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OZET

Katilim esaswna dayali fon portfoyii, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
pivasast araglarindan olusmaktadir. Bu ¢alismamin birinci amact katiim esasina dayali bireysel emeklilik
yatirim fonlarinin performanslarini analiz etmektir. Ikinci amaci, bu fonlarin yéneticilerinin portfdy secicilik ve
pivasa zamanlama yetenegini ol¢mektiv. Ugiincii amact ise fon getirilerinin politik krizlerden etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasidwr. Analiz sonu¢lart bu fonlarmin performanslarinin basarisiz oldugunu ve fon

yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigini gostermistir. Ayrica altina dayal
sermaye piyasasi ara¢larindan olusan katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarimin krizden etkilenmedigi,
diger fonlarn ise krizden negatif etkilendigi tespit edilmigtir.
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Performance Analysis Of Pension Funds Based On Participation Basis
ABSTRACT

Fund type based on participation is composed of rent certificates, participation accounts, partnership
shares, gold and other precious metals and other interest-free Money and capital market instruments deemed
appropriate by the Capital Markets Board. The first objective of this study is to analyze the performance of
participation-based pension investment funds. These condobjective is to measure the timing and selectivity
ability of the fund managers. The third objective of thestudy is toinvestigatewhetherthefundperformance is
affectedbypoliticalcrises. Theresults of the analysis showed that the performance of these funds was poor and
that fund managers lacks electivity and market timing capabilities. The participation-based pension investment
funds, which consist of gold-based capital market instruments, were not affected by the crisis, while other funds
were negatively affected by the crisis.
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1. GIRiS

Emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde
tahsil edilen ve katilmcilar admma bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin
degerlendirilmesi amactyla olusturulan bir yatirim fonudur. Fon, portfoy yonetim sirketlerince
yonetilmektedir'. Emeklilik yatirrm fonlarmin basarisinda portfdy segimi bilyiik énem arz
etmektedir. 1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisine gore
portfoy seciminde ilk asama gozlem ve tecriibe ile baslamakta ve portfdyde bulunan menkul
kiymetlerin performanslarinin gelecekte basarili olacagi inanci ile sona ermektedir
(Markowitz, 1952:77). Bu teori, yatirimcinin en yiiksek getiriyi saglayan ve en az risk
seviyesine sahip menkul kiymetlerin bulundugu portfoyii tercih ettigi takdirde, risk
yiikseldik¢e yatirimet i¢in beklenen getirinin artacagini dngérmektedir.

Bireysel yatirimcilardan elde edilecek tasarruflarin uzun vadede yatirima doniigmesini
ve bu yatirrma doniisen kaynaklarin bireylere emeklilik doneminde ek gelir elde etmeyi
saglayacak, 6zel ve tamamlayic1 emeklilik sistemi olan bireysel emeklilik sistemi (BES),
27.10.2003 tarihinde yiirlirliige girmistir. Bireysel emeklilik sisteminde uzun vadede fon
kaynagi yaratilmasi fon sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirnrm fonlar1 ile
saglanmaktadir. BES’in yiiriirliige girdigi tarihten bu zamana kadar 266 emeklilik yatirim
fonu faaliyete baslamistir.

Katilim bankaciligina dayali bireysel emeklilik sistemi 12/01/2008 tarihli resmi gazete
degisikliyle’ yatinm fonlarmda en az %30 devlet tahvili ve hazine bonosu bulundurma
sartinin kardirilmasiyla Tiirkiye’de islerlik kazanmaya baslamistir (Kaya, 2013: 52) Bu sartin
kaldirilmasi, faizsiz enstriimana dayali yatirim fonlariin katilim bankalar1 ve diger mevduat
bankalar1 tarafindan olusturulmasinin oniinii agmistir. Faizden dolayr yatirnm yapmak
istemeyen miisterilerin tasarruflar1 yatirima doniismeye baslamistir. 29.12.2012 tarihinde
yirtirliige giren Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkist Hakkinda Yonetmelik ile
birlikte 01.01.2013 tarihi itibariyle emeklilik yatirim fonlarina %25 devlet katkis1 ve vergisel
tesvikler getirilmistir’. Devlet tarafindan getirilen bu tesvikler, kamu bankalarinda ve diger
0zel bankalarda katilim bankacilifi esasina yonelik emeklilik yatirnm fonlarmin sayisinin
artmasini saglamistir.

Murabaha (maliyetine kar konularak satis), mudarebe (emek-sermaye ortakligi),
miisareke (kar-zarar ortakligi), sukuk (kira sertifikasi, varlik senedi), selem (ileriye doniik mal
satin alim1 veya mal satisi, pesin para veresiyeli satis), icara (kiralama), karz-1 hasen (giizel
borg, faizsiz borg), istisna (siparise dayali satin alma), teverruk (uluslararasi kar marjl satis),
tekafiil (islami sigortacilik)islami fon kullandirma yontemlerine &rnektir. Katilim esasina
dayali emeklilik yatirnm fonlar1 bu yontemlere dayandirilarak ¢ikarilmis olan, kira
sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Sermaye
Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi
araglarindan olugsmaktadir.

Thitps://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/emeklilik-yatirim-fonlari, Erisim tarihi: 13.06.2019.
*http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/01/20080112-8.htm, Erisim: 13.06.2019.
Shttp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121229-7 .htm, Erigim: 13.06.2019.
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Bu fon tiirii Tiirkiye’de 2013 yilindan sonra gelisim gostermeye basladigindan dolay1
katilm bankacilig1 esasina dayali bireysel emeklilik fonlar1 ile ilgili ¢cok fazla g¢alisma
yapilmamistir. Bu calismanin amaci katilim esasina dayali emeklilik yatirirm fonlarinin
performanslarinin karsilagtirmali olarak analiz edilmesi ve bu fonlarin politik kriz karsisinda
nasil bir davranis sergilediginin arastirilmasidir.

Inceledigimiz donem arahiginda 15.07.2016 tarihinde gerceklesen basarisiz darbe
girisimi bir politik kriz olarak kabul edilmis ve bu krizin katilim esasina dayali fonlarin
getirileri lizerindeki etkisi olay etlidii yontemi ile analiz edilmistir. Son olarak da Tiirkiye’de
katilim esasmna dayali emeklilik yatirim fonlarinin yoneticilerinin secicilik ve piyasa
zamanlama yetenegi, Treynor-Mazuy tarafindan bulunan kuadratik regresyon yontemi ile
analiz edilmistir. Bu ¢alismanin 6nceki ¢alismalardan ilk farki fon sirketi, fon tiirii, kamu 6zel
sitket ayrim1 ve risk tiirlerine gore fon performanslari arasinda bir fark olup olmadiginin
istatistiksel testler ile analiz edilmesidir. Ikinci énemli farki ise ilk defa politik krizin katilim
esasina dayali fonlarin getirileri lizerindeki etkisinin analiz edilmesidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Yatirim fonlarimin performans analizleri 1965 yilinda Jack L. Treynor tarafindan
gelistirilen Treynor Endeksi, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe
Endeksi, 1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen Jensen Alfa Endeksi, 1997
yilinda Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen M? Performans Olgiitii
ve Treynor oranindan gelistirilen T? performans dl¢iitii ve degerleme orani ile belirlenmistir.
Onciil kisilerin yaptig1 calismalardaki dlgiitler baz alinarak yatirrm fonlar ile ilgili Tiirkiye’de
ve uluslararasi alanda ¢alismalar yapilmistir.

Sharpe (1966), 1954-1963 wyillar1 arasindaki 34 agik ucglu yatirnm fonunun
performansini, piyasa getiri endeksi Dow-Jones Endeksinde bulunan 30 menkul kiymet
getirisi ortalamasini baz alarak Sharpe orani ile analiz etmistir. Bu ¢alismada 34 acik uglu
yatirim fonunun getirisinin piyasa getirisinin altinda oldugu ve bu fonlarin performanslarinin
basarili olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

McDonald (1967), 1964-1969 yillar1 arasinda c¢esitlendirilmis 8 Fransiz yatirim
fonunun getirisinin piyasa getirisine gore performansini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve
Jensen Alfast performans Olgiitlerini kullanarak analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda, 8 Fransiz yatirrm fonunun riske gore ayarlamis fonlar oldugu ve fonlarin
getirisinin piyasa getirisinden daha fazla oldugu sonucu elde edilmistir.

Kalkan (1992), Tiirkiye’de faaliyette olan, Ocak 1989-Nisan 1992 aras1 donem i¢in, 18
yatirrm fonunun Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen Alfa Olciitlerine gore
performanslarini  belirlemis ve bu fonlarin Treynor-Mazuy Olciitlerine goére piyasa
zamanlamast ve yatirim sec¢imini analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda
Tirkiye’de faaliyet gosteren 18 yatirim fonunun performansi Tiirk pazar portfoyline gore
basarisiz bulunmugtur. Ayrica fonlarin piyasa zamanlamasi ve portfdy yatirnm se¢im
yeteneginin de olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Karacabey (1999), 1994-1997 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 31 adet A tipi
fonun getirisinin pazar getirisine gore performanslarin1 Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve
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Jensen Alfa olgiitlerini kullanarak belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucunda yatirim
fonlarmin performanslarinin pazarin performansindan daha diisiik oldugu ve bu performans
diisiikliiglinlin nedeninin fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneginin
olmamasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Kilig (2000), 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyette olan 75 A tipi ve 65 B tipi yatirim
fonlarinin performanslarini Sharpe Orani, M? 6lgiitii, Treynor Endeksi ve Degerleme orani
Olciitlerine gore belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucundabu iki fon tiiriiniin pazar
portfoyiine gore basarisiz performans gosterdigi ve Treynor-Mazuy kuadratik regresyon
modeli ve Merton-Henrkisson kukla degiskenli regresyon modeline gore bu fonlar1 yoneten
yoneticilerin piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Turan (2005), Tirkiye’de faaliyette olan emeklilik yatirim fonlarinin gegmis
performanslarin1 Sharpe Oran1 ve M? oranina gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda emeklilik yatirim fonlarinin diisiik sistematik riske sahip oldugu ve emeklilik
yatirim fonlariin genel olarak piyasa portfoyiine gore basarili performans gostermedigi
sonucuna ulasilmistir.

Dalgar (2006), 2004-2005 yillar1 arasinda faaliyet goOsteren bireysel emeklilik
fonlarmin getirilerinin piyasa getirisine gore performanslarini Sharpe Orani, M? performans
olgiitli, Sortino Orami, Treynor Orani, T? performans Olgiitlerine gdre analiz etmistir.
Calismadaki arastirma sonucunda performanslari hesaplanan bireysel emeklilik fonlarinin
piyasa getirisine gore diisiik performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

Abdullah vd (2007), Malezya’da 1992-2001 yillar1 arasinda faaliyette olan 14 Islami
fon ve 41 geleneksel fonlarin performanslarin1 Sharpe Orani, Treynor Oran1 ve Jensen Alfasi
dlciitlerine gore belirlemistir. Calismadaki arastirma sonucunda, geleneksel fonlarin Islami
fonlardan daha iyi performans gosterdigi ancak 1997 krizinde Islami fonlarin geleneksel
fonlardan daha iistiin performans saglamasindan dolay1 Islami fonlarin korunma amagh
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007), 2004-2006 yillar1 arasindaki 46 emeklilik fonunun
performanslarint fon varlik cesitlerinin pazar endeksine gore belirlemistir. Calismadaki
arastirma sonucunda emeklilik fonlarinin getirisinin pazar endeks getirisinden daha diisiik
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tasciyan (2009), Ocak 2004- Aralik 2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 58
emeklilik yatirnm fonlarinin performanslarint Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi
performans Olciitlerine ve ¢oklu risk-getiri yaklasimina dayali Veri Zarflama Modeline gore
analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda fon performanslarinin piyasa gosterge
endeksinden daha diisiik performansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mansor ve Bhatti (2011), Ocak 1990 ve Nisan 2009 donemlerinde Malezya’da
faaliyette olan 141 Islami ile 413 geleneksel yatirim fonunun Sharpe Orani, Treynor ve Jensen
Alfasma gore performanslarini belirlemistir. Bu ¢alismada 141 Islami ile 413 geleneksel
yatirim fonunun performanslarinin piyasa portfoyii Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi
endeksine gore olduk¢a basarili oldugu ancak geleneksel yatirim fonlarimin performanslarinin
Islami yatirim fonlarindan daha iyi oldugu, Islami yatirim fon yéneticilerinin portfoy secicilik
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yeteneklerinin daha iyi oldugu, Islami ve geleneksel yatirim fonlarinin piyasa zamanlama
yeteneklerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shah vd. (2012), Pakistan’mn 35 Islami fonu ve 94 geleneksel fonunun
performanslarin1 Sharpe Orani, Treynor ve Jensen Alfasina gore analiz etmistir. Calismadaki
arastirma sonucunda Islami fonlarmn diisiik risk oranina sahip oldugu, geleneksel yatirim
fonlarindan daha 1iyi ¢esitlendirildigi ve ortalama getirisinin piyasa getirisinden yiiksek
oldugu, geleneksel fonlarin getirisinin ise piyasa getirisinden diisiikk oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Ayaydm (2013), Ocak 2010- Ocak 2013 tarihleri arasindaki donemde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun performanslarini,
Sharpe, Modigliani, Sortino Orani ve sistematik riski esas alan Treynor, T2, Jensen
performans endekslerine gore analiz etmistir. Bu ¢aligmadaesnek ve dengeli emeklilik yatirim
fonlarinin performanslarinin  diisiik oldugu ve bu basarisizligin nedeninin portfoy
yoneticilerinin zamanlama yetenegi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kizilgecit (2014), 2010-2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren emeklilik yatirim
sirketlerinin fon portfoylerini yonetmede basarili olup olmadigini veri zarflama yontemiyle
analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda sadece 2 sirketin fon yonetiminde basarili
oldugu sonucuna ulasilmigs ve basarisiz olan sgirketlerin fon yonetimi konusunda basarili
sirketleri referans alarak fon yoOnetiminde basari elde edebilecegi konusunda kanaate
varilmistir.

Karabacak (2015), 2003-2013 yillar1 arasindaki donemde Ordu Yardimlagsma Kurumu
(OYAK) ile BES sisteminden elde edilen fon getirileri arasinda anlamli farklilik olup
olmadigint Mann Whitney-U testi ile analiz etmistir.Calismadaki arastirma sonucunda
zorunlu ve goniillii katilima dayanan OY AK sistemi Tiirk Silahli Kuvvetleri (TSK) 'nin kendi
calisanlarina %5 faiz getirisi sundugu ancak BES sisteminin belirlenen kesin bir getirisinin
olmadigi, getiri oranlarn karsilastirildiginda OYAK sisteminin daha fazla getiri sagladigi
sonucuna ulasilmustir.

Boovd (2017), 1996-2013 yillar1 arasinda Malezya’da islem goren geleneksel ve
Islami yatirim fonlarmn performanslarini Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve Jensen Alfa
Olciitlerini kullanarak analiz etmistir. Calismadaki arastirma sonucunda kriz donemlerinde
Islami yatirnm fonlarmnin geleneksel fonlardan daha basarili oldugu ancak kriz déneminin
disinda geleneksel fonlarin islami fonlardan daha basarili oldugu, c¢ikan sonucun sanstan
kaynaklanmadigi, geleneksel fonlarin basarili  olmasmmin  nedeninin  holdinglerin
ozelliklerinden ve istiin risk yonetim yontemlerinin varligindan kaynaklandigi sonucuna
ulasilmstir.

Metin (2018), 2013-2015 yillart arasinda faaliyet gosteren 23 aktif emeklilik yatirim
fonu ile 20 pasif emeklilik yatirrm fonunun performanslarini Sharpe Orani, M? performans
Olgiitii, Sortino Orami, Treynor Orami, T2 performans &lgiitlerine gore analiz etmistir. Bu
calismada pasif olan emeklilik yatirim fonlarinin aktif olan emeklilik yatirim fonlaria (hisse
senedi) gore yiiksek performansl oldugu, pasif olan emeklilik yatirnm fonlarindan endeks
fonlarmin borsa yatirnm fonlarindan daha yiiksek performansa sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Saleck (2018), 2016 yilinda faaliyette olan hisse senedi yogun 15 yatirim fonunun
performanslarin1 Sharpe Orami, M? performans 6lgiitii, Sortino Orani, Treynor Orani, T?
performans Olgiitlerine gore analiz etmistir. Hisse senedi yogun fonlarin piyasa getirisinin
altinda getiri elde etmesi dolayisiyla bu fonlarin basarili olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Baykara (2018), 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyette olan geleneksel yatirim fonlar1
ile Islami yatirrm fonlarmin performanslarini Sharpe Oram, M? performans 6lgiitii, Sortino
Oram, Treynor Oran1 ve T? performans 6lgiitlerine gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda geleneksel yatirim fonlarmin  performansinin  Islami yatirrm  fonlarmin
performansindan daha iyi oldugu, en basarisiz yatirnm fonlarinin kira sertifikast agirligi
yiiksek olan Islami yatirim fonlarmin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Yatirim fonu yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri 1966 yilinda
Jack L. Treynor ve Kay K. Mazur tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Onciil kisilerin yaptig1 calismalardaki &lgiitler baz alinarak fon yoneticilerin
secicilik ve piyasa zamanlama yetenegi ile ilgili Tiirkiye’de ve uluslararasi alanda ¢aligmalar
yapilmistir. Treynor ve K.Mazuy (1966), kendi bulduklar1 kuadratik regresyon modeline gore
1953-1962 yillar1 arasindaki 57 Dow-Jones Endeksi yatirim fonlarimin yoneticilerinin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yeteneklerini analiz etmislerdir. Incelenen fonlarin
yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneginin olmadigi, bundan dolay1 fon
performanslarinin basarili olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Jensen (1966), 1955-1964 yillar1 arasinda Wiesenberger'in Yatirim Sirketlerinde
bulunan 115 agik uclu yatirim fonlarin1 yoneten fon yoneticilerinin segicilik yetenegini Jensen
Alfas1 performans olgiitiine gdre analiz etmistir. Inceledigi fonlarin fon yéneticilerinin fon
portfoylinii ¢esitlendirmede yetersiz oldugu, bundan dolay1 fonlarin performansinin basarisiz
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Henriksson (1984), 1968-1980 arasi donemlerdeki 116 acik uglu yatirim fonu
yOneticisinin piyasa zamanlama yetenegini parametrik ve parametrik olmayan istatistiksel
testler ile analiz etmistir. Yatirnm fonu yoneticilerinin, piyasa portfGyiiniin getirisini basarilt
yatirrm stratejisi ile takip edemediklerinden dolayi, piyasa zamanlama yeteneklerinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Akel (2007), 2000-2004 donemlerindeki 51 A tipi ve 51 B tipi yatirim fonlarmin
performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen performans Slgiitlerine gore ve fon yoneticilerinin
piyasa zamanlamasi yeteneklerini Treynor-Mazuy ve Henriksson Merton yontemlerine gore
analiz etmistir. A tipi fon yoneticilerinin hem secicilik hem de piyasa zamanlamasi yetenegine
sahip olmadigi, B tipi fon yoneticilerinin ise sadece segicilik yetenegine sahip oldugu ve
yatirim fonlarmin kisa donemde performans devamlilifina sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Merdad vd. (2010), 2003-2010 yillar1 arasinda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren
HSBC’ye ait 28 geleneksel ve Islami yatirim fonlarmin performansii Sharpe Orani, Treynor
Orani, Jensen Alfas1 performans Olglitiine gore analiz etmis ve bu fonlarin ydneticilerinin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yeteneklerini dlgmiistiir. Calismadaki arastirma sonucunda
HSBC'nin fon yoéneticilerinin yiikselis ve finansal kriz donemlerinde secicilik yetenegine
sahip oldugu, HSBC’nin yiikselis donemlerinde, geleneksel fonlarin yoneticilerinde secicilik
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yeteneginin daha yiiksek oldugu, diisiis déneminde Islami fonlar1 yéneten fon yoneticilerinin
yeteneklerinin geleneksel fonlar1 yoneten fon yoneticilerinin yeteneklerinden daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tezcan (2012), 2004-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 65 adet bireysel emeklilik
fonlarinin yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerini analiz etmistir. Bireysel
emeklilik fonlarinin sadece ikisinin basarili oldugu ve fonlarin uzun vadede basarili
performans gostermedigi ancak kisa vadede basarili performans devamliligi gosterdigi ve fon
yoneticilerinin segicilik 6zelliklerinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Abdullah (2014), 1992-2001 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren yatirim
fonlari, Islami fonlar, devlet fonlari, sivil toplum fonlar1 ve geleneksel fonlarin
performanslarinin basarili olup olmamasinda fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa
zamanlama yeteneklerinin etkisinin olup olmadigin1 Sharpe Endeksi, Jensen Alfasi ve piyasa
zamanlama endeksi Ol¢lim yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Caligmadaki arastirma
sonucundalslami fonlarin geleneksel fonlardan daha iyi performans gosterdigi, fon
yoneticilerinin piyasanin fiyat hareketlerini tahmin etmede ve fon c¢esitlendirilmesinde
yetersiz kaldigi sonucuna ulasilmistir.

Adali ve Uysal (2017), 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren hisse senedi
agirlikli 26 adet emeklilik yatirim fonunun performanslarin1 Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi
ve Jensen Alfas1 performans Olgiitlerine ve bu fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yeteneklerini kuadratik regresyon yontemine gore analiz etmistir. Calismadaki arastirma
sonucunda Islami 6lgiileri dikkate alan katilim emeklilik fonlarinin piyasa gdstergesinden
daha iyi performans gosterdigi ancak geleneksel fonlardan daha basarisiz oldugu ve hisse
senedi agirhikli  emeklilik yatinm fonlarinin  yoneticilerinin ~ segicilik ve piyasa
zamanlamasinda bagarili oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

21.03.2019 tarihi itibariyle Kamuyu Aydinlatma Platformun (KAP) da yayinlanan 266
bireysel emeklilik fonunun fon tliziikleri incelenmis ve 53 fonun katilim esasina dayali
emeklilik fonu oldugu tespit edilmistir. Orneklem sayismnin esit olma kosulunu saglamak
amaciyla 53 fon arasindan 40 fon se¢ilmistir. Bu fonlarin se¢ilme nedeni halka arz tarihlerinin
01.08.2014 tarihi oncesinde olmasidir. Diger 13 katilim bankacilig1 esasina dayali emeklilik
yatirim fonu 2016 yili ve sonrasinda kurulmus ve halka arz edilmistir. Fonlarin 01.08.2014-
28.02.2019 tarihleri arasindaki giinliik birim fiyatlar1 kullanilmistir. Bu giinliik birim fiyatlar
Sermaye Piyasas1 Kurulunun ve Takasbank A.$’nin veri tabanindan elde edilmistir.
Benckmark (Gosterge) endeksi olarak BIST 100 endeksi ile birlikte 40 fonun ortalamasi ile
olusturulan endeks ve risksiz faiz orani olarak da BIST Bankalararas1 Gecelik Repo Faiz
oranlart kullanilmistir. Bu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin elektronik veri
tabanindan elde edilmistir. Fon birim fiyatlarinin logaritmik getirisi hesaplanarak analizler
yapilmustir. Fonlarin performans1 Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M% T? ve
Degerleme Orami Olgiitleriyle hesaplanmis, bu oranlarin kamu-6zel sirket, altin-kira
sertifikasina dayali varlik tiirii, fon sirketleri ve risk seviyelerine gore gruplara ayrilmis
performans olgiitleri hesaplanmis, bu belirlenen gruplar arasinda anlamli fark olup olmadigi t
testi, Anova Testi, Kruskal Wallis Testi, Mann Whitney U Testi yontemleriyle EViews 10 ve
IBM SPSS 21 istatistik paket programlar1 araciligiyla analiz edilmistir. Caligmanin
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devaminda 15.07.2016 tarihinde gerceklesen basarisiz darbe girisimi bir politik kriz olarak
kabul edilmis ve bu krizin katilim esasina dayali emeklilik fonlarinin getirileri iizerindeki
etkisi olay etiidii yontemi ile analiz edilmistir. Son olarak fon ydneticilerinin segicilik ve
piyasa zamanlama yetenegi Treynor-Mazuy kuadratik regresyon modeli ile test edilmistir.

3.1. Veri Analizi
3.1.1. Performans Degerleme Yontemleri

Getiri belli bir siire boyunca elde tutulan tasarruftan elde edilen kazang veya kayip
olarak tanimlanabilir. Fonlarin ve endekslerin getiri hesaplanmasinda normallik varsayimini
saglamak i¢in logaritmik getiri hesaplanir. Logaritmik getiri su sekilde hesaplanir (Tekbas
vd., 2014: 26).

B

R.= In(——
r E 'F't'—L)
Risk ile belirsizlik kavrami genellikle aynm1 anlam icinde
kullanilmaktadir. Ancak risk belirsizligin sonucudur. Belirsizlik ise olusabilecek sonuglarin
dagilimidir. Risk beklenen sonug ile gergeklesen sonug arasindaki farktir (Kurun, 2005: 3).
Belirsizligin ~ olasiligi  hesaplanamazken riskin olma ya da olmama olasiligl
belirlenebilmektedir. Bundan dolay1 belirsizlik rakamsal ifade edilemiyorken, risk rakamsal
olarak ifade edilebilir ve dl¢iilebilmektedir. Finansal yatirim araglarinin performansini iki tiir
risk etkiler. Birincisi yatirim aracinin bulundugu pazara ait risktir ve tiim makro etkenlere
aciktir. Bu risk sistematik risktir. ikinci risk tiirii ise sistematik olmayan risktir.Sistematik risk
piyasa yonelik risk oldugundan tiim firmalar bu riskten etkilenmektedir. Bu riski kontrol
altina almak olduk¢a zordur. Ancak tahmin edilebilir bir risktir. Bu risk emeklilik yatirim

fonlarmin performans analizlerinde  katsayisi ile hesaplanir. Asagida formiile edilmistir.

Kevaryans ( Ry.R,)

ﬁ:

Varvans B,
£ : Sistematik RiskR,,: Pazar Portf6yiiniin Getirisi R,: Fon Portfdyiiniin Getirisi

Standart sapma fon getirilerinin ortalamadan ne kadar farkli oldugunu hesaplamak i¢in
kullanilir. Bu farklar ne kadar kiigiikse o fonun riski o kadar azdir. Standart sapmanin miktari
fondaki oynakligin gostergesidir. Standart sapmanin formiilii asagidaki gibidir.

| -

- [.R'r_R'J-

7= EZ T
wr—J.

o: Standart Sapma K: Fonun Getirilerinin Ortalamasi E,: Fonunun ¢ gilinlindeki
Getirisi n: Gozlem Sayisi

Yatirnm fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesini saglayan yontemlerden Sharpe
Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M2, T? ve Degerleme Orami toplam riskin dl¢iimii olan
standart sapma ve sistematik risk katsayis1 § baz alinarak hesaplanmaktadir. Sharpe Oran1 ve
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M? performans &lgiitleri toplam risk katsayis1 standart sapmaya, Treynor Orani, Jensen Alfasi,
T? ve Degerleme Oram performans olgiitleri sistematik risk katsayis1 B’ya gore belirlenmistir.

Sharpe Orani alinan birim risk basina elde edilen risksiz getiri lizerindeki getiriyi
gosterir. Standart sapmasi diisilk ve ortalama getirisi yliksek olan fonun Sharpe Orani
yiiksektir. Sharpe oranmin yiiksek olmasi riske gore diizenlenmis fonun performansmin o
kadar iyi oldugunu gosterir. Sharpe tarafindan gelistirilen ve portfdyiin performansini
Olgmeye yarayan esitlik su sekilde gosterilir (Sharpe, 1966: 119-138).

R - Ri‘
Sharpe Oram =—£—
a

F
R,: Fon Portfoyiiniin Getirisi R: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi @,: Portfoyiin
Standart Sapmasi

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve standart sapmay1 risk 6lgiitii
olarak kullanan bir diger performans olgiitii ise M-kare ya da M? performans olgiitiidiir
(Modigliani ve Modigliani, 1997: 45-54). M? &l¢iitii Sharpe Oraninda oldugu gibi sadece
portfoy riskini degil ayni1 zamanda piyasa riskini de dikkate almaktadir (Teker vd., 2008: 94).

. R.—ER: .
M*=R:—R, —I-[:—':[—'Q*am ya da M* = Sharpe = a,, + Rz —R,,
B

R,: Fon PortfOyiiniin Getirisi R, : Pazar Portfoyliniin Getirisi R,: Risksiz Menkul
Kiymetin Getirisi &,,: Pazarin Toplam Riski @,: Portfoylin Toplam Riski

Treynor 1965 yilinda yaptigi calismada menkul kiymet yatirrm fonlariin
cesitlendirilerek ve uygun risk gruplarina gore ayrilarak sistematik olmayan riskin ortadan
kaldirilabilecegini ifade etmektedir. Eger sistematik olmayan risk siirlandirilabilirse ya da
tamamen yok edilirse fonun getirisi sistematik olmayan riske bagli olarak analiz
edilebilecektir (Korkmaz ve Uygurtlirk, 2008: 120). Bundan dolayr Treynor performans
olgiiti olarak portfoyiin toplam riskini degil sistematik risk olan Beta () katsayisini
kullanarak endeks belirlemistir (Treynor, 1965: 63-75). Treynor Endeksine gore fonun
portfoy getirisi pazarin getirisinden yiiksek oldugu durumlarda daha fazla getiri elde etmeyi
saglayacaktir.

E,— &
Treyner Endekst = —Fl“—f-
B

R,: Portfoyiin Getirisi R;: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi £,: Portfoyiin Sistematik
Riski

Treynor Kare Performans Olgiitii Treynor endeksine portfoyiin risksiz faiz oranimni
ekleyerek risk diizeltilmesinin yapilmis halidir (Teker vd., 2008: 95). T? dlgiitii Treynor
endeksinin yilizdesel olarak belirtildigi performans 6l¢iim yontemidir. Bu dlgiit asagidaki gibi
hesaplanir:
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T2ulcltll = Treynor Grane (R Re)
R, : Pazar PortfOytiniin Getirisi Ry: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi

Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda bulunan endeks fonlarin gosterge endeksine
gore basarili olup olmadigini analiz etmek i¢in kullanilmistir. Fon yoneticisi fon cesitliligini
dogru belirlemisse alfa (o) degeri pozitif olacaktir. Eger fon yoneticisi fon se¢iminde
basarisizsa alfa degeri negatif olacaktir. Bu endeks asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Fenzen Alfasi (a) =R, — (R + £, = Eﬁm — Ry })

Ry: Portfoyiin Getirisi Ry: Risksiz Menkul Kiymetin Getirisi R,,: Pazar Portfytiniin
Getirisi £,: Portfoylin sistematik riski

Degerleme Orani, Treynor ve Jensen Alfa dlgiitlinden farkli olarak sistematik olmayan
riske gore performans diizeltmesi yapar. Degerleme oranina gore fon performansinda
sistematik riski farkli olan fonlar arasinda farkli sonuglar elde etmistir. Degerleme orani ne
kadar yiiksek olursa fon performansi daha yiiksek olacaktir. Ciinkii Jensen Alfasi (o)’sinin
yiiksek olmas1 fonun iyi ¢esitlendirdiginin gostergesi olacaktir.

Fensen Alfas: (a)
Fistematik dlmayan Risk

Degerleme Gram =

3.1.2. Fon Yoneticilerinin Secicilik ve Piyasa Zamanlamasi Performansinin
Kuadratik Regresyon Modeli ile Belirlenmesi

Kuadratik regresyon modelinin ortaya ¢ikmasinda amag¢ portfoyiin sistematik riskinin
belirli bir zaman i¢inde degiskenlik gosterebilecegi olasiliginin tahmin edilmesidir. Bu model
ilk defa 1966 yilinda Treynor-Mazuy tarafindan portfoyiin volatilitesinin (oynakliginin)
pazarin yiiksek getiri sagladigi donemin, pazarin diisiik getiri sagladigi donemden daha fazla
mi1 sorusuna cevap bulmak i¢in kullanilmistir. Bu modelin egimi yani B faizden arindirilmis
piyasa getirisi ile faizden arindirilmis portfoy getirisi arasindaki iligkiyi vermektedir. Ayrica
bu model portfdy yoneticisi bu siirecte nasil bir secim yapmis ve bu yaptig1 se¢im uzun siirede
basarili olmus mu sorularinin cevabini da vermektedir. Eger portfoy yoneticisi portfoyiindeki
hisse senetlerini iyi ¢esitlendirmisse piyasa getirisi yliksek oldugu donemde ona gore yiiksek
portfdy getirisi, piyasa getirisi diisiik oldugu donemde ise en az kayipla portfoy getirisi elde
edecektir. Bu da gosteriyor ki portfdy yoneticisinin yapacagi se¢imler ile sistematik risk
kontrol altina alinabilecektir. Bu da portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama yetenegini
belirleyecektir. Treynor-Mazuy tarafindan hesaplanan kuadratik regresyon modeli asagidaki
gibidir:
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R,—RB=a+f+(R,-R}+C=(R, -R) +e,

E,: Fon PortfOyiiniin Getirisini, R,,: Pazar PortfOyiiniin Getirisini, R: Risksiz
Menkul Kiymetin Getirisini, &: Fon Yoneticisinin Segicilik Yetenegini, f: Fon Portfoyiiniin
Betasini, C: Fon Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Yetenegini gostermektedir.

3.1.3. Olay Etiidii Yontemi (Event Study)

Katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarmin giinliik getirileri baz aliarak
yapilan performans analizi c¢alismamizin devaminda, 15.07.2016 tarihinde Tiirkiye'de
gerceklesen politik krizin fonlarin getirilerinde anormal bir getiriye (AR) sebep olup olmadigi
analiz edilmistir. Analizlerde Brown ve Warner (1985) tarafindan kullanilan diizeltilmis
ortalama getiri modeli (Mean Adjusted Model) kullanilmistir. Olayin tarihi t = 0' dir, etkinlik
tarihine gore tahmin penceresi olarak tanimlanan, t = -90 (T2) ile t = -10 (T1) arasinda, 80
giinliik ortalama getiri hesaplanmaktadir. Olay periyodunun kendisi tahmin siiresine dahil
degildir. Gergek getiri ile tahmin edilen ortalama getiri arasindaki fark, anormal getiri olarak
adlandirilmaktadir (Brown ve Warner, 1985: 6).

AR, =R, — B

AR,.: Fonun Anormal Getirisi K. tFonun Gergek Getirisi R :Fonun Tahmin Edilen
Getirisi

1 i
F-—t _Va
(T:_Tl-l- 13[:‘:1"]_

SAR degiskeni t giliniinde fonun istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiri
olusturup olusturmadigini gostermektedir. %5 giiven araligi i¢in +/- 1.96’dan biiyiik bir deger
istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiriyi ifade etmektedir.

SAR ARy
® $D(AR,)
| , =
(AR, = llF — Z.ﬂ&fr
N " 11_=I-.

Tim fonlar icin ortalama anormal getiriler asagidaki formiile gore hesaplanmus,
ortalama anormal getirilerinin istatiksel olarak anlamli olup olmadig: t istatistigi ile analiz
edilmistir. A4R.degiskenifonlarinortalama anormal getirisini ifade etmektedir.

P
1
AAR, = —z AR,
N
=1
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_ AAR,
(Tan) z'i“r;-‘"'i"

ttsr
3.2. Arastirmanin Bulgular: ve Sonuclari

Tablo 1 de analizlere dahil edilen katilim bankacilig1 esasina dayali emeklilik yatirim
fonlarmna ait bilgiler listelenmistir.

Tablo 1. Katilim Esasina Dayali 40 Emeklilik Yatirim Fonunun Tiiziik Bilgileri

Oﬁiﬁl YATIRIMCI
FON FON SMi FONUN HALKA (17 SAYISI
ARETARIL | st | LS00
_ NDA)

AEA ANADOLU HAYAT A.S. ALTIFI\(I) EGTILIM EMEKLILIK YATIRIM 30.04.2013 6 346312
AER | ANADOLU HAYAT EMEI;IiI{_iIIéIﬁSF. (I)(I\?I}“ILIM KATKI EMEKLILIK 30.04.2013 5 27358
AGE ANf*D OLU HA;Q;E%%%%X%{ISM%E#M STANDf“fT 30.11.2010 2 57207
. AVIVASA EMEKLILII; X%gﬁ?g I\/&.Js. ALTIN EMEKLILIK . 5 340.107
HEA AXA HAYAT VE EMEKI;(IET?R?I&. I%Ii;FgJN KATILIM EMEKLILIK 1102013 6 11.655
e | AT s poy N 1102013 4 1804
HER AXA HAYAT VE EMEKI;(Illngli }{\Iﬁ. I%AI\}"LIILIM KATKI EMEKLILIK 1102013 3 3278
AGA BEREKET EMEEIEIIESI(LYIE \I({:;(I?{ITMAF% I%TIN KATILIM 7052013 6 54565
AGD BEREKET EMEKELI\I{[LEI; L\T/ETE/;SQAT?R/?NS[. I%AT\;%LIM STAVI\.IDART 7052013 ) 75.145
G | iy "0 | | 4| s
AGH BEREKET EMEKLék/IIg KVLI? 13-11112:({/:; I/?{.ISMKF%”IIEILJIM HISSE SENEDI 28.05.2012 6 68.240
AGT | e vamny o AT 2052013 2 72.529
BNA | BNPPARIBAS CARDIF EMEK;E)LI\IIIFJ ALTIN EMEKLILIK YATIRIM 30042013 P 28,101
GES GARANTI EMEKELI\I/ILEIIIE Iji/fillgli{?él:{ﬁ?l.vsl. F%?\%LIM STANI?IATRT 26.06.2013 ) 22314
GHA GARANTI EMEKLILII; X?Igl?v},?g ]?Us. ALTIN EMEKLILIK 26.06.2013 6 07 587
e I T R 2052013 2 5503
HHaA | HALKHAYAT VE EMEK\%LLTIE ,IAMSi:IéQ"IFJILIM KATKI EMEKLILIK 1.11.2013 ) 14.957
HHD HALK HAYATE\{\EEI?(I\E%;I%{T‘?}'SMK?&%M %TANDART | 21.11.2013 2 13.849
HHM HALK HAYAT \g:w %ﬁiﬁ%&ﬁ%{%ﬁ%ﬁg HISS.E SEI\.IEDI 5122013 5 1765
KEA KATILIM EM%E/ILEIII&IL%L\I’IE 32¥§¥£§6§%TILIM KATKI 22.07.2014 2 252.233
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. KATILIM EMEKE&];E &EII{(A;X\TI; AS é((;\;{IJLIM STANDART 6072014 ) 753793
KEF KATILIM EMEE/ILEII?LI?L\I’IE sﬁ}flﬁ\?ﬁbﬁ?m IfATILIM 16.07.2014 6 122.579
<o | KATILIM EMEK'L]IE.II_JIIE Ve Sﬁﬁ;/fT?R?MKFAOT;II{JIM HISSE SENEDI 6072014 ; S8
x| KATILIM El.\/IEKLIIEll\Ijl gflfoIILAIE;;TA %%IIEAAFT(;;IIEA DEGISKEN GRUP 307201 5 4540
S I L TP P
IS METLIFE EMEK]%;EI; VEHAYAT AS. ;(gNT[IJLIMVS.TANDART 3012018 5 o1s
via | VAKIFEMEKLILIK N}g}( HAVAT ﬁﬁ_SI.RI?ﬁTFI(IS% DEGISKEN éRUP 15022012 } 1
VER | VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A5, KATILIM KATK] EMEKLILIK 0042013 ) 85,450
Vaa | VAKIFEMEKLILIK VEHAYAT AS. ALTIN KATILIM EMEKLILIK 74092013 ; 34024
VGB \.’AKIF EMEKLéﬂ%gSSﬁ?fTﬁﬁM%T}%M STANDART 1.03.2010 2 112.866
JiA ZIR/.XAT HAYAT VE Ifgfggiaﬁii& KATILIM STANDART 072001 ) LoL3
ZHN Z.IRAAT HAYEﬁEY(EFL?I?@ET%ﬁ S A INRATILIM 17.09.2013 6 94.964
ZHT ZIRAAT HAY]E’"I\}E\I'(ELFLI\{[IE%I:%RKIQ%‘O%JTILIM KATKI 30.04.2013 2 86.040

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/SiteApps/PortfoyDegerleri/YatirimFonlari/E,(Erigim tarihi: 13.06.2019)

Tablo 1°de belirtilen 40 fonun risk degerleri fonun ge¢mis performansina gore
belirlenmistir. Risk degeri her zaman degisebilir. Bu risk degerleri fonlarin en son
giincellenmis KAPta yayinlanan fon tanitim formlarindan tespit edilmistir. Risk seviyeleri
fonun ge¢mis haftalik getirilerinden elde edilen volatilite (piyasa oynakligl) hesaplanmasi
sonucu belirlenmistir. Bu risk seviyeleri 1-7 arasinda degismektedir. 1-2 aras1 diisiik risk, 3-5
arasi orta risk, 6-7 arasi yliksek risk seviyesi olarak belirlenmistir. Risk degeri 6nemli riskleri
kapsamakla birlikte; kredi riski, likidite riski, kars1 taraf riski, ihrage riski, operasyonel risk,
tirev ara¢ kullamimindan kaynaklanan riskler ile piyasalardaki olaganiistii durumlardan
kaynaklanabilecek riskleri igermemektedir.

Tablo 2’ de gosterilen performans Sl¢iitlerinin hesaplamasinda piyasa portfoy getirisi
(R, olarak BIST 100 endeks getirisi ile birlikte analizlere dahil edilen 40 fonun ortalama
getirisi de kullanilmigtir. Fon varlik tiirii oram1 en fazla altina dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlarin Sharpe Orani, Jensen Alfasi, M? ve Degerleme Oranma gore en
iyi performans gosteren fon Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim
Fonu (KEF) iken Treynor ve T? Oranina gdre en iyi performans gdsteren fon Axa Hayat ve
Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (HEA)’dur. BIST 100 endeksine gore
fon varlik tiiri oran1 en fazla altina dayali sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlarin
tiimiiniin performans getirileri pozitif oldugundan fon performanslari basarilidir.

Tablo 3’de gosterildigi lizere fon varlik tiirii oran1 en fazla kira sertifikasina dayali
sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlardan Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi,
M2, T? ve Degerleme Oranina gore en iyi performans getirisi saglayan fon tiirii Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu (KEK)’dur. Bu fon

165




The Journal of Accounting and Finance- April (86): 153-184

haricinde fon varlik tiirii en fazla kira sertifikasina dayali sermaye araclarindan olusan
fonlarim hepsinin performans getirileri negatif oldugundan fon performanslari basarili
degildir.

3.2.1. Arastirma Hipotezleri

Bireysel emeklilik fonlar tiir yogunlugu, sirket yonetimi ve risk seviyelerine gore
gruplandirilmig olup, belirlenen fon gruplarinin performanslar1 arasinda farklilik olup
olmadig1 asagida hipotez testleri ile analiz edilmistir. Hipotez 5 testi ile ise politik bir krizin
katilim esasina dayali emeklilik fonlarinin getirileri iizerinde bir etkisinin olup olmadiginin
testidir.

Hipotez 1: Aymi tiir yogunluguna sahip katilim esasina dayali emeklilik fonlarmnin
performanslar1 arasinda fark yoktur.

Hipotez 2: Farkli fon sirketlerinin katilim esasina dayali emeklilik fonlarmin
performanslar1 arasinda fark yoktur.

Hipotez 3: Ozel emeklilik fon sirketleri tarafindan yonetilen katilim esasina dayali
emeklilik fonlar1 performanslari ile kamu emeklilik fon sirketleri tarafindan yonetilen katilim
emeklilik fonlarinin performanslari arasinda fark yoktur.

Hipotez 4: Farkli risk grubu igerisinde bulunan katilm esasina dayali emeklilik
fonlarimin performanslari arasinda fark yoktur.

Hipotez 5: Krizlerin katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarimin getirisi
tizerinde etkisi yoktur.

Yapilan analizler sonucunda Hipotez 1, Hipotez 4 ve Hipotez 5 reddedilmis, Hipotez 2
ve Hipotez 3 kabul edilmistir. Hipotez 1 ve Hipotez 4 ‘de ifade edilen fon gruplari arasinda
farklilik bulunurken, Hipotez 2 ve Hipotez 3 ‘de ifade edilen fon gruplar1 arasinda farklilik
bulunmamistir. Hipotez 5 “‘de ise krizlerin katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
getirileri lizerinde istatiksel olarak anlamli negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 2. Fon Varlik Tiirii %50 ve Uzerinde Altina Dayali Sermaye Piyasasi Araglarindan Olusan Fonlarin BIST 100 ve 40
Fon Ortalama Getiri Endeksine Gore Risk Performans Olciim Oranlari

BIST 100 ORTALAMA FON

Z
8 — —

— Z — — Z. —

4 2] m 4 2] m
52 |2 z = = = = s z = = = =
Q o 5 Z Z H = 2 o 5 Z Z &=
o= ) py = < < 24 o o/ =z < < 3 4
SE | & > & 22 o & g & 22

<) & Z o o o A Z o o 33

Z ) E o Q o XD O o E = Q o 0 O
= < 2] = = 53] < 2 = = 2
=3 = = Z a = = Z fa

©n o = «» = -
AEA 0,02450 0,00789 0,00028 0,00057 0,00815 0,02532 0,02450 0,00010 0,00031 0,00009 0,00011 0,05266
AEL 0,02569 0,00860 0,00030 0,00059 0,00886 0,02648 0,02569 0,00010 0,00033 0,00010 0,00011 0,05362
HEA 0,02484 0,00888 0,00027 0,00058 0,00914 0,02558 0,02484 0,00010 0,00030 0,00010 0,00011 0,05386
AGA 0,02526 0,00839 0,00029 0,00058 0,00865 0,02606 0,02526 0,00010 0,00033 0,00010 0,00011 0,05319
BNA 0,02428 0,00820 0,00029 0,00057 0,00846 0,02506 0,02428 0,00010 0,00032 0,00009 0,00011 0,05160
GHA 0,02499 0,00845 0,00029 0,00058 0,00871 0,02578 0,02499 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05303
KEF 0,02614 0,00887 0,00030 0,00059 0,00913 0,02692 0,02614 0,00010 0,00033 0,00010 0,00012 0,05527
VGA 0,02553 0,00845 0,00029 0,00059 0,00871 0,02633 0,02553 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05623
ZHN 0,02492 0,00841 0,00029 0,00058 0,00867 0,02571 0,02492 0,00010 0,00032 0,00010 0,00011 0,05260

Toplamda katilim esasina dayali 9 emeklilik yatirim fonu tiirii vardir.
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Tablo 3. Fon Varlik Tiirii %50 ve Uzerinde Kira Sertifikasina Dayali Sermaye Piyasas1 Araglarindan Olusan Fonlarin BIST 100 ve 40
Fon Ortalama Getiri Endeksine Gore Risk Performans Olgiim Oranlari

BIST 100 ORTALAMA FON
jm)
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& — —
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8 Z < Z é Z § Z é
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v a )
AER 20,08872 20,13382 20,00010 20,00087 20,13356 20,08855 20,08872 20,00208 20,00010 20,00028 20,00206 20,08902
AGE 20,06393 20,01916 20,00015 20,00055 20,01890 20,06312 20,06393 20,00076 20,00015 20,00020 20,00075 20,06534
HEE 0,03414 0,01236 20,00009 20,00017 20,01210 20,03344 20,03414 20,00038 20,00009 -0,00010 -0,00037 20,03445
HER 20,04977 20,03675 20,00005 20,00037 20,03649 20,04942 20,04977 20,00109 20,00005 20,00015 20,00108 20,04972
AGB 20,03048 20,02795 20,00010 20,00013 20,02769 20,03020 20,03048 20,00023 20,00009 20,00009 20,00022 20,03186
AGD 20,16338 20,10517 20,00014 20,00182 20,10491 20,16300 20,16338 20,00507 20,00014 20,00052 20,00506 20,16386
AGG 20,03188 20,03267 20,00008 20,00015 20,03240 20,03162 20,03188 20,00022 ~0,00007 20,00009 20,00020 20,03416
AGH 20,01208 20,01921 20,00011 0,00011 20,01895 0,01192 20,01208 20,00014 20,00010 20,00003 20,00013 0,01139
AGM 20,01575 20,01305 20,00005 0,00006 20,01279 0,01544 20,01575 20,00006 20,00004 20,00004 20,00005 20,02132
AGT 20,07423 20,0319 20,00019 20,00069 20,03133 20,07366 20,07423 20,00573 20,00019 -0,00023 20,00571 0,07413
GEA 20,04778 20,01728 20,00013 20,00035 20,01702 20,04709 20,04778 ~0,00037 20,00013 20,00014 20,00036 20,05077
GES 20,16631 0,19437 20,00016 20,00186 0,19463 20,16654 20,16631 20,0120 20,00016 20,00053 20,0119 20,16630
GHL -0,07590 -0,08667 -0,00008 20,00071 20,08641 20,07567 -0,07590 ~0,00158 20,00008 20,00024 20,00156 20,07621
HHA 20,0813 20,02990 20,00009 20,00077 20,02964 20,08047 20,0813 20,00121 ~0,00009 20,00025 20,00120 20,08223
HHD 20,19869 20,13423 20,00016 20,00227 20,13397 20,19833 20,19869 20,01094 20,00016 20,00064 20,01092 20,19879
HHM 20,00842 20,00659 20,00008 0,00015 20,00633 20,00809 20,00842 20,00010 20,00007 20,00001 20,00008 20,00756
HHAN 20,03723 20,02982 20,00013 20,00021 £0,02955 20,03691 20,03723 20,00035 20,00012 20,00011 -0,00033 -0,03825
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KEA -0,10047 -0,29933 -0,00010 -0,00102 -0,29907 -0,10038 -0,10047 -0,00457 -0,00010 -0,00032 -0,00456 -0,10043
KEB -0,11632 0,14258 -0,00011 -0,00122 0,14284 -0,11653 -0,11632 -0,00378 -0,00011 -0,00037 -0,00377 -0,11649
KEG -0,02553 -0,01145 -0,00006 -0,00007 -0,01119 -0,02496 -0,02553 -0,00016 -0,00006 -0,00007 -0,00015 -0,02723
KEH -0,01057 -0,02545 -0,00010 0,00013 -0,02519 -0,01046 -0,01057 -0,00013 -0,00009 -0,00002 -0,00011 -0,00982
KEK 0,00682 0,00235 0,00002 0,00035 0,00261 0,00758 0,00682 0,00004 0,00002 0,00004 0,00005 0,01148
MHA -0,13957 -0,14316 -0,00017 -0,00152 -0,14289 -0,13933 -0,13957 -0,00318 -0,00017 -0,00045 -0,00317 -0,14044
MHS -0,06243 -0,03482 -0,00016 -0,00054 -0,03456 -0,06198 -0,06243 -0,00073 -0,00016 -0,00019 -0,00072 -0,06382
VEA -0,08906 -0,01998 -0,00015 -0,00088 -0,01972 -0,08804 -0,08906 -0,00329 -0,00016 -0,00028 -0,00327 -0,08905
VEB -0,04784 -0,03134 -0,00015 -0,00035 -0,03108 -0,04745 -0,04784 -0,00051 -0,00015 -0,00014 -0,00049 -0,04898
VER -0,07453 -0,09539 -0,00009 -0,00069 -0,09513 -0,07433 -0,07453 -0,00115 -0,00009 -0,00023 -0,00113 -0,07539
VEY -0,03310 -0,01975 -0,00011 -0,00016 -0,01949 -0,03267 -0,03310 -0,00036 -0,00011 -0,00010 -0,00034 -0,03344
VGB -0,10457 -0,06972 -0,00012 -0,00107 -0,06946 -0,10420 -0,10457 -0,00141 -0,00012 -0,00033 -0,00140 -0,10679
ZHA -0,14575 0,21313 -0,00012 -0,00160 0,21339 -0,14592 -0,14575 -0,00352 -0,00012 -0,00047 -0,00350 -0,14655
ZHT -0,06115 0,20919 -0,00006 -0,00052 0,20945 -0,06122 -0,06115 -0,00154 -0,00006 -0,00019 -0,00153 -0,06113

Toplamda katilim esasina dayali 31 emeklilik yatirim fonu tiirii vardir.
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Tablo 4. Altin ve Kira Sertifikas1 Yogunlugu Fazla Olan Fonlarm BIST 100 Endeksine
Gore Istatiksel Analizi

Altm ve Kira Fon Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Tﬁriine Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/BIST 100 Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 5,497 0,000%**
Treynor Orani 0,292 0,000 36,000 0,001 *%*
Jensen Alfa 0,314 0,000 0,000 0,000%**
M? 0,111 0,200 5,497 0,000%**
T2 0,292 0,000 36,000 0,001 ***
Degerleme Orani 0,111 0,200 5,513 0,000**

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Altin ve kira sertifikasi yogunluguna goére fonlar1 grupladigimizda
hesaplanmis olan her bir performans Olgiitii icin gruplarin performanslarinin
istatistiksel olarak birbirinden farkli olup olmadiklari analiz edilmis ve sonuglar
Tablo 4'de gosterilmistir. Altin ve kira tiiri fon gruplarimin performanslar
arasinda farklilik olup olmadiginin test edilmesi i¢in 6nce fon serisinin normallik
varsayimi saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Verilerin
normal dagilima uygun olup olmadigi Kolmogrov-Smimov testi kullanilarak
analiz edilmigtir. Altin ve kira sertifikas1 fon gruplarinin Sharpe Oram, M? ve
Degerleme Oranma goére hesaplanmis performanslart normal dagilmaktadir.
Normal dagilima sahip fon gruplarimizin performans o6l¢iitleri arasinda anlaml
farklilik olup olmadig1 fon grubumuzun iki olmasi (altin ve kira) sebebiyle t testi
ile analizi edilmistir. Altin ve kira sertifikas1 fon gruplarinin Treynor Orani,
Jensen Alfast ve T? Oranina gore hesaplanmis performanslari normal
dagilmamaktadir. Normal dagilima sahip olmayan seriler arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadig1 fon grubumuzun iki olmasi (altin ve kira) sebebiyle Mann
Whitney U testi ile analiz edilmistir. Analizlerde kullanilan t testi ve Mann White
U testi olasilik degerleri 0,05°ten kiigiikk oldugundan dolay1 hipotezimiz
reddedilmistir. Altin varlik tiirii yogunlugu fazla olan fonlarin performanslari ile
kira sertifikasi tiirii yogunlugu fazla fonlarin performanslar1 arasinda anlaml bir
farklilik bulunmaktadir. Benzer sekilde 40 fonun ortalama getirisi endeksine gore
hesaplanmis altin varlik tiirii yogunlugu fazla olan fonlarin performanslari ile kira
sertifikas1 tiirli yogunlugu fazla fonlarin performanslari arasinda anlamli bir
farklilik bulunup bulunmadig1 analiz edilmis, fark olmadigi tespit edilmis ve
analiz sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmistir. Tablo 4 ve Tablo 5'te yer alan sonuglar
bir numarali hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
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Tablo S. Altin ve Kira Sertifikas1 Yogunlugu Fazla Olan Fonlarin 40
Fonun Ortalama Getiri Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Altin ve Kira Fon Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Tﬁrﬁne Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/ORT_FON degeri (sign) degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 5,497 0,000%***
Treynor Orani 0,261 0,000 0,000 0,000%**
Jensen Alfa 0,316 0,000 0,000 0,000%**
M? 0,111 0,200 5,495 0,000%**
T? 0,261 0,000 0,000 0,000%%**
Degerleme Orani 0,138 0,053 7,158 0,000%***

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Farkli fon sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigi Tablo 6’da ve Tablo 7 de gosterilmistir. Analizlerde yer alan fon
gruplart ikiden fazla oldugu i¢in normal dagilima sahip performans 6l¢iitleri i¢in
Anova testi (Tek Yonlii Varyans Analizi), normal dagilima sahip olmayan
performans Olciitleri icin Kruskal Wallistesti kullanilarak analizler yapilmaistir.
Test istatistiklerindeki olasilik degeri 0,05'ten biiyilkk oldugundan dolay1
hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon sirketlerinin fon performanslar1 arasinda
anlamli bir farklilik yoktur. Tablo 6 ve Tablo 7 “de yer alan sonuglar iki numarala
hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 6. Fon Sirketlerinin Fonlarinin BIST 100 Endeksine Gére Istatiksel
Analizi

. . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
an S'lrke't lgrme Olasilik Olasilik Olasilik
ore Istatistiksel . - . . . oo
Analiz/BIST 100 Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 0,644 0,764
Treynor Orant 0,292 0,000 14,636 0,146
Jensen Alfa 0,321 0,000 13,074 0,220
M? 0,111 0,200 0,647 0,762
T? 0,292 0,000 14,636 0,146
Degerleme Orani 0,111 0,200 0,644 0,764

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 7. Fon Sirketlerinin Fonlarinin 40 Fonun Ortalama Getiri Endeksine
Géore Istatiksel Analizi

. . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
Ff)n §1rk§tl§r1ne Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel L oo . oo . oo
analizZORT FON Istatistik Degerl Istatistik Degen Istatistik Dggerl
B Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 0,644 0,764
Treynor Orani 0,356 0,000 5,345 0,867
Jensen Alfa 0,240 0,000 11,939 0,289
M? 0,102 0,200 0,812 0,619
T? 0,266 0,000 7,144 0,712
Degerleme Orani 0,114 0,200 0,788 0,640

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Kamu tarafindan yonetilen katilim esasina dayali bireysel emeklilik
fonlarinin performanslar1 ile 06zel sirketler tarafindan yonetilen fonlarin
performanslari arasinda farklilik olup olmadig t testi ve Mann Whitney U testi ile
analiz edilmis ve sonuglar Tablo 8 ve Tablo 9'da gosterilmistir. Analizlerde
kullanilan t testi ve Mann White U testi olasilik degerleri 0,05'ten biiyilik
oldugundan dolay1 hipotezimiz kabul edilmistir. Kamu tarafindan yonetilen
katilm esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin performanslart ile 6zel
sirketler tarafindan yonetilen katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur. Tablo 8 ve Tablo 9'da yer
alan sonuglar li¢ numarali hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 8. Kamu Sirketleri ve Ozel Sirketler Tarafindan Yonetilen
Fonlarmin BIST 100 Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Kamu ve Ozel Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Sirketlere Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/BIST 100 Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oran1 0,111 0,200 -0,802 0,428
Treynor Orant 0,292 0,000 171,500 0,441
Jensen Alfa 0,321 0,000 163,000 0,316
M? 0,111 0,200 -0,803 0,427
T? 0,292 0,000 171,500 0,441
Degerleme Orani 0,111 0,200 -0,803 0,427

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 9. Kamu Sirketleri ve Ozel Sirketler Tarafindan Yonetilen
Fonlarmin 40 Fonun Ortalamasina Gore Istatiksel Analizi

Kamu ve Ozel Normallik Testi t Testi Mann Whitney U Testi
Si.rketlere Gore Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistiksel statistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Analiz/ORT_FON Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Orani 0,111 0,200 -0,802 0,428
Treynor Orani 0,261 0,000 177,000 0,534
Jensen Alfa 0,316 0,000 166,000 0,358
M2 0,111 0,200 -0,802 0,428
T 0,261 0,000 177,000 0,534
Degerleme Orani 0,138 0,200 -0,917 0,365

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Farkli risk grubu icerisinde bulunan katilim esasina dayali emeklilik
fonlarinin performanslar1 arasinda fark olup olmadigi Anova testi ve Kruskal
Wallis Testi ile test edilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 10 ve Tablo 11°de
listelenmistir. Analizlerde kullanilan Anova testi ve Kruskal Wallis Testi olasilik
degerleri 0,05°ten kii¢iik oldugundan dolay1 hipotezimiz reddedilmistir. Risk
seviyesine gore belirlenmis katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin
performanslari arasinda anlamli farklilik vardir. Tablo 10 ve Tablo 11'de yer alan
sonuclar dort numarali hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 10. Risk Seviyesine Gore Belirlenen Fonlariin BIST 100
Endeksine Gore Istatiksel Analizi

Risk seviveleri Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
1s seviyelerine Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel . o . oo L oo
analiz/BIST 100 Istatistik Degerl Istatistik Degerl Istatistik De.gerl
Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sh?;ff 0 0,111 0,200 20,504 0,000%*
Treynor Orani 0,292 0,000 9,158 0,057*
Jensen Alfa 0,314 0,000 16,256 0,003 ***
M? 0,111 0,200 20,504 0,000%***
T2 0,292 0,000 9,158 0,057*
Degerleme Orani 0,111 0,200 20,542 0,000%***

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
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Tablo 11. Risk Seviyesine Gore Belirlenen Fonlarinin 40 Fonun Ortalama Getiri
Endeksine Gore Istatiksel Analizi

. . . Normallik Testi Anova Testi Kruskal Wallis Testi
Rls k s'eV1}fel.er1ne Olasilik Olasilik Olasilik
gore istatistiksel R oo . oo . oo
analizZORT FON Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri

- Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)

Sharpe Orani 0,111 0,200 20,504 0,000%**

Treynor Orani 0,261 0,000 28,989 0,000%**

Jensen Alfa 0,316 0,000 18,098 0,001 ***
M? 0,111 0,200 20,504 0,000%**

T? 0,261 0,000 28,989 0,000%**
Degerleme Orani 0,138 0,053 24,858 0,000%**

Not: * %10 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

3.2.2. Krizin Katihm Esasina Dayali Emeklilik Yatirnm Fonlarimn
Getirileri Uzerindeki Etkisi

Katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin performanslarini
inceledigimiz donem igerisinde 15 Temmuz 2016 tarihinde bir politik kriz
yasanmustir. Politik krizin katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
getirisi lizerindeki etkisi, 1985 yilinda Brown ve Warner’in caligmasinda
kullandig1 olay etiidii yontemi ile analiz edilmis ve sonuglar Tablo 12 ‘de
gosterilmigtir. Emeklilik yatinm fonlarinda pay alim talimatlari; ileri fiyat
uygulanan fonlarda talimatin verilmesini takip eden ilk is giiniinde (T+1), geri
fiyat uygulanan fonlarda ise talimatin verildigi is giinii (T) verilmektedir'. Bundan
dolay1 anormal getiriler olayin gerceklestigi giinii takip eden 19.07.2016 tarihi baz
alinarak degerlendirilmistir.

Tablo 12. Diizeltilmis Ortalama Getiri Yontemi ile Hesaplanan 40 Fonun
Anormal Getirileri (19/07/2016 Tarihli Getiriler)

o Risk Orani AR (Anormal Getiri) 19.07.2016 U

Fon Kodu | Fonun Halka Arz Tarihi (1-7 Arasinda) T+2 Dénemi t Istatistigi
AEA 30.04.2013 6 0,0182 1,6254

AER 30.04.2013 2 -0,0034 -4,1000%*

AGE 30.11.2010 2 -0,0187 -5,3757**
AEL 7.08.2013 5 0,0185 1,5715

thttp://spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1205, Erisim: 13.06.2019.
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HEA 1.10.2013 6 0,0154 1,3922
HEE 1.10.2013 4 -0,0187 -5,3705%*
HER 1.10.2013 3 -0,0033 -3,7576%*
AGA 7.05.2013 6 0,0185 1,5673
AGB 5.06.2012 5 -0,0243 -7,3247%*
AGD 7.05.2013 2 -0,0005 -0,8627
AGG 12.06.2012 4 -0,0167 -6,8150%*
AGH 28.05.2012 6 -0,0635 -7,5153%*
AGM 21.05.2012 2 -0,0021 -1,8025%*
AGT 2.05.2013 2 -0,0003 -0,5024
BNA 30.04.2013 6 0,0185 1,5668
GEA 6.05.2009 4 -0,0186 -5,5986%*
GES 26.06.2013 2 -0,0005 -0,7901
GHA 26.06.2013 6 0,0176 1,5322
GHL 2.05.2013 2 -0,0039 -3,4339%**
HHA 21.11.2013 2 -0,0075 -6,6502%**
HHD 21.11.2013 2 -0,0005 -0,7108
HHM 2.12.2013 5 -0,0736 -7,3974%*
HHN 21.11.2013 4 -0,0250 -6,2270%*
KEA 22.07.2014 2 -0,0004 -0,6272
KEB 16.07.2014 2 -0,0028 -4,5863%*
KEF 16.07.2014 6 0,0184 1,5703
KEG 16.07.2014 4 -0,0192 -8,9129%*
KEH 16.07.2014 5 -0,0639 -7,8921%**
KEK 23.07.2014 3 -0,0126 -3,6604**
MHA 28.02.2014 2 -0,0019 -2,3699%*
MHS 13.01.2014 3 -0,0115 -4,6011%**
VEA 15.02.2012 3 -0,0113 -7,3001**
VEB 23.02.2012 4 -0,0221 -5,8955%*
VER 30.04.2013 2 -0,0063 -5,1857**
VEY 27.10.2010 4 -0,0211 -5,9068%**
VGA 24.09.2013 5 0,0143 1,2561
VGB 1.03.2010 2 -0,0068 -6,3320%*
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ZHA 1.07.2011 2 -0,0015 -2,7640%**
ZHN 17.09.2013 6 0,0185 1,5699
ZHT 30.04.2013 2 -0,0033 -4,4101%**

Not: ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Altin oran1 yogun olan 9 katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonunun
(AEA, AEL, HEA, AGA, BNA, GHA, KEF, VGA, ZHN) anormal getirileri (AR)
pozitiftir. Varlik tirii ¢esitliliginde %75 ve {lizerinde kira sertifikalar1 oranina
sahip (AGD, AGT, GES, HHD, KEA) 5 katilim esasina dayali emeklilik yatirim
fonun AR degerleri negatiftir. Varlik tiirli cesitliliginde %50-%75 arasinda kira
sertifikalar1 oranina sahip 26 katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonunun AR
degerleri ise istatistiksel olarak anlaml1 ve negatiftir. Bu sonug politik krizin varlik
tiirii kira sertifikalarina dayali katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
getirilerini olumsuz etkiledigini gostermistir. Tablo 12°de yer alan sonuglar,
krizlerin katilim esasina dayali emeklilik yatirnrm fonlariin getirisi {izerindeki
etkisini test eden bes numarali hipotezin reddedildigini gostermektedir. Tablo
13°de goriildiigi iizere 15.07.2016 tarihinde gerceklesen politik olayin fonlarin
ortalama anormal getirisi (AAR) tlizerindeki etkisi 19.07.2016 tarihinde (t+2)
istatiksel olarak anlamli ve negatif gozlenmistir (AAR=-0.0077, t istatistigi =-
2.2379).

Tablo 13. Politik Kriz Oncesi ve Sonrasi
Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarih AAR t istatistigi

28.06.2016 | t-10 | 0.0026 | 5.1800%**

29.06.2016 | t-9 | -0.0008 -0.4449

30.06.2016 | t-8 | -0.0011 | -8.1097**

01.07.2016 | t-7 | -0.0021 | -5.9455%*

04.07.2016 | t-6 0.0053 8.3605%*

08.07.2016 | t-5 0.0010 | 4.5969**

11.07.2016 | t-4 0.0069 | 3.7663**

12.07.2016 | t-3 0.0006 1.0130
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13.07.2016 | t-2 | -0.0008 -0.8483
14.07.2016 | t-1 -0.0005 -1.3594
15.07.2016 | t0 | -0.0016 -1.5219
18.07.2016 | t+1 | -0.0002 -0.8051
19.07.2016 | t+2 | -0.0077 | -2.2379**
20.07.2016 | t+3 0.0010 1.0158
21.07.2016 | t+4 | -0.0015 -1.5788
22.07.2016 | t+5 | -0.0040 -1.6775
25.07.2016 | t+6 | 0.0008 1.4350
26.07.2016 | t+7 | 0.0024 1.2245
27.07.2016 | t+8 | -0.0005 | -2.5863**
28.07.2016 | t+9 | 0.0026 | 4.2164**
29.07.2016 | t+10 | 0.0024 | 4.8186**

Not: ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

3.2.3. Katihhm Bankacihigi
Secicilik Ve Piyasa Zamanlama Yeteneginin Analizi

Esasina Dayah

Fonlan

Yonetenlerin

Treynor-Mazuy tarafindan gelistirilen fon yoneticisinin fon varlik fonunun
cesitliliginin se¢iminin ve fon yoOneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin

belirlendigi regresyon modeli asagidaki gibidir.

Bo=Remat @6 (By=B)+Co(Ry =R ) +6,

Modelde o katsayist fon yoneticinin varlik se¢imindeki basarisini, f3
katsayis1 fonun sistematik riskini, C katsayisi da fon yoneticisinin zamanlama

yetenegini gostermektedir.

177



The Journal of Accounting and Finance- April (86): 153-184

Tablo 14. Kuadratik Regresyon Modeli ile Belirlenen Fonlarin
Yoneticilerinden Piyasa Zamanlama Yetenegine Sahip Fonlar (BIST 100 ve 40
Fonun Ortalama Getiri Endeksine Gore Belirlenmis)

Fon Ka tSSylSl / Sira Istjitistik ODl:gS;lrlil; Fon Katsgylsl / Sira Istfitistik Qlas.llll.(
Kodu BIST100 No degeri (t) sign Kodu ORT FON No degeri (t) | Degeri/ sign
KEF 0,5670 1 0,5424 0,5877 HEA 9,2737 1 3,7820 0,0002%**
ZHN 0,5542 2 0,5242 0,6002 AEA 9,1252 2 3,5635 0,0004***
AEL 0,5487 3 0,5225 0,6014 ZHN 8,9452 3 3,3826 0,0007***
AGA 0,5444 4 0,5131 0,6080 GHA 8,8545 4 34121 0,0007***
BNA 0,5408 5 0,5054 0,6134 KEF 8,7436 5 3,3676 0,0008***
AEA 0,5266 6 0,5063 0,6128 VGA 8,1870 6 3,2941 0,0010%**
VGA 0,4813 7 0,4638 0,6429 BNA 8,1090 7 3,0377 0,0024***
GHA 0,4712 8 0,4517 0,6515 AGA 8,0168 8 3,0159 0,0026***
HEA 0,3969 9 0,3942 0,6935 AEL 7,2000 9 2,7164 0,0067***

AGM 2,6604 10 3,4677 0,0005%**

Not: * %10 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *** % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerine baktigimizda,
inceledigimiz 40 fondan sadece 10’unun C katsayisimin pozitif degere sahip
oldugu tespit edilmistir. Piyasa getirisi olarak BIST 100 endeksi baz alindiginda
sadece 9 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin oldugu, piyasa getirisi
olarak 40 fonun ortalama getirisi baz alindiginda ise sadece 10 fonun piyasa
zamanlama yeteneginin oldugu sonucuna ulagilmistir. Tablo 14’de gosterildigi
tizere BIST 100 endeksine gore hesaplanan C katsayilarindan 40 fondan 19’unun
istatistiksel olarak anlamli oldugu, istatiksel olarak anlamli olan fonlarin fon
yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigi, 40 fonun ortalama
getiri endeksine gore hesaplanan C katsayilarindan 37 fonun istatiksel olarak
anlamli oldugu ve 40 fon igerisinden 10 fonun yoneticisinin piyasa zamanlama
yetenegi oldugu goriilmiistiir. C katsayisinin pozitif ¢iktigr fonlar altin varlik tiirii
orant %50 inin iizerinde olan fonlardir. Bu sonug pozitif getiri saglayan fonlarin
tesadiifi olarak performanslarinin iyi olmadigi, bu fonlar1 yoneten yoneticilerin
secicilik ve piyasa zamanlamasi yetenegine sahip oldugu seklinde yorumlanmustir.

4. SONUC

Arastirma kapsaminda Tirkiye’de katilm esasina dayali 40 emeklilik
yatirim fonunun 01.08.2014-28.02.2019 tarihleri arasindaki performanslari analiz
edilmigtir. Analizlerde ilk olarak, ayni tiir yogunluguna sahip katilim esasina
dayal1 emeklilik fonlarinin performanslar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
test edilmistir. Altin ve kira sertifikast yogun fonlarin performanslari arasinda
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istatiksel olarak anlaml1 bir farklilik bulunmustur. Tkinci olarak, kamu sirketleri ve
Ozel sirketler tarafindan yonetilen katilim esasina dayali emeklilik yatirim
fonlarinin performanslar1 arasinda anlaml farklilik olup olmadigi analiz edilmis,
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmamustir. Ugiincii olarak 11 farkli fon
sirketi tarafindan yonetilen katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin
performanslari arasinda anlamli farklilik olup olmadig1 analiz edilmis, istatistiksel
olarak anlaml farklilik bulunmamistir. Dordiincii olarak, risk seviyelerine gore
katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin performanslari arasinda anlaml
farklilik olup olmadigr analiz edilmis, risk grubuna gore ayrilmis fon
performanslari arasinda anlamli farklilik oldugu tespit edilmistir.

Analizlerin devaminda, 15.07.2016 tarihinde gerceklesen politik krizden,
katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin etkilenip etkilenmedigi olay
etlidii yontemiyle analiz edilmis, bu politik olay sonrasinda 40 fondan 26’sinda
istatiksel olarak anlamli negatif anormal getiri olustugu tespit edilmistir. Bu
durum katilim esasina dayali fonlarin krizden etkilendigi seklinde yorumlanmustir.
Ayrica altin yogun katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarinin krizde deger
kaybetmedigi ve altinin kriz donemlerinde gilivenli bir liman oldugu tespit
edilmistir. Ulkenin ekonomik, politik ve sosyal yapis1 kira sertifikasina ait temel
risklerden birini olusturmaktadir. Kira sertifikasina dayali sermaye piyasasi
araglarindan olusan emeklilik fonlarinin politik krizden olumsuz etkilendigi analiz
sonugclari ile tespit edilmistir.

Sonug olarak altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan emeklilik
yatirim fonlarinin basarili performansa sahip oldugu ve kriz durumlarinda deger
kaybetmedigi tespit edilmistir. Kira sertifikasina dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlarin ise performanslarinin kotii oldugu ve krizlerden
olumsuz etkilendigi goriilmiistiir. Portf0y yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve
secicilik konusunda ise basarisiz oldugu test edilmistir. Faiz getirisi istemeyen
bireysel yatirimecilarin tasarruflarinin emeklilik yatirim fonlarinda kalic1 olarak
tutulmasinin saglanmasi i¢in fon yoneticilerinin dogru portfoy cesitliligi yapmasi
gerektigi ve sermaye piyasalarinda daha fazla gesitlilikte finansal enstriimanin
islem gormeye baslamasi gerektigi onerilmistir.
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