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Pension mutual funds are crucial instruments that boost investment activities. In
this way they can make a significant contribution to meeting the resources needed
by the country economies. In this paper, at the first stage it has been tried to gauge
the performance of 26 share based pension funds operating in Turkey during the
period between June 2014 and October 2014 and the timing ability of fund
managers. Secondly, the performance of Islamic pension mutual funds which are
formed in accordance with Shariah Law and traditional pension mutual funds, has
been compared. For this purpose, weekly data of funds has been analyzed by
Sharpe and M2 based on standard deviation, and Treynor, T2, Jensen based on
systemic risk. According to the results, both fund group generally performed very
well and fund managers of them succeeded in market timing strategies. It is also
seen that Islamic pension funds displayed lower performance than traditional

ones.
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Ozet

Emeklilik yatirim fonlar1 6denen katki paylarinin yatirnm faaliyetlerine aktarilmasinda
onem arz eden yatirim araglaridir. Bu yoniiyle iilke ekonomilerinin ihtiya¢ duyduklar
kaynaklarin karsilanmasina 6nemli katkida bulunabilirler. Bu c¢alismada ilk olarak 2014
Haziran — 2017 Ekim tarihleri arasinda kalan donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 adet
hisse senedi agirlikli emeklilik yatirim fonunun performansi ve fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyeti dlgiilmeye calisilmustir. ikinci olarak ise Islami 6lgiitlere gore olusturulan Islami
(katilim) emeklilik yatirim fonlari ile geleneksel emeklilik yatirim fonlarinin performanslari
karsilastirilmistir. Bu amagla fonlara ait haftalik veriler standart sapmay1 esas alan Sharpe, M?
ve sistematik riski esas alan Treynor, T2, Jensen performans olgiitleri kullanilarak analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, her iki fon grubunun genel olarak yiiksek
performans gosterdigi, dolayistyla fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi stratejilerinde basari
sagladig1 tespit edilmistir. Ek olarak Islami emeklilik yatirrm fonlarinin geleneksel

benzerlerinden daha diisiik performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Yatirrm Fonu, Islami Yatiim Fonu, Performans

Olciimii
Jel Smiflandirmasi: G10, G11, G12
1. Giris

Bireyler emeklilik sonrasi yasam standartlarini daha iyi hale getirmek amaciyla ¢calisma
hayatlar1 boyunca biriktirmis olduklar1 tasarruflari ile ¢esitli finansal varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Bu baglamda emeklilik yatirim fonlar1 tasarruf hacminin artmasi ve bireylerin
sahip oldugu atil durumdaki fonlarin finansal sisteme aktarilmasiyla ekonominin geligmesinde

ve bireylerin refahlarinin artmasinda 6nemli rol iistlenmektedirler.

Bu amagla bircok iilke tasarruf agigini kapatmak i¢in emeklilik fonlarinin gliglenmesine
yonelik mevzuatlar olusturmustur. Bdylece hali hazirdaki emeklilik sistemine bireysel
emeklilik fonlarin1 da ekleyerek sistemi giiclendirmeyi ve iilkenin tasarruflarini artirmayi

hedeflemislerdir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 67). Tiirkiye’de son yillarda bireysel emeklilik
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fonlarinda 6nemli bir gelisim gézlenmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi’ndeki (BES) giiclii
gelisim Borsa Istanbul’un islem hacmini artirmis ve volatiliteyi diisiirmiistiir. BES’lerle birlikte
Tiirk yatirimcisinda fonlara yatirim 6nem kazanmaya baglamis, kiiglik yatirimci ya da birgok
mevduat yatirimceisi sermaye piyasasi enstriimanlari ile tanismistir. Tiirkiye’de portféy yonetim
sektoriinlin temelleri 2000°1i yillarda atilmistir. BES’in baglangicit 2003 yilt olurken 2012
yilinda Sermaye Piyasast Kanunu'nun degismesi ile portfoy yonetim sirketleri onemli
sorumluluklar almiglardir. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) tiim
fonlar i¢in karsilastirnrlmali bir pazar acilmasi sektdr i¢in bir mihenk tasi olurken kamu
otoritesinin BES’e %25 katki pay1 vermesi sektordeki biiylimenin temel dinamigi olmustur.
2017 Temmuz itibariyle Tirkiye’de fon biyiikligi yaklasik 137 milyar TL olup bu tutarin
yaklagik 70 milyar TL’lik kismi emeklilik fonlarindan olusmaktadir. Yatirim fonlarinin
biiyiikliigii ise 46,5 milyar TL’dir. Geriye kalan pay ise 6zel portfoy yonetiminden saglanan
fonlardan olugmaktadir. Tiirkiye’de fon pazarinin 2017 sonunda 150 milyar TL, 2018 sonunda
ise 190 milyar TL’ye ulagmas1 beklenmektedir. Emeklilik fonlarinin ise 2018 sonunda 100
milyar TL’lik biiyiikliige ulasacagi varsayilmaktadir. S6z konusu fonlar hisse senedi, tahvil,
bono ve Islami enstriimanlari biinyesinde barindirmaktadir. Fonlarin profesyoneller tarafindan
yonetilmesi ve piyasadan daha iyi performans gostermek gibi hedeflerinin olmasi fonlar iizerine
akademik calismalarin ger¢eklesmesini de beraberinde getirmistir. Literatiirde genel olarak
aktif ve pasif fonlarin basarilar1 birbirleri ile kiyaslanirken basarili fonlar tespit edilmeye
caligtlmistir. Ayrica diger baz1 ¢alismalarda fonlarin getirisi ile piyasanin ortalama getirisi ve
tahvil getirileri kiyaslanmis ve fon yoneticilerinin basar1 durumu tespit edilmeye ¢aligilmistir.
Yapilan calismalara ek olarak Islami fonlar ile geleneksel fonlarin performanslarmmn
kiyaslamas1 gergeklestirilmis ve Islami enstriimanlarn 6zellikle diinyada finansal sistemin
gelisiminde dnemli bir sacayagi olusturacagi belirtilmistir. Bu baglamda son 10 yilda diinyada
Islami sermaye piyasast iiriinlerinin énemli dlgiide gelistigi goriilmektedir. Bu durum sadece
Islami kurallara uygun sabit getiri ya da hisse senetlerini iceren yatirrm fonlarindan ibaret
olmamakta Financial Times Islamic Index Series (FTSE), Dow Jones Islamic Market Index
(DJIM), Standard & Poor Shari'ah Index (S&P) and Morgan Stanley Capital International
Islamic Index (MSCI) gibi farkli islami endeksleri de icermektedir (Catherine vd.,2014: 111).
Ozellikle gecen 10 yillik siire icinde Citibank, Barclays, Morgan Stanley, Merrill Lynch gibi

birgok finansal kurum Islami finansal iiriinleri portfdylerine almis ve miisterilerine pazarlamaya
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baglamistir. Bu anlamda kiiresel finansal pazarin biiyiimesinde islami yatirimeilarin énemli bir
katkist oldugu ifade edilebilir. Diinyada islami emeklilik ve yatirim fonlarinin gelismeye
baslamasiyla s6z konusu fonlarin geleneksel emeklilik ve yatirim fonlarina gére performansini
kiyaslayan akademik c¢alismalarin arttigi goriillmektedir. Ancak yeni gelisen bir sektor olmasi
nedeniyle bu sektorde verilerin istenilen diizeyde olmadigi goriilmektedir (Boo vd., 2017: 184).
Islami enstriimanlarin belli sinirlamalara tabi olmasi nedeniyle Islami fonlarmn performanslari
daha 6zgiir kosullara sahip olan geleneksel fonlar ya da endekslerin getirileri ile kiyaslanmalari
bir motivasyonu beraberinde getirmistir. Islami yatirim iiriinlerinin belli sinirlamalar nedeniyle
diger {iirtinlere gore daha diisiik performans gostermesi beklenen bir varsayimdir. Buradan
hareketle yatirimer icin yatirim faaliyetlerinde getiri, risk, likidite ve etik degerlerin yaninda
dini yiikiimliiliikler gibi farkli etkenler onun hangi tiir fonu tercih edeceginde belirleyici 6zellige

sahip olmaktadir.

Calismamizin amaci Tiirkiye icin emeklilik yatirim fonlar piyasasinda islami emeklilik
yatirim fonlari ile geleneksel emeklilik yatirim fonlarinin birbirlerine ve piyasa portfoyiine gore
getirilerini ve performanslarini kiyaslamaktir. Caligma alt1 béliimden olusmaktadir. Calismanin
ikinci boliimiinde literatiir incelemesine deginilmis, tiglincii boliimiinde ise performans
degerleme yoOntemleri irdelenmistir. Dordiinci  bolimde ¢alismanin  veri  setinden
bahsedilmistir. Besinci boliimde bulgular degerlendirilmis ve son bdliimde mevcut bulgular

dogrultusunda degerlendirmeler yapilmustir.
2. Literatiir Taramasi

Litner (1965), Sharpe (1966), sermaye piyasasi {riinlerini degerlendirmeye yonelik
modeli gelistirmis ve fon performanslarina yonelik ilk caligmalar1 (¢esitlendirmenin hisse
senedi getirisine etkisi ve yatirim fonlarinin performanslari) gerceklestirmislerdir. Belirlenen
6l¢iim metodolojileri sonrasinda literatiirde fonlarin performansini analiz eden birgok ¢alisma
yapilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda tam bir fikir birligi s6z konusu degildir. Bu durum
farkli tilke ve donemlerin kullanilmasindan kaynaklanabilecegi gibi fonlarin secilme
kriterlerinden de kaynaklanabilir. Genel olarak aktif ve pasif fonlarin performans kiyaslamasi,
Islami ve geleneksel fonlarmn basari kiyaslamasi ve sdz konusu fonlarda fon yoneticilerinin

piyasay1 okuma yetenekleri test edilmistir. Ergekin (1997), 36 A tipi ve 53 B tipi fonun haftalik

53



UYSAL, M., ADALI, Z., (2018), “Tiirkiye deki Emeklilik Yatirum Fonlarimn Performans Olgimd: Islami Emeklilik
Yatirim Fonlar Ile Geleneksel Emeklilik Yatirum Fonlarinin Performans Karsilastirmas: ”, Fiscaoeconomia, Vol.2(2),
50-73.

getirilerini incelemis ve gosterge endekslere gore fonlarin performansinin daha diisiik oldugu
sonucuna varmistir. Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 55 A tipi ve 77 B tipi fonun performansini
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile incelemis ve piyasa portfoylinden anlamli bir sekilde
daha iyi bir performans elde edememistir. Kili¢ (2002), 1999-2001 dénemleri arasinda yatirim
fonlarinin performansini incelemis ve fonlarin 6nemli bir kisminin piyasa portfoyiine gore
diisiik performans sergiledigini belirlemistir. Vuran (2002), 1997-2000 dénemini kapsayan
calismasinda benzer sonuglara ulasmustir. Arslan (2005), klasik metotlara M? yontemini de
ekleyerek performans degerlemesi yapmis ve yatirim fonlarinin gosterge endekse gore diisiik
performans elde ettiklerini tespit etmistir. Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) ise fon yoneticilerinin
piyasanin yoniinii tespit etmede yeteri kadar iyi performans gosteremediklerini ortaya
koymustur. Ayaydin (2013), yaptig1 calismada 2010-2013 donemi arasinda faal olan 34
emeklilik fonunun performansini incelemistir. S6z konusu fonlardan sadece 9 tanesinin
performans acisindan piyasa portfoyiiniin lizerinde oldugu, 25 fonun ise piyasa portfoyliniin
gerisinde kaldig1 gézlenmistir. Baska bir ifade ile 25 fon piyasa portfdyiine gore risk basina

daha az getiri elde etmistir.

Yabanci literatiirde incelendiginde; Jensen (1968) ¢alismasinda, 115 fonun 1945-1964
yillar1 arasindaki performansini arastirmis ve fonlarin profesyonellerle ¢alismasina ragmen
yatirimeilara yeteri kadar getiri sunamadiklar1 ve yatirimcilar agisindan énemli bir sosyal fayda
saglamadiklarin1 ortaya koymustur. McDonald (1974), yaptig1 ¢alismada benzer sonuglara
ulagilmig, 1960-1969 donemleri arasinda 123 yatirim fonunun 6nemli bir kisminin New York
Stock Exchange (NYSE) endeksinden daha iyi performans gosteremedigi ortaya konmustur.
Malkiel (1995), yaptig1 calismada 1971-1991 doneminde hisse senedi fonlarinin getirisinin
piyasa portfoyiiniin gerisinde kaldigin1 gézlemlemistir. Detzler (1999) de ¢alismasinda, benzer
sonuca ulagmistir. Shamsher vd. (2000), aktif ve pasif fonlar1 kiyasladiklar1 ¢aligmalarinda her
iki fon grubunun performanslar i¢in istatistiki olarak anlamli bir farka ulasamamislardir.
Ayrica ¢alismaya gore s6z konusu fonlarin piyasa portfoyiinden daha yiiksek getiri elde
edemedikleri goriilmiistiir. Papadamou ve Siriopoulos (2004), 19 ABD hisse senedi yatirim
fonunun 1996-2001 donemleri arasindaki performanslarini analiz etmis ve fonlarin piyasa

portfoytinden daha yiiksek performans elde edemediklerini tespit etmislerdir.
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Islami ve geleneksel fonlarm performans kiyaslamasini konu alan literatiirde, farkli
sonuglar elde edilmis olsa da genel anlamda Islami fonlarn daha basarisiz oldugu gézlenmistir.
Taib ve Isa (2007), Hayat ve Kraeussl (2011), Kamil vd. (2014) yaptiklar1 ¢calismada Islami
fonlarin geleneksel fonlara gore daha diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.
Abdullah vd. (2007) Islami fonlar ve geleneksel fonlar arasinda performans farkliliginin
anlamli bir seviyede ger¢eklesmedigini ifade etmislerdir. Lai ve Lau (2010), 311 yatirim fonu
ve 79 Islami fonun yer aldig1 calismalarinda 1990-2005 yillar1 arasinda Malezya’da Islami
fonlarin genel olarak yatirim fonlarma gore daha diisiik bir performans sergiledigini tespit
edilmislerdir. Yapilan calismalar genel olarak Islami fonlarin kriz dosnemlerinde diger fonlara
gore daha basarili oldugu goriistindedir. Abdullah vd. (2007), Catherine vd. (2014) kriz
disindaki yillarda anlamli bir sonu¢ elde edememislerdir. Her ne kadar literatiirde kriz
donemlerinde Islami fonlarin diger fonlara gére daha iyi performans gosterdigini belirten
caligmalar s6z konusu ise de bu durumun aksini gosteren ¢alismalar da mevcuttur. Hayat ve
Kraeussl (2011), yapmis olduklar1 ¢aligmada genel durumda diger fonlara gore daha diistik bir
performans sergileyen Islami fonlarin performansimin kriz donemlerinde daha da kétiilestigi
sonucuna ulagsmislardir. Boo vd. (2017), Malezya i¢in yaptiklari ¢alismada 1996-2013 yillari
arasinda Islami ve geleneksel fonlarmn getirilerini kiyaslamislardir. Calisma sonucunda, genel
olarak Islami fonlarin diger fonlara gére daha diisiik performans gosterdigi, sadece 2008 kiiresel

finansal kriz déneminde Islami fonlarm diger fonlara gére daha basarili oldugu sdylenebilir.

Literatiirde Islami {iriinlerin diger iiriinlerle olan performans kiyaslamasinda sadece
yatirrm fonlarina bakilmamistir. Olusturulmus geleneksel endekslerle Islami endekslerin
performansi da kiyaslanmigtir. Hakim ve Rashidian (2002), ¢alismalarinda Wilshire 5000
endeksinin getiri basi riskinin Dow Jones Islami piayasalar endeksinden daha yiiksek oldugunu
ve iki endeks arasinda keskin bir iligkinin olmadigim tespit etmislerdir. Hussein (2004)
calismasinda FTSE Islami endeks ile FTSE All-World endeksinin performansini kiyaslamistir.
Calisma sonunda, islami endeksin yiikselen piyasada geleneksel endekse gore daha yiiksek
performans sergiledigi gozlenirken, algalan piyasada gorece daha diisiik performans elde
edilmistir. Merdad vd. (2010), islami endekslerin yiikselen piyasalarda geleneksel hisse
endekslerine gore daha diisiik performans sergilediklerini, bununla birlikte kriz yillarinda ise
daha yiiksek performans gosterdiklerini belirlemislerdir. Hassan ve Girard (2010), yaptiklar

performans degerlendirmelerinde Islami endeksler ile geleneksel endekslerin performansi
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arasinda anlamli bir fark bulamamislardir. Dharani ve Natarajan (2011) yaptiklar1 ¢aligmada
Hindistan igin Islami endeksler ile geleneksel endekslerin performanslari arasinda kayda deger
bir fark bulamamistir. Mansor ve Bhatti (2011), ise islami kurallara gére olusturulmus hisse
senedi endeksinin geleneksel hisse senedi endeksine gore daha diisiik performans gosterdigini
belirlemislerdir. Albaity ve Mudor (2012) yaptiklar1 ¢alismada islami endekslerle geleneksel
endeksler arasinda performans agisindan kayda deger bir farklilik elde edememislerdir. Milly
ve Sultan (2012), 2000-2009 yillar1 arasinda haftalik verilerle Islami hisse senetleri ve
geleneksel hisse senetlerinin performansini incelemislerdir. Calisma sunucunda Islami hisse
senetlerinden olusan portfoyiin daha yiiksek Sharpe orani sagladigi goriilmiistiir. Catherine vd.
(2014), yaptiklar1 ¢alismada 12 kiiresel piyasanin Islami ve geleneksel endekslerinin
performansini kiyaslamiglardir. Endekslerin 2000-2011 doénemlerindeki aylik kapanis verileri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére, kriz yillar1 haricinde Islami ve geleneksel
endekslerin performans agisindan belirgin bir fark gostermedikleri gbzlenmis ancak Kriz
yillarinda Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha basarili oldugu tespit edilmistir.
Osamah vd. (2014), yapmus olduklar1 ¢alismada islami ve geleneksel endekslerin 1996-2012
aras1 performans kiyaslamasini SD (stochastic dominance) yaklasimiyla analiz etmislerdir.
Calismada geleneksel endekslerin stokastik siirecte Islami endekslerden daha yiiksek
performans gosterdigi sonucuna varimistir. Ancak 2007-2012 doneminde ise Islami

endekslerin daha basarili bir performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Literatiire bakildiginda genel olarak fonlarin performans kiyaslamasinda Sharpe,
Treynor, Jensen alfa gibi performans olgiitlerinin kullanildigin1 gérmekteyiz. Cogunlukla aylik
getiriler tercih edilirken her durumda esit sayida fon kullanilmamistir. Diger bir ifade ile bazi
caligmalarda kiyaslanan Islami ve geleneksel fonlar esit sayida olurken birgok caligmada
farklilik arz etmektedir. Kiyaslama, hem fon bazli hem de endeks bazli yapilirken genelde bir
iilke i¢in fonlarin kiyaslamasi tercih edilmis, iilkeler arasi ¢alisma pek tercih edilmemistir.
Birgok c¢alismada birbirinden farkli sonuglar elde edilse de genel olarak Islami fonlarin
geleneksel fonlardan daha diisiik performans sergiledigi, ancak kriz (6zellikle 2008 kiiresel
finansal krizi) yillarinda durumun tam tersi gergeklestigi Islami fonlarin geleneksel fonlardan
daha yiiksek performans sergiledigi gériilmiistiir. Ayrica pasif ve aktif fonlarin performansinin
kiyaslandig1 calismalarda s6z konusu fonlarin genel olarak birbirine ustiinliikleri tespit

edilememistir. Yapilan caligmalarda genel olarak hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin
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piyasa portfoyiinden daha yiiksek performans sergilemedigi goriilmiistiir. Bu durumun ise fon
yoneticilerinin yeteri kadar piyasayr ongérme yetenegine sahip olamadigi ve fonlarin yiiksek

yonetim iicretlerinden kaynakladigi ifade edilmistir.
3. Portféy Performansi Ol¢iim Yontemleri

Yatirnmcilar agisindan sahip olduklar1 portféylerin basarili yonetilip yonetilmedigi
olduk¢a 6nem arz etmektedir. Benzer sekilde fon yonetim sirketleri de portfoy yoneticilerinin
performanslarini degerlendirmek ve onlarinin basar1 diizeylerini belirlemek isteyebilirler.
Boylece portfoy kapsaminda yapilacak degisiklikler, fon yonetim sekli ve yapilan yanlisliklar
tespit edilecek ve bu eksiklilerin giderilmesi ve daha basarili fon yoOnetiminin nasil
yapilabilecegi arastirilacaktir (Karan, 2013:693). Bu baglamda portfoy ve portfoy
yoneticilerinin basarili olup olmadiklarinin 6l¢iilmesiyle ilgili olarak farkli performans dlgiitleri
gelistirilmistir. Calismada risk unsuru olarak toplam riski (standart sapma) dikkate alan
oOlgtitlerin yaninda sistematik riski (beta) dikkate alan oOlgiitler kullanilarak performans

degerlendirmesi yapilmistir.
3.1. Sharpe Performans Endeksi

Sharpe orani, portfoy performans olgiitii olarak Willam F. Sharpe tarafindan 1968
yilinda gelistirilmistir. Sharpe, piyasa ile menkul kiymetlerin tamami arasinda dogrusal bir
iligkinin var oldugunu ve bu iliskinin de basit dogrusal bir regresyon dogrusu ile ifade
edilebilecegini iddia etmisidir ( Demirtas ve Glingdr, 2004: 106). Sharpe, portfoy
performanslarmin ortaya konmasi amaciyla artik getiri® ve bu getiri icin iistlenilen ve standart
sapma ile Olgiilen toplam riskin kiyaslanmasina dayanan bir Olgiit gelistirmistir. Sharpe
tarafindan gelistirilen ve portféyilin performansin1 6lgmeye yarayan esitlik asagidaki gibi

gosterilebilir (Sharpe, 1966, 119-138):

Sharpe Orani= RaG_Rf (@))

a

3 Portfoy getirisinin risksiz faiz oranindan farkim ifade etmektedir. Risk Primi olarak da ifade edilmektedir.
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Denklemde, Ra a portfoyiiniin ortalama getiri oranini, Rt risksiz faiz oranmi, o, ise a
portféyiiniin ortalama getirisinin standart sapmasini ifade etmektedir. Sahip olunan portfoy i¢in
hesaplanan Sharpe orani piyasa portfyiiniin Sharpe orani ile karsilastirilir. Eger portfoy i¢in
hesaplanan Sharpe orani piyasa portfoyiinden daha yiiksek ise, portfoyiin piyasaya kiyasla daha
iyi bir performans gosterdigi soylenebilir. Portfoyiin Sharpe orani piyasa portfoyiinden daha
diisiik ise portfoyiin piyasaya gore daha kot bir performansa sahip oldugu kabul edilir
(Bayramoglu ve Yayalar, 2017:5).

3.2. M? Performans Olgiitii

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve standart sapmay1 risk olgiitii
olarak kullanan bir diger performans olgiitii ise M-kare yada M? performans 6lgiitiidiir. M2
performans Ol¢iitii piyasanin standart sapmasi ile portfoy i¢in hesaplanan Sharpe oraninin
carpimina risksiz faiz oranmin eklenmesi ile hesaplanmaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2007:72). M? 5lgiitii asagidaki gibi gosterilebilir (Modigliani ve Modigliani, 1997: 45-54):

Rgq—R
M?=Ry + =L

* 0y, Yada Rf + (Sharpe oran1 *g;,) @)

Denklemde, Ra a portfoyiine ait ortalama getiri oranini, Ry risksiz faiz oranini, o, a
portfoyliniin ortalama getirisinin standart sapmasini, ¢, piyasa portfoyliniin getirilerinin
standart sapmasim ifade etmektedir. M? 6lgiitii Sharpe performans olgiitiinden farkli olarak
sadece portfoylin riskini degil ayn1 zamanda piyasa riskini de dikkate almaktadir. Dolayisiyla
yatirimeilar tarafindan hesaplanan M? degeri en yiiksek olan portfoyiin tercih edilmesi

gerekmektedir (Aksoy, 2014:198-199).
3.3. Treynor Peformans Endeksi

Menkul kiymet yatirirm fonlari, g¢esitlendirme ve uygun risk gruplari dogrultusunda
segilebilme imkanindan dolay1 sistematik olmayan riski giderebilmektedirler. Bundan dolay1
geriye yalnizca beta (B) ile gosterilen sistematik risk kalmaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2008: 120). Portfoylerin iy1 ¢esitlendirilmis oldugunu kabul eden Treynor portfdy performans
oOl¢iitiiniin hesaplanmasinda portfoyiin risk primi ile portfoyiin toplam riskini gésteren standart

sapma yerine portfoyiin sistematik riskini ifade eden beta katsayisi kullanilmaktadir (Bastiirk,
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2004: 84). Treynor tarafindan gelistirilen Treynor endeksi asagidaki gibi formiile edilebilir
(Treynor, 1965: 63-75):
Rq—Ry

Treynor Endeksi=—-— 3)

a

Denklemde, Ra a portfoyiine ait ortalama getiri oranini, Rt risksiz faiz oranini, B, ise a
portfoyiiniin sistematik riskini ifade etmektedir. Treynor degerinin yiiksek hesaplanmasi
portfoylin getirisinin yiiksek performans gosterdigi anlamina gelmektedir. Bundan dolay1
hesaplanan endeksin, piyasanin endeks degerinden yiiksek olmasi durumunda portfoyiin

piyasanin lizerinde getiri saglamasi s6z konusudur (Civan, 2007: 349).
3.4. T2 Performans Olciitii

Treynor oraninin yiizde getiri sekline doniistiiriilmiis hali olan bu ydntem, M? &l¢iitiinde
oldugu gibi degerlendirilen portfoye risksiz faiz oranimmi eklemek suretiyle risk diizeltmesi

yapar. T2 6lciitii asagidaki gibi gosterilebilir (Teker vd., 2008: 95):

TZ:R“ﬁ;Rf — (Rp— R¢) yada Treynor endeksi - (Rp — Ry) (4)
Denklemde, Ra a portfoyiiniin ortalama getiri oranini, Ry risksiz faiz oranini, Ba a

portféyiiniin sistematik riskini, Rp piyasa portfoyiiniin ortalama getirisini ifade etmektedir.
3.5. Jensen Performans Endeksi

Jensen endeksinde, portfoy performansi tek bir degerle hesaplanmaktadir. Bu endeks
portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasindaki regresyon denkleminin sabit terimini gosteren
alfa katsayisidir. Gergeklesen risk ve getirilerin kullanilmasiyla Jensen 6l¢iitli hesaplanmasinda
sermaye varliklari fiyatlama modeli kapsaminda elde edilmesi gereken getiri bulunmakta ve bu
getiriler gergeklesen getiriden ¢ikarilarak alfa katsayisi bulunmaktadir (Ayaydimn, 2013: 67).
Jensen Performans Endeksi agsagidaki gibi gosterilebilir (Jensen, 1968: 390-393):

Ra-Rt = aatPa(Rp-R)+pa (5)
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Denklemde, Ra a portfoyiiniin gergeklesen getiri oranini, Rf risksiz faiz oranini, o, Sabit
terim (a portfoyiiniin jensen performans endeksi), Ba a portfoyliniin sistematik riskini, Rp, piyasa
portféyiiniin beklenen getiri oranini, pa a portfoyiiniin hata paymi gostermektedir. Denklemde
yer alan alfa (o) degeri sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline gore denge kosullar
durumunda sifir olmasi1 gerekir. Ancak denge durumlarinin s6z konusu olmadigi sartlarda
portfoy yoneticisinin menkul kiymet se¢imi ve piyasaya giris ¢ikis zamanlamasi agisindan
basar1 durumunun gostergesi olarak kabul edilir. Eger alfa (o) degeri istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif ise portfoy yoOneticisinin basarili, istatistiksel olarak anlamli ve negatif ise portfoy

yoneticisinin basarisiz oldugu kabul edilir (Dagli, 2012: 363).
4. Veriler

Calismada 2014 Haziran — 2017 Ekim donemi kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette
bulunan 26 adet emeklilik yatinm fonunun performanst incelenmistir. Bu donemin
secilmesindeki ama¢ daha fazla fonla c¢alisabilmeye imkan tanimasidir. Daha onceki
donemlerin ¢aligmaya dahil edilmemesinin nedeni ise ele alinan emeklilik yatirim fonlarina ait
verilerde eksiklilerin bulunmasi ve dolayisiyla kesintisiz veriye sahip daha az fonun ¢alismaya
dahil edilebilmesinin s6z konusu olmasidir. Bu yoniiyle saglikli bir degerlendirme
yapilabilmesi adina daha fazla emeklilik yatirim fonu ile ¢alisabilmek i¢in kesintisiz veriye
sahip olan donem incelenmistir. Caligmada, risk ve getiri agisindan daha hassas bir yap1y1 temsil
eden hisse senetlerinden meydana gelen hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 kullanilmastir.
Piyasa portfoyii olarak BIST-100 getiri endeksi verileri degerlendirmeye alinmistir. Performans
degerlendirmesinde hem emeklilik yatirim fonlart hem de piyasa portfoyiine ait haftalik
getiriler baz alinmis olup emeklilik yatirim fonu verisi TEFAS tarihsel veriler istatistiklerinden,
BIST-100 verisi FINNET veri saglayicisinda ve risksiz faiz oram verileri Hazine

Miistesarligindan elde edilmistir.
4.1. Yatiruim Fonlarimin Haftalik Getirileri

Calismada kullanilan yatirim fonlarin haftalik getirileri asagidaki formiil yardimiyla

elde edilmistir.
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Rat—Rg(¢t—
Ra — at a(t—1) (6)
Ra(t-1)

Denklemde, Raa fonunun haftalik getirisini, Rat a fonunun t donemdeki haftalik kapanis

fiyatini, Ra ¢.1) @ fonunun t-1 dénemdeki haftalik kapanis fiyatini ifade etmektedir.
4.2. Piyasa (Benchmark) Portfoyii Getirileri

Karsilastirma o6l¢iitii (benchmark) olarak kullanilan portfoyiin karsilastirma yapilan
fonu amag ve fonun yapis1 bakimindan en iyi sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Calismada
literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan ve temsil kabiliyeti yiiksek olan BIST 100 endeksi
kullanilmistir. Bu amagla BIST 100 endeksine ait haftalik getiriler asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmustir.

Ryt—Ry(t—
R,= P; p(t-1) (6)
p(t-1)

Denklemde, Rp BIST 100 endeksinin haftalik getirisini, Rpt BIST 100 endeksinin t
donemdeki haftalik kapanig fiyatini, Rpt-1y BIST 100 endeksinin t-1 donemindeki haftalik

kapanis fiyatin1 gostermektedir.
4.3. Risksiz Getiri Orani

Risksiz faiz oranimi temsilen 3 aylik hazine bonosu haftalik ortalama faiz oranlari
kullanilmistir. Hazine bonosu faizleri asagidaki formiil yardimiyla haftalik getiri sekline

doniistiiriilmiistir.

Rf= (1+Rgy)5%-1 (7)

Denklemde, Rf hazine bonosunun haftalik getirisini (risksiz faiz oranini), Rsy hazine

bonosunun yillik bilesik faiz oranini ifade etmektedir.
4.4. Sistematik Riskin Hesaplanmast

Ele alinan portfoyiin performans dl¢iimiinde risk olgiitii olarak standart sapma ile ifade
edilen toplam risk ve beta ile ifade edilen sistematik risk kullanilmustir. Incelenen portfoylerin

karsilastirma Olgiitiine gore duyarliliginin 6lciilmesinde ise sistematik risk Olgiitii olan beta
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katsayist kullanilmaktadir. Beta katsayis1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Dagls,
2012: 337):

Oa
Pazz < lan (8)

Denklemde, Pa a fonunun betasini, o, a fonunun standart sapmasmi, o, piyasa

portfoyliniin standart sapmasini, rap piyasa portfoyi ile a emeklilik yatirnm fonu arasindaki

korelasyon katsayisin1 gdstermektedir.
5. Bulgular

Arastirma doneminde ele alinan 26 adet emeklilik yatirim fonuna ait istatistikler Tablo
1’de gosterilmistir. Tablo incelendiginde tiim yatirim fonlarina ait risk primlerinin (Ra-Rf)
pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tim yatirim fonlarinin yatirimciya risksiz faiz orani
iizerinde artik getiri sagladigi goriilmektedir. Ayrica piyasa portfoyli de emeklilik yatirim

fonlarina benzer sekilde pozitif risk primine sahiptir.

Tablo 1: Emeklilik Yatirim Fonlarina Ait Istatistiki Bilgiler”

Emeklilik Yatirim Fonlar1 Ra o, R? Ba (Ra-Ry)
Aegon Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0019 | 0,0254 0,0114 -0,1075 0,0001
Allianz Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0030 | 0,0267 0,0117 -0,1021 0,0012
Allianz Yasam Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0026 | 0,0267 0,0152 -0,1166 0,0008
Anadolu Hayat Em. Biiylime Amagli Hisse | 0,0025 | 0,0267 0,0145 -0,1140 0,0007
Senedi EYF

Anadolu Hayat Em. Biiylime Amagli Hisse | 0,0030 0,0267 0,0118 -0,1026 0,0012
Senedi Beyaz EYF

Anadolu Hayat Em. Gruplara Yonelik Biiyiime | 0,0028 0,0265 0,0148 -0,1139 0,0010
Amagli Hisse Senedi EYF

Avivasa Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0023 | 0,0251 0,0139 -0,1047 0,0005
Avivasa Em.ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,0026 | 0,0254 0,0133 -0,1034 0,0009
Avivasa Em. Ve Hayat Temetti Odeyen 0,0025 0,0252 0,0144 -0,1072 0,0007
Sirketler Hisse Senedi EYF

Axa Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0025 | 0,0266 0,0146 -0,1137 0,0008
Bereket Em. Hayat Katilim Hisse Senedi EYF 0,0025 0,0216 0,0131 -0,1047 0,0007
Bnp Paribas Cardif Em. Hisse Senedi EYF 0,0023 | 0,0266 0,0165 -0,1211 0,0005
Cigna Finans Em. Ve Hayat Birinci Hisse Senedi | 0,0034 | 0,0266 0,0186 -0,1284 0,0016
EYF

Fiba Em. Ve Hayat Oyak Portfoy Hisse Senedi | 0,0025 0,0269 0,0153 -0,1179 0,0007
EYF

Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0027 | 0,0261 0,0164 -0,1183 0,0009
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,0030 | 0,0262 0,0171 -0,1210 0,0012
Garanti Em. ve Hayat Sirdiriilebilirlik Hisse | 0,0026 | 0,0264 0,0164 -0,1194 0,0008
Senedi EYF
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Groupama Em. Hisse Senedi EYF 0,0022 | 0,0257 0,0127 -0,1024 0,0005
Groupama Em. Hisse Senedi Grup EYF 0,0022 | 0,0257 0,0134 -0,1051 0,0004
Halk Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0018 | 0,0282 0,0148 -0,1214 0,0001
Halk Hayat Ve Em. Katilim Hisse Senedi E.Y.F | 0,0027 | 0,0236 0,0209 -0,1206 0,0010
Katilim Em. ve Hayat Katilim Hisse Senedi EYF | 0,0026 | 0,0217 0,1155 -0,0827 0,0008
Metlife Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0019 | 0,0255 0,0132 -0,1040 0,0001
Nn Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0020 | 0,0272 0,0157 -0,1202 0,0003
Vakif Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0019 | 0,0280 0,0142 -0,1182 0,0001
Ziraat Hayat ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0022 | 0,0265 0,0141 -0,1112 0,0004
Piyasa Portfoyii 0,0022 | 0,0283 1,0 1,0 0,0004

*Fonlarin siralamasi alfabetik siraya gore yapilmustir., EYF: Emeklilik Yatirim Fonu.

Herbir yatirim fonunun piyasa portfoyiine karst duyarliligini ifade eden beta katsayilari
incelendiginde tim yatirnm fonlarinin beta degerinin 1’den kiigiik negatif deger aldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu fonlarin sistematik risklerinin diisiik ve piyasada meydana
gelebilecek gelismelere karsi daha az duyarli olduklari sdylenebilir. Ayni zamanda negatif beta
katsayis1 incelenen tiim fonlarin piyasa ile zit yonde davramis sergilediklerini belirtmektedir
(Arslan, 2005:17). Bu baglamda Katilim emeklilik ve hayat katilim hisse senedi EYF -0,0827
ile en yiiksek, Cigna Finans emeklilik ve hayat birinci hisse senedi EYF -0,1284 ile en diisiik
beta katsayisina sahiptirler. Tim emeklilik yatirnm fonlarina ait standart sapmalarin piyasa
portfoyiiniin standart sapmasindan daha kii¢lik olmas1 bu fonlarin sahip oldugu toplam riskin
piyasa portfoyiinden daha disiik oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan Tablo 1’de
gortldiigii gibi fonlarin ¢esitlendirme diizeyleri hakkinda belirleyici bir gosterge olan belirlilik
katsayilar1 (R?) incelendiginde tiim fonlara ait belirlilik katsayilarmin diisiik ¢iktig1
goriilmiistiir. Bu durum fonlarin ¢esitlendirilmesinin iyi olmadigin1 gostermektedir. Katilim
emeklilik ve hayat katilim hisse senedi EYF 0,1155 ile en yiiksek, Aegon emeklilik ve hayat
hisse senedi EYF 0,0114 ile en diistlik belirlilik katsayisina sahiptirler.

Tablo 2: Toplam Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuglar:”

Emeklilik Yatirim Fonlari Sharpe Sira M? Sira
Aegon Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0057 23 0,00195 23
Allianz Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0456 3 0,00307 3
Allianz Yasam Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0318 11 0,00268 11
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Senedi EYF | 0,0262 15 0,00253 15
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Beyaz | 0,0451 4 0,00306 4
EYF

Anadolu Hayat Em. Gruplara Yonelik Biiyiime Amagli | 0,0382 6 0,00287 6
Hisse Senedi EYF

Avivasa Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0218 17 0,00240 17
Avivasa Em.ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,0339 9 0,00274 9
Avivasa Em. Ve Hayat Temettii Odeyen Sirketler Hisse | 0,0289 13 0,00260 13
Senedi EYF
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Axa Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0288 14 0,00260 14
Bereket Em. Hayat Katilim Hisse Senedi EYF 0,0313 12 0,00267 12
Bnp Paribas Cardif Em. Hisse Senedi EYF 0,0190 18 0,00232 18
Cigna Finans Em. Ve Hayat Birinci Hisse Senedi EYF 0,0598 1 0,00347 1
Fiba Em. Ve Hayat Oyak Portféy Hisse Senedi EYF 0,0249 16 0,00249 16
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0354 8 0,00278 8
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,0471 2 0,00312 2
Garanti Em. ve Hayat Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi EYF | 0,0321 10 0,00269 10
Groupama Em. Hisse Senedi EYF 0,0180 19 0,00230 19
Groupama Em. Hisse Senedi Grup EYF 0,0162 21 0,00224 21
Halk Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0023 26 0,00185 26
Halk Hayat Ve Em. Katilim Hisse Senedi E.Y.F 0,0404 5 0,00293 5
Katilim Em. ve Hayat Katilim Hisse Senedi EYF 0,0377 7 0,00285 7
Metlife Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0032 25 0,00188 25
Nn Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0093 22 0,00205 22
Vakif Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,0036 24 0,00189 24
Ziraat Hayat ve Em. Hisse Senedi EYF 0,0168 20 0,00226 20
Piyasa Portfoyii 0,0131 0,00216

* Fonlarin siralamasi alfabetik siraya gore yapilmistir.

Tablo 2’de analiz kapsamindaki Hisse Senedi emeklilik yatirim fonlarinin toplam riski

esas alan Sharpe ve M? endekslerine gore hesaplanan performanslari ve siralamalar verilmistir.

Tablo 2’de yer alan siralamaya gore tim emeklilik yatirim fonlarindan 21 fonun piyasa

portfoyiinden daha yliksek performans sergiledigi, 5 fonun ise piyasa portfdylinden daha diisiik

performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore her iki performans

endeksine gore Cigna Finans emeklilik ve hayat birinci hisse senedi EYF en basarili, Halk hayat

ve emeklilik hisse senedi EYF ise en basarisiz emeklilik yatirim fonu olmustur.

Tablo 3: Sistematik Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuglar1”

Emeklilik Yatirim Fonlar: Treynor | Sira T Sira | Jensen Sira
Aegon Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF -0,0013 4 -0,0017 | 4 0,00018 | 23
Allianz Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0119 25 -0,0123 | 25 0,00126 | 3
Allianz Yasam Ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0073 17 -0,0077 | 17 0,000893 | 9
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagcli Hisse | -0,0062 12 -0,0065 | 12 0,00074 14
Senedi EYF

Anadolu Hayat Em. Biiyime Amagli Hisse | -0,0117 24 -0,0121 | 24 0,00124 4
Senedi Beyaz EYF

Anadolu Hayat Em. Gruplara Yonelik Biiyiime | -0,0089 21 -0,0093 | 21 0,00106 5
Amagli Hisse Senedi EYF

Avivasa Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF -0,0052 10 -0,0056 | 10 | 0,00058 | 17
Avivasa Em.ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF | -0,0083 20 -0,0087 | 20 | 0,00090 | 8
Avivasa Em. Ve Hayat Temettii Odeyen | -0,0068 15 -0,0072 | 15 0,00077 | 13
Sirketler Hisse Senedi EYF

Axa Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0067 14 -0,0071 | 14 0,00081 | 12
Bereket Em. Hayat Katilim Hisse Senedi EYF | -0,0065 13 -0,0068 | 13 0,00072 15
Bnp Paribas Cardif Em. Hisse Senedi EYF -0,0042 8 -0,0045 | 8 0,00055 | 18
Cigna Finans Em. Ve Hayat Birinci Hisse | -0,0124 26 -0,0128 | 26 0,00164 |1
Senedi EYF
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Fiba Em. Ve Hayat Oyak Portfoy Hisse Senedi | -0,0057 11 -0,0061 | 11 0,00071 | 16
EYF

Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF -0,0078 18 -0,0082 | 18 0,00097 |7
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF | -0,0102 23 -0,0106 | 23 0,00128 | 2
Garanti Em. ve Hayat Siirdiiriilebilirlik Hisse | -0,0071 16 -0,0075 | 16 0,000891 | 10
Senedi EYF

Groupama Em. Hisse Senedi EYF -0,0045 9 -0,0049 | 9 0,00050 | 19
Groupama Em. Hisse Senedi Grup EYF -0,0039 6 -0,0043 | 6 0,00045 | 21
Halk Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0005 1 -0,0009 | 1 0,00011 | 26
Halk Hayat Ve Em. Katilim Hisse Senedi E.Y.F | -0,0079 19 -0,0083 | 19 0,00100 6
Katilim Em. ve Hayat Katilim Hisse Senedi | -0,0099 22 -0,0103 | 22 0,00085 10
EYF

Metlife Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF -0,00079 2 -0,0012 | 2 0,00012 | 25
Nn Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0021 5 -0,0025 | 5 0,00030 | 22
Vakif Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF -0,00084 3 -0,0012 | 3 0,00014 | 24
Ziraat Hayat ve Em. Hisse Senedi EYF -0,0040 7 -0,0044 | 7 0,00049 | 19
Piyasa Portfoyii 0,0004 0 0

* Fonlarin siralamasi alfabetik siraya gére yapilmustir.

Tablo 3’de analiz kapsaminda kullanilan hisse senedi emeklilik yatirirm fonlarinin
sistematik riski temel alan endekslere gore saglanan performanslari ve siralamalari ortaya
konmustur. Analiz sonucunda fonlarm Treynor ve M? endekslerine gore benzer siralamaya,
Jensen endeksine gore ise farkli siralamaya sahip oldugu goriilmektedir. Terynor ve M?
endekslerine gore en bagarili emeklilik yatirim fonu Halk hayat ve emeklilik hisse senedi EYF,
en basarisiz emeklilik yatirim fonu ise Cigna Finans emeklilik ve hayat birinci hisse senedi EYF
olmustur. Jensen endeksine gore en basarili emeklilik yatirim fonu Cigna Finans emeklilik ve
hayat birinci hisse senedi EYF, en basarisiz emeklilik yatirim fonu ise Halk hayat ve emeklilik
hisse senedi EYF olmustur. Sistematik riski esas alan Jensen endeksi ayn1 risk dl¢iitiinii dikkate
alan diger endekslere gore yapilan performans siralamasindan farklilik gosterse de, degerleme
yapilirken hesaplanan alfanin (a) pozitif veya negatif deger almasinin yaninda istatistiksel
olarak anlamliliginin da incelenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde portfoyiin basarist yada
basarisizlig1 hakkinda saglikli bir sonug elde edilemeyebilir (Dagli, 2012: 363). Bu amagcla
hesaplanan alfa degerlerinin istatistiksel olarak anlamliliginin tespit edilmesi i¢in ¢ift yonlii “t”
testi yapilmistir. Ek 1’de goriildiigii lizere yapilan “t” testi sonuglarma goére 26 fon icin
hesaplanan Jensen alfa degerlerinin yalnizca birinin anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir. Bunun
haricindeki 25 fonun istatistiki olarak anlamli sayilabilecek performans sergilemedigi

gorilmiistiir.
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Arastirma kapsaminda degisik performans endekslerine gore farkli siralamalar elde
edilmigstir. Bu siralamalar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Spearman sira korelasyon
testi ile olgiilen sira korelasyon katsayilari degerlendirildiginde, iliski diizeylerinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Ek 2°de goriildiigii lizere elde edilen sonuglara gore en yliksek korelasyon
iliskisi Sharpe, M2 ve Treynor , T? endeks giftleri arasinda gergeklesmistir. Bunun nedeni
performans hesaplamasinda Sharpe ve M? endekslerinin risk dl¢iitii olarak standart sapmayz,

Treynor ve T2 endekslerinin ise betay1 kullanmalaridir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren hisse senedi emeklilik yatirim fonlar ile ilgili yapilan
performans degerlendirmelerinde gerek toplam riski gerekse de sistematik riski dikkate alan
performans Olciitlerine gore, fonlarin piyasa portfoyline gore daha yiiksek performans
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum yabanci ve yerli literatiirdeki [McDonald (1974),
Malkiel (1995), Samsher vd. (2000), Papadomou ve Siriopoulos (2004), Giirsoy ve Erzurumlu
(2001), Arslan (2005), Dagli (2008), Ayaydin (2013)] ¢alismalardan elde edilen sonuclardan
farklilik gostermektedir. Bunun yanisira islami 6lciitler dikkate almarak olusturulan katilim
hisse senedi fonlarimin geleneksel fonlara goére daha diisiik performansa sahip oldugu
gozlenmistir. Elde edilen bu sonug literatiirdeki ¢alismalar [ Abdullah vd. (2007), Taib ve Isa
(2007), Merdad vd. (2010), Hayat ve Kraeussl (2011), Kamil vd. (2014), Boo vd. (2017)] ile

paralellik arz etmektedir.
6. Sonuc¢

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonu i¢in yapilan
performans degerlendirmesinde, haftalik verilerin kullanilmasi sonucunda s6z konusu
emeklilik yatirim fonlariin piyasa portféyilinden daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte sadece Islami 6lciileri dikkate alan finansal enstriimanlardan olusan katilim
hisse senedi yatirim fonlarmin piyasa portfoytline gore daha iyi getiri sagladigi ancak geleneksel
benzerlerine gore ise daha diisiik getiriye sahip oldugu goriilmistiir. Ayrica tam bir
cesitlendirme sonucu riskin onemli Sl¢lide azaltildigi piyasa portfoyiine kiyasla emeklilik
yatirim fonlarinin genelinde daha diisiik risk ve daha yiiksek getiriler elde edilmistir. Bu durum
yatirim fonu yoneticilerinin profesyonel ve bilgi birikimlerinin yiiksek oldugu ve fonun rastgele

ve daha yiiksek riskli hisse senetlerinden olusturulmus siradan bir fondan daha iyi bir
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performans gosterecegi beklentisi ile uyumludur. Dolayisiyla hem Islami hem de geleneksel
fon yoneticilerinin piyasa gelisiminin tahmininde basarili olduklari, se¢icilik ve zamanlama

yeteneklerinin de yeterli oldugu sonucuna varilabilir.

Bu genel degerlendirmenin ardindan hem Islami hem de geleneksel emeklilik yatirim
fonlarmin kendi aralarindaki performanslari konusunda sunlar sdylenebilir. Bulgular kisminda
belirtildigi gibi tiim emeklilik yatirnm fonlar1 yatirimcilarina risksiz faiz orani iizerinde artik
getiri saglamigtir. Diger bir ifade ile risk priminin pozitif oldugu emeklilik yatirim fonlarini
degerlendiren yatirimcilarin risk alarak, hazine bonosu gibi risksiz faiz oranindan
saglayacaklar getiriden daha yiiksek bir artik getiri elde edecekleri soylenebilir. Bunun yaninda
tiim emeklilik yatirim fonlarinin beta degerleri 1’den kii¢iik 6lciilmiistiir. Beta degerinin 1’den
kiiciik hesaplanmasi inceleme donemi kapsaminda degerlendirilen tiim emeklilik yatirim
fonlarmin tutucu fon 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug islami ve geleneksel
fonlarin getiri veya riski etkileyecek faktorlerden piyasa portfoyiine gore daha az etkilendigi
anlamina gelmektedir. Tiim emeklilik yatirim fonlar1 icerisinde Islami emeklilik yatirim
fonlarinin toplam riskinin geleneksel emeklilik yatirnm fonlarina gére daha diisiik oldugu,
bununla birlikte sistematik risklerinin ise genelde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu
durumun gerekgesi, Islami emeklilik yatirrm fonlarmin uymak zorunda oldufu yatirim
sinirlamalar ile agiklanabilir. Bu tiir fonlarin igeriginde faize dayali finansal enstriimanlarin
bulunmamasi, portfdylerinde Islami &lgiitlere gore belirlenmis alanlarda hizmet veren
kurumlara ait hisse senetlerinin yer almasi onlarin toplam riskini azaltmakta ancak bu durum
piyasa portfoyiindeki degismelere geleneksel fonlara gore daha fazla duyarlilik gostermelerine

neden olmaktadir.

Emeklilik yatirnrm fonlarinin bes degisik performans endeksine gore gergeklestirilen
performans siralamasinda Sharpe ve M? endekslerine gore en basarili emeklilik yatirrm fonu
Cigna Finans emeklilik ve hayat birinci hisse senedi EYF, Treynor, T2, Jensen endekslerine
gore ise en basarili emeklilik yatirnm fonu Halk hayat ve emeklilik hisse senedi EYF olmustur.
Bu farkliligin nedeni Sharpe ve M? performans endekslerinin toplam riski, Treynor, T2, Jensen

performans endekslerinin ise sistematik riski esas almasi seklinde agiklanabilir.
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Calismada toplam riski esas alan performans &lgiitlerine gore Islami ve geleneksel
emeklilik yatirim fonlar1 piyasa portfoyiine gore daha yiiksek performans, Jensen endeksi
haricinde sistematik riski esas alan Olgiitlere gore ise daha diisiik performans sergiledikleri
goriilmiistiir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de Islami dlgiitler dikkate alinarak olusturulan hisse senedi
emeklilik yatirim fonlarinin hem geleneksel hisse senedi emeklilik yatirim fonlar ile hem de
piyasa portfoyii ile performans degerlendirmesi yapilarak literatiirden farklilagiimistir. Bundan
sonraki ¢alismalarda Tiirkiye igin Islami yatirim sinirlamalarma sahip fon gesitlerinin artmasi
ile birlikte hem Islami hem de geleneksel fon gruplarindan yeni bir yaklagimla ayr1 ayr1 optimal
portfoyler (yeni yatirim fonlar) olusturularak bu portfoylerin performanslari benzer performans

olgiitleri ile kryaslanabilir.
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Tablo 4: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Jensen Endeksi icin t Testi Sonuglari

Emeklilik Yatirim Fonlar: Ort. Std. t degeri Anlamhhk
Alfa sapma
Aegon Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,00018 | 0,0254 0,987 0,325
Allianz Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,00126 | 0,0267 1,461 0,146
Allianz Yasam Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,000893 | 0,0267 1,281 0,202
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Senedi | 0,00074 | 0,0267 1,209 0,228
EYF
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Senedi | 0,00124 | 0,0267 1,455 0,148
Beyaz EYF
Anadolu Hayat Em. Gruplara Yonelik Biiyiime | 0,00106 | 0,0265 1,372 0,172
Amagli Hisse Senedi EYF
Avivasa Em. Ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,00058 | 0,0250 1,209 0,228
Avivasa Em.ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,00090 | 0,0253 1,354 0,177
Avivasa Em. Ve Hayat Temettii Odeyen Sirketler | 0,00077 0,0252 1,296 0,197
Hisse Senedi EYF
Axa Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,00081 | 0,0265 1,247 0,214
Bereket Em. Hayat Katilim Hisse Senedi EYF 0,00072 | 0,0215 1,482 0,140
Bnp Paribas Cardif Em. Hisse Senedi EYF 0,00055 | 0,0266 1,704 0,089
Cigna Finans Em. Ve Hayat Birinci Hisse Senedi EYF | 0,00164 | 0,0266 2,439 0,015*
Fiba Em. Ve Hayat Oyak Portfoy Hisse Senedi EYF 0,00071 0,0269 1,186 0,237
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,00097 | 0,0260 1,349 0,179
Garanti Em. ve Hayat Hisse Senedi Grup EYF 0,00128 | 0,0261 1,500 0,136
Garanti Em. ve Hayat Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi | 0,000891 | 0,0263 1,297 0,196
EYF
Groupama Em. Hisse Senedi EYF 0,00050 | 0,0256 1,138 0,257
Groupama Em. Hisse Senedi Grup EYF 0,00045 | 0,0256 1,115 0,266
Halk Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,00011 | 0,0281 0,853 0,395
Halk Hayat Ve Em. Katilim Hisse Senedi E.Y.F 0,00100 | 0,0235 1,509 0,133
Katilim Em. ve Hayat Katilim Hisse Senedi EYF 0,00085 | 0,0217 1,557 0,121
Metlife Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,00012 | 0,0255 0,950 0,344
Nn Hayat Ve Em. Hisse Senedi EYF 0,00030 | 0,0271 0,976 0,331
Vakif Em. ve Hayat Hisse Senedi EYF 0,00014 | 0,0280 0,874 0,383
Ziraat Hayat ve Em. Hisse Senedi EYF 0,00049 | 0,0265 1,093 0,276

* t testinin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gosteriyor.

Tablo 5: Perfromans Endesklerine ait Sira Korelasyon Katsayilari

Performans Sharpe M2 Treynor T? Jensen
Endeksleri

Sharpe 1

M? 1** 1

Treynor -0,988** -0,988** 1

T2 -0,988** -0,988** 1** 1

Jensen 0,989** 0,989** -0,981** -0,981** 1

** korelasyon katsayilarinin %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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