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OZ: Bireysel emeklilik sisteminin ortaya gikmas ile birlikte yeni bir finansal ara¢ olarak adlandirilan
emeklilik yatirnm fonlar1 da faaliyetlerine baslamigtir. Tiirkiye’de Onemi her gecen giin giderek
artmakta olan bireysel emeklilik sisteminde biriken fon biiyiikliigii 2018 yili Ekim ayi itibariyle 85
Milyar Tirk Lirasim agmistir. Toplanan bu fonlarin, kaynak bulma maliyetlerini 6nemli 6lgiide
disiirdiigli, sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine yardimci olarak uzun vadeli
yatirnmlarin artmasma yol actigl, ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasina olumlu katkida
bulundugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, bireysel emeklilik sistemde yer alan
emeklilik yatirim fonlarinin gosterdigi performanslart 6lgmektir. Calismada, yatirimcilar i¢in 6nemli
bir yatirim araci olarak goriilen ve bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan 157 adet emeklilik
yatirrm fonunun 2014 yili Ocak ay1 ile 2017 yili Aralik ay1 arasinda gosterdigi performanslarin
olgiimii; Sharpe Orami, Treynor Orani ve Jensen Olgiitii kullanilarak hesaplanmis ve performans
analizi sonucunda elde edilen ¢iktilar aym dénemdeki BIST-100 endeksinin performansi ile
karsilagtirllmustir. Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde; Sharpe Oranina gore, 48 adet
bireysel emeklilik yatirim fonunun, Treynor Orami gore 21 adet emeklilik yatirim fonunun, Jensen
Olgiitiine gore ise 51 adet emeklilik yatirim fonunun karsilastirma &lgiitii olarak alman BIST-100
endeksinden daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Yatirim Fonlari, Performans Degerlendirme, Sharpe Orani, Treynor
Orani, Jensen Olgiitii

JEL Kodu: H55, G22,G11

BIST-100 Index Performance Comparison of Performance on Pension Funds inTurkey
ABSTRACT: With the emergence of the private pension system, a new financial instrument called
pension funds has started to operate. Turkey increasingly in importance with each passing day total
funds accumulated in individual pension system, which increases as of October 2018 has exceeded 85
billion Turkish Liras. It is stated that these funds contribute significantly to the cost of finding
resources, increase the long-term investments by helping to develop and deepen capital markets, and
contributes positively to economic and financial stability. In this context, the aim of the study is to
measure the performance of pension investment funds in the private pension system. In the study, the
measurement of the performances of 157 pension investment funds, which are considered as an
important investment tool for investors, between January 2014 and December 2017; Sharpe Ratio was
calculated by using Treynor Ratio and Jensen Criteria and the results obtained from the performance
analysis were compared with the performance of the BIST-100 index in the same period. When the

' Bu ¢alisma Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali’nda
tamamlanan “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Sistemde Degerlendirilen Fonlarin Performans Olgiimii”
isimli Yiiksek Lisans tezinden tiiretilmistir.
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results of the study were examined; According to the Sharpe Ratio, it was concluded that 48 private
pension investment funds performed better than the BIST-100 compared to the 21 pension investment
funds according to the Treynor Ratio and 51 private pension investment funds according to the Jensen
Criteria.

Keywords: Pension Mutual Fund, Performance Evaluation, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen

JEL Code: H55, G22,G11

1.Giris

Sosyal giivenlik kurumlar1 gecmisten gilinlimiize faaliyetlerini siirdiiriirken c¢esitli sosyo-
ekonomik krizler ile karsi karsiya kalmistir. Ortalama insan Omriiniin uzamasi, gelir-gider
dagilimidaki bozukluk, niifus yogunlugu, saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki artig, bireylerin
gereksiz yere muayene olma ve tibbi ilag edinme istekleri, hiikiimetlerin saglik sigortalarina
miidahaleleri ve popiilist politikalari, ekonomik istikrarsizlik, enflasyon ve issizlik gibi nedenler
iilkelerde sosyal giivenlik kurumlarinin faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Ayrica bu sorunlar
emeklilik 6demelerini de etkileyerek emeklilik yasinin yiikselmesine neden olmustur. Yasanan bu
olumsuzluklar ile birlikte yeni finansal iirlinlerin arayisina gidilmis ve bunun sonucunda bazi iilkelerde
mevcut sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi, bazilarinda ise sosyal giivenlik sisteminin bir
ikamesi olarak goriilen bireysel emeklilik sistemi ortaya ¢ikmistir. Bireysel emeklilik sisteminin ortaya
cikmasi ile birlikte yeni bir finansal ara¢ olarak adlandirilan emeklilik yatirim fonlar1 da faaliyetlerine
baslamistir (Rakici, 2016: 89).

Bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan emeklilik yatirnm fon tiirleri 6 grupta
siiflandiriimaktadir. Bunlar; (SPK Haftalik Biilten:2013/28).

e Gelir Amach Fonlar,

¢ Biiyiime Amagh Fonlar,

o Para Piyasasi Fonlari,

o Kiymetli Madenler Fonlari,

o ihtisaslasmis Fonlar ve

e Diger Fonlardir.

Emeklilik Gozetim Merkezi’nce ise otomatik katilim sistemindeki emeklilik yatirim fon tiirleri
ise ii¢ grupta siniflandirilmistir. Bunlar ise;

¢ Baslangi¢ Fonlari,

e Standart Fonlar ve

e Diger Fonlardir.

- Muhafazakar/Temkinli Fonlar,
- Dengeli Fonlar,

- Atak/Dinamik/Biiylime Fonlari,
- Agresif Fonlar.

Sermaye Piyasasi Kurulunun(SPK) yaptigi bu siniflandirma, mutlak nitelikte baglayiciligi olan
bir smiflandirma olmamakla birlikte, uygulamaya yon vermek ve bireysel emeklilik sirketlerine yol
gOsterebilmek amaciyla, genis kapsamda tamitilmustir. Dolayisi ile bu fonlar, bireysel emeklilik
sirketleri agisindan siirlayicr nitelikte olmayip, SPK tarafindan uygun goriilmesi halinde baska fon
tiirlerinin de olusturulmasina izin verilmektedir(Korkmaz, vd.;2007: 183).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde biriken fon bilyiikligii 2018 yili Ekim ay1 itibariyle
85 Milyar Tiirk Lirasin1 agmistir. Emeklilik yatirim fonlarina aktarilan bu tasarruflar, para ve sermaye
piyasast araclarinda degerlendirilerek, iilke ekonomileri ic¢in Onemli miktarda kaynak
yaratabilmektedir. Toplanan bu biiytikliikteki fonlarin, iilkeler i¢in kaynak bulma maliyetlerini énemli
Olcilide diisiirdiigii, sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine yardimei olarak uzun vadeli
yatirimlarin artmasina yol actigi, ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasina olumlu katkida
bulundugu ifade edilmektedir.

Bu calismada Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi biinyesinde faaliyet gosteren emeklilik
yatirim fonlarinin performanslar 6l¢iilmiistiir. Caligma 2014 yili Ocak ay1 ile 2017 yili Aralik ay1
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. 2018 y1l1 Mart ay1 itibariyle tilkemizde 294 adet emeklilik
yatinm fonu bulunmaktadir. Baz1 emeklilik yatirnm fonlarimin belirtilen ¢alisma donemi igerisinde
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islem gérmemesi nedeniyle, bu fonlar ¢aligmanin kapsami disinda tutulmustur. Bir diger ayirt edici
husus ise grup fonlarinin grup miisterilerine 6zel olmasi nedeniyle calismanin kapsamindan
cikartilmasidir. Performans 6l¢timiinde 157 adet emeklilik yatirim fonunun kullanilmistir. Performans
analizi sonucunda elde edilen g¢iktilar piyasalarin en 6nemli gdstergelerinden biri olan BiST-100
endeksinin performansi ile karsilagtirilmstir.

2. Konu ile ilgili Literatiir

Harry Markowitz’in modern portfoy teorisi ile 6énem kazanan portfdy performans testleri
Sharpe (1964) ve Litner (1965) tarafindan yapilan g¢alismalar ile finansal varlik degerlendirme
modelinin de kabul gérmesiyle finans bilimi alaninda 6nemli bir ¢alisma alan1 haline gelmistir. Bu
siirecin devaminda yatirim performanslarinin 6l¢iimii Treynor(1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968)
ile hizl1 bir ivme kazanmustir.

Yatirim fonlar1 ve fon performanslarinin él¢iimii ile ilgili yurt disinda ve yurt i¢inde literatiirde

yer alan bagslica ¢aligmalar Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zet bir sekilde yer almaktadir.

Tablo 1: Yurt Disinda Yapilan Calisma Ornekleri

YAZAR CALISMA SONUCLAR
1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet Fonlarin biiyiik kismi1 ¢aligmanin gosterge
SHARPE gosteren 34 adet yatirim fonunun portfoyiiniin ayn1 dénem i¢in hesaplanan
(1966) performansi Sharpe ve Treynor endeksine | degerlerinin altinda bir degere sahip oldugu

gore degerlendirilmistir.

sonucuna ulagilmistir.

JENSEN (1968)

1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 115 adet yatirim fonunun
performansi fon yoneticilerinin segicilik
kabiliyetinin gostergesi iizerinde
yogunlasarak incenlemistir.

Fon yoneticilerinin diisiik bir performans
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

1964-1969 yillar1 arasindaki donemde

MCDONALD yatirim fonlarinin aylik getirileri Fonlarin iistlendikleri risk seviyesi arttik¢a
(1973) kullanilarak Sharpe, Jensen ve Treynor getirilerinin de arttig1 sonucuna vartlmstir.
olgitleri hesaplanmustir.
Coklu regreasyon analizi sonucunda elde
BLAKE. vd edilen alfa katsayilar1 ile 1979-1989 Tahvil fonlarinin genel olarak 6rnek
(1993’) ‘ doneminde faaliyet gosteren 46 adet portfoylerden daha diisiik performans

tahvil yatirim fonunun performansi
Ol¢lilmiistiir.

gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

DAHLQUIST, vd.

1993-1997 yillar1 arasinda 210 adet fonun
performansi alfa katsayisi ile

Fonlarm stiin performans gostermedigi

(2000) dlciilmiistiir, sonucuna ulasilmistir.
PAPADAMOU ve Avrppa dq faaliyet gosteren 19 adet ‘ Fon yonepcﬂennln 1.nc?lenen donem
Amerikan hisse senedi yatirim fonunun igerisinde piyasa portfoyiinden daha fazla
SIRIOPOULO R . . o o
1996-2001 déneminde performanslari bir getirini elde edemedigi sonucuna
(2004) e
Olctilmiistiir. ulagilmigtir.
VYSNIAUSK Gahismalarinda yatirim fonlarinin En iyi sonucu Alfanin verdigi digerleri ile
ve performanslarim 6l¢mek i¢in Standart atirim fon performanslarmimn iliskili
RUTKAUSKA Sapma, Alfa, Beta, Sharpe Orani ve y olma d?“lzom(l)cuna flla i tl?‘
(2014) Treynor Orani kullanilmistir. & SUMISUL.
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Tablo 2: Yurt Iiginde Yapilan Calisma Ornekleri

YAZAR CALISMA SONUCLAR
. 1995 yilinda 36 adet A-Tipi ve 53 adet B- Fonlarin performanslarinin kargilagtirma
ERCETIN o S e -
Tipi yatirim fonunun haftalik getirileri Olciitiine gore diisiik kaldig1 sonucuna
(1997) ot
kullanilarak performanslari 6l¢tilmiistiir. ulagilmstir.
1997 Ocak ayindan 1999 Haziran ayina . o . T,
KARACABEY | kadar olan 30 aylik siire icerisinde faaliyette | Foniarn sistematik risk seviyelerinin diisik
L : oldugu ve performanslarinin da negatif
(1999) bulunan 7 adet A-Tipi Hisse Senedi y e
. . oldugu tespit edilmistir.
Fonunun performansi degerlendirilmistir.
Performans degerlendirmesinin sonucunda,
CANBAS ve 1996-2000 doneminde Tiirkiye'deki yatirim yatirim fonlar1 iki degiskenli analizde
KANDIR fonlarimin performansi tek ve ¢coklu endeks basarili bulunmus, ancak ii¢ ve dort
(2002) modelleriyle degerlendirilmistir. degiskenli analizlerde basarili
bulunmamistir.
1996-2000 yillar1 arasinda 29 adet A ve 52 Calismaya konu olan yillar arasinda
CANBAS ve . S
adet B Tipi fonun aylik getirilerini yatirim fonlarimin performanslarinin
KANDIR N e
kullanilarak performanslarinin devamli olup devamlilik gostermedigi sonucuna
(2004) o o
olmadig incelenmistir. ulagilmistir.
2002-2005 donemlerinde faaliyette olan 45 Bu calisma sonucunda fonlarn
ARSLAN adet A-Tipi Fonun performansini Sharpe, ¢a 1 A -
2 P performanslarinin diisiik kaldigi sonucuna
(2005) M, Jensen ve Treynor Olgiitleri ile
ulagilmstir.
hesaplanmustir.
KORKMAZ ve Ocak 2004 ile Haziran 2006 tarihleri Emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
UYGURTURK arasinda kalan donemde 46 adet emeklilik fonlarina gére daha iyi performans
(2008) fonunun performansi dl¢iilmiistiir. sergiledigini tespit edilmistir.
2006-2009 yillar1 arasinda faaliyette Sonug olarak hisse senedi yatirim fonu ile
KORKMAZ ve . . ) . ) o
.. bulunan hisse senedi yatirim fonlari ile hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin
UYGURTURK hi ] Klili gl -
(2009) isse senedi emeklilik yatirim fonlarini performanslarinin birbirine yakin oldugunu

karsilagtirtlmistir.

tespit edilmistir.

EGE vd. (2011)

Ekim 2008 ile Eyliil 2010 donemleri
arasinda faaliyette olan 80 adet emeklilik
yatirim fonunun performans: Sharpe ve M?
oOlgiitleri ile degerlendirilmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinin hig¢birinin
pazar portfoyiinden daha iyi performans
sergileyemedigi sonucuna ulagilmistir.

G(")K._G(")Z ve
GUNEL
(2012)

A Tipi, B Tipi ve degisken fonlarinin
Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino dl¢iitleri
ile performans analizi yapilmistir.

Tim 6lgiitlerin birbiri ile benzer sonuglar
verdigi sonucuna ulastlmistir.

AYAYDIN
(2013)

2010-2012 yillar1 arasinda faaliyette olan 34
adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim
fonunun performansi, Sharpe, Modigliani,
Sortino, Treynor, M? ve Jensen Orani
kullanarak, 6lgtilmiistir.

Calismada kullanilan tiim yontemlerin
birbirine yakin sonuglar verdigini tespit
edilmistir.

GUMUS ve
UNGIR
(2014)

2008 ile 2012 yillar1 arasinda islem goren
A-Tipi, B-Tipi ve Degisken Fonlarinin
performanslari Sortino, Treynor, Sharpe,
Jensen, M? ve T2 6lgiitii ile hesaplanmustir.

Yapilan hesaplama sonucunda, toplam riski
esas alan Slgiitlerin basarili, sistematik riski
esas alan dlgiitlerin ise basarisiz oldugu
sonucuna varilmistir.

UYAR ve
GOKCE (2015),

2005 ile 2009 yillar1 arasinda faaliyette olan
pay senetlerinin giinliik getirilerini
Markowitz OV Modeli ile optimize ederek
Sharpe Orani ve Jensen Alfasi
yontemleriyle test edilmistir.

Bu test sonucunda pay senetlerinin kriz
doneminde diisiik fakat piyasanin tizerinde
performans gosterdigini tespit edilmistir.

Yukarida ifade edilen c¢aligmalar konular1 ve kapsamlart agisindan degerlendirildiginde,
literatiire uygulama boyutunda Onemli katkilar sagladigi ifade edilebilmektedir. Calismalarin
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sonuglarina bakildiginda ise genel olarak fonlarm diisiikk performans gosterdigi tespit edilmistir.
Yapilan bu c¢alismada ise bireysel emeklilik sisteminin denetiminde uygulanan kanun ve
yonetmeliklerin son diizenlemelere gore yeniden gozden gegirilerek, calismanin giincelliginin ortaya
konmasi amaglanmistir. Kanun ve yonetmelikleri ile birlikte bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
gostergeler EGM(Emeklilik Gozetim Merkezi)’nin internet sitesinden gilincel olarak verilmistir.
Gincel verilerin kullanilmasi ile ¢aligmanin kapsadigi donemin iilkemizde bireysel emeklilik yatirim
fonlariin en yogun olarak kullanilmaya baglandigi zaman dilimi olmasi, ¢alismanin daha giincel ve
daha genis perspektifte degerlendirildigi ifade edilebilir. 2013 yilinda getirilen %25 devlet katkisi ile
birlikte bireysel emeklilikte yer alan katki payi tutarlari ciddi artis gostermistir. Bu artis emeklilik
yatirim fonlarmin daha aktif ve daha biiyiik bir fon tutarina ulagmasini saglamistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada yontem olarak performans 6l¢iim modelleri kullanilmistir. Bu modeller; riskin
standart sapma ile ifade edildigi Sharpe Orani, performans Olgiitiiniin yan1 sira sistematik riski diger
bir ifade ile betay1 esas alan Treynor Orani ve Jensen Olgiitiidiir. Calismada 157 farkli emeklilik
yatinm fonunun 48 aylik verisi SPK aylik biilteninden alinmis ve getirileri ay sonu fiyatlar1 baz
almarak hesaplanmustir.

Risksiz faiz oraninin hesaplanmasinda, TCMB'den temin edilen "lhale Yontemiyle Satilan
Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri" bilesik faiz oranlari, aylik faiz oranina, asagidaki formiil
yardimiyla ¢evrilmistir.

r=(t+1)112-1

r: Aylik Faiz Oranini,

rt: Ay Bazinda Ortalama Faiz Oranimi ifade etmektedir.

Calismadaki emeklilik yatirim fonlarinin 48 aylik verisi SPK aylik biiltenlerinden elde edilmis

olup, ilgili emeklilik yatirim fonlarimin getirileri ay sonu fiyatlari baz alinarak Pl;PO seklinde
0

hesaplanmigtir. William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe Orani standart sapmay1
esas almaktadir. Sharpe Orani, riske gore diizenlenmis yaygin ve basit kullanimi olan performans
6lgme yontemlerinden biridir (Sharpe, 1966:1 27).
Sharpe Orani = @
a

Ra = a Portf6yiiniin Ortalama Getirisini,

Rf = Risksiz Faiz Oraninin Ortalama Getirisini,

G, = a PortfOyiiniin Standart Sapmasini ifade etmektedir.

Sharpe Orani, portfoyiin toplam riskini standart sapma ile ifade etmektedir. Standart sapmanin
azalmas1 veya getirinin artmasi; bu oram artirirken, standart sapmanin artmasi veya azalan getiri bu
orani azaltmaktadir. Sharpe Oraninin yiikksek olmasi portfoyiin - getirisinin  iyi oldugunu
gostermektedir(Sharpe, 1966: 127).

Portfoy performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan bir diger tek parametreli risk/getiri 6lgiitii ise
Jack Treynor tarafindan gelistirilen Treynor Oranidir. Bu yontemde risksiz faiz oranina gore
diizeltilmis portfoy getirileri potfoyiin beta degerine boliinerek hesaplanir(Treynor, 1965: 69).

Ty—T7
Treynor Orani=-2 5 L

14

r,=Portfoy Getirisini,

r=Risksiz Faiz Oranini,

Bp=Portfoy Betasini1 gostermektedir.

Treynor Oranmin formiiliinde yer alan pay, portfoyiin getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki
farki ifade ederken, formiildeki payda ise portfoy getirisinin betasini ya da sistematik riskini ifade
etmektedir. Hesaplanan degerin yiiksek ¢ikmasi basarili bir performansa sahip olundugunu
gostermektedir. Varlik gruplarina yapilan yatirnmlarin ¢esitlenmesi yatirimei agisindan  Gnem
tasiyabilmektedir. Bunula birlikte emeklilik yatirim fonlar1 gibi portfdylerin biiyiilk hacme sahip
olmasindan dolay1 birden ¢ok yonetici tarafindan yonetildigi ve bu durumda da betanin daha iyi bir
risk Ol¢iitli olabilecegi ifade edilmektedir(Korkmaz T., 2013: 203).

Riskin bir 0l¢iit olarak kullanilmasi performans Ol¢lim yoOntemlerinin ortak 6zelligidir.
Portfoydeki toplam riski standart sapma ile tanimlayan Sharpe Oranidir. Treynor ve Jensen yontemleri
ise toplam riski portfoyiin betasi olarak tanimlamistir. Bu yontemlerden elde edilen sonuglar pozitif ve
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biiyiik bir deger ise performans sirast biiyiik degerden kiigiik degere dogru siralanacaktir. Bunun
yaninda Treynor ve Sharpe Oranlar1i CAPM (finansal varliklar1 fiyatlama modeli) modeline
dayanmaktadir. CAPM modeli ise menkul kiymetlerin fiyatlama esaslarin1 anlamaya ve agiklamaya
yonelik bir model olarak ortaya ¢ikmistir.

Jensen Olgiitii yalnizca portfoyiin getiri degisimlerine kars1 duyarlidir. Bazi1 hususlar goz éniine
alindiginda (piyasa kosullari, risk) Jensen Olgiitiiniin sakincalar1 Treynor Oram igin de gegerlidir.
Jensen ve Treynor yontemlerinden farkli olarak Sharpe Oraninin degerlemesinde hem
derinligin(duyarlilik) hem de genisligin dikkate alindig1 ifade edilmektedir(Gokgoz, 2006: 82-83).

Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilen bu 6l¢iit, portfoyiin ortalama getirisi ile
portfoyiin finansal varlik piyasa dogrusu iizerinde bulunmasi durumunda saglayacagi getiri farkin
6lgmeyi amaglamaktadir(Korkmaz, 2008: 5). Jensen Olgiitii, portfdy performanslarini tek bir degerle,
portfoyiin ortalama getirisinin menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle dl¢gmektedir. Bu
Olciit fon getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa(a)
katsayisidir. Alfa katsayisinin pozitif olmasi, portféyii yoneten kigilerin basarili oldugunu, Alfa
katsayisinin negatif olmasi ise portfoyii yoneten kisilerin basarisiz oldugu sonucunu ifade edebilir.
Alfa katsayisinin negatif olmasi riske gore diizeltilmis diisiikk performansi gosterirken, bu katsayisinin
pozitif olmasi ise riske gore diizeltilmis yiiksek performansi ifade etmektedir (Jensen, 1968: 395).

Rpc = Ree = ap + By(Rmc — Rrc)

Ry p portfoyliniin t dsnemdeki getirisi

Rs. t donemindeki risksiz faiz orani

ap. portfoyiiniin alfa katsayisi

Rt t donemindeki piyasa getirisi

Bp: portfdyiiniin beta katsayisi

Alfan degerinin pozitif olarak hesaplanmast (ap>0) portfoyiin, finansal varlik piyasa
dogrusunda yer alan diisiik degerlenmis bir portfoy oldugunu, alfanin degerinin negatif olarak
hesaplanmas1 (ap<0) ise portfOyiin, finansal varlik piyasa dogrusunun altinda yer alan yiiksek
degerlenmis bir portfoy oldugunu gostermektedir. Alfa degerinin sifira esit olmasi (ap=0) ise portfoy
yOnetiminin, uzman kisilerce yonetilmeyen portfoyler kadar basartya sahip oldugunu gostermektedir.
Jensen Olgiitiine gdre bir portfoy menkul kiymet piyasa dogrusunun iizerinde yer aldig1 oranda tasidig
riske gore beklenenden daha fazla getiri sagliyorsa, performansinin da aymi dlgiide yiiksek olacagi
anlamina gelmektedir(Ozdemir, 2007; 131).

4. Arastirma Bulgulan

Standart sapmay1 esas alan Sharpe Orani performans sonuglarina gore 157 adet emeklilik
yatirim fonunun 48’i, karsilastirma &lgiitii olarak kullanilan BIST-100’{in performansindan daha
basarili bir performans sergilemistir. Geriye kalan 109 adet emeklilik yatirrm fonu ise BIST-100’iin
performansinin altinda kalmistir. Sharpe Oranina gore 0,3482 ile en yiiksek degere sahip olan Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. en iyi performansa sahip emeklilik yatirim fonu olarak tespit edilmistir.
Tablo 3’de en iyi performans gosteren ilk 10 emeklilik yatirim fonu gosterilmistir.

Tablo 3’de goriildigii gibi en iyi performansa sahip ilk 10 emeklilik yatirim fonu karsilastirma
dlgiitii olan BIST-100’iin Sharpe Oranindan daha yiiksek bir performans gdstermistir. Ayrica Tablo
3’de yer alan emeklilik yatirim fonlarinin tiim fonlarin ortalamasinin iizerinde performans gosterdigi
goriilmektedir. Fonlarin yiiksek performans gostermeleri fon portféy yoneticilerinin piyasa
kosullarindaki dinamikleri iyi gozlemledikleri anlamina gelebilmektedir.

Tablo 4’e bakildiginda, emeklilik yatirim fonlarmin karsilastirma olgiitii olan BIST-100’{in
Sharpe Oranindan diigsiik performans gosterdigi goriilmektedir. Bir diger Olgiit olarak baz alinan
ortalama Sharpe Oranini sadece 3 emeklilik yatirnm fonu asmistir. Geriye kalan 7 emeklilik yatirim
fonunun genel ortalamasini gosteren ortalama Sharpe Oraninin altinda kalmistir. Bu durum Tablo 4’de
yer alan emeklilik yatirim fonlarmi yoneten portfdy yoneticilerinin yanlis yatirim tercihlerinde
bulunabildigini gosterebilir.
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Tablo 3: Sharpe Oranina Gore En Basgarili Performans Siralamasi

a0 SHARPE
SIRA ISIM ORANI
1 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,3482*
2 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI 0.3413*
EYF '
3 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,2968*
4 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA 0.2725%
ARACLARIEYF '
5 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,2630*
6 VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,2571*
7 AXA HAYAT VE EMKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,2567*
8 GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,2492*
9 AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIRINCI ESNEK EYF 0,2461*
10 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI IKINCI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI 0.2402*
EYF ’
BiST100-SHARPE ORANI 0,0798
ORTALAMA SHARPE ORANI -0,0659

*Fon performans1 hem BiST-100 endeksinden hem de ortalama Sharpe Oranindan daha basarili olanlar

Tablo 4: Sharpe Oranina Gore En Basarisiz Performans Siralamasi

SIRA isim PAAN
1 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI IKINCI LIKIT ESNEK EYF -1,0538
2 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.$.EMANET LiKiT KAMU EYF -0,9365
3 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF -0,9144
4 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI EMANET LiKiT ESNEK EYF -0,8479
5 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF -0,7413
6 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,7173
7 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART EYF -0,6895
8 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S KATILIM STANDART EYF -0,6347
9 METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,6047
10 NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKiT ESNEK EYF -0,5642

BiST100-SHARPE ORANI 0,0798
ORTALAMA SHARPE ORANI -0,0659

Jensen Olgiitii ve Treynor Oram sistematik riski esas alan hesaplamalarn ifade etmektedir.
Jensen’de bagar1 Olciitii diger oranlarda kullanilan BIST-100’iin getirisi degildir. Jensen Olgiitiiniin
sifirin tizerinde olmasi fonun basarili bir performans gosterdigini ifade etmektedir. Tablo 5 ve Tablo
6’da 157 adet emeklilik yatinm fonundan en basarili ve en basarisiz performans sergileyen 10
emeklilik yatinm fonu yer almaktadir. Bu tablolarda yer alan sonuglar emeklilik yatirnm fonlarim
yOneten portfoy yoneticilerinin de performanslar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Sistematik riski esas alan oranlardan biri olan Treynor Oraninin sonuglarina gore 157
adet emeklilik yatirim fonundan 21°i BIST-100 endeksinin performansindan daha basarili bir
performans gostermistir. Geriye kalan 136’s1 ise BIST100 endeksinin getirisinin altinda
kalmistir. Tablo 5’te goriildiigii gibi tim emeklilik yatirim fonlar1t Benchmark 6lgiitli olarak
alinan BIST-100’iin Sharpe Oraninin {izerindedir. Bu durum Tablo 5’te yer alan emeklilik
yatirim fonlarmin BIST-100 endeksine gore daha basarili bir performansa sahip oldugunu
gostermektedir. Tabloda yer alan emeklilik yatirim fonlari, tiim fonlarin ortalama Treynor
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Oranindan daha yiiksek performans gostermistir. Tablo 5°te yer alan emeklilik yatirim
fonlarm1 yoneten portfoy yoneticilerinin piyasalar1 iyi bir sekilde takip ettigi ve piyasa
dinamiklerini iyi yonettigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Tablo 5: Treynor Oranina Gére En Basarili Performans Siralamasi

SIRA isim TREFI 1)
1 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S.KOC ISTIRAK ENDEKSI EYF 0,0116*
2 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,0107*
3 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,0088*
4 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HiSSE SENEDI BEYAZ EYF 0,0087*
5 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 0,0079*
6 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,0078*
7 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF 0,0075*
8 ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI KATILIM HISSE SENEDI EYF 0,0074*
9 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,0069*
10 AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 0,0067*

BiST100 TREYNOR ORANI 0,0046
ORTALAMA TREYNOR ORANI -0,0242

*Fon performansi hem BIST-100 endeksinden hem de ortalama Treynor Oranindan daha basarili olanlar

Tablo 6: Treynor Oranina Gore En Basarisiz Performans Siralamasi

SIRA isim TREYNOR
ORANI
1 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI iKINCI LIKIT ESNEK EYF -0,25436
2 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KAMU EYF -0,22252
3 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.EMANET LIKIT KAMU E.Y.F -0,18976
4 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIiT ESNEK EYF -0,18124
5 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU E.Y.F -0,13999
6 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,12635
7 METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,12317
8 NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKIT ESNEK EYF -0,11285
9 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF -0,10954
10 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF -0,09913
BiST100 TREYNOR ORANI 0,0046
ORTALAMA TREYNOR ORANI -0,0242

Tablo 6’da goriildiigii gibi en basarisiz performans gosteren fonlar, BIST-100 endeksinin

performansinin altinda kalmigtir. Ayrica son 2 emeklilik yatirim fonu hari¢ geriye kalan tiim fonlar
fonlarin ortalama Treynor Oraninin {izerindedir.
Sistematik riski esas alan oranlardan biri olan Jensen Olgiitiiniin sonuglarina gére 157 emeklilik
yatirim fonundan 51°i sifirin iizerinde bir performans sergiledigi i¢in basarili, geriye kalan 106
emeklilik yatirnm fonunun performans sonuglari ise sifirin altinda kaldig: igin basarisiz olarak kabul
edilmistir. Tablo 7°ye bakildiginda biitiin fonlarin genel ortalamanin da iizerinde bir performans
gosterdigi ve basarili olarak ifade edildigi anlagilmaktadir. Tablo 7’de yer alan emeklilik fonlarmi
yoneten portfdy yoneticilerinin de iyi bir yonetim gosterdigi sonucuna ulasilabilir. Tablo 8’de
goriildiigli gibi fonlarin tamamu sifirn altinda performans gostermistir.
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Tablo 7: Jensen Olgiitiine Gore En Basarili Performans Siralamasi

. JENSEN
SIRA Isim OCUTU
1 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA 0.0078
ARACLARIEYF '
2 AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIRINCI ESNEK EYF 0,0076
3 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI 0.0075
EYF '
4 ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI IKINCI KAMU DIS BORCLANMA 0.0068
ARACLARIEYF '
5 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI 0.0068
EYF '
6 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA 0.0065
ARACLARIEYF '
7 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF 0,0060
8 GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,0057
9 AXA HAYAT VE EMKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 0,0057
10 AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTIN EYF 0,0056
ORTALAMA JENSEN OLCUTU 0,0002
Tablo 8: Jensen Olgiitiine Gore En Basarisiz Performans Siralamasi
. JENSEN
SIRA isiMm OLCUTD
1 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI -0.0036
STANDART EYF '
2 METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.$.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF -0,0034
3 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI 00032
EYF '
4 AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI -0.0032
STANDART EYF '
5 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF -0,0032
6 FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF -0,0031
7 ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF -0,0031
8 FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EYF -0,0031
9 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF -0,0030
10 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI BEYAZ -0.0030
EYF '
ORTALAMA JENSEN OLCUTU 0,0002

Caligmanin bu bdlimiinde ise kullanilan performans o6lgiitlerinde basarili ve basarisiz
performans sergileyen emeklilik yatirnm fonlar1 {izerinde durulmustur. Emeklilik yatirim fonlarinin
neden basarili veya neden basarisiz olduklar1 konusu agiklanmaya galigilmstir.
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Tablo 9: Kullanilan Yontemlerde Basarili Olan Emeklilik Yatirim Fonlar

YATIRIM FONU

P SHARPE TREYNOR JENSEN

ISIM SHARPE BASARI TREYNOR BASARI JENSEN BASARI BETA
?gSSN EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDi EMEKLILIK YATIRIM 0.0826 BASARILI 0,0045 BASARILI 0,0002 BASARILI 0.883
é'l&l{_llgll\ll\% E(/;\TST VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1618 BASARILI 0,0088 BASARILI 0,0043 BASARILI 0.944
?élﬁISNZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BIST TEMETTU ENDEKSi EMEKLILIK YATIRIM 0,0899 BASARILI 0,0049 BASARILI 0,0006 BASARILI 0.934
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1274 BASARILI 0,0069 BASARILI 0,0025 BASARILI 0.933
YATIRIM FONU
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S.KOC ISTIRAK ENDEKSI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1944 BASARILI 0,0116 BASARILI 0,0056 BASARILI 0,753
$§$IDR(I)I\]ZIIJ: g’ﬁﬁ(AT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI BEYAZ EMEKLILIK 0.1621 BASARILI 0,0087 BASARILI 0,0042 BASARILI 0.945
éi\_l(_?R]IEI\IXIEghILIIIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI KATILIM HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1198 BASARILI 0,0074 BASARILI 0,0021 BASARILI 0,650
éXIT\Iléﬁ\jlx E(l)\/’[\IEJ(LILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDi EMEKLILIK 0.1072 BASARILI 0,0059 BASARILI 0,0015 BASARILI 0.887
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.HIiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1004 BASARILI 0,0055 BASARILI 0,0011 BASARILI 0,903
éc))(ﬁUHAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM 0.1231 BASARILI 0,0067 BASARILI 0,0023 BASARILI 0.907
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1073 BASARILI 0,0059 BASARILI 0,0014 BASARILI 0.872
YATIRIM FONU
CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,1212 BASARILI 0,0078 BASARILI 0,0014 BASARILI 0,394
$1A(irT\IISI:AH;I:gI\NIE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1921 BASARILI 0,0108 BASARILI 0,0061 BASARILI 0,928
Eggg EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM 0.1148 BASARILI 0,0066 BASARILI 0,0021 BASARILI 0.904
gﬁﬁ&l '%v’l\lﬁlj(uul( VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK 0.1425 BASARILI 0,0079 BASARILI 0,0032 BASARILI 0.877
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1354 BASARILI 0,0075 BASARILI 0,0029 BASARILI 0,882
SgSHPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM 0,0997 BASARILI 0,0055 BASARILI 0,0011 BASARILI 0.836
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.KATILIM HiSSE SENEDI E.Y.F 0,1012 BASARILI 0,0061 BASARILI 0,0012 BASARILI 0,657
NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK Y.T 0,0797 BASARILI 0,0044 BASARILI 0,0001 BASARILI 0,921
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK 0.1042 BASARILI 0,0057 BASARILI 0,0013 BASARILI 0.911
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Tablo 9’a bakildiginda, basarili olan emeklilik yatirim fonlariin %90’ min hisse senetlerine
bagli emeklilik yatirim fonlar1 oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle borsanin getirisinin bu
donemde diger yatirim araglarindan fazla oldugu yorumu yapabilir. Genel olarak basarili olan
emeklilik yatirirm fonlar1 farkli sirketlere ait fonlardan olusmaktadir. Bu durumda basarili ifadesi
belirli bir sirket grubunu temsil etmemektedir. Biitiin performans olgiitleri gdz oniine alindiginda,
uygulamada kullanilan performans 6lgiitlerinin sistematik riski baz almasi veya almamasi, performans
sonuglarmi etkilememistir. Emeklilik yatirim fonlarinin betalar: BIST-100’iin betas1 olan 1’e ne kadar
yakin ise o kadar basarili oldugunu géstermektedir. Tablo 9’da yer alan emeklilik yatirim fonlarinin
ortalama betas1 0,90 olarak hesaplanmustir.

5. Sonuc ve Oneriler

Yapilan caligmanin performans analizleri incelendiginde, 2014 yili Ocak ay1 ile 2017 yili
Aralik ay1 arasindaki 48 aylik donemde devamli olarak islem gore 157 adet emeklilik yatirim fonu
kullanilmigtir. Uygulanan performans ol¢iim yontemlerinden standart sapmayi esas alan Sharpe
Oranina gore, 48 bireysel emeklilik yatirim fonunun karsilastirma 6lciitii olarak alman BIST-100’den
daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Bagar1 gosteren emeklilik yatirim fonlarinin
igerigine bakildiginda bu fonlarin %90’ 1nin kamu dis bor¢lanma emeklilik yatirim fonlarina ait oldugu
goriilmektedir. Kamu dis borglanma araglari devlet tarafindan dovize bagli olarak ¢ikartilan
Eurobondlardan olusmaktadir. Bu durum kamu dis borglanma araglarina yapilan yatirnmlardan yiiksek
bir getiri saglandigim gostermektedir. Geriye kalan 109 adet emeklilik yatirim fonunu ise BIST-100
endeksinden daha basarisiz bir performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Basarisiz olan emeklilik
yatinnm fonlarinin igerigine bakildiginda bu fonlarm %90’ likit ve para piyasasi fonlarmdan
olustugu anlagilmaktadir. Bu durum para ve sermaye piyasasina yapilan yatirimlarin beklenildiginden
daha az bir getiri sagladigim gostermektedir.

Sistematik riski esas alan Treynor Oranlarinin ve Jensen Olgiitlerinin sonuclarina bakildiginda,
Treynor Oran1 sonuglarma gére, 21 adet emeklilik yatirnm fonu karsilastirma &lgiitii olan BIST-100
endeksinin performansindan daha basarili bir performans sergiledigi, geriye kalan 136 adet emeklilik
yatirnm fonunun ise bu Olgiitiin gerisinde kaldig1 tespit edilmistir. Basarili olan emeklilik yatirim
fonlarinin tamamina yakininin hisse senedine bagli emeklilik yatirim fonu oldugu goriilmektedir.
Hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 BIST-100’de yer alan pay senedi araglarindan olusmaktadir. Bu
durum BIST-100 endeksinin getirisinin ¢alisma dénemleri igerisinde yiiksek bir getiri sagladigini ifade
etmektedir. Basarisiz olan emeklilik yatinm fonlarima bakildiginda ise Sharpe Orami sonuglarina
benzer sekilde para ve likit yatirim araglarindan olustugu anlagilmaktadir. Bu durum para ve sermaye
piyasasina yapilan yatirimlarin beklenildiginden daha az bir getiri sagladigin1 gostermektedir.

Jensen Olgiitii sonuglarma gore 51 adet emeklilik yatirim fonu sifirin iizerinde bir performans
sergiledigi diger bir ifade ile basarili, geriye kalan 106 adet emeklilik yatirim fonunun ise sifirin
altinda kalarak basarisiz bir performans sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Jensen Olgiitiine gore
basarili olan emeklilik yatirim fonlarim1 kamu dis borglanma ve hisse senedi emeklilik yatirim fonlari
olusturmaktadir. Kamu bor¢lanma araglarina iliskin fonlarin ise basarisiz performans gosterdigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar kamu bor¢lanma araglarinin karsilagtirma olgiitiine gore daha az bir getiri
sagladigini gostermektedir.

Fon getirilerinin BIST-100 endeksinin altinda kalmas: BES’te bulunan yaklasik 85 milyar
TL’nin iyi sekilde yonetilemedigi anlamina gelebilmektedir. Bu durum BIST-100 endeksinin
getirisinin ¢alisma donemleri icerisinde daha yiiksek bir getiri sagladigini ifade etmektedir. Biitiin
yontemlerde basarili olan emeklilik yatirim fonlarinin genel olarak hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarindan olustugu goriilmektedir. Treynor Oraninda basarili olan emeklilik yatirim fonlarinin %901
tim Olclim yontemlerinde de basarili oldugu goriilmiistiir. Ayrica hisse senedine bagli emeklilik
yatirrm fonlarimin basarili sonuglar vermesi, yatirim uzmanlar tarafindan savunulan uzun vadede
borsanin kazandiracagi kanisini desteklemektedir.

Calismada bireysel emeklilik yatirim fonlar farkli performans dl¢liim modelleri ile analize tabi
tutulmus ve karsilastirma olgiitii olarak BIST-100 endeksi baz alimustir. Basarili ve basarisiz olan
emeklilik yatirim fonlar1 lizerinde ayr1 ayr1 yapilan t-testi sonuglarina gore p degerleri 0,05°den kiigiik
oldugu i¢in anlaml oldugu ifade edilmektedir.
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Performans Olciitlerinden farkl dlgiitler kullanilarak ve 2013 yilindaki tesvik diizenlemesinden
once ve sonra olmak {izere karsilagtirmali bir olay analizi yapilabilir. Bu durum ileriki ¢alismalar igin
bir 6neri niteligi tasimaktadir.
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