | -0,0062 | -0,0011 | -0,0024 | _ 0,0081
ANADOLU (AH5) | -0,0389 | -0,0022 | -02638 | -0,0044 | 0,0008 | 0,0003 0,006
ANADOLU (AG3) | -0,0418 | -0,0025 | -0,1314 | -0,0048 | 0,0004 | 0,0001 0,0070
ANADOLU (AHB) | -0,0447 | -0,0028 | -0,1378 | -0,0053 | -0,0001 | 0,000 0,0060
BASAK (BEH) 20,0656 | -0,0052 | -0,1584 | -0,0078 | -0,0026 | -0,0008 | _ 0,0060
GARANTI (GEH) | -0,0468 | -0,0031 | -0,1314 | -0,0054 | -0,0002 | -0,0001 | _ 0,0075
E&%ALLIANZ 00431 | 00026 | 0,117 | -0,0049 | 00003 | 00001 0,0080
OYAK (OEH) 20,0397 | -0,0023 | -0,1041 | -0,0050 | 0,0002 | 0,001 0,0036
VAKIF (VEH) 20,0448 | -0,0028 | -0,1244 | -0,0051 | 0,0000 | 0,0000 0,0069
eyt 20,0466 | -0,0030 | -0,1252 | -0,0054 | -0,0002 | -0,001 0,0065
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Tiim kriterlerin 6nem dereceleri g6z Oniine alinarak, TOPSIS yontemi ile emeklilik fonlarmin puanlandirmasini
yapabilmek i¢in her bir fonun performans degerlendirme teknigine gore elde edilen performans degerleri ile o
tekniklerin 6nem dereceleri carpilarak elde edilen degerler icerisinden en biiyiik deger pozitif-ideal ¢dziim ve en
kiiclik deger ise negatif-ideal ¢dzliim olarak se¢ilmistir. Buna gore pozitif ve negatif ideal ¢dziim vektorleri agagida
verilmistir:

Pozitif-ideal = (-0,0389, -0,0022, -0,1041, -0,0044, 0,0008, 0,0003, 0,0081)
Negatif-Ideal = (-0,0656, -0,0052, -0,2638, -0,0078, -0,0026, -0,0024, 0,0036)

Her bir alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢dzlime olan uzakliklart hesaplanarak, bu degerler yardimiyla alternatifin
ideal ¢oziime benzerligi bulunmustur. Hesaplanan tiim degerler Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’ya bakildiginda,
Sharpe, M?, Treynor, T? ve Jensen &lgiitlerine gore en iyi, Sortino oranina gore en kotii ve Degerleme Oranina gore
ortalama performans sergileyen Anadolu Bilyiime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirirm Fonu (AHS5) TOPSIS
metoduna gore en iyi performans sergileyen fon olmustur.

Tablo 6. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarinin TOPSIS Yo6ntemi ile Siralanmasi

Hisse Senedi EYF | & . n ) * - * | SIRANO
D2 vi=V) | 2V 5 S <
i=1 =
AEGON (ANS) 0,5785 0,3620 0,7606 | 0,6017 | 0,3849 10
AVIVASA (AEB) 0,7913 0,5330 0,8895 | 0,7301 | 0,4025 5
AVIVASA (AEH) 0,8376 0,5726 0,9152 | 0,7567 | 0,4061 3
ANADOLU 3,3096 2,7480 1,8192 | 1,6577 | 0,4536 1
(AH5)
ANADOLU 0,7716 0,5152 0,8784 | 0,7177 | 0,4004 7
(AG3)
ANADOLU 0,8597 0,5875 0,9272 | 0,7665 | 0,4060 4
(AHB)
BASAK (BEH) 1,2327 0,9053 1,1103 | 0,9515 | 0,4235 2
GARANTI (GEH) 0,7869 0,5288 0,8871 | 0,7272 | 0,4019 6
KOC ALLIANZ 0,5533 0,3422 0,7438 | 0,5850 | 0,3822 11
(KAD
OYAK (OEH) 0,4681 0,2754 0,6842 | 0,5248 | 0,3704 12
VAKIF (VEH) 0,6961 0,4550 0,8343 | 0,6745 | 0,3953 9
YAPI KREDI 0,7112 0,4675 0,8433 | 0,6838 | 0,3966 8
(YEH)

SONUC

Ulkelerin sosyal giivenlik sorunlarmin ¢éziimiinde ve finansal piyasalarmin gelismesinde dnemli bir yere sahip olan
Bireysel Emeklilik Sistemi dahilinde olusturulan emeklilik yatirim fonlar1 aracilifiyla, finansal piyasalara énemli
derecede bir fon akisi saglanmaktadir. Tiirkiye’de kisa bir gegmise sahip olan Bireysel Emeklilik Sistemi’nin genel
olarak bir degerlendirmesi yapildiginda, bu siiregte gelecek vaat edici bir gelisme kaydettigi goriilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin 6nemli bir unsuru olan Emeklilik Yatirim Fonlarinin performans degerlendirmesinde,
cesitli performans degerlendirme tekniklerinin bir biitlin olarak ele alindig1 ve tek bir performans degerine ulasmak
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amactyla yapilan bu caligmada Ocak 2007-Aralik 2008 tarihleri arasinda 24 adet aylik doneme ait veriler esas
alinarak 12 adet Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonunun performans degerlendirmesi ¢ok kriterli bir karar verme
yontemi olan TOPSIS(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ile analiz edilmistir.

Bu ama¢ dogrultusunda, oncelikli olarak fonlarin her bir performans degerlendirme teknigine gore performans
degerleri elde edilmistir. Elde edilen bu degerler yardimiyla performans degerlendirme tekniklerinin 6nem
derecelerini belirlemek icin dncelikle faktdr analizi yapilmig ve bu degerler dort faktor altinda toplanmigtir. Onem
dereceleri belirlendikten sonra TOPSIS yontemi adimlar1 uygulanarak her bir hisse senedi emeklilik yatirim fonuna
ait tek bir performans degeri elde edilmistir. Elde edilen bu degerlerin her biri olmasi istenen ideal ¢oziime yakinlig1
gosteren degerlerdir. Bu degerlere bakilarak en biiyiikten en kiicige dogru bir siralama yapilarak, fonlar
performanslarina gore siralanmistir. Buna gore, Anadolu Hayat Bilyiime Amagl Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu(AHS) en iyi ve Oyak Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (OEH) ise en koétii performans
sergileyen emeklilik yatirim fonlar1 olarak bulunmusgtur.

Bu calisma, hisse senedi emeklilik yatirim fonlarin ¢ok kriterli bir karar verme yontemi ile analiz edilmesi
acisindan ilk olma o6zelligini tasimaktadir ve ayrica, bu yontemin tiim emeklilik yatirim fonlarinin performans
degerlendirmesinde uygulanabilecegini ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, bireysel emeklilik sistemi katilimcilari, bagimsiz denetciler, fon yoneticileri,
bireysel emeklilik sistemi izleme ve denetleme kuruluslar1 ve aragtirmacilar bagta olmak {izere ilgili kisi ve kurumlar
icin aydinlatici bir 6zellik tagimaktadir.
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