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Oz

Bu calismada Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren emeklilik ve menkul
kiymet yatirnm fonlarinin karsilastirmali performans analizinin gergeklestirilmesi ve
fonlarim finansal basarilarmin tespit edilmesi amaclanmistir. Calismanin ilk
boliimiinde, menkul kiymet yatirim fonlari genel olarak tanimlanmis ve fonlarin
gelisim siireci hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan ilgili fonlarin 2014-2018 d6nemi
icerisindeki genel durumu ortaya konmustur. Ikinci béliimde ise emeklilik yatirim
fonlar1 ve bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra fonlarin
2014-2018 donemi igerisindeki durumu agiklanarak menkul kiymet yatirim fonlari ile
karsilastirlmistir.  Ugiincii boliimde literatiir arastirmasi  yapilmistir.  Calismanin
kapsami, analiz kriterleri ve yontem bu bdliimde aciklanmistir. Aragtirma kapsamu,
2015-2018 yillarinda sermaye piyasalarinda islem goren ve homojen yapida
smiflandirilan 131 adet yatirnm fonu ile olusturulmustur. Performans 6lcimi igin
literatlirde siklikla kullanilan standart sapma, beta, Sharpe orani, Treynor orani ve
Sortino orani kriter olarak belirlenmistir. Arastirma yontemi olarak ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz Yontemi secilmistir. Dérdinct bolimde
analiz sonucunda ulasilan bulgularin yorumlarina yer verilmistir. Calisma sonuglarina
gore yatirim fonlarinin istikrar saglamadig tespit edilmistir. Dort yil i¢in ayri olarak

performans siralamasi listelenerek yatirim kararlari i¢in referans olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Yatirim Fonlari; Menkul Kiymet Yatirim
Fonlar;; Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri; Gri Iliskisel Analiz; Performans

Analizi.



ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the comparative performance of pension and
securities mutual funds traded in the Turkish capital markets and to determine the
financial success of the funds.In the first part of the study, securities mutual funds were
generally defined and information was given about the development process of the
funds.Then, the general status of the related funds over the period 2014-2018 was laid
down.In the second section, information about pension mutual funds and private
pension system is given.Subsequently, the status of the funds in the 2014-2018 period
was explained and compared with securities mutual funds.Literature research was
conducted in the third section. The scope, analysis criteria and method of the study are
described in this section. The scope of research was established in 2015-2018 with 131
mutual funds traded on capital markets and classified in homogeneous structure. The
income, standard deviation, beta, Sharpe ratio, Treynor ratio and Sortino ratio, which
are often used in the literature for performance measurement, are determined as
criteria. The Grey Relational Analysis method was chosen as the research method
within multi-criteria decision making methods.In the fourth section, there are
interpretations of the results of the analysis. According to the results of the research, it
was determined that mutual funds do not provide stability. Reference for investment
decisions has been created by listing performance rankings separately for four years.

Keywords: Pension Mutual Funds; Securities Mutual Funds; Multi-Criteria

Decision Making Methods; Gray Relational Analysis; Performance Analysis.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Aragtirmanin konusu; sermaye piyasalarinda halka arz edilmis olan, benzer
kategoriler altinda ve homojen bir yapida toplanabilen emeklilik ve menkul kiymet

yatirim fonlarinin karsilastirmali performans analizinin gergeklestirilmesidir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Oldukga biiyiik portfdy degerlerine ulasan fonlarin yatirimcilara faydali olup
olmadig1 ve iyi bir getiri risk iliskisinin bagarilip basarilamadiginin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bunun nedeni, yatirimcinin bir fonu digerine tercih ederken genel
olarak fonun getirisine ve dolayisiyla fonun sergilemis oldugu performansina
bakmasidir. Yapilan calismada emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlarinin
karsilastirmali performans Ol¢ulimu ve basarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin

belirlenmesi amaclanmaktadir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Tirkiye sermaye piyasalarinda 2015-2018 yillarinda islem goren emeklilik ve
menkul kiymet yatirnm fonlarinin degerlendirildigi bu ¢alismada o©ncelikle fon
performansini degerlendirmede kullanilan 6Slgiitler belirlenmis ve her bir fon igin bu
Olcutlerin degerleri tespit edilmistir. Daha sonra s6z konusu performans Olgiitleri ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Gri iliskisel Analiz yontemi gercevesinde

kullanilarak fonlarin performans siralamalari elde edilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Yapilan ¢alismada arastirmanin kapsamini, 2015 Ocak — 2018 Aralik tarihleri
arasinda Tirkiye sermaye piyasalarinda islem goren 20 adet altin fonu, 54 adet
bor¢lanma araglar1 fonu, 57 adet hisse senedi fonu olmak (zere 131 adet fon

olusturmaktadir.

Arastirmada emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlarinin benzer catilar
altinda toplanmasi icin az sayida ortak kategorilerde siniflandirilabilmesi, piyasada
islem goren ¢esitli ve yeni tarihlerde arz edilen fonlarin olmasi ve bu yeni fonlarin
islem siirelerinin arastirma i¢in yeterli olmamasi aragtirmanin sinirlarini ve karsilagilan

giicliikleri olusturmaktadir.
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1. BIRINCi BOLUM
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

1.1. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlariin Tanimi

Yatirim olanaklarinin giin gectikge ¢ogalmasi, yatirimcilarin alternatiflerini
artirmasinin yaninda hem zaman yonetimi hem de teknik enformasyon olarak eksiklik
olusturmakta, bireylerin en uygun portfdy degerine ulagsmasma bir siir teskil
etmektedir. Yatirim fonlari, meydana gelen bu ihtiyaglar dogrultusunda olusturulan

fonlardir (Yildiz, 2005).

Yatirnm fonlari, birikimleri nakdi olarak kabul edip bir havuzda toplayarak
kamu veya 0zel sektor hisse senetleri, kisa vadeli bor¢lanma araglart veya tahvillere

aktaran anonim ortakliklardir (Altin, 2016).

Tiirkiye’de, 80’li yillarin sonu itibariyle finans piyasalarinda rol oynamaya
baglayan yatirnm fonlar1, belirli bir vadeye bagli olmaksizin, likiditesinin ylksek
olmasi sebebiyle sure¢ icinde hizli bir yiikselis yasamistir. Bu fonlar Kkiguk
miktarlardaki bireysel birikimlerin sermaye piyasasina aktarimina olanak saglayan

yatirim araglaridir (Akel, 2016).

Yatirim fonlari, yatirimcilarin yaptiklart tasarruflar ile kendilerinin elde
edemeyecekleri optimum risk ve getiri kombinasyonuna ulasimi saglayan onemli
yatirim araglarindan biridir. Yatinmcilar bu fonlar sayesinde olusabilecek riski
dagitmakta ve portfoy yonetimini amagladiklar1 sekilde gerceklestirebilmektedir (Atan,
Atan, & Ozdemir, 2008).

1.2.  Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gelisim Siireci

Menkul kiymet yatirim fonlarmin kiiresel diizeydeki gelisimi ve Tiirkiye
sermaye piyasalarindaki gelisim siireci asagidaki boliimlerde detayli olarak

incelenecektir.
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1.2.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Diinyada Gelisim Siireci

Yatirim fonlarmnin diinyada ilk drneklerine Kita Avrupa’sinda rastlanmustir. Ilk
yatirim fonu “Societe de Belgiuque” ismi ile Belgika’da kurulmustur. 1800°’1i yillarin
sonlarinda A.B.D.’de islem goérmeye baslayan yatirim fonlar1 biiylik bir gelisim
kaydetmistir. Kita Avrupa’sinda yatirirm fonlar1 agisindan en c¢ok gelisme saglayan
iilke Isvigre olmustur. Dinya érneklerinde ilk fonlar kapali sonlu olarak olusturulmus
olsa da 1920’11 yillarin basinda agik sonlu fonlarin ilk 6rnegi Boston’da goriilmiistiir.
1929 diinya ekonomik bunalimindan yatirim fonlar1 da biiyiik dl¢iide etkilenmis ancak

bu fonlar 2. Diinya Savasi sonrasi gelisimine devam etmistir (Uzay, 1993).

Finans diinyasindaki konumunu 1920’11 yillardan bu yana devam ettiren yatirim
fonlar1, baslangicta hisse senetleri lizerinde odaklanmis olmasina ragmen hisse senedi
fonlar1 borsada etkinlik gosterememis, tahvil fonlar1 ise toplam fonlara orani oldukga
diisiik kalmistir. Para piyasast fonlar1 ve vergiden muaf fonlar ise 1970’1li yillarda
finans piyasalarinda yer almaya baslamistir. 1992°1i yillarda hisse senedi piyasalarinda
islem goren yatirim fonlar1 ivme kazanmis, ABD hisse senedi piyasasinda yapilmis
olan yatirimlarin %96’sin1 yatirim fonlar1 olusturmustur. ABD piyasalarinda giinliik

yatirim fonu alis hacmi 1 milyar dolar seviyelerine ulagmistir (Tevfik, 1995).

1.2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinmin Tiirkiye’de Gelisim Siireci

Tiirkiye’de menkul kiymet piyasalar1 i¢in yapilan ilk ¢caligmalar 1980°1i yillarda
goriilmiistiir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1981 yilinda ¢ikarilmasi ile piyasalar
yonetmek, diizenlemek ve denetlemek tlizere 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu
kurulmustur. Ayni kanunda belirtildigi iizere yatirim fonlari sermaye piyasasinda

etkinlik gosteren yeni bir finansal kurum olarak ortaya ¢ikmistir (Oktayer, 2014).

Tiirkiye’de  finansal  liberalizasyon  politikalart ~ 1980°’li  yillarda
uygulanabilmistir. Ana amag tasarruflarin arttirilmasi1 ve finansal araglar ile bu
tasarruflarin Uretici tarafina aktarilmasidir. Bahse konu olan bu yonlii akim ekonomik
biliylimenin saglayicist olarak ifade edilmektedir (Gokdeniz, Erdogan, & Kalyiincii,
2003).

Finansal liberallesme siireci sermaye hareketliligi c¢ercevesini genisletmis,

bankalarin iilke icerisindeki fonlarin yaninda yabanci iilke fonlarinin da islem
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gormesinde Oonemli bir aract kurum olmasinin 6niinii agmistir. Bu sayede bankalar
bliylimenin finansmani ve gerceklesmekte olan i¢ tasarruf aciklarinin kapatilmasi igin
gereksinim duyulan kaynagin dis sermaye girisi ile saglanmasinda 6nemli bir etken

olmustur (Yigitoglu, 2005).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin hukuksal diizenlemeleri ve alt yapinin
olusmasi olduk¢a zaman almis ve bu piyasalar giinimiizde halen gen¢ bir sistem
igerisinde bulunmaktadir. Tiirkiye’de kurulmus olan fonlar da piyasalarin etkinliginin
zay1lf olmasi, bireyler arasinda yeterli enformasyonun saglanmamasi, zaman ve risk
yonetiminin zayif olmasi gibi nedenlerle gelismis iilkeler ile kiyaslandiginda ¢ok eski

bir temele dayanmamaktadir.

1.3.  Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Tiirleri

Menkul kiymet yatirim fonlari, daha 6nce sadece A Tipi Fonlar ve B Tipi
Fonlar seklinde siniflandirilirken bu fonlar 9/7/2013 tarihli 28702 sayili resmi gazetede

yayimlanan Yatirim Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi madde 6°da;

e Borg¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu,

e Hisse Senedi Semsiye Fonu,

e Kiymetli Madenler Semsiye Fonu,

e Fon Sepeti Semsiye Fonu,

e Para Piyasas1 Semsiye Fonu,

e Katilim Semsiye Fonu,

e Degisken Semsiye Fonu,

e Serbest Semsiye Fon,

e Garantili ve Koruma Amach Semsiye Fon seklinde 10 bashk altinda

siralanmastir.

15



Tablo 1.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin Tiirleri

Fon Turu Portfoy Yatirim Araci/ A¢iklama
Sinirlamasi
Borglanma Araglart %80 Yerli ve/veya yabanct kamu ve/veya ozel
Semsiye Fonu sektor borglanma araglari.
Hisse Senedi 0 . .
Semsiye Fonu %80 Yerli ve/veya yabanci ihragcilarn paylart.
Kiymetli Madenler Borsada 1sl§m goren al.tm ve diger kirymetli
. %80 madenler ile kiymetli madenlere dayal
Semsiye Fonu .
sermaye piyasasi araglart.
Fon Sepeti Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin
. %80
Semsiye Fonu katilma paylarindan olusan fonlar.
Para Pivasasi Vadesine en fazla 184 giin kalmis ve agirlikli
LY %100 ortalama vadesi en fazla 45 gun olan likiditesi
Semsiye Fonu . .
yiiksek para ve sermaye piyasasi araglari.
Kira sertifikalari, katilma hesaplar1, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile
Katilim Semsiye Fonu %100 SPK tarafindan uygun goriilen diger faize

dayali olmayan para ve sermaye piyasasi
araclari.

Degisken Semsiye Fon

Diger tiirlerden herhangi birine girmeyen
fonlar.

Serbest Semsiye Fon

Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimecilara
satilmak {lizere kurulmus olan fonlar.

Garantili Semsiye Fon

Uygun bir yatirim stratejisine ve garantor
tarafindan verilen garantiye dayanilarak
taahht edilen fonlar.

Koruma Amagli
Semsiye Fon

Uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en
iyi gayret esas1 ¢ercevesinde amacglanan
fonlar.

Kaynak: https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709.pdf Erisim Tarihi: 20.07.2019

28702 sayili resmi gazetede yaymimlanan Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar

Tebligi madde 6’ya gore;

Toplam fon degerinin en az %80’1 devamli olmak iizere yurt i¢i ve yurt disi,
devlet veya 0zel kesim borglanma araglarina aktarildigi semsiye fonlar borglanma
araclart semsiye fonu, yurt i¢i ve yurt disi ihrag¢ilarin paylarina yatirildigi semsiye
fonlar hisse senedi semsiye fonu, finansal piyasalarda islem goren altin ve diger

degerli madenlere dayali olan sermaye piyasasi araglarina yatirildigi semsiye fonlar

16



https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709.pdf

kiymetli madenler semsiye fonu, diger fonlar ve borsa yatirnm fonlarinin katilma
paylarindan olusan fonlar1 iceren semsiye fonlar ise fon sepeti semsiye fonu olarak

tanimlanmastir.

Tebligin ayn1 maddesi geregince portfoylin tamaminin devamli olmak iizere
vadesine azami 184 giin kalan likiditesi yiiksek olan para ve sermaye piyasasi
enstriimanlarindan olusan ve portfoytliniin giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 iceren semsiye fonlar para piyasasi semsiye fonu
olarak tanimlanmistir. Portf0y sinirlamasi olarak portfoyiin tamamini esas almak tizere
kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger degerli madenler ile
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlar1 iceren semsiye fonlar ise katilim semsiye

fonu olarak belirtilmistir.

Portfdy sinirlamasi bakimindan daha once tanimlanan tiirlerden herhangi bir
kategoride bulunmayan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar degisken semsiye fonlari,
katilma paylar1 sadece nitelikli yatirim sahiplerine satilmak i¢in kurulan fonlari

kapsayan semsiye fonlar ise serbest semsiye fon olarak tanimlanmistir.

Yatirim sahiplerinin baglangi¢c yatirimlarinin belli bir béliimiiniin, tamaminin
ya da baglangi¢c yatirnminin ilizerinde elde edilen belirli bir getirinin bilgilendirme
belgelerinde belirlenen kurallar c¢ergevesinde belirli vadelerde yatirimeiya geri
O0denmesi durumunda; bir yatirnm stratejisine ve garantor kanali ile verilmis bir
garantiye dayanilarak taahhiit edilen fonlar1 iceren semsiye fonlar garantili semsiye
fonu olarak tanimlanmistir. Uygun bir stratejiye dayanan ve en iyi gayret esasi
cercevesi ile amaglanan fonlar1 iceren semsiye fonlar ise koruma amagli semsiye fonlar

olarak adlandirilmistir.

1.4. 2014 - 2018 Yillar1 Arasinda Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

2014-2018 yillar1 arasinda yatirnm fonlarmma yapilan yatirnmlar dikkate
alindiginda tasarruf sahipleri tarafindan en ¢ok tercih edilen bir yatirim araci oldugu
gorulmektedir. SPK’nin yayinlamis oldugu aylik istatistik biiltenlerinden elde edilen
verilere gore yatirrm fonunun kapsam dahilindeki dort yil icerisinde toplamis oldugu

portfoy degeri 45 milyon Tiirk Lirast’nin {izerindedir.
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Grafik 1.1. Aralik 2014 — Aralik 2018 Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Toplam
Degerleri

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulagilan veriler ile olusturulmustur. Erisim Tarihi: 20.07.2019

Grafik 1.1°de goriildiigii tizere menkul kiymet yatirnm fonlart 31 Aralik
2014’ten itibaren dort y1l igerisinde bilyiik bir hacim kazanmistir. 2014 yilinin sonunda
33.314 milyon TL portfdy degerine sahip olan menkul kiymet yatirim fonlari, 2018
Aralik ay1 raporlarinda belirtildigi iizere 48.238 milyon TL degere ulagsmistir. Ulasilan
%44,80 oranindaki bu artig sermaye piyasalarinda menkul kiymet yatirim fonlarina
biiyiik bir yatirrmin yapildigini géstermektedir. Portfoy degeri 2015 yili Aralik ayinda
bir onceki yila gore %11,62 oraninda bir artis gostererek 37.186 milyon TL degere
ulagsmistir. Bu deger 2016 Aralik ayinda 43.755 milyon TL’ ye ulasarak bir dnceki yila
gore %17,67 oraninda bir artis sergilemistir. 2017 Aralik sonu itibariyle 54.208 milyon
TL biyiiklige ulasan portfoy degeri onceki yila gore %?23,89 oraninda artis
gostermistir. 2018 Aralik sonunda 48.238 milyon TL’ye gerileyen fon degeri bir
onceki yila gore %11,01 oraninda azalig gostererek dort yil igerisinde negatif yonli

hareketi yasayan ilk yil olmustur.
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Grafik 1.2. Aralik 2014 — Arahk 2018 Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Yatirimci
Sayilan

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulagilan veriler ile olusturulmustur. Erisim Tarihi: 20.07.2019

Grafik 1.2°de gosterildigi lizere SPK biiltenlerine gore yatirimci sayilart dort
yillik donemde 3 milyon iizerinde kisiye ulasan menkul kiymet yatirim fonlar1 2014
yilindan 2018 yilina kadar istikrarli bir hareket izlememistir. 2016 yilinda 2015 yilina
gore 175 bine yakin yatirimeiy1 kaybetmistir. Ancak azalan bu yatirimci sayisi portfoy
degeri ile dogru orantili olmamis, 2015 yilinda 37.186 milyon TL olan portféy degeri
2016 yilinda 43.755 milyon TL’ye yiikselmis, %17,67 seviyesinde bir artig
gostermistir. 2017 yilinda yatirnmci kaybi devam etmistir. Menkul kiymet fonu
yatirimer sayisinda 25.000 kisi azalmistir. Ancak daha Onceki yillarda oldugu gibi
gerceklesen bu yatirimeir kaybi yatirim fonlarinin toplam degerinde azalisa sebep
olmamistir. 2016 Aralik — 2017 Aralik donemindeki toplam portfoy degeri 10.453
milyon TL artis gostermistir. 2018 yilsonu itibariyle yatirimci sayisi tekrar yiikselise
geemis 159.559 kisi artmistir. Yatirimer sayisindaki bu artis ile ters orantili olarak
toplam fon degerinde diisiis ger¢eklesmistir. 2018 yilinda toplam fon degeri bir 6nceki
yila gore 5.970 milyon TL azalarak 48.238 milyon TL’ye gerilemistir.
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1.5. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Avantajlar:

Yatirnmcilarin tasarruflarini  degerlendirmek {izere yatirim fonlarmi tercih
etmelerinin nedeni fonlarin yatirimcilara saglamis oldugu yonetimsel profesyonellik,
riskin fonlar {izerinde dagitilabilmesi, yatirimciya sunulan gesitlilik, maliyetin diisiik
ve likiditenin yiiksek olmasi, fonlarin alim-satimina rahat bir sekilde erisilebilmesi gibi

avantajlandir.

Yatirimlarini olugturan bireylerin farkli yatirim enstriimanlarinin i¢inden se¢im
yapabilmesi, uzmanlik gerekliliginin yaninda biiyiikk bir vakit harcamasim1 da
gerektirmektedir. Bu nedenle yatirimcilar fonlar sayesinde belirli bir nakdi bedel
Odeyerek profesyonel yoneticilerden hizmet alarak yatirimlarini

gerceklestirmektedirler. (Kilig, 2002).

Menkul kiymet yatirimlarinin  katilimeilarina  sagladigi  riski  dagitma
avantajinda ise yatirim yapilacak olan menkul kiymetlerin belirli yatirnm araglart
arasinda uygun oranlarda pay edilmesi seklinde ifade edilir. Olusturulan portfoy
icerisinde farkli oranlarda farkli fonlara yatirnm yapilarak Ustlenilecek olan risk fonlar
arasinda dagitilmaktadir (Dalgar, 2006).

Yatirnm fonlarmin katilma belgeleri giinliik bir sekilde fiyatlandirilmalari
sebebi ile belge sahiplerinin fonlarinda bulunan yatirimlarini istedikleri oranda likide
cevirebilme secenekleri mevcuttur. Yatirim fonlart herhangi bir vadeye bagh

kalmaksizin yatirimcisina yiiksek bir likidite imkani saglamaktadir (Kahraman, 2006).
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2. IKINCi BOLUM
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI VE BIREYSEL
EMEKLILIK

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlar ve Bireysel Emeklilik Sistemi Tanim

Emeklilik yatirim fonlari, bireylerin aktif ¢alistigit donem boyunca elde ettigi
gelirden birikim yaparak, emeklilik donemlerinde hayatlarini idame ettirebilecekleri
bir yasam diizeyi elde etmelerine imkan saglayan ve sartlart 6nceden belirlenen bir
plan igerisinde isveren veya c¢alisan kesim ya da herhangi bir igverene bagli olmayip
calismayan kisilerin, diizenli olarak yaptiklar1 belirli miktarlardaki katkilarin bir fonda
toplanip, profesyonel portfoy yonetim ilkeleri icerisinde yatirima aktarildigi kurumsal

yatirim araglari olarak tanimlanir (Derelioglu, 2001).

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sirketlerinin uygulamis oldugu emeklilik
sOzlesmesi uyarinca alinan ve katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarinda takip
edilen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanch miilkiyet esaslarina gore isleme tabi
tutulmas1 amaciyla meydana getirildigi malvarligidir(Emeklilik Yatirim Fonlarina

Mliskin Rehber, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1205 Erisim Tarihi: 10.09.2019).

Bireysel emeklilik sistemi ise;tamamen goniilliiliik esash olarak yatirimeilarin
elde ettikleri kazanglar olgiisiinde geleceklerini garanti altina alma firsat1 sunan bir tr
tasarruf modeli olarak tanimlanmaktadir. Bireysel emeklilik iradi 6zgurlik
cercevesinde istege bagl olarak katilima ve onceden belirlenen katki esasina gore

ortaya konulmus bir mekanizmadir (Erol & Yildirim, 2004).

Bireysel emeklilik sistemi yatirnmcilar igin alternatif emeklilik kazanci ile
katilimcilarin emeklilik déneminde ylksek refah seviyesinde yasamalarina olanak
saglar. Ayrica, alt yap1 yatirnmlar1 ve uzun vadede yatirimlara finansman saglayarak
ekonominin yeni ig ve istihdam firsatlar1 olusturmasina destek olur. Bunun yaninda,
sosyal glivenligin cercevesini genisleterek kamu kesiminin sosyal glvenlikten
kaynaklanan yikimliliklerini azaltir. Uzun vadeli fonlarin artmasina imkan vererek
finansal sektoriin daha verimli olarak islemesine, kurumsal yatirim stratejileri ile
ekonomideki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azalmasina olanak saglar. Boylece,

bireysel emeklilik sistemi hem kiglik hem de biylk o6lgekte tasarruf ve yatirim
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arasinda iliskinin diizenlenmesinde 6nemli bir yer almaktadir (Karakaya, Kurtaran, &
Dagli, 2014)

2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Bireysel emeklilik sistemi devlet sosyal giivenlik mekanizmasinin mevcut
diizenine tamamlayicilik saglamaktadir. Sistem iki ana amac¢ Uzerine kuruludur.
Sistemin oOncil amaci, insanlarin verimli olarak c¢alisabildikleri donemde, birikim
yapmasini tesvik etmek ve bu birikimlerin emeklilik donemi igerisinde, ek kaynak
ihtiyac1 dogdugunda kullanilmasina imkan saglamaktir. Sistemin ikincil ve genis

anlamda amaci ise uzun vadede ekonomiye kaynak saglayabilmektir (Can, 2010).

Bireysel emeklilik sistemi igerisinde bireylerin emeklilik yillarin1 glivencede
tutacak tasarruflar gerceklestirilmektedir. Sistem ile beraber birikimlerin uzun vadede
toplanmas1 ve ekonomiye katki saglayacak yatirimlara yonlendirilmesi rekabetgi
piyasay1 olusturacaktir. Sistem, halka arzi hizlandiran ve finansal piyasalar
derinlestiren yeni finansal kurumlarin olusmasina imkan vermektedir (Demir & Yavuz,
2004).

Fonlama cergevesinde isleyen sistemde, katki paylar1 katilimcilarin belirledigi
sartlarda emeklilik yatirim fonlarinda islem gormekte ve saglanan getiri ile emeklilik
geliri meydana gelmektedir. Portfdy yonetim ve emeklilik sirketlerinin yapmis oldugu
yonetim sozlesmesini Sermaye Piyasast Kurulu onaylamaktadir. Bdylece yatirim
yapilmis olan emeklilik fonlar1 uzman yoéneticiler tarafindan yonetilmektedir

(Isseveroglu & Hatunoglu, 2012).

2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi ve Taraflar1

Bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilimcilarin tasarruflar1 Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin denetimi cercevesinde kurulan emeklilik sirketleri kanaliyla
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun olarak olusturulan emeklilik yatirim

fonlar1 ile degerlendirilmektedir (Karakaya, Kurtaran, & Dagli, 2014).

Bireysel emeklilik sistemi isleyis diizenini olusturan taraflar Sekil 2.1°de
gosterildigi tizere birbirleri ile dogrudan ya da dolayli olarak etkilesim igerisindedir.

Ilgili taraflar alt basliklar halinde ayrica agiklanacaktir.
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£ DANISMA KURULU
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(Emeklilik Yatinm Fonlari)

SAKLAYICI KURULUS
(Takasbank vb.)

BIREYSEL EMEKLILIK
ARACISI

KATILIMCI

Sekil 2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyis Diizeni

Kaynak: UGUR Suat: “Ozel Emeklilik Tiirleri ve Bireysel Emeklilik”, Cimento Isveren Dergisi, C:18,
S:4, Temmuz 2004, s.17.

2.3.1. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Sistem isleyisinde tepe noktasinda Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu
bulunmaktadir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
Madde 3’e gore kurulan kurul bireysel emeklilik sistemine ait politikalari
yiuriitmektedir. Alinmasi1 gercken ©nlemler ve mevzuat hakkinda tavsiyelerde

bulunmaktadir.
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2.3.2. Hazine ve Maliye Bakanh

Hazine ve Maliye Bakanhigi iki farkli kanali ile isleyis igerisinde yer
bulmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii tarafindan
sistem igerisinde islem yapacak sirketlere ruhsat verilmektedir. Ilgili bakanhign bir
diger kolu ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigorta Denetleme Kurulu’dur. Kurul
sistemdeki emeklilik sirketleri ve Emeklilik Gozetim Merkezi’nin islemlerini
denetlemektedir (https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/isleyis/ Erisim Tarihi:
11.09.2019).

2.3.3. Emeklilik Gozetim Merkezi

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda
belirtildigi lizere Emeklilik Gozetim Merkezi, Hazine ve Maliye Bakanligi

gorevlendirmesi cercevesinde;

e Sistemin giivenli ve etkin bir sekilde isletilmesini saglamak,

e Katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin ve
bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetlerini gézetim ve denetim altinda
tutmak,

e (Gozetim ve denetime yonelik altyap: olusturmak,

e Bireysel emeklilik hesaplari, emeklilik planlar, sozlesmeler ve
katilimcilara ait bilgileri saklamak ve bu bilgileri konsolide etmek,

e Kamuya ve katilimcilara enformasyon saglamak,

e Bireysel emeklilik aracilari siciline ve siavina iliskin islemleri yapmak,

e Hayat sigortalar1 ve diger sigorta kollarina ait verilen diger gorevleri ifa

etmek ile yakimldar.

2.3.4. Bireysel Emeklilik Aracisi

Bireysel emeklilik aracisi, katilimcr ve emeklilik sirketleri arasinda
gerceklestirilen sozlesmelere aracilik veya bu sozlesmeleri emeklilik sirketlerine
vekaleten iistlenen gercek Kkisilerdir. Aracilar ilgili sinavlarda basar1 gostermis,

emeklilik sistemi hakkinda enformasyon sahibi uzmanlardir (Acuner, 2018).

Bireysel emeklilik aracisi, gerceklestirecegi tiim satis ve pazarlama

faaliyetlerinde mesleginin gereklerine ve iyi niyet unsurlarmma uygun davranarak
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yatirimcilarin hak ve menfaatlerini korurken emeklilik sirketlerinin isleyis diizenini
bozacak sekilde hareket edemez (Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yonetmelik
[BEAHY], 2019: madde 11).

2.3.5. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketleri, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanuna gore kurulan ve bireysel emeklilik sistemi icerisinde faaliyetlerine devam eden
ayni kanun gergevesinde ortaya ¢ikan emeklilik bransinda ruhsat alan ortakliklardir

(Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu [BETYSK], 2001; madde 8).

Turkiye’de, 2019 yili itibariyle SPK verilerine gore dizenlenen Tablo 2.1°de
bakiyeli hesap sayilar1 ve ylizdeleri gosterilen 18 adet emeklilik sirketi faaliyet

gostermektedir.

Tablo 2.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri ve Hesap Sayilar

. Bakiyeli Hesap Bakiyeli Hesap
Sirket Unvani Sayist Sayisi _
Yuzdesi

Aegon Emeklilik ve Hayat A.S 42.238 0,3005
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 1.317.113 9,3717
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 109.274 0,7775
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 2.000.625 14,2352
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 1.726.271 12,2831
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 120.444 0,8570
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 111.194 0,7912
BnpParibasCardif Emeklilik A.S. 416.606 2,9643
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. 194.271 1,3823
Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. 0.000 0,0000
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 164.840 1,1729
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 1.830.266 13,0230
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. 1.323.128 9,4145
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. 617.649 4,3948
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. 331.520 2,3589
NN Hayat ve Emeklilik A.S. 501.724 3,5700
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. 1.467.706 10,4433
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 1.779.220 12,6598

TOPLAM 14.054.090 100,0000

Kaynak: https://spk.gov.tr/SiteApps/PortfoyDegerleri/BESHesapSayilari Erisim Tarihi: 16.09.2019

Elde edilen verilere gore Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
emeklilik sirketlerinde en ¢ok bakiyeli hesap sayisina sahip olan sirket 2.000.625
hesap sayisi ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir. Bu sirketi takip eden ve ilk ii¢
siraya sahip olan sirketler sirasiyla 1.830.266 hesap sayisi ile Garanti Emeklilik ve
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Hayat A.S. ve 1.779.220 hesap sayisi ile Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.’dir. Ergo
Emeklilik ve Hayat A.S. ise bakiyeli bir hesaba sahip degildir.

2.3.6. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Emeklilik yatirim fonlarimin isleyis diizeni, i¢ denetim ve muhasebe sistemi,
belge kayit sekilleri, yatirimcilara saglanan enformasyon iizerine esaslar, fon gesitleri
ve portfoy kisitlarina ait kurallar, fonlar {izerinde yapilan islemlere ait sartlar SPK

tarafindan diizenlenmekte ve uygulanmaktadir (Aydin, 2008).

2.3.7. Saklayic1 Kurulus (Takasbank)

Tiirkiye’de 1994 yili igerisinde gergeklesen ekonomik krizden etkilenen yatirim
kuruluslari iflas etmis ve bir¢ok katilimci bu kurumlar tarafindan zarara ugratilmistir.
Bir 6nlem almak ve katilimcinin korunmasi ve giiveninin tekrar kazanilmasi amaciyla
SPK tarafindan eski adi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Takas ve
Saklama A.S.’ne borsada islem goren hisse senetleri icin merkezi saklama sistemi
kurma gorevi verilmistir. 1996 yilinda yatirim bankaciligi lisans1 alan sirketin adi
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) seklinde revize edilmistir (Peker
& Karaagagli, 2015).

Emeklilik fonlarimin alim-satim ve takaslarmi kontrol altinda tutmakla gorevli
olan ve giiniimiizdeki ad1 Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. olarak
revize edilen kurum fon hesaplar igerisinde yatirima aktarilacak olan katki paylar
tutar1 ile bu paylara karsilik gelen pay miktarlarin1 fon bazinda takip etme olanagi

sunar (https://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/isleyis/ Erigsim Tarihi: 11.09.2019).

2.3.8. Katilimci

Bireysel emeklilik sistemine, fiil ehliyetine sahip olan kimseler emeklilik
sirketleri ya da emeklilik sirketine vekaleten faaliyet yiiriiten bireysel emeklilik aracist
ile yapilan sozlesme kanaliyla katilimer olabilmektedir. Katilimer olabilmenin sart1 bu

ehliyete sahip olmak diger bir ifadeyle 18 yasini eriskin olmaktir (Yazici, 2015).

18 yasii doldurmak kaydi ile yas, cinsiyet, is gilicii fark etmeksizin 6zel ve
kamu c¢alisani, is¢i — isveren seklinde statii sarti aranmaksizin tiim bireyler bireysel
emeklilik sisteminde katilimci olarak yer alabilirler. Sisteme katilan bireylerin sosyal

giivenceye bagli ya da vergi miikellefiyetinin olmas1 sart degildir (Bacak, 2010).
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2.4. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Gelisim Siireci

Emeklilik yatirnm fonlarmin kiiresel anlamda ve Tiirkiye finans piyasalarinda

ortaya ¢ikis ve gelisim siireci agagidaki boliimlerde detayli olarak incelenecektir.

2.4.1. Diinya’da Emeklilik Yatirim Fonlar: Gelisim Siireci

Tarihte 6zel emeklilik fonu olarak nitelendirilen ilk fon 1375 yili igerisinde
“Gulf of St. James at Garlekhithe of London” adiyla kurulan fondur. ingiltere’de 1793
yilinda parlamento hastalik, bakim ve yaslilik durumunda mensuplarina yardimda
bulunulmas: amaciyla “Friendly Societies” adli sosyal kuruluglarini cesaretlendirmis,

0zel emeklilige bir tesvik olusturmustur (Oktay, 2006).

Avustralya’da 1862 yilinda Bank of New South Wales tarafindan olusturulmus
olan 6zel bir emeklilik fonu kurulmustur. Bu fonlarin devamini getiren ABD’de 1875
senesinde kurulan American Express Company olmustur. 1902 yili igerisinde aniiite
sistemini igeren ilk &zel emeklilik uygulamasi Ingiltere’de Equitable Life Assurance
Society tarafindan olusturulan emeklilik plan1 hayat poligesiyle literatlirde yer
bulmustur (Derelioglu, 2001).

Diinya iizerinde yaslanan kesimin artmasi ve ortalama Omriin uzun olmasi
genelde dagitim yontemi odakli sigorta sistemlerinde sigortalilifin aktif ve pasif
dengesinin kaybolmasi sebebiyle 20. yiizyilin sonlarinda sosyal giivenlik sistemleri
tizerinde Onemli bir yiikk olusmustur. Olusan bu yikiin hafifletilmesi i¢in sosyal
giivenlik sistemleri igerisinde emeklilik yasi ve emeklilik ayligi i¢in hak sahibi
olabilme siireleri gibi noktalarda g¢esitli degisikliklere gidilmistir. Diger yandan
dagitim silirecinde meydana gelen finansal zorluklardan dolay1 fonlama odakli bir
sisteme gecisin ¢cok basamakli emeklilik sistemlerinin uygulanmasiyla gergeklestigi
goriilmektedir. Uygulama ilk olarak Sili’de 1981 yilinda baslamis ve bu uygulama
birgok iilke nezdinde dnciil olmustur (Apak & Tasciyan, 2010).

1980 yillarinda $ili’de uygulamaya gecirilen bireysel emeklilik sistemi 10
yillik bir zaman diliminden sonra Peru’da uygulanmistir. Avrupa ve diger Latin
Amerika tlkelerinde hayata gegirilen fon uygulamalarina ise Sili ve Peru’da goriilen

sistem Ornek olmustur (Uzun & Aslan, 2018).
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2018 yili itibariyle OECD iilkelerinin emeklilik fonlarindaki aktif degerlerin
son durumu Tablo 2.2’de goriildiigii gibidir.

Tablo 2.2. 2018 Yih OECD Ulkeleri Emeklilik Fon Degerleri

- - Emeklilik Fonu Degeri Emeklilik Fon Degerinin
OECD Ulkeleri (Milyon Dolar) GSYIH Yiizdesi
ABD 15.637.266 76.3
Ingiltere 2.809.112 104.5
Avustralya 1.810.346 132.6
Hollanda 1.514.345 171.0
Kanada 1.459.272 85.6
Japonya 1.398.144 28.2
Isvigre 888.799 126.9
Almanya 261.058 6.7
Israil 203.224 57.4
Sili 193.110 70.2
Kore 191.066 12.0
Meksika 168.311 14.1
Danimarka 154.373 454
Italya 153.430 7.6
Finlandiya 127.560 47.7
Ispanya 121.421 8.8
Irlanda 115.073 31.6
Yeni Zelanda 54.481 27.4
Polonya 42.112 7.5
Norveg 39.834 9.8
Belcika 37.531 7.3
Izlanda 36.328 150.8
Avusturya 24.508 5.5
Isveg 22.610 4.1
Portekiz 22.292 9.7
Cek Cumhuriyeti 20.935 8.9
Fransa 19.007 0.7
Turkiye 14.520 2.1
Slovak Cumbhuriyeti 12.038 11.7
Macaristan 5.876 3.9
Estonya 4.544 154
Litvanya 3.689 7.1
Slovenya 2.954 5.6
Liksemburg 1.883 2.8
Yunanistan 1.584 0.7
Letonya 529 1.6
TOPLAM 27.573.129

Kaynak: http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2019.pdf “Pension

Funds in Figures 2019”. Erisim Tarihi: 15.06.2019
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2018 yilma ait veriler OECD iilkelerinde emeklilik fonlarinda bulunan
varliklarin 27,6 trilyon dolara ulastigin1 gostermektedir. Varliklar ABD’de 15 trilyon
dolarin iizerine ¢ikmistir. Bu siralamay1 2,8 trilyon dolar ile Ingiltere ve 1,8 trilyon
dolar ile Avustralya izlemektedir. OECD iilkeleri arasinda 2018 yilinda en diisiik
emeklilik fonu degerine 529 milyon dolar varlik ile Letonya sahip olmustur. Bu iilkeyi
1,5 milyar dolar ile Yunanistan ve akabinde 1,8 milyar dolar ile Liksemburg
izlemektedir. Tiirkiye’de emeklilik fonlar1 yatirimi 2018 yilinda 14,5 milyar dolara
ulagsmistir. Tiirkiye OECD iilkeleri i¢inde emeklilik fonlarina olan yatirim bazinda 28.
sirada yer almaktadir. Tiirkiye OECD filkelerinde yapilan toplam emeklilik fonu
yatirimi igerisinde %0,05’lik bir dilimi {izerine almaktadir. Emeklilik fonlari,
Tiirkiye’de GSYIH’nin  %2,1’ini kapsamakta iken Hollanda’da bu oran %170
civarinda gergeklesmistir. 2018 yilinda OECD (lkelerinde emeklilik fonu igin ayrilan
varliklar toplamda GSYIH nin %353 iinii olusturmaktadur.

2.4.2. Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlar1 Gelisim Siireci

Diinya’da farkli iilkelerde ge¢cmisten giiniimiize uzanan siirecte uygulamada
olan bireysel emeklilik sistemi, mevcut sistemlerin bir tamamlayicist olmustur.
Emeklilik fonlari, bireysel emeklilik sistemi ile hizli bir gelisim gostermis ve sistemin

mevcut oldugu tilkeler i¢in 6nemli bir finansal unsur olmustur (Korkmaz & Uygurtirk,
2007).

Emeklilik fonlar1 tarafindan desteklenmeyen sosyal giivenlik sistemlerinde
kamunun sosyal giivenlik sistemine daha yiiksek transfer harcamasi yapmasi zorunlu
bir hale gelecektir. Kamunun bu harcamay1 iistlenememesi ise emekli kesime daha az
gelir aktarilmasi anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de kamuyu destekleyerek tamamlayict
gorevi uUstlenen 0Ozel emeklilik sistemi olusturdugu fonlar sayesinde emeklilik
donemlerine kaynak yaratmak amaciyla uzun vadeli tasarruf yapilmasini
saglamaktadir. Olusturulan bu kaynaklarin ise piyasalarda aktiflestirilerek yatirimlara
aktarilmas1 makro seviyede bir refah1 beraberinde getirmektedir (Bayraktutan & Sahin,
2007).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansmani, yatirimcilarin 6demis
oldugu katki paylar1 ve tasarruf sahiplerinin 6demis oldugu giderler tarafindan

karsilanmaktadir. Sisteme katilim goniilliiliik esaslidir ancak katki paylariin 6denmesi
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zorunludur. Tasarruf sahiplerinin yapmis oldugu gider 6demeleri; fon islem giderleri,

0zel hizmet kesintileri, aidatlar seklinde siralanabilir (Sezgin & Yildirim, 2015).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, 7 Ekim 2001 tarihinde Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu’nun yayimlanmasi ile birlikte hali
hazirda bulunan sosyal giivenlik sistemine tamamlayici bir statiide emeklilik siteminin

daha etkin bir halde galisabilmesi amaciyla yiiriirliige girmistir (BETYSK, 2001).

Diinya emsalleri ile karsilagtirildiginda Tirkiye i¢in ¢ok geng¢ bir uygulama
olan bireysel emeklilik sisteminin resmen faaliyete baslama tarihi, ilk emeklilik
sOzlesmesinin kuruldugu 27 Ekim 2003 tarihinde gerceklesmistir (Sener & Akin,
2010).

Tiirkiye’de 2003 yilinda gelismekte olan diger bircok iilkeye gore katilim esast
kapsaminda farklilik gosterilerek zorunlu katilim yerine goniilliilik esasli 6zel
emeklilik sistemi uygulanmistir. Bahse konu sisteme katilim az olmus ve toplanabilen

fon smirl seviyede kalmustir (Ozel & Yalgin, 2013).

2003 yilindan sonra hizli bir gelisim gosteren emeklilik sistemi, 1 Ocak 2013
tarihinden sonra %25 devlet tesviki alarak daha hizli bir gelisim gostermistir. Katilimct
sayis1 devlet katkisiyla beraber 2012 yilindan 2016 yilina kadar gegen siirecte 3 milyon
kisiden 6,5 milyon kisiye ulasmistir (Akin, 2016).

2017 yili Ocak ayindan itibaren yiiriirlige girmis olan zorunluluk esash
bireysel emeklilik sistemi zorunlu hale gelmistir. Bu sistem 45 yasina gelmemis olan
Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi, devlet ve 0Ozel sektdrde is sahibi olan kisileri
kapsamaktadir. Zorunlu sistemden 2 ay igerisinde herhangi bir kayba ugramadan
ayrilmak miimkiindiir. Sistemden ayrilmadan katki paylarimin 6denmeye devam
edildigi takdirde her ay %25 devlet katkisi ve bir defaya mahsus 1.000 TL destek
saglanmaktadir. Otomatik katilim sistemi ile birlikte tiim devlet ve 0©zel sektor
calisanlarinin aylik kazanclari iizerinden %3 oraninda sisteme birikim yapilmasi

Oongoriilmiistiir (Cetiner & Giindogdu, 2018).

Calisma hayatina baslama ile birlikte bireysel emeklilik sistemine dahil

olunmas1 Tiirkiye’de sisteme olan bagliligi yayginlastirma politikas1 giidiilerek
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gergeklestirilmistir. Sistemden ayrilma kararinin kisilere birakildig: bireysel emeklilik

sistemi uygulamada 2016-2018 Orta Vadeli Program’da addedilmistir (Peker, 2016).

Tiirkiye’de 2014 yilindan 2018 yilina kadar olan siire¢ igerisinde emeklilik
fonlarinda olusan varlik toplamlar1 Grafik 2.1’de goriildiigii gibidir.
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Grafik 2.1. 2014-2018 Yillan Tiirkiye'de Emeklilik Fonlar1 Varlhik Degerleri

Kaynak: Veriler www.oecd.org web adresinde bulunan “Pension Funds in Figures” isimli yillik
raporlardan elde edilmistir. Erisim Tarihi: 15.06.2019

Tiirkiye’de 2014-2018 yillar1 arasinda emeklilik fonlarinda toplanan toplam
varlik degerleri 2016 yili hari¢ olmak ilizere benzer seviyelerde seyretmistir. 2014
yilinda 14.927 milyar dolar deger olusturan emeklilik fonlar1 %1,1 deger kaybederek
2015 yilinda 14.762 milyar dolara diismiistiir. 2016 yi1linda ivmelenen emeklilik fonlari
bir oOnceki yila gore %132,9 artis gosterereck 34.380 milyar dolar degere
ulagsmistir.2017 yilinda tekrar deger kaybeden emeklilik fonlar1 %48 oraninda diisiis
gostererek 17.854 milyar dolara gerilemistir. 2018 yilinda emeklilik fonlarma olan
yatirim %18,6 negatif yonlu hareket gostererek 14.520 milyar dolara diiserek 2014 y1ili

degerlerine geri doniis yasamistir.
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2014-2018 yillar1 emeklilik fonlarmin  GSYIH igerisindeki yiizdeleri

incelendiginde ortaya Grafik 2.2’de goriilen sonuglar ¢ikmustir.
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0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

Grafik 2.2. 2014-2018 Yillar1 Tiirkiye’”de Emeklilik Fonlarimn GSYiH
Icerisindeki Yiizdeleri

Kaynak: Veriler www.oecd.org “Pension Funds in Figures” isimli yillik raporlardan elde edilmistir.
Erigim Tarihi: 15.06.2019

2014 yili icerisinde GSYIH igerisindeki pay %2’dir. Bu yiizde 2015 yilinda
yiikselerek %2,2 olmus 2016 yilinda iki kat deger kazanarak %4,7 oranina ulagsmistir.
2016 yilindan sonra toplam varlik degerini kaybeden emeklilik yatirim fonlar1t GSYIH
icerisindeki yiizde 2017 yilinda %2,2 oranina gerilemistir. 2018 yilinda yeniden diisiis
yasayan GSYIH igerisindeki deger %2,1 seviyesine gerilemistir.

2.5.  Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tirleri

Emeklilik yatirnm fon tiirleri, 13.03.2013 tarihli 28586 sayili resmi gazetede
yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar

Hakkinda Yonetmelik madde 6’da;

e Hisse Senedi Fonu,
e Bor¢lanma Araglar1 Fonu,
e Katilim Fonu,

e Karma Fon,
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e Para Piyasasi Fonu,

e Kiymetli Madenler Fonu,

e Endeks Fon,

e Fon Sepeti Fonu,

e Katki Fonu,

e Degisken Fon,

e Standart Fon,

e Yasam Dongilisti / Hedef Fon,

e Baslangi¢ Fonu,

e OKS Standart Fon seklinde 14 baslik altinda siralanmaistir.

Tablo 2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tiurleri

Fon Turo Portfoy Yatirim Araci/ Aciklama
Sinirlamasi
Hisse Senedi Fonu %80 Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin payi.
Yerli ve/veya yabancit kamu ve/veya 0Ozel
Borglanma Araglar1 Fonu %80 sektor bor¢glanma araglari ile kamu bor¢lanma
araclarinin konu oldugu ters repo.
Katilim Fonu %100 Kira sertiﬁkalarl,. Vkatllma h.esaplarl, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler.
Ortaklik paylari, bor¢glanma araglari, altin ve
Karma Fon %80 diger kiymetli madenler ile kira sertifikalarinin
en az ikisi.
Para Piyasast Fonu 9100 V.jcldesine en fazla 184 gun kalmis likiditesi
yiiksek para ve sermaye piyasasi araglari.
Kiymetli Madenler Fonu %80 Altin ve diger klymet}i madenler, bunlara
dayali para ve sermaye piyasasi araglari.
SPK tarafindan uygun goriilen bir endeks
Endeks Eon %80 kapsamlndak'i' Varllklardafl s'eg:ilen bir fendelfs
ile fonun birim pay degeri arasindaki takip
farki ve takip hatasini hesaplayan fondur.
Fon Sepeti Fonu 980 Yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin
katilma paylarindan olusan fondur.
Katilimeilar adma 06denen katki payinin
Katla Fonu ) degerlendirildigi fondur, "
Degisken Fon - Diger tiirlerden ayrilan fonlardir.
Sisteme giriste herhangi bir fon tercihinde
Standart Fon - bulunmayan  katilimecilarin  birikimlerinin
yatirima ydnlendirildigi fondur.
Katilimeinin emeklilik tarihi ve yas 6zellikleri
Hedef Fon - gibi kistaslarin dikkate alindigi ve yatirim
stratejisi olusturuldugu fondur.
Isverenler tarafindan sisteme dahil edilen
Baglangi¢c Fonu - calisanlarin birikimlerinin yatirima
yonlendirildigi fondur.
OKS Standart Fon - Otomatik katilim esasli standart fondur.

Kaynak: https://spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1205 “Emeklilik Yatirim Fonlarma iliskin Rehber” Erisim
Tarihi: 25.07.2019
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Sermaye Piyasas1 Kurulu Emeklilik Yatirrm Fonlarina Iliskin Rehber ve 28586
sayili resmi gazetede yayimlanan Emeklilik Yatirnm Fonlarmin Kurulus ve

Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik madde 6’ya gore;

Fon portfoyliniin en az %80’inin devamli olarak, yerli ve yabanci ihraggilarin
paylarindan olustugu fon tiirlerine hisse senedi fonu adi verilmistir. Ayn1 oranda
portfdy smirmin gergeklestigi, yerli/yabanci ya da kamu/6zel ayrimi olmaksizin
borglanma araglar1 ve kamu borglanma araglarinin konu oldugu ters repolardan olusan

fonlar ise bor¢lanma aracglar1 fonu olarak nitelendirilmistir.

Fon portfdy sinir1 en az %80 olacak sekilde her birinin degeri fon portfoyiiniin
%20sinden az olmamak kaydiyla ortaklik paylari, altin ve degerli madenler, bor¢lanma
araglart ve kira sertifikalarinin en az ikisi ile olusturulan fonlar karma fonlardir.
Portfoylin en az %80’inin devamli olarak altin ve diger kiymetli madenler ve bu
degerlere bagli olan para ve sermaye piyasasi araglarindan olustugu fonlar kiymetli

madenler fonudur.

llgili yonetmelikte endeks fon olarak belirtilen fonlar, portfdyiin en az %80i
SPK tarafindan ongoriilen bir endeks tlizerindeki varliklarin igerisinden segilen ve
temel alinan endeks ile fonun birim degeri arasindaki takip farki ve takip hatasinin

hesaplandig1 fonlardir.

Endeks fon g¢esitleri incelendiginde; takip edilen ihrag¢1r paylarindan olusan
endeksler icin portfoyiin en az alt1 ihrag¢1 payindan olugmasi ve ihraggr paylarindan
her birinin endeks/fon toplam degeri icindeki agirligimin %30°u ge¢memesi
gerekmektedir. Takip edilen kamu veya 6zel borglanma araglarindan olusan bir endeks
ya da takip edilen kira sertifikalarindan olusan bir endeks ise bu agirhigin %35’

gecmemesi gerekmektedir.

Fon sepeti fonu olarak degerlendirilmis olan fonlar, sinir olarak en az %80’
yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan katilma paylarindan

olustugu fonlardir.

Portfdy sinir1 olarak portfdyiin tamamini esas alan fonlar katilim fonlar1 ve para
piyasasi fonlaridir. Katilim fonlari, portfoyiin devamli olarak kira sertifikalari, katilma

hesaplari, ortaklik paylari, altin ve degerli madenler ve SPK tarafindan dngdriilen faize

34



bagli olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olustugu fonlardir. Para piyasasi
fonlar1 ise vadesine en fazla 184 giin kalan oldukga likit yiiksek para ve sermaye
piyasasi araclarindan olusan ve portfoyiin hesaplanmig agirlikli ortalama vadesinin en

fazla 45 giin oldugu fonlardir.

Katki fonu olarak nitelendirilmis olan fonlar, sistemde devlet katkisi
kapsaminda degerlendirilen ve katilimcilar nezdinde Odenen katki paylarmin

degerlendirildigi fonlardir.

Standart fonlar, sisteme katilim esnasinda herhangi bir fon se¢memis

katilimcilarin birikimlerinin yatirima aktarildig: fonlardir.

Hedef fon, katilimcinin emeklilik tarihi, yast ve riski gibi kistaslariin goz

oniinde bulundurularak yatirim stratejisinin olusturuldugu fon tipidir.

Baslangic ve OKS standart fonlar, igsverenler tarafindan sisteme dahil edilen
calisanlarin  birikimlerinin Bakanlik diizenlemeleri ile yatirnma yd&nlendirildigi

fonlardir.

Degisken fon, kendisinden onceki higbir fon tipi ozelliklerine girmeyen

fonlardir.

2.6. 2014 Aralk — 2018 Aralik Tarih Araliginda Emeklilik Yatirim

Fonlan

Emeklilik yatirim fonlariin ¢alismaya konu olan 2014 Aralik — 2018 Aralik
tarih araligindaki genel durumu SPK verileri ile g6z oniine alindiginda toplam fon
degerinin pozitif yonlii bir ivmelenme yasadigi goriilmektedir. 2014 yilindan itibaren
emeklilik yatirim fonlarina yapilmis olan yatirnm her gecen yil yiikselmis 2018 yili
Aralik ay1 sonuna gelindiginde toplam fon portfoy degeri 93.139 milyon TL degerine

ulagmustir.

Belirlenmis donem araligindaki katilimci sayisina genel olarak bakildiginda
burada da 2018 yili hari¢ pozitif yonli bir hareket oldugu agikga goriilmektedir.

Katilimci sayilar1 2018 yilinda bir 6nceki yila gore diislis gostermistir.
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Grafik 2.3. Arahk 2014 - Arahk 2018 Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Portfoy
Degerleri

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulagilan veriler ile olugturulmustur. Erigsim Tarihi: 16.07.2019

2014 yili Aralik sonunda emeklilik yatirnm fonlarmin toplami 37.771 milyon
TL degere ulasmigtir. Bu deger 2018 yili Aralik ay1 sonunda 93.139 milyon TL’ye
ulagsmistir. Aradaki 55.368 milyon TL deger %146-147 bandinda bir yiikselisi ifade
etmektedir. Emeklilik fonlar1 aradan gecen 4 yil icerisinde kendi degerini 2,4 katinin
tizerine ¢ikarmustir. 2015 Aralik sonu degerlendirildigine portfoy degeri 47.918 milyon
TL’ye ulagsmistir. 2014 yilina gbére %27 civarinda bir artis gdstermistir. 2016 yili
Aralik sonunda yiikselme orani diismiis ancak hareket yeniden pozitif yonlii olmustur.
Portfoy degeri %21,95 artarak toplam deger 58.439 milyon TL’ye yiikselmistir. 2017
yilinda 21.092 milyon TL yiikselen toplam deger %36,09 artis orani ile 79.531 milyon
TL degeri gormiistiir. Bu deger 2018 yilinda 93.139 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu
yukselis %17,11 seviyesinde olmustur.

Yillar arast toplam deger degisimleri sirasiyla; %26,8, %21,95, %36,09,
%17,11 oranlar ile ger¢eklesmistir. Gortildiigii lizere degisimlerde herhangi bir istikrar
s6z konusu degildir. Degisim dalgal1 bir sekilde yasanmaktadir. Genel olarak degisim
oranlarinin biiylikliigli negatif yonlii ger¢eklesmistir fakat 2017 yilinda bir sigrama
gercekleserek pozitif yonlii bir degisim oran1 olusmustur. Toplam deger her gegen yil

kendini gelistirmis ve ylikselmeyi basarmistir.
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Grafik 2.4. Arahk 2014 - Arahk 2018 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Yatirnmeci
Sayilan

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulagilan veriler ile olusturulmustur. Erisim Tarihi: 16.07.2019

Grafik 2.4’de goriildiigii iizere 2014 yilinda 5.062.659 kisi yatirimcisi olan
emeklilik yatirim fonlari, 2018 yilinda 6.875.886 kisi yatirimciya ulagsmistir. 2015
yilinda bir dnceki yila gore 941.493 yatirimci kazanan fonlar 6.004.152 yatirimciya
ulagsmigtir. 2016 yilinda bu say1r 621.607 kisi eklenerek 6.625.759 yatirimciya
ulagsmistir. 2017 yila gelindiginde bir onceki yila gore 296.856 yatirimciyr daha
kazanan fonlar 6.922.615 kisi yatirimci sayisina ulasmustir. 2018 yilinda yatirimci
say1s1 6.875.886 kisiye diismiistiir. 2017 yilina gore kaybedilen yatirimer sayist 46.729

kisi olmustur.

2014 yilindan 2017 yilma kadar yatinmci sayisindaki degisiklik sirasiyla
yaklagik olarak; %18,6, %10,35, %4,48 seviyelerinde pozitif yonde artisla
gerceklesmistir. Goriildiigii lizere gecen siire¢ icerisinde emeklilik fonlarina katilim

saglayan kisi sayis1 azalarak artmastir.

2018 yili Aralik ay1 sonunda katilimci sayis1 6.875.886 kisiye gerilemistir.
Emeklilik yatinm fonlar1 46.729 yatirimciyr kaybetmistir. 2018 yilinda degigsim
%0,67-0,68 seviyesinde negatif yonlii gergeklesmistir.
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2.7. Emeklilik Fonlar1 ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin

Karsilastirilmasi

2014 Aralik — 2018 Aralik tarihleri arasinda emeklilik fonlar1 ve menkul
kiymet yatirnm fonlar1 yatirnmer sayist  ve portfdy degerleri agisindan
karsilastirildiginda emeklilik yatirnm fonlart menkul kiymet yatirim fonlarina gore
daha ¢ok yatirimciya sahiptir. Her gecen yi1l emeklilik fonlar1 daha yiiksek bir portfoy

degerine ulagsmaktadir.
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Grafik 2.5. Yillara Gore Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Yatirimel
Sayilan

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulasilan veriler ile olusturulmustur. Erisim Tarihi: 21.07.2019

Yatirimer sayilarina gore karsilagtirma yapildiginda, Grafik 2.5’te goriildiigi
gibi 2014 Aralik sonunda emeklilik fonu yatirimcilari, menkul kiymet yatirim fonlarini
tercih eden yatirimeilardan 1.785.433 kisi daha fazla olmustur. Aradaki bu fark 2018
Aralik ay1 igerisinde 3.651.866 kisiye yiikselmistir. 2014 — 2017 yillar1 arasinda her
gecen yil fark kendini yinelemektedir. 2015 yilinda fark 2.739.657 kisi ile emeklilik
fonlarimin daha ¢ok yatirimci tarafindan tercih edildigini gosterirken bu fark 2016 yilh
Aralik sonunda 3.536.229 yatirimciya ulagmustir. 2017 yilinda emeklilik fonlarina
yatirim yapan tasarruf sahiplerinin sayis1 6.922.615 kisi iken 2018 yilinda 6.875.886

kisi olmustur.
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2018 yilina kadar iki yatinm fonu yatirimeci sayilari arasindaki fark yizde
olarak azalarak artan bir davranis sergilemektedir. 2015 yilinda aradaki fark 2014
yilina gore %53-54 oraninda yiikselerek 2.739.657 kisiye ulagmis, emeklilik fonlarina
6.004.152 kisi yatirim yaparken menkul kiymet fonlarina 3.264.495 kisi yatirim
yapmistir. 2016 yilina bakildiginda aradaki fark bir 6nceki yila gore %29-30 civarinda
yukselerek 3.536.229 yatirimer farkla emeklilik fonlar1 yatirimei sayisini 6.625.759
kisiye ¢ikarmaktadir. 2017 yilinda iki fon yatirimer sayisi arasindaki fark yiikselise
devam etmis ve 2016 yilina gore %9-10 sevilerinde farkla 3.858.154 milyon kisiye
ulagsmistir. 2018 Aralik sonunda emeklilik fonlarina yatirim yapan kisi sayist 6,8

milyon kisi iken menkul kiymet yatirim fonlar1 3,2 milyon kisi ile yatirimci bulmustur.

Fon cesitleri ayn1 yillar itibariyle portfoy degeri bazinda karsilastirmaya tabi
tutuldugunda, 2014 yilinda emeklilik yatirrm fonlart ile ayni seviyelerde hareket
gosteren menkul kiymet yatirim fonlarinin 2018 yilina kadar gegen siire¢ igerisinde

emeklilik fonlar1 toplam portfdy degerinden geride kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 2.6. Yillara Gore Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Portfoy
Degerleri

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri web adresinde bulunan aylik
istatistik raporlarindan ulagilan veriler ile olusturulmustur. Erisim Tarihi: 21.07.2019

Grafik 2.6°da goriildiigii tizere 2014 yilinda menkul kiymet fon degeri
emeklilik fon degerine gore 4.457 milyon TL daha diisiik seviyede deger bulmustur.
Aradaki bu fark 2015 yilindan itibaren yil gegtikce emeklilik fonlar1 lehine daha da
acilmis ve menkul kiymet fonu portfoy degeri 2018 yilinda 44.901 milyon TL geride
kalmistir. 2018 yilinda iki fon toplam portfoy degeri arasindaki fark sigrama yaparak
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44,901 milyon TL ile emeklilik fonlarin1 6nde gotiirmistiir. Bu fark 2015 yilinda
10.732 milyon TL iken 2016 yilinda 14.684 milyon TL’ye yiikselmistir. 2017 ve
sonrasinda fark artis1 yiikselerek artmaya devam etmis 2017 yilinda 25.323 milyon TL
olan deger farki 2018 yilinda 44.901 milyon TL ye yiikselmistir.

Yiizdesel oranlar ile farkin hareketi incelendiginde 2016 sonrasi yillarda deger
artis orani kendini degerini katlamis ve yilikselmeye devam etmistir. 2017 yilinda %72-
73 oraninda emeklilik fonlaria pozitif yonde bir fark olusurken bu deger 2018 yilinda
%77-78 oraninda yiikselmistir.

2.8. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Avantajlari

Emeklilik fonlarinin gostermis oldugu olumlu performans degerleri ile sahip
oldugu yapisal avantajlar bu fonlar1 yatirimcilar igin cazip kilmakta ve bu durum

finansal piyasalar1 gelistirmektedir (Gokgoz, 2007).

Emeklilik fonlarmin tasarruf sahiplerine sagladigi bireysel avantaji emeklilik
donemlerinde ek bir gelir olanag1 olusturmasidir. Sosyal giivenlik yapisi icerisinde ek
bir tamamlayic1 olan bireysel emeklilik sistemi calisanlari tasarrufa yoneltmekte ve
boylece ¢alismadiklart emeklilik donemlerinde yiiksek bir refah igerisinde

yasamalarina olanak vermektedir (Oktayer & Oktayer, 2007).

Bireysel emeklilik sisteminin bir diger avantaji ise devlet katkisidir. 6327 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’da sisteme ait yeni bir
tesvik olarak devlet katkis1 uygulamasi baslamistir. Katilimcilarin - emeklilik
hesaplarina 6demis olduklar1 katk: paylariin %25°1 devlet katkis1 olarak belirtilmistir.
Bu katki bireylere ek bir getiri saglamaktadir (Inneci, 2013).

Devlet katkisinin bir diger amaci ise bireylerin ihtiyatla kendi imkanlart
dogrultusunda ellerinde tuttuklar: birikimlerini finansal piyasaya kazandirmak ve bu
sekilde birikimin kayith ve resmi bir fon haline getirilmesidir. Uzun dénemde birey
yiiksek refah seviyesine ulagacak ve daha ¢ok harcama yapacak, harcama listiinden

alinan vergilerin miktar1 da ayn1 yonde artacaktir (Ova, 2018).

Bireysel emeklilik sisteminin yatirimcilarina sagladig: bir diger fayda ise vergi

diizenlemeleridir. 6327 sayili kanun ile yapilan degisikliklerde emeklilik sisteminden
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cikis sirasinda elde edilen anapara dahil tiim gelirin gelir vergisine tabi olmasi
uygulamasi son bulmustur. Bahse konu degisiklikte anapara hari¢ kisim yani yalnizca
irat kism1 vergiye baglanmigtir. Boylelikle bireylerin 6dedigi katki paylar1 toplami
vergiden arinmistir (Aydin & Kaplan, 2014).

Emeklilik sistemlerinde bireylere avantaj saglayan bir diger husus ise fonlarin
profesyonel yoneticiler tarafindan yonlendirilmesidir. Bireysel emeklilik sisteminin
isleyisinde katilimci emeklilik sirketi ile kendi kistaslar1 dogrultusunda bir sozlesme
imzalamaktadir. Emeklilik sirketi sozlesme ile beraber katilimcisinin birikimlerini
portfoy yoneticileri araciligiyla piyasalarda degerlendirmektedir. Boylece yapilan
tasarruflar en ¢ok getiriyi saglayacak fonlar ile uzman yoneticiler tarafindan isleme

alinmaktadir (Oran S. S., 2017).

Bireysel emeklilik sisteminin makro diizeyde sagladigi bir diger yarar ise
sisteme yatirnmi artirarak uzun vadede fon aktariminin gerceklestirilmesi ve bu
fonlarin uzun vadeli yatirimlara aktarilarak kalkinmanin hizlandirilmasidir. Bu sayede
piyasalar ¢esitlenecek ve gelisecektir. Finans piyasalari genisleyecek ve derinlesecektir

(Coskun, 2003).
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3. UCUNCU BOLUM

EMEKLILIK VE MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ
GRIi ILISKISEL ANALIZ YONTEMI iLE PERFORMANS
ANALIZI

Calismanin bu kisminda, ilk olarak literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Daha
sonra teorik cercevesi aciklanan Gri iliskisel Analiz modeli ile Tirkiye sermaye
piyasalarinda 2015-2018 déneminde islem goren emeklilik ve menkul kiymet yatirim
fonlarmin performans degerlendirmesi yapilmis ve sonrasinda elde edilen sonuclar

detayli olarak incelenmistir.

3.1. Literatiir Arastirmasi

Bu bolimde emeklilik ve menkul kiymet yatirnm fonlar1 performans
degerlemesi ve Gri Iliskisel Analiz modeli ile ilgili daha dnce yapilmis olan caligmalar

degerlendirilmis ve kronolojik sira ile verilmistir.

Chang, Wen, Chang, ve You (1999) tarafindan yapilan ¢alismada Bulanik Gri
lliskisel Analiz yontemi kullanilarak tasarim alternatiflerinin degerlendirilmesi icin
yeni bir model gelistirilmistir. Calismada dikis makinesi mekanizma se¢imi i¢in
alternatifler degerlendirilmistir. Analizde maliyet, siirtiinme, titresim frekansi, giig
harcamasi, mekanizma boslugu, dinamik yoriinge ve bakim olmak iizere yedi
degerlendirme kriteri belirlenmistir. Calisma sonucunda karar vericilerin genellikle gri
stirecte kararlarina ulasmak zorunda oldugu ve bu nedenle karar verme strecinde Gri

[liskisel Analiz yonteminin uygulanmasinin olduk¢a anlamli oldugu belirtilmistir.

Lin ve Hsu (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada internet reklam aglar1 se¢imi
icin yeni bir model gelistirilmistir. Gelistirilen model iki boélimden olusmaktadir.
Oncelikle arastirmada kullanilacak olan degerlendirme kriterlerinin goreli agirhiklarini
belirlemek icin Analitik Hiyerarsi Sureci yontemi kullanilmistir. Modelin ikinci
bolimiinde ise alternatif karar noktalarmin se¢imi icin Gri iliskisel Analiz yontemi
uygulanmistir. Internet reklam aginin nasil secilebilecegi {izerine yapilan arastirmada

Tayvan kokenli bir gida sirketi 6rnek olarak kullanilmigtir.

Tsai, Chang ve Chen (2003) yapmis olduklar1 ¢alismada iiretim sirketlerinin,

Uretim siirecinde tedarik¢i olarak en uygun saticilar1 secebilmesi icin Gri Iliskisel
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Analiz modelini kullanmiglardir. Bu model ile satin alma maliyetinin 6nemli 6l¢iide
azalacagimmi ve iiretim verimliliginin artacagini One siirmiislerdir. Degerlendirme
faktorleri olarak kalite, fiyat, teslim tarihi, tedarik hacmi ve servis imkanimnin segildigi
calismada her aday satict igin iligskisel notlar belirlenmis ve ireticilerin tedarikei

seciminde etkin bir sekilde kullanabilecekleri model onerilmistir.

Chan ve Tong (2007) yaptiklar1 ¢alismada firetici firmalarin malzeme se¢imi
konusunda verecekleri kararin 6nemi iizerinde durmuslardir. Yapilacak yanlis bir
malzeme sec¢iminin iliretkenligi ve karlilifi olumsuz yonde etkileyecegini ve artan
uretici sorumlulugu agisindan bu durumun firmalarin itibarin1 zayiflatabilecegini
belirtmislerdir. Caligmada 6rnek bir {irlin se¢ilmis ve dayaniklilik, islevsellik ve kalite
kriterleri ile degerlendirilebilmesi icin CKKV ydntemi olarak Gri iliskisel Analiz

metodu onerilmistir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2008) yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye’deki emeklilik ve
yatirim fonlarinin 2004 Ocak — 2006 Aralik donemi igindeki performans
karsilagtirmasini  gergeklestirmisler ve fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini
belirlemeyi amaclamiglardir. Calismada farkli risk tiirlerini kriter segen performans
oOlgiitleri kullanilmistir. Ulagilan analiz sonuglarinda emeklilik fonlarin yatirim
fonlarma gore daha yiiksek performans gosterdigi ve yatirnrm fonlarmin higbirinin
zamanlama yetenegi gosteremezken bir adet emeklilik fonunun zamanlama yetenegi

gosterdigi belirtilmistir.

Lai, Chen, Chen, Yeh, ve Lai (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Gri Iliskisel
Analiz yontemi lriin tasarimi degerlendirme modeli olarak kullanilmistir. Cocuk oto
koltugu tasarimlari igin kullanilan bu model iki asamada gelistirilmistir. ilk asamada
cocuk denekler ile konfor esas alinarak ergonomik bir deney yapilmistir. Modelin
ikinci asamasinda ise Gri iliskisel Analiz yéntemi kullanilarak yeni iiriin tasarmm
degerlendirme modeli olusturulmustur. Calisma sonucunda gelistirilen modelin
tasarimcilara iirlin tasarima ile ilgili kararlar1 destekleyen bilimsel bir yontem sagladigi

ifade edilmistir.

Li, Zhang ve Zhao (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Cin ¢elik endiistrisinde
faaliyet gosteren sekiz sirketin hisse senetlerine ait yatirim kararlar i¢in AHS ve GIA

yontemleri birlikte kullanilmistir. Bu yontemlerin birlikte kullanilmasinin yatirimeilara
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gesitli yatinm faktorlerinin analizini gergeklestirmelerinde, hisse senedi yatirim
alternatiflerini degerlendirmelerinde ve nihai yatirim se¢imleri yapmalarinda yardime1

olacak bir ¢ergeve saglayacagi belirtilmistir.

Peker ve Baki (2011) yaptiklari ¢alismada, sigorta sektorinde faaliyet gosteren
{ic firmanin likidite, kaldirag ve karlilik oranlarini Kriter alarak Gri iliskisel Analiz
yontemi ile performans oOlcimiuni gergeklestirmislerdir. Calismada finansal oran
agirliklar esit olarak alinmis, likidite oranlar1 temelinde sirketler derecelendirilmistir.
Derecelendirme sonucunda olusturulan siralama, calismada yapilan genel siralama ile

uyumlu sonug vermistir.

Elitag, Eleren, Yildiz ve Dogan (2012) yapmis olduklari ¢alismada 2010-2011
doneminde borsada islem goren sigorta sektorii firmalarinin finansal performanslarini
Gri Iligskisel Analiz yontemi kullanarak belirlemislerdir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore firmalarin performans siralamalar1t gergeklestirilmis ve

performansa etki eden finansal oranlar agiklanmustir.

Kang ve Zou (2012) tarafindan yapilan ¢alismada su kaybini en aza indirmek
ve ekonomik fayda saglamak amaciyla su tedarikgileri i¢in kacak yonetiminin énemi
vurgulanmigtir. Kentsel boru hatti (zerindeki sizintt nedenlerini incelemek ve bu
sizintiy1 etkileyen faktdrlerin siralamasmi yapmak amaciyla Gri Iliskisel Analiz
yontemi kullanilmistir. Yillar itibariyle yasanan su sizintisinin sebeplerini belirlemek
amaciyla kriter olarak borunun yapildigr materyal, boru ¢api, boru basinci, derinlik ve
malzemenin yasi kullanilmistir. Analizin ardindan boru hatti sizintis1 igin zaman

tahmini modeli olusturulmustur.

Ayrigay, Ozcalict ve Kaya (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB-30
endeksine dahil olan ve finans sektori haricinde faaliyette bulunan sirketlerin finansal
performanslar1 Gri Iliskisel Analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Analizde veri olarak
firmalarin finansal yap1 oranlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin finansal

performans siralamalar1 gergeklestirilmistir.

Bektas ve Tuna (2013) yaptiklar1 calismada, BIST’de islem gdren gelisen
isletmeler piyasasinda yer alan on bir isletmenin 2011 yili bilanco ve gelir tablosu
verilerinden yararlanilarak alt1 adet oran elde edilmis ve bu oranlar kullanilarak Gri

Iliskisel Analiz yontemi gergevesinde performans olciimii gergeklestirilmistir. Analiz
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sonucunda isletmelerin derece siralamasi yapilmis, en yiiksek ve en diisiik siralama

alan isletmeler belirlenmistir.

Dogan (2013), tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2011 yillar1 arasinda hisse
senetleri borsada islem goren on bankanin finansal performans degerlendirmesi
gerceklestirilmistir. Calismada analiz yontemi olarak ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz yontemi tercih edilmistir. Calisma sonucunda
bankalarin performans siralamasi olusturulmus ve varlik karliligi orami yiiksek olan

bankanin finansal performansinin da yiiksek degerlenecegi bulgusuna ulagilmistir.

Altan ve Candogan (2014) tarafindan yapilan arastirmada, Oncelikle katilim
bankalarinin karlilik, likidite, aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi finansal gostergeleri
kullanilarak geleneksel performans Ol¢timii ile analizi yapilmistir. Daha sonra ayni
gostergeler ile Gri lliskisel Analiz ydntemi uygulanmis ve iki ydntem sonucunda
bankalarin siralamalart olusturulmustur. Calismanin amaci, olusan bu iki siralamay1
karsilastirabilmektir. Yapilan karsilastirma sonucunda iki analiz sonucunun birbirinden

farkli siralama olusturdugu belirtilmistir.

Ecer ve Giinay (2014) gerceklestirdikleri arastirmada, BIST’de islem goren
dokuz turizm isletmesinin 2008-2012 donemi itibariyle elde edilen finansal
gostergeleri kistas alinarak Gri Iliskisel Analiz yontemi ile analizi yapilmistir. Elde
edilen sonuglara gore turizm sektorinde finansal performans 6lgutl icin en 6nemli
unsurun kaldirag gostergesi oldugu belirtilmistir. Calismada turizm sirketlerinin
performans degerlemesi siralamaya konumlandirilmis ve performans basarisi

anlaminda en yliksek ve en diisiik performans sergileyen sirketler belirlenmistir.

Ozgelik ve Oztirk (2014) yaptiklart ¢alismada, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
raporu yaymlayan bankalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmeyi
amaclamislardir. Bankalarmm 2011 yili siirdiiriilebilirlik raporlarindan elde edilen
finansal, sosyal ve cevresel oranlara gore Gri Iliskisel Analiz ydntemi kullanilarak

performans siralamasi gerceklestirilmistir.

Tayyar, Akcanli, Gen¢ ve Erem (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-
2011 yillan finansal verileri kullanilarak, BIST de islem gdren bilisim ve teknoloji
sirketlerinin finansal performans analizi gerceklestirilmistir. Ilk olarak Analitik

Hiyerarsi Prosesi yontemi ile kriter agirligi en fazla olan unsur belirlenmis, daha sonra
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Gri Iliskisel Analiz yontemi ile sektordeki isletmelerin finansal performans analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda en yliksek agirliga sahip olan kriter karlilik oranlari
olmustur. Gri Iliskisel Analiz sonucunda scktorde incelenen firmalarin
derecelendirmesi yapilmis ve performansin en yiiksek veya en diisiik oldugu sirketler

belirlenmistir.

Cicek, Dikmen ve Arslan (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de 2007-
2011 doneminde kisi bagina diisen harcama miktarlar1 en yiiksek olan 10 ilde bulunan
belediyelerin performansmi Gri iliskisel Analiz yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda inceleme kapsaminda bulunan belediyelerin performans siralamasi

yapilmis, en yliksek ve en diisiik performansa sahip belediyeler belirlenmistir.

Erden ve Ceviz (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmada Tiirkiye’nin ekonomik
bliylime degerlendirmesini yapmak iizere 2000’li yillarda gergeklesen makro-
ekonomik ve finansal veriler cercevesinde Gri iliskisel Analiz yontemini kullanarak
bliylime oran1 faktdr analizini gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda incelenen
faktorlerin iliskisi ve biylmeye olan etkisi siralamaya konulmustur. incelenen

faktorlerin Tiirkiye i¢in biiylime oranina etki dereceleri belirlenmistir.

Glineysu, Er ve Ar (2015) tarafindan yapilan g¢alismada, Tiirk bankacilik
sisteminde faaliyetlerini yiiriiten ticari bankalarin 2010-2014 yillar1 arasinda gostermis
olduklar1 finansal performanslar incelenmistir. Calisma igerisinde 16 adet finansal
oran, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) ydntemi
kullanilmistir. Oncelikle kriter agirliklarmin belirlenmesi amacityla AHS ydntemi
uygulanmig, en Onemli kriterlerin karlilik oranlar1 ve sermaye yeterliligi oldugu
belirtilmistir. Finansal performans siralamasi GIA yontemi ile olusturulmus ve en iyi

performans gdsteren ticari bankalar belirlenmistir.

Akbulut, Aydin ve Eleren (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
otomotiv yedek parca sektoriinde faaliyet gosteren yedek parca perakendecilerinin
tedarikgi iliskilerinde 6nem verdikleri kriterler ortaya konulmus ve bu kriterler ile
tedarikgilerin  performanslart  Gri  Iliskisel ~Analiz  ydntemi  cercevesinde
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda uzman goriisii alinarak ve perakendecilere
yapilan anketler dogrultusunda kriterler ve agirliklar1 belirlenmistir. Analiz sonucunda

yedek parca tedarik¢ilerinin performans siralamalari gergeklestirilmistir.
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Karadeniz, Kosan, Glinay ve Dalak (2016) yapmis olduklari ¢alismada, turizm
alt sektorlerinin performans analizini; likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik
gostergelerini kullanarak Gri Iliskisel Analiz yontemi ile ortaya koymuslardir. Calisma
sonucunda finansal performansa en biiyiik etkiyi olusturan gosterge finansal yapr iken,
en diisiik etkiyi olusturan gosterge ise varlik kullanim gostergesi olarak belirtilmistir.

Genel anlamda alt sektorlerin performans basari sirasi olusturulmustur.

Karakog, Tayyar ve Geng (2016) tarafindan yapilan arastirmada, Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren bes sirketin 2007-2014 donemi temelinde
finansal performanslart Gri Iliskisel Analiz yontemi ile derecelendirilmistir. Elde
edilen performans dereceleri sirketlerin kurumsal derecelendirme notlarindaki
siralamalart ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilagtirma sonucu dogru orantili olmamas,

siralamalar arasinda herhangi bir iliski kurulamamustir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) gerceklestirdikleri caligmada, BIST’de islem
goren yedi sigorta sirketi ve bir bireysel emeklilik sirketinin 2013 yilsonu verilerini
kullanarak Gri Iliskisel Analiz yontemi ile finansal performanslarini incelemislerdir.
Calisma sonucunda kapsama alinan sirketlerin  performans siralamalari
gerceklestirilmistir. Analizde en iyi sonug¢ veren sirketlerin etkin likidite yontemi

olusturduklar1 ve borg kullanimini basaril1 bir sekilde yonettikleri sonucuna varilmistir.

Meydan, Yildirnm ve Senger (2016) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’de
islem goren gida sektoriinde faaliyet gdsteren on isletmenin finansal performanslari
Gri Iliskisel Analiz yontemi cercevesinde degerlendirilmistir. Calismada analiz kriteri
olarak finansal oranlar kullanilmis, alternatif olarak ise on gida firmasi segilmistir.
Calisma sonucunda gida firmalar1 derecelendirilmis ve finansal durumlar1 ortaya
konmustur. Derecelendirmede sahip olunan siralamaya etken olan finansal rasyolar

belirlenmistir.

Ren (2016) yapmis oldugu ¢alismada, bilisim sektori igin bir analiz
gerceklestirmistir. Calismada Gri Iliskisel Analiz metodu kullanilarak iletisim aglari
icin baglant1 6nemi degerlendirilmistir. Analizde ¢ok kritere dayali kapsamli siralama
yontemini esas olarak ele alan GIA yontemi ii¢ farkli baglant: kriteri ile uygulanmis ve

baglanti 6nemi karakterize edilmistir. Calisma sonucunda baglant1 yontemlerinin 6nem
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siras1 olusturulmustur. Daha karmasik ve 6zel iletisim aglar1 i¢in yontemin daha ileri

bir seviyede gelistirilebilecegi dnerilmistir.

Alpay ve Saking (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, bankacilik sektoriiniin
2001 y1l1 dncesi ve sonrast dsnemde 10 yillik verileri elde edilerek Gri Iliskisel Analiz
yontemi ile finansal performans analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda kamu
bankalarmin gergeklestirilen yeni diizenlemeler ile finansal durumlarimi diizelterek
basar1 sirlamasinda st siralara ¢iktigi goriilmiistiir. Fona devredilen bankalarin ise
finansal durumlarinin kdotiiye gittigi ve bunun sonucunda fona devredilmis olduklar

belirtilmistir.

Arslan, Bircan ve Arslan (2017) yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’nin oncii 14
tekstil firmasmin finansal tablolar1 ile Gri Iliskisel Analiz yontemini kullanarak
finansal performans analizi yapmiglardir. Uygulamada kullanilan kriterler esit agirlikli
ve AHS yontemi ile agirliklandirilmis olmak {izere iki farkli durumda analize tabi
tutulmus ve performans siralamasi gerceklestirilmigtir. Calisma sonucunda iki farkli
siralama karsilastirilmis ve kriter agirliklandirma uygulamasinin elde edilen bulgulari

onemli dlgilide etkilemedigi ortaya konulmustur.

Ayaydin, Durmus ve Pala (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2011 yili temel
alinarak belirlenen ilk 500 firma listesinde yer alan 10 lojistik firmasmin verimlilik,
karlilik ve biiyiikliik oranlar1 kullanilarak Gri iliskisel Analiz yontemi ile performans
Olctimii gergeklestirilmistir. Yapilan calismada her finansal oran agirligi esit olarak

alinmis ve sirketlerin performanslar1 derecelendirilmistir.

Ayricay, Ozcalici ve Bolat (2017) yapmus olduklart ¢aligmada, Tiirkiye’de
faaliyet gOsteren katilim bankalarmin performanslarini degerlemeyi amaglamiglardir.
Calismada veri olarak 2016 yili dordiincii donem bilango ve gelir tablosu
kalemlerinden yararlanilarak 10 adet 6lgiit olusturulmustur. Analitik Hiyerarsi Prosesi
(AHS) ile dlgiitlerin agirhiklar1 belirlenmis, analiz igin Gri Iliskisel Analiz ydntemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda 2016 yili temelinde katilim bankalarinin genel

durumu degerlendirilmis ve performans siralamasi olusturulmustur.

Basdegirmen ve Tunca (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisi
igerisinde en biiyiik 500 isletme siralamasinda ve lojistik sektoriinde yer alan dokuz

isletmenin finansal performans incelemesini Gri Iliskisel Analiz ydntemi ile
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gerceklestirmiglerdir. Calisma sonucunda lojistik sektorii  firmalarmin  finansal
performansinmi etkileyen en 6nemli unsurlarin 6z sermaye ve toplam aktifler oldugu

ortaya konmustur.

Karadeniz, Kosan, Giinay ve Mehmet (2017) yaptiklar1 arastirmada 2012-2014
donemini temel almis ve elde ettikleri finansal oranlar1 kullanarak imalat sektorinin
finansal performans analizini gergeklestirmislerdir. Calismada 21 alt sektoriin 32
finansal oran1 uygulamaya dahil edilmistir. Arastirma sonucunda alt sektorlerin
finansal yap1 ¢ercevesinde birbirlerine yakin degerlerde hareket ettigi gortilmustiir.
Performans siralamasina en biiyiik etkiyi olusturan gostergenin finansal yap1 oranlari

oldugu belirtilmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017) yapmis olduklart ¢alismada, BIST’de kayitli on
turizm firmasmm 2015 yili finansal performansimi Gri Iliskisel Analiz yéntemi ile
degerlendirmeyi amaglamislardir. Calisma sonucunda finansal performans 6l¢limiinde
turizm sektorli agisindan en onemli faktoriin kaldirag orani oldugu belirtilmistir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda arastirma kapsamina alinan turizm sirketlerinin

performans siralamasi yapilmistir.

Aye¢in (2018) gergeklestirdigi ¢alismasinda, BIST’de menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarini ortaya koymay1
amaglamistir. Bu performanslar Gri Iliski Analiz yontemi ile degerlendirilmistir.
Degerleme kriterlerinin  6nem agirliklarint  hesaplamak i¢in Entropi yontemi
kullanilmistir. Caligsma sonucunda temettii politikalar1 ve 6zsermaye karlilik durumlar

isletmelerin performans siralamalari i¢in 6nemli unsurlar olarak belirlenmistir.

Basdegirmen ve Isildak (2018), yapmis olduklar1 calismada Tiirkiye ekonomisi
icerisinde ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve en biiyiik 500 isletme icerisinde
yer alan sekiz isletmenin finansal performans analizlerini Gri iliskisel Analiz yontemi
ile gerceklestirmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ulastirma sektorii
firmalariin finansal performansin1 6nemli dl¢ilide etkileyen unsurlar ¢alisan sayisi, 6z

sermaye ve toplam aktifler olmustur.

Cetinceli, Omiirbek ve Aksoy (2018) tarafindan yapilan calismada Finansal
Kurumlar Birligi blinyesinde yer alan sektorlerin 2015-2016 donemi degisim oranlari

kullanilarak Modifiye Edilmis Dijital Mantik c¢ercevesinde kriter agirliklari
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hesaplanmis ve Gri Iliskisel Analiz yontemi ile analizi gerceklestirilmistir. Yapilan
analiz sonucunda faktoring, finansman ve finansal kiralama sirketleri derecelendirilmis

ve alternatif siralamasi yapilmaigtir.

Glinay, Karadeniz ve Dalak (2018) yapmis olduklar1 arastirmada, 2015 yilinda
en ylksek net satis gelirine sahip olan ve verileri elde edilebilen 20 sirketin finansal
performans analizini Gri Iliskisel Analiz yontemiyle incelemislerdir. Calismada
sirketlerin likidite, devir hizi, kaldira¢ ve karlilik gostergeleri kapsaminda 14 finansal
oran, 2010-2015 donemi oran ortalamalari ve 2015 yili oranlar1 uygulamaya dahil
edilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin basar1 siralamasi1 2010-2015 dénemi ve 2015

yil1 igin ayr1 olarak hesaplanan finansal oranlarin verdigi sonuglara gore yapilmustir.

Glindogdu (2018), yapmis oldugu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi igerisinde
faaliyet gosteren katilim bankalarmin 2010-2017 ddnemine ait olan finansal
performans analizini Gri Iliskisel Analiz yontemi ile gerceklestirmistir. Analiz
kapsamini beg katilim bankasi, inceleme kriterlerini ise on bes finansal oran meydana
getirmektedir. Caligma sonucunda bes katilim bankasinin siralamasi olusturulmustur.
Bu siralama istikrar gostermemekle beraber sektdrde faaliyete baglayan yeni
bankalarin olusturdugu rekabet ortaminda finansal performans dengelerinin de

degisebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kaya ve Oztel (2018) yapmis olduklar1 calismada, otomotiv sektoriini ele
alarak  kurumsal siirdiiriilebilirlik  performans  analizini  gerceklestirmeyi
amaglamiglardir. Uygulamada kriter agirlik derecelerini belirlemek iizere Entropi
yontemi kullanilmus, analizi gerceklestirmek icin Gri Iliskisel Analiz ydntemi tercih
edilmistir. Arastirmanin verileri Otokar firmasmin 2013-2016 surddrulebilirlik
raporlarindan elde edilmistir. Calisma sonucunda ekonomik, sosyal ve cevresel
stirdiiriilebilirlik performanslarinin farkli yillarda en basarili performansini gosterdigi

bulgusuna ulagilmistir.

Sengiil ve Ece (2018) yaptiklar1 ¢alismada, BIST 100 sirketlerinin 2005-2017
donemi finansal performanslarini; varlik karliligi, 6z sermaye karliligi, satislarin
karlilig1, piyasa degeri/defter de§eri orani, fiyat kazang orani ve piyasa degeri
olchtlerini  kullanarak Gri Iliskisel Analiz yéntemi ile incelemislerdir. Analiz

sonucunda sirketlerin performans siralamalar1 gergeklestirilmis ve bu sirketlerin bir
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kisminin rekabet kosullarina uyum saglayabildigi, ekonomik kosullarin sirketler

Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Tayyar ve Gokakin (2018) yapmis olduklari calismada, Borsa Istanbul Gelisen
Isletmeler Piyasasinda islem géren 21 sirketin finansal performansini VIKOR ve Gri
lliskisel Analiz olmak iizere iki farkli karar verme ydntemi ile dlgerek sonuglari
karsilastirmayr amaglamiglardir. Calismada kriter olarak sirketlerin 2014 yilsonu
itibariyle elde edilen bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak olusturulan sekiz
finansal oran kullanilmistir. Arastirma sonucunda uygulanan iki yontemde sirketler

derecelendirilmis ve basari siralamalari ortaya konulmustur.

Tezergil (2018) gerceklestirdigi arastirmasinda, Tiirkiye’de finans sektoriinde
faaliyet gosteren 50 portfdy yonetim sirketinin 2014-2016 donemi finansal
performansini Gri Iliskisel Analiz yontemi ile incelemistir. Veri olarak sirketlerin gelir
gider tablolarindan elde edilen iiretim ile ilgili dokuz adet degisken kullanilmistir.
Arastirma sonucunda portfoy yonetim sirketlerinin finansal performans siralamalari

yillara gore olusturulmustur.

Xu ve Xu (2018) tarafindan yapilan ¢alismanin temel amaci, bir risk analizi
modeli onererek maden kazalarmi etkin bir sekilde oOnlemektir. Ilk olarak,
degerlendirme kriterlerinin agirliklari, varyasyon katsayist yontemi ve Delphi yontemi
ile belirlenmistir. Daha sonra maden isletmelerinin giivenligini degerlendirmek igin
Gri Iligkisel Analiz yontemi uygulanmigtir. Calismada son olarak maden Gretiminde
giivenlik Onlemlerinin alinmasini saglamak igin papyon modeli kullanilmigtir. Risk
analizi modelinin etkinligini ve rasyonalitesini belirlemek amaci ile maden giivenligi

degerlendirmesi ile ilgili 6rnek olay incelemesi gergeklestirilmistir.

Akyliz, Akyiiz, Yildirim ve Ersen (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, BIST te
Basim ve Yayin Sanayi grubunda islem goren 7 firmanin finansal performanslari
belirlenen 12 finansal oran kullanilarak Gri iliskisel Analiz yontemi ile analiz
edilmistir. Finansal oranlar 2011-2016 yillar itibariyle elde edilmis ve ortalama
degerler analiz amaciyla kullaniimistir. Calisma sonucunda incelenen firmalarin genel
siralamasi; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlart karsilastirmast sonucu

olusturulmustur.
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Belgin ve Avsar (2019) yaptiklar1 c¢alismada, Tirkiye’de bolgeler ve iller
kapsaminda Ar-Ge ve yenilik performansini gergeklestirmeyi ve kiyaslama
yapabilmeyi amaglamislardir. Arastirma yontemi olarak c¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden Gri iliskisel Analiz yontemi kullamlmastir. Performans kriterleri olarak;
beseri sermaye, Ar-Ge ve yenilik altyapisi, bilimsel arastirma etkinligi, Ar-Ge
yetkinligi ve Kamu-Universite-Sanayi Isbirligi (KUSI) ile Fikri Sai Miilkiyet Haklar1
(FSMH) ve Ticarilesme olmak iizere bes bilesen ve bu bilesenlerin altinda yer alan 29
adet gosterge kullanilmistir. Arastirma sonucunda cografi bolgeler ve iller bazinda Ar-
Ge ve yenilik performansina yonelik derecelendirme yapilmis ve siralamalar

olusturulmustur.

Koca ve Tunca (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada G20 iilkelerinin Kiiresel
Finans Krizi’'nden etkilenme durumlarini 2000-2017 yillar1 verileri ile Gri Iligkisel
Analiz yontemi ¢ergevesinde incelemislerdir. Calisma sonucunda kriz dénemlerinde
cari ag1g1 dis yatirimlar ile azaltan tilkelerin performanslariin yiiksek oldugu, merkezi

yonetim borglar artan iilkelerin ise performanslarinin diistiigii goriilmiistiir.

Ozari ve Erol (2019) yapmis olduklar1 calismada bes adet ¢imento firmasinin
2012-2016 donemi bilango gelir tablolarinin performans analizi dncelikle trend analizi
ile gergeklestirilmis, daha sonra bu analizde elde edilen sonuclar girdi olarak
kullanilarak Gri lliskisel Analiz ydntemi ile performans degerlemesi yapilmistir.
Caligma sonucunda firmalarin yiiksek bor¢lanma oranlari ile biiyiimeye yonelmelerinin
biiyiik bir risk olusturdugu ve bu durumdaki firmalarin performanslarmin diisiik
oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuclarinda firmalarin derecelendirmesi yapilmis, en

yuksek ve en diisiik performans gosteren firmalar siralanmustir.

3.2.  Cahsmanin Kapsami, Veriler ve YOntem

Bu ¢alismada Tirkiye’de islem goren emeklilik ve menkul kiymet yatirim
fonlarinin 2015-2018 donemindeki performanslarinin karsilastirmali olarak dlg¢tilmesi

ve finansal basarilarinin tespit edilmesi amaglanmistir.

Emeklilik ve menkul kiymet yatirnm fonlarmm 01.01.2015 — 31.12.2018
donemine iliskin performanslarinin ortaya konulabilmesi i¢in literatiirde siklikla
kullanilan fon degerlendirme 6lgiitlerinden standart sapma, beta, Sharpe orani, Treynor

orani ve Sortino orani analize dahil edilmistir. Fonlarin beta, standart sapma, Sharpe,
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Treynor ve Sortino oranlar1 Finnet firmasinin Fonbul+ internet adresinden, fonlarin
donemsel getirileri ise Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) resmi

internet sitesinden elde edilmistir.

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin karsilastirmas: yapilirken fon
gruplarinin homojen yapida olmasina ve fon gruplarinin miimkiin oldugunca c¢ok
sayida fon igermesine dikkat edilmistir. Bu kapsamda bor¢lanma aracglar1 fonlarindan,
altin fonlarindan ve hisse senedi fonlarindan olusan fon gruplar1 analize dahil
edilmistir. Arastirma kapsaminda degerlendirilen toplam fon sayis;; 57 emeklilik
yatirim fonu ve 74 menkul kiymet yatirim fonu olmak iizere toplam 131 adet yatirim
fonundan olusmaktadir. Kapsam dahilindeki fonlarin kodlar1 ve adlar, tiirlerine gore

asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Arastirmaya 27 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonu dahil edilmis ve Tablo

3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Analiz Kapsamindaki Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlar:

Kod Fon Ad1

ANS | Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF

AZH | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

APG | Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF
ALH | Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

AHS5 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Hisse Senedi EYF

AG3 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Hisse Senedi Grup EYF

AHB | Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Ikinci Hisse Senedi EYF

AEB | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup EYF

AEH | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.Hisse Senedi EYF

AVH Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.Temettii Odeyen Sirketler
Hisse Senedi EYF

HES | Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

AGH | Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi EYF
BPH | Bnp Paribas Cardif Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

CHH | Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Hisse Senedi EYF
EIH |Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak Portfoy Hisse Senedi EYF
BEH | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.Hisse Senedi EYF

BBH | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.Hisse Senedi Grup EYF

GEH | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF

GEG | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup EYF

GHH | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF
HHB | Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF
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Kod

Fon Adx

HHM

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.Katilim Hisse Senedi EYF

KEH

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi EYF

MHH

Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.Hisse Senedi EYF

IEH

NN Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

VEH

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF

ZHB

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri Erigim Tarihi: 20.09.2019

Arastirmaya 30 adet hisse senedi menkul kiymet yatirim fonu dahil edilmis ve

Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Analiz Kapsamindaki Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Kod

Fon Adr

AKU

Ak Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

ADP

Ak Portfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

ALC

Ak Portfoy Bist Temettli 25 Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

AK3

Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

AYA

Ata Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

AAV

Ata Portfdy Ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

GL1

Azimut Pys Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

GSP

Azimut Pys Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

DZE

Deniz Portfoy Bist 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

DAH

Deniz Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

ASA

Fokus Portfoy Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

GAE

Garanti Portfoy Bist30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

GHS

Garanti Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

GAF

Gedik Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

GMR

Gedik Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

EC2

Global Md Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

HBU

Hsbc Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

HVS

Hsbc Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

IGH

Ing Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

ACK

Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

TIE

Is Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

TAU

Is Portfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

TTE

Is Portfoy Bist Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

TI2

Is Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

TI3

Is Portfoy Is Bankasi Istirakleri Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

54


https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri

Kod Fon Ad1

TPR |is Portfoy Py Hisse Senedi Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

KYA | Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)

MAC | Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
EID | Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Fon)

FYD | Qnb Finans Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikistatistikBultenleri Erisim Tarihi: 20.09.2019

Arastirmaya 19 adet bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonu dahil edilmis ve

Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3. Analiz Kapsamindaki Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirnm Fonlari

Kod Fon Ad1
AZK | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 EYF
AZA | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglari Grup EYF
AMA | Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 EYF
AMB | Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglart Grup EYF
AG1 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Ikinci Bor¢lanma Araglar1 Grup EYF
HS1 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 EYF
AH1 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ikinci Bor¢lanma Araclar1 EYF
AG2 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglar1t Grup EYF
AE2 | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglar1t EYF
AEK | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Grup EYF
AVK | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 EYF
BPG | Bnp Paribas Cardif Emeklilik A.S.Bor¢glanma Araglar1 EYF
BPF | Bnp Paribas Cardif Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglart Grup EYF
EIG |Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglar1 EYF
BGK | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglari Grup EYF
BEK | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.Fiba Bor¢lanma Araglar1 EYF
GEK | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglart EYF
GHF | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Grup EYF

IEG |NN Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart EYF
Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri Erigim Tarihi: 20.09.2019

Arastirmaya 35 adet bor¢lanma araglart menkul kiymet yatirnrm fonu dahil

edilmis ve Tablo 3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3.4. Analiz Kapsamindaki Bor¢lanma Araglar1 Menkul Kiymet Yatirim
Fonlanr

Kod Fon Adi

APT | Ak Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

AYR | Ak Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglart Fonu

AZF | Ak Portfoy Py Ozel Sektor Bor¢lanma Araglart Ozel Fonu
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Kod Fon Ad1

AK2 | Ak Portféy Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

GTF | Azimut Pys Birinci Bor¢lanma Araglar1 Fonu

DBB | Deniz Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

DBZ | Deniz Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araclar1 Fonu

DZT | Deniz Portféoy Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

FIT |Fiba Portfoy Bor¢clanma Araglar1 Fonu

SKT | Fiba Portfoy Sekerbank Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

GALl | Garanti Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Fonu

GYK | Gedik Portfoy Bor¢lanma Araglari Fonu

ECV | Global Md Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

ECT | Global Md Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

HST | Hsbc Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonu

HOB | Hsbc Portfoy Ozel Sektor Bor¢lanma Araglart Fonu

HTT | Hsbc Portfoy Uzun Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonu

IGT |Ing Portfoy Birinci Bor¢clanma Araglar1 Fonu

TIV |Is Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu

TI6 |Is Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu

TBV |is Portfoy Ozel Sektdr Bor¢lanma Araglar1 Fonu

TPO |is Portfoy Py Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Ozel Fonu
OSL | Osmanli Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonu
OKT | Oyak Portfoy Birinci Bor¢lanma Araglari Fonu

FYO | Qnb Finans Portfdy Ozel Sektdr Borglanma Araclar1 Fonu
STT | Strateji Portfoy Bor¢lanma Araglari Fonu

TCB | Tacirler Portfoy Kisa Vadeli Bor¢clanma Araglar1 Fonu
TBT | Teb Portfoy Bor¢lanma Aracglar: Fonu

TNK | Teb Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

TOT | Teb Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araclar1 Fonu

YOT | Yapi Kredi Portfoy Orta Vadeli Bor¢glanma Araglari Fonu
YBS | Yap1 Kredi Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Fonu
TZT | Ziraat Portfoy Bor¢lanma Araclari Fonu

ZBK | Ziraat Portfoy Orta Vadeli Bor¢clanma Araglar1 Fonu

ZBT | Ziraat Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araclar1 Fonu

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri Erisim Tarihi: 20.09.2019

Aragtirmaya 11 adet altin emeklilik yatirim fonu dahil edilmis ve Tablo 3.5’de

gosterilmistir.

Tablo 3.5. Analiz Kapsamindaki Altin Emeklilik Yatirim Fonlar:

Kod Fon Adi
AMZ | Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin EYF
AZN | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin EYF
AEA | Anadolu Hayat A.S. Altin Katilim EYF
AEL | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF
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Kod Fon Ad1

HEA | Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilm EYF

AGA | Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim EYF

BNA | BnpParibasCardif Emeklilik Altin EYF

GRA | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF

GHA | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF

KEF |Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim EYF
VGA | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim EYF

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikistatistikBultenleri Erisim Tarihi: 20.09.2019

Arastirmaya 9 adet altin menkul kiymet yatirim fonu dahil edilmis ve 3.6’da

gosterilmistir.

Tablo 3.6. Analiz Kapsamindaki Altin Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

Kod Fon Adi
AFO | Ak Portfoy Altin Fonu

DBA | Deniz Portfoy Altin Fonu

FIB |Fiba Portfoy Altin Fonu

GTA | Garanti Portfoy Altin Fonu

HBF | Hsbc Portfoy Altin Fonu

IGA | Ing Portfoy Altin Fonu

TTA | is Portfoy Altin Fonu

TUA | Teb Portfoy Altin Fonu

YKT | Yap: Kredi Portfoy Altin Fonu
Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri Erisim Tarihi: 20.09.2019

Analiz kapsamma alinan 131 yatinm fonunun 2015-2018 doénemi igin
hesaplanan performans olgutleri Gri iliskisel Analiz (GIA) yonteminin girdisi olarak
kullanilmis ve bu yontemle elde edilen sonuglara gére fonlarin performans siralamasi

yapilarak, performans degerlendirme iglemi tamamlanmistir.

3.3.  Fon Performans Kriterleri

Calismada kullanilan fon performans kriterleri asagida agiklanmistir.

3.3.1. Fon Getirileri

Calisma kapsamina aliman emeklilik fonlarinin ve menkul kiymet yatirim
fonlarinin yillik getirileri denklem (3.1) yardimiyla hesaplanmistir. Denklemi olusturan

degiskenlerin agiklamalar1 asagida yer almaktadir.

Re = (R, = R1)/Ry 3.1)
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Re = Fonun yillik getirisini,
R>= Fonun yilsonu fiyatini,

R1=Fonun yilbas1 fiyatim1 gostermektedir.

3.3.2. Standart Sapma

Standart sapma, fonlara ait riskin belirlenmesinde kullanilan en yaygin
yontemdir. Standart sapma bir fonun ortalama degerden asagi ya da yukar1 yonlii ne
kadar degisim gosterdiginin bir diger deyis ile fon degiskenliginin bir ifadesidir
(Updegrave, 1999).

Standart sapmanin matematiksel formiilii denklem (3.2)’de gosterildigi gibidir.

T o 2
- = \/zt=1(:it1 Rp) 2

Belirtilen ifadede op yatirim fonunun standart sapmasini belirtmektedir. T

incelenen donem sayisini, R, yatinm fonunun t doneme ait getirisini

gostermektedir. Formildeki Rp ifadesi ise fonun T dénemde sahip oldugu
ortalama getiriyi belirtmektedir. Standart sapma degeri yiiksek olan fonlarin

riski, degerin diisiik oldugu fonlara gore daha fazladir (Doganay, 1995).

3.3.3. Beta

Yatirim kararlariin alinmasinda sistematik riskin 6nemli bir pay1 mevcuttur.
Beta katsayis1 sistematik riski 6lgmektedir. Beta katsayis1 portfoy se¢imi ve yatirim

kararlarinin degerlendirilmesi i¢in dnemli bir etkendir (Acaravci & Kandir, 2009).

Beta katsayisinin dl¢limiinde ilgili deger getirisi ile piyasa getirisi arasinda
dogrusal regresyon kullanilmaktadir. Bu regresyon neticesinde ulasilan egim katsayisi

beta degerine esittir (Tetik & Ugur, 2010).

Sistematik riskin Olciisii olan beta, yatirim fonlarinin getirisinin piyasa
portfoyiine bagimliligin1 6lgmektedir. Beta katsayisinin matematiksel ifadesi denklem
(3.3)’de gosterildigi gibidir (Dagli, 2012) :
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__ Cov(i,m)

i =——— (3.3)

Om

Denklem 3.3 bir varligin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile olan iliskisini
gostermektedir. Cov(i,m) i varlig1 ile pazar endeksi arasindaki kovaryansi, o2 pazar
endeksinin varyansini géstermektedir.

Yatirim fonlarmin beta degerinin 1’den kii¢iik oldugu durumlarda, bu fonlarin
sistematik riskinin diisiik oldugunu ve piyasadaki degisimlere karsi ¢ok duyarl
olmadigini sdylemek miimkiindiir (Ayaydin, 2013).

3.3.4. Sharpe Oram

William F.Sharpe tarafindan 1966 tarihinde One siiriilen Sharpe rasyosu
standart sapmay1 esas alan bir 6l¢iittiir. Bu 6l¢iit portfoye ait ortalama getiri ile risksiz
faiz orani arasindaki farkin portfoylin getirilerine ait standart sapma ile oranlanmasi

neticesinde hesaplanmaktadir (Sharpe, 1966).

Sharpe’nin performans 6l¢iitii olarak 6ne siirdiigii bu oran, portfoyiin toplam
riskine kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz orani {istliinde talep ettikleri ek getiriyi ifade
etmekte ve bdylece portfoy performansini tasidigr riske gore degerlendirip duzelterek
olcmektedir (Demirtas & Giingdr, 2004). Iki alternatif arasinda sec¢im yapilmasi
gerektiginde sharpe orani dlgiit olarak kullaniliyor ise bahse konu orani yiiksek olan
alternatif tercih edilmektedir (Dowd, 2000).

Sharpe orani, yatirim sahibinin katlanmis oldugu toplam riske karsilik olarak,
risksiz faiz orani lizerinden alinabilecek ekstra getiriyi isaret etmektedir. Bu oranin
yuksek bir deger almasi performansin 1yi oldugunu, diisiik olmasi ise performansin

negatif oldugunu gostermektedir (Saldanli, 2012).

Sharpe orani, portfoy getirisinin, portfoyiin standart sapmasina oranlanmasi ile
ifade edilmektedir. Yiiksek sharpe orami yiiksek performans anlamindadir. Bunun
nedeni her birim riske bir diger ifadeyle her birim standart sapmaya karsin daha

yuksek bir getiriye sahip olundugunu gostermektedir (Altayligil, 2008).
Oranin matematiksel ifadesi denklem (3.4)’de gosterilmistir.

Sharpe Orant = (R, — Ry) / 0,4 (3.4)
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Ra a portfoyiine ait ortalama getiriyi, Rt risksiz faiz oranina ait ortalama getiriyi
ve oa degeri de a portfoylnin standart sapmasini ifade etmektedir (Korkmaz &
Uygurturk, 2008).

3.3.5. Treynor Oram

Treynor orani dlgiit olarak beta katsayisini esas almaktadir. Ustlenilen bir birim
sistematik riske karsilik sahip olunan ek getiriyi 6lgen bir endekstir (Samirkas &

Diizakin, 2012).

Treynor endeksi, sistematik risk basina ek getiriyi temsil etmektedir. Belirli bir
beta seviyesinde veya ayni risk seviyesinde daha fazla getiri saglayan ara¢ daha yiksek
Treynor Orani saglamakta veya goreceli olarak daha yuksek performans
gostermektedir (Sarikaya & Tathdil, 2014). Treynor orani ne kadar yiiksek olursa

analiz edilen portfoyiin performansi o kadar iyidir (Giran, 2015).
Treynor oraninin matematiksel ifadesi denklem (3.5)’de gosterildigi gibidir.
Treynor Orant = (Rq — Rf) / Ba (3.5

Denklemdeki Ra degeri portfoye ait olan ortalama getiriyi, Rf degeri ise risksiz
faiz oranma ait ortalama getiriyi gostermektedir. Ba ifadesi ise sistematik risk
katsayisidir. Treynor orani bir diger deyisle elde edilen risk priminin sistematik riske

orani seklinde de ifade edilebilmektedir (Taner & Kayalidere, 2002).

Treynor rasyosu portfoyiin elde ettigi ek getirinin sistematik risk 6l¢iitii olan 3
degerine oranlamasi ile meydana gelmektedir. Boylece bu oran sistematik risk basina

sahip olunan ek getiriyi ifade etmektedir (Korkmaz & Uygurtirk, 2007).

3.3.6. Sortino Oram

Sortino orani yatirim yapilan finansal aracin riske gore diizenlenmis getirisini
Olgmektedir. Sharpe orani ile benzerlik gostermekte fakat yalniz hedeflenen getirinin
altinda deger bulan getiriler kullanarak asagi yonlii risk hesaplanmaktadir. Bu ylzden
riske ayarli getirileri 6lgme noktasinda Sharpe oranina oranla daha iyi sonu¢ elde

etmeye imkan vermektedir (Soyalp, 2012).
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Sortino orani yorumlanma noktasinda Sharpe oran1 ile benzerlik
gostermektedir. Dogru orantili bir sekilde, oran ne kadar yliksek ise portfoy
performansinin da o denli iyi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu oranin Sharpe
oranindan ayrildig1 bir diger nokta ise riskin Olcutl olarak standart sapma yerine

olumsuz riski kullanmasidir (Oran, Avci, Ashoor, & Tan, 2017).

Sortino oraninin matematiksel degeri denklem (3.6)’da belirtildigi gibi

hesaplanmaktadir;
Sortino Orant = (R; — Ryar) / Omar (3.6)

Formilde belirtilen Ra degeri diger oranlarda oldugu gibi portféyiin ortalama
getirisini gostermektedir. Rmar degeri kabul edilebilir asgari getiri oranini ifade
etmektedir (mar: minimal acceptable rate). ifadedeki omar degeri ise kabul edilebilir
asgari getiri seviyesinin altindaki portfoy getirilerinin standart sapmasini ifade

etmektedir (Plantinga & Groot, 2001).

3.4. Gri Iliskisel Analiz

Literatirde gri sistem teorisi, Profesér Deng tarafindan bilgiyi ve bilinmeyeni

iceren sistemler seklinde1982 yilinda bilimsel olarak 6ne siiriilmiistiir (Julong, 1982).

Gri sistem ve uygulamalarin amact sosyal bilimler ve doga bilimleri arasindaki
boslugu kapatmaktir. Gri sistem teorisi disiplinler aras1 bir uzmanlik alanidir. 1982
yilindan beri caligmalara konu olan gri sistemlere insan viicudu, ekonomi ve tarim
ornek olarak gosterilebilir. Gri iliskisel analizde siyah hicbir bilgiye sahip olmamay1 ve
beyaz tiim bilgilere sahip olmay1 temsil eder. Gri sistem siyah ve beyaz arasinda bir
bilgi seviyesine sahip olmaktir (Julong, 1989). Bir diger ifadeyle gri sistemde bir takim

veriler bilinirken bazi veriler hakkinda bilgi sahibi olunmamaktadir.

Gri sistem teorisinde; beyaz bir sistem icerisinde, sistemdeki faktorler
arasindaki iliski kesindir. Gri bir sistemde ise sistemdeki faktorler arasindaki iligkiler
belirsiz olmaktadir (Wang, Chen, & Yuen, 2001).

Gri sistem teorisi eksik bilgi ile karakterize edilen sistem analizi ile ilgilenmek

icin etkili bir yontemdir. Gri sistem teorisindeki iligkisel analiz, alternatiflerin
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degerlendirilmesi i¢in bir tiir nicel analizdir. Gri iliski karar modeli; basit, pratik ve

kullanim1 kolay olan en yaygin yontemlerden biridir(Kong & Liu, 2006).

Asya’da yaygin olarak kullamlan Gri Iliskisel Analiz yontemi, iliskinin
derecesine bagl olarak iki dizi arasindaki benzerlik veya fark derecesini 6lgen bir etki

degerlendirme modelidir (Chan & Tong, 2007).

Gri iligkisel analizin temeli, yOnteme dahil edilen tim alternatif Olcut
performanslarinin karsilastirilabilir olmasidir.  Yontemde bu basamak gri iligkisel
derecelendirme olarak tanimlanir. Kriterler bir amacg dizisine gore tanimlandiktan
sonra bir referans siitunu olusturulur. Ardindan tiim karsilastirma kriterleri ve
aragtirma kapsamindaki Ornekler arasindaki gri iliskisel katsayilar hesaplanir.
Yontemin son adiminda kriterler ve Ornekler arasinda bu katsayilara dayanarak gri
iliskisel derece hesaplanmaktadir. Karar verilecek olan bir¢ok kriter ve 0Ornek
alternatifi arasindan gri iliskisel derecesi en yuksek olan secilmektedir (Basdegirmen
& Isildak, 2018). Gri iliskisel akis semasi Sekil 3.1°de gosterildigi gibidir.

« Gri Iliskisel Uretim

» Referans Dizi Tanimlamasi

« Gri Iliskisel Katsayr Hesaplamasi

» Gri Iliskisel Derece Hesaplamasi

) < << 4

Sekil 3.1. Gri iliskisel Analiz

Kaynak: Kuo, Y., Yang, T., & Huang, G.-W. (2008). The Use of Grey Relational Analysis in Solving
Multiple Attribute Decision-Making Problems. Computers & Industrial Engineering , 80-93

Gri iliskisel Analiz yontemi asagida belirtilen adimlardan meydana gelmektedir

(Wu, 2006), (Ayrigay vd., 2013; Ecer & Giinay, 2014).
1.Adim - Karar veri matrisinin olusturulmasi:

Bu adimda veri analizi matrisinin olusturulabilmesi i¢in Once karar
kriterlerinden ve alternatiflerden olusan X matris tablosunun olusturulmasi

gerekmektedir:
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x(Dx(2) ... x.(m)
Y. = X (Dxy(2) oot x5(m) (3.7)

ij
X, (Dx,(2) . x,(m)

Burada n alternatifleri, m kriterleri, Xig i. alternatifin j. kritere gore degerini
ifade etmektedir. Karar matrisi olan X matrisinde analizi yapilan probleme iliskin
arastirilan degerler yer almaktadir. Karar matrisinden yola ¢ikilarak bir referans seri
olusturulmaktadir. Olusturulan bu seri karar matrisinde bulunan her kriterin en iyi
degeri tespit edilerck meydana getirilmektedir. Referans serisi (3.8) numarali esitlikte

ifade edilmis, (3.9) numarali esitlikte karar matrisine dahil edilmistir.

Xo = (xo(l),xO(Z),x0(3), ---:xo(m)) (3.8)
Xo(1) x0(2) ... xo(m)

Xy = [0 @9
Xn (1) x(2) .. xp(m)

2.Adim — Normalizasyon siireci ve normalizasyon matrisinin olusturulmast:

Gri lligskisel Analiz yoéntemi uygulamasinda (3.7) numaral: esitlikteki matriste
bulunan kriterler farkl dlgiitlere gore olusturulabileceginden dlgii biriminden bagimsiz
bir hale getirmek suretiyle matrisin normalize edilmesi gerekmektedir. Normalize
islemi yapildiktan sonra karar matrisinde bulunan degerler 0-1 arasinda bir degere
ulagmaktadir (Bektas & Tuna, 2013). Bahse konu normallestirme siireci gri iligkisel
olusum (grey relational generating) olarak adlandirilmaktadir (Tsai, Chang, & Chen,
2003).

Normalizasyon siirecinde deger hesaplama noktasinda iic farkli yontem
bulunmaktadir. Bu yontemler daha yiliksek degerin daha iyi oldugu, daha diisiik
degerin daha iyi oldugu ve optimal degerin daha iyi oldugu durumlara gore

gerceklestirilen hesaplama yontemleridir.

I- Arastirma yonteminde amaglanan kriter degerinin yiiksek olmasi, bir diger

ifadeyle fayda durumu s6z konusu ise;

* xi(j)_minjxi(j) (3 10)

L maxjx;(j)-minjx;(j)
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ii- Yontemde amaclanan, kriter degerinin diisiik olmasi baska bir ifadeyle

maliyet durumu s6z konusu ise;

x* — maxjxi(j)_xi(j) (311)

ET maxjag(j)—min i (7)

iii- Kriter degerinin optimal bir deger olmasi arzu ediliyor ise;

o = KO -xop()] (3.12)

E T max i (j)=xop ()

(3.12) numarali esitlikte Xxon(j), j. kriterin hedef degeridir ve

maxXi(j)>Xob(j)>minx;(j) araliginda deger alir.
3.Adim — Mutlak deger matrisinin olusturulmasi:

Analiz  kriterlerinin  karakteristikleri esas alinarak katsayr farklar
hesaplanmaktadir. Katsay1 farki, analize tabi tutulan deger ile referans deger arasindaki

mutlak farktir (Tezergil, 2018).

Do1(1DA1(2) ... Dpy(m)
80i() = %) = % ()] = | Aoz (D@ oo oo m) (313
AOn(l)AOn(Z) e AOn (m)

Aoi(j) : j 6ge i¢in Xo ve Xj arasindaki mutlak farktir.
4.Adim — Gri iligkisel katsayis1 matrisinin hesaplanmasi:

Gri iligki katsayist asagidaki esitlik (3.14) yardimiyla hesaplanir.

. __ Amin+8Amax
Voi() = S aman (3.14)

Formiildeki Amax = max;max;Ay;(j) ve Amin = min;min;Ay;(j) dir. §

katsayisi [0,1] araliginda degisir ve genelde 0,5 olarak kabul edilir.
5.Adim — Gri iliskisel derecelerin belirlenmesi:

Gri iligkisel katsayilarimin hesaplanmasinin ardindan elde edilecek olan
matristen yola ¢ikilarak iligkisel derecelerin belirlenmesi gerekmektedir. Analiz
sonucunda karar alinacak her alternatifin gri iliskisel katsay1 ortalamasi ile gri iliskisel

dereceleri belirlenmektedir. Gri iligkisel dereceler 2 farkli sekilde hesaplanir. Eger
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kriterlerin her biri esit Oonem diizeyinde ise esitlik (3.15), eger kriterlerin farkl

agirliklar s6z konusu ise esitlik (3.16) kullanilir.

Tt = — X1 Y0i () (3.15)
I = SPalwi) ()] ZPaw() =1 (3.16)

Alternatifler arasinda matriste belirtilen referans serisi ile en yiiksek gri iliskisel
dereceye ulasmis olan alternatif, referans serisine en yakin olan seri olmaktadir ve

karar verme noktasinda segilmesi gereken alternatiftir (Kuo, Yang, & Huang, 2008).
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4. DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

4.1. Analize iliskin Bilgiler

Emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlariin yillik getirileri, standart sapma,
beta, Sharpe, Treynor ve Sortinooran verileri yardimiyla GIA yontemi uygulanmustir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgularin yorumlart yapilmis ve ilgili

fonlarin ne 6l¢iide basarili oldugu performans siralamasi ile degerlendirilmistir.

Analiz islemleri i¢in Microsoft Excel programi kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda kullanilan fon performans olgitleri analiz dénemindeki (01.01.2015 —
31.12.2018) her bir y1l i¢in fon bazinda ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Fon performanslariin

6l¢limiinde kullanilan 6 Kriterin olmasi arzulanan degerleri Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Performans Olciimiinde Kullanilan Kriterler

Analiz Kriteri Hedef
Fon Getirisi Maksimum
Standart Sapma Minimum
Beta Minimum
Sharpe Orani Maksimum
Treynor Orani Maksimum
Sortino Orani Maksimum

Analizde hisse senedi emeklilik yatirnm fonlarinin 2015 yili performansi igin
uygulanan GIA yontemi adimlar1 6rnek olarak verilmistir. Bahse konu adimlar diger

fon ¢esitleri ve 2016, 2017, 2018 donemleri i¢in de sirast ile uygulanmistir.
Adim 1: Karar Matrisi ve Referans Serisinin Olusturulmasi

Yontem i¢in olusturulan karar matrisinin satirlarinda performanslarinin tespit
edilmesi amagclanan fonlar, siitunlarda ise verilecek olan kararda kullanilacak
degerlendirme kriterleri bulunmaktadir. Calismanin bu analizinde 27 karar noktasi
(hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1) ve 6 degerlendirme kriteri (getiri, standart
sapma, beta, Sharpe orani, Treynor orani, Sortino orani) bulunmaktadir. Karar matrisi
olusturulduktan sonra belirlenen referans serisi maksimum — minimum yonli olma

durumuna gore tespit edilmektedir. Kriterin maksimum yonde olmasi s6z konusu ise o
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kritere ait sltunda yer alan en yuksek deger referans serisinin degeri olarak kabul
edilirken, kriter degerinin minimum olmas:t durumunda ise o Kkritere ait situnda
bulunan en diisiik deger referans serisinin degeri olarak belirlenmektedir. Calismada
GIA yontemine ait karar matrisi olusturulmus ve referans serisi eklenerek Tablo 4.2°de

gosterilmistir.

Tablo 4.2. 2015 Yilina Iliskin Referans Serisi ve Karar Matrisi

Mak. Min. Mak. Mak. Min. Mak.

Standart| Sharpe | Treynor Beta Sortino
Sapma | Oram | Oram Oram

Referans| 0,083 0,170 0,190 | 0,050 | 0,850 | 0,250
ANS -0,112 | 1,280 | -0,040 | 0,010 1,010 | -0,060
AZH -0,093 | 1,330 | -0,030 | 0,010 1,050 | -0,050
APG 0,083 0,170 0,190 | 0,010 | 0,950 | 0,250
ALH -0,127 | 1,320 | -0,050 | 0,000 1,040 | -0,070
AH5 -0,115 | 1,330 | -0,040 | 0,000 1,000 | -0,060
AG3 -0,102 | 1,310 | -0,040 | 0,020 | 0,990 | -0,060
AHB -0,094 | 1,330 | -0,030 | 0,010 1,050 | -0,050
AEB -0,122 | 1,290 | -0,040 | 0,000 1,010 | -0,070
AEH -0,126 | 1,290 | -0,050 | 0,000 1,010 | -0,070
AVH -0,118 | 1,300 | -0,040 | 0,000 1,020 | -0,060
HES -0,105 | 1,330 | -0,040 | 0,010 1,000 | -0,060
AGH 0,049 0,990 0,020 | 0,050 | 0,850 | 0,020
BPH -0,135 | 1,350 | -0,050 | 0,000 1,060 | -0,070
CHH -0,131 | 1,330 | -0,050 | 0,000 1,020 | -0,070
EIH -0,057 | 1,340 | -0,020 | 0,030 1,020 | -0,030
BEH -0,129 | 1,310 | -0,050 | 0,000 1,030 | -0,070
BBH -0,146 | 1,320 | -0,050 | -0,010 | 1,030 | -0,080
GEH -0,089 | 1,310 | -0,030 | 0,020 | 0,960 | -0,050
GEG -0,073 | 1,310 | -0,030 | 0,040 | 0,920 | -0,040
GHH -0,082 | 1,310 | -0,030 | 0,030 | 0,930 | -0,040
HHB -0,135 | 1,440 | -0,040 | -0,010 | 1,120 | -0,070
HHM -0,004 | 1,060 0,000 | 0,030 | 0,940 | -0,010
KEH 0,031 1,010 0,010 | 0,040 | 0,870 | 0,010
MHH -0,135 | 1,270 | -0,050 | -0,010 | 1,000 | -0,080

IEH -0,104 | 1,280 | -0,040 | 0,010 1,000 | -0,060
VEH -0,161 | 1,460 | -0,050 | -0,020 | 1,250 | -0,080
ZHB -0,153 | 1,340 | -0,050 | -0,010 | 1,070 | -0,080

Fon
Kodu Getiri
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Adim 2: Normalizasyon Uygulamasi1 ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde bulunan ve farkli dlgltlere sahip kriterleri ayni standartlara
indirgemek amaciyla esitlik (3.10) ve (3.11) kullanilarak normalizasyon uygulanmis ve

olusturulan normalizasyon matrisi Tablo 4.3’de gosterilmistir.

Tablo 4.3. 2015 Yilna fliskin Normalizasyon Matrisi

Fon Getiri Standart| Sharpe | Treynor Beta Sortino
Kodu Sapma | Oram | Oram Oram

Referans| 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000
ANS 0,200 0,140 0,042 0,429 | 0,600 | 0,061
AZH 0,281 0,101 0,083 | 0,429 | 0,500 | 0,091
APG 1,000 1,000 1,000 | 0,429 | 0,750 | 1,000
ALH 0,139 0,109 0,000 | 0,286 | 0,525 | 0,030
AHS5 0,190 0,101 0,042 0,286 | 0,625 | 0,061
AG3 0,245 0,116 0,042 0,571 | 0,650 | 0,061
AHB 0,276 0,101 0,083 | 0,429 | 0,500 | 0,091
AEB 0,162 0,132 0,042 0,286 | 0,600 | 0,030
AEH 0,144 0,132 0,000 | 0,286 | 0,600 | 0,030
AVH 0,179 0,124 0,042 0,286 | 0,575 | 0,061
HES 0,230 0,101 0,042 0,429 | 0,625 | 0,061
AGH 0,859 0,364 0,292 1,000 1,000 | 0,303
BPH 0,110 0,085 0,000 | 0,286 | 0,475 | 0,030
CHH 0,125 0,101 0,000 | 0,286 | 0,575 | 0,030
EIH 0,428 0,093 0,125 | 0,714 | 0,575 | 0,152
BEH 0,133 0,116 0,000 | 0,286 | 0,550 | 0,030
BBH 0,062 0,109 0,000 | 0,143 | 0,550 | 0,000
GEH 0,295 0,116 0,083 | 0571 | 0,725 | 0,091
GEG 0,362 0,116 0,083 | 0,857 | 0,825 | 0,121
GHH 0,326 0,116 0,083 | 0,714 | 0,800 | 0,121
HHB 0,110 0,016 0,042 0,143 | 0,325 | 0,030
HHM 0,644 0,310 0,208 | 0,714 | 0,775 | 0,212
KEH 0,785 0,349 0,250 | 0,857 | 0,950 | 0,273
MHH 0,109 0,147 0,000 | 0,143 | 0,625 | 0,000
IEH 0,234 0,140 0,042 0,429 | 0,625 | 0,061
VEH 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
ZHB 0,035 0,093 0,000 | 0,143 | 0,450 | 0,000
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Adim 3: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerlerin referans serisine gore

mutlak degerleri esitlik (3.13) kullanilarak belirlenmis ve Tablo 4.4’te gosterilmistir.

Tablo 4.4. 2015 Yihna iliskin Mutlak Deger Matrisi

Fon Getiri Standart| Sharpe | Treynor Beta Sortino
Kodu Sapma | Oram | Orani Oram

ANS 0,800 0,860 0,958 | 0,571 | 0,400 | 0,939
AZH 0,719 0,899 0,917 | 0,571 | 0,500 | 0,909
APG 0,000 0,000 0,000 | 0,571 | 0,250 | 0,000
ALH 0,861 0,891 1,000 | 0,714 | 0,475 | 0,970
AHS 0,810 0,899 0,958 | 0,714 | 0,375 | 0,939
AG3 0,755 0,884 0,958 | 0,429 | 0,350 | 0,939
AHB 0,724 0,899 0,917 | 0,571 | 0,500 | 0,909
AEB 0,838 0,868 0,958 | 0,714 | 0,400 | 0,970
AEH 0,856 0,868 1,000 | 0,714 | 0,400 | 0,970
AVH 0,821 0,876 0,958 | 0,714 | 0,425 | 0,939
HES 0,770 0,899 0,958 | 0,571 | 0,375 | 0,939
AGH 0,141 0,636 0,708 | 0,000 | 0,000 | 0,697
BPH 0,890 0,915 1,000 | 0,714 | 0,525 | 0,970
CHH 0,875 0,899 1,000 | 0,714 | 0,425 | 0,970
EIH 0,572 0,907 0,875 | 0,286 | 0,425 | 0,848
BEH 0,867 0,884 1,000 | 0,714 | 0,450 | 0,970
BBH 0,938 0,891 1,000 | 0,857 | 0,450 | 1,000
GEH 0,705 0,884 0,917 | 0,429 | 0,275 | 0,909
GEG 0,638 0,884 0917 | 0,143 | 0,175 | 0,879
GHH 0,674 0,884 0917 | 0,286 | 0,200 | 0,879
HHB 0,890 0,984 0,958 | 0,857 | 0,675 | 0,970
HHM 0,356 0,690 0,792 | 0,286 | 0,225 | 0,788
KEH 0,215 0,651 0,750 | 0,143 | 0,050 | 0,727
MHH 0,891 0,853 1,000 | 0,857 | 0,375 | 1,000
IEH 0,766 0,860 0,958 | 0,571 | 0,375 | 0,939
VEH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000
ZHB 0,965 0,907 1,000 | 0,857 | 0,550 | 1,000

Adim 4: Gri liskisel Katsaymin Hesaplanmasi

Analizde kullanilan tiim kriterlerin gri iliskisel katsayiya doniistiiriilmesi i¢in
literatlirdeki galismalarda siklikla kullanildig: gibi ¢ = 0,5 alinmig ve (3.14) numarali

esitlik kullanilarak ulasilan gri iliskisel katsayilar matrisi Tablo 4.5’te gésterilmistir.
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Tablo 4.5. 2015 Yihna iliskin Gri Iliskisel Katsayilar Matrisi

Fon Getiri Standart| Sharpe | Treynor Beta Sortino
Kodu Sapma | Oram | Oram Oram
ANS 0,385 0,368 0,343 | 0,467 | 0,556 | 0,347
AZH 0,410 0,357 0,353 | 0,467 | 0,500 | 0,355
APG 1,000 1,000 1,000 | 0,467 | 0,667 | 1,000
ALH 0,367 0,359 0,333 | 0,412 | 0,513 | 0,340
AH5 0,382 0,357 0,343 | 0,412 | 0,571 | 0,347
AG3 0,398 0,361 0,343 | 0,538 | 0,588 | 0,347
AHB 0,408 0,357 0,353 | 0,467 | 0,500 | 0,355
AEB 0,374 0,365 0,343 | 0,412 | 0,556 | 0,340
AEH 0,369 0,365 0,333 | 0,412 | 0,556 | 0,340
AVH 0,378 0,363 0,343 | 0,412 | 0,541 | 0,347
HES 0,394 0,357 0,343 | 0,467 | 0,571 | 0,347
AGH 0,780 0,440 0,414 | 1,000 | 1,000 | 0,418
BPH 0,360 0,353 0,333 | 0,412 | 0,488 | 0,340
CHH 0,364 0,357 0,333 | 0,412 | 0,541 | 0,340

EIH 0,467 0,355 0,364 | 0,636 | 0541 | 0,371
BEH 0,366 0,361 0,333 | 0,412 | 0,526 | 0,340
BBH 0,348 0,359 0,333 | 0,368 | 0,526 | 0,333
GEH 0,415 0,361 0,353 | 0,538 | 0,645 | 0,355
GEG 0,440 0,361 0,353 | 0,778 | 0,741 | 0,363
GHH 0,426 0,361 0,353 | 0,636 | 0,714 | 0,363
HHB 0,360 0,337 0,343 | 0,368 | 0,426 | 0,340
HHM 0,584 0,420 0,387 | 0,636 | 0,690 | 0,388
KEH 0,699 0,434 0,400 | 0,778 | 0,909 | 0,407
MHH 0,359 0,370 0,333 | 0,368 | 0,571 | 0,333

IEH 0,395 0,368 0,343 | 0,467 | 0,571 | 0,347
VEH 0,333 0,333 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333
ZHB 0,341 0,355 0,333 | 0,368 | 0,476 | 0,333

Adim 5: Gri lliskisel Derecelerin Belirlenmesi

Gri iliskisel katsayr matrisinin degerlendirilmesinde kriterlerin esit agirlikta
oneme sahip oldugu varsayilmistir. Esitlik (3.15) ile gri iliskisel derecelerin
hesaplanmasinin ardindan gri iliskisel dereceler biiylikten kiiclige dogru siralanarak
fonlarin performanslari belirlenmistir. Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin 2015

yila iliskin gri iliskisel dereceleri ve performans siralamalart Tablo 4.6’da

gosterilmistir.
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Tablo 4.6. 2015 Yilma Iliskin Gri iliskisel Dereceler (GID) ve Performans
Siralamasi

Fon .. | Standart | Sharpe | Treynor Sortino .
Kodu Getiri Sapma | Oram1 | Oram Beta Oram GID | Sira

ANS | 0,385 0,368 0,343 | 0,467 0,556 | 0,347 | 0,411 | 12
AZH | 0,410 0,357 0,353 | 0,467 0,500 | 0,355 | 0,407 | 13
APG | 1,000 1,000 1,000 | 0,467 0,667 | 1,000 | 0,856 1
ALH | 0,367 0,359 0,333 | 0,412 0,513 | 0,340 | 0,387 | 22
AHS5 | 0,382 0,357 0,343 | 0,412 0,571 | 0,347 | 0,402 | 15
AG3 | 0,398 0,361 0,343 | 0,538 0,588 | 0,347 | 0,429 | 9
AHB | 0,408 0,357 0,353 | 0,467 0,500 | 0,355 | 0,407 | 14
AEB | 0,374 0,365 0,343 | 0,412 0,556 | 0,340 | 0,398 | 16
AEH | 0,369 0,365 0,333 | 0,412 0,556 | 0,340 | 0,396 | 18
AVH | 0,378 0,363 0,343 | 0,412 0,541 | 0,347 | 0,397 | 17
HES | 0,394 0,357 0,343 | 0,467 0,571 | 0,347 | 0,413 | 11
AGH | 0,780 0,440 0,414 1,000 1,000 | 0,418 | 0,675 | 2
BPH | 0,360 0,353 0,333 | 0,412 0,488 | 0,340 | 0,381 | 23
CHH | 0,364 0,357 0,333 | 0,412 0,541 | 0,340 | 0,391 | 19
EIH 0,467 0,355 0,364 | 0,636 0,541 | 0,371 | 0,45 | 7
BEH | 0,366 0,361 0,333 | 0,412 0,526 | 0,340 | 0,390 | 20
BBH | 0,348 0,359 0,333 | 0,368 0,526 | 0,333 | 0,378 | 24
GEH | 0,415 0,361 0,353 | 0,538 0,645 | 0,355 | 0,445 | 8
GEG | 0,440 0,361 0,353 | 0,778 0,741 | 0,363 | 0,506
GHH | 0,426 0,361 0,353 | 0,636 0,714 | 0,363 | 0,476 | 6
HHB | 0,360 0,337 0,343 | 0,368 0,426 | 0,340 | 0,362 | 26
HHM | 0,584 0,420 0,387 | 0,636 0,690 | 0,388 | 0,518 | 4
KEH | 0,699 0,434 0,400 | 0,778 0,909 | 0,407 | 0,605 | 3
MHH | 0,359 0,370 0,333 | 0,368 0,571 | 0,333 | 0,389 | 21
IEH 0,395 0,368 0,343 | 0,467 0,571 | 0,347 | 0,415 | 10
VEH | 0,333 0,333 0,333 | 0,333 0,333 | 0,333 | 0,333 | 27
ZHB | 0,341 0,355 0,333 | 0,368 0,476 | 0,333 | 0,368 | 25

(6]

4.2.  Analiz Bulgulari ve Degerlendirmesi

Emeklilik ve menkul kiymet yatirnm fon gruplarmin gergeklestirilen Gri
lliskisel Analiz yontemi cercevesindeki performans analizi sonuclari asagidaki

tablolarda ele alinmistir.
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4.2.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarina Ait Bulgularin

Incelenmesi

Yapilan analiz sonucunda hisse senedi emeklilik yatirirm fonlarinin 2015-2018

donemi performans dereceleri ve siralama sonuglar1 Tablo 4.7°de gosterilmistir.

Tablo 4.7. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlar1 2015-2018 Dénemi Gri Iliskisel
Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
ANS 0,4108 12 0,4470 13 0,4695 23 0,5170 18
AZH 0,4070 13 0,4292 17 0,5742 4 0,5903 4
APG 0,8556 1 0,8365 1 0,7778 1 0,8889 1
ALH 0,3875 22 0,4454 14 0,5368 10 0,5690 7
AH5 0,4021 15 0,4111 21 0,5519 8 0,5142 20
AG3 0,4294 9 0,4425 16 0,5843 3 0,5986 3
AHB | 0,4067 14 0,4265 18 0,5742 5 0,5891 5
AEB 0,3983 16 0,4941 8 0,5463 9 0,6242 2
AEH 0,3958 18 0,4901 10 0,4992 16 0,5041 22
AVH | 0,3974 17 0,5007 7 0,5641 7 0,5271 17
HES 0,4132 11 0,4215 19 0,5188 13 0,5371 13
AGH | 0,6753 2 0,4571 12 0,4562 24 0,4985 24
BPH 0,3810 23 0,4925 9 0,4773 20 0,5483 11
CHH | 0,3911 19 0,6208 2 0,7259 2 0,5760 6
EIH 0,4555 7 0,3796 24 0,4724 22 0,5297 15
BEH 0,3898 20 0,4441 15 0,4985 17 0,5104 21
BBH 0,3781 24 0,4580 11 0,5013 15 0,5276 16
GEH 0,4446 8 0,5015 6 0,5294 12 0,56377 12
GEG 0,5058 5 0,5677 3 0,5329 11 0,5603 8
GHH | 0,4756 6 0,5360 4 0,5041 14 0,4979 25
HHB | 0,3622 26 0,3586 27 0,4477 25 0,5002 23
HHM | 0,5176 4 0,3986 23 0,4761 21 0,4437 27
KEH 0,6046 3 0,5147 5 0,4038 27 0,4961 26
MHH | 0,3893 21 0,4099 22 0,4939 18 0,5595 9

IEH 0,4151 10 0,3687 25 0,4396 26 0,5159 19
VEH 0,3333 27 0,3612 26 0,4861 19 0,5321 14
ZHB 0,3680 25 0,4204 20 0,5709 6 0,5533 10
Ort. 0,4441 - 0,4679 - 0,5264 - 0,5499 -

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmin 2015 donemi gri iligkisel
derecelendirme ve siralamasi i¢in Tablo 4.7 incelendiginde; Allianz Yasam ve

Emeklilik A.S. Sirdirilebilirlik Hisse Senedi EYF 0,8556 derece puani ile birinci
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sirada yer almistir. Bu fonu 0,6753 derece puani ile Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
Katilim Hisse Senedi EYF ikinci olarak takip etmektedir. ilgili analize gore 2015
yilinin en diisiik performans gosteren hisse senedi emeklilik yatirim fonu 0,3333

derece puani ile Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF olmustur.

Hisse senedi emeklilik yatirinm fonlarmin 2016 donemi gri iligkisel
derecelendirme ve siralamasi i¢in Tablo 4.7 incelendiginde; bir dnceki seneye gore
derece puani azalan Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Sirdiirilebilirlik Hisse Senedi
EYF 0,8365 derece puani ile birinci sirada yer almigtir. Birinci fonu 0,6208 derece
puani ile Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Hisse Senedi EYF ikinci
olarak takip etmektedir. ilgili analizde 2016 yilinin en son sirasinda performans
gosteren hisse senedi emeklilik yatirim fonu ise 0,3586 derece puani ile Halk Hayat ve
Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF olmustur.

Analizde ilgili fonlarin 2017 performans siralamasina bakildiginda Tablo
4.7°de goriildiigii gibi; birinci siradaki fon degismemis ancak performans derecesi
diismiistiir. 2017 siralamasinda 0,7778 derece puani ile Allianz Yasam ve Emeklilik
A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF ilk sirayr almistir. Ardindan gelen 0,7259
derece puani ile Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Hisse Senedi EYF
olmustur. Ikinci siray1 alan fon degismemis ve derece puami yiikselmistir. Analizde
2017 yilinin en diisiik performansini sergileyen hisse senedi emeklilik yatirim fonu
0,4038 derece puan ile Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi EYF

olmustur.

Performans incelemesinin son dénemi olan 2018 déneminde Tablo 4.7 g6z
Oniine alindiginda, siralamada daha onceki ii¢ donemde tepe noktasinda olan Allianz
Yasam ve Emeklilik A.S. Stirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF 0,8889 derece puani ile
yeniden birinci sirada performans gostermeye devam etmistir. Ikincilikte siralama
Onceki yillara gore degisiklik gostermis ve 0,6242 derece puani ile Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup EYF ikinci sirayr almistir. Ilgili ddnemin son
sirasinda 0,4437 derece puani ile Halk Hayat Ve Emeklilik A.S.Katilim Hisse Senedi
EYF yer almaktadir.

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin 2015-2018 donemi genel durumu
Grafik 4.1°de goriildiigi gibidir.
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Incelenen 2015-2018 donemi esas almarak olusturulan Grafik 4.1’de hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarmin dort yillik performans derecelerinin grafigi

verilmigtir.
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Grafik 4.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlar1 2015-2018 Do6nemi
Performans Grafigi

Sekil 4.1’de gortildiigii lizere arastirma donemi boyunca ilgili kategoride en
yiiksek degeri alan emeklilik yatirim fonu APG kodu ile Allianz Yasam ve Emeklilik
A.S. Sirdirilebilirlik Hisse Senedi EYF olmustur. Analiz surecinde ilgili kategoride
en diisiik performans degerini alan emeklilik yatirim fonu ise VEH kodu ile Vakif

Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi EYF olmustur.

4.2.2. Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarina Ait Bulgularin

Incelenmesi

Yapilan analiz sonucunda hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin 2015-

2018 donemi performans dereceleri ve siralama sonuglart Tablo 4.8’de gosterilmistir.
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Tablo 4.8. Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 2015-2018 Donemi Gri
Hliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira | GIiD Sira
AKU 0,3800 28 0,4531 20 | 0,5004 | 20 | 0,4736 | 17
ADP 0,3652 30 0,4067 29 | 0,3812 | 29 | 0,3848 | 29
ALC 0,4504 8 0,5492 8 0,4791 | 22 | 0,4429 | 24
AK3 0,3848 23 0,4763 16 | 0,5330 | 11 | 0,4905 | 12
AYA 0,3920 20 0,5377 9 0,5386 6 0,5091 | 10
AAV 0,3994 15 0,5903 7 0,5582 4 0,5161 9
GL1 0,5071 4 0,6031 5 0,5133 | 16 | 0,7630 3
GSP 0,5319 3 0,5293 10 | 0,4730 | 23 | 0,8104 2
DZE 0,3947 19 0,4742 17 | 0,5352 9 0,4791 | 15
DAH 0,3852 22 0,4599 19 | 0,5161 | 14 | 0,4400 | 25
ASA 0,4560 7 0,4107 28 | 0,4991 | 21 | 0,4445 | 23
GAE 0,3836 25 0,4416 23 | 05010 | 19 | 0,4774 | 16
GHS 0,4102 11 0,4945 13 | 0,5223 | 12 | 05072 | 11
GAF 0,3950 18 0,4127 27 | 0,4558 | 27 | 0,4704 | 18
GMR 0,4592 6 0,6069 4 0,4674 | 26 | 0,5582 7
EC2 0,3989 16 0,4678 18 | 0,5340 | 10 | 0,4889 | 14
HBU 0,3822 27 0,4381 24 | 05103 | 17 | 0,4556 | 21
HVS 0,3846 24 0,5007 12 | 0,5841 3 0,6251 6

IGH 0,3955 17 0,3957 30 | 0,4697 | 24 | 0,4362 | 26
ACK 0,4761 5 0,5127 11 | 0,5366 8 0,9949 1

TIE 0,3835 26 0,4435 21 | 05084 | 18 | 0,4678 | 19
TAU 0,3720 29 0,4252 25 | 0,3769 | 30 | 0,4027 | 27
TTE 0,7028 1 0,5939 6 0,5149 | 15 | 0,3811 | 30

TI2 0,4054 13 0,4798 15 | 0,5177 | 13 | 0,4484 | 22

TI3 0,4220 10 0,7352 1 0,4682 | 25 | 0,6629 5
TPR 0,4040 14 0,4832 14 | 0,5450 5 0,4570 | 20
KYA 0,3908 21 0,6993 3 0,4480 | 28 | 0,4023 | 28
MAC 0,6650 2 0,7057 2 0,6181 2 0,7181 4

EID 0,4423 9 0,4425 22 | 0,5382 7 0,5287 8
FYD 0,4088 12 0,4235 26 | 0,7292 1 0,4893 | 13
Ort. 0,4310 - 0,5064 - 0,5124 - 0,5242 -

Hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarmin 2015 dénemi GID ve siralamasi
icin Tablo 4.8 incelendiginde; Is Portfoy Bist Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0,7028 derece puani ile birinci sirada
yer almistir. Bu fonu ikinci sirada takip eden fon ise 0,6650 derece puani ile Marmara
Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) olmustur. Ilgili analize

gore 2015 yilinin en diisiik performansini gosteren hisse senedi menkul kiymet yatirim
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fonu 0,3652 derece puani ile Ak Portfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse

Senedi Yogun Fon) olmustur.

Menkul kiymet yatirim fonlar1 arasinda hisse senedi yogun fonlarin 2016
donemi GID ve siralamasi igin Tablo 4.8’e bakildiginda; Is Portféy Is Bankas
Istirakleri Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 0,7352 derece puam
ile birinci sirada yer almistir. Bir onceki yila gore derece puanimi artirarak 0,7057
derece puanina ulasan Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) ikinci olarak performans gostermeye devam etmektedir. Ilgili analizde
2016 yilinin en diisiik performansini gosteren son siradaki hisse senedi yatirim fonu ise
0,3957 derece puani ile Ing Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun

Fon) olmustur.

Analizde ilgili fonlarin 2017 performans siralamasina bakildiginda Tablo
4.8’de belirtildigi tizere; 0,7292 derece puani ile Qnb Finans Portfdy Birinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) ilk sirayr almistir. Takip eden fon ise
siralamada bir degisiklik gostermemis ve 0,6181 derece puani ile yeniden Marmara
Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) olmustur. Analizde 2017
yilinin en diisiik performansini sergileyen hisse senedi menkul kiymet yatirim fonu
0,3769 derece puani ile Is Portfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse

Senedi Yogun Fon) olmustur.

Yapilan analizin son donemi olan 2018 yili i¢in Tablo 4.8 incelendiginde,
siralamada tepe noktada Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon) ¢ok yiiksek bir seviye olan 0,9949 derece puani ile performans gostermeye
devam etmistir. Ikincilik sirasmni 0,8104 derece puani ile Azimut Pys Kar Pay1 Odeyen
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) almistir. ilgili dénemin siralama
listesinde son sirada 0,3811 derece puani ile Is Portfdy Bist Teknoloji Agirhikli

Sinirlamali Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) bulunmaktadir.

Hisse senedi menkul kiymet yatirnm fonlarmin 2015-2018 donemi genel

durumu Grafik 4.2’de gosterildigi gibidir.

Arastirmada 2015-2018 donemi temelinde olusturulan Grafik 4.2°de hisse
senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin dort yillik performans derecelerinin grafigi

verilmistir. Grafik 4.2°de goriildiigii gibi arastirma donemi boyunca ilgili kategoride en
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yiiksek degeri alan menkul kiymet yatirim fonu ACK kodu ile Istanbul Portfy Hisse

Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) olmustur.
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Grafik 4.2. Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 2015-2018 Donemi
Performans Grafigi

Arastirma donemi igerisinde ilgili kategoride en diisiik performans degerini
gosteren menkul kiymet yatirim fonu ise ADP kodu ile Ak Portfoy Bist Banka Endeksi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) olmustur. 2015-2018 dénemi boyunca
dalgal1 bir seyir izleyen hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinda performans

siralamalart da aktif bir sekilde yer degistirmistir.

4.2.3. Bor¢clanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonlarmma Ait Bulgularin

Incelenmesi

Yapilan analiz sonucunda bor¢lanma araglari emeklilik yatirim fonlarinin 2015-

2018 donemi performans dereceleri ve siralama sonuglari Tablo 4.9°da gosterilmistir.
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Tab[o 4.9. Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirnm Fonlarmin 2015-2018 Dénemi
Gri lliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalan

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
AZK | 0,5503 13 0,4049 18 0,4338 17 0,4376 14
AZA | 0,5568 11 0,5244 10 0,5586 11 0,4775 13
AMA | 0,4242 18 0,5143 13 0,5436 14 0,4374 15
AMB | 0,5442 14 0,5063 14 0,5564 13 0,4362 16
AGl | 0,5212 15 0,5061 15 0,5332 15 0,5324 9

HS1 | 0,5555 12 0,4073 17 0,4222 18 0,5376 8
AH1 | 0,5183 16 0,3828 19 0,5162 16 0,4228 18
AG2 | 0,7027 2 0,6228 2 0,5704 6 0,7017 2

AE2 | 0,5601 9 0,5273 0,5581 12 0,4261 17
AEK | 0,5668 6 0,5304 5 0,5796 4 0,6358 5
AVK | 0,5601 10 0,5240 11 0,5679 7 0,5250 10
BPG | 0,4421 17 0,5207 12 0,5674 8 0,6527 4
BPF | 0,5619 7 0,5287 7 0,5809 3 0,6596 3

o

EIG | 0,3743 19 0,4774 16 0,4163 19 0,7391 1
BGK | 0,5668 5 0,5390 4 0,5667 9 0,5486 6
BEK | 0,5616 8 0,5249 9 0,5645 10 0,4157 19
GEK | 0,5676 4 0,5293 6 0,5748 5 0,4939 12
GHF | 0,5750 3 0,5412 3 0,5812 2 0,5409 7
IEG | 0,9045 1 0,7877 1 0,8931 1 0,5223 11
Ort. | 0,5586 - 0,5210 - 0,5571 - 0,5338 -

Bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlar1 2015 dénemi GID ve siralamasi
icin Tablo 4.9’a bakildiginda; ilk siradaki fonun 0,9045 derece puani ile NN Hayat ve
Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart EYF oldugu goriilmektedir. ikinci olarak bu fonu
takip eden fon Vakif Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglar1t Grup EYF
olmustur. Fonun derece puani 0,7027 olarak analiz edilmistir. Yapilan analizde 2015
yil1 en diigiik performansini gosteren bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonu 0,3743

derece puani ile Fiba Emeklilik Ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart EYF olmustur.

Bor¢lanma araglar1 emeklilik fonlarinin 2016 dénemi GID ve siralamasi icin
Tablo 4.9’a bakildiginda; birincilik siralamasinda bir 6nceki yil ile bir degisiklik
olmamistir. NN Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 EYF, 6nceki yila gore
derecesini diisiirmiis ve 0,7877 derece puani ile birinci sirada yer almistir. Ikinci sirada
da degisiklik goriilmemis, Vakif Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglart
Grup EYF 0,6228 derece puani ile ikinci sirada yer almistir. Tlgili ¢aligmada 2016
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yilinin en son sirada performans gosteren emeklilik yatirrm fonu Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. ikinci Borglanma Araglar1 EYF olmustur. Fon 0,3828 derece puani ile

19. sirada yer almaktadir.

Calismada ilgili fonlarin 2017 performans siralamasi incelendiginde Tablo
4.9’da gosterildigi gibi; 0,8931 derece puanina yikselen NN Hayat ve Emeklilik A.S.
Borglanma Araglar1 EYF tekrar ilk sirada yer almistir. Takip eden ikinci fon ise
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglari Grup EYF olmustur. Bu fon
0,5812 derece puani ile performans gostermistir. Analizde 2017 yilinin en diisiik
performansini sergileyen borglanma araglar1 fonu 2015 yili ile ayn1 fon olmustur. 2017
déneminde son sirada bulunan Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 EYF

0,4163 derece puani ile performans gostermistir.

Aragtirmanin  son donemi i¢in Tablo 4.9’a bakildiginda, 2015 ve 2017
donemlerinde son sirada performans gosteren Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma
Araclart EYF 2018 doneminde 0,7391 derece puanina ulasarak birinci siraya
yiikselmistir. Ikincilik sirasinda 0,7017 derece puam ile Vakif Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.Bor¢lanma Araglari Grup EYF bulunmaktadir. ikinci sirada performans
gosteren bu fon 2015 ve 2016 yilinda da aym sirada yer almaktadir. ilgili dénemin
derecelendirme siralamasinda en diisiik performansa sahip olan bor¢lanma araclari
emeklilik fonu Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Borglanma Araglart EYF olarak
analiz edilmistir. Bahsi gecen fonun 2018 yili performans derece puani 0,4157 olarak

gerceklesmistir.

Borglanma araglart emeklilik yatirnm fonlarmin 2015-2018 ddnemi genel
durumu Grafik 4.3’te goruldigi gibidir. Arastirmada 2015-2018 donemi temelinde
olusturulan Grafik 4.3’te borglanma araglart emeklilik yatirim fonlarinin dort yillik
performans derecelerinin grafigi verilmistir. Grafikte goriildiigii gibi aragtirma dénemi
boyunca ilgili kategoride acik ara farkla en yiiksek degeri alan bor¢lanma araclar
emeklilik yatirim fonu IEG kodu ile NN Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar
EYF olmustur.

Analiz dénemi boyunca ilgili kategoride en diisiik performans degerini gésteren
bor¢lanma araglar1 fonu ise EIG kodu ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma

Araglart EYF olmustur.
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Grafik 4.3. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonlar1 2015-2018 Performans
Grafigi

2015-2018 donemi boyunca benzer bir seyir izleyen borglanma araglari
emeklilik yatirim fonlarinda, yillar itibariyle 2018 yilina kadar en yiiksek performans
gosteren fon (IEG) degismemistir. 2018 yilinda daha Onceki donemlerde diisiik
performans gosteren EIG kodu ile belirtilen Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma
Araglar1 EYF ivmelenmis ve en iist sirada yer almistir. ilgili fonlarm 2018 yilina kadar
dengeli bir grafik c¢izdigini

sOylemek miimkiindiir. Borg¢lanma araclart EYF

kategorisinde dengeler 2018 yilinda degisim gostermektedir.

4.2.4. Borglanma Araclart Menkul Kiymet Yatinm Fonlarmma Ait

Bulgularin Incelenmesi

Yapilan analiz sonucunda borglanma araglari menkul kiymet yatirim fonlarinin

2015-2018 donemi dereceleri ve siralama sonuglar1 Tablo 4.10°da gosterilmistir.

Tablo 4.10. Borglanma Araclari Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 2015-2018
Dénemi Gri iliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalari

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | GID | Sira GIiD Sira GID Sira GID Sira
APT | 0,5249 24 0,5806 23 0,5457 23 0,4762 27
AYR | 0,7001 12 0,7871 2 0,6373 15 0,6616 13
AZF | 0,7564 4 0,7397 7 0,7270 8 0,7035 7
AK2 | 0,4289 33 0,3899 35 0,4300 32 0,3408 35
GTF | 0,6715 14 0,6721 16 0,5989 18 0,6038 16
DBB | 0,8045 2 0,5385 31 0,3607 35 0,4016 32

80




Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | GID | Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
DBZ | 0,7032 9 0,7434 6 0,5390 25 0,5515 20
DZT | 0,3343 35 0,4534 34 0,4146 33 0,3870 33
FIT 0,4895 28 0,6682 17 0,6469 13 0,6904 9
SKT | 0,6354 18 0,7332 9 0,6929 12 0,7022 8
GAl1l | 0,5185 25 0,5910 21 0,5101 28 0,4780 26
GYK | 0,5765 20 0,7584 5 0,8256 1 0,6730 10
ECV | 0,6422 16 0,6933 13 0,6441 14 0,7281 3
ECT | 0,5117 26 0,5869 22 0,5957 19 0,7088 6
HST | 0,4428 31 0,5345 32 0,4704 31 0,4154 31
HOB | 0,5708 21 0,7186 10 0,7449 4 0,6197 14
HTT | 0,4012 34 0,4881 33 0,4117 34 0,3574 34
IGT | 0,4963 27 0,5692 26 0,4799 30 0,4664 29
TIV 0,7004 11 0,7793 3 0,7112 10 0,7306 2
TI6 0,4688 29 0,5720 25 0,5172 27 0,4702 28
TBV | 0,7881 3 0,6080 20 0,7319 7 0,6078 15
TPO | 0,7066 7 0,6162 19 0,5673 22 0,6616 12
OSL | 0,6383 17 0,6306 18 0,7929 2 0,7203 5
OKT | 0,6644 15 0,7163 12 0,7509 3 0,8207 1
FYO | 0,8045 1 0,6788 15 0,5684 21 0,4809 25
STT | 0,5317 22 0,6788 14 0,6133 17 0,4825 23
TCB | 0,7427 5 0,8723 1 0,7349 5 0,5167 21
TBT | 0,4611 30 0,5473 29 0,4850 29 0,4317 30
TNK | 0,7173 6 0,7600 4 0,6963 11 0,7224 4
TOT | 0,7033 8 0,7378 8 0,7150 9 0,5582 19
YOT | 0,5263 23 0,5801 24 0,5441 24 0,5006 22
YBS | 0,7015 10 0,7166 11 0,6196 16 0,6729 11
TZT | 0,4356 32 0,5386 30 0,5872 20 0,5922 17
ZBK | 0,6050 19 0,5524 28 0,5329 26 0,5776 18
ZBT | 0,6983 13 0,5622 27 0,7332 6 0,4814 24
Ort. 0,6029 - 0,6398 - 0,6050 - 0,5712 -

Borglanma araglari menkul kiymet yatirrm fonlarinin 2015 dénemi GID ve
siralamast igin Tablo 4.10 incelendiginde; Qnb Finans Portfoy Ozel Sektér Borglanma
Araglar1 Fonu 0,8045 derece puani ile birinci sirada yer almistir. Bu fonu ayni derece
puani ile Deniz Portfdy Orta Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu ikinci olarak takip
etmektedir. Ilgili analize gére 2015 yilinin en diisiik performansini gosteren borglanma

araclart menkul kiymet yatirnm fonu 0,3343 derece puani ile Deniz Portfoy Uzun

Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu olmustur.
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llgili kategorideki menkul kiymet yatinm fonlarmm 2016 dénemi GID ve
siralamasi i¢in Tablo 4.10’a bakildiginda; Tacirler Portfoy Kisa Vadeli Borglanma
Aragclar1 Fonu 0,8723 derece puani ile birinci sirada yer almistir. Birinci fonu 0,7871
derece puani ile Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglart Fonu ikinci olarak takip
etmektedir. Ilgili analizde 2016 yilimin en son sirasinda performans gosteren
bor¢lanma araglart menkul kiymet yatirim fonu ise 0,3899 derece puani ile Ak Portfoy

Uzun Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonu olmustur.

Analizde ilgili fonlarn 2017 performans siralamasma bakildiginda Tablo
4.10°da gorildiigi gibi; birinci siradaki fon 0,8256 derece puani ile Gedik Portfoy
Borglanma Araglart Fonu olmustur. Ardindan gelen ikinci fon 0,7929 derece puani ile
Osmanli Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araclart Fonu olmustur. Analizde 2017
yilinin en disiik performansimi sergileyen borg¢lanma araglart yatirim fonu 0,3607

derece puani ile Deniz Portfoy Orta Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonu olmustur.

Performans incelemesinin son dénemi olan 2018 déneminde Tablo 4.10 g6z
ontine alindiginda, 0,8207 derece puani ile Oyak Portfoy Birinci Borglanma Araglar
Fonu birinci sirada performans gdstermistir. Ikincilik sirasim 0,7306 derece puani ile
Is Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu almistir. lgili ddnemin son sirasinda
0,3408 derece puani ile Ak Portfoy Uzun Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu

bulunmaktadir.

Borglanma araglart menkul kiymet yatirim fonlarinin 2015-2018 dénemi genel
durumu Grafik 4.4°te goriildiigii gibidir. Incelenen 2015-2018 dénemi igin olusturulan
Grafik 4.4’te borglanma araglari menkul kiymet yatinm fonlarinin dort yillik

performans derecelerinin grafigi verilmistir.

Grafik 4.4°te belirtildigi tizere 2015-2018 donemi icerisinde ilgili kategoride en
yiiksek derece puanina ulasan menkul kiymet yatirim fonu TCB kodu ile Tacirler
Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araclart Fonu olmustur. Ayn1 dénem itibariyle tiim
arastirma siirecinde ilgili kategoride en diisiik performans degerini alan altin fonu ise

DZT kodu ile Deniz Portfoy Uzun Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu olmustur.
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Grafik 4.4. Bor¢clanma Araclar1i Menkul Kiymet Yatirom Fonlarnn 2015-2018
Donemi Performans Grafigi

Bor¢lanma araglari catisi altinda incelenen menkul kiymet yatirim fonlarinda
yiiksek performans gosteren fonlar her inceleme doneminde farklilik gostermis olsa da
diisiik performans gosteren fonlarin istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Kodlar

AK2, DZT, GA1l, HST, HTT, TI6, TBT olan menkul kiymet yatirim fonlar1 arastirma

siireci boyunca donemler itibariyle diisiik performans sergilemistir.

4.2.5. Altin Emeklilik Yatirim Fonlarmma Ait Bulgular

Yapilan analiz sonucunda altin emeklilik yatirim fonlarinin 2015-2018 donemi

performans dereceleri ve siralama sonuglar1 Tablo 4.11°de gosterilmistir.

Tablo 4.11. Altin Emeklilik Yatirrm Fonlarimin 2015-2018 Dénemi Gri iliskisel
Dereceleri (GID) ve Siralamalari

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | GID | Sira GiD Sira GIiD | Sira GiD Sira
AMZ | 0,3661 11 0,8008 1 0,4145 9 0,3927 9
AZN | 0,7965 1 0,4095 11 0,3732 11 0,5473 8
AEA | 0,7271 5 0,5435 8 0,5065 6 0,5779 7
AEL | 0,6581 6 0,6261 6 0,5071 5 0,6580 2
HEA | 0,7483 3 0,4527 10 0,4947 7 0,5835 6
AGA | 0,5219 9 0,6273 5 0,6667 3 0,3894 10
BNA | 0,5420 8 0,5205 9 0,4155 8 0,3862 11
GRA | 0,7419 4 0,7223 2 0,6906 2 0,8958 1
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Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | GID | Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
GHA | 0,5554 7 0,6372 4 0,8081 1 0,5843 5

KEF | 0,5122 10 0,6067 7 0,5087 4 0,5888 4
VGA | 0,7700 2 0,6530 3 0,3805 10 0,6311 3

Ort. 0,6309 - 0,6000 - 0,5242 - 0,5668 -

Altin emeklilik yatinm fonlarmimn 2015 donemi gri iliskisel dereceleri ve
siralamalart icin Tablo 4.11°e bakildiginda; ilk siradaki fonun 0,7965 derece puani ile
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu oldugu goriilmektedir.
Ikinci olarak bu fonu takip eden fon Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim
Emeklilik Yatirnm Fonu olmustur. Fonun derece puani1 0,7700 olarak belirlenmistir.
Yapilan analizde 2015 yilinda performans siralamasinda son sirada yer alan fon 0,3661
derece puani ile Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu

olmustur.

Altin emeklilik fonlarinm 2016 dénemi GID ve siralamas1 icin Tablo 4.11%¢
bakildiginda; bir onceki inceleme doneminde son sirada yer alan Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu, onceki yila gore derecesini yiikseltmis
ve 0,8008 derece puanina ulasarak birinci sirada yer almistir. Ikinci sirada yer alan
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirnm Fonu 0,7223 derece puanina
sahiptir. Ilgili calismada 2016 yilinda diisiik performans gosteren ve son sirada yer
alan fon ise 2015 doneminde en yiiksek performans derecesine ulasan Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu olmustur. Fon 0,4095 derece puani ile

11. sirada yer almistir.

Calismada ilgili fonlarin 2017 performans siralamasi incelendiginde 0,8081
derece puani alan Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu ilk
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Takip eden ikinci fon ise bir dnceki yilda da ikinci
sirada bulunan Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu olmustur.
Analizde 2017 yilinin en diislik performansini sergileyen altin fonu 2016 yili ile aym
fon olmustur. 2017 doneminde son sirada bulunan Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Altin Emeklilik Yatirim Fonu 0,3732 derece puani ile performans gostermistir.

Arastirmanin son donemi i¢in Tablo 4.11°¢ bakildiginda, 2016 ve 2017

donemlerinde ikinci sirada performans gosteren Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin
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Emeklilik Yatirirm Fonu 2018 déneminde 0,8958 derece puanina ulasarak birinci siraya
yiikselmistir. Ikincilik sirasinda 0,6580 derece puani ile Avivasa Emeklilik ve Hayat
A.S.Altin Emeklilik Yatirm Fonu bulunmaktadir. Ilgili dénemin derecelendirme
siralamasinda en disiik performansa sahip olan altin emeklilik yatirrm fonu Bnp
Paribas Cardif Emeklilik Altin Emeklilik Yatirim Fonu olarak tespit edilmistir. Bahsi

gecen fonun 2018 yili performans derece puani 0,3862 olarak gergeklesmistir.

Altin emeklilik yatirnm fonlarma ait 2015-2018 dénemi GID temelinde
olusturulan genel durum Grafik 4.5’te goriildiigi gibidir.
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Grafik 4.5. Altin Emeklilik Yatirom Fonlarimin 2015-2018 Performans Grafigi

Olusturulan Grafik 4.5’te goriildiigii gibi aragtirma donemi boyunca ilgili
kategoride en yiiksek degeri alan altin emeklilik yatirrm fonu GRA kodu ile Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu olmustur. Ayni siire¢ boyunca
tim arastirma donemi igerisinde ilgili kategoride en diisiik performans degerini
gosteren altin emeklilik yatirim fonu ise AMZ kodu ile Allianz Yasam ve Emeklilik
A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu olmustur. 2015-2018 donemi boyunca dalgali bir
seyir izleyen altin emeklilik yatirim fonlarinda, yillar itibariyle en yiksek performans
gosteren fonlar sonraki donemlerde en diisiik performans gosteren fonlar olabilmistir.
Bu durum fonlarin portféy yapilarmin (fon portfoyunin en az %80'inin altin ve/veya
altina dayali para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmasi gerekmektedir) biylk
kisminin altin ve/veya altina dayali varliklardan olusmasiyla grup i¢indeki fonlarin
birbirine ¢cok benzer portfoy yapisinda olmasi nedeniyle degerlendirme kriterlerindeki
ufak  farkliliklarin  swralamada  O6nemli  degisikliklere  yol  a¢masindan
kaynaklanmaktadir. Arastirmada GRA kodu ile belirtilen Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

Altin Emeklilik Yatirim Fonu’nun istikrar gosterdigini sdylemek miimkiindiir. 2018
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yilinda ilk sirada yer alan bu fon Onceki yillarda da diger fonlara gore yiiksek

performans siralamalarinda yer almistir.

4.2.6. Kiymetli Madenler Menkul Kiymet Yatirim Fonlarina (Altin Fonu)
Ait Bulgular

Yapilan analiz sonucunda menkul kiymet yatirim fonlar1 igerisinde bulunan
altin fonlarmin 2015-2018 dénemi GID performans siralama sonuglar1 Tablo 4.12°de
gosterilmistir.

Tablo 4.12. Kiymetli Madenler Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin (Altin Fonu)
2015-2018 Donemi Gri iliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu| GIiD Sira | GID | Sira GiD Sira GiD Sira
AFO | 0,5926 4 0,4889 3 0,6669 5 0,6986 5
DBA | 0,5348 8 0,4015 6 0,6386 6 0,6217 7

FIB 0,7180 2 0,8486 1 0,3889 9 0,7989 1
GTA | 0,5877 6 0,4016 5 0,6832 3 0,7444 2
HBF | 0,8056 1 0,4935 2 0,7239 1 0,7121 4

IGA | 0,5562 7 0,3703 9 0,7048 2 0,6667 6
TTA | 0,6529 3 0,3956 8 0,6778 4 0,5829 8
TUA | 0,5908 5 0,4663 4 0,5833 7 0,4104 9
YKT | 0,3803 9 0,3990 7 0,5527 8 0,7172 3
Ort. | 0,6021 - 0,4739 - 0,6245 - 0,6614 -

Kiymetli madenler menkul kiymet yatirnm fonlar1 igerisinde bulunan altin
fonlarinin 2015 dénemi GID ve siralamas: igin Tablo 4.12 incelendiginde; Hsbc
Portfoy Altin Fonu0,8056 derece puani ile siralamada birinci olmustur. Almis oldugu
0,7180 performans derecesi ile bu fonu takip eden fon Fiba Portfdy Altin Fonu’dur.
Ilgili performans derecelendirmesinde 2015 yilinin en diisiik performansmi gosteren

altin fonu ise 0,3803 derece puani ile Yapi Kredi Portfoy Altin Fonu olmustur.

Altin fonlarmin 2016 dénemi GID ve Siralamasinda Tablo 4.12°de goriildiigii
gibi; Fiba Portfoy Altin Fonu bir dnceki yila gore siralamasini yiikseltmis ve 0,8486
derece puani ile birinci sirada yer almistir. Bir onceki yila gore derece puanini
diisiirerek 0,4935 derece puanina gerileyen Hsbc Portfoy Altin Fonu ikinci sirada
performans gostermistir. Ilgili analizde 2016 yilmin en diisiik performans gosteren

sonuncu altin fonu ise 0,3703 derece puani ile Ing Portfoy Altin Fonu olmustur.

86



Analizde ilgili fonlarin 2017 performans siralamasma bakildiginda Tablo
4.12°de belirtildigi tizere; 0,7239 derece puani ile Hsbc Portfoy Altin Fonu tekrar ilk
stiray1 almigtir. Takip eden ikinci fon ise bir dnceki yil en diisiik performansi gostermis
olan ve 2017 yilinda 0,7048 derece puanina ulasan Ing Portféy Altin Fonu olmustur.
Analizde 0,3889 derece puani ile 2017 yilinin en diisiik performansini sergileyen altin

fonu 2016 yili siralamasinda tepe noktada yer alan Fiba Portfoy Altin Fonu olmustur.

Incelemenin son dénemi 2018 yilinda Tablo 4.12 incelendiginde, 0,7989 derece
puani ile performans gosteren Fiba Portfoy Altin Fonu bu donemde tekrar birinci
siraya yiikselmistir. Ikincilik sirasin1 0,7444 derece puani ile Garanti Portféy Altin
Fonu almistir. 1lgili donemin siralamasinda en diisiik performans derecesine sahip
altin fonu Teb Portfoy Altin Fonu olmustur. Bahsi gegen fonun 2018 yili performans
derece puani 0,4104 olarak ger¢eklesmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlari icerisinde bulunan altin fonlarina ait 2015-2018
donemi genel durum Grafik4.6’da goriildiigii gibidir. incelenen dénem temelinde
olusturulan Grafik 4.6’da kiymetli madenler menkul kiymet yatirim fonlarinin (altin

fonlar1) dort yillik performans derecelerinin grafigi verilmistir.
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Grafik 4.6. Kiymetli Madenler Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 (Altin Fonu)
2015-2018 Performans Grafigi
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Olusturulan Grafik 4.6’da goriildiigii tizere 2015-2018 donemi igerisinde ilgili
kategoride en yliksek derece puanina ulasan menkul kiymet yatirnm fonu FIB kodu ile
Fiba Portfoy Altin Fonu olmustur. Ayni dénem itibariyle tiim arastirma siirecinde ilgili
kategoride en diisiikk performans degerini alan altin fonu ise IGA kodu ile Ing Portfoy

Altin Fonu olmustur.
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Finansal performans 6l¢gimu, portfoy yonetiminde yatirim planlamasi ve karar
alma siirecinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bireyler yatirim yaptiklar1 fonlar1 nasil
en iyi sekilde degerlendirebilecegine yonelik sorulara cevap aramaktadir.
Yatirimcilarin aradiklari cevaplara, finansal performans degerlendirmesi ile ulagabilme

imkanlart bulunmaktadir.

Gunumuzde biyiik portfoy degerlerine ulagsmis durumda olan fonlarin
yatirimcilara faydali olup olmadigi ve iyi bir getiri-risk oranina sahip olup olmadiginin
ortaya konulmasi yatirim kararlarinda 6nemli 6l¢iide etkili olmaktadir. Yatirimcilar bir
fonu digerine tercih ederken genel olarak fonun getirisine ve dolayisiyla fonun
sergilemis oldugu performansa bakmaktadirlar. Bu sebeple yatirim yapilacak fonlarin
performansinin  dl¢lilmesi  ve basarili  bir sekilde yonetilip yonetilmediginin

belirlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de islem goren ve homojen gruplar altinda toplanabilen
emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlarinin karsilastirmali olarak finansal
performans Olguminiin  gergeklestirilmesi amaglanmigtir.  Arastirmanin  amaci
kapsaminda oOncelikle literatiirde siklikla kullanilan donemsel getiri, standart sapma,
beta, Sharpe, Treynor ve Sortino oranlari analiz kapsamina alian fonlar igin tespit
edilmistir. Daha sonra fonlarin performans karsilagtirmasi igin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle her bir yatirrm fonunun
2015-2018 donemi icin gri iliskisel dereceleri (GID) hesaplanmistir. Calismada hisse
senedi, bor¢lanma araglari ve altin fon gruplari kapsaminda toplam 57 emeklilik
yatirim fonu ve 74 menkul kiymet yatirim fonu olmak tizere 131 yatirim fonu analiz

edilmistir. Bu dogrultuda sonuglara genel hatlari ile bakildiginda;
2015 yili i¢in elde edilen analiz sonuglarina gore;

Hisse senedi agirlikli fonlar incelendiginde en yiiksek performans derecesine
emeklilik fonlar1 sahip olabilmistir. Ancak ilgili fon tlriinde iki fon grubunda da
yiiksek ve diisiik performanslarda degisen siralamalar yer aldigindan bir istikrardan
bahsetmek miimkiin olmamistir. Hisse senetleri fonlarinda incelenen fonlar neticesinde
emeklilik yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim fonlar1 %30 oraninda ortalamanin

Uzerinde performans sergilemistir.
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Borglanma araglar1 fonlar1 incelendiginde en yiiksek performans sonucunu
emeklilik yatirnm fonlar1 elde etmistir. Ancak genel hatlartyla bakildiginda emeklilik
yatirim fonlar1 %53 oraninda ortalama {izerinde sira degerine sahip olurken, menkul
kiymet yatirnm fonlart da %55 oraninda ortalama fiizerinde sira degerine sahip

olmustur.

Son olarak altin fonlar1 incelendiginde en yiiksek performans degerini menkul
kiymet yatirim fonlar1 vermis olsa da genel itibariyle emeklilik yatirim fonlarinin daha
yiiksek performans degerlerine ulastig1 goriilmektedir. Tlgili dénemde incelenen altin
emeklilik fonlarmin %55i ortalamanin Ustiinde performans gosterirken, menkul kiymet

yatirim fonlarinin %341 ortalamanin {izerinde performans gosterebilmistir.

2015 yili icin gergeklestirilen analizlerde incelenen tiim fon gruplarinda
emeklilik yatirim fonlar1 igin yiiksek performans gosteren sirketler olarak Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. ve Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 6ne ¢ikmaktadir. Menkul
kiymet yatinm fonlarinda ise aym durum Is Portfdy Yonetimi A.S. igin

sOylenebilmektedir.
2016 yil1 icin elde edilen analiz sonuglarina gore;

Hisse senetleri fon grubu icerisinde degisken bir siralama elde edilmistir. Bu
fon tlrunde en yiiksek performans derecesine emeklilik yatirim fonu ulagmistir. Ancak
ortalama Uzerinde performans sergileyen yatirim fonlarinin orani1 dikkate alindiginda
iki fon grubu i¢in de bu oranin %37 oldugu belirlenmistir. Emeklilik ve menkul kiymet
yatirim fonlarinin 2016 yilinda bir onceki yila gore performans artisi yasadigini

sOylemek de mumkdnddr.

Borclanma araglart fonlar1 ele alindiginda menkul kiymet yatirim fonlarinin
emeklilik fonlarina gore cok daha yiiksek sonuclara ulastigi acik¢a goriilmektedir.
Ancak incelenen emeklilik yatirnm fonlarinin %581 ortalama Uzerinde performans
sergilerken menkul kiymet yatirim fonlarinin %49’u ortalamanin {izerinde performans
gostermistir. Genel hatlartyla ilgili gruptaki fonlar incelendiginde diisiik performans

gosteren fon sayisinin Gok az oldugu sdylenebilmektedir.

Altin fonlar1 igerisinde en yiiksek performans derecesine menkul kiymet

yatirnm fonlar1 ulagmistir. Ancak genel olarak ortalama performans derecesinin
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tizerinde kalan fonlar emeklilik yatirnm fonlarindan olusmustur. Menkul kiymet
yatirim fonlar1 %34 oraninda ortalama iizerine ¢ikabilirken bu durum emeklilik yatirim
fonlari i¢in %64 oraninda gergeklesmistir. Menkul kiymet yatirim fonlarina gore daha
yiiksek performans sergileyen emeklilik yatirim fonlar1 bir onceki yila gore daha

basarili olmustur.

2016 yil1 igin gergeklestirilen analizlerde tiim fon gruplarinda emeklilik yatirim
fonlar1 i¢in yiiksek performans gosteren sirketler Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ve
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olarak tespit edilmistir. Menkul kiymet yatirim
fonlarinda ise ayni durum Ak Portfoy Yonetimi A.S. ve HSBC Portféy Yonetimi A.S.

icin sdylenebilmektedir.
2017 yil igerisinde elde edilen analiz sonuglarina gore;

Hisse senedi fon grubu incelendiginde iki ana fon grubunun da oOnceki
donemlere gore daha iyi performans sergiledigi gortilmektedir. En yiksek performans
derecesinin emeklilik yatirnm fon grubunda alinmasmin yaninda menkul kiymet
yatirim fonlarinin ortalama iizerinde daha ylksek deger elde ettigi tespit edilmistir.
Ortalama deger Uzerinde performans elde eden emeklilik yatirim fonu oran1 %45 iken

menkul kiymet yatirim fonlarinda bu oran %53 olmustur.

Bor¢lanma aracglart fon grubu incelendiginde en yiiksek performans derecesini
emeklilik yatirim fonlar1 almistir. Menkul kiymet yatirim fonlarinin yiiksek dereceye
ulagan degerleri olmasinin yaninda performans ortalamalari incelendiginde ortalama
tizerinde deger bulan fonlarin oran1 %48 olarak tespit edilmistir. Emeklilik fonlar1 ise
%63 oraninda ortalama deger ilizerinde fon performans: sergileyerek onceki yillara

gore performansini ylikseltmistir.

Altin fonlar igerisinde ilgili donemde en yiiksek derece puanina ulasan fonun
emeklilik yatirnm fonu olmasma ragmen emeklilik yatirim fonlar1 2017 déneminde
genellikle diisiik performans grubunda daha c¢ok yer almistir. Siralamalar
incelendiginde ortalama deger Uzerinde yer alan menkul kiymet yatirnm fonu orani
%67 iken emeklilik yatirnm fonlarmin oran1 %27 olarak tespit edilmistir. 2017 yili
icerisinde emeklilik yatirim fonlar1 performans kaybi yasarken menkul kiymet yatirim

fonlar1 performansin ytikseltmistir.
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2017 yili igin gergeklestirilen analizlerde incelenen tiim fon gruplarinda
emeklilik yatirnm fonlarinda yiiksek performans gosteren sirketler arasinda Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. ve Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. yer almaktadir. Menkul
kiymet yatirim fonlarinda ise ayni durum Is Portfdy Yonetimi A.S., Ak Portfoy
Yonetimi A.S. ve HSBC Portfoy Yonetimi A.S. i¢in sOylenebilmektedir.

2018 yil1 igerisinde elde edilen analiz sonuglarina gore;

Hisse senedi fon grubunda ortalama deger bazinda performans siralamalari
incelendiginde emeklilik yatirim fonlarinin %37’si ortalama iizerinde degere ulagirken
menkul kiymet yatirnm fonlarinda bu oran %27 olarak tespit edilmistir. 2018 yilinda
emeklilik yatirnm fonlar1 menkul kiymet yatinm fonlarma gore daha yiiksek

performans sergilemistir.

Borglanma araglar1 fon grubu ele alindiginda 2018 yili itibariyle en ylksek
performans degerinin menkul kiymet yatirim fonlar1 tarafindan elde edildigi
goriilmektedir. Bunun yaninda ortalama Uzerinde dereceye ulasan menkul kiymet
yatirim fonu oran1 %52 olarak tespit edilmistir. Bu oran emeklilik yatirim fonlar igin

%42 olarak hesaplanmustir.

Analizin son déneminde altin fonlar1 en yiiksek performans degerini emeklilik
yatirim fon grubunda elde etmistir. Performans siralamasinda ortalama tzerinde yer
alan menkul kiymet yatirim fonu orani %67 olurken, emeklilik yatirim fonu oran1 %64

olarak tespit edilmistir.

2018 yil1 i¢in gergeklestirilen analizde incelenen tiim fon gruplarinda emeklilik
yatirim fonlari igin yiliksek performans gosteren sirketler olarak Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.0ne
¢ikmaktadir. Menkul kiymet yatirim fonlarinda ise HSBC Portfoy Yonetimi A.S. On
plandadir.

Ekonominin degisen sartlara sahip olmasi yatirimlarin da esnek olmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda yatirim portfoylerinde ekonomik gelismelere yonelik
islemler gergeklestirilmektedir. Yatirimin bir 6gesi olan risk unsurunun en aza
indirilmesi i¢in uygun ekonomik sartlarin yaninda detayli bir analize ihtiya¢ vardir.

Performans Ol¢iimii bu ihtiyact karsilama noktasinda yardimci olmaktadir. Ayrica
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gergeklestirilen caligmalar yatirirmcinin dogru fonu secgebilmesine imkan sunacaktir.
Bu durum fonlarin degerlendirmesini yaparak en dogru fon portfoyini olusturmak

Uzere yatirimcilara katki saglayacaktir.
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