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Oz

Bireysel emeklilik yatirim fonu, emeklilik sonrasi ihtiyaglarimi karsilayabilecek yeterli kaynaga sahip olmalari amaciyla,
katilimcilarin bireysel emeklilik sistemi (BES) ger¢evesinde yaptiklar tasarruflart degerlendirdikleri bir yatirim aracidir. BES
katilimcilarinin sistemdeki fon tercihleri bilylik 6nem tasimakta olup, birikimlerin yatirimeilarin hedeflerini karsilayacak
sekilde uygun fon tiirlerine yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligma, bireylerin emeklilik fonlarina yatirim kararlarini
etkileyen faktorleri ve bu faktorleri basart ile karsilayan fon tiirlerini Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleriyle
degerlendirmek amaciyla yapilmigtir. Calismada, yatirim fonlarina yatirim kararini etkileyen faktorlerin siralamast SWARA
yontemiyle, bu tercih faktorlerini karsilama agisindan fon tiirlerinin basari siralamast WASPAS yoéntemiyle belirlenmistir.
Calisma sonucunda, SWARA yontemiyle gergeklestirilen degerlendirme kapsaminda, yatirim fonu tercihini etkileyen en
onemli kriterin “yiiksek getiri hedefi” oldugu belirlenmistir. WASPAS yontemiyle yapilan siralama analizine gore de fon
tercihini etkileyen kriterleri en iyi karsilayan fon tiirlerinin de para piyasasi fonu, hisse senedi fonu ve kiymetli madenler fonu
oldugu tespit edilmistir.
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WASPAS
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Abstract

Individual pension mutual fund is an investment instrument through which individuals invest their savings within the
framework of individual pension system (IPS) in order to have sufficient resources to meet their post-retirement needs. The
fund preferences of PPS participants in the system are of great importance, and savings should be directed to appropriate fund
types to meet investors' objectives. This study was conducted to evaluate the factors affecting individuals' investment decisions
in pension funds and the types of funds that successfully meet these factors using Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods. In the study, the ranking of the factors affecting the decision to invest in mutual funds was determined by SWARA
method and the success ranking of fund types in terms of meeting these preference factors was determined by WASPAS
method. As a result of the study, it is determined that the most important criterion affecting the mutual fund preference is “high
return target” within the scope of the evaluation made by SWARA method. According to the ranking analysis conducted with
the WASPAS method, the fund types that best meet the criteria affecting fund preference are money market funds, equity funds
and precious metals funds.
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1. Giris

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin kazanglarinin bir kismimi belirli dénemlerde tasarruf etmeleri
amaciyla olusturulmus bir modeldir. Ayn1 zamanda bu sistem, bireylerin emeklilik donemlerinde sosyal giivenlik
sisteminden alinan emeklilik maasina ek olarak gelir elde etmelerini saglamaktadir. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik
Sistemi, 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4632 say1li Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
ile hayata gecirilmis, emeklilik sirketleri ise 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyetlerine baglamistir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2025).

Bireysel emeklilik sisteminde emekli olma hakkini elde etmek icin, katki paylarinin 6denmesi ve katilimcilarin
sisteme en az 10 yil siireyle katilmalart ve 56 yasini1 tamamlamalar1 gerekmektedir. Katilimeilar, kendi tercihleri
ve risk ile beklenti durumlarini dikkate alarak katk: paylarini diledikleri emeklilik yatirim fonlar1 arasinda dagitma
hakkina sahiptir. Bunun yani sira, katilimcilar yilda en fazla dort kez emeklilik planin1 ve on iki kez katki
paylarinin fonlar arasindaki dagilimini degistirebilmektedirler (Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik,
2012). Bu diizenleme bireylerin yatirim fonu tiirlerini kendi tercihlerine gore segme 6zgiirliigiine sahip oldugunu
gostermektedir. Sermaye piyasasinda emeklilik yatirim fonlari, bor¢lanma araglari fonu, hisse senedi fonu, karma
fon, katilim fonu, para piyasasi fonu, kiymetli madenler fonu, fon sepeti fonu, endeks fonu, katki fonu, standart
fon, degisken fon ve yasam dongiisii’hedef fon olmak iizere gesitli tiirlere ayrilmaktadir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2025).

Bireysel emeklilik fon se¢iminde, bireyler bir¢ok belirsizlik ve risk faktoriiyle karsi karsiya kalabilmektedirler.
Fon se¢imini etkileyen faktorlerden bazilar1 bireyin evli ya da bekar olmasi, ¢ocuk sahibi olmasi, gelir diizeyi,
yiiksek getiri beklentisi, sosyal ¢evresi, yasanan deneyimler, dini hassasiyet (faizden kaginilmasi) gibi etkenlerdir.
Bilingsiz fon tercihleri veya uygun olmayan finansal danisman tavsiyeleri, bireyleri mutsuz edebilecektir. Dogru
fon secimi, kisilerin getiri hedefleri ve gesitli 6zellikleri ile uyumlu olmalidir. Bu ¢alismanin amaci bireylerin BES
fon tercihlerini etkileyen faktorleri ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan adim adim agirlik degerlendirme
(SWARA) ve agirlikli toplu toplam iiriin degerlendirmesi (WASPAS) yontemleri ile belirlemektir. Bu baglamda
SWARA bireylerin bireysel emeklilik fon tercihlerini etkileyen kriterlerin agirlik katsay1 degerlerini hesaplamak
icin kullanilacaktir. Akabinde ise fon tercihlerini en basarili sekilde karsilayan bireysel emeklilik fon tiirlerinin
siralamasini elde etmek i¢in WASPAS yontemi uygulanacaktir. Literatiir incelendiginde, klasik yontemlere gore
daha yeni olmalari nedeniyle SWARA ve WASPAS yontemlerinin az sayida ¢alismada kullanildig1 goriilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemiyle ilgili SWARA-WASPAS modellerinin birlikte kullanildig1 bir caligmaya literatiirde
rastlanmamasi, bu ¢aligmanin 6zgiinliigiinii olusturmaktadir. Caligmanin finansal danismanlara etkili stratejiler
gelistirme ve rehberlik etme konusunda 6nemli katkilar saglamas1 beklenmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik boliimde, yontem ve konuyla ilgili literatiir arastirmasi sonuclari
sunulmustur. ikinci béliimde, calismada kullanilacak SWARA ve WASPAS yontemleri agiklanmistir. Ugiincii
boliimde, bahsi gegen yontemlerle bireysel emeklilik fonu tercihini etkileyen faktorlerin énem diizeyinin
belirlenmesine yonelik uygulama sonuglar1 sunulmustur. Son bdliimde ise elde edilen bulgular ¢ergevesinde bir
degerlendirme yapilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Bu boéliimde 6ncelikle, CKKV yontemlerinden SWARA ve WASPAS metotlarini kullanan ¢aligsmalar hakkinda
bilgi verilecektir. Ardindan makalenin konusu olan BES {izerine yapilan ¢aligmalara deginilecektir.

2.1. SAWARA-WASPAS ile Yapilan Calismalar

SWARA yontemi 2010 yilinda Kersuliene, Zavadskas ve Turkis tarafindan ortaya konulmus bir yontem olarak
problemlerde yer alan kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde etkili bir sekilde kullanilmaktadir. WASPAS ise
Zavadskas, Turkis ve Antucheviciene tarafindan 2012 yilinda ortaya konmus olup, alternatifleri siralamak igin
Agirlandirilmig Toplam Modeli (WSM) ve Agirliklandirilmis Carpim Modeli (WPM) yontemlerini birlikte
kullanan bir tekniktir. Bugiine kadar farkli konular iizerine yapilan ¢aligmalar her ikisi de karar vericilerin
degerlendirmelerine gore sekillenen SWARA ve WASPAS tekniklerini entegre ederek icin metodoloji
gelistirmislerdir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo.1. SWARA- WASPAS Yontemiyle Yapilan Calismalar

Yazarlar Konu Karar Verici Profili

Kasabasevic vd. |insan kaynaklar1 yonetiminde personel segimi |Alaninda uzman ¢ karar verici

(2015)

Urosevic vd. Turizm sektoriinde personel segimi insan kaynaklar1 uzmani ii¢ karar verici

(2017)

IAdali ve Isik Denizli ili’nde bulunan bir tekstil isletmesinin Kalite kontrol, satin alma ve {iretim

(2017) konfeksiyon boliimii tedarikgi se¢imi departmanlarindaki ii¢ karar verici

Cakir vd., (2018) [Tiirkiye’deki 6zel aligveris sitelerinin Sitelerden siklikla aligveris yapan ve bu

degerlendirilmesi siteler hakkinda yeterli bilgiye sahip

oldugu diigiiniilen 6 karar verici

Toklu vd., (2018)Sakarya’da faaliyet gosteren bir agir metal Daha 6nce en az bir kez deneyimi olan ii¢
karar verici

fabrikasiin iiretim hattinda kullanilacak olan makine
arcasinin taglanmasi igin tedarik¢i se¢imi.

Bir lojistik sirketinin satig ve pazarlama

Dogan (2020)  (departmaninda galisan personelin performansimin Y 6netici pozisyonunda ii¢ karar verici
degerlendirilmesi

|Agarwal vd., insani tedarik zinciri yonetimi uygulamasini Ug uzman karar verici

(2020) iyilestirmeye yonelik ¢oziimleri degerlendirme

Tiirkiye'deki sigorta sektoriinde faaliyet
gbsteren 6 sigorta sirketinin 2021 yili 4.

Tascive Unal  [Sigorta sozlesmesinin belirlenmesinde en dnemli N .
ceyrek donemine ait

(2020) kriterlerin belirlenmesi
verilerin tam katilim modeliyle analiz
edilmesi.
IBhowani & IAkademisyenler ve banka ¢alisanlarindan
Dwivedi (2020) olusan li¢ uzman karar verici

Hindistan'daki en iyi kamu bankasinin se¢imi

Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve en ¢ok ziyaret SWARA yo6ntemi ile web tasarimi

Maruf (2021)  |edilen 10 e-ticaret sitesinin performanslarini siralama. jizerine galigan il uzman karar verici

Biiyiik veri ve yapay zeka konusunda
deneyimi olan iki uzman ile blockchain
teknolojisi ve nesnelerin Interneti
konusunda bilgi sahibi bir uzman karar
verici

Dogu Afrika bolgesinde Endiistri 4.0'm
benimsenmesini artirmaya yonelik stratejilerin

Qiu (2023) uygulanmasina yonelik degerlendirme

Tablo 1’de goriildiigi iizere, SWARA-WASPAS yontemi e-ticaret, iiretim yonetimi, tedarik zinciri yonetimi,
insan kaynaklar1 yonetimi gibi genis yelpazede alanda kullanilmistir. Ancak literatiirde BES iizerinde SWARA-
WASPAS yontemi ile yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlaniimamustir.

2.2. BES Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde bireysel emeklilik sistemi (BES) iizerine yapilan calismalar, genellikle katilimcilarin finansal
davraniglarini, sistemin kurumsal yapisini ve yatirim kararlarini etkileyen faktorleri incelemektedir. Tablo 2 de
bu ¢aligmalara yer verilmistir.
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Tablo.2. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Fonlar1 Uzerine Yapilan Calismalarin Ozeti

Cahsmay1 Analiz Birimleri ve
Yapanlar Kullanilan Yontem Konu Bulgular
Hollanda Bireysel emeklilik
fon sisteminin temel kurumsal Hollanda emeklilik fon yonetimi,
0zellikleri, Hollanda emeklilik kolektif risk paylagimina vurgu
fon yonetimi ile Birlesik yaparak Birlesik Krallik ve ABD'ninki
Kemna  vd. [Kavramsal Krallik ve Amerika Birlesik [onemli 6l¢iide farklilik gostermektedir.
(2011) Devletleri’nde emeklilik Bu yaklagim Hollanda'da diger
[yonetimi arasindaki iilkelere gore daha istikrarli bir
farkliliklarin incelenmesi emeklilik sistemi saglamaktadir.
Emeklilik fonlarmin yatirim kararlarini
belirleyen faktorlerin ekonomik, risk
ve giivenlik unsurlar oldugu tespit
IAdeoti vd. [Nijerya'daki 125 fon BES fonlarmin yatirimini edilmistir. Emeklilik fonlarimimn
(2012) yOneticisi, frekans analizi elirleyen faktorlerin yatirimini belirlemede faiz orani, i¢
degerlendirilmesi kontrol sistemi gibi degigskenlerin
Onemli bir rol oynamadigi
bulunmustur.
Hollanda emeklilik fonlar1
federasyonu tarafindan  [Hollanda emeklilik fonlarinin [Yasin stratejik riske maruz kalmayla
saglanan 110 Hollanda [yatirim politikasini hangi olumsuz iliskisi oldugu, biiyiik
Reid (2014)  femeklilik faktorlerin belirledigini emeklilik fonlarinin daha kiigiik
fonunun 2011 ve 2012 incelemek olanlara gore daha fazla risk aldig1
yillarma ait yillik tespit edilmistir.
raporlari, regresyon
analizi
Bursa’da bireysel
Cetin ve [emeklilik sisteminde yer | BES'e katilma kararini Onemli galtdrler, medeni durum, risk
Seviiktekun alan 350 birey, frekans  fetkileyen temel faktorleri alma karakteri, yatirim/harcama orani
(2015) analizi, regresyon ortaya koymak ve finansal bilgi olarak belirlenmistir.
Kore’de 21-59 yas Bireysel emeklilik sistemde olmayan
araliginda ~ BES kisilerin uzun émiirliiliige iliskin korku
Lee ve Jung sisteminde yer alan ve Bireysel emeklilik fonu satin  |ve endise oldugu, sistemde olan
(2016) almayanlari karisimindanjalma niyeti bireylerin ise yalnizca sigorta
olusan 928 birey, yapisal sirketlerine olan giivenin dogrudan
esitlik modeli etkileyici faktor oldugu tespit
edilmistir.
TR42 Bolgesi’nde sisteme Bilgi diizeyi, gelecek kaygisi, yatirim
Comlekcive  kayith 384 kisi, faktor, t- [BES’e girme kararlarini ve glivence, uzmanlik diizeyi 6nemli
Gokmen (2017) testi- anova analizleri etkileyen faktorleri belirlemek [faktorler olarak saptanmistir.
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Kenya’da 118 emeklilik

BES’e yatirim kararlarmi

meklilik planlarma iligkin yatirim

Beyaz (2020)

olusan 50 kisi, Ki Kare
lanalizi

sagladigini tespit etmek

Chepkoech vd., [fon yoneticisine anket etkileyen faktorlerin ararlarinin faiz oranlarindan, sermaye

degerlendirilmesi piyasasi performansindan,

(2017) uygulamasi, frekans analizi ulusal ekonomik biiylime orani gibi
makroekonomik faktorlerden
etkilendigi bulunmustur.

BES katilimeilariin

tasarruflarini ne kadar etkin

sekilde yonettiklerini,
Aydin’da bireysel portfoylerine hangi siklikta  [Katilimeilarin fonlar hakkindaki bilgi
emeklilik sistemine dahil miidahalede bulunduklarini ve |diizeyinin egitim seviyesiyle dogru

(Caml (2018) olan 420 birey, frekans  [fon se¢imlerinde hangi orantil1 olarak arttig1 gériilmistiir.

analizi, Ki Kare analizi  [faktorlerin etkili oldugunu
belirlemek
Sanliurfa’da lisans ve
11sapsus:tu egitim \Yatirimeilarin BES’e ne kadar
seviyesine sahip farkli tkin bir sekilde katilm
IAkbulut  ve |meslek gruplarindan ctin bir s ' [Yatirimceilarin BES’ e olumlu bir bakis

acisina sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Akgiil ve
Yigiter (2021)

Erzincan’da faaliyet
gosteren ve bireysel
emeklilik sisteminde olan
464 birey, yapisal esitsizlik

Bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin finansal
davranislarini incelemek

'Y atirimeilarin birikim yapma amaci,
BES’e yaklasimi ve BES bilgi diizeyi
ile asir1 iyimserlik, asir1 gliven,
kayiptan kaginma ve pigsmanliktan
kaginma arasinda pozitif anlamli bir
iligki vardir.

modeli
IAsir1 iyimserlik, asir1 giiven, bilgi
IArmagan ve  |Bireysel emeklilik Bireysel emeklilik fon gﬁSI}:il%léiumhif?ilt(ggg_(?11:;:1?1;1: Vlf
Sektioglu sistemine dahil olan 30 tercihleri etkileyen faktorlerin A di}{m% tir P
(2022) birey, Icerik analizi belirlenmesi suf.

Tablo 2’de goriildiigii iizere Kemna vd. (2011) Hollanda bireysel emeklilik fon sisteminin temel 6zelliklerine ve
gecirdigi evrime kavramsal olarak yer vermistir. Calismada, Hollanda emeklilik fonu yonetimi ile Birlesik Krallik
ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki emeklilik fon yonetimi arasindaki farklar vurgulanmigtir. Hollanda emeklilik
fonu yonetiminin, kolektif risk paylasimina vurgu yaparak, Birlesik Krallik ve ABD sistemlerinden 6nemli dlgiide
farklilik gosterdigi belirtilmistir. Adeoti vd., (2012) Nijerya'da gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, emeklilik fon
yatirim kararlarint belirleyen faktorlerin ekonomik, giivenlik ve risk unsurlari oldugunu belirlemistir. Calisma
ayrica faiz orani ve i¢ kontrol sistemi gibi degiskenlerin emeklilik fon yatirim kararlarinda énemli bir rol
oynamadigint ortaya koymaktadir. Reid (2014) tarafindan yiiriitiilen bir diger ¢aligma, Hollanda'daki emeklilik
fonlarinin yatirim politikasini belirleyen faktorleri incelemeyi amaglamistir. Bu ¢alisma, 2011 ve 2012 yillarina
ait 110 Hollanda emeklilik fonunun yillik raporlarindan elde edilen verilere dayanmaktadir. Arastirmanin
sonuglarina gore, yas ile stratejik riske maruz kalma arasinda olumsuz bir iliski bulunurken yiiksek birikimlere
sahip biiylik emeklilik fonlarinin, yatirim politikalarinda daha fazla risk alma egiliminde oldugu 6ne siirtilmiistiir.
Bu bulgular, emeklilik fonlarinin yatirim politikalarinin belirlenmesinde yag ve fon biiytikliigliniin dnemli faktorler
oldugunu gostermektedir. Cetin ve Seviiktekun (2015) bireysel emeklilige girisi etkileyen faktorleri belirlemeye
yonelik yaptiklari calismada, medeni durum, risk alma karakteri, finansal bilgi ve yatirim/harcama oraninin 6nemli
faktorler oldugunu tespit etmislerdir. Lee ve Jung'un (2016) Kore'de yasayan bireyler lizerinde yaptigi arastirmada,
bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin katilim niyetlerini etkileyen psikolojik ve finansal faktorler
incelenmistir. Sonug olarak bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin sigorta sirketlerine olan giivenlerinin
onemli oldugu goriilmistiir. Benzer sekilde, Comlek¢i ve Gokmen (2017), TR42 Bolgesi'nde bireysel emeklilik
sisteminde yer alan bireyler iizerinde yaptiklar: ¢alismada, bilgi diizeyi, gelecek kaygisi ile uzmanlik diizeyinin
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bireysel emeklilik sisteme gegisi etkileyen énemli faktorler oldugunu tespit etmislerdir. Ote yandan Kenya’da
Chepkoech vd. (2017) tarafindan yapilan bir diger calisma ise bireysel emeklilik planlarinin yatirim kararlar
iizerindeki makroekonomik faktorlerin etkisini tespit etmeyi hedeflemistir. Calismanin bulgularina gore, beklenen
getirinin yatirim kararlari iizerinde belirleyici bir etkisi bulunmaktadir. Yatirimeilarin yatirim kararlarini vermeden
once faiz orani ve enflasyon gibi makroekonomik faktérlerden etkilendikleri tespit edilmistir. Bu bulgular,
beklenen getirinin yani sira faiz orani ve enflasyonun da yatirim kararlari {izerinde dnemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Aydin'da gergeklestirilen caligmasinda Calimli (2018), BES katilimcilarinin tasarruflarini ne kadar
etkin yonettikleri, portfoylerine hangi siklikta miidahalede bulunduklari ve fon segimlerinde hangi faktérlerin etkili
oldugu incelemistir. Arastirma sonuglari, katilimcilarin fonlar hakkindaki bilgi diizeyinin egitim seviyesi
yiikseldik¢e arttigini gostermektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni, kisilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin
yetersiz olmasi ve fonlarin igerdigi enstriimanlar hakkinda diisiik bilgiye diizeyine sahip olmalaridir. Akbulut ve
Beyaz (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢calismanin odak noktasi yatirimcilarin BES’e ne kadar etkin bir sekilde
katilim sagladigini arastirmaktir. Elde edilen bulgulara gore 6zellikle geng ve orta yash kisilerin BES’e olumlu bir
bakis agisina sahip olduklari belirlenmistir. ilaveten BES’e kayit olan bireylerin 6demeyi kabul ettikleri katki
payinin, kisinin egitim diizeyi medeni durumu ve gelir durumu ile iligkili oldugu belirlenmistir. Akgiil ve Yigiter'in
(2021) calismasinda, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin finansal davranislart incelenmistir. Arastirma
sonuglarina gore birikim yapmalarmi tesvik edecek motivasyon faktorlerinin varligi, yatirimeilarin BES'e
katilimlarin1 artirirken ayni zamanda sistemden ¢ikislar azaltmaktadir. Ayrica, BES ile ilgili bilgi diizeyinin
artmas1 ve sisteme giivenin saglanmasi, bireylerin BES'e olumlu bir yaklasim gelistirmesine yardimci olmakta ve
bu da katilimer sayisini artirarak sistemden ¢ikiglart azaltmaktadir. Armagan ve Septioglu (2022) caligmalarinda
bireysel emeklilik fon tercihi iizerine odaklanmis ve ayni zamanda BES yatirimini tercih etmeyen bireylerin
alternatif yatirnm araglarint belirlemistir. Caligmada, katilimcilar i¢in BES'e katilimlarinda fon igeriklerini
bilmeden getirinin yeterli oldugu gézlemlemistir. Ayrica, katilimcilarin alternatif yatirim araci olarak ev alimini
tercih ettigi belirlenmistir. Arastirmanin 6nemli bulgusu, bireylerin yatirim araglar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamasidir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) tizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yaklagimlarmin daha ziyade BES sisteminin performansi ile ilgili ¢alismalarda kullanildigi goriilmektedir,
Omegin, Bayrakci ve Aksoy’un (2019) Entropi agirlikli ARAS ve COPRAS yontemlerini kullanarak bireysel
emeklilik sirketlerinin performansini degerlendirmislerdir. Benzer sekilde, Durgut (2022) SWARA-SD-MAIRCA
yontemlerini, Cinaroglu (2022) ise Entropi destekli EDAS ve CODAS yo6ntemlerini kullanarak bireysel emeklilik
sirketlerinin performans analizini gergeklestirmistir. Ote yandan, Nacar (2019) Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
yontemiyle bireysel emeklilik sisteminde araci kurum tercih nedenlerini incelemistir. Ancak, literatiirde bu
aragtirmacilar disinda CKKV yontemlerini ve 6zellikle SWARA ve WASPAS yontemlerini tek basina veya
birlikte kullanan BES ile ilgili herhangi bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle ¢alisma, CKKV
yontemlerinden SWARA ve WASPAS yontemlerini entegre eden ilk ¢aligma olmasi bakimindan literatiirde
onemli bir boslugu doldurabilecektir.

3.Metodoloji

Bu c¢alismada BES yatirimcilarinin fon tercihlerini etkileyen faktorler CKKV teknikleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Kriter agirliklarini belirlemek i¢in SWARA, fon tercihinin belirlenmesinde ise WASPAS
yonteminden faydalanilmistir.

Caligmanin akis semasi sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil.1. Onerilen Modelin Akis Semasi

BES’e goniillii olarak katilim saglamis
ve bireysel emeklilik fonlar1 kullanan
karar vericilerin belirlenmesi

Liferatur aragtirmasi ve fon yoneticilerin
onerileri dogrultusunda bireysel emeklilik
fon tercihini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi

Kriter agirlig1 belirleme siireci

SWARA yontemi ile
agirliklarin belirlenmesi

( WASPAS yontemi ile
alternatif fonlarin belirlenmesi
ve en uygun fonun

L belirlenmesi )
Duyarlilik analizi ile sonuglarin
degerlendirilmesi

3.1 SWARA Yéntemi ile Fon Secimini Etkileyen Kriterlerin Onem Sirasinin Belirlenmesi

SWARA, 2010 yilinda kriterleri ikili karsilastirmalara dayali olarak degerlendiren literatiire kazandirilmis bir
stibjektif kriter agirliklandirma yontemidir. SWARA yontemi, karar vericilere onceliklerini belirleme imkani
taniyan uzman odakli bir yontem olarak tanmmmaktadir. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) gibi yaygin olarak
kullanilan diger CKKV yontemlerine kiyasla daha az sayida karsilastirma ile sonug elde edilmesini saglamasi ve
kullanimi kolay olmasi, SWARAmn 6ne ¢ikan 6zelliklerindendir. Bu yontem, uzmanlarin ayni1 anda ortak bir
amag dogrultusunda calisabilmesini kolaylastirmaktadir. Bunun yani sira SWARA'nin kolay uygulanabilir olmasi,
islem siiresini ve maliyetleri azaltarak karar vericilere Oncelikleri belirleme konusunda daha fazla imkén
sunmaktadir. SWARA ydnteminin temel 6zelligi, karar vericilerden faktorlerin goreli dnemine iliskin bilgileri
toplay1p birlestirerek kriter agirliklarini belirlemesidir (Dogan, 2020, 27; Ecer, 2020, 94). SWARA ydnteminin

asamalari (KerSuliene vd., 2010; Sahin, 2022, 91; Ecer, 2020: 95) ¢caligmayla iliskilendirilerek asagida verilmistir.

Swara Yéntemi Adim.1. Oncelikle probleme dair kriterler ve bu kriterlerin belirlenmesi siirecine dahil olacak
karar vericiler tespit edilmektedir. Bu tiir ¢aligmalar, tek bir karar verici gorlisiine gore de sekillenebilmektedir
(Memis ve Korucuk, 2024). Literatiirdeki ¢calismalarda yogun olarak ii¢ karar verici tercih edildigi i¢in (6rnegin;
Adal1 ve Isik, 2017; Toklu vd., 2018; Dwivedi, 2020, Dogan, 2020, Bhowani & Dwivedi, 2020, Agarwel vd.,
2020) bu ¢alismada da karar verici sayisinin belirlenmesinde bu yaygin yaklagim dikkate alinmistir. Bu baglamda
calisma icin gerekli veriler Tablo 3'te demografik bilgilerine yer verilen BES’e goniillii olarak katilmis giiclii ve
cesitli fonlara yatirim yapmis katilimcilardan elde edilmistir. Calisma, BES’e goniillii olarak katilan, fonlarmi
kendileri yoneten, fon cesitleri hakkinda bilgi sahibi olan ve ayn1 zamanda bu fon ¢esitlerine yatirim yapmis gergek
kisi yatirimcilarla 2024 Mayis ayinda yapilan goriismelerle gerceklestirilmistir. Deneyim ve birikim tutarliliginin
sonuglara yansitilmasi igin karar vericilerin sistemde 10 y1l ve {izeri siiredir yer almasina dikkat edilmistir.
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Tablo.3. Karar Vericilerin Demografik Ozellikleri

Karar Verici Cinsiyet Medeni Durum Yas Meslek Sehir
KVI Erkek Evli 50 Akademisyen Afyonkarahisar
KV2 Erkek Bekar 46 Akademisyen Afyonkarahisar
KV3 Erkek Bekar 35 Miihendis [zmir

Literatiire dayanarak ¢alismada 10 temel kriter kullamlmistir (Ornegin; Ozmerdivanli, 2023; Kiran, 2018; Sataf
ve Yildirim, 2018; Comlek¢i ve Gogmen, 2017; Camkaya vd., 2019; Adeoti, 2012). Bu kriterlere asagida yer
verilmistir

1. Yiksek getiri beklentisi: Yatirimcinin sahip oldugu fonun yani birikimlerinin hizli bir sekilde biiyiimesi
anlamina gelmektedir. Eldeki paranin zaman karsisinda degerinin diismemesi istenmektedir. Markowitz'e gore
(1952), yiiksek getiri saglayan fonlar genellikle daha riskli enstriimanlari igermektedir. Yani yatirimeilarin yiiksek
getiri elde edebilmek icin daha fazla risk almay1 géze almasi gerektigi kabul gérmektedir.

2. Uzunvadeli yatirim plant: Yatirimeinin sahip oldugu fonu yani birikimleri uzun stire boyunca ayni fonda tutmasi
ve bu siire zarfinda yatirimin zaman icinde saglayabilecegi maksimum getiri miktarindan yararlanmasi anlamina
gelmektedir. Uzun siirede ayni fon tiirinde kalmak bilesik getiri etkisinden faydalanmayi ve piyasadaki
belirsizlikten kaynakli etkileri azaltarak enflasyona karsi korumay1 miimkiin kilmaktadir.

3. Asiri giiven (devletin ¢esitli giivenceler ve tesvikler sunmasi ): Devlet BES sistemindeki katilimeilara 2023 yilt
itibariyle yillik katki paylarinin %30’u kadar devlet katkist saglamaktadir. BES'teki birikimlerin gelir ve kurumlar
vergisinden muafiyeti saglanmistir. Bu durum birikimlerin degerinin artmasina ve emeklilik doneminde daha fazla
gelir elde edilmesine yardimci olmaktadir. BES kapsaminda birikim yapan katilimeilarin vefati durumunda,
birikimlerine ek olarak devlet destekli bir emeklilik sigortast bulunmaktadir. Bu sigorta, katilimemin vefati
halinde, vasiyeti diginda kalan birikimlerin belirli bir oranin1 mirasg¢ilarina 6demektedir. Bu da katilimcilar ve
aileleri i¢in bir giiven olusturmaktadir. BES, Tiirkiye Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi ve Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan siki bir sekilde denetlenmekte ve diizenlenmektedir. Hem vergisel avantajlari

hem de sistemin giivence saglayan yapisiyla bireylerin gelecege daha giivenle bakmalarint saglamaktadir (Camls,
2018: 9-24).

4. Demografik 6zellikler: Demografik 6zellikler, bireylerin emeklilik fon sistemine katilimini etkileyen dnemli
faktorler arasinda yer alir. Aren vd.’ne (2015) gore katilimcilarin yas, medeni durum, ¢ocuk sahibi olma durumu
ve bekar olma gibi 6zellikleri, bireylerin emeklilik fon yatirimlariyla ilgili farkli beklenti ve tercihleri olmasina
neden olabilmektedir.

5. Ulkeye duyulan giiven: Bireysel yatirrm fonlarma duyulan giiven, bir {ilkenin iginde bulundugu politik ve
ekonomi istikrartyla dogrudan iligkilidir. Giivenilirlik, etkin, seffaf, ge¢mis performans gibi faktorler,
yatirimcilarin fonlara olan glivenini artirip yatirim kararlarini tesvik etmektedir.

6. Siirii psikolojisi: Siirii davranisi, yatirrmeilarin daha biiyiik bir grubun eylemlerini, bu eylemlerin rasyonel olup
olmadigini bagimsiz olarak degerlendirmeden taklit etme egilimidir. Bu egilime sahip yatirimcilar, kendi baslarina
karar vermekten ziyade, yatirim kararlarin1 verirken sosyal ¢evresinden, arkadaslarindan ve meslektaslarindan
etkilenerek hareket etmektedir. Bu durum, piyasa hareketlerini ve yatirimer davranislarini Snemli Olgiide
etkileyebilmektedir (Ozmerdivanli, 2023: 44).

7. Tavsiye: Bireysel fonlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan bireysel yatirimeilarin finansal danisman ya
da alaninda uzman kisilerin 6nerileri dogrultusunda daha bilingli ve giivenli yatirim kararlar1 vermeleridir. Bu
durum bireysel yatirimcilarin risklerini minimize etmelerine ve potansiyel getirilerini maksimize ederek uzun
vadeli finansal hedeflerine ulasmalarina yardimci olabilmektedirler.

8. Kiiltiirel faktorler: Kiiltiirel baglam, bireylerin diisiince siirecleri ve davraniglari tizerinde derin etkiler
birakmaktadir. Dolayistyla bir topluma hakim olan gelenekler, kurallar bireylerin giinliik yasantilarini etkiledigi
gibi yatinm davramislarmi da etkileyebilmektedir. Ornegin; Chui vd.’nin (2010) bireyselci kiiltiirlerde
yatirimcilarin daha agresif stratejiler benimseme egiliminde olduguna yo6nelik saptamalar1 bu durumu destekler
niteliktedir.

9. Aklagelis kolayligt: Bireyler yakin gegmiste yasadiklari gdze gapan ve 6zellikle duygusal olarak dahil olduklari
olaylar1 orantisiz bir sekilde hatirlama egiliminde olup bu yasanan deneyimlerine dayali olarak da kararlar
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alabilmektedirler. Bu egilim yatirimcilarin gegmisteki piyasa olaylarini veya fon performansini ¢ok belirgin bir
sekilde hatirlamalarma ve bu olaylara asir1 dnem vermelerine yol acabilmektedir. Ornegin, bir yatirimer finansal
kriz doneminde yatirim yatirdigi fonlardan gordiigii zarardan dolayr bu fonlardan uzak durmada israrci
olabilecektir.

10. Dini hassasiyet (faizin olmamasi): Bireylerin karar alma siireglerinde mevcut bilgilerine ve inanglarina siki
sikiya bagli kalmalar1 durumudur. Piyasa kosullart ne olursa olsun, bireyler onceki inanglarinin dogruluguna olan
giivenlerini stirdiirerek yeni bilgilere karsi direng gosterebilirler (Armagan ve Sektioglu, 2022). Ornegin; Islam'da

faizin kesinlikle yasaklanmis olmasi nedeniyle bu inang dogrultusunda hareket eden bireyler faiz igermeyen
finansal araglar tercih etmektedirler.

Swara Yontemi Adim 2. Karar vericiler bilgi ve deneyimlerine dayali olarak kriterleri degerlendirir. Goriisleri
dogrultusunda kriterler 6nem sirasina gore azalan diizende basit¢e siralanir. Karar vericilerin birden fazla olmasi
durumunda literatiirde farkli yaklagimlar yer almaktadir. Ornegin; Cakir vd.’nin (2018) calismalarinda her bir karar
verici tarafindan kriterlerin 6nem degeri ayr1 ayri belirlenerek agirliklandirilmistir. Dogan (2020) ¢alismasinda her
bir karar verici tarafindan 6nem diizeyi belirlenen kriterlerin geometrik ortalamasi alinarak nihai siralama
yapilmistir. Bunun yani sira Sahin’in (2022) ¢alismasinda kriterlerin degerlendirmesi tek bir karar verici tarafindan
yapilmigtir.

Bu baglamda Dogan (2020) tarafindan yapilan ¢alismadan yola ¢ikarak mevcut ¢alismada {i¢ karar vericiden
kriterlerin 6nem diizeyinin siralanmasi istenmistir. Her bir karar verici tarafindan 6nem diizeyi belirlenen kriterler
geometrik ortalamalar1 alinarak nihai olarak siralanmistir. Tablo4’de geometrik ortalamalart alman kriter
siralamasi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo.4. Kriterlerin Onem Diizeyinin Siralanmasi

Kriterler |Aciklama Onem Sirasi
Kl [Yiiksek getiri hedefi 1
K2 \Uzun vadeli yatirim plani 2
K3 |Asir1 giiven (devlet giivencesi oldugu i¢in) 3
K4 Demografik dzellikler (cocuk olma durumu, evli, yas vs durumlar) 4
K5 Ulkeye duyulan giiven 5
K6 Siirii psikolojisi 6
K7 Tavsiye 7
K8 Sosyal kiiltiirel faktorler 8
K9 |Akla gelis kolaylig 9

K10 Dini hassasiyet (faizin olmamasi) 10

Yukarida Tablo 4’de raporlandig1 iizere, katilicilar tarafindan en onemli olarak goriilen kriter “yiiksek getiri
hedefi” iken, “dini hassasiyet” onem derecesi en diigiik kriter olarak degerlendirilmistir.

Swara Yontemi Adim 3. Her bir kriterin goreceli 6nem diizeyini belirlemek amactyla kriterler birbirlerine gore
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, j. kriterinin (j+1). kriterine gore ne kadar 6nemli oldugu belirlenmektedir.
Her bir karar verici, her kriteri kendinden daha onemli gordigli diigiiniilen kritere gore (0,1) araliginda
degerlendirmektedir. Bu oran, "ortalama degerin karsilagtirmali onemi" olarak adlandirilir ve sj ile gosterilir. Tablo
5’te “sj” baglikli siitunda Karar Verici 1’in kriterleri goreceli degerleme sonuglarina yer verilmektedir

Tablo.5. KV1’in Degerlendirmesine Dayali SWARA Sonuglar1

Kriterler (Adim 1) Onem Sirast (Adim 2) Sj(Adm3) | Kj(Adm4) | Qj(Adim5) | Wj(Adim6)
K1 1 - 1 1,000 0,388
K2 2 0.8 1.8 0,556 0,216
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K3 3 0,95 1,95 0,285 0,111
K4 4 0,5 1,5 0,190 0,074
K5 5 04 14 0,136 0,053
K6 6 0,1 1,1 0,123 0,048
K7 7 0,25 1,25 0,099 0,038
K8 8 03 13 0,076 0,029
K9 9 025 1,25 0,061 0,024
K10 10 0,15 1,15 0,053 0,020

Karar Verici 1’den her bir kritere, bir dnceki kritere gore onemlilik diizeyi (0,1) araliginda puan vermesi istenmistir.
Karar vericiye gore, “uzun vadede kalma”nin (K2) énemi “yiiksek getiri hedefi” (K1) kriterinin énemine gore
0,80 daha azdir. Takiben, “asir1 giiven”in (devlet giivencesi oldugu i¢in) (K3) 6nemi “uzun vadede kalma” (K2)
kriterinin 6nemine gore 0,95 daha azdir.

Swara Yontemi Adim 4. Her bir kriter i¢in esitlik (1)’de belirtilen bir katsay1 (kj) hesaplanmaktadir. Kriterlerin
ortak siralanmasinda en kritik kriterin kj katsayisi1 1 olarak belirlenir.

Kj = 1, j=1 1)
{
sj+1 j>1

Bu baglamda Tablo 5’de sj degerleri verilen siitunda yer alan kriter degerlerine 1 eklenerek kj degerleri elde
edilmistir. Ornegin; K2 kriteri igin bir énceki asamada belirlenen s2 degerine (0,8) 1 eklenerek k2 degeri (1,80)
olarak elde edilir.

Swara Yontemi Adim 5. Her bir kriter i¢in wj 6nem agirlig1 esitlik (2) yardimiyla hesaplanmaktadir.

1, j=1

G~ 1o @

kj

Bu dogrultuda, Tablo 5’de K1 kriteri i¢in k1 degeri 1 oldugundan dolay1, ql degiskenine de 1 degeri verilmistir.
K2 kriteri i¢in ise, bir dnceki kriter olan K1 kriterinin ql degeri (1.00) K2 kriterinin k2 degerine (1,8) degerine
boliinerek q2 degeri (0,556) elde edilir. Ayni dogrultuda K2 kriterinin q2 degeri (0,556) K3 kriterinin k3 degerine
(1,95) boliinerek K3 kriterinin q3 degeri (0,285) bulunur. Bu islemler tekrar edilerek her bir kriterin qj degeri

hesaplanir. Son olarak wj hesaplamalarinda kullanilmak iizere tiim qj degerleri toplanir. Karar verici 1 i¢in qj
degerleri toplami 2,579 olarak tespit edilmistir.

Swara Yontemi Adim 6. Bir 6nceki adimda hesaplanan kriter agirliklari (qj) yardimiyla kriterlerin 6nem agirliklari
esitlik (3) kullanilarak hesaplanmaktadir. Hesaplamada yer alan n, kriter sayisin1 gostermektedir.

Wj= (3)
Zn
k=1

Bu baglamda Tablo 5’ den yola gikarak K1 kriteri igin degeri (1,000) olan q1 degeri, qj degerleri toplamina (2,579)
boliinerek wl degeri (0,388) seklinde belirlenmigtir. K2 kriteri i¢in ise q2 degeri(0,556) qj toplamima (2,579)
boliinerek w2 degeri 0,216 degeri tespit edilmistir. Bu hesaplamalar tiim kriterler igin tekrar edilerek her bir kriterin
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Ustte Karar verici 1 i¢in yapilan islemlerin, Karar verici 2 ve Karar verici 3 igin uygulanmasi ile elde
edilen kriter agirlik degerleri sirasiyla Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo.6. KV2’in Degerlendirmesine Dayali SWARA Sonuglari

Kriterler (Adim 1) Onem Siras1 (Adim 2) Sj (Adim 3) | Kj (Adim 4)| Qj (Adim5) | Wj (Adim 6)
K1 1 1 1,000 0,221
K2 2 0,5 1,5 0,667 0,148
K3 3 0,3 1,3 0,513 0,114
K4 4 0,2 1,2 0,427 0,095
K5 5 0,15 1,15 0,372 0,082
K6 6 0,05 1,05 0,354 0,078
K7 7 0,02 1,02 0,347 0,077
K8 8 0,15 1,15 0,302 0,067
K9 9 0,1 L1 0,274 0,061

K10 10 0,05 1,05 0,261 0,058

Tablo.7. KV3’{in Degerlendirmesine Dayali SWARA Sonuglari
Kriterler (Adim 1) | Onem Sirasi (Adim 2) Sj (Adim | Kj(Adim | Qj (Adim5) | Wj (Adim 6)
3) 4

K1 1 1 1,000 0,239
K2 2 0,05 1,05 0,952 0,227
K3 3 0,2 1,2 0,794 0,189
K4 4 0,3 1,3 0,611 0,146
K5 5 0,6 1,6 0,382 0,091
K6 6 0,75 1,75 0,218 0,052
K7 7 0,85 1,85 0,118 0,028
K8 8 0,8 1,8 0,065 0,016
K9 9 0,9 1,9 0,034 0,008
K10 10 0,95 1,95 0,018 0,004
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Her bir miistakil karar verici igin SWARA yontemiyle belirlenen kriter agirlik sonuglar1 Tablo 5, 6 ve 7'de son
stitunlarda raporlanmistir. Grup i¢in nihai kriter agirliklarinin hesaplanmasi, {ii¢ karar vericinin her biri i¢in
hesaplanan agirliklarin (wj) geometrik ortalamasi alinmastyla yapilmis ve sonuglar Tablo 8’de raporlanmstir.

Ornegin, K1 kriteri i¢in nihai kriter agirligi v/0,388 (KV1, w1) X 0,221( KV2, w1) X 0,239(KV3, w1) islemi ile
0,273 olarak bulunmustur.

Tablo.8. Nihai Kriter Agirliklart

Kriterler Sira  [Kriter Agirhg:
K1 'Ytiksek getiri hedefi 1 0,273
K2 |Uzun vadeli yatirim plani 2 0,193
K3 IAsir1 giiven (devlet giivencesi oldugu igin) 3 0,133
K4 IDemografik 6zellikler (¢ocuk olma durumu, evli, yas vs durumlar) 4 0,100
K5  [Ulkeye duyulan giiven 5 0,073
K6  [Siirii psikolojisi 6 0,057
K7  [Tavsiye 7 0,043
K8 Sosyal kiiltiirel faktorler 3 0,031
K9  |Akla gelis kolaylig1 9 0,02
K10  |Dini Hassasiyet (faizin olmamast) 10 0,016

Tablo 8 ‘de goriildiigii iizere bireylerin bireysel emeklilik fon tercih segiminde en 6nemli kriterin %27,3 ile yiiksek
getiri hedefi oldugu tespit edilmistir. Bu kriteri uzun vadede kalma durumu (%19,1), ve asir1 giiven (%13,3) takip
etmektedir. Bu {i¢ kriter toplam %59,9 agirliklar ile ¢aligmada ele alinan diger 7 kriterin toplamindan daha fazla
fon tercihi giiciini temsil etmektedir.

Bir sonraki alt bolimde fon tiirlerinin fon tercih kriterlerini kargilama kapasitesi WASPAS yontemiyle
degerlendirilecektir.

3.2. Fon Tiirlerinin Tercih Edilen Kriterleri Karsilama Kapasitesinin WASPAS Yontemi
ile Belirlenmesi

Zavadskas vd., (2012) tarafindan 6nerilen WASPAS yontemi, elde edilen siralamalarin dogrulugunu arttirmak
amaciyla, WSM (Weighted Sum Model- Agirliklandirilmis Toplam Modeli) ve WPM (Weighted Product Model-
Agirliklandiriimis Carpim Modeli) yontemlerinin birlikte kullanilmasi sonucu gelistirilen bir CKKV yéntemidir.
Bu iki yontemin birlikte kullanilmasi sonuglarm giivenilirligini arttirmaktadir ve dogru siralamanin
gerceklesmesine yardimer olmaktadir. Yontemin faydalari arasinda hesaplamalarin kisa ve basit olmasi, fayda-
maliyet temelli kriterleri, ayri ayr1 degerlendirebilme ve alternatifleri bir biitiin olarak siralama yetenegi
bulunmaktadir.

Literatiirde tanimlandig1 bicimiyle WASPAS yontemi (6rnegin, Zavadskas vd., 2012: 3-4; Ecer, 2020: 254; Nebati
vd., 2023: 223), calisma verileri dogrultusunda asagida sunulan sekilde uygulanmistir.

Waspas Yontemi Adim 1. Ik olarak alternatifler A; (i=1,..,m) ve K; (j =l,...,n) kriterler belirlenir.

Calismada yer alan alternatifler, sermaye piyasalarinda islem goren 12 bireysel emeklilik fon tiiriidiir (hisse senedi
fonu, bor¢lanma araglari fonu, katilim fonu, karma fon, para piyasasi fonu , krymetli madenler fonu, endeks fon
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,fon sepeti fonu, katki fonu ,degisken fon, standart fon ve yasam dongiisii’hedef fon). Kriterler ise bir 6nceki alt
boliimde fon tercihini belirleyen belirlenen 10 adet kriterdir.

Waspas Yontemi Adim 2. Karar vericiler tarafindan kriter agirliklari tespit edilir.
Calisma kapsamindaki 10 adet kriterin agirliklart Swara yontemiyle belirlenmis olup Tablo 6’da raporlanmigtir.

Waspas Yontemi Adim 3. Kriter agirliklarinin belirlenmesinden sonra baslangic karar matrisi olusturulur.
Denklem (4)’de goriildiigi iizere m alternatiflerin sayisini, n ise degerlendirme kriterleri sayisini belirtmektedir.
Matriste i. alternatifinin j. kriterine gére performansi x;; simgesi ile gosterilmektedir.

X11 X12 e Xqn
X1 X2 e Xop
Xm1 Xm2 -+ Xmn (4)

Caligmaya katilim saglayan ii¢ karar vericiden, alternatif fon tiirlerini kriterler bazinda degerlendirmeleri
istenmistir. Karar vericiler her bir alternatifin kriterleri karsilama diizeyini 0 ile 100 puan {izerinden
degerlendirmistir. Ug karar vericinin puanlamalarinin ortalamasinin alinmasiyla Tablo 9'daki baslangi¢ karar
matrisini olusturulmustur.

Tablo.9 . Baslangi¢c Karar Matrisinin Olusturulmasi

Fon Tiirleri K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8 K9 K10
0,27 0,19 0,13 0,10 0,07 0,05 0,04 0,03 0,02 0,01
Max Max Max Max Max Max Max Max Max | Max

Hisse Senedi 93,3 91,63 83,3 61,36 37,8 3434 | 36,34 | 15,87 | 18,17 6,3

[Fonu

Bor¢lanma 81,63 | 79,89 | 68,04 | 54,85 | 44,81 | 1442 | 1587 | 14,42 | 15,87 5

IAraclar1 Fonu

Katilim Fonu 68,29 | 54,84 | 74,89 | 56,33 | 68,29 | 15,87 15,8 14,42 | 15,87 5

Karma Fon 73,29 | 59,86 | 63,29 | 49,83 | 58,28 | 15,87 | 15,87 | 18,17 12,6 5

IPara Piyasast 933 79,9 58,28 36,71 86,64 | 66,49 16,51 81,03 | 7,94

IFonu 91,63

Kiymetli 91,54 88,3 52,96 | 26,57 | 64,87 | 57,99 | 35,57 | 14,42 5

Madenler Fonu 89,9

Endeks Fon 4791 | 56,33 | 44,81 | 48,27 | 21,54 | 18,17 | 14,43 | 14,42 5 5

Fon Sepeti Fonu 81,63 | 76,42 84,9 54,85 | 64,87 | 61,62 | 33,02 20,8 5 5

Katk1 Fonu 52,96 | 57,74 | 68,29 | 48,27b | 44,81 | 1442 | 15,87 | 18,17 5 7,93

Degisken Fon 83,3 76,63 | 63,29 | 4791 | 49,46 | 11,45 | 15,54 | 19,57 5 5

Standart Fon 31,59 | 27,59 93,3 48,27 | 56,46 | 15,87 | 15,87 | 18,17 7,94 5

'Yasam

IDongiisii/Hedef 54,85 | 24,66 83,3 48,27 | 34,76 6,3 7,94 10 5 5

IFon

Ornegin; hisse senedi fonunun yiiksek getiri saglama kriterini (K1) saglama giicii ii¢ karar verici tarafindan
sirastyla 95,90 ve 95 olarak degerlendirilmistir. Bu li¢ degerin geometrik ortalamasi alinarak, hisse senedi fonunun
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K1 kriterini karsilama kapasitesi 93,3 olarak belirlenmistir. Tiim bu islemler ii¢ karar vericinin degerlemeleri
dogrultusunda her bir kriter ve fon tiirli agisindan tekrar edilmistir.

Waspas Yontemi Adim 4. Alternatiflerin normalize edilmesi i¢in asagidaki iki denklem kullanilmaktadir. Fayda
saglayan kriterler igin Esitlik 5, fayda saglamayan maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik 6 yardimiyla normalize
edilmis karar matrisi olusturulmaktadir.

xr =0 Q)

i maxixi

Xt = T (6)

i -

(x* j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifinin aldig1 normalize edilmis degerdir)

Calismada kullanilan her bir kriter fayda yonlii oldugu i¢in Tablo 9 dikkate alinarak Esitlik 5°e gore normalizasyon
matrisi belirleme islemi yapilmistir Bu sekilde Tablo 10°daki sonuglar elde edilmistir.

Tablo.10. Normalizasyon Matrisi

Fon Tiirleri K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Hisse Senedi |1 0,9821 10,8928 1 0,5535 0,3963 0,5465 0,4461 0,2242 0,7934
IFonu

Bor¢lanma 0,8749 0,8562 0,7292 0,8939 0,65617  [0,1664 0,2386 0,4053 0,1958 0,6297
|Araglart Fonu

IKatilim Fonu 0,7319 0,5877 10,8026 0,9180 1 0,1831 0,2376 0,4053 0,1958 0,6297
IKarma Fon 0,7855 0,6415 0,6783 0,8120 0,8534 0,1831 0,2386 0,5108 0,1554 0,6297
[Para Piyasasi 1 10,8563 0,9498 10,5375 1 1 0,7937 1 1
IFonu 0,9821

Krymetli 0,9811 10,9464 0,8631 0,5375 0,7487 0,8721 1 0,1779 0,6297

IMadenler Fonu 10,9635

Endeks Fon 0,5135 0,6037 10,4802 0,7866 0,3154 0,2097 0,2170 10,4053 0,0617 0,6297

IFon Sepeti Fonu ~ [0,8749 0,8190 10,9099 0,8939 10,9499 0,7112 0,4966 0,5847 0,0617 0,6297

IKatk1 Fonu 0,5676 0,6188 0,7319 0,7866 0,6561 0,1664 0,2386 0,5108 0,0617 0,9987
Degisken Fon 0,8928 0,8213 0,6783 0,7808 0,7242 0,1321 0,2337 0,5501 0,0617 0,6297
Standart Fon 0,3385 0,2957 1 0,7866 0,8267 0,1831 0,2386 0,5108 0,0979 0,6297
'Yasam

Dongiisii/Hedef 0,5878 0,2643 0,8928 0,7866 0,5090 0,0727 0,1194 0,28113 0,06170 0,6297

IFon

Tablo 10 olusturulurken, Tablo 9°da her bir siitunda yer degerler, o siitunun en yiiksek degerine boliinmiistiir.
Ornegin, Tablo 9°da K1 siitununda fon tiirlerine gore en yiiksek (max) puan hisse senedi fonuna iliskin olup
93,3’tiir. Borglanma araglari fonu i¢in Tablo 10’daki K1 siitiin degeri (0,8749), ayni fonun Tablo 9’da raporlanan
K1 siitun degerinin (81,63) siitunun maksimum degerine (93,3) boliinmesi ile bulunmustur. Bu islemler her bir
satir ve siitun i¢in tekrar edilerek Tablo 10’da yer alan degerlere ulagilmistir.
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Waspas Yontemi Adim 5. Agirlikli toplam yontemine gére WSM'ye dayali i alternatifinin toplam goreceli dnemi
esitlik (7) ile hesaplanir. Bu asamada toplam nispi degerlerin dnemi her bir kritere ait agirhk degeri ve i'nci
alternatif degeri ile ¢arpilir. Sonrasinda ise her bir alternatif deger sirasiyla toplanir. Formiilde wyj, j. degerlendirme
kriterinin agirligin1 géstermektedir.

O(UZZN xW @)

Islem olarak, SWARA y&nteminde belirlenen kriter agirliklari ile normalize karar matrisindeki her bir alternatifin
degerleri ¢arpilmis ve alternatifler bazinda toplamlar alinmistir. Bu islemler sonucunda eld(1) degerleri Tablo
11'de gosterilmistir.

Tablo.11. Agirlikli Toplam Modeli (WSM) ile Alternatiflerin Toplam Géreli Onemlerinin

Hesaplanmasi
Fon Tiirleri IKl K2 K3 L<4 K5 K6 K7 K8 h@ K10 oW
i
Hisse  Senedi (0,27 0,1865  [0,1160 0,1 0,0387 [0,0198  0,0218  [0,0133 0,0044  {0,0079 0,7788
IFonu
Borglanma 02362 [0,1626  [0,0948  0,0893  [0,0459  [0,0083  [0,0095 [0,0121 0,0039  {0,0062 0,6692

|Araglar1 Fonu

IKatilim Fonu 0,1976 10,1116 10,1043 0,0918 10,0700  10,00915 10,0095 10,0121 0,0039 10,0062 0,60164

IKarma Fon 0,2120 10,1219 10,0881 0,0812 10,0597 10,0091 0,0095 10,0153 0,0031 10,0062 0,6065
IPara Piyasas1 0,19 0,1113 0,0949 10,0376  {0,0500 0,0400  0,023813  |0,0200  [0,0100 0,8429
IFonu 0,2651

IKiymetli 0,1864  (0,1230 0,0863 10,0376  [0,0374 0,0348 10,0300 0,0035 10,0062 0,8057

IMadenler Fonu 0,2601

[Endeks Fon 0,1386 10,1147 10,0624 0,0786 10,0220  |0,0104 0,0086 10,0121 0,0012  |0,00629 0,4554
[Fon Sepeti 0,2362  (0,1556  0,1182 0,0893 10,0664  [0,0355 0,0198 10,0175 0,0012 10,0062 0,7465
IFonu

IKatk1 Fonu 0,1532 10,1175 10,0951 0,0786 10,0459  [0,0083 0,0095 10,0153 0,0012 10,0099 0,5350

IDegisken Fon 0,2410 10,1560 10,0881 0,0780 10,0506 10,0066 0,0093 10,0165 0,0012 10,0062 0,6540

Standart Fon 0,0914  |0,0561  [0,13000 [0,0786 10,0578  10,00915 10,0095 10,0153 0,0019  [0,0062 0,4564
'Yasam
IDongiisii/Hedef  [0,1587  (0,0502  |0,1160 0,0786  (0,0356  [0,0036 0,0047  (0,0084 0,0012 (0,006 0,4636
IFon

Ornegin Tablo 11 hisse senedi fonu icin K1 siitun degeri (0,27), Tablo.10’daki hisse senedi fonu K1 degeri (1) ile
Tablo.9’daki ilgi fonun K1 agirliginin ( 0,27) ¢arpimu ile bulunmustur. Tablodaki diger degerler de benzer islem
ile hesaplanmistir. Bu asamanin son islemi olarak, her bir alternatif i¢in, kriterlerin toplam agirlig1 tablonun son

stitununda raporlanmistir. Bu baglamda, 6rnegin, hisse senedi fonunun toplam géreli 6nemi ( @ @ =0,7788), 10
kriter degerinin toplamiyla (027+0,1865+0,1160+0,10+0,0387+0,0198+0,0218+0,133+0,0044+0,0079)

bulunmustur.

Waspas Yontemi Adim 6. Bu adimda alternatiflerin goreli performansi, agirlikli {iriin yontemi (WPM)
kullanilarak elde edilmektedir. Her bir alternatifin toplam nisbi 6nemi, agirlikli iiriin yontemine (WPM) dayali
olarak esitlik (8) ile hesaplanir.

0@ =TI" (x W
) (®)
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Bu baglamda ilgi formiil kullanilarak hesaplanan her bir alternatifin O (2 degeri Tablo 12'de sunulmustur.

Tablo.12. Agirlikli Carpim Modeli (WPM) ile Alternatiflerin Toplam Géreli Onemlerinin Hesaplanmasi

Fon Tiirleri K1 K2 K3 la K5 K6 K7 K8 K9 Ko | @
Hisse Senedi 1 0,9853 10,9853 |1 0,9594 0,9547 10,9761 10,9760  [0,9705  |0,9976 0,8205
IFonu

Borglanma 0,9645 10,9709 10,9597 10,9888 0,9709 0,9142 10,9443 10,9732 [0,9679  [0,9953 0,6986
|Araglar1 Fonu

Katilim Fonu 09191 10,9039 10,9718 10,9914 1 09186 10,9441 10,9732 [0,9679 10,6928 0,4532
IKarma Fon 0,9369 10,9191 10,9508 10,9794 0,9889 0,9186 10,9443 10,9800  [0,9634 10,7473 0,4854
Para Piyasasi 1 0,9800  (0,9948 0,9574 1 1 0,9930 |1 1 0,9225
IFonu 10,9951

Kiymetli 0,9963 10,9928  [0,9853 0,95748 10,9856 10,9945 |1 0,9660 10,7473 0,6539
IMadenler Fonu 10,9900

[Endeks Fon 0,8353 10,9085 10,9090 10,9762 0,9224 0,9248 10,9407 10,9732 [0,9458 10,6297 0,3133
IFon Sepeti Fonu _ [0,9645 10,9627 10,9878  |0,9888 0,9964 0,9831 10,9723 10,9840  [0,9458 10,7473 0,6010
Katki Fonu 0,8582 10,9128 10,9602 10,9762 0,7919 0,9142 10,9443 10,9800  [0,9458 10,9992 0,4651
Degisken Fon 0,9698 10,9632 10,9508 10,9755 0,9776 0,9037 10,9435 10,9822 10,9458 10,7473 0,5015
Standart Fon 0,7464 10,7933 |1 0,9762 0,9867 0,9186 10,9443 10,9800  [0,9546 10,6300 0,2917
'Yasam

Déngisii/Hedef Fon 0,8663 10,7766  0,9853  [0,97629  (0,9538 0,8771  [0,9185 10,9626  [0,9458  [0,7473 0,338

Ornegin, borglanma araglar1 fonunun K1 degeri, Tablo 11°deki ilgi fonun K1 degerinin (0.8749) Tablo 9’da
raporlanan bor¢lanma senetleri fonunun Swara agirligi (0.27) derecesinde iissii alinarak 0,8749(027) = 0,9645
seklinde hesaplanmistir. Tablo 12°deki son siitunu, her bir alternatif i¢in hesaplanmig olan kriter agirliklarinin
toplamu ile olusturulmustur. Ornegin hisse senedi fonu igin bu toplam géreli dnem degeri, bu fona iliskin kriter
degerlerinin toplam1 (K1+K2+...+K10) ile (1+0,9853+...+0,9976) 0,8205 olarak bulunmustur.

Adim 7. Alternatiflerin nihai goreli ve toplam onem diizeylerinin elde edilmesidir. Alternatiflerin nihai goreli
performanslari agirlikli toplam (WSM ) ve agirlikli {iriin WPM) yontemlerin esit diizeyde katkis1 alinarak Esitlik

(9) ile elde edilir.
0 =0.5.0M +0.50@ (9)

i L L

Karar verici, alternatiflerin nihai géreli performansini belirlemek i¢in Esitlik (10)’u kullanarak 0 < o < 1 olmak
iizere Esitlik (9)'u Esitlik (10) haline doniistiirebilir.

0 =a0® + (1 -a)0 @ (10)

i i i

Zavadskas vd., (2012), o igin 0,5 degerini 6nermislerdir. Bu ¢alismada da ilgi deger 0,5 olarak alinmustir.

Adim 8. Alternatiflerin siralanmasi. Bu son adimda ise alternatiflerin 6nem derecesi bilylikten kiigiige dogru
siralanmaktadir.

Esitlik (9)’un uygulamasi ile WSM ve WPM’e esit Onem verilerek alternatiflerin goreli ve toplam dnem diizeyleri
hesaplanmis ve elde edilen skorlar Tablo 13’te siralanmigtir. Qi degerinin en yiiksek oldugu alternatif, ilgi on
kriteri en iyi karsilayan alternatif olarak kabul edilmektedir.
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Tablo.13. Alternatiflerin Nihai Onem Diizeylerinin Siralamasi

((1)]1 ((2)][ 0]} Siralama
Para Piyasast Fonu 0,842918 0,922598 0,882758 1
IHisse Senedi Fonu 0,778896 0,820581 0,799739 2
Kiymetli Madenler Fonu 0,805729 0,653986 0,729858 3
IBor¢lanma Araglar1 Fonu 0,669291 0,698658 0,683975 5
Fon Sepeti Fonu 0,746534 0,601009 0,673772 4
Degisken Fon 0,654071 0,501584 0,577828 6
IKarma Fon 0,606566 0,485469 0,546018 8
Katilim Fonu 0,616493 0,453236 0,534865 7
Katki Fonu 0,535011 0,465117 0,500064 9
'Yasam Dongiisii/Hedef Fon 0,46369 0,338468 0,401079 12
[Endeks Fon 0,455402 0,313358 0,38438 11
Standart Fon 0,456432 0,291744 0,374088 10

Tablo 13°te yer alan nihai 6nem diizeyi skorlari, her bir alternatifin WSM ve VPM degerlerinin 0,5 olarak
belirlenen katki katsayist ile garpilarak bulunmustur. Ornegin hisse senedi fonu igin nihai 6nem diizeyi degeri olan
0,799739 skoru, fonun Tablo 11°deki ilgi WSM skorunun (0,778896) 0,5 ile ¢arpimi ile elde edilen skorun, Tablo
12°deki WPM skorunun (0,820581) 0,5 ile ¢arpimui ile elde edilen skor ile toplamindan olugmustur.

Tablo 13’te raporlandig1 iizere, bireysel yatirim fonlar tercihini etkileyen kriterleri en iyi sekilde karsilayan fon
tiirii para piyasasi fonudur. Bu fonu takiben, sirasiyla hisse senedi fonu, kiymetli madenler fonu ve fon sepeti fonu,
yatirimcilarin fon tercihlerine basari ile hitap eden diger fon tiirleridir.

4.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bireysel emeklilik fon segiminde, katilimeilarin tercihini etkileyen ¢esitli faktorler vardir. Bireyin evli ya da bekar
olmasi, ¢ocuk sahibi olmasi, gelir diizeyi, yiiksek getiri beklentisi, sosyal ¢evrisi, yasanan deneyimler, dini
hassasiyet(faizin haram olmasi) bu etmenler arasinda yer almaktadir. Dogru fon se¢imi, kisilerin getiri hedefleri
ve gesitli ozellikleri ile uyumlu olmalidir. Mevcut ¢alismanin amaci katilimeilarin BES fon tercihlerini etkileyen
faktorleri ve bu tercihleri karsilamada basarili olan fon tiirlerini analitik olarak belirlemektir. Bu hedefe ulasmak
icin son donemde kullanim alami hizla genisleyen bir yontem olarak SWARA ve WASPAS yaklagimlar
kullanilmugtir.

SWARA analizi ile BES fon tercihini etkileyen en 6nemli kriterin “yiiksek getiri hedefi” oldugu belirlenmistir. Bu
kriteri, uzun vadeli yatirim plani, asir1 giiven (devlet giivencesi oldugu i¢in), demografik 6zellikler (cocuk olma
durumu, evli, yas vs durumlar) ve iilkeye duyulan giiven kriterleri izlemistir. Yatirimin ana amacinin kazang
saglamak oldugu esas alindiginda yiiksek getiri hedefinin en 6dnemli kriter olmas1 makul goziikmektedir. Ayrica
katilimcilarim yasam evreleri ve risk alma tutumunun da yatirim hedeflerini etkilemesi olagandir. Ornegin, ¢ocuk
sahibi olan veya emeklilige yaklasan bireyler, daha giivenli ve istikrarli yatirim araglarina yonelebilmektedir. Fon
tercihinde etkisi en az olan kriter ise dini hassasiyetler (i¢eriginde faizin olmamasi) olarak belirlenmistir. Diger
diisiik agirlikli kriterler akla gelis kolaylig: ile sosyal ve kiiltiirel faktorler kriterdir. Dini hassasiyet ve sosyal-
kiiltiirel faktorlerin daha az 6ncelikli olmasi, bu kriterlerin, genis yatirimei kitlesi i¢in yiiksek getiri ve gliven kadar
belirleyici olmadigina isaret etmektedir.

WASPAS yontemi ile elde edilen sonuca gore katilimcilarin BES fon tercihlerini tatmin etme agisindan para
piyasasi fonunun ilk sirada yer aldig1 goriilmiistiir. Bu fonu takiben diger basarili fon tiirleri, kiymetli madenler
fonu, hisse senedi fonu, fon sepeti fonu ve borg¢lanma aracglart fonudur. Bu baglamda getirisi daha diisiik riskli ve
daha istikrarlt olan para piyasasi fonunun yatirimeilar ig¢in giivenilir bir segcenek olarak algilandigi ortaya
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¢ikmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak iilke ekonomisine katki saglayan bir
finansal aragtir. Katilimeilarin fon tercihlerini etkileyen faktorlerin anlasilmasi, sistemdeki etkinligi ve verimliligi
artirmak i¢in 6nem arzetmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma bulgulari finansal danismanlara, bireylere tavsiyelerde
bulunurken onlar1 dogru yonlendirecek unsurlari belirleme konusunda rehberlik edebilecektir.
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