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Emeklilik Yatirbm Fonlarinin
ELECTRE Yontemi ile

Performansinin Analizi
Oz

Bu calismada Ocak 2012—-Aralik 2014 déneminde 11 gelir amagli borglanma
standardi emeklilik fonunun performansi él¢ilmustir. Bu amagla portféy perfor-
mansinin dlgtilmesinde siklikla kullanilan M2, Sharpe, Treynor ve Jensen per-
formans olgutleri kullanilarak, g¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
ELECTRE | yéntemi ile fonlarin Ustinlik siralamasi yapilmistir. Sonug olarak,
ELECTRE (Fransizca ELimination Et Choix Traduisant la REalité tamlamasin-
dan kisaltma- Gergegi ifade Edecek Eleme ve Segim) performans siralamasinda
C degeri en ylksek fonlar 2012 ve 2013 yili i¢in Allianz Hayat ve Emeklilik A.$.
Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF olurken, 2014 yili igin Aegon Emek-
lilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Standart EYF emeklilik
yatirim fonu olmustur. En dislk D degerine sahip yatirim fonlari ise 2013 yilin-
da Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF,
2013 yilinda Vakif Emeklilik A.$. Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari Standart
EYF ve 2014 yilinda ise Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir Amacgh Kamu Borg-
lanma Araglari Standart EYF olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari, Portféy Performans Olgii-
mi, ELECTRE Yoéntemi

Performance Analysis of Pension Funds Using
ELECTRE

Abstract

In this paper, the performance of 11 income standard pension funds have been
measured in the period January 2012 - December 2014. For this purpose, com-
manly used portfolio performance evaluation criteria Sharpe, M2, Treynor and
Jensen were used to classify pension funds in terms of their performance by
using ELECTRE | method which is a multicriteria decision making approach. We
have found that the value of C ELECTRE was the highest in 2012 and 2013 for
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Revenue Purpose Public Debt Instruments PF,
while in 2014 for Aegon Emeklilik ve Hayat A.§ Revenue Purpose Public Debt
Instruments PF. The lowest D values in 2013 were computed for Garanti Emekli-
lik ve Hayat A.S. Revenue Purpose Public Debt Instruments PF and Vakif Emek-
lilik A.S. Revenue Purpose Public Debt Instruments PF and in 2014 Ziraat Hayat
ve Emeklilik A.S. Revenue Purpose Public Debt Instruments PF.

Keywords: Pension Funds, Portfolio Performance Measurement, ELECTRE
Method
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Giris

Yatirim fonlari, halktan elde edilen paralar karsi-
liginda olugmaktadir. Bu fonlar ters repo, pay se-
nedi, 6zel sektor ve devlet bor¢lanma araglart gibi
sermaye piyasasi araglariin yani sira altin gibi
kiymetli madenlerden meydana gelen portfoyleri
de yonetmektedirler. Yatirimeilar, fonun sahip ol-
dugu bu portfoyli temsil eden katilim paylarini sa-
tin alma suretiyle fona katilim saglayabilmekte-
dir (SPK, 2010:5). Yatirim fonlar1 en hizli biiyii-
yen kurumsal yatirimeilardir.  Yatirim fonlari be-
lirli finansal hedeflere etkin bir sekilde ulagsmak is-
teyen ¢ok sayida bireysel yatirimi bir araya getir-
mektedir. Bunun yan1 sira fonlar, stratejiyi belirler
ve bu stratejiye ulasmak i¢in fon yoneticilerinin fi-
nansal ara¢ almalari i¢in ilave kaynagi saglamak-
tadir (Levinson, 2014:27).

Emeklilik yatirim fonu ise; emeklilik sozlesme-
si kapsaminda emeklilik sirketi tarafindan alinan
ve katilimcilarin namina bireysel emeklilik he-
saplarinda takip edilen fonlarin, riskin gesitlen-
dirilmesi ve inang¢li miilkiyet esasina gore deger-
lendirilmesi i¢in olusturulan mal varligi olarak
tanimlanmaktadir.'

Sosyal giivenlik sistemi sorunlu bir¢ok iilke, sos-
yal giivenlik reformu yapmistir. 1985 yilinda Sili,
Isvigre ve Hollanda reform yaparken, 2000 yilinda
bu iilkelere Avustralya, Meksika, El Salvador, Ek-
vator, Peru, Veneziiella, Kolombiya, Bolivya, Uru-
guay, Arjantin, Isvec, Finlandiya, Danimarka, in-
giltere, Polonya, Romanya, Macaristan, Hirvatis-
tan, Kazakistan ve Tayland dahil olmustur. 2010
yilinda ise Paraguay, Makedonya, Ukrayna, Rus-
ya, Mogolistan, Cin, Pakistan, Hindistan, Sri Lan-
ka ve Filipinler de reform gerceklesmistir (Ege,
2004: 294). Bu reformlar, iilkelerdeki sosyal gii-
venlik sistemlerinin saglikli bir sekilde isleyebil-
mesi ve gelistirilmesi anlaminda son derece 6nem-
lidir.

Diinyada emeklilik fonlarinin ge¢misi eski olmasi-
na ragmen Tiirkiye’de ¢ok yenidir. Yapilan sosyal
giivenlik reformu ile Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sistemi gelisim agamasina girmistir. Bu baglam-
da sosyal giivenlik kurumlar1 ayni ¢ati altinda bir
araya getirilerek Sosyal Giivenlik Kurumu kurul-
mus ve 2003 yilinda 632 sayili “Bireysel Emekli-

1 www.emeklilik.emg.org.tr; 2015.

lik ve Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile is-
tege bagl bireysel emeklilik hesaplart olugturul-
mustur (Ege, 135: 2006).

2003 yilinda uygulamaya konulan bireysel emek-
lilik sistemi ile Tirkiye’de emeklilik yatirim fonu
sayis1, fon biiyiikliigii ve katilimer sayist kisa bir
stirede onemli biyiikliiklere ulasmistir. Bu bag-
lamda bireysel emeklilik sistemi vasitasiyla elde
edilen fonlar para ve sermaye piyasalarinda is-
letilmekte ve bu fonlar sayesinde gelisen Tiirki-
ye ekonomisi i¢in dnemli bir kaynak yaratilmak-
tadir (Ege, vd., 2011: 80). Bireysel emeklilik sis-
temi 2014 yili gelisim raporuna gore 31.12.2014
itibartyla bireysel emeklilik sisteminde 5.807.319
sozlesme yiirtrliktedir. Katilimer sayisi ise gegen
sene sonuna gore yaklasik %23 biiyliyerek 5 mil-
yonu asmistir. Ayni donemde emeklilik yatirim
fonu biiytikligii %38 oraninda artarak 35 milyar
TL’ye yaklasmistir. Katilimer sayisinin bir 6nce-
ki yila gore artisindaki en biiyiik etken olarak go-
riillen devlet katkis1 fon biiytlikliigi ise gecen yila
gore %162 gibi biiyiik bir oranda artis gdstermis-
tir (BES, 2014).

Bireysel emeklilik sisteminde yatirimer1 birikimle-
rini yatirim tercihlerine gore sececegi fonlar ara-
sinda istedigi oranda paylastirabilmektedir. Fo-
nun amaci ve yatirim stratejisi géz oniine alindi-
ginda sermaye piyasasi kurulunun 05.10.2002 ta-
rihinde resmi gazetede yayinlanarak yiirtirliige gi-
ren “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar” hakkindaki yonetmeli-
gin 6. Maddesi’ne gore 6 farkl fon tiirii belirlen-
mistir. Bunlar; Gelir amagh fonlar, Bliylime amag-
11 fonlar, Thtisaslasmis fonlar, Para piyasasi fonlari,
Kiymetli madenler fonlar1 ve diger fonlardir. Ca-
lismamiza konu olan gelir amagli kamu bor¢lanma
araglart emeklilik yatirim fonu, portfoyiiniin en az
%80 ini ters repo dahil olmak iizere devlet i¢ borg-
lanma senetlerinde degerlendiren ve faiz kazanci
saglamay1 amaglayan bir fon tliridiir.? Bu fon tii-
riine iligkin 2013 ve 2014 yillar igerisinde stirek-
lilik arz eden ve saglikli olarak verisine ulagilabi-
len 11 adet emeklilik yatirim fonunun aylik olarak
performans analizi yapilmistir. Performans deger-
lemede siklikla kullanilan ve genis bir uygulama
alnina sahip olan Sharpe Oran1, M2 Olgiitii, Trey-
nor Endeksi ve Jensen Alfa’si degerleme dlgiitleri
olarak ¢alismada kullanilmuistir.

2 www.emeklilik.emg.org.tr; 2015.
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Yatirimlari basarili olup olmadiginin tespit edil-
mesi ve olasi basarisizligin kaynaginin bilinebil-
mesi agisindan portfoy performansinin tespit edil-
mesi 6nem arz etmektedir. Ancak performans, tek
degiskenli ya da boyutlu bir olgu olmayip, risk —
getiri diizleminde karsilastirilan bir degerlendir-
me kriteridir. Bu baglamda portféy performansi-
nin belirlenmesi, iistlenilen risk kapsaminda ger-
¢ek basarty1 6lgmek icin de kullanilabilmektedir
(Dagli, vd., 2008:89).

1. Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de yatirnm fonlar1 ve emeklilik yatirim
fonlarinin performanslar ile ilgili bir¢ok galigma
bulunurken, ¢ok kriterli karar verme ydntemle-
rini kullanarak bireysel emeklilik yatirim fonlar
performans siralamasi yapan pek fazla ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu dogrultuda literatiir taramas,
ELECTRE yontemi kullanarak emeklilik yatirim
fonu performansini inceleyen calismalar, son do-
nemde bireysel emeklilik fonlar1 disinda ELECT-
RE yontemin kullanildigr ¢alismalar ve yalnizca
geleneksel portfoy performans 6lgiim yontemle-
rinin kullanildig1 ¢aligmalar olarak ele alinmistir.

1.1. ELECTRE Yoéntemi Kullanarak Emeklilik
Yatirim Fonu Performansini Inceleyen
Calismalar

Ayaydm (2013) calismasinda, Tiirkiye’de faali-
yet gosteren 34 Esnek ve Dengeli emeklilik ya-
tirnm fonunun performansini, 04 Ocak 2010 - 07
Ocak 2013 dénemi kapsaminda standart sapmay1
esas alan Sharpe, Modigliani, Sortino Orani ve sis-
tematik riski esas alan Treynor, T2 ve Jensen per-
formans o6lgiitlerini kullanarak performans 6l¢iimii
gerceklestirilmistir. Analiz neticesinde tiim fonla-
rin yatirimcilara ilave bir kazang saglamadigi be-
lirlenmistir. Ayrica ¢aligmada, riskin olmadigi fon-
lara yatirim yapan yatirimcilarin elde ettikleri ge-
tirinin, risk alarak yatirim yaptiklar1 emeklilik ya-
tirim fonlarina gore daha yiiksek oldugu da tespit
edilmistir.

Uygurtiirk (2013) galismasinda, ELECTRE yon-
temini kullanarak diisiik riskli yatirnm fonlarin-
dan Tahvil ve Bono Emeklilik Yatirim fonlarmin
2010-2012 doéneminin performansini analiz et-
mistir. Sonug olarak fonlarin ELECTRE yo6ntemi-
ne gore performans siralamasi donemler itibariy-

le degisiklik gosterdigi gdzlenmistir. Analiz done-
mi boyunca performans siralamasi en yiikse fonlar
AZD ve GHC kodlu yatirim fonlar1 olurken per-
formans siralamasinda gerilerde kalan yatirim fon-
lar1 ise EID ve YGE fonlar1 olarak tespit edilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009) calismasinda, TOPSIS
yontemi kullanilarak Ocak 2007-Aralik 2008 do-
nemi esas almarak emeklilik yatirim fonlarmin
performansi analiz edilmistir. Analiz kapsaminda
performans, Sharpe orani, M2 performans 6l¢iitii,
Sortino orani, Treynor indeksi, T2 performans 6l-
ciitli, Jensen endeksi ve Degerleme Orani vasita-
styla ol¢iilmiustiir. Analiz sonucunda Anadolu Ha-
yat Biiylime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yati-
rim Fonu’nun en yiiksek performansa sahip oldu-
gu belirlenirken, Oyak Biiyiime Amagli Hisse Se-
nedi Emeklilik Yatirim Fonu’nun ise en diisiik per-
formansa sahip oldugu tespit edilmistir.

1.2. Son Donemde Bireysel Emeklilik Fonlar1
Disinda ELECTRE Yoéntemin Kullamldig
Calismalar

Omiirbek ve Mercan (2014) ¢alismalarinda imalat
sektorlerinin finansal performanslarin1 TOPSIS ve
ELECTRE yontemleriyle degerlendirmistir. Ya-
vuz (2013) caligmasinda ELECTRE 1 yontemi-
ni kullanarak Tedarik¢i Se¢im Siirecini Peraken-
de Sektoriine uygulayarak analiz etmistir. ELECT-
RE yo6ntemini tekstil sektoriinde en uygun kurulus
yeri sec¢imi i¢in kullanan Akyiiz ve Soba (2013)
Usak ilini 6rneklem olarak se¢mistir. Cagil (2011)
calismasinda, 2008 kiiresel finansal krizi boyunca
Tiirk bankacilik sektdriintin finansal performansi-
n1 ELECTRE ydntemi ile analiz etmistir, Biilbiil
ve Kose (2011), Tiirk gida sirketlerinin finansal
performansinin Cok amacli karar verme yontem-
lerinden ELECTRE ve TOPSIS yontemleri vasita-
styla analiz etmislerdir.

1.3. Yalmizca Geleneksel Portfoy Performans
Ol¢iim Yontemlerinin Kullanildigr Calismalar

Ege vd. (2011) calismasinda, Tiirkiye’de islem go-
ren 77 adet emeklilik yatirim fonu, Ekim 2008-Ey-
lil 2010 donemi kapsaminda, standart sapmayi
esas alan Sharpe ve Modigliani 6l¢iitleri kullani-
larak analiz edilmistir. Analiz neticesinde, Shar-
pe ve M2 performans oOlgiitleri ayni1 dogrultuda so-
nuglar vermistir. 77 fondan higbiri Piyasa Getiri
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Endeksi’nden {iistiin performans gdsterememistir.
Bu baglamda analiz dénemi igerisinde emeklilik
yatirim fonlarinin performanslariin genel olarak
diisiik oldugu calisma dogrultusunda tespit edil-
mistir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2008) c¢alismasinda,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim fonlari ile
emeklilik fonlarinin Ocak 2004-Aralik 2006 done-
mindeki performanslarinin mukayese edilmesi ve
fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini belir-
lemeye c¢alismislardir. Analiz neticesinde incele-
nen donem itibariyle emeklilik fonlarinin perfor-
mansinin, yatirim fonlarma goére daha yiiksek ol-
dugu ortaya koyulmustur. Bunun yani sira analize
dahil edilen yatirim fonlarimin hi¢biri zamanlama
yetenegi gosteremezken, emeklilik fonlarinda ise
sadece bir adet fonun, zamanlama yetenegi goster-
digi belirlenmistir.

Dagli vd. (2008) tarafindan yapilan g¢aligmada,
2003 Kasim - 2007 Mart dénemi esas alinarak bi-
reysel emeklilik yatirrm fonlarmin performans
degerlendirmesi gerceklestirilmistir. Calismada,
portfdy performanst Sharpe, Treynor ve Jensen
performans Olgiitleri kullanilarak incelenmistir.
Bu dogrultuda her bir performans Olgiitiine gore
analiz kapsaminda yer alan 10 adet emeklilik ya-
tirtm fonunun esas alinan donem itibariyle perfor-
manslart ortaya koyulmustur. Analiz neticesinde,
emeklilik yatirim fonlarinin ii¢ farkli performans
Ol¢limiine gore yapilan siralamalarinda Treynor ve
Jensen endekslerine gore en basarili fon, Anadolu
Hayat Emeklilik olarak belirlenirken, Sharpe orani
performans Glgiimiine gore ise en basarili fon, Yap1
Kredi Emeklilik olarak tespit edilmistir.

Jensen-Alfa, Degerleme orani ve Fama Slgiitlerini

kullanarak emeklilik yatirnrm fonlariin perfor-
manslarmin 6l¢lildiigii Altintag (2008) ¢alismasin-
da, fon katilimecilarina finansal kararlarinda yar-
dimci olmak amaclanmistir. Elde edilen bulgular
gore fon yoneticilerinin ¢ogunlugunun zamanlama
ve secicilik kabiliyetine sahip olmadig1 ve bu bul-
gular ile performans olglimiinde kullanilan yon-
temler ile elde edilen sonuglar arasinda farkliliklar
oldugu tespit edilmistir.

Korkmaz ve Uygurtiitk (2007) calismalarinda,
Ocak 2004 - Haziran 2006 doneminde faaliyet
gosteren 46 emeklilik fonunun performansini, tek-
li ve ¢oklu regresyon analizi yardimiyla dlgmeye
calismistir. Analiz neticesinde, emeklilik fonlari
incelenen donemde, portfdylerini olusturan varlik-
larin temsil edildigi endeksler karsisinda, analize
dahil edilen endeks sayisindaki artiga bagli olarak
azalan bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

2. Veri ve Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’deki gelir amagl kamu
borglanma araglar1 emeklilik yatirim fonlarmin
performanslart geleneksel performans degerle-
me yontemleri ile analiz edilip, ¢oklu karar verme
yontemlerinden olan ELECTRE I yontemi ile per-
formans siralamasi yapilmistir. Saglikli olarak ve-
risine ulasilan 11 emeklilik sirketinin 2012, 2013
ve 2014 yilina ait 12 aylik performanslari incele-
nerek her bir sirkete ait ortalama getiri, standart
sapma, pazarin varyansi ve beta hesaplanmustir.

Yapilan bu hesaplamalar standart sapmay1 esas
alan Sharpe Orani, M2 Olgiitii ve sistematik ris-
ki (beta) esas alan Treynor Endeksi ve Jensen
Alfast’nin hesaplanmasinda kullanilmaistir.
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Tablo 1. Fon Performans Olgiim Yontemleri

Sharpe Orani:
Menkul kiymetin her birim riski
icin kazandig1 fazla getiriyi
belirtmektedir.

R-R getirisi
_pG_f R.: Risksiz faiz orani
P o, Portf6yiin standart
sapmaslt

R: Portf6yiin ortalama

M2 Performans Olgiitii:
Portfoy riski ile piyasa riskini
eslestirmekte ve esitlenen risk

diizeyinde portfoyiin riskini
Ol¢mektedir.

R-R ortalama
R 4—b f o, getirisi
S, o, : Portfoyiin standart
sapmast

R: Risksiz faiz orani
R: Portfoyiiniin

o, : Piyasanin getirisi

Treynor Endeksi:
Portfoy riskini 6lgmek igin
standart sapma yerine sistematik
riskin Sl¢iitii olan beta’y1
kullanmaktadir.

R -R, riski
_pB_ R: Portf6yiin ortalama
P getirisi

Bp: Portfoyiin sistematik

R: Risksiz faiz orani

Jensen Alfasi:
Portf6y performansini, portfoy
getirisinin menkul kiymet pazar
dogrusundan sapma derecesi ile
Ol¢mektedir.

R-R=0a+B (R-R)+U

R : Portfdyiin ortalama
getirisi

R;: Risksiz faiz orani
o Portfoyiin alfa
katsay1si

R : Piyasa getirisi

U : Hata Pay1

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2007:556-563; Ege, vd., 2011:81-82; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008:118-120.

2.1. Getirinin Hesaplamasi

Getirilerin  hesaplanmasinda kullanilan  veri-
ler SPK’nin resmi sitesinden (www.spk.gov.tr,
2014) alinmistir. Caligma kapsaminda 11 adet ge-
lir amagli kamu bor¢lanma araglari emeklilik yati-
rim fonunun aylik getirileri asagidaki formil yar-
dimi ile hesaplanmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2008:127):

R=In(R/R_)
R. = i fonunun aylik logaritmik getirisini,
R, =1 fonunun t donemindeki aylik fiyatini,

R _, =1 fonunun t-1 dénemindeki aylik fiyatini gos-
termektedir.

2.2. Risksiz Faiz Oram

Calismada kullanilan risksiz faiz oraninin tespiti-

ne yonelik Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Banka-
st Elektronik Veri Dagitim Sisteminden yararlanil-
mistir. Hazinenin Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri-
nin Degisim ihaleleri 2012, 2013 ve 2014 yillan
icin aylik olarak hesaplanmistir. Calismada, risk-
siz faiz oran1 olarak Hazine Bonosu faiz oran1 esas
alinmistir. Bono faizlerinin aylik getirileri asagi-
daki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Daglar,
2006:164):

R, =[(1+R,)"2)-1)]
R.: Hazine Bonosunun aylik getirisi

R, Hazine Bonosunun yillik bilesik faiz orani

2.3. Veriler

Bireysel emeklilik sistemi igerisinde caligmada
kullanilabilecek olan 27 gelir amagli kamu borg-
lanma araglar1 standardi emeklilik yatinm fonu
bulunmaktadir. Calisma doénemi (01.01.2012-
31.12.2014) igerisinde siireklilik arz eden ve sag-
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likl1 olarak verisine ulagilan 11 bireysel emekli-
lik sirketi verilerinden yararlanilmistir. Emeklilik
yatirim fonlarina iliskin veriler, Sermaye Piyasa-
st Kurulu’nun web sayfasindaki veri tabanindan

elde edilmistir. Bu baglamda ¢alismada incelenen
emeklilik yatirim fonlar1 agsagida Tablo 2’de gos-
terilmektedir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Incelenen Emeklilik Yatirrm Fonlari

Gelir Amach Kamu Borclanma Araclari Standardi Emeklilik Yatirim Fonlari
ANG |Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Standart EYF
AZK |Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglar1 EYF
AH1 |Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir Amaghi Kamu Bor¢lanma Araglart EYF
ATK |Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 Standart EYF
AE2 |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart EYF
BPG |BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araclar1t EYF
GEK |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amag¢li Kamu Borglanma Araglart EYF
BEK |Groupama Emeklilik A.S. Gelir Amag¢li Kamu Bor¢lanma Araglart EYF
IEG |ING Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglart EYF
VEK | Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amaglhi Kamu Bor¢lanma Araglart Standart EYF
ZHG |Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart EYF

2.4. ELECTRE Yontemi ve Asamalari

ELECTRE (Fransizca ELimination Et Choix Tra-
duisant la REalité tamlamasindan kisaltma- Gerge-
gi ifade Edecek Eleme ve Secim) yontemi Beneyo-
un, Roy ve arkadaslari tarafindan 1966 yilinda ge-
listirilmis Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yon-
temlerindendir (Ertug, 2009:41; Ergil, 2014:328).
ELECTRE yontemi CKKV metotlarindan, sayisal
hesaplamalar1 agir basan problemleri, s6zel duru-
ma g¢evirerek yorumlayabilen bir tekniktir (Akyiiz
ve Soba, 2013:190). ELECTRE yontemi kriter-
ler i¢in alternatifler arasindaki ikili tstiinliik kar-
silasmalarina dayanmaktadir. Bu yontem sayesin-
de karar verici ve arastirmacilar, ¢cok sayida nicel
ve nitel kriterleri karar verme stirecine dahil ede-
bilmekte ve agirliklarini toplayarak en uygun al-
ternatifi segebilmektedir. Bu yontem g¢evre yone-
timi, enerji, tarim ve orman, su yonetimi, finans,
ihale, medya ve reklam planlama, ulasim, askeri-
ye ve proje segcme gibi birgok alanda gergek diin-
ya problemlerine basarili bir sekilde uygulanabil-
mektedir (Sahin, 2014:155). Uyum-uyumsuzluk
ya da iist-derecelendirme yontemleri ilk olarak B.
Roy tarafindan ELECTRE I ile ortaya ¢ikmis, son-
rasinda ise tercih yapilari, agirlik bilgisini kullanip
kullanmadiklar1 ve ortaya ¢ikardiklart sonuglar iti-
bariyle, ELECTRE II, III, IV ve ELECTRE TRI
gibi farkl isimler almistir (Aksoy, 2011:55).

Bu calismada da ELECTRE 1 yontemi kullanil-
mistir ve bu yontem 7 asamadan olusmaktadir
(Soner ve Oniit, 2006; Biilbiil ve Kose, 2011; Ya-
vuz, 2013; Cakin ve Ozdemir, 2013; Akyiiz ve
Soba, 2013; Celik ve Ustastlileyman, 2014; Omiir-
bek ve Mercan, 2014;Tunca, vd., 2015). Bu bag-
lamda yontemin ilk asamasinda satirlarinda iistiin-
liikkleri siralanmak istenen alternatifler, siitunlarin-
da ise karar vermede kullanilacak degerlendirme
faktorlerinin yer aldigi mxn boyutlu bir karar (A)
matrisi olusturulmaktadir. Ikinci asamada, A mat-
risi elemanlarindan faydalanarak maliyet ve fayda
kriterleri i¢in farkli formiiller yardimiyla norma-
lize edilmis standart karar matrisi elde edilmekte-
dir. Ugiincii asamada, standart hale getirilmis mat-
ris degerleri ile agirliklar carpilarak agirliklandiril-
mis normalize edilmis karar matrisi olusturulmak-
tadir. Dordiincii asamada, bu matristen faydalana-
rak ve karar noktalariin degerlendirme faktorle-
ri acisindan birbiri ile mukayese edilmesi netice-
sinde uyum ve uyumsuzluk setleri belirlenmekte-
dir. Besinci asamada, uyum ve uyumsuzluk setle-
ri kullanilarak uyum matrisi ve uyumsuzluk mat-
risi olusturulmaktadir. Altinct asamada, uyum ve
uyumsuzluk matrisleri hesaplandiktan sonra ele-
manlar denetlenerek uygun olmayan alternatifler
elenmekte ve iki alternatifin birbirine baskinligi-
n1 tespit edebilmek i¢in iistiinliik karsilagtirilmasi
gerceklestirilmektedir. Yedinci ve son asamada ise
net uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplanarak
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nihai siralama elde edilmektedir.

3. Uygulama

Calismanin ilk asamasinda saglikli olarak verisine
ulasilabilen 11 gelir amagh kamu bor¢lanma arag-
lar1 emeklilik yatirim fonu verileri 12 aylik setler
halinde performans degerlemesine tabi tutulmus-
tur. Calismada performans degerlendirmesinde
kullanilan Sharpe, M2, Treynor ve Jensen oOlgiit-
leri 2012, 2013 ve 2014 y1l1 i¢in aylik olarak be-
lirlenmistir. CKKV yontemlerinde ELECTRE me-
todunun uygulamasinda 11 karar noktasi (bireysel
emeklilik fonlari: ANG, AZK, AH1, ATK, AE2,
BPG, GEK, BEK, IEG, VEK, ZHG) ve 4 deger-
lendirme faktorii (performans degerleme Olgiitle-
ri; Sharpe oran1, M2 Olgiitii, Treynor Endeksi, Jen-
sen Alfasi) bulunmaktadir. ELECTRE metodu uy-
gulanirken (11x4) boyutunda standart karar matri-
si olusturulmustur.

ELECTRE yonteminde ilk asamada standart karar
matrisinden yararlanarak normalize edilmis karar
matrisi olusturulmustur. Normalize edilmis karar
matrisi olusturulurken

a ..
X, = 4 formiiliinden yararlanilmistir.

4 7
2
2.4

i=1

Bir sonraki asamada agirliklandirilmis nor-
malize edilmis karar matrisi olusturulurken
her bir performans Olciitii icin agirhiklar esit
(W1=W2=W3=W4=0,25) olarak belirlenmistir.
Normalize edilmis karar matrisi siitunundaki her
bir deger agirliklarla carpilarak Tablo 5 olustu-
rulmustur. Literatiirdeki caligmalar incelendigin-
de farkli sektor ve konu da uygulama alani bulan
ELECTRE yo6nteminin kriter agirliklarinin belir-
lenmesinde AHP (analitik hiyerarsi prosesi), anket
yontemi ile 6nem derecesini belirleme ya da kri-
terlerin 6nem derecelerinin esit oldugu varsayim-
lar1 yapilmistir. Bu caligmada da Uygurtiirk (2013)
caligmasinda oldugu gibi kullanilan performans
Olciitlerinden hicbirinin bir digerinden {istlin olma-
dig1 ya da daha az 6nemli olarak goriilemeyecegi
diisiincesiyle her bir performans 6l¢iitii ELECTRE
yonteminde esit olarak agirliklandirilmistir.

Dérdiincii asamada Uyum (C) ve Uyumsuzluk
(D) matrisleri olusturularak alternatiflerin birbir-
leri icerisinde ikili kryaslamasi yapilmistir. 2012,
2013 ve 2014 yilina ait her bir uyum (C) ve uyum-
suzluk (D) kiimesi 110 adet oldugundan c¢alisma-
da tablo olarak verilmesi miimkiin olmamustir. Or-
nek olarak 2013 yili i¢in tek bir emeklilik fonu-
na ait uyum ve uyumsuzluk setleri Tablo 3’de ve-
rilmistir.

Tablo 3. 2013 yil1 verileri igin ANG (AEGON Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaghi Kamu Borglanma
Araglar Standart E.Y.F) Uyum ve Uyumsuzluk Setleri

(C) UYUM (D) UYUMSUZLUK
ANG/AZK 12,3 4
ANG/AH1 12,3 4
ANG/ATK 1,2,3 4
ANG/AE2 1,2,3 4
ANG/BPG 4 12,3
ANG/GEK 1,2,3 4
ANG/BEK 1,2,3 4
ANG/IEG 34 1,2
ANG/VEK 12,3 4
ANG/ZHG 12,3 4

Bir sonraki asamada (C) uyum ve (D) uyumsuzluk
setlerinden yararlanarak C ve D endeksleri hesap-
lanmistir. Altinct asamada ise tstiinliik karsilagtir-
mas1 yapabilmek i¢in belirlenen uyum ve uyum-
suzluk indekslerinin ortalamalari (C= 0.5416 ve
D= 5.4200) hesaplanmistir. ELECTRE y6ntemi-

ne gore C, > C ve D, <D ise 4 alternatifinin 4,
alternatifine tercih edilebilecegi kosuluna uygun
olarak analiz sonuglar1 degerlendirildiginde 110
ustiinliik karsilagtirmasinin 45 tstiinliik iligkisi ol-
dugu tespit edilmistir.
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Son asamada ise net uyum ve uyumsuzluk indeks-
leri hesaplanarak hangi alternatifin digerine gore
daha baskin oldugunu tespit etmek i¢in net uyum
indeks degeri en biiyiik, net uyumsuzluk indeks
degeri en kiigiik olan deger esas alinarak alterna-
tif ¢6zlim kiimesi olusturulmustur. Ancak C’ye ve
D’ye gore siralamalarin hepsi Tablo 6’da goriile-

bilecegi gibi ayni olmayabilir (Biilbiil ve Kdse,
2011:91). Bireysel emeklilik sisteminde yer alan
2012, 2013 ve 2014 yillarina ait gelir amagli kamu
borglanma aracglar1 emeklilik yatirim fonlarinin net
uyum ve uyumsuzluk indeksleri siralamasina Tab-
lo 4°de yer verilmistir.

Tablo 4. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2012-2013-2014
Yillarina Ait C ve D Degerleri ve Siralamalar

2012 2013 2014
Deft";:eri Sira Delg)eri Sira Degeri Sira Delg)eri Sira Degeri Swra Delg)eri Sira
ANG| -025 | 7 2.21 2 3.50 -3.08 5 4.75 1 -5.86 3
AZK| 10 1 |-10.00| 7 4.00 -3147 | 3 1.5 6 -1.71 6
AH1 1 5 | -1.78 6 -550 | 10 | -1.07 6 -3.75 9 4.30 9
ATK | 3.5 4 | -4.20 4 2.00 4 |-104.54] 2 2.5 5 -6.13 2
AE2 | 05 6 0.68 3 -2.50 9 0.66 7 3.75 4 -2.14 4
BPG | 4.75 3 | -5.66 5 3.00 3 40.04 | 10 4.75 1 -1.92 5
GEK| 6.5 2 | -7.66 1 1.50 5 31.16 9 -3.25 8 3.70 8
BEK| -8 10 | 7.87 11 -6.50 | 11 5.85 8 -0.75 7 2.19 7
IEG | -6.5 9 6.31 1.50 6 |456.51 | 11 -8.5 11 9.43 11
VEK| -9.5 11 | 9.83 1.00 7 |-381.32| 1 -5.5 10 7.26 10
ZHG| -2 8 2.40 10 | -2.00 8 |-12.73 | 4 4.5 3 -9.12 1

Sonuc¢

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yer alan
toplam yatirim fonu biiyiikliigiiniin biiyiik bir kis-
min1 kamu bor¢glanma fon grubu olusturmaktadir.
2014 yilsonu itibariyle kamu bor¢lanma fon grubu
katilimcilaria ait toplam sozlesme ve sertifikala-
rin tiirlerine gore fon gruplari arasinda %36 ora-
niyla ilk sirada yer almaktadir. Ozellikle bireysel
yatirimcilarin daha ¢ok tercih ettigi bu fon tiirii ¢a-
lismada kullanilarak analiz edilmistir.

Uygulamada Tiirkiye’de bireysel emeklilik siste-
minde yer alan, Ocak 2012 - Aralik 2014 dénemi-
ne ait 11 adet gelir amacli kamu bor¢lanma arac-
lar1 emeklilik yatirim fonuna ELECTRE yontemi
kullanilarak s6z konusu donem itibariyle finansal
performans degerlemesi yapilmaistir.

Calisma sonuglar1 incelendiginde 27 fon arasin-
dan secilen 11 emeklilik yatirim fonundan en iyi
performans gosteren fonlarin yillar itibariyle de-
giskenlik gdsterdigi goriilmektedir. 2012 ve 2013

yilinda ELECTRE performans siralamasinda AZK
yatirim fonunun performansi diger fonlara oranla
en iyi olarak bulunmustur. 2012 ve 2013 yillarin-
da en yliksek performans siralamasi degismezken
en diisiik performans siralamasi farklilik goster-
mektedir. 2012 yilinca C degeri en diisiik yatirim
fonu VEK olurken, 2013 yil1 C degeri en diisiik
yatirim fonu BEK olmustur. 2014 yilina ait per-
formans siralamasinda ise ANG ve ZHG yatirim
fonlar1 en yiiksek C degerine sahip yatirim fonla-
r1 olarak belirlenmistir. En diisiik D degerine sa-
hip ve buna karsilik en iyi performans siralamasin-
da ikinci sirada yer alan ZHG yatirim fonu 2014
yilinin en iyi performansa sahip yatirim fonu ola-
rak tespit edilmistir. Calisma neticesinde de goriil-
digi tizere ELECTRE {stiinliik siralamasinda en
yiiksek C degerine karsilik gelen D degeri her za-
man en kii¢iik olmamaktadir. Cagil (2011) ve Biil-
biil ve Kose (2011) calismalar1 da bu sonucu des-
tekler niteliktedir.

Literatiir incelendiginde yapilan ¢aligmalarin ¢o-
gunlugunu yatirim fonlarimin (A tipi ya da A ve B
tipi) performans degerlendirmesi ya da bireysel
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emeklilik sisteminde yer alan fonlar1 temsil edecek
ornekler tizerinden geleneksel performans deger-
leme yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu
caligmada ise daha spesifik bir fon tiirii olan gelir
amacli kamu bor¢lanma araglari emeklilik yatirim
fonu icin performans degerlendirmesi yapilmis ve
yine diger ¢caligmalardan farkli olarak CKKYV yon-
temlerinden olan ELECTRE metodu kullanilarak
performans siralamasi yapilmistir. Yapilacak son-
raki ¢aligmalarda biitiin emeklilik yatirim fonlari
ya da bu ¢alismada oldugu gibi daha spesifik bir
yatirim fonu tiiriine ELECTRE y6ntemi uygulana-
rak veya CKKYV yontemlerinden biri yada birkaci
ile performans karsilastirilmasi yapilabilir.
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