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oz

Ozel emeklilik fonlarimin yatirim siireci ve bu siirecin bir anlamda nihai basarisim ifade eden fon
performanslari, katilimcilar, emeklilik sirketleri ve diizenleyici otoriteler acisindan stratejik oneme sahip
verilerdir. Bu verilerin analizi, orta ve uzun vadede emeklilik sirketlerinin yatirum etkinligi bakimindan
aciklayict olmasmin yanisira potansiyel katilimct sayist bakumindan da belirleyici ozellige sahiptir. Diger
yvandan emeklilik yatirum fonlarimn finansal performanslari, fon yoneticilerinin tecriibeleri, birikimleri,
algilamalari, yetenekleri ve ongoriileri gibi degiskenlere son derece duyarlidir. Bu nedenle fon
yoneticisinin secicilik, zamanlama ve ongorii gibi yetenek diizeylerinin (risk faktoriinii de dikkate
alarak) olciilmesi, fon performanst sonuglart bakimindan daha aciklayict olacaktir. Bu calismanin
amact, Tiirkiye’de kisa bir uygulama gecmisine sahip olan emeklilik yatirum fonlarinin, yonetim
performanslarinin genel kabul gormiis performans degerleme yontemlerine gore olgiilmesi ve ozel
emeklilik fon katilimcilarimin finansal kararlarina destek sunmak adina sonuglarin analizidir. Aragtirma
sonucunda elde edilen bulgular analiz edildiginde, calisma kapsaminda incelenen fon yoneticilerinin
cogunlugunun secicilik ve zamanlama yeteneklerine sahip olmadiklar: gozlenmis olmakla birlikte her iki
regresyon modeli (Kuadratik ve Kukla Degiskenli) sonuclart ile geleneksel performans degerleme
yontemleri (Jensen-Alfa, Degerleme orani ve Fama 6lciitii) sonuclarinin onemli farkliliklar gosterdigi
saptannustir ki, bu durum ozel emeklilik fon katilimcilart acisindan énemli bir sorundur.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik yatirim fonlari, risk odakli performans degerleme yontemleri,
secicilik ve zamanlama yetenegi.

THE RISK-BASED MANAGEMENT PERFORMANCE EVALUATION
OF TURKISH PRIVATE PENSION FUNDS: AN ANALYSIS FOR
2004-2006 PERIOD

ABSTRACT

The investment process of pension funds is strategically important as well as the fund performance for
beneficiaries, retirement corporations and regulatory authorities. The analyses of these data are an important
clue for the potential number of beneficiaries and the effectiveness of pension fund investments. Nevertheless,
the financial performance of pension funds is strongly linked with the experiences, perception, capability and
foresight of pension fund managers. From this point of view, the measurement of fund managers’ selectivity
and timing capabilities (with the help of “risk” factor) is more explanatory for the analysis of fund
performance. The aim of this article is to measure the fund managers’ performance with the generally
accepted performance evaluation techniques and analyze the results that will help the financial decision
process of beneficiaries. When we analyze the results of the study, the wide varieties of pension fund managers
have not adequate selectivity and timing capability. However, there are significant differences between the
results of regression models (Quadratic and Dummy Variable) and traditional performance evaluation
techniques which is a very important problem for retirement beneficiaries

Keywords: Pension funds, risk-based performance evaluation techniques, selectivity and timing
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1. GIRIS

20. yiizyilin son ¢eyregine kadar aktif/pasif niifus oraninin yeterince yiiksek olmasi nedeniyle basarili bir
sekilde uygulanan kamu emeklilik sistemleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, calisma hayatina
katilan iggiicii oraninda yaganan diisiigler, insan saglig1 konusunda ortaya ¢ikan bilimsel gelismeler so-
nucu insan hayatinin uzamasi, kacak istihdam oranindaki artiglar gibi sosyal, ekonomik ve demografik
gelismeler neticesinde finansal agidan siirdiiriilebilirligini yitirmistir. Emekliligin finansmani konusu-
nun yeniden yapilandirilmasi ¢alismalar: sonucunda, calisanlarin emeklilik donemlerine yonelik kendi
kendilerinin geleceklerini finanse ettigi ve bu siirecte makroekonomik kazanimlarin da elde edildigi ye-
ni bir sistem olan “Ozel Emeklilik Sistemi”, demografik yapilari siiratle bozulan iilkelerce genis olgii-
de kabul gormiistiir.

Diinyada son otuz yilda oldukca genis bir uygulama alani bulan 6zel emeklilik sistemleri, finansal
kriz igerisinde bulunan sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicisi olarak bir¢ok gelismis ve gelis-
mekte olan {ilke tarafindan halen tercih edilmektedir. Bu sistemde, geleneksel kamu emeklilik sistem-
lerinden farkli olarak calisanlar kendi emeklilik donemlerinin finansmanini iistlenmekte, diger bir ifa-
deyle katilimcilardan toplanan primlerin emeklilik yatirim fonlar1 araciligi ile degerlendirilmesi ve
emekliye birikimlerinin toplu olarak 6denmesi veya 6miirboyu emekli maagsi baglanmasi seklinde uy-
gulanmaktadir.

Bununla birlikte 6zel emeklilik sistemlerinin uygulama etkinligi ve toplumun genis kitlelerince kabu-
lii, biiyiik ol¢iide 6zel emeklilik planina dahil olan katilimcilardan saglanan birikimlerin etkin bir fon yo-
netim stratejisi ve risk/getiri dengesi ¢ercevesinde olabildigince yiiksek oranda getiri elde etmesine bag-
Idir. Ciinkii sistemin cekiciligi ancak caligsanlara emeklilik donemlerinde tatminkar bir ek gelir saglaya-
rak artirilabilir. Bu nedenle emeklilik yatirim fonlarinin yatirim siireci ve bu siirecin bir anlamda finan-
sal sonucunu ifade eden fon yonetim performansi, 6zellikle katilimeilar agisindan stratejik Sneme sahip
verilerdir.

Bu anlamda Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlarinin (emeklilik yatirim fonlarinin) faaliyete baglamasindan
(27 Ekim 2003) kisa siire sonra katilimci sayist, emeklilik yatirim fonu sayisi ve yonetilen fon miktart gi-
bi hususlarda énemli biiyiikliiklere ulagilinmasi, emeklilik yatirim fonlariin yonetim performanslarinin
Olciilmesi ve analizi konularinin giindeme gelmesine neden olmustur. Ancak yatirim fonlarinin yonetim
performanslarinin degerlemesine iligkin yeterince bilimsel calisma bulunmasina ragmen, emeklilik ya-
tirim fonlarinin yonetim performansina iligkin aragtirma sayis1 oldukg¢a siirhidir. Bu ¢aligmanin amaci
Tirkiye’de kisa bir uygulama gecmisine sahip emeklilik yatirim fonlarinin yénetim performanslarinin,
genel kabul gormiis performans degerleme yontemlerine gore l¢iilmesi ve 6zel emeklilik fon katilim-
cilarinin finansal kararlarina destek sunmak adina sonuglarin analizidir.

Bu calisma bes ana boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci boliimde genel olarak
ozel emeklilik fonlarinin fon yoneticilerinin yonetim performansini cesitli portfoy yonetim stratejileri
cercevesinde 6lcen modeller incelenmistir. Ugiincii boliimde arastirmanin kapsami, metodolojisi, sinir-
liliklart ve veri seti tanitilmig, dordiincii boliimde ise yonetim performansinin degerleme yontemleri yar-
dimiyla 6l¢iilmesi sonucu elde edilen aragtirma bulgulart analiz edilmistir. Besinci ve son boliimde ise
aragtirma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda emeklilik yatirim fonlariin yonetim perfor-
manslari karsilagtirtlarak sonug ve genel degerlendirmeler 6zetlenmistir.
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2. OZEL EMEKLILIK FONLARININ YONETIM PERFORMANSI

Emeklilik yatirim fonlarinin portféy yonetim stratejileri incelendiginde, yatirim fonlarinin yonetimine
benzer sekilde iki genel uygulama ile karsilasilmaktadir. Basiretli-Adam kurali ve Kantitatif portfdy ki-
sitlamalari. Basiretli-Adam kurali, cebri miieyyideler yardimiyla yatirim portfdylerini sinirlandirmayan
portféy yonetim teknigi olarak tanimlanir. Bu kural yatirim politikalarinin yiikiimliiliikler ve sermaye pi-
yasasi kosullar cercevesinde degisimine yatirim giivenligini gdzardi etmeden miisade etmektedir. Kan-
titatif portfoy kisitlamalari ise, yatirim siirecinde portfyde yer alan bazi varlik gruplarina getirilen gesit-
li finansal kisitlamalar1 6ngormektedir. Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sisteminde ise, kantita-
tif portfoy kisitlamalar1 s6zkonusudur. Bu kisitlamalar fon yoneticisinin finansal iglevini ve sorumlulu-
gunu azaltmamakta aksine cesitli finansal kisitlarin sinirladig1 bir yatirim ortaminda yiiksek performans
gostermek zorunlulugu s6zkonusu oldugu i¢in 6nemini daha da artirmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarinin performans dl¢iimiine iligkin Plantinga (2006) tarafindan yapilan ¢aligsma-
da, katilimeilar acisindan fon yiikiimliiliiklerinin daha giivenilir bi¢imde degerlendirildigi bir performans
Olclim sistemi gelistirilmis, Tonks (2005) ise fon yoneticilerinin yonetim performanslarint dlgen yon-
temleri genel olarak degerlendirerek, ingiliz emeklilik fonlarina iliskin ampirik bir uygulama yapmustir.
Puttonen ve Torstila (2003) tarafindan Finlandiya’da yerlesik fon yoneticilerinin risk yonetim perfor-
manslarna iligkin yapilan bir aragtirmada, yoneticilerin en ¢ok hisse senedi fiyat dalgalanmalarina kar-
st duyarli oldugunu ancak yatirimlarda yeterli risk standartlarina uyulmadigin ve risk odaklr getirlere iti-
bar edilmedigini tespit etmisgtir.

Thomas ve Tonks (2000) 2175 Ingiliz emeklilik yatirrm fonunun 1983-1997 yillar arasindaki yatirrm
performanslarini incelemis ve fonlar arasinda ortalamadan farkli bir performans bulgusuna ulagamamus,
bunun nedeni olarak da emeklilik fonlarinin birbirine benzer yatirim stratejilerini tercih etmelerini gos-
termistir. Benzer bir aragtirmada Tonks (2001) ve (2002)’de fon yoneticilerinin yatirim performanslari
ile performans sonug¢larinin devamlhiligini arastirmig ve yonetici performanslarinin gésterge portfoyiin
performansindan pozitif ve negatif yonde ciddi farkliliklar gosterdigi bilgisine ulagmistir. Ayrica Gre-
gory ve Tonks (2006) 1980-2000 yillar1 arasinda Ingiltere’ye 6zgii kisisel emeklilik planlarinin perfor-
mansini ve performansin devamliligini incelemis, kisa vadede ortalamadan ciddi sapmalar gozlemlerken
orta vadede pozitif yonde sapmalar oldugunu ifade etmiglerdir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarinin 2003 yili sonundan itibaren fiilen faaliyetine baglamig olmalar
diger bir ifadeyle uygulamada oldukca yeni bir yatirim araci olan bu tip yatirim fonlariin 6zellikle per-
formans degerlemesine iligkin Tiirkce literatiirde son derece sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Kork-
maz ve Uygurtlirk (2007) tarafindan yapilan bir ¢alismada, emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile fon
portfoyiinde yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iligkinin boyutu ve yonii tekli ve coklu reg-
resyon analizleri ile ortaya konulmaya calisilmig, esnek, dengeli hisse senedi, hisse senedi endeksi ve
likit emeklilik yatirim fonlarinin hemen hemen tamaminin, tek ve iki degiskenli analizlerde basarili ol-
duklan gozlenirken ii¢ degiskenli analizde tiim fon gruplarinda herhangi bir basarinin s6zkonusu olma-
di81 sonucuna ulagilmugtir.

Emeklilik yatirim fon katilimcilari i¢in, fon performanslarini sadece fon yoneticilerinin performanslarimi
diger yoneticilerin performanslari ile kargilastirmak seklinde algilamak kadar fonun makro politikalari-
nin yoneticiler tarafindan ne derece anlasildig1 ve uygulandiginin analizi de 6nem tagimaktadir. Bireysel
yatirimcilar tistlendikleri riskleri analiz siirecinde, profesyonel portféy yoneticilerinin fon politikalariy-
la ne derece uyumlu yatirim politikalari siirdiirdiikleri 6nemli bir gostergedir (Elton ve Gruber, 2003,
5.630). Bu nedenle fon yoneticilerinin tecriibeleri, birikimleri, algilamalari, ve yetenekleri fonun genel
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perfomansini etkileyen ve nihai performansin ortaya ¢ikmasina neden olan ciddi bir faktordiir. Cilinkii 61-

ciilen fon performanslari, iyi/kotii talih sonucu ortaya c¢ikabilecegi gibi fon yoneticilerinin {istiin yone-

tim yetenekleri ve isabetli 6ngoriileri sonucu da meydana gelebilmektedir.

Bir fon yoneticisinin ongorii yetenegi iki farkli agidan ele alinmaktadir (Karan, 2004, s.679).

1.Mikro ongorii (Secicilik): Fon yoneticisinin bireysel olarak menkul kiymetlerin fiyat hareketle-
rini onceden tahmin edebilmesi.

2.Makro 6ngorii (Piyasa zamanlamasi): Fon yoneticisinin genel olarak menkul kiymet borsasi fi-
yat hareketlerini 6nceden tahmin edebilmesi.

Yiiksek ongorii yetenegine sahip olmasi beklenen fon yoneticileri yatirimlar hakkinda herkesin kolay-
likla ulagamadig1 bilgileri, kendilerine 6zgii analiz teknikleri kullanarak elde edebilirler. Bu yoneticiler
ortalama bir yatirimcidan daha fazla bilgi sahibidirler ve bu bilgileri sayesinde karli ve karsiz yatirim
alanlarini birbirlerinden ayirma becerisine sahiptirler. Bu dogrultuda yetenekli yoneticilerin portféyleri-
ne oldukca yiiksek getiri saglayacaklar1 beklenir. Ancak yetenekli olan yonetici ile sadece sansli olan
yoneticinin ayriminin yapilmasi da gerekmektedir. Bu nedenle yonetici performans ol¢iitleri hangi yo-
neticinin yetenekli, hangisinin sansli ya da hangisinin sadece yiiksek risk almasi nedeniyle yiiksek ge-
tiri elde edebilecegi hususunda ayrimin yapilmasina yardimci olur (Arslan, 2005, s.1).

Fon performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen yontemler temelde 1960’11 yillarda yapi-
lan arastirmalara (6zellikle Sharpe, Jensen, Treynor tarafindan yapilan calismalara) dayanmaktadir. Bu
caligsmalarin temel hipotezi, Etkin Piyasalar Teorisi’nin gecerli oldugu, dolayisiyla portféy yonetimi igin
harcanan emek ve paranin bosa gittigi yolundadir. Bu ¢alismalarda hipotezi destekleyen kanit ise, port-
foy yoOneticisinin bilerek veya sans eseri yanli degerlenmis yani bir bagka deyisle menkul kiymet pazar
dogrusu iizerinde yer almayan menkul kiymetleri se¢ebilme kabiliyetinin arastirtlmasiyla saglanmaya
calisilmistir. Bunun i¢in kullanilan yontem portfoyiin gerceklesen getirisinin belirlenen gosterge portfoy
ile karsilastirilmasidir. Bu amagla gelistirilen modeller fon yoneticisini sadece portfoye dahil ettigi men-
kul kiymetlerin se¢imindeki yetenegi ile degerlendirmeye ¢alistigindan bu modellere “Tek Kriterli Mo-
deller” denilmektedir.

Tek kriterli modellerin temel 6zelliklerinden biri “Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM)’ne
uygun olarak portfoy betalarinin zaman icinde sabit oldugunu varsaymalaridir. Ancak portféy yonetici-
sinin hedefledigi bir beta seviyesi olsa da, gerek portfdy yoneticisinin piyasadaki gelismeleri tahmin
edebilmesinden kisa zaman dilimlerinde gerekse sistematik olarak uzun dénemde portfoyiin beta sevi-
yesini degistirebilmektedir. Bu durumda ise portfdy performansi, yoneticinin sadece dogru menkul kiy-
metleri se¢gme yeteneginden degil ayn1 zamanda portfdyiin risk seviyesinden de etkilenmektedir. Bu et-
kileri test eden ilk ¢alisma olan Treynor ve Mazuy (1966), fon yoneticilerinin portfdy betalarini pazar
hareketlerine gore degistirdiklerine iligkin bir kanit bulamamislarsa da; Fama ve Jensen portfdy yone-
ticisinin menkul kiymet secim yetenegi ve piyasa hareketlerini tahmin yetenegini ayr1 ayri dlcebilecek
modeller (Cok kriterli modeller) gelistirmigslerdir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s.1).

3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI, SINIRLILIKLARI ve VERI SETI

Emeklilik fonlarinin 2005 yili itibartyla diinyada toplam biiyiikliigii yaklagik 17.9 Trilyon ABD Dolari
tutarindadir. OECD iilkelerindeki emeklilik fonlarinin portfoy iceriklerine bakildiginda, agirlikli olarak
hisse senedi ve kamu/6zel sektor bor¢lanma senetlerinin tercih edildigi goriilmektedir.
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Tiirkiye’de “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ¢ercevesinde olusturulan emeklilik
sirketleri ve emeklilik yatirim fonlar1 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyetlerine baglamiglardir. Emeklilik G6-
zetim Merkezi verilerine gére Nisan 2007 tarihi itibariyla 11 emeklilik girketi faaliyetini siirdiirmekte olup
katilimcilarin igtirak ettigi toplam 96 adet fonun biiyiikliigii 3213 milyon YTL’ye (Yatirima y&nelen top-
lam tutar yaklagik 2731 milyon YTL) ve katilimci sayis1 yaklagik 1 176 039 kisiye ulagmustir.

2004 yil1 Ocak ayindan 2006 yilinin sonuna kadar olan 36 aylik donemde fon gruplar acisindan ortala-
ma getiriler incelenmis ve pozitif/negatif getirili ay sayilar tespit edilmigtir. Belirtilen donemde pozitif
getiri elde ettigi ay sayisi en fazla olan gruplar icerdikleri diisiik riskli yatirim araclar1 nedeniyle Likit ve
Kamu Bor¢lanma (YTL) fonlaridir. Ayni sekilde esnek ve dengeli fonlarin da portféylerinde yaklagik
%60-65 oraninda yer alan kamu bor¢lanma senetleri nedeniyle pozitif getirili sonuglar daha fazladir
(Tablo 1).

Tablo 1. Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama Getiriler (2006)

Net Varhk Pozitif Negatif
Pozitif | Negatif
Degerinin 2006 yih Aylarin | Aylarin
Fon Getirili | Getirili
Fon Grubu Toplam Getirisi Ort. Ort.
Adedi | | Ay Ay
Icindeki Orani (%) Getirisi | Getirisi(*)
Sayisi Sayisi
(%) (%) (%)
Esnek 18 17,87 12,18 27 9 2,52 -1,91
Dengeli 3 3,39 14,17 28 8 2,55 -2,23
Hisse senedi 13 5,65 3,34 23 13 6,44 -5,60
Kamu bor¢l. YTL 18 52,61 10,14 34 2 1,89 -1,93
Kamu bor¢l. YP 21 8,20 11,14 19 17 2,40 -1,27
Uluslararasi 9 0,82 12,56 16 20 2,79 -1,65
Likit 14 11,46 14,80 36 0 1,23 0,00

(*) Giinliik net varlik degerleri ile agirliklandirilmig getiri

Kaynak: http://www.egm.org.tr/bes2006gr/bes2006gr.pdf, Nisan 2007

3.1 Veriler

Bu aragtirma kapsaminda incelenen ve evreni biiyiik olciide temsil ettigine inanilan 9 emeklilik sirketi-
ne ait 36 emeklilik yatirim fonunun (Her sirketin en yiiksek toplam degere ve yatirimei sayisina sahip ilk
dort emeklilik yatirim fonu) 01.01.2004 ile 29.12.2006 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan
yararlanilmistir (EK-1). Anilan dénemde bugiin faaliyetini siirdiiren baz1 emeklilik sirketlerinin heniiz
faaliyete baglamamis olmalart nedeniyle arastirma kapsaminin diginda tutulmuglardir. Aragtirma kapsa-
minda incelenen emeklilik yatirim fonlarinin toplam degeri yaklagik 2 038 972 397 YTL olup bir yati-
rimeinin birden fazla emeklilik yatirim fonuna yatirim yaptig1 diisiiniildiigiinde 2 028 201 adet yatirimci
sayisini temsil etmektedir. Emeklilik yatirim fonlar ile ilgili veriler Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun web
sayfasindaki elektronik veri tabanindan temin edilmis ve 29 Aralik 2006 tarihi itibartyla emeklilik yati-
rim fonlarina iligkin bilgiler Tablo-2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Arastirma Kapsaninda Incelenen Emeklilik Yatirum Fonlarina Iliskin Genel Bilgiler
Fon Toplam Deger | Yatirimci

Kodu Emeklilik Yatirrm Fon Unvam ve Tiirii (YTL) Sayisi
AE3 | AK Buyime Amacl Esnek(1) 58.653.666,46 76630
AE6 | AK Gelir Amagl Kamu Araglari [USD] (2) 6.342.208,19 3784

AE2 | AK Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclari (3) 212.470.456,62 115237
AEK | AK Kamu Borglanma Araclari (4) 10.402.646,46 4361

AHO | ANADOLU Blyume Amacli Esnek(1) 23.237.030,34 20783
AH5 | ANADOLU Biyume Amacli Hisse Senedi(2) 22.311.486,91 21853
AH9 | ANADOLU Esnek (3) 76.285.904,54 104194
AH1 | ANADOLU Gelir Amacli Kamu Borg. Arag. (4) 337.380.799,64 162702
ANE [ ANKARA Dengeli(1) 15.647.374,87 45469
ANS | ANKARA Gelir Amacli Hisse Senedi (2) 3.826.963,46 18766
ANG | ANKARA Gelir Amagl Kamu Borg. Araglari (3) 15.569.886,37 50391
ANK | ANKARA Para Piyasas! Likit-Kamu (4) 4.594.018,76 31769
BEL | BASAK Likit Kamu(1) 13.519.831,37 14189
BEH | BASAK Biylime Amagh Hisse Senedi (2) 11.458.843,12 14502
BEE | BASAK Esnek(3) 16.903.650,64 18267
BEK | BASAK Gelir Amacl Kamu Borg. Araclari (4) 117.082.471,94 39488
GEH | GARANTI Bilyiime Amagh Hisse Senedi (1) 9.378.250,47 14063
GHE | GARANTI Esnek (2) 70.703.178,99 53443
GEK | GARANTI Gelir Amagh Kamu Borg. Araglari (3) 156.884.590,69 178517
GEL |[GARANTI Likit-Kamu (4) 47.234.634,29 130141
KAB | KOC Blyume Amaclh Esnek (1) 9.468.569,17 11004
KAG | KOC Gelir Amacli Kamu Borg¢. Araglari (2) 102.557.369,40 44637
KAl | KOC ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 (3) 12.779.308,90 11750
KAL | KOC Para Piyasas! Likit-Kamu (4) 17.876.867,27 32003
OEK | OYAK Biyume Amacli Karma (1) 25.950.554,41 95722
OEE | OYAK Biyume Amacli Hisse Senedi(2) 10.227.340,91 17353
OEB | OYAK Gelir Amacgli Kamu Borg¢. Araglari (3) 77.195.288,99 118777
OEL |OYAK Likit (4) 14.271.133,72 68341
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VEH | VAKIF Biiyiime Amagli Hisse Senedi (1) 22.324.430,40 35596
VEE | VAKIF Esnek (2) 45.831.828,57 41725
VEK | VAKIF Gelir Amag¢li Kamu Borg. Araglari (3) 74.375.137,75 62722
VEL | VAKIF Para Piyasasi Likit-Kamu (4) 40.049.916,71 40258
YEE | YAPI KREDI Esnek (1) 100.657.252,09 68318
YEK | YAPI KREDI Gelir Amagli Kamu Borg. Araglari(2) 162.319.750,97 140821
YKK | YAPI KREDI Biiyiime Amacli Hisse Senedi(3) 26.489.928.,76 29676
YEP | YAPI KREDI Para Piyasasi Likit Kamu (4) 66.709.825,31 90949

3.1.1 Risksiz Faiz Oram

Bu calismada risksiz faiz oraminin tespitine yonelik Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Derne-
§i’nin web sayfasinda bulunan elektronik veri tabanindan yararlanilmis olup risksiz faiz orani olarak
KYD O/N Repo Endeksi tercih edilmistir. Bu endeks, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gergeklesen is-
lemlerde olugan gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirnmlarini kisa vadeli yatirim arag-
larinda degerlendiren yatirimeilara performanslarim karsilastirabilecekleri bir kistas sunmak amaci ile
olusturulmustur. Gecelik repo orani olarak IMKB Repo-Ters Repo piyasasinda gegen gecelik islemle-
rin hacimlerine gore agirliklandirilan ortalama faiz orani alinir. Stopajli olan bu oran, reponun vadesi olan
giin sayisiyla carpilir ve 365°e boliinerek Briit O/N repo endeksinin donem getirisi bulunur. Ayni formii-
lasyon stopajsiz repo faiz orani kullanilarak yapildiginda Net O/N repo endeksinin getirisi olusur.

E,=E | +E.| [R x v)/365)) + 1]

E: KYD Repo Endeksi’nin t giiniindeki degeri,
R : IMKB Repo-Ters Repo pazarinda olusan ortalama faiz,

v : Reponun vadesidir.

3.1.2 Gosterge Portfoyiin (Benchmark) Referans Getirilerinin Hesaplanmasi

Bu caligmada analiz doneminde incelenen emeklilik yatirim fonlarmin performanslarini piyasa perfor-
mans! ile kargilagtirmak amaciyla gosterge portfoy olarak piyasa hareketlerini biiyiik 6l¢iide temsil etti-
gine inanilan IMKB Ulusal 100 Getiri Endeksi dikkate almmustir (veriler T.C. Merkez Bankasi'nin web
sayfasindaki elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmigtir). Bununla birlikte finansal piyasalarda
yatirim araclarinin getiri degisimleri genellikle lognormal dagilir. Finansal varlik getirileri genelde bir-
birlerine bagiml degerlerdir ve bu durum birim kdk (Unit root) sorununu dogurur (Teker vd., 2006: 14).
Getirilerin logaritmik getiri yontemiyle hesaplanmasi, bu sorunu ortadan kaldirdigindan yapilan arastir-
mada gosterge portfdyiin referans getirileri logaritmik getiri hesabina gore yapilmigtir. Referans getiri
orani hesaplanirken kullanilan yontem soyle formiile edilebilir:



92 Anadolu Universitesi
o|[ID [I Sosyal Bilimler Dergisi

Rimkp = InRy; - InRy
Rimkpg: Piyasanin giinliik logaritmik getirisi,
R;: Piyasanin (Endeksin) t giiniindeki degeri,

R¢;;: Piyasanin (Endeksin) t+1 giiniindeki degeridir.

3.1.3 Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getiri Hesaplamasi

Calisma kapsaminda ele alinan 36 adet emeklilik yatirim fonuna iligkin, islem tarihindeki birim pay de-
gerleri dikkate alinmig ve logaritmik getiriler asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Rpog=InRy -In R
R} og: Yatirimun t ve t+1 zaman dilimi arasindaki logaritmik getirisi,
R;: Fonun t giiniindeki kapanis fiyati,

R¢;: Fonun t+1 giiniindeki kapanis fiyatidir.

3.1.4 Emeklilik Yatirim Fonlarmm Risk Ol¢iim Yontemleri

Emeklilik yatirim fonlarinin yonetim performansi degerleme siirecinde risk (Gergeklesen getirilerin bek-
lenen getirlerden sapma olasilig1) biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢caligmada literatiirde genel kabul gor-
miis risk 6l¢lim yontemlerinden (Sistematik/ sistematik olmayan risk, standart sapma ve beta katsayis1)
yararlanilmaktadir.

Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk: Sistematik riski belirleyen faktor fon ile gosterge portfdyiin
getirisi arasindaki korelasyon iken sistematik olmayan riskin hesaplanmasinda fonun getiri hareketlili-
&i onem kazanmaktadir. Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen piyasa modelinde risk su sekilde formiile
edilmektedir:

Toplam risk = Sistematik risk + Sistematik Olmayan risk

Fon Varyansi = (Fon Beta)? * (Gosterge Portfoyiin Varyansi) + Sistematik Olmayan Risk

Beta Katsayisi: SVFM’nde bagimsiz degisken olarak piyasa portfoyii kabul edilmekte ve tiim riskli
menkul kiymetlerin getirileri piyasa portfoyiiniin getirisi ile agiklanmaya caligilmaktadir. Beta katsayisi
da bir menkul kiymetin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisi ile olan iligkisini gdstermektedir.
SVEM’ne gore bir menkul kiymetin getirisi aldig1 toplam riske baghdir. Bu risk o menkul kiymetin ge-
tirilerinin standart sapmasi ile gosterilmektedir. Piyasa portfoyii ise ¢ok iyi cesitlenmis bir portfoy ol-
dugundan, bu portféyde toplam riskin iki unsurundan biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta
ve sadece piyasa riski kalmaktadir. Bu nedenle beta katsayisi sadece piyasa riskini ifade etmektedir (Ka-
ran, 2004, S.207)
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2
Sm

COVi’ M ]

[3: Beta katsayisi

cov; - Emeklilik yatirim fonu ve piyasa getirisinin kovaryansi

2 . C
Oy : Piyasa getirisinin varyansidir.

Standart Sapma: Varyans ve standart sapma genel bir risk 6lgiitii olarak yaygin bi¢imde tercih edil-
mekte olup hisse senetleri veya benzer yatirim araglarinin gegmise yonelik verilerine sahip oldugumuz
takdirde, o verilerden yararlanarak riski 6l¢cmek miimkiindiir. Bu durumda kullanacagimiz risk 6l¢iitii su
sekilde ifade edilir (Karan, 2004, s.140):

n

Var (r;) =% Z (r;- rort)2
i=1

O, = VVar (r;)

Var(r;): Fon getirilerinin varyansi

O, .. ..
I : Fon getirilerinin standart sapmasi

I, Fon getirilerinin aritmetik ortalamasidir.

3.1.5 Emeklilik Yatirim Fonlari Yonetim Performansi Degerleme Yontemleri

Bu calismada emeklilik yatirim fonlarmin yonetim performansi degerleme siirecinde klasiklesmis bes
temel yontemden yararlanilmaktadir. Bu yontemler sirasiyla Jensen (Alfa) olciitii, Degerleme orani, Fa-
ma Olciitii, Kuadratik Regresyon modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon modelidir.

Jensen (Alfa) Olgiitii: Fon yoneticilerinin “segicilik” yeteneginin 6lgiilmesinde kullamlan bir model
olup biiyiik ol¢iide SVFM temel alinarak olusturulmustur. S6zkonusu modele gore alfa, fonun gercekle-
sen getirisi ile finansal varlik piyasa dogrusuna gore teorik olarak olmasi gereken getiri arasindaki farki
temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle, Jensen (Alfa) ol¢iitii portfoyiin ortalama getirisinin finansal varlik
piyasa dogrusundan sapma derecesini (Fon ile finansal varlik piyasa dogrusu arasindaki dikey uzakligi)
ifade etmektedir. Eger menkul kiymet dogru bir sekilde fiyatlanmis ise risk priminin iizerinde bir getiri
saglayamayacak ve alfa kesim noktasi sifir olacaktir. Eger menkul kiymetin getirisi risk priminin tizerin-
de olursa, alfa degeri pozitif olacaktir. Pozitif alfa degerine sahip fonlar kendi sistematik diizeyine uygun
getiriden daha fazla ortalama getiri elde etmiglerdir. Bu durumun tersi sozkonusu olur, menkul kiymetin
getirisi risk priminin altinda olursa alfa degeri negatif olacaktir. Negatif alfa degerine sahip fonlar, kendi
sistematik diizeyine uygun getiriden daha az ortalama getiri elde etmiglerdir (Karan, 2004, s.681).
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o, =1y - [rpt+ By (1 - 1]
0L: Fonun Jensen (Alfa) dlgiitii,

rp, - Fonun ortalama getirisi,

r,,: GOsterge portfdyiin referans getirisi,
rf Risksiz faiz orani,

Bp : Fonun beta katsayisidir.

Degerleme Orami: Jensen (Alfa) dlciitii aslinda yonetim performansi acisindan ciddi bulgular iceren fo-
nun sistematik olmayan riskini dikkate almamaktadir (Bodie vd., 2001: 609). Bu 6l¢iit daha sonra Smith
ve Tito (1969) tarafindan gelistirilmis ve yeni yontem ile yonetim performanslarinin daha gergekgi bi-
cimde ortaya ¢ikmasint saglamiglardir. Diizeltilmis alfa olarak da adlandirilan degerleme orani, Jensen
(Alfa) degerinin sistematik olmayan riske boliinmesiyle bulunur. Pozitif sonug¢ fon yoneticisinin “seci-
cilik” basarisini, negatif sonug ise basarisizligin ifade etmektedir.

AR =ap/VUR

AR : Degerleme orani,
0L: Fonun Jensen (Alfa) olg¢iitii,

JUR : Sistematik olmayan riskin karekokiidiir.

Fama Oliitii: Fon yoneticisinin segicilik yetenegi belli bir risk seviyesinde en iyi varliklarin portfoye
alinmasi, zamanlama yetenegi ise piyasanin genel olarak fiyat yoniiniin tahmin edilmesi olarak deger-
lendirilmektedir. Eugene F. Fama (1972) fon performansinin 6l¢iimiinde toplam risk priminin temel alin-
masini Onermig ve beklenen getiriyi agan artik getirinin hesaplanmasinda Sermaye-Piyasa dogrusunun
temel alinmasini ileri siirmiistiir. Fama 6l¢iitiiniin pozitif sonug¢lar1 Sermaye-Piyasa dogrusunun iizerin-
de kalarak fonun beklenen getirinin {izerinde bir getiri elde ettigini, negatif sonuclarin ise Sermaye-Pi-
yasa dogrusunun asagisinda kalarak fonun beklenen getirinin altinda bir getiri elde ettigi sonucuna ulag-
mistir (Rao ve Ravindran, 2002: 10). Fama, fon performansinin yoneticinin segicilik (Selectivity) ve za-
manlama (Timing) yeteneklerine bagli olarak belirlendigini gostermis ve Fama 6l¢iitii su sekilde for-
miile edilmigtir (Teker vd., 2006, s.12).

Fama Olgiitii=Fon Getirisi-Risksiz Getiri-Toplam Riske gore Getiri
o

Fp =(rp—rf)-{é}(rm—rf)

F,: Fama olgiitii,

r,,: Fon getirisi,

rf Risksiz faiz orani,
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1. Gosterge portfoylin (Benchmark) referans getirisi,

Op . Fonun standart sapmasi,

Om : Gosterge portfoyiin standart sapmasidir.

Kuadratik Regresyon Modeli: Bu modelin temelini teskil eden en 6nemli husus, fon y6neticisinin pi-
yasa portfoyiindeki degisimleri 6ngorebilmesine dayanmaktadir. Fon yoneticisi eger piyasanin gelecek-
teki muhtemel seyrini tahmin edebilirse, portfoyiinde yer alan menkul kiymetleri bu dogrultuda yeniden
yapilandirabilecektir. Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen bu modelde bagsarili bir fon yoneticisi pi-
yasanin yiikselecegini tahmin ettigi durumlarda portféyiine yiiksek betaya sahip (Bagka bir deyisle pi-
yasa ile ayn1 yonde hareket eden) menkul kiymetler ekleyecek ve sonucta yiiksek yatirim performansi
elde edecektir. Ayni sekilde, fon yoneticisi piyasanin ileride diisecegini 6ngordiigii durumlarda portfo-
yiine diisiik betaya sahip (Bagska bir ifadeyle piyasa ile ters yonde hareket eden) menkul kiymetlerden
ekleyecek ve fonun azami yatirim performansi elde etmesini saglayacaktir. Fon yoOneticisinin verecegi
bu tiir stratejik kararlar “piyasa zamanlamasi1” karari olarak yorumlanir ve su sekilde ifade edilir:

rp - rp= 0, + Bp (T, - rf)tc(rm- rf)2 + €
0L: Fonun Jensen (Alfa) olg¢iitii,
B,: Fonun beta katsayist,

c¢: Fon ydneticisinin piyasa zamanlama yetenegini gosteren katsaysidir.

Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen bu modelde yoneticinin piyasa zamanlamasi karar1 “” katsay1-
st tarafindan degerlendirilmekte ve pozitif sonu¢ fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin yiik-
sek oldugunu, negatif sonug ise fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin yetersiz oldugunu ifa-
de etmektedir.

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli: Fon yoneticilerinin segme ve zamanlama yeteneklerini 6l¢en bir
diger alternatif model Hendriksonn ve Merton (1981) tarafindan gelistirilmis olan “Kukla Degiskenli
Regresyon” modelidir. Bu modelde yiikselen piyasa ve diisen piyasa i¢in kukla degisken iceren iki fark-
I1 regresyon modeli kullanilmaktadir. Basarili bir fon yoneticisinin, risksiz menkul kiymetlerin hisse se-
netlerinden daha yiiksek getiri elde edecegi durumlarda diisiik betayi tercih etmesi, hisse senetleri geti-
risinin risksiz menkul kiymetlerden daha yiiksek getiri elde edecegi durumlarda ise yiiksek betayi tercih
etmesi Ongoriilmektedir. Bu model su sekilde formiile edilmistir:

rp-rp= Ocp+Bp(rm-rf)tc[(rm-rf)D] +€
0! Fonun Jensen (Alfa) olg¢iitii,
B,: Fonun beta katsayisidir,

c: Fon yoneticisinin piyasa zamanlama yetenegini gosteren katsaysi,
D: Kukla degiskendir.

Yiikselen piyasa igin (r,, > rp);
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ry - rp= 0, +([3p +c)(ry-r) +¢€

Diisen piyasa i¢in (r,, < rp);

rp-rfzocp+[_’)p(rm-rf)+8
seklinde ifade edilebilir.

Bu modelde kukla degisken, D, yiikselen piyasalar icin (Piyasa getirisinin risksiz menkul kiymetlerin
getirisinden yiiksek oldugu durumlarda) bire (1°e) esit olup diisen piyasalar i¢in (Piyasa getirisinin risk-
siz menkul kiymetlerin getirisinden diisiik oldugu durumlarda) sifira (O’a) esittir. Sonug olarak yine po-
zitif “c” katsayisi, fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin yiiksek olduguna isaret etmektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Emeklilik yatirim fon y6neticilerinin yonetim performanslarini 6l¢gmek amaciyla, halen finansal piyasa-
larda faaliyette bulunan 36 adet emeklilik yatirim fonuna iligkin veriler, genel kabul gormiis perfor-
mans degerleme yontemleri ile emeklilik yatirim fonlariin islerlik kazanmasini takiben 2004-2005-
2006 yillari itibariyla analiz edilmistir.

Risksiz faiz oranmin tespit edilmesinde kurumsal yatirimer dernegi O/N endeksinden yararlanilmis ve
risksiz faiz orani olarak 2004-2005-2006 yillarina iligkin sirasiyla giinliik ortalama %0,0681, %0,0459,
ve %0,0519 degerleri esas almmustir. Ayrica gosterge portfoyiin (IMKB Ulusal-100 endeksi) yillar itiba-
1 ile giinliik ortalama logaritmik getiri oranlari, bu getiri oranlarinin standart sapmalar: ve varyanslari
sirastyla sOyledir;

2004 yih 2005 yih 2006 yih
Getiri Orant (%)  0,1148 0,1877 0,0011
Stan.Sapma (%) 1,7648 1,5478 1,8562
Varyans (%) 00311 0,0240 0,0345

Emeklilik yatirim fonlarimin giinliik ortalama logaritmik getirileri ve getiri oranlarinin standart sapmala-
r1, fon yoneticilerinin yatirrm performansi agisindan biiyiik 6nem arzetmektedir. Bu nedenle arastirma
kapsaminda incelenen emeklilik yatirim fonlarina iligkin yillar itibari ile giinliik ortalama logaritmik ge-
tiri oranlari, bu getiri oranlarinin standart sapmalar1 ve beta katsayilar1 ise EK-2’de gosterilmektedir.

Aragtirma kapsaminda incelenen emeklilik yatirim fonlarindan analiz donemi itibariyla en yiiksek orta-
lama giinliik getiri oranina ve getiri oranlarinin standart sapmasina (riske) sahip ilk dort fon Tablo 3’de
gosterilmektedir. Elde edilen bulgular incelendiginde genel ekonomik gostergeler dogrultusunda 2004
ve 2005 yillarinda elde edilen getiri oranlarinin, 2006 yilina kiyasla birkag kat daha yiiksek oranda ger-
ceklestigi goriilmektedir. 2004 yilinda Gelir Amaghi Kamu Bor¢lanma Araglari, 2005 yilinda ise biiyii-
me amaglt hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin diger fonlara nazaran goreceli olarak daha yiiksek
getiri oran1 elde ettikleri gozlemlenmektedir. Ayrica analiz donemi siiresince 6zellikle biiyiime ve gelir
amacli hisse senedi emeklilik yatirim fonlarimin diger fonlara nazaran goreceli olarak daha riskli olduk-
larini ifade etmek miimkiindiir.
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Tablo 3. En Yiiksek Getiri Oranina ve Standart Sapmaya Sahip Emeklilik Yatirim Fonlart (%)

2004 Y1l Getiri Oranlar 2004 Y1l Standart Sapmalar

1.Kog gelir amagli kamu borg. 0.1383 1.Kog Ihtisaslasmus IMKB Ulusal-30  -1.817

2.Yap1 Kredi gelir amag.kamu borg. 0.1229 2.Basak biiylime amagl hisse senedi  -1.440

3.Ak gelir amagli kamu bor¢lanma 0.1213 3.Anadolu biiylime amag.hisse senedi  -1.398
4.Garanti gelir amagli kamu bor¢lanma 0.1190 4.Vakif bitytime amacl hisse senedi -1.350
2005 Y1l Getiri Oranlar 2005 Y1l Standart Sapmalar

1.Vakif biiylime amagh hisse senedi 0.1929 1.Kog Thtisaslasmis IMKB Ulusal-30  -1.517
2.Ankara gelir amagli hisse senedi 0.1883 2.Garanti bitytime amacl hisse senedi  -1.336
3.Anadolu biiylime amagli hisse senedi 0.1840 3.Anadolu biiylime amagli hisse senedi -1.313
4.Garanti bitylime amacl hisse senedi 0.1670 4.Ankara gelir amagli hisse senedi -1.297
2006 Y1l Getiri Oranlar 2006 Yili Standart Sapmalar

1.Anadolu biiyiime amagl esnek 0.0765 1 Kog Thtisaslasmis IMKB-Ulusal-30  -1.819
2.Ak kamu bor¢lanma araglari 0.0693 2.Anadolu biliyiime amagc.hisse senedi -1.722

3.0yak biiylime amagli karma 0.0640 3.Ankara gelir amagli hisse senedi -1.644

4.0Oyak likit 0.0566 4.Garanti bitytime amacl hisse senedi -1.630

Emeklilik yatirim fonlarinin yatirim riskliliginin bir gostergesi olan getiri oranlarinin standart sapmalari
incelendiginde, 2004 y1l1 itibariyla en yiiksek getiri orani elde eden fonun (Kog gelir amacl kamu borg-
lanma araclar1) ortalama standart sapmanin (%0.931) yaklagik 1/2 oraninda riske sahip oldugu, diger bir
ifadeyle oldukcga basarili bir finansal yatirim gerceklestirdigi goriilmektedir. Bunun yanisira 2005 yilin-
da en yiiksek yatirim getirisine ulagmig olan fonun (Vakif biiylime amacli hisse senedi) ortalama stan-
dart sapmadan (%0,772) yaklasik %30 oraninda daha riskli bir fon oldugu ve 2006 yilinda ise en yiik-
sek yatirim getirisine ulagsmis olan fonun (Anadolu biiylime amaclh esnek) yaklagik ortalama standart
sapma (%0,879) oranina egdeger bir riske sahip oldugu gozlemlenmistir.

Emeklilik yatirim fonlarmin piyasa getirisine olan duyarliligim test eden beta katsayilar1 incelendiginde
analiz dénemi boyunca en yiiksek beta katsayisima sahip fonun Kog ihtisaslasmig IMKB Ulusal-30
(0.97) ve piyasa ile ters yonlii en yiiksek harekete sahip fonun ise Ak gelir amach kamu bor¢lanma arag-
lart ($) (-0.05) oldugu goriilmektedir. Aragtirma kapsamina dahil olan fonlarmn ortalama beta katsayilari
ise 2004, 2005 ve 2006 yillar1 itibartyla sirasiyla 0.1612,0.0810 ve 0.0132 seklindedir. Bu sonug ise, or-
talama betalarin ¢ok diisiik ¢ikmasinin yani sira emeklilik yatinm fonlarinin son yillarda giderek artan
oranlarda piyasadan bagimsiz hareket ettiklerini de gostermektedir.

Arastirma donemi icin Jensen (Alfa) Olgiitii, Degerleme Oran1 ve Fama Olgiitii sonuglart EK-3’de
verilmektedir. Oncelikle analize dahil edilen emeklilik yatirim fonlarinin yonetim performansi Jensen
(Alfa) olciitiine gore hesaplanmis ve sonuglar Tablo 4’de dzetlenmistir. Daha sonra Degerleme Orani ve
Fama Olgiitii sonuclar1 sirastyla Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 4. Analiz Donemine Iliskin Jensen (Alfa) Olgiitii Sonuclart ve Performans Siralamast

En iyi performans gosteren ilk 4 fon En kotii performans gosteren ilk 4 fon
1.2005-Ankara gelir amacl hisse senedi 0.1405 1.2005-Ak kamu bor¢lanma araclar1 -0.0828
2.2005-Anadolu biiyiime amagli hisse senedi 0.1339 2.2006-Kog Thtisaslas. IMKB Ulusal-30 -0.0611
3.2005-Garanti biiyiime amacl hisse senedi  0.1149 3.2004-Ak gelir amagli kamu ($) -0.0574
2005-Yap1 Kredi bliylime amagli hisse senedi 0.1149 4.2006-Basak biiylime hisse senedi -0.0402
4.2005-Vakif biiylime amagli hisse senedi 0.1106

Aragtirma kapsaminda incelenen fonlardan Jensen (Alfa) olgiitiine gore en iyi performans gosteren An-
kara gelir amagli hisse senedi emeklilik yatirnm fonu, 2005 yilina ait ortalama performansin (0.0325) ol-
dukca iizerinde bir sonug elde etmistir. Buna gore en iyi performans gosteren fon yoneticilerinin “seci-
cilik” yeteneginin goreceli olarak yiiksek oldugu ve menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini 6nceden tah-
min edebildikleri gozlemlenmistir. Bu noktada dikkat ¢ekici bir diger husus ise en iyi performans gos-
teren fonlarin genelde “biiyiime amach hisse senedi” fonlar1 oldugu agikca goriilmektedir. Goreceli ola-
rak daha riskli bir varlik grubuna yatirim yaparak sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen bu tip fonlar,
biiytik ol¢iide (en az %80 oraninda) hisse senedi agirlikli bir yatirim aracidir. Tablo 4°te en iyi performans
gosteren fonlarin tamamina yakinin biiyiime amaglh hisse senedi fonlar1 olmasinda, 2005 yilinda IMKB
Ulusal-100 endeksinin yaklagik %38 oraninda artis gostermesinin 6nemli rolii bulunmaktadir.

Tablo 5. Analiz Donemine Iliskin Degerleme Oram Olgiitii Sonuglari ve Performans Siralamast

En iyi performans gosteren ilk 4 fon En kétii performans gosteren ilk 4 fon
1.2005-Ak gelir amagli kamu bor¢lanma 0.2570 1.2005-Basak likit kamu -0.2286
2.2005-Yap1 Kredi gelir amag¢.kamu bor¢.0.2419 | 2.2005-Ak kamu bor¢lanma -0.1415

3.2005-Garanti gelir amac¢li kamu bor¢.  0.2269 | 3.2005-Vakif para piy.likit kamu -0.0926
4.2004-Anadolu gelir amagli kamu borg. 0.1834 | 4.2004-Ak gelir amagli kamu ($) -0.0861

Emeklilik yatirim fonlarmin Degerleme Orani dlgiitiine gore performans siralamas: yapildiginda en iyi
performansi, Ak gelir amacli kamu bor¢lanma araglari fonunun gosterdigi ve 2005 yilina ait ortalama
performansin (0.0690) oldukg¢a iizerinde bir sonug elde ettigi goriilmektedir. Benzer gekilde, en iyi per-
formans gosteren fon yoneticilerinin “segicilik” yeteneginin goreceli olarak yiiksek oldugu ve menkul
kiymetlerin fiyat hareketlerini 6nceden tahmin ettikleri goriilmektedir. Yine dikkat ¢ekici bir husus ise,
en iyi performans gosteren fonlarin “gelir amacli kamu bor¢lanma araglar1” oldugu g6zlemlenmektedir.
Goreceli olarak daha diigiik riskli varlik gruplarina yatirim yaparak temettii veya faiz geliri elde etmeyi
amaglayan bu tip fonlar, biiyiik dl¢iide (en az %80 oraninda) ters repo dahil devlet i¢ bor¢clanma senet-
leri agirlikli bir yatirim aracidir. 2004-2005 yillarinda hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinin gorece-
li olarak ekonomik istikrarin saglanmasi nedeniyle diisiis trendine girmis olmasina ragmen, halen yiik-
sek seviyelerde seyrediyor olmasi (sirasiyla ortalama %24 ,32 ve %16,82 diizeylerinde), gelir amach ka-
mu bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonlarinin finansal performanslarmin da yiiksek ¢ikmasina ne-
den olmustur.
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Tablo 6. Analiz Donemine Iliskin Fama Olgiitii Sonuclari ve Performans Siralamast

En iyi performans gosteren ilk 4 fon En kotii performans gosteren ilk 4 fon

1.2004-Kog gelir amagli kamu bor¢lanma ~ 0.0550 | 1.2005-Ak Kamu bor¢lanma -0.1339
2.2006-Anadolu biiyiime amagli esnek 0.0477 | 2.2005-Ak gelir amagl kamu($)  -0.0823
3.2004-Ak gelir amagli kamu bor¢lanma 0.0453 |3.2005-Yap1 Kredi esnek -0.0456
4.2004-Garanti gelir amaglh kamu bor¢lanma 0.0433 | 4.2005-Oyak biiyiime hisse senedi  -0.0327

Emeklilik yatirim fonlarinin Fama Olgiitiine gre performans siralamasi yapildiginda en iyi performansi,
Kog gelir amagli kamu bor¢lanma araglart fonunun gosterdigi ve ortalama performansin (0.0032) iize-
rinde bir sonug elde ettigi goriilmektedir. Benzer sekilde bu sonuglar da en iyi performans gosteren fon-
larin biiyiik olciide “gelir amagli kamu bor¢lanma araglar1” oldugunu gostermektedir. Bunun yanisira ko-
nuya en iyi performans gosteren emeklilik yatirim fonlart agisindan bakildiginda, “Degerleme oranmi 6l-
cliti” ve “Fama olciitii” sonuglart arasinda, “Jensen (Alfa) 6l¢iitii” sonuglarina nazaran daha ciddi ben-
zerliklerin bulundugu goriilmektedir.

SPSS 12.0 Istatistiksel Analiz Programi yardimiyla 2004, 2005 ve 2006 yillarina iliskin i¢in Kukla De-
giskenli Regresyon Modeli (“c” katsayis1) ve Kuadratik Regresyon Modeli sonuglar1 EK-4’te verilmek-
tedir. 36 adet emeklilik yatirim fonuna kuadratik regresyon modelinin yaklagik 750 giinliik bir stire¢ da-
hilinde uygulanmasi neticesinde, genel sonuglara (ham verilere) gére 29 adet pozitif “c” ve 79 adet ne-
gatif “c” katsayis1 elde edilmistir. En ¢ok pozitif “c” katsayisina sahip emeklilik sirketi, Ak emeklilik (6
adet) olup diger sirketler Ankara-Kog¢-Anadolu emeklilik (4’er adet), Garanti-Vakif emeklilik (3’er
adet), Oyak-Yap1 Kredi emeklilik (2’ser adet) ve Basak emeklilik (1 adet) pozitif “c” katsayis1 elde et-
mislerdir. Kuadratik regresyon modeli sonuglarina gore elde edilen en iyi ve en kotii performanslar Tab-
lo 7°de 6zetlenmektedir.

Tablo 7. Analiz Dinemine Iliskin Kuadratik Regresyon Modeli Degerleri ve Performans Siralamast

En iyi performans gosteren ilk 4 fon En kotii performans gosteren ilk 4 fon

1.2005-Ak gelir amagli kamu arag.($) 2.936 1.2005-Ankara gelir amag.his.sen. -6.513
2.2005-Kog ihtisas.IMKB Ulusal-30 0.784 [2.2005-Oyak biiyiime hisse senedi -6.378
3.2006-Anadolu biiytime hisse senedi 0.740 ]3.2005-Vakif biiyiime hisse senedi -6.295
4.2006-Ankara gelir hisse senedi 0.632 [4.2005-Garanti biiytime hisse senedi  -5.632

Kuadratik regresyon analizine iligkin elde edilen bulgular istatistiksel acidan degerlendirildiginde, di-
ger bir ifadeyle hesaplanan “c” katsayilarinin yorum yapilabilmesine olanak saglayan bir anlam ifade
edip etmediginin tespiti amaciyla %5 anlamlilik diizeyinde iki tarafli “t” testi yapilmigstir. Yapilan analiz
sonucunda 3 yillik siire¢ cercevesinde toplam 108 adet emeklilik yatirim fonundan sadece 40 adet emek-
lilik yatirim fonunun 6ngoriilen giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli sonuglar icerdigi ortaya ¢ik-
mustir. Bu dogrultuda kuadratik regresyon modeli sonuglari yeniden degerlendirildiginde, sadece 2
emeklilik yatirim fonunun (2005-Ak gelir amacli kamu araclari ve 2005-Kog Ihtisaslasmis IMKB Ulu-
sal-30) pozitif “c” katsayisina, diger 38 emeklilik yatirim fonunun negatif “c” katsayisina sahip oldugu
goriilmektedir.

Benzer sekilde kukla degiskenli regresyon modeli ilk sonuglarina gore 10 adet pozitif “c”, 95 adet ne-
gatif “c” ve 3 adet sifir “c” katsayisi elde edilmigtir. En ¢ok pozitif “c” katsayisina sahip emeklilik gir-
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keti yine Ak emeklilik (4 adet) olup diger sirketler sirasiyla Koc¢ emeklilik (2 adet), Oyak-Basak-Anka-

ra-Yap1 Kredi (1’er adet) pozitif “c” katsayisina sahiptirler. Vakif-Anadolu-Garanti emeklilik sirketleri-

nin pozitif “c” katsayisina sahip emeklilik yatirim fonu bulunmamaktadir. Kukla degiskenli regresyon

modeli sonuglarina gore elde edilen en iyi ve en kotii performanslar Tablo 8’de 6zetlenmektedir.

Tablo 8. Analiz Dinemine Iliskin Kukla Degiskenli Regresyon Modeli Degerleri ve Performans Siralamast

En iyi performans gosteren ilk 4 fon En kétii performans gosteren ilk 4 fon

1.2005-Ak gelir amacgli kamu araclari ($) 0.142 [1.2005-Oyak biiyiime amacli hisse senedi -0,486
2.2004-Ak gelir amagli kamu araglari ($) 0.075 [2.2005-Anadolu biiylime amagli hisse senedi -0,473
3.2005-Kog Ihtisaslagmis IMKB Ulusal-30  0.060 | 3.2006-Yap1 Kredi biiyiime hisse senedi -0,406
4.2005-Ak kamu bor¢lanma araglari 0.052 ]4.2005-Yap1 Kredi bityiime hisse senedi -0,401

Kukla degiskenli regresyon analizine iliskin elde edilen bulgular istatistiksel acidan degerlendirildigin-
de, diger bir ifadeyle hesaplanan “c” katsayilarinin yorum yapilabilmesine olanak saglayan bir anlam
ifade edip etmediginin tespiti amactyla %5 anlamlilik diizeyinde iki tarafli “t” testi yapilmistir. Yapilan
analiz sonucunda 3 yillik siire¢ cergevesinde toplam 108 adet emeklilik yatirim fonundan sadece 36 adet
emeklilik yatirim fonunun 6ngoriilen giiven aralifinda istatistiksel olarak anlamli sonuclar igerdigi or-
taya ¢cikmustir. Bu dogrultuda kukla degikenli regresyon modeli sonuglar1 yeniden degerlendirildiginde,
sadece 2 emeklilik yatirim fonunun (2005-Ak gelir amagli kamu araglar1 ($) ve 2005-Kog Ihtisaslagmus
IMKB Ulusal-30) pozitif “c” katsayisina, diger 34 emeklilik yatirrm fonunun negatif “c” katsayisma sa-
hip oldugu goriilmektedir.

5. SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Tiirkiye’de kisa bir uygulama ge¢migine sahip olan “Bireysel Emeklilik Sistemi”, caliganlara emeklilik
donemlerinde yasam standartlariin diismemesi adina tatminkar bir ek gelir saglamay1 hedeflemektedir.
Geleneksel kamu emeklilik sistemini tamamlayict bir yap1 seklinde olusturulan Bireysel Emeklilik Sis-
temi’nin toplumun genis Kkitlelerince benimsenmesi, Oncelikle katilimcilarin mevcut yatirimlarina
risk/getiri dengesi ¢ercevesinde olabildigince yliksek getiri oran1 kazandirilmasiyla miimkiin olacaktir.
Bu noktada 0©zel emeklilik fonlarinin yatirim siireci ve bu siirecinin bir anlamda niha-
i bagarisini ifade eden fon performanslari, katilimcilar, emeklilik sirketleri ve diizenleyici otoriteler aci-
sindan stratejik 6neme sahip verilerdir. Bu verilerin analizi orta ve uzun vadede emeklilik sirketlerinin
yatirim etkinligi bakimindan aciklayici olmasinin yanisira potansiyel katilimei sayisi bakimindan da belir-
leyici 6zellige sahip olacaktir.

Emeklilik yatirrm fonlarmin finansal performanslari, fon yoneticilerinin tecriibeleri, birikimleri, algila-
malari, yetenekleri ve ongoriileri gibi degiskenlere son derece duyarlidir. Bu nedenle fon yoneticisinin
secicilik, zamanlama ve 6ngorii gibi yetenek diizeylerinin (risk faktoriinii de dikkate alarak) ol¢iilmesi,
fon performansi sonuglar1 bakimindan daha agiklayici olacaktir. Ciinkii mevcut performans sonucu, fon
yOnetiminin iistiin niteliklerinden kaynaklanabilecegi gibi fon yoneticisinin iyi/kotii talihi sonucu da or-
taya ¢ikabilir. Bu ayrimin yapilmasi hususu, literatiirde genel kabul gérmiis finansal tekniklerin Tiirk fi-
nans piyasasinda uygulanabilirligi ve aciklama yetenegi bakimindan énemli bir arastirma konusudur.
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Bu calismada emeklilik yatirim fonlarinin faaliyete baglamasini takip eden 3 yillik donemde halen calig-
malarini siirdiiren 9 emeklilik girketine ait en biiyiik 6lcege sahip ilk dort fona iligkin yonetim perfor-
manslart genel kabul gérmiis yonetim performans: degerleme yontemleri dogrultusunda ol¢iilmiis ve
performans siralamasina tabi tutularak karsilagtirma imkani yaratilmigtr.

Yapilan arastirmanin sonuglarina gore, Bireysel Emeklilik Sisteminin heniiz faaliyete bagladigi 2004 y1-
linda en bagarili finansal sonuclar1 elde eden emeklilik sirketleri biiyiik dl¢iide gelir amagli kamu borg-
lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlarimi tercih etmislerdir. Kamu kesimi bor¢lanma araglarindan faiz
geliri elde etmeyi amaclayan bu yaklasim en yiiksek getiri orani elde eden Ko¢ Gelir Amacli Kamu
Bor¢lanma Araglar1 emeklilik yatirim fonuna, gosterge portfoyiin getirisinden yaklasik %20 ve risksiz
faiz oranmi getirisinden yaklagik %51 oraninda daha yiiksek bir getiri saglamistir. 2005 yilinda gerek glo-
bal piyasalarda gerekse yurtici piyasalarda yasanan olumlu gelismeler ve iyimser yatirim ortami dogrul-
tusunda IMKB Ulusal-100 endeksi goreceli olarak yiiksek getiri orani elde etmis ve bu désnemde ser-
maye kazanci elde etmeyi hedefleyen ve hisse senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlari bagarili sonuglar
elde etmislerdir. Anilan donemde Vakif Biiyiime Amagcli Hisse Senedi emeklilik yatirim fonu gosterge
portfoyiin getirisinden yaklasik %3 ve risksiz faiz orani getirisinden yaklasik %76 oraninda daha yiik-
sek bir yatirim performansi gostermistir. Analiz donemine iligkin gosterge portfoyiin getirisine kiyasla
en yliksek reel getiri orani ise, 2006 yilinda Anadolu Biiylime Amacl Esnek emeklilik yatirim fonu ta-
rafindan gerceklestirilmis ve anilan déonemde sermaye kazanci elde etmeyi amaclayan fon gruplarinin
daha bagarili finansal performans gosterdikleri gézlemlenmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki en
onemli faktorler; kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalardan IMKB Ulusal-100 endeksinin ciddi bi-
cimde etkilenmesi ve bu ¢ercevede devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz oraninin yiikselmesi, dnemli rol
oynamaktadir.

Analiz donemi siiresince emeklilik yatirim fonlarinin yonetim performanslart Jensen (Alfa) olgiitii aci-
sindan degerlendirilmis ve performans sonuglar1 fonlarin getiri performanslari ile paralellik gosterdigi
saptanmigtir. En iyi performans sonuglart genelde 2005 yilinda gerceklesmis ve biiyiime amacli hisse se-
nedi emeklilik yatirim fonlarinin diger fon tiirlerine nazaran daha bagarili finansal sonuclar elde ettigi
gozlemlenmistir. Ayrica en ¢ok pozitif alfa degerine sahip sirketler (diger bir ifadeyle fon yoneticileri
secicilik yetenegi bakimindan degerlendirildiginde) Oyak emeklilik (10 adet) ve Yap1 Kredi emeklilik (9
adet) iken en ¢ok negatif alfa degerine sahip sirket Kog¢ emeklilik (8 adet) olmustur. Bu durum yatirim
riskliligi (fonlarin standart sapmalar1) agisindan ele alindiginda da benzer sonuglara isaret etmektedir.

Emeklilik yatirim fonlarmin yonetim performanslari Jensen (Alfa), Degerleme oran1 ve Fama 6l¢iitiine
acisindan degerlendirildiginde, Degerleme orani ve Fama 6l¢iitii sonuclarinin biiyiik 6l¢iide benzerlikler
(en iyi performansi gosteren emeklilik sirketleri ve fon tiirleri agisindan) gosterdigi anlagilmaktadir. Bu
anlamda en iyi performansi gosteren fon tiiriiniin “gelir amagli kamu bor¢lanma araglar1” emeklilik ya-
tirim fonu oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica Ak gelir amach kamu borglanma araglar1 ve Garanti gelir
amacli kamu bor¢lanma araclar1 emeklilik yatirim fonlarinin, bu iki dl¢iite gére benzer sonuglar elde et-
tigi gdzlemlenmis olup bu durum sonuglarin giivenilirligi agisindan oldukga dikkat ¢ekicidir. Analiz do-
nemine iligkin en kotii performanst gosteren emeklilik sirketleri ve fon tiirleri ise, Ak kamu bor¢lanma
araglart ve Ak gelir amagli kamu araglari ($) olup, ti¢ performans degerleme yonteminde de benzer so-
nuglara ulagilmugtir.

Fon yoneticilerinin segicilik ve zamanlama yeteneklerinin 6l¢iildiigii Kuadratik Regresyon Modeli ve
Kukla Degiskenli Regresyon Modeli sonuglari gostermektedir ki, Ak gelir amacli kamu araglari ($) ve
Kog Ihtisaslagsmis IMKB Ulusal-30 fonlarinin yoneticileri diger fon yoneticilerine nazaran goreceli ola-
rak daha iistiin segicilik ve zamanlama yeteneklerinin bulundugu saptanmistir. Ancak Kog Ihtisaslagmis
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IMKB Ulusal-30 emeklilik yatirim fonunun analiz dénemi siiresince en yiiksek yatirim riskine ve betaya
sahip fon olusu da dikkat ¢ekicidir. Analiz donemi boyunca bu fonun getiri oran1 bakimindan herhangi
yatirim basarisi sézkonusu degildir. Biiyiik dl¢iide IMKB Ulusal-30 endeks kapsaminda yer alan menkul
kiymetlere yatirim yapan bu fonun her iki regresyon modelinde iistiin performans gdstermesine ragmen
diger performans Olciim tekniklerinin (Jensen-Alfa, Degerleme orani Olciitii ve Fama Olciitii) basari
siralamasinda yer almamasi 6nemli bir ¢eligkidir.

Istatistiksel olarak diizeltiimemis sonuglara gére her iki regresyon modeline gére Ak emeklilik
yoneticilerinin distiin segicilik ve zamanlama yeteneklerine sahip olduklari ifade edilebilir. Bu sonu¢ en
iyi getiri oranina sahip fonlar ac¢isindan da benzerlik gostermektedir.

Genelde calisma kapsaminda incelenen fon yoneticilerinin ¢ogunlugunun secicilik ve zamanlama
yeteneklerine sahip olmadiklari gézlenmis olmakla birlikte her iki regresyon modeli sonuclari ile
geleneksel performans degerleme yontemleri sonuglarinin 6nemli farkliliklar gosterdigi saptanmigtir. Bu
durum finansal karar agamasindaki katilimcilar i¢in 6nemli bir dezavantaj kaynagidir. Bunun yanisira
faiz politikalarmin ayni1 dogrultuda devam edecegi varsayildiginda, emeklilik sirketleri a¢isindan devlet
i¢c borclanma senetlerinin popiiler bir yatirim aract olmayi siirdiirecegi de rahatlikla 6ngoriilebilir.
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EK 1. Ornek Uygulama Kapsaminda AK Biiyiime Amach Esnek Emeklilik Yatirum Fonu

[ip

[

I

Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi

Verilerine Iliskin Ozet Istatistikler (2004)

Fiyat (YTL) | Tarih Fiyat (YTL) |Tarih

0,011076 2004-01-02T00:00:00+02:00 0,011703 2004-03-19T00:00:00+02:00
0,011195 2004-01-05T00:00:00+02:00 0,011761 2004-03-22T00:00:00+02:00
0,011372 2004-01-06T00:00:00+02:00 0,011817 2004-03-23T00:00:00+02:00
0,011288 2004-01-07T00:00:00+02:00 0,011815 2004-03-24T00:00:00+02:00
0,01129 2004-01-08T00:00:00+02:00 0,011802 2004-03-25T00:00:00+02:00
0,011344 2004-01-09T00:00:00+02:00 0,011779 2004-03-26T00:00:00+02:00
0,011419 2004-01-12T00:00:00+02:00 0,011845 2004-03-29T00:00:00+03:00
0,011438 2004-01-13T00:00:00+02:00 0,01194 2004-03-30T00:00:00+03:00
0,011401 2004-01-14T00:00:00+02:00 0,011779 2004-03-31T00:00:00+03:00
0,011272 2004-01-16T00:00:00+02:00 0,011725 2004-04-01T00:00:00+03:00
0,011196 2004-01-19T00:00:00+02:00 0,011789 2004-04-02T00:00:00+03:00
0,011109 2004-01-20T00:00:00+02:00 0,01183 2004-04-05T00:00:00+03:00
0,011221 2004-01-21T00:00:00+02:00 0,011816 2004-04-06T00:00:00+03:00
0,011259 2004-01-22T00:00:00+02:00 0,011777 2004-04-07T00:00:00+03:00
0,011236 2004-01-23T00:00:00+02:00 0,011712 2004-04-08T00:00:00+03:00
0,011248 2004-01-26T00:00:00+02:00 0,011549 2004-04-09T00:00:00+03:00
0,011244 2004-01-27T00:00:00+02:00 0,011578 2004-04-12T00:00:00+03:00
0,011205 2004-01-28T00:00:00+02:00 0,011526 2004-04-13T00:00:00+03:00
0,01116 2004-01-29T00:00:00+02:00 0,011492 2004-04-14T00:00:00+03:00
0,011053 2004-01-30T00:00:00+02:00 0,011505 2004-04-15T00:00:00+03:00
0,011043 2004-02-05T00:00:00+02:00 0,011533 2004-04-19T00:00:00+03:00
0,011063 2004-02-06T00:00:00+02:00 0,011662 2004-04-20T00:00:00+03:00
0,011035 2004-02-09T00:00:00+02:00 0,011639 2004-04-21T00:00:00+03:00
0,0111 2004-02-10T00:00:00+02:00 0,011574 2004-04-22T00:00:00+03:00
0,011175 2004-02-11T00:00:00+02:00 0,011614 2004-04-26T00:00:00+03:00
0,0112 2004-02-12T00:00:00+02:00 0,011463 2004-04-27T00:00:00+03:00
0,011384 2004-02-13T00:00:00+02:00 0,011255 2004-04-28T00:00:00+03:00
0,011418 2004-02-16T00:00:00+02:00 0,011262 2004-04-29T00:00:00+03:00
0,011527 2004-02-17T00:00:00+02:00 0,011107 2004-04-30T00:00:00+03:00
0,011448 2004-02-19T00:00:00+02:00 0,011175 2004-05-03T00:00:00+03:00
0,011402 2004-02-20T00:00:00+02:00 0,011045 2004-05-04T00:00:00+03:00
0,011328 2004-02-23T00:00:00+02:00 0,011064 2004-05-05T00:00:00+03:00
0,011311 2004-02-24T00:00:00+02:00 0,011131 2004-05-06T00:00:00+03:00
0,011318 2004-02-25T00:00:00+02:00 0,011061 2004-05-07T00:00:00+03:00
0,01135 2004-02-26T00:00:00+02:00 0,010898 2004-05-10T00:00:00+03:00
0,011375 2004-02-27T00:00:00+02:00 0,010796 2004-05-11T00:00:00+03:00
0,011376 2004-03-01T00:00:00+02:00 0,010781 2004-05-12T00:00:00+03:00
0,011365 2004-03-02T00:00:00+02:00 0,010873 2004-05-13T00:00:00+03:00
0,011451 2004-03-03T00:00:00+02:00 0,010775 2004-05-14T00:00:00+03:00
0,011422 2004-03-05T00:00:00+02:00 0,010777 2004-05-17T00:00:00+03:00
0,011446 2004-03-08T00:00:00+02:00 0,010686 2004-05-18T00:00:00+03:00
0,011573 2004-03-09T00:00:00+02:00 0,0107 2004-05-20T00:00:00+03:00
0,011602 2004-03-10T00:00:00+02:00 0,010742 2004-05-21T00:00:00+03:00
0,01174 2004-03-11T00:00:00+02:00 0,010789 2004-05-24T00:00:00+03:00
0,011661 2004-03-12T00:00:00+02:00 0,010899 2004-05-25T00:00:00+03:00
0,01168 2004-03-15T00:00:00+02:00 0,010876 2004-05-26T00:00:00+03:00
0,011687 2004-03-16T00:00:00+02:00 0,010943 2004-05-27T00:00:00+03:00
0,011671 2004-03-17T00:00:00+02:00 0,010888 2004-05-28T00:00:00+03:00
0,011661 2004-03-18T00:00:00+02:00 0,010978 2004-05-31T00:00:00+03:00
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0,010886 2004-06-01T00:00:00+03:00 0,01176 2004-08-10T00:00:00+03:00
0,010861 2004-06-02T00:00:00+03:00 0,011785 2004-08-11T00:00:00+03:00
0,01083 2004-06-03T00:00:00+03:00 0,011714 2004-08-12T00:00:00+03:00
0,010857 2004-06-04T00:00:00+03:00 0,011656 2004-08-13T00:00:00+03:00
0,010979 2004-06-07T00:00:00+03:00 0,011678 2004-08-16T00:00:00+03:00
0,011083 2004-06-08T00:00:00+03:00 0,011708 2004-08-17T00:00:00+03:00
0,011058 2004-06-09T00:00:00+03:00 0,011809 2004-08-18T00:00:00+03:00
0,011019 2004-06-10T00:00:00+03:00 0,011881 2004-08-19T00:00:00+03:00
0,01104 2004-06-11T00:00:00+03:00 0,011838 2004-08-20T00:00:00+03:00
0,011035 2004-06-14T00:00:00+03:00 0,011848 2004-08-23T00:00:00+03:00
0,010902 2004-06-15T00:00:00+03:00 0,011891 2004-08-24T00:00:00+03:00
0,010896 2004-06-16T00:00:00+03:00 0,011948 2004-08-25T00:00:00+03:00
0,010925 2004-06-17T00:00:00+03:00 0,011952 2004-08-26T00:00:00+03:00
0,010875 2004-06-18T00:00:00+03:00 0,011937 2004-08-27T00:00:00+03:00
0,010908 2004-06-21T00:00:00+03:00 0,012017 2004-08-31T00:00:00+03:00
0,010884 2004-06-22T00:00:00+03:00 0,012094 2004-09-01T00:00:00+03:00
0,010887 2004-06-23T00:00:00+03:00 0,01218 2004-09-02T00:00:00+03:00
0,010891 2004-06-24T00:00:00+03:00 0,012186 2004-09-03T00:00:00+03:00
0,01093 2004-06-25T00:00:00+03:00 0,012246 2004-09-06T00:00:00+03:00
0,011027 2004-06-28T00:00:00+03:00 0,012267 2004-09-07T00:00:00+03:00
0,011102 2004-06-29T00:00:00+03:00 0,012342 2004-09-08T00:00:00+03:00
0,01114 2004-06-30T00:00:00+03:00 0,01247 2004-09-10T00:00:00+03:00
0,011244 2004-07-01T00:00:00+03:00 0,012431 2004-09-13T00:00:00+03:00
0,011326 2004-07-02T00:00:00+03:00 0,012402 2004-09-14T00:00:00+03:00
0,011385 2004-07-05T00:00:00+03:00 0,012498 2004-09-15T00:00:00+03:00
0,011431 2004-07-06T00:00:00+03:00 0,012521 2004-09-16T00:00:00+03:00
0,011394 2004-07-07T00:00:00+03:00 0,012484 2004-09-17T00:00:00+03:00
0,011374 2004-07-08T00:00:00+03:00 0,012391 2004-09-20T00:00:00+03:00
0,011362 2004-07-09T00:00:00+03:00 0,012209 2004-09-21T00:00:00+03:00
0,01138 2004-07-12T00:00:00+03:00 0,012346 2004-09-22T00:00:00+03:00
0,011407 2004-07-13T00:00:00+03:00 0,012434 2004-09-23T00:00:00+03:00
0,011447 2004-07-14T00:00:00+03:00 0,012585 2004-09-24T00:00:00+03:00
0,011457 2004-07-15T00:00:00+03:00 0,01267 2004-09-27T00:00:00+03:00
0,011501 2004-07-16T00:00:00+03:00 0,012615 2004-09-28T00:00:00+03:00
0,01155 2004-07-19T00:00:00+03:00 0,012636 2004-09-29T00:00:00+03:00
0,011517 2004-07-20T00:00:00+03:00 0,012658 2004-09-30T00:00:00+03:00
0,011521 2004-07-21T00:00:00+03:00 0,012586 2004-10-01T00:00:00+03:00
0,011539 2004-07-22T00:00:00+03:00 0,012552 2004-10-04T00:00:00+03:00
0,011521 2004-07-23T00:00:00+03:00 0,012588 2004-10-05T00:00:00+03:00
0,01158 2004-07-26T00:00:00+03:00 0,012544 2004-10-06T00:00:00+03:00
0,011562 2004-07-27T00:00:00+03:00 0,012632 2004-10-07T00:00:00+03:00
0,011553 2004-07-28T00:00:00+03:00 0,012718 2004-10-08T00:00:00+03:00
0,011619 2004-07-29T00:00:00+03:00 0,012832 2004-10-11T00:00:00+03:00
0,011646 2004-07-30T00:00:00+03:00 0,012869 2004-10-12T00:00:00+03:00
0,011709 2004-08-02T00:00:00+03:00 0,012765 2004-10-13T00:00:00+03:00
0,011777 2004-08-03T00:00:00+03:00 0,012859 2004-10-14T00:00:00+03:00
0,011734 2004-08-04T00:00:00+03:00 0,012808 2004-10-15T00:00:00+03:00
0,01168 2004-08-05T00:00:00+03:00 0,012839 2004-10-18T00:00:00+03:00
0,011723 2004-08-06T00:00:00+03:00 0,012847 2004-10-19T00:00:00+03:00
0,011691 2004-08-09T00:00:00+03:00 0,012922 2004-10-20T00:00:00+03:00




106

Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi

G0
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0,012844 2004-10-21T00:00:00+03:00
0,012852 2004-10-22T00:00:00+03:00
0,012878 2004-10-25T00:00:00+03:00
0,012805 2004-10-26T00:00:00+03:00
0,012848 2004-10-27T00:00:00+03:00
0,012955 2004-10-28T00:00:00+03:00
0,013013 2004-11-01T00:00:00+02:00
0,013042 2004-11-02T00:00:00+02:00
0,013084 2004-11-03T00:00:00+02:00
0,013175 2004-11-04T00:00:00+02:00
0,013114 2004-11-05T00:00:00+02:00
0,013103 2004-11-08T00:00:00+02:00
0,013029 2004-11-09T00:00:00+02:00
0,013003 2004-11-10T00:00:00+02:00
0,013024 2004-11-11T00:00:00+02:00
0,012954 2004-11-12T00:00:00+02:00
0,012989 2004-11-17T00:00:00+02:00
0,013066 2004-11-18T00:00:00+02:00
0,013192 2004-11-19T00:00:00+02:00
0,013211 2004-11-22T00:00:00+02:00
0,013182 2004-11-23T00:00:00+02:00
0,013266 2004-11-24T00:00:00+02:00
0,013323 2004-11-25T00:00:00+02:00
0,01331 2004-11-26T00:00:00+02:00
0,013298 2004-11-29T00:00:00+02:00
0,013217 2004-11-30T00:00:00+02:00
0,013135 2004-12-01T00:00:00+02:00
0,013193 2004-12-02T00:00:00+02:00
0,013296 2004-12-03T00:00:00+02:00
0,013328 2004-12-06T00:00:00+02:00
0,013359 2004-12-07T00:00:00+02:00
0,013333 2004-12-08T00:00:00+02:00
0,01326 2004-12-09T00:00:00+02:00
0,013238 2004-12-10T00:00:00+02:00
0,013319 2004-12-13T00:00:00+02:00
0,013438 2004-12-14T00:00:00+02:00
0,013516 2004-12-15T00:00:00+02:00
0,013484 2004-12-16T00:00:00+02:00
0,013596 2004-12-17T00:00:00+02:00
0,013678 2004-12-20T00:00:00+02:00
0,013816 2004-12-21T00:00:00+02:00
0,013725 2004-12-22T00:00:00+02:00
0,013734 2004-12-23T00:00:00+02:00
0,013822 2004-12-24T00:00:00+02:00
0,013854 2004-12-27T00:00:00+02:00
0,013837 2004-12-28T00:00:00+02:00
0,013898 2004-12-29T00:00:00+02:00
0,013931 2004-12-30T00:00:00+02:00

0,013977

2004-12-31T00:00:00+02:00
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EK 2. Emeklilik Yatirum F onlarimin Yullar Itibar ile Giinliik Ortalama Logaritmik Getiri Oranlart (%),
Bu Getiri Oranlarinin Standart Sapmalar: (%) ve Beta Katsayilart

2004 2005 2006
G.O./S.S. Beta G.O. /S.S. Beta G.O./S.S. Beta
AK 1 0,0945/0,586 | 0,0107 | 0,1057 /0,461 [ 0,0039 | 0,0494 /0,529 | 0,0672
AK 2 0,0113/0,667 | 0,0133 | 0,0188/0,603 [ 0,0430 | 0,0528 /0,849 | -0,0552
AK 3 0,1213/0,298 | 0,0313 | 0,0735/0,107 [ 0,0010 | 0,0356/0,211 | 0,0256
AK 4 0,0383/0,605 | 0,0002 |-0,0344/0,585| 0,0174 | 0,0693/0,762 | -0,0149
ANADOLU 1 0,1120/0,588 | 0,1642 | 0,1360/0,643 | -0,0026 | 0,0765/0,844 | 0,1027
ANADOLU 2 0,0727/1,398 | 0,5197 | 0,1840/1,313 [ 0,0296 | 0,0323/1,722 | 0,0419
ANADOLU 3 0,0756 /0,467 | 0,1305 | 0,1105/0,417 | 0,0081 | 0,0448 /0,554 | 0,0058
ANADOLU 4 0,1178/0,264 | 0,0275 | 0,0689 /0,138 | -0,0065 | 0,0389 /0,201 | -0,0042
ANKARA 1 0,0728 /0,747 | 0,2312 | 0,0967 /0,640 [ -0,0047 | 0,0207 /0,595 | 0,0056
ANKARA 2 0,0816/1,300 | 0,4475 | 0,1883/1,297 | 0,0132 | 0,0112/1,644 | 0,0686
ANKARA 3 0,1108 /0,311 0,0389 | 0,0687/0,244 | 0,0396 | 0,0324 /0,304 | -0,0155
ANKARA 4 0,0665 /0,062 | -0,0022 | 0,0471/0,033 [ 0,0030 | 0,0555/0,039 | 0,0014
BASAK 1 0,0764 /0,071 0,0033 | 0,0396/0,028 | 0,001 0,0461 /0,033 [ 0,0007
BASAK?2 0,1070 /1,440 | 0,4849 | 0,1394 /1,149 | 0,5937 | 0,0094 /1,451 | 0,0447
BASAK 3 0,0750/0,968 | 0,3129 | 0,0945/0,550 [ 0,2649 | 0,0487 /0,412 | 0,0033
BASAK 4 0,1119/0,275 | 0,0193 | 0,0678 /0,171 | 0,0000 | 0,0456/0,194 | -0,0120
GARANTI 1 0,0846/1,325 | 0,4926 | 0,1670/1,336 [ 0,0433 [ 0,0156/1,630 | 0,0376
GARANTI 2 0,0828 /0,534 | -0,0418 | 0,1082/0,482 | 0,0142 | 0,0207 /0,605 | 0,0116
GARANTI 3 0,1190/0,286 | 0,0254 | 0,0759/0,134 | -0,0029 | 0,0356 /0,220 | -0,0059
GARANTI 4 0,0752/0,054 | 0,0010 | 0,0474/0,030 | -0,0003 | 0,0558 /0,037 | 0,0002
KOC 1 0,0682/0,992 | 0,3459 | 0,0853/0,673 [ 0,3701 [ 0,0218/0,773 | 0,0126
KOC 2 0,1383/0,574 | 0,0299 | 0,0732/0,191 | 0,0548 | 0,0271/0,335 | -0,0165
KOC 3 0,0926/1,817 | 0,6618 | 0,1633 /1,517 [ 0,9728 | -0,012/1.819 | 0,0546
KOC 4 0,0760/0,069 | -0,0018 | 0,0460 /0,028 | 0,0020 | 0,0544 /0,038 | 0,0013
OYAK 1 0,0921/0,849 | 0,1654 | 0,0910/0,694 [ 0,0440 | 0,0640/0,495 | 0,0087
OYAK 2 0,0911/1,260 | 0,2438 | 0,1279/1,252 | 0,0237 | 0,0328 /1,561 | 0,0457
OYAK 3 0,0897/0,188 | 0,0220 | 0,0705/0,178 | -0,0031 | 0,0362 /0,159 | -0,0097
OYAK 4 0,0748 /0,073 | -0,0005 | 0,0500/0,030 | -0,0004 | 0,0566/0,038 | 0,0010
VAKIF 1 0,0801/1,350 | 0,4720 | 0,1929/1,178 | 0,2570 | 0,0119/1,413 | 0,0238
VAKIF 2 0,1008 /0,667 | 0,2380 | 0,0742/0,511 | 0,0673 | 0,0466/0,390 | 0,0025
VAKIF 3 0,0847/0,331 0,0372 | 0,0679/0,195 | 0,0243 | 0,0348 /0,256 | -0,0066
VAKIF 4 0,0644 /0,044 | 0,0018 | 0,0434/0,027 | 0,0002 [ 0,0534 /0,040 | -0,0001
YAPI KREDI 1 0,1168 /0,755 | 0,1812 | 0,0566/0,614 | 0,0286 | 0,0431/0,425 | -0,0003
YAPI KREDI 2 0,1229/0,309 | 0,0331 | 0,0765/0,129 | -0,0040 | 0,0387 /0,266 | -0,0100
YAPI KREDI 3 0,0989/1,335 | 0,4614 | 0,1635/1,190 [ 0,0190 [ 0,0276/1,526 | 0,0597
YAPI KREDI 4 0,0752/0,053 | 0,0029 | 0,0483/0,029 [ 0,0000 | 0,0539/0,038 | 0,0004
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EK 3. Emeklilik Yatirum F onlarumin Yillar Itibart ile Jensen (Alfa), Degerleme Orani ve Fama Olgiitii
Sonuglart
Jensen (Alfa) Degerleme Orani Fama Olciitii
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
AK'1 0,0259 | 0,0592 | 0,0009 | 0,0442 | 0,1284 | 0,0017 | 0,0109 | 0,0176 | 0,0120
AK 2 -0,0574 1 -0,0332 | -0,0019 | -0,0861 | -0,0551 | -0,0022 | -0,0745 | -0,0823 | 0,0241
AK?3 0,0517 | 0,0275 | -0,0149 | 0,1735 | 0,2570 |-0,0706 | 0,0453 | 0,0178 | -0,0105
AK 4 -0,0298 | -0,0828 | 0,0166 | -0,0493 | -0,1415 ] 0,0218 | -0,0458 | -0,1339 | 0,0383
ANADOLU 1 0,0362 | 0,0905 | 0,0298 | 0,0616 | 0,1407 | 0,0353 | 0,0283 | 0,0312 | 0,0477
ANADOLU 2 -0,0196 | 0,1339 |-0,0175]-0,0141 | 0,1020 |-0,0102 | -0,0324 | 0,0178 | 0,0275
ANADOLU 3 0,0014 | 0,0635 | -0,0068 | 0,0030 | 0,1523 |-0,0123 | -0,0049 | 0,0264 | 0,0081
ANADOLU 4 0,0484 | 0,0239 |-0,0132 | 0,1834 | 0,1732 |-0,0657 | 0,0427 | 0,0104 | -0,0075
ANKARA 1 -0,0061 | 0,0515 |-0,0309 | -0,0082 | 0,0805 |-0,0519 |-0,0151 | -0,0078 | -0,0149
ANKARA 2 -0,0074 | 0,1405 |-0,0372 | -0,0057 | 0,1083 |-0,0226 | -0,0209 | 0,0236 | 0,0043
ANKARA 3 0,0409 | 0,0172 |-0,0203 | 0,1315 | 0,0705 |-0,0668 | 0,0345 | 0,0004 |-0,0112
ANKARA 4 -0,0015 ] 0,0008 | 0,0037 |-0,0242 | 0,0242 | 0,0949 | -0,0033 | -0,0018 | 0,0047
BASAK 1 0,0081 |-0,0064 | -0,0058 | 0,1141 |-0,2286 |-0,1758 | 0,0064 | -0,0089 | -0,0049
BASAK 2 0,0163 | 0,0093 | -0,0402 | 0,0113 | 0,0081 |-0,0277 | 0,0008 |-0,0118 | -0,0028
BASAK 3 0,0504 | 0,0110 | -0,0030 | 0,0522 | 0,0201 |-0,0073 | -0,0187 | -0,0018 | 0,0081
BASAK 4 0,0429 | 0,0219 | -0,0069 | 0,1560 | 0,1281 |-0,0356 | 0,0365 | 0,0062 | -0,0010
GARANTI | -0,0065 | 0,1149 |-0,0344 | -0,0049 | 0,086 |-0,0211 |-0,0186 |-0,0013 | 0,0083
GARANTI 2 0,0166 | 0,0603 | -0,0306 | 0,0311 | 0,1251 |-0,0506 | 0,0006 | 0,0181 |-0,0146
GARANTI 3 0,0497 | 0,0304 | -0,0166 | 0,1738 | 0,2269 |-0,0755 | 0,0433 | 0,0177 | -0,0103
GARANTI 4 0,0071 | 0,0015 | 0,0039 | 0,1315 | 0,0500 | 0,1054 | 0,0057 |-0,0012 | 0,0049
KOC 1 -0,0161 | -0,0131 | -0,0294 | -0,0163 | -0,0195 | -0,0380 | -0,0262 | -0,0223 | -0,0089
KOC 2 0,0688 | 0,0195 | -0,0256 | 0,1199 | 0,1022 |-0,0764 | 0,0550 | 0,0098 | -0,0156
KOC 3 -0,0064 | -0,0205 | -0,0611 | -0,0035 | -0,0136 | -0,0336 | -0,0236 | -0,0216 | -0,0141
KOC 4 0,0079 |-0,0002 | 0,0025 | 0,1145 |-0,0071 | 0,0658 | 0,0061 |-0,0025 | 0,0035
OYAK'1 0,0163 | 0,0388 | 0,0125 | 0,0192 | 0,0559 | 0,0253 | 0,0015 [-0,0185 | 0,0256
OYAK 2 0,0116 | 0,0786 | -0,0167 | 0,0092 | 0,0628 |-0,0107 | -0,0103 | -0,0327 | 0,0236
OYAK 3 0,0207 | 0,0250 | -0,0162 | 0,1101 | 0,1404 |-0,1019 | 0,0166 | 0,0083 | -0,0113
OYAK 4 0,0067 | 0,0042 | 0,0047 | 0,0918 | 0,1400 | 0,1237 | 0,0048 | 0,0014 | 0,0057
VAKIF 1 -0,0100 | 0,1106 | -0,0388 | -0,0074 | 0,0939 |-0,0275 | -0,0237 | 0,0391 | -0,0013
VAKIF 2 0,0216 | 0,0187 | -0,0052 | 0,0324 | 0,0366 [-0,0133 | 0,0150 |-0,0185 | 0,0054
VAKIF 3 0,0149 | 0,0186 | -0,0174 | 0,0450 | 0,0954 |-0,0680 | 0,0078 | 0,0041 |-0,0101
VAKIF 4 -0,0038 | -0,0025 | 0,0015 |-0,0864 | -0,0926 | 0,0375 | -0,0049 | -0,0050 | 0,0026
YAPI KREDI 1 0,0402 | 0,0066 |-0,0088 | 0,0533 | 0,0107 |-0,0207 | 0,0287 | -0,0456 | 0,0028
YAPI KREDI 2 0,0533 | 0,0312 | -0,0137 | 0,1725 | 0,2419 |-0,0515 | 0,0466 | 0,0188 | -0,0059
YAPI KREDI 3 0,0093 | 0,1149 | -0,0213 | 0,0070 | 0,0966 |-0,0140 | -0,0045 | 0,0086 | 0,0175
YAPI KREDI 4 0,0069 | 0,0024 | 0,0020 | 0,1302 | 0,0828 | 0,0526 | 0,0057 |-0,0003 | 0,0030
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EK 4. Kuadratik Regresyon Modeli ve Kukla Degiskenli Regresyon Modeli Sonuclart

Kuadratik Regresyon Modeli Sonuclari Kukla Degiskenli Regresyon Modeli Sonuclari
“c” katsayisi 2004 2005 2006 | “c” katsayisi 2004 2005 2006
AK 1 -0,266 | -1,916 0,169 -0,039 | -0,154 | -0,007
AK?2 1,340 2,936 -0,350 0,075 0,142 -0,049
AK3 0,068 -0,260 | -0,162 0,029 -0,026 | -0,029
AK 4 -0,685 0,337 0,140 -0,098 0,052 -0,028
ANADOLU 1 -1,973 | -3,484 0,140 -0,138 | -0,262 | -0,010
ANADOLU 2 -3,898 | -4,933 0,740 -0,222 | -0,413 -0,003
ANADOLU 3 -1,715 | -1,598 0,140 -0,106 | -0,138 | -0,010
ANADOLU 4 -0,556 | -0,569 0,016 -0,054 | -0,035 -0,013
ANKARA 1 -2,421 -3,183 0,007 -0,138 | -0,256 | -0,032
ANKARA 2 -4,123 | -6,513 0,632 -0,246 | -0,473 -0,080
ANKARA 3 -0,442 0,008 -0,045 -0,037 | -0,007 | -0,028
ANKARA 4 -0,089 0,100 -0,042 -0,010 0,006 -0,005
BASAK'1 0,118 -0,030 | -0,035 0,001 -0,004 | -0,004
BASAK?2 -5,356 | -0,572 | -0,017 -0,380 | -0,044 | -0,102
BASAK 3 -3,800 | -0,224 | -0,102 -0,288 | -0,006 | -0,045
BASAK 4 -0,058 | -0,920 | -0,110 -0,017 | -0,064 | -0,021
GARANTI 1 -3,167 | -5,632 0,241 -0,170 | -0,408 | -0,087
GARANTI 2 -0,494 | -1,915 0,075 -0,033 | -0,139 | -0,040
GARANTI 3 -0,259 | -0,346 0,033 -0,037 | -0,022 | -0,012
GARANTI 4 -0,059 | -0,011 -0,030 -0,009 | -0,001 -0,003
KOC 1 -2,054 | -0,005 0,265 -0,112 | -0,005 -0,034
KOC 2 -0,459 | -0,444 | -0,016 -0,074 | -0,025 -0,023
KOC 3 -4,236 0,784 -1,454 -0,181 0,060 -0,179
KOC 4 0,048 -0,040 0,009 0,002 -0,005 0,000
OYAK'1 -1,806 | -2,922 0,012 -0,084 | -0,228 | -0,020
OYAK?2 -2,855 | -6,378 | -0,283 -0,117 | -0,486 | -0,126
OYAK 3 -0,343 | -0,428 | -0,085 -0,014 | -0,023 -0,023
OYAK 4 -0,074 0,025 -0,035 -0,009 0,002 -0,004
VAKIF 1 -3,391 -6,295 0,056 -0,199 | -0,370 | -0,076
VAKIF 2 -1,387 | -3,594 0,032 -0,100 | -0,226 | -0,025
VAKIF 3 -0,132 | -1,142 0,012 -0,026 | -0,070 | -0,016
VAKIF 4 -0,086 | -0,006 | -0,070 -0,010 0,000 -0,008
YAPI KREDI 1 -1,080 | -2,244 | -0,003 -0,045 | -0,160 | -0,039
YAPI KREDI 2 0,203 -0,261 -0,037 0,002 -0,012 | -0,021
YAPI KREDI 3 -1,611 -5,386 | -3,656 -0,065 | -0,401 -0,406
YAPI KREDI 4 0,008 -0,003 -0,047 -0,003 0,000 -0,005







