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OZET

Son yillarda emeklilik fonlarimin yonetimine iligkin yaklasimda biiyiik bir degisim
yasanmaktadwr. Yasanan bu degisimin emeklilik fonlarimin isletme modellerini ve
yatirim islevlerini nasil tasarlamalart gerektigi konusunda derin etkileri olmustur. Bu
noktada emeklilik fonlarimin sermaye piyasalarimin isleyisini nasil algiladigi ve
emeklilik  fonu kuruluslarmmin bu gériisleri ile miisterilerine nasil bir deger
katabilecekleri konusunda yatiruim inaglarini formiile etmeleri gerektigi anlasilmistir.
Yatirim inanglar: temelde bir emeklilik fonunun gelecekteki performansini etkileyen
yatirim felsefesi ve yatirum siirecindeki stratejik secimlerini ele almaktadir. Bir diger
deyisle emeklilik kurumunun temel hedeflerinin ne oldugunu ve séz konusu temel
hedeflere nasil ulasmayr hedeflediklerini gostermektedir. Bu baglamda bu ¢alismada
ilk olarak emeklilik fonlarina ait yatirim inanglarimin neler oldugu ele alinacak ve
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Emeklilik Fon Yéneticilerinin Yatinim inanclari Uzerine Yazin Taramasi

ardindan konu ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalara yer verilerek bu konuda gelecek
calismalara onerilerde bulunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: yatirim inanglari, yatirim felsefesi, emeklilik kurumlari, sermaye
piyasalar, finansal piyasalar

The Literature Review on Investment Beliefs of Pension Fund
Managers

ABSTRACT

There has been a major change in the pension fund management approaches in recent
years. This change had profound effects on how pension funds should design business
models and investment functions. Thus, the perception of the pension funds about the
capital market functions and how pension fund organizations should formulate their
investment beliefs about adding value to their customers were prioritized. Investment
beliefs mainly address the investment philosophy and strategic choices in investments
that affect the future performance of a pension fund. In other words, they demonstrate
what the main objectives of the pension fund are and how they aim to achieve these
main objectives. Thus, the present study will initially discuss the theoretical meaning
of pension fund investment beliefs, empirical studies on the topic will be reviewed, and
recommendations for future studies will be presented.

Key words: investment beliefs, investment philosophy, pension funds, capital markets,
financial markets

Giris

1990’ yillarda kiiresel finans piyasalart emeklilik fonlar
miitevelli heyeti ve yatirimcilart i¢in son derece elverisli olmasina
ragmen 2001 yilindan bu yana oldukca dalgali bir seyir izlemektedir
(Koedjik vd. 2010: 2). Son yillarda global hisse senedi piyasalarinda
hizli bir diisiis ve bu diislis sonrasinda hala belirsizligini koruyan
toparlanma sonrasinda, emeklilik fonu piyasalarinda hayatta kalabilme
daha da zorlasarak (Koedjik ve Slager 2007: 3) emeklilik fonlarinin
yatirim siireci tasarimina stratejik yonetim yaklasimi giderek aciliyet
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kazanmlstlrl. Bu gelismeler sonucunda emeklilik fonlar1 da var olan is
modellerine elestirel bakmaktan kaginamamiglar ve statik inanglar
tarafindan desteklenen statik yatirim politikalarin1  sorgulamaya
baglamislardir (Koedjik ve Slager 2009: 12). Bir diger deyisle giderek
karmasik hale gelen dinamik piyasalarda politika karisimlariin daha
biiyiilk bir dinamizme ihtiya¢ duydugunun kabul edilmesiyle birlikte
(Gray 2009: 8) getiri dagilimlarinin en azindan kismen 6ngoriilebilir
oldugu ve proaktif bilgilendirilmis yatirimcinin eylemleriyle yatirim
sonuglarin1 olumlu bir sekilde etkileyebilecekleri konusunda artan bir
kabul ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle son donemde yasanan doniigiimler
emeklilik fonlarinin isletme modellerini ve yatirim islevlerini nasil
tasarlamalar1 gerektigi konusunda derin etkilere neden olmustur.

Yukarida bahsedilen son gelismelerle birlikte emeklilik fonlar
kurumsal varlik yonetimi endiistrisine ait is modelleri ile ilgili bazi
temel sorularin yanitlanmasi gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi igin
stratejik yonetim baglaminda cergevelenmis olan emeklilik fonu deger
onerisine odaklanilmali ve miisteriye sermaye piyasalarinda deger
katabilmek icin neler yapilmasi gerektigi arastirilmalidir. Bilinmektedir
ki iyi bir emeklilik fonu kurumunun sadece iyi bir organizasyona, iyi bir
personele ve iyi tanimlanmis gizli bir misyona sahip olmasi yeterli
degildir. Emeklilik fonlarinin ayni zamanda sermaye piyasasinin
isleyisini nasil algiladiklar1 ve bu goriisleri ile miisterilerine nasil bir

! S6z konusu gelismeler sonucunda Clark ve Urwin (2007) ve Ambachtsheer (1998 ve
2007) gibi yazarlar, emeklilik fon endiistrisi igin stratejik yOnetim yaklagimina
inandirict argiimanlarla onciilik ettiler (Koedjik ve Slager 2009: 12). Onlarin
caligmalarina onciiliik eden temel 6nerme yatirim kararlarinin sonuglarmin inanglara
gercekler kadar bagli oldugudur. Hatta 6yle ki inang sahipleri bir inanca dayal1 hareket
ettiginin ¢ogu zaman farkinda bile degillerdir. Ciinkii inanglar her zaman bilingli
degildir. Ayrica birikmis tecriibelerimizin ¢ogu inanglarimiza Onemli katkida
bulunmaktadir (Minahan 2008: 3).
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deger katabilecekleri konusundaki yatirim inanglarini formiile etmeleri
de gerekmektedir (Koedjik ve Slager 2007: 3).

1. Yatirim Inanclan

Yatirim teorisi ve uygulamasinin son yillarda inanilmaz bir
bliylime gostermesine ragmen hala sermaye piyasalarin1  nasil
gordiiglimiiz ve s6z konusu goriislimiiziin yatirim amaglari i¢in nasil
uygulanacag1 hakkinda tarafsiz bir ¢ergeve bulunmamaktadir. Yatirim
inanglar1 bu gerceklerden yola ¢ikarak genellikle piyasa katilimcilarinin
sermaye piyasalarindaki tecriibelerinden nasil Ogrendikleri veya
ogrenemedikleri konusunda bir goriise sahiptir (Koedjik ve Slager
2007: 4). Bu baglamda yatirim inanglari bir emeklilik fonunun
gelecekteki performansini etkileyen yatirim felsefesi ve yatirim
stirecindeki stratejik secimlerini ele almaktadir (Koedjik vd. 2010: 1).
Yatirim politikasinin gelisimine kritik bir girdi olusturmasi agisindan
onemli bir yonetisim konusu olarak kabul edilen yatirim inanglari bir
organizasyonun hem misyonuna ulagmasinda ve hem de etkili kararlar
almasinda Onemli bir inan¢ kiimesi olarak kabul edilir (Slager ve
Koedjik 2007: 79; Gray 2009: 10). Bir bagka tanimlamaya gore yatirim
inanclari, getiri yaratmanin siiriiclilerini, riskin ¢ok boyutlu dogasini,
risk ile getiri arasindaki dinamik senaryoya baglh degis tokusu,
sonuglarla ilgili beklentileri, davranislar1 ve digerlerinin beklentilerini
dikkate alan yatirimlarin kritik yonleri ile ilgili iddialar olarak karsimiza
cikar (Gray 2009: 7). Bu ozellikleri geregi emeklilik fonlarinin
yayinladigl yatirim inanglari ne bir misyon beyani ne de bir yatirim
politikas1 bildirisidir. Aksine yatirim inanglart kurumun temel
hedeflerinin ne oldugunu ve s6z konusu temel hedeflere nasil ulasmay1
hedeflediklerini gostermektedir. Bir diger deyisle emeklilik fonlarinin
yatirim inanglar1 beyanlari, list diizey hedefler ile pratik karar alma
arasinda bir koprii gorevi gormektedir (IR12011: 4).
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Emeklilik fonu yoOnetimi agisindan hangi stratejik yatirim
tercihlerinin neden yapildigini arastirmak olduk¢a mantiklidir. S6z
konusu bu yatirnm tercihleri aslinda onlarin yatirim inanglaridir ve
finansal piyasalarin nasil goriildiigii ve bir emeklilik fonu kurumu igin
en iyl nelerin ¢alistigini anlatan varsayimlar olarak kabul edilir (Koedjik
vd. 2010: 26). Emeklilik fonu yoneticileri miisterileri igin segtikleri
iirlinler hakkinda daha az endiselenmeli ve yatirim inanglarin1 dogru bir
sekilde elde etmenin daha fazla {izerinde durmalidirlar (Slager ve
Koedjik 2007: 77). Uygulanabilir bir yatirnm inanci i¢in menkul
kiymetlerin ve varliklarin yanlis fiyatlandirmasinin ne oldugu ve fon
yoneticilerinin bu yanlis fiyatlandirmalari nasil tespit edebilecegini ve
elde ettigi bu bilgileri nasil kullanabilecegi konusunda net bir goriise
sahip olmasi1 gerekmektedir (Koedjik ve Slager 2007: 4).

Peki, emeklilik fonlar1 piyasasinda yatirim inanglart neden
formiile edilmelidir? Ilk olarak yatirim siireglerinde emeklilik fonlar
i¢cin olduk¢a 6nemli olan ve ekonomi ve finansin zor tahmin modelleri
tarafindan yakalanamayan yatirim inanglar1 (Koedjik vd. 2010: 12)
deger yaratan yatirimlar i¢in baglam olusturmaktadirlar (Koedjik ve
Slager 2011: 11; Syed 2017: 3). Ciinkii yonetim acigin1 azaltan 6nemli
bir yonetisim aract olmalarindan dolayr yatirnm politikalariin
gelistirilmesinde yasamsal bir 6neme sahiptirler (Koedjik ve Slager
2007: 3). Bu nedenle yonetisim perspektifinden bakildiginda o6rgiitiin
misyonu ve ¢ergevesi icine gomiilii olmasi gereken yatirim inanglarinin
(Slager ve Koedjik 2007: 79) hem miikellefler hem de yatirim
uzmanlar1 tarafindan acik, belgelenmis, paylasilmis ve anlasilmis
olmas1 gerekmekte ve ayni zamanda c¢alisanlarina organizasyonun
katma degeri konusunda da iyi bir anlayis saglamalar1 gerekmektedir
(Slager ve Koedjik 2007: 79). Ciinkii yatirim inanglari genellikle
yatirim kararlarinda veya stratejisinde ortiiliidiir ve agikga belirtilmesi

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 21 Sayi: 38 / Volume: 21 Issue: 38
227



Emeklilik Fon Yéneticilerinin Yatinim inanclari Uzerine Yazin Taramasi

pek yaygin degildirz. Ikinci olarak yatirim inanglar1 sayesinde miitevelli
heyetleri yatirim siireglerini kontrol altinda tutarak karsilastiklar
secimlerden ve aldiklar kararlarin sonuglarindan haberdar olabilirler
(Koedjik ve Slager 2007: 3). Bunun yani sira emeklilik fonlar1 yatirim
inanglarini, miitevelli heyetleri ve yatinmcilar arasinda asil-vekil
probleminden kaynaklanan potansiyel bilgi ile ilgili sorunlar
hafifletmek i¢in etkin bir karar verme araci olarak da kullanabilirler
(Slager ve Koedjik 2007: 78). Bu baglamda ozellikle son donemde
yapilan caligmalar yatirim inanglarinin ¢ikar catigmalarin1 azaltarak
paydas yénetimini3 tyilestirip iyilestirmeyecegini ve kurumun en iyi
uygulamalar i¢in yonergeler olusturarak uyum ve vyenilik yapma
kabiliyetini artirip artirmadigiyla ilgilenmektedir (Koedjik vd. 2010: 3-
26). Yatirim inanglar1 ¢gikar ¢atismalarinin uyumlastirilmasinin yani sira
bir organizasyonun yenilik¢i uyarlanabilirligini de gelistirir ve Orgiit
icindeki olumsuz siiriiler davranis kaliplarinin 6nlenmesine de yardimci
olurlar. Bir diger goriise gore de emeklilik fonu i¢in yatirim inanglari
yatirim uzmanlari, yonetim ve miitevelli heyet arasinda paylasilan bir
anlayis1 temsil ettiginden, yatirim inanglarinin formiile edilmesi kurum
icindeki izleme maliyetlerini4 disiirmek icin etkin bir ara¢ olarak da
kabul edilmektedir (Slager ve Koedjik 2007: 78). Ote yandan yatirim
inanglarinin formiile edilmesinin etkinligi hem kiiciik hem de biiyiik
emeklilik fonlarina fayda saglar. Kiiglik emeklilik fonlar1 stratejik

2 Gray’e (2009) gbre yatirim inanglarinin etkinligi resmi ifadelerin altinda gizlenmis
olan daha derin birbirleriyle iliskili inanglar1 kesfederek artirilabilir. Bunlara piyasalar,
insanlar, orgiitler, toplum ve etik hakkinda hepimizin sahip oldugu gizli inanglar da
dahildir (Gray 2009: 10).

3 Paydas yoOnetimi, bir organizasyon i¢indeki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini uyumlu
hale getirmek, boylece acentelik maliyetlerini en aza indirmektir (Slager ve Koedjik
2007: 78).

* izleme maliyetleri, ana ortagin (pay sahipleri) bir temsilcinin davramsim 6lgmesi,
gbzlemlemesi ve kontrol etmesi i¢in harcadigi harcamalardir (Slager ve Koedjik 2007:
78).
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secimlerinde daha yiiksek hata paymna sahiptirler. Biiylik emeklilik
fonlarinin ise maliyetlerle ilgili endisesi daha az fakat emeklilik fonu
dagitim organizasyonunun tesvikleriyle ilgili kaygilar1 ise daha fazladir.
Buradan da anlagilabilecegi gibi boyut, emeklilik fonunun
hedeflerinden farkli olabilecek tesvikler iiretebilir. Tam da bu noktada
yatirim inanglar1 hem kii¢iik hem de biiylik emeklilik sirketleri i¢in bu
potansiyel catismalar1 dnlemeye yardimei olur. Ozetle yatirim inanglar
aktif ve pasif yonetiminden, yatirim portfoyline yenilik¢i stratejilerin
yerlestirilmesine  kadar genis bir yelpazede yatirnm yd&netimi
konusundaki biiyiik tartismalar1 da beraberinde getirmektedir (Koedjik
vd. 2010: 3-26).

Yatirim inanglar1 sadece emeklilik fonlar1 igin degil ayni
zamanda piyasadaki diger karar alicilar i¢in bir hayli 6nemlidir. Ciinki
actk ve belirlenmis yatirnm inanglar1 karar vericilere yatirim
stratejilerini gelistirme, yiiriitme ve izleme konularinda rehberlik ederek
iyi yonetisime yardimci olur. Ozellikle gii¢lii yatirnm inanglar1 bilgi
akigin1 saglayarak iletisimin kolaylagsmasini saglar ve bu sayede
yatirimcilarin hangi bilgilerin 6nemli ve ilging, hangilerinin 6nemsiz ve
yararsiz olduklarmi ayirt etmelerinde biiyiikk kolaylik saglarlar. Bu
sayede yatirim inanglart iyi uygulamalarin kurumsallagtirilmasina da
yardimer olurlar. Agik inancglar, acik mantik ve saglam arastirma
kombinasyonlariyla dogrulanabilir olduklar: i¢in rasyonel olmalidirlar.
Cinkii bu tiir ac¢ik inanclar deger yaratan yatirim kararlari ve
uygulamalari i¢in gili¢lii birer kilavuz gorevi goriirler. Farkli yatirim
inanglari ise bir taraftan rekabeti tesvik edip dogruladiklar: bir taraftan
da bireysel ve orgiitsel davranis zayifliklarina kars1 degerli bir savunma
olusturmalarindan dolay1 énemlidirler. Ote yandan iyi savunulmus ve
tartisilmig yatirim inanglar1 bireylerin mantiksiz ve bencil karar alma
riskini azaltmaya da yardimci olur. Tiim bu olumlu 6zelliklerinin yani
sira yatirim inanglarimin dikkate alinmasi gereken bir takim olumsuz
yonleri olabilir. Ornegin siyasi ve etik ilkeler gibi dar kapsamli yatirim
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inanglar1 asir1  derecede kuralct olabilirler. Yine piyasalardaki
degisikliklerle birlikte hicbir degisime ugramayan inanglarinin da
kemiklesmis kat1 dogmalardan bir farklar1 yoktur. Ornegin son yasanan
global kriz var olan yatirim inanglarin1 yeniden degerlendirmek ve
arkasindaki gizli inanglar1 ortaya ¢ikarmak i¢in nadir bulunan bir firsat
sunmustur. Ayrica yatirim inanglarinin degisim siirecinde kurumlara ait
yatirim felsefesi bagimsiz bir analiz araci olarak 6nemli bir role sahip
olmalidir (Gray 2009: 7-10).

Sekil 1. Yatirim Inanglari i¢in Analiz Cergevesi

Emeklilik Fonu Tasarim Organizasyonel Hedefler
inanglar Stratejiler Organizasyon
. Mali
Teoriler Piyasalar Performans

Kaynak: Koedjik vd. 2010

Sekil 1’de de goriilebilecegi gibi bir yatirim inang sisteminin 4
ana unsuru bulunmaktadir. Bunlar temel inanglar, inanclar1 destekleyen
yatirim teorisi veya arglimanlari, uygulanabilir bir yatirim stratejisine
doniisiimii ve organizasyonun inanclar1 basariyla uygulayacagi
gereklilikleridir (Koedjik vd. 2010: 13). “Temel yatirim inanglari” genel
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olarak finansal piyasalardaki insan davranis mekanizmasinin
gozlemlenmesi olarak tanimlanabilir. Bu baglamda yatirim inanci
finansal piyasadaki insan davranisi lizerine “piyasanin asir1 tepkisi” gibi
bir ifadedir (Koedjik ve Slager 2007: 4). Bu yoniiyle inanglar genellikle
insan davranisinin bir sekilde yanilma payia deginir ve varlik yonetim
organizasyonunun davranis mekanizmasini daha sofistike bir sekilde ele
almasii ima eder. “Inang” terimi, finansal piyasalarda objektif bir
gercek olmadigr ve yatirimeilarin gézlemleri veya mekanizmalart farkli
sekillerde yorumlamay1 segebilecegi gercegini yansitmaktadir (Koedjik
vd. 2010: 13). 1950’lerdeki hizli gelismesinin hemen ardindan 1970’1
yillarda ¢esitli paradigma kaymalar1 yasayan “yatirim teorisi” ise
herhangi bir yatirim inancini siirdiirmek icin teorik bir temel olup
olmadigini arastirmaktadir (Koedjik ve Slager 2011: 17). Bu baglamda
yatirim teorisi, yanlis fiyatlamaya neden olan mekanizmanin ne ile ilgili
oldugunu, bunun yakin bir zamanda tekrarlanabilir bir fenomen olup
olmadig1 gibi konularin yani sira finansal piyasalarda gozlemlenebilen
fakat teorik olarak gerekcelendirilemeyen mekanizma ve argiimanlarin
sermaye piyasalarinda gelecekle ilgili strateji tasarlama riskine sebep
olacagini da belirtir (Koedjik ve Slager 2007: 4-5). Ugiincii unsur olarak
kabul edilen “yatirnm stratejisi” yatirim inancinin nasil istismar
edilebilecegini veya soOmiirlilebilecegini aciklayan bir plan veya
yaklagimdir. Yatirnm stratejisi yatirnm kurallari, yatirnm kurallart ile
birlikte uygulanacak nitel ve nicel parametreler, kullanilabilecek yatirim
araglar1 ve son olarak da kurallar i¢in gegerli olan zaman ufku gibi
konularla ilgili kararlart agiklar (Koedjik vd. 2010: 13-14). Son ve
dordiincii unsur olan “organizasyon” ise bir kurulusun yatirim
stratejisini basartyla kullanabilmesi i¢in iistesinden gelmesi gereken
pratik konulara gonderme yapar. Bir yatirim siireci belirtilen yatirim
inanglarinin kullanimini performans 6l¢tilerine baglar ki bu da dogrudan
yatirim inanci ile ilgilidir (Koedjik ve Slager 2011: 9).
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Tablo 1’de yatirim inanglarindan biri olan “asir1 tepkiye” ait bir
ornek yer almaktadir. Eger Tablo 1’de yer alan inang, teori, yatirim
stratejisi ve organizasyonundan olusan 4 asamanin tamami
uygulanabilirse bu ilgili piyasada isletilebilir yatirim inancinin oldugu
anlamina gelir (Koedjik ve Slager 2007: 5).

Tablo 1. Bir Yatirim inanci Olarak Asir1 Tepki

Yatirim
Stratejisi

- Yatiim inancinin
arkasindaki teorik

- Mali piyasadaki - Yatinm stratejisinden

davranigi gézlemler

- Organizasyonun
neden bu davranis ile
karmagik bir bicimde
ilgilendigine iligkin
cergeveyi ortaya koyar

dayanak

- Bu mekanizmanin
detaylari nelerdir?

- Bu mekanizma yapisal
ya da tekrarlanabilir bir
olgu mudur?

- Yatinm inancinin
pratikte nasil
uygulamaya
koyulacagini tanimlar

basarili bir bigcimde
faydalanmayi saglayan
organizasyon

- Yatinm inanglarindan
faydalanmayi
performans élgiitleri ile
iligkilendirir

Yatirnmcilarin asir1 tepkisi

inang:
inang:
Yatinmcilarin agiri
tepkisi

Teori:

Hisseler, kot haberlerin
duyurulmasinin
ardindan, iyi haberlerin
duyurulmasi halinde
gergeklesecek hisselere
kiyasla distk
fiyatlanacaktir

Yatirim Stratejisi:

- Katu (iyi) kazanglarin
ardindan alim (agiga
satig) yapmak

- Alternatif olarak, ciddi
hisse fiyat dustsleri
(artiglan) sonrasinda
hisse almak (agiga
satmak).

Organizasyon:

- Kisa vadeli ufuk
araciligyla ticaret
stratejisi

- lyi ve kéti haber
duyurularinin
tanimlanmas: gerekliligi

Kaynak: Koedjik ve Slager 2011

Tablodaki inang, teori, yatirim stratejisi ve organizasyon
asamalarindan biri bile belirlenemez veya uygulanamazsa bu durumda
yatirim inanci hatalidir. Yatirim inancinin kendisinin bir konsenstisiin
yansimas1 olmalidir. Bir¢ok diger piyasa katilimcisinin inanglaridan
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ayr1 bir inan¢ olarak ortaya ¢cikmalidir (Koedjik ve Slager 2007: 4-5;
Koedjik ve Slager 2009: 13).

2. Yatirim Felsefesi

Herhangi bir kurumun yatirim inanglarina dair aciklamayi
yatirim felsefesinin 6ziinde bulmak miimkiindiir (Gray 2009: 7). Bu
acidan yatirim inanglar1 sadece bir yonetim modast olarak goriilmemeli
aksine bir kurumun yatirim felsefesinin temeli olarak kabul edilmelidir
(Koedjik ve Slager 2011: 15). Ote yandan séz konusu yatirim
felsefesinin formalitesi yatirim inanglarinin kurumsallagmasini da saglar
(Gray 2009: 7). Damodaran’a (2007) gore eskisi ise yaramazsa yeni
yatirnm = stratejileri liretmek i¢in bu yatirnm inanglarina geri
donebileceginizi iddia eder. Bunun anlami yatirim inang¢larinin
calismadigin1 anlayabilmek ic¢in onlar1t agik ve Olgiilebilir olarak
belirlemek gerekmektedir. Yeni yatirim inanglarini belirleyebilmek i¢in
de hatalarimizdan da mutlaka 6grenebilmemiz gerekmektedir. Bunun
anlami yatirim inanglar1 ayn1 zamanda hatalarin yapilmasi gerektigini
de ima etmektedir (Koedjik ve Slager 2011: 29).

Ideal olarak, bir yatirim felsefesi riskten kaginma, zaman ufku
ve varlik biyiikligii gibi temel ozellikleri gbéz oniine alindiginda,
miisteriye en iyl uyumu saglayan yatirim inanglarini birlestirir. Bir
yatirim felsefesi iginde genellikle hakim ve bagimli yatirim inanglari
vardir ve c¢oklu yatirim inanglart potansiyel olarak yatirim
organizasyonunda uyum sorunlarina neden olmaktadir (Koedjik ve
Slager 2007: 5). Yatirnm felsefesi ve politikas1 yatirim inanglarindan
ayr1 olarak diistiniilmelidir. Clinkii yatinm politikas1 varlik yonetim
organizasyonlar1 i¢in yatirim inanglarimin pratik bir terclimesidir ve
yatirim siirecinin nasil kurulacagina iliskin yonergeler sunar (Slager ve
Koedjik 2007: 79).

Yatirim felsefesi varlik yonetim organizasyonunun, kendi katma
degerinin bir pargasi olarak yansitmayi diislindiigii yatirim inanglarinin
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koleksiyonu olarak tanimlanabilir. Bir diger deyisle yatirim felsefesi
cekirdek 5yatmm inanglarmmin dinamik bir kiimesidir (Koedjik ve Slager
2007: 5)°. Rozanov’a (2015) gore ideal bir emeklilik fonunun olmazsa
olmaz ikinci 6nemli unsuru acik, iyi, mantikli ve tutarli yatirim
inanglarina dayanan farkli bir yatirnm felsefesidir. Bu nedenle yatirim
felsefesine sahip olmayan bir emeklilik fonu diimensiz bir gemi gibidir,
bu nedenle geminin seyri ve kaderi doga unsurlarina ve tesadiifi bir
sansa bagldir (Rozanov 2015: 280). Bu o6zelliginden dolay1 herhangi
bir kurumun yatinm felsefesi konusunda daima g6z Oniinde
bulundurmasi gereken 2 o6zellik vardir. Bunlardan ilki bir kurumun
yatirim inanglar1 gergekten dinamik bir setten mi olugmaktadir, ikincisi
ise s6z konusu bu yatirim inanclar1 arasinda nasil bir etkilesim s6z
konusudur (Koedjik ve Slager 2011: 29).

Iyi bir yatinm inanglar1 seti olmaksizin bir emeklilik fonu,
hedefleri ve risk goz Oniine alindiginda, katilimcilari igin uygun
olmayan bir strateji ile sonuglanabilir. Sonug¢ olarak agik ve belirli bir
inang, bir fonun stratejiden stratejiye gegmesini, portfoyiinii gerekenden
daha sik degistirmesini, dolayisiyla yiiksek islem maliyetleri ve net
yatirnm sonugclarin1 diisirmesini engelleyecektir. Bdylelikle yatirim
inanglar ile birlikte miitevelli heyetleri ve yatirim yoneticileri basitce
stiriiye katilmak yerine daha bilingli kararlar verebileceklerdir (Koedjik
ve Slager 2007: 6; Koedjik ve Slager 2011: 14). Ote yandan IRI (2011)
yaptigi bir ¢alismada emeklilik fonu yoneticileri ve miitevellilerin
emeklilik fonu yararlanicilarina yatirim inanglar1 hakkinda olabildigince
acik, net ve tutarli bir tavir iginde olmalarinin yani sira diizenli bir
bicimde kuruma ait yatirim inanglarin1 gézden gecirme ve giincelleme

® Bir yatirim felsefesi ¢coklu yatirim inanglarini igerir. Fakat bu konuda belirlenmis bir
yatirim inanci sayist yoktur. Ilgili sayr kurumun &lgegi, erisimine ve kurumun
sorunlarimin  karmagikligina gore degisir (Rozanov 2015: 280). Ornegin deger
stratejileri konusunda uzmanlasmis bir yatirim yoneticisiyseniz bu sayi1 birkag yatirim
inancina tekabiil eder (Koedjik ve Slager 2011: 38).
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yiikiimliiliigline de sahiptirler. Cilinkii bir emeklilik fonunun miisterileri,
katilimcilar1 ve yararlanicilar1 sermayelerinin dagitimint yonlendiren
yatirim inanglarini bilme ve anlama hakkina sahiptirler (IRl 2011: 3).

Bir yatirim stratejisi ve organizasyonun tasariminda yatirim
inanglar1 uygulandiginda hangi yatirim inan¢larinin birbirlerini
giiclendirdigini, hangilerinin birbirlerini zayiflattiginin tespit edilmesi
onem arz etmektedir. Sekil 2’de de goriildiigi gibi Robert (2004)
yatirim inanclar1 arasinda tamamlay:ci, dis biikey (konveks) olmayan ve
i¢ biikey (konkav) olmayan olmak tlizere 3 tip iliski oldugunu
belirtmistir.

Sekil 2. Yatirim Inanglar1 Arasindaki Iliskiler

Yatirim Felsefeniz;

inang B Tamamlayict
{ (0 i )ED /I
: ) Yatirim | a P
Yatirim Inanci i Teori e Organizasyon < >
i Stratejisi
1 £ 2t
- A PR z
4 Yatirim Inanci
inang 5:’0 Disgbiikey olmayan
fi il ‘ I 8
«
" Yatinm inanci “ Teori i ~ Organi = E -
i = | Organizasyon - <
‘ | | Stratejisi ’I & - 5
L L~ \
\
E Yatirim inanci v

+ - i ”

inang ’E" i¢biikey olmayan
i il 3 f a
‘] i i l Yatirim i E Ty l‘

i i \
‘l Yatiim Inanci ‘[ Teori I s - Organizasyon 3 // X /I
/ i
. — =

\ 7 Yatim inanci
\
<7

Kaynak: Koedjik ve Slager 2011

Eger bir veya daha fazla yatirim inancinin uygulanmasi diger
yatirim inang¢lariin etkinligini ve getirilerini artirtyorsa o halde yatirim
inanglar1 tamamlayicidir. Tamamlayicilik yatirnm inanglarinda net bir
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sekilde tutarlilik diizenine neden olur. Bu noktada yatirim inanglarmin
bir kuruma katma deger saglayabilmesi i¢in mutlaka tamamlayict
olmast gerekmektedirG. Bu agidan yatirim organizasyonlari i¢in zorluk,
birbirlerini giiclendiren ya da en azindan birbirleriyle catismayan
yatirim inanglarin1 se¢mek, birlestirmek ve etkin bir uygulama ig¢in
orgiitsel siireclerin paylagilmasinin yani sira etkin yatirim stratejilerine
izin vermektir. Buradan da anlasilmaktadir ki dogru yatirim inanglarina
sahip olmak ve bunlar1 uygulamaya koymak dogru sonuglar1 saglamak
icin oldukca Onemli bir anahtardir’. Dis biikey olmayan ve i¢ biikey
olmayan demek birbirinden oldukg¢a farkli yatirim inancglar1 oldugu
anlamina gelir. Eger yatirim inancinin izleyen yatirim stratejisi gizli ise
yatirim stratejisinin ardisik artisi azalacak, belki de negatif olacaktir.
Teoride inanci uygulamak icin tek bir en iyi yol veya optimum yol
olabilir, ancak pratikte en iyi yol kiiciik degisiklikler uygulamak veya

® Ambachtsheer (2007) Avustralya, Yeni Zelanda, Kanada, Avrupa ve ABD’deki
emeklilik fonlar1 CEO’larma 1997 ve 2005 yillarinda 2 ayri anket galismasi
uygulayarak yatirim inanglari ile emeklilik fonlarinin performansi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Caligmalarinda CEO’lara ait ortalama puan ile temsil edilen yatirim
inanglar1 ile emeklilik fonlarinin asgir1 getiri ile temsil edilen emeklilik fonlart
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki oldugu sonucunu elde
etmistir (Rozanov 2015: 283). Bu kez 2014 yilinda Ambachtsheer ve McLaughlin
(2015) Ambachtsheer’in (2007) 1997 ve 2005 yillarinda yaptig1 arastirmanin aynisini
2014 yili icin yinelemislerdir. Elde ettikleri 2014 bulgularma gore hala emeklilik
kurumlarinda hem uzun vadeli yatirrm hem de ydnetisim konularinda yapilmasi
gereken ¢ok ig vardir. Onlara gore daha iyi bir yonetisim daha uzun vadeli daha iyi
yatirim anlamina gelmektedir ve bu da daha yiiksek getirili yatirim anlam
tagimaktadir (Ambachtsheer ve McLaughlin 2015: 15).

" Koedjik ve Slager’ in bulgulari iyi ve gelismis yatirim inanglarma sahip ydneticilerin
daha iyi sonu¢ verme egiliminde olduklarini gostermektedir. Onlara gore hangi
yatirim inanglarinin kurumun performansi iizerinde daha giiglii bir etkiye sahip
oldugunu ve bdylelikle yoneticilerin sirketlerinin rekabet avantajlarini nasil daha da
giiclendirebileceklerini anlamak miimkiindiir (Koedjik ve Slager 2011: 5).
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performansin artip artmadigmmi veya bir noktadan itibaren azalip
azalmadigini belirlemektir (Koedjik ve Slager 2011: 30-34).

3. Yatirim Inanclan Tiirleri

Ambachtsheer (2004, 2007) ve Slager ve Koedjik (2007) biiyiik
ve kiigiik emeklilik fonlari ile ilgili yillar siiren ¢alismalar1 sonucunda
yatirim inanglarint Sekil 3’teki gibi belirlemiglerdir.

Sekil 3. Yatirim Inanglar

Mali Piyasa inanglar Yatirim Siireci inanglar

- - - Yonetsel kararlar Gizerine etki ve
- Risk primi

: : : : odaklanma
- Risk cesitlendirmesi % gyl
s Ty ST - Risk yonetimi
- Mali piyasalardaki verimli(siz)likler = -
5 - Yatinm yoéntemi tarzi
ve varlik fiyatlamasi ;
- Maliyetler

Siirdiiriilebilirlik ve

Organizasyonel inanglar Yonetisim

- Takimlar, yatirim mudurlerinin rold

- Dis kaynak kullanimi ve i¢ kaynak
kullanimi

- Deneyim

- Varlik fiyatlamasinda surdurtlebilir
ve kurumsal yénetigim
- Yatinm surecindeki rol

Kaynak: Koedjik ve Slager 2011

Sekil 3’te de goriilebildigi gibi yatirim inanclar1 4 temel gruba
ayrilmaktadir. Bu gruplardan ilki finansal piyasalari yani mali piyasalari
ele almaktadir. Ikinci grup yatirim siirecinin  katma degerini
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degerlendirirken tiglincii grup ise firmanin kendi oOrgiitsel becerilerine
yogunlagmaktadir. Son grup da firmanin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
yontesimi hakkinda bir dizi inang One slirmektedir. Varlik tahsisi ve
yatirim stratejisi hakkinda bilgili ve mantikli kararlar finansal piyasalar
lizerine goriisle ise baslarlar. Yatirim inanglarinin finansal piyasalarla
ilgili olan kismi genel olarak bir yatirimcinin risk, getiri ve varlik
fiyatlamasi arasindaki iliskileri nasil gérdiigiine odaklanmaktadir. Ikinci
grubu  olusturan yatinm  slireci ise, yatirimci  misyonunu
kavramsallastirmadan risk tutumu ile ilgili getirileri gerceklestirmeye
ve Onceden belirlenmis hedeflere ge¢mek igin gerekli tiim adimlar
birlestirir (Koedjik ve Slager 2011: 36-37). Bir diger deyisle yatirim
stireci ile ilgili yatirim inanglar1 yatirim stratejisinin basarili olabilmesi
icin gerekli olan farkli bilesenlere vurgu yaparak, portfoy yaratmanin
ana adimlarmi belirler. Bu sayede menfaat sahiplerinin yatirim
portfoylinde farkli yatirim stratejileri ve segeneklerinin kaynagini
gdrmesini saglayan bir yap1 saglamis olur (Koedjik ve Slager 2007: 12).
Ote yandan {igiincii grup olan orgiitsel inanglarla ilgili olan ve orgiit
lizerine yogunlagan yatirim inanglari bir yatirnm yoneticisinin bir
kurulusa deger katabilmesi i¢cin oynamasi gereken rolii ve kurum igi
veya kurum disinda se¢im yapma gibi konulari icermektedir (Koedjik
ve Slager 2011: 36-37). Ugiincii grup yatirim inanglarinda i¢ ekibin
optimal rolii nedir, kurum ydneticileri deneyimli profesyonellerden
olusan cok yetenekli kii¢iik bir gruptan mi olusmali gibi konularla
ilgilidir. Bu grupla ilgili yatirim inang¢larinin temel belirleyicisi maliyet
unsurlar1 temelinde emeklilik fonunun biiyiikliigii olacaktir (Rozanov
2015: 283). Son grup ise siirdiiriilebilirlik ve kurumsal ydnetim
uygulamalarimin canli varliklarin  korunmasinda ve yatirimcilarin
menfaatlerini korumadaki Onemine vurgu yapmaktadir (Koedjik ve
Slager 2007: 16). Ote yandan bu son grup inang kiimesi yatirimcinin
cevre, sosyal ve kamu yoOnetimine yaklasimini da belirlemektedir. Son
zamanlarda biiylik kurumsal yatirimcilar bir taraftan ¢evre, sosyal ve
kamu yonetimine iliskin konulara karar alma siireclerinde dahil
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ederlerken bir taraftan da dis yoneticilerinden de ayni seyi yapmalarini
beklemektedirler (Rozanov 2015: 283). Ciinkii bu tiir sosyal faktorlerin
yatirim karar1 verme siirecini etkiledigi goriilmiistiir (Brimble vd. 2013:
24). Bu baglamda son donemde yapilan ¢alismalar gostermektedir ki
sosyal sorumluluk yatirimlari emeklilik fonlarmin yatirim siirecinin
tasarimini ve sonucunu ciddi anlamda degistirmektedir. Bu nedenle etik
yatirim olarak da adlandirilan sosyal sorumluluk yatirimlarr gergek bir
yatirim inanct olarak kabul edilmektedir (Graaf ve Slager 2009: 2;
Brimble vd. 2013: 24).

Sekil 1°de 4 grup8 altinda toplanan yatirim inanclarini su sekilde
aciklamak miimkiindiir (Koedjik ve Slager 2007: 9-17; Koedjik ve
Slager 2009: 15)° .

e Risk Primi: Risk tutumu ve risk-getiri iliskisi ile ilgili inanglar
yatirimcilarin genellikle riskten kacindiklart ve riskli gordiikleri
yatirimlart gerceklestirmeden Once beklenen risk primlerinin
talep edilmesi esasina dayanir. Yatirim riski igerige baglidir ve
dolayisiyla herhangi bir yatirim riskliligi kismen yatirimecinin
hedeflerine baghdir. Ornegin dzkaynak risk primi, yatirrmeinin
maruz kalabilecegi risk miktarinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

® Emeklilik fonlarimin yaynladiklari yatirim inanglari bildirgeleri incelendiginde en
fazla ilk 3 gruba ait yatirim inang¢larinin yaymlveig goriillmektedir (IRl 2011: 5).

° Koedjik ve Slager (2009) ¢alismalarinda séz konusu yatirim inanglarini
“Verimsizlikler, Risk Primi, Risk Cesitlendirmesi, Yatirim Ufku, Odak ve Etki Karari,
Risk Yonetimi, Yatirim Yonetimi Stili, Maliyetler, Orgiitsel Inanclar, i¢ Kaynak/D1s
Kaynak Kullanimi, Kurumsal Yonetim, Sirdiirtilebilirlik” olarak adlandirilmistir
(Koedjik ve Slager 2009: 15). Yine Koedjik ve Slager (2011) igiingii grup olan
orgiitsel inanglara “Inovasyon” yatirrm inancim eklemislerdir (Koedjik ve Slager
2011: 127). Rozanov (2015) ise yukarida yer alan yatinm inanglarini “Risk
Cesitlendirmesi, Risk Primleri, Yatirnm Ufku, Piyasa Etkinsizligi, Yiiksek Etkilli
Kararlar, Risk Yonetimi, Yatirim Stili, Maliyetler, i¢ Takim, Dis Kaynak Kullanimi,
Inovasyon, Kurumsal Yé&netisim, Cevresel ve Sosyal Konular” olarak adlandirilmistir
(Rozanov 2015: 282).
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Risk  priminin  gelecekteki hangi seviyede oldugunun
degerlendirilmesi, emeklilik fonunun varlik dagilimini biiyiik
Olctide belirlemektedir.

Risk Cesitlendirmesi: Cesitlendirme genellikle ortalama
varyans baglaminda sekillendirilir.  Varliklar  arasindaki
cesitlilik, hedef getiri goz oniine alindiginda, beklenen daha
diisiik riskli portfoyler olusturmak i¢in vazgecilmez bir aractir.
Alternatif yatinmlar ve finansal riskten korunma fonlar1 gibi
yeni stratejiler ¢esitlilik icin giderek daha ¢ok bir arag olarak
kullanilmaktadir.

Finansal (Mali) Piyasalardaki Verimsizlikler ve Varlik
Fiyatlamasi: Menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasmin veya
piyasa varlik kategorisinin miikemmel ve verimli olup olmadigi
ve eger milkemmel derecede verimli degillerse, verimsizligin ne
oldugu ile ilgilenir.

Zaman Ufku: Tahmin edici siireglerin uzun zaman ufku veya
kisa zaman ufku yonelimleri vardir. Istatistiksel olarak, yatirim
stiresi ne kadar uzun olursa, tahmini getirinin standart hatasi o
kadar kiiciik olur ki bu da degerleme ve performans firsatlarim
tyilestirir. Uzun zaman ufku belirsiz gelecek nakit akislarin
yansitmaya ve degerlemeye odaklanir ve bunlar pozitif toplamli
oyunlardir. Ote yandan, kisa zaman ufku gegici menkul
kiymetler fiyatlandirma tutarsizliklarint  tahmin  etmeye
odaklanir ve bunlar da harcamalardan once sifir toplamli
oyunlardir. Uzun zaman ufkuna odaklanma, potansiyel bir sifir
toplamli oyunundan kaginmanin ek yararina da sahiptir.

Yonetim Kararina Etki ve Odaklanma: Y atirim siireci boyunca,
yatirimcilarin - sorumluluklarina daha fazla odaklanarak yol
boyunca ilerlemelerine vurgu yapar. Varlik tahsisine
odaklanmak, varlik simiflar1 arasindaki varlik tahsis kararmnin,
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risk ve performanst sekillendirmede varlik smiflari i¢indeki
varliklarin  taktik hareketlerinden daha Onemli bir rol
oynayabilecegi arastirmayi yansitan kilit bir unsurdur.

Risk Yonetimi: Risk ayr1 bir inang olarak finansal piyasa
inanglarinda risk-getiri iliskisi seklinde gomiili olmasina
ragmen, risk yonetimi menkul kiymetlerden daha genis bir
yelpazeye hitap etmektedir; daha spesifik olarak yatirim
stirecinin uygulanmasi ve izlenmesi ile ilgilidir. Risk yonetimi
asir1 sayisallagtirma tehlikesini dogurur: buradaki yanilsama risk
sayisal ise aym1 zamanda Olciilebilir, fakat ol¢ii anlami
bastirmamalidir.

Yatirnm Yénetim Stili: Yatirnm  yoneticileri  genellikle
faaliyetlerini yatirim yaklagimlarini tanimlayan bir “stil” olarak
tanimlarlar. Temel yatirim stillerinin sayisi, stratejilere dayali
stratejilerin  gesitliligine ragmen sinirhdir. Ornedin  bunlar
arasinda biiylime karsisinda deger, biiylik kapak karsisinda
kiigiik kapak, yukaridan asagiya veya asagidan yukariya dogru
klasik secimler vardir. Bilinen en yaygin olanlar aktif ve pasif
yatirimlardir. Pasif yonetim ile portfoy yoneticileri piyasalarin
verimli bir bi¢cimde fiyatlandirilmasinin varsayarak tim
piyasalarin, finansal ve reel varliklarin hareketine bahse girerler.
Aktif yonetim se¢iminde ise odak noktasi her piyasa i¢in iyi
yatirimlart se¢mektir. Kisa vadede verimlilik mevcut olabilir
fakat uzun vadede ortadan kalkabilir veya bunun tersi de
gecerlidir.

Maliyetler: Maliyetlerle ilgili inanglar, diger her sey esit
oldugunda, daha diisiik yatirim maliyetlerinin her zaman daha
yiksek yatirrm maliyetlerinden daha iyi oldugu Onciiliine
dayanir. Maliyetin diisiiriilmesi, 6lcek ekonomisine dayali bir
yatirim inanci olabilir. Yiiksek maliyetli varliklardan kaginmak
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ve biiyiik, verimli ve likit piyasalarda diisiik maliyetli stratejilere
odaklanmak alternatif bir yatirim inanci olusturabilir.

Takimlar ve Yatirnm  Yoneticisinin  Rolii:  Yatinm
yoneticilerinin ve ekiplerinin rolii, baz1 bliyliik fonlar ve varlik
yOneticileri i¢in stratejilerinin 6ziini olugturmaktadir.

¢ Kaynak Kullanimina Karst Dig Kaynak Kullanimi: Daha
kiiciik emeklilik fonlari, maliyetler ve 6l¢cek avantaji nedeni ile
faaliyetlerinin 6nemli bir kismimi zorunluluk dis1 kaynaklardan
karsilarlar. Daha biiyiik emeklilik fonlar1 i¢in, dis kaynak
kullanim1 stratejik bir tercihi temsil etmektedir. Disaridan
yatirnm yoneticileri, emeklilik plant yatirim kararlarinda iistiin
nitelikli mesleki deneyim ve beceriler getireceginden, dis
kaynak kullanimi varlik yonetiminin yatirim getirilerini
gelistirmesi gerekir.

Tecriibe: Daha fazla bilgiye ve tecriibeye sahip olan
yatirimcilarin daha basarili yatirim yapacagina vurgu yapar.

Varlik Fiyatlandirilmasinda Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal
Yonetim: Son yillarda yaymlanan calismalar, iyi kurumsal
yonetisim ile giliclii karhilik, yatirnm performanst olgiileri
arasinda giiclii bir baglanti oldugunu ortaya koymuslardir.
Yatirnm fonlarinin kotlii yonetildigi kabul edilen sirketlerin
yonetisimini iyilestirme ¢abalari piyasa performansinin iizerinde
1yi bir getiri saglayabilir.

Yatirim Siirecindeki Rol: Strdirilebilir yatirnmcilar, yeterli
stirdiiriilebilir politikalara sahip sirketlerin, ortalama olarak daha
yiiksek kazanglar sagladigina ve ortalama yatirnm getirilerinin
iistiinde odiillendirilecegine inanirlar. Siirdiiriilebilir yatirimlarin
en azindan normal yatirimlarla karsilastirilabilir risk/getiri
ozelligi sagladig goriilmektedir.
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4, Literatiir Taramasi

Slager ve Koedjik (2007) calismalarinda ‘“Pensions ve
Investments 2004 Databook™a yer alan listelere gore en biiyiikk 30
emeklilik planinin web sitelerinin ve en biiylik 30 varlik yoneticisinin
yayinlanan yatirim inanglariin kontrol edilmesi sonucunda, s6z konusu
60 kurulustan 44’{inlin yatirim inancini yaymlamadigini goérmiislerdir.
Bunun iizerine yatirim inancini yayinlayan 3 emeklilik plani, 2 maddi
varlik ve 11 varlik yoneticisinden olugan diinyanin en biiyiik 16 varlik
yoneticisinin yatirim inanglarini incelemislerdir. Calismaya bir de
kurumsal bir varlik yoOnetim girisimi olan Enhanced Analytics
Initiative’de dahil edilmis ve boylelikle calisma diinya varliklarinin
yogunlastigi Kuzey Amerika ve Avrupa organizasyonlarindan
olugsmustur. S6z konusu organizasyonlardan 6 tanesi ABD ve Kanada
merkezli olup digerleri ise Avrupa’da yer almaktadir. Calismada
temelde 3 c¢esit yatirim inanci arastirilmistir. Bunlar “sermaye
piyasalar1” , “organizasyon becerileri” ve “toplum” hakkindadir. Sonug
olarak 3 ana baglhk altinda 8 adet yatirim inanct kurumlarin
yayinladiklar1 raporlar bazinda arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore ele alman kurumlarin % 20’den daha azi1 yatirim inanglarini
kamuya a¢maktadirlar. Bu nedenle yayinlanan yatirim inanglarinin
azlig, birgok varlik yoOneticisinin heniiz yatirim inan¢larimi agik bir
bicimde formiile etmediklerini gostermektedir. Caligmanin sonuglarina
gore varlik yoneticilerinin genel olarak sermaye piyasalarin etkin
olmadigina inandiklar1 ve ¢ogu kurumun daha verimli olabilme adina
cesitli yatirim stratejilerine sahip olduklar1 anlagilmistir. Sonug olarak
Slager ve Koedjik (2007) kurumlarin risk ¢esitlendirmesi, pasif
stratejiler ve diisiik maliyetlerle ilgili olan yatirim inanglar1 iizerinde
daha ¢ok durmalar1 gerektigi sonucuna ulagmiglardir. Yazarlara gore
yatirim inanglarinin uzun donemde sagladiklari kazanglar1 anlayabilmek
icin daha fazla arastirma yapmak gerekmektedir. Ozellikle yatirim
inanglarin1 daha iyi diisiinen ve planlayan kuruluslarin bunu yapmayan
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kuruluslardan daha fazla getiri elde edip etmedigi oldukc¢a 6nemli bir
konudur. Bu nedenle yazarlar bu meseleyi arastiran daha fazla ¢alisma
yapilmasina ihtiya¢ oldugunu belirtmislerdir (Slager ve Koed;jik 2007:
80-83).

Koedjik ve Slager (2007, 2009) calismalarinda Anglo Saxon
iilkelerinden Kanada, ABD, Hollanda, Avustralya, Danimarka ve
Isve¢’e ait 23’ii kamu emeklilik fonu ve 17’si varlik yoneticisi olmak
tizere toplam 40 adet emeklilik fonu ve varlik yoneticisini ele
almiglardir. Calismada bu iilkelerin oncelikli tercih edilme nedeni,
emeklilik planlarina ait yatirim ilkelerinin olusturulup yayinlanmasi,
ama¢ ve hedeflerin Ozetlenmesi ve emeklilik diizenlemesinin
organizasyonu gibi konularda uzun zamandan bu yana bu tilkelerin bazi
geleneklere sahip olmalaridir. Calismanin veri seti, web siteleri ve her
y1l kamuya agiklanan emeklilik fonlarinin yillik raporlarinin toplanmasi
ve bu raporlarda yer alan yatirim felsefesi, katma deger ve yatirim
inang¢larim agiklayan boliimlerin incelenmesi ve ilgili boliimlere igerik
analizi yapilmasi yoluyla olusturulmustur. Emeklilik fonlarma ait liste
Pension & Investments Databook 2007°den, 2006 yili aktif
biiytikliigiine gore elde edilmistir. Bu listede yer alan 300 biiylik fon
arasindan raporlarinda s6z konusu bilgileri yaymlayan 14 emeklilik
fonu tespit edilmistir. Sonrasinda daha kii¢iik fonlar1 da thmal etmeme
adina s6z konusu 300 fon disinda kalan 9 kii¢iik emeklilik fonu daha
analize dahil edilmistir. Yazarlar verilerin saglamligini artirabilmek
adina caligmaya ilave olarak s6z konusu emeklilik fonlar1 disinda kalan
17 varlik yoneticisini de eklemislerdir. Boylece emeklilik fonlarinin
varlik yoneticileri ile kiyaslanabilmesi saglanmistir. Calismanin
bulgular1 genel anlamda yorumlandiginda emeklilik fonlar1 ve varlik
yoneticileri arasinda yatirim odaginda belirli farkliliklarin oldugu ¢ok
aciktir. Ote yandan birkag yatirim inanci ve yapisal performans dl¢iimii
arasinda bir baglanti da var gibi goziikmektedir. Yine ¢alismanin
bulgularina gore yatirim inanci risk ¢esitliligine sahip kuruluglarin daha

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 21 Sayi: 38 / Volume: 21 Issue: 38
244



Emeklilik Fon Yéneticilerinin Yatinim inanclari Uzerine Yazin Taramasi

1yi getiri risk performansi onlemleri géstermesinin yani sira maliyetleri
diisiirdiigiine dair kanitlar da yer almaktadir. Genel anlamda sonuglar
degerlendirildiginde emeklilik fonlarinin yatirim inanglarini Kkarar
almada etkili bir ara¢ olarak formiile ederek miitevelli heyetle
yatirimcilar arasindaki asil vekil sorunundan kaynaklanan potansiyel
bilgi sorunlarini hafifletmek i¢in kullanirlarken varlik yoneticilerinin
yatirim inanglarini rekabet avantajlarimi gostermek i¢in kullandiklar
anlasilmaktadir (Koedjik ve Slager 2007: 9-21; Koedjik ve Slager 2009:
13-19). Son olarak yatirim inanglar1 arasindaki korelasyon sonuglari
incelendiginde ise emeklilik fonlar1 ve varlik yoneticilerinin orgiitsel
hedefleri ve finansal piyasalardaki inanglart mantikli bir sekilde
baglayan 1iyi disliniilmiis yatirnm inanglarn  gelistirdiklerini
anlasilmaktadir. Ote yandan calismanin bulgularina gére bazi yatirim
inanglar1 ve yapisal performans Olgiileri arasinda baglanti oldugu da
goriilmiistiir (Koedjik ve Slager 2009: 17-19).

Yatirnm inanglart ile ilgili bir diger calisma Koedjik ve
digerlerine (2010) aittir. Yazarlar calismada diinya ¢apindaki emeklilik
fonlarinin performanslar: ile yatirim inancglari arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Calismanin 1992-2006 yillarim1 kapsayan verileri emeklilik
fonlar1 performanslart hakkinda ayrintili  bilgi toplayan CEM
Benchmarking Inc. veri tabanindan elde edilmistir. Her gizli yatirim
inancinin potansiyel etkisini belirlemek i¢in 2 asamali bir yaklagim
kullanilmigtir. Bunun i¢in ilk asamada yatirim inanglar1 degiskenlerinin
izole edilmis iliskisini ve performans Olgciilerini belirlemeye ve
portféyleri ayr1 yatirim inanglart i¢in siralamaya yogunlasilmistir.
Analizin ikinci agamasinda ise Bauer ve Frehen’in (2008) teknigi baz
aliarak sabit etkiler panel veri yaklagimi kullanilmis ve yatirim inang
degiskenleri ile performans 6Slgiileri arasindaki iliskiye odaklanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore emeklilik fonlar1 varlik dagilimi kararlariyla
veya yoOnetici se¢imi yoluyla asir1 getiri elde etme egilimindedirler.
Sonug olarak emeklilik fon yatirnmindaki tartismalar1 belirlemek ve bu
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tartismalar arasindaki etkilesimleri kurmak bir emeklilik fonunun
yonetim kurulunun yapisinin ve yOnetiminin belirlenmesi kadar
onemlidir (Koedjik vd. 2010: 21-30).

Emeklilik fonlarmin uzun vadeli ufuklar1 ve kisa vadeli likidite
kisitlamalar1 bulunmamasi nedeniyle, diger katilimcilarin likit olmayan
ve / veya alternatif yatirimlara yatirim yapmaktan daha iyi durumda
olabildikleri gibi, likidite priminde daha iyi donanima sahipler. Son
olarak yazarlara gore mali performans lizerindeki etkinin biiyiikligline
gore yatirim inanglar1 maliyetler, ¢esitlendirme, zaman ufku, i¢

yonetim, alternatifler ve aktif yonetim seklinde siralanmaktadir
(Koedjik ve Slager 2011: 34).

Halim vd. (2010) 32’si kamu emeklilik fonu, 20’si ozel
emeklilik fonu ve 6’s1 tanimlanmamis yabanci kurum®® olan CEM veri
tabaninda yer alan toplam 58 emeklilik fonunu dikkate alan bir ¢alisma
yapmislardir. S6z konusu emeklilik fonlarinin 24t ABD, 18’1 Kanada,
7’si Hollanda, 6’s1 Hollanda disinda kalan Avrupa iilkeleri ve 3’1
Avustralya/Yeni Zelanda’ya aittir. Yazarlar bu calisma ile bir kuruma
ait risklerin izlenmesinin yoOnetisim yapilar1 aracilifiyla nasil
kurumlarin yatirnm stratejilerine doniistiigiinii anlamaya ¢alismislardir.
Calismanin yatirim inanglari ile ilgili olan kismi i¢in katilimcilara anket
uygulanmistir. Anket sorularina verilen yanitlardan elde edilen
sonuglara gore fon davraniglarinin tek belirleyicisinin regiilasyonlar
olmadig1 aksine yatirim inanglarinin da fon davraniglarinda énemli bir
etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Elde edilen en 6nemli bulgu yatirim
inanglarmin emeklilik sektdriinde oldukga degisken oldugudur. Ornegin
katihmcilarin % 66’s1 “Emeklilik fonlarinin yiikiimliiliikleri piyasa
giicleri ile degismektedir ve biz bu etkiyi 6lgmek ve yonetmek
gerektigine inaniyoruz.” Onermesine kesinlikle katildiklarim1 dile

0 Tanimlanmus yiikiimliiliigii bulunmayan fonlar, ya tammlanmus katk: ya da bagimsiz
servet fonlaridir (Halim vd. 2010: 31).
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getirirlerken, % 22’lik bir katilimci kitlesi ise bu 6nermeye kesinlikle
katilmadiklarini belirtmislerdir. Yine ankete katilan emeklilik fonlarinin
% 27’si “Emeklilik fonlart uzun dénemlidir.” onermesine kesinlikle
katildiklarim1 % 46’s1 ise kesinlikle katilmadiklarini belirtmislerdir.
Bulgular incelendiginde emeklilik fonlarinin biiyiik ¢ogunlugunun aktif
yonetim riski (% 63) izlemeye envanter riski izlemeye (% 42) gore daha
fazla odaklandiklar1 anlasilmaktadir. Sonug¢ olarak emeklilik fonlarina
ait yatirim inanglarinin diizenleyici ¢evre ile uyumlu oldugunu ve bu
nedenle de emeklilik fonlar1 yoneticilerinin yatirnm inanglarinin
cevrelerinin gerektirdigi davraniglara uyum sagladigi soylenebilir
(Halim vd. 2010: 33-36).

Syed (2017) Ingiltere ve Fransa’daki fon yoneticilerinin yonetsel
karar alma siirecindeki kurumsal yonetim ve g¢evresel ve sosyal
sorumluluk  konusundaki yatirim inanglarim1  ele almislardir.
Yoneticilerin inanglarina iliskin veriler fon yoneticileri tarafindan
doldurulan anketler kullanilarak elde edilmistir. Calismada kullanilan
rastgele ornekleme yontemi ile 1400 kisiye gonderilmis ve Fransa’dan
53 fon yoneticisi, Ingiltere’den de toplam 86 fon ydneticisi anket
sorularin1 cevaplamistir. Genel olarak bulgularda kurumsal yonetim ve
cevre ve sosyal sorumluluk ile ilgili inanclarda 6nemli fark olmasi
nedeniyle karisik sonuglar elde edilmistir. Her iki tilkedeki fon
yoneticilerinin hiikiimetin ¢evresel ve sosyal sorumluluk talep ettigi,
cevresel ve sosyal sorumlulugun yatirim risklerini daha 1yi yonettigi ve
kurumsal yonetimin uzun vadeli ortaklik degerini artiracagi yoniinde
genel inancglara sahip oldugu anlasilmistir. Ote yandan Ingiltereli fon
yoneticileri kurumsal yOnetimin sirketin mecburi ylkimliligi
olduguna inanirlarken Fransiz fon yoneticileri de cevresel ve sosyal
sorumlulugun sirketin sirketin mecburi yiikiimliligi olduguna
inanmaktadirlar. Yine Ingiltereli fon yoneticileri cevresel ve sosyal
sorumlulugun hissedarlar tarafindan talep edildigine Fransiz yoneticiler
ise kurumsal yonetimin hissedarlar tarafindan talep edildigine dair bir
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inanmisa sahiptirler. Son olarak Fransiz fon ydneticileri ¢evresel ve
sosyal sorumluluga kars1 daha elverisli goriislere sahip iken Ingiliz fon
yoneticileri ise kurumsal yonetim ve g¢evresel ve sosyal sorumluluk
konusunda dengeli inanglara sahiptirler. Sonug olarak her iki iilkenin
fon yoneticilerinde kurumsal yonetim ve ¢evre ve sosyal sorumlulukla
ilgili yatirnm inanglar1 farkliliklar1 bulunmaktadir. Yazara gore anket
caligmasina sadece fon yoneticileri dahil olmustur. Bu nedenle gelecek
caligmalarin hiikiimet yetkililerini, hissedarlar1 ve CEO’lar1 da anket
calismalarina dahil etmeleri faydali olacaktir (Syed 2017: 1-13).

Guyatt (2005) ingiltere’deki 104 Marathon Club iiyesinin iyi
kurumsal yonetim ve kurumsal sorumluluk ile ilgili yatirim inanglarini
anlayabilmek i¢in bir anket ¢aligmasi uygulamistir. Calismada kurumsal
yatirnm yonetimi camiasinin rolii ve sorumluluklar1 hakkindaki
goriliglerin yam1 sira iyi kurumsal yonetisim, sirket sorumlulugu ve
yatirim yonetim siirecine entegrasyon konularindaki goriisleri hakkinda
katilimcilarin goriisleri arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore iist
diizey yatirim uzmanlarinin % 83’iliniin yatirim yapilan sirketlerde iyi
kurumsal yonetim ve kurumsal sorumluluklarin tanitimini destekledigi
anlasilmistir. Ankete katilanlarin % 30' undan fazlasi, sirket davranigini,
performansini ve sonugta portfoy performansini artirmanin en énemli
yolunun yatirim ufkunu uzatmak olduguna inanmaktadir. Bir sonraki en
onemli faktor ise ek mali bilgilerin daha iyi bir sekilde birlestirilmesi
(% 26), katilimin sartlar1 ve siiresi (% 16), ortak calisma (% 15) ve kisa
vadeli piyasa egilimlerine ve dongiilere (% 12) karst koymaktir. Yine
elde edilen bulgulara gore ankete katilanlar arasinda iyi kurumsal
yonetimin ve kurumsal sorumlulugun bir zorunluluk degil bir firsat
olduguna yonelik gii¢lii bir inan¢ s6z konusudur. Katilimcilarin % 88'
inden fazlasi1 iyi kurumsal yonetimin ve % 801 de kurumsal
sorumlulugun bir fonun yatinm risklerini ve uzun vadeli getiri
beklentilerini daha etkin bir sekilde yonetmeye yardimci olacagi, bu
nedenle de bu iki unsurun yatirim siirecine eklenmesi gerektigi
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konusunda hemfikirdirler. Bulgular sonucunda is rolleri ile sirketlerde
yapilan iyi kurumsal yonetim ve kurumsal sorumluluk arasinda baglanti
oldugu da anlasilmistir. Ornegin miitevelli heyetleri ve yatirim
danigmanlart daha ¢ok kurumsal sorumlulugu destekliyorken, fon
yoneticileri ve kurumsal yoOnetim uzmanlar1 ise 1yl kurumsal
yonetimden ziyade kurumsal sorumlulugu daha az destekledikleri
anlasilmistir. Calismada elde edilen bir diger ilging sonug ise popiiler
algimin aksine fon yoneticilerinin miitevelli heyetlerinden daha fazla
endeksten ziyade performansla mesgul olduklaridir. Yine anket
sonuclarina gore uzun vadeli yatirimin anlami, tiim yatirim ajanlarinda
acikliga kavusturulmalidir ¢iinkii anket bulgulari uzun vadeli yatirimin
uygulamada ne anlam ifade ettigi konusunda bazi belirsizliklerin
oldugunu géstermistir (Guyatt 2005: 1-13).

Bir baska ¢aligmada Brimble vd. (2013) dini faktorlerin yatirim
inanglarini etkileyip etkilemedigini anlayabilmek i¢in Avustralya’da iki
Queensland kurulusunda c¢alisan 322 kisiye anket caligmasi
uygulamiglardir. Bu baglamda o6zellikle merak ettikleri konu dini
hassasiyetleri yiiksek olan kisilerin yatirnm kriterleri ve inancglarinin
muhafazakar olmayan kisilere gore farklilasip farklilagsmadigidir. Bunun
icin yazarlar iki agamali bir anket uygulayarak sonuglar1 ¢cok degiskenli
karar yontemi olan birlesik analiz yontemi ile degerlendirmislerdir.
Anketin ilk agamasinda her bir yatirimcinin dini inang seviyesini
anlayabilmek icin 4 soru sorarak katilimcilarin verdikleri cevaplara gore
orneklemi dini inanglari aktif olarak uygulayanlar (muhafazakar) ve
dini inanglarm daha az uygulayanlar (muhafazakar olmayan) olmak
tizere iki alt gruba ayirmuslardir. Yine her iki grubu kadin ve erkek
olmak iizere yeniden iki gruba daha ayirmislardir. Ardindan anketin
ikinci asamasinda s6z konusu gruplarin yatirim kararlarimi verirlerken
finansal kriter, genel kriter, sosyal ve etik kriter ve bilgi kriteri gibi
yatirnm  kriterlerinden hangisini daha ¢ok dikkate aldiklarini
arastirmislardir. Bu baglamda s6z konusu yatirim kriterlerini aslinda
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yatirimcilarin yatirim inanglar1 olarak degerlendirmek de miimkiindiir.
Elde edilen sonuglara gére hem muhafazakar hem de muhafazakar
olmayan grubun yatirim kararlarimi verirlerken en ¢ok dikkate aldiklar
kriterin finansal kriter oldugu goriilmiistiir. Bunun anlami her iki grup
icin de finansal piyasalara iligkin yatirim inanglar1 sosyal sorumluluga
iligkin yatirnm inanglarindan daha giicliidiir ve her iki grup arasinda
yatirim inanglar1 baglaminda bir farklilik bulunmamaktadir. Bir diger
deyisle muhafazakar yatirnmcilarin  beklenenin  aksine sosyal
sorumlulukla ilgili kriterleri yatirim kararlarinda yeterince dikkate
almadiklar1 goriilmiistiir. Bu sonucun bir diger anlami dini hassasiyetler
yatirim inanglar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Ote yandan
kadmnlarin erkeklere gore riskten daha c¢ok kacindiklar1 ve daha fazla
kaygiya sahip olduklar1 gorilmistir. Yatinm tutumu agisindan
muhafazakar grupta yer alan kadinlar ve erkekler arasinda muhafazakar
olmayan gruba gore daha fazla homojenlik oldugu tespit edilmistir.
Ustelik muhafazakar kadinlarin muhafazakar olmayanlara gore daha
fazla riskten kagindiklari da bulgulanmistir. Sonug olarak cinsiyetin
yatirnm kriterleri ve inancglarinda énemli bir faktoér oldugu aksine dini
hassasiyetlerin yatirim kriterleri ve inanglar iizerinde bir etkiye sahip
olmadigi anlagilmistir (Brimble vd. 2013: 33-38).

5. Yatirnm Inanc¢lar1 Konusunda Gelecek Cahsmalar Icin
Oneriler

Koedjik ve Slager’a (2007, 2009) gore gelecek calismalarin
dikkate almas1 gereken en 6nemli konu emeklilik fonlarina ait verilerin
miimkiin oldugunca artirilmasi ve gelistirilmesidir. Onlara gore gelecek
caligmalar analizlerine ne kadar ¢ok biiyiik ve kiiciik emeklilik fonu
dahil ederlerse yatirnm inanglar1 konusundaki 6nermeler de o Olgiide
netlik kazanacaktir. Bu nedenle farkli iilkelerde kurgulanacak olan
emeklilik fonlarma ait analizler sadece emeklilik fonlarinin
yayinladiklari raporlar baglaminda degil ayn1 zamanda uygulanan genis
kapsamli anket ¢alismalar ile gelistirilmelidir. Ciinkii farkl: {ilkelerde
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uygulanacak olan anket ¢alismalarinin gémiilii olan yatirim inanglarini
ortaya cikarabilecegi yoniinde bir inanmis s6z konusudur'’. Yatirim
inanglar1 literatiirinde yapilan bir diger vurguya gore emeklilik
fonlarinin yatirim inanglari ile performans Olgiileri arasindaki iliskinin
arastiritlmasinda, emeklilik fonlarina ait yonetim yapisinin da dikkate
alinmas1 ve emeklilik fonu yonetim yapisina iligkin unsurlarin da
analize dahil edilmesi hangi yatirim inanglarinin iiretken hangilerinin
iiretken olmadigini tespit etmede daha fazla yardimci olacaktir. Bununla
birlikte yatirim inanglar1 literatiirii incelendiginde sosyal ve gevresel
konularin yatirim siirecine dahil edilmesi ile ilgili ¢ok fazla ampirik
calisgmanin bulunmadigi, bu nedenle de bundan sonra yapilacak
analizlerde bu konulara daha fazla agirlik verilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Yine literatiirde cinsiyet, egitim, gelir diizeyi, kiiltiir,
dini hassasiyetler gibi konularin emeklilik fonu yoneticilerinin ve varlik
yOneticilerinin yatirim inanglari tizerinde herhangi bir etkiye sahip olup
olmadigina dair yapilmis herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Bu
nedenle bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalardan da bu boslugu
doldurmalar1 beklenmektedir.

Sonu¢

Bu calisma kurumsal varlik yonetimi endiistrisi i¢in is modelleri
ile ilgili baz1 temel sorular1 yanitlamaya caligmaktadir. Bu nedenle
caligma stratejik yonetim baglaminda cergevelenmis olan emeklilik
fonu deger onerisine odaklanmakta ve miisteriye sermaye piyasalarinda
deger katmak icin neler icerilmesi gerektigini aragtirmaktadir. Bir
emeklilik  fonunun kendi yatinm inanglarmi formiile etmesi
gerekmektedir. Bu noktada emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarinin
isleyisini nasil algiladigi ve emeklilik fonu kuruluslarinin bu gortsleri
ile miisterilerine nasil bir deger katabilecekleri konusunda yatirim

" Yatinm inanglari konusunda heniiz Tirkiye ile ilgili yapilmis bir calisma
bulunmamaktadir.
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inanglarin1 formiile etmeleri gerekmektedir. Yatirim inanglar1 dnemlidir
clinkii deger yaratan yatirimlar i¢in baglam yaratirlar.

Yatirnm inancglar1 ile ilgili incelenen ampirik ¢alismalarin
incelenmesi sonucunda elde edilen bulgularda dikkati ¢eken en 6nemli
nokta emeklilik fonlarina ait verilerin oldukga yetersiz oldugudur. Daha
biiyiik veri setinin elde edilmesi sayesinde emeklilik fonlarinin yatirim
inanglarinin neler oldugu belirlenmesiyle bu konudaki yanligliklar ve
yetersizlikler ortaya konulacak ve boylelikle emeklilik fonlarinin daha
dogru ve saglikli yatirim inanglarina sahip olmasi saglanarak getirilerini
artirmalart miimkiin olacaktir. Yine emeklilik fonlarmin yatirim
inanglar1 ile bu kurumlarin performans oOlgiileri arasindaki iliskinin
ortaya konulabilmesi sayesinde emeklilik fonlar1 i¢in hangi yatirim
inanglarinin iiretken hangilerinin iiretken olmadigini tespit etmek de
emeklilik fonlarin getirilerinin artirilmasinda oldukea etkili olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Despite the decelerating global economic growth during recent years,
pension funds exhibited a strong global growth in assets ve pension fund assets grew
to $ 39.3 trillions in 2015 from $ 21.3 trillion in 2004. In fact, it is expected that the
pension fund assets will reach 56.5 billion dollars in 2020. Despite the
aforementioned strong growth performance, the low yield in pension funds, which is
generally around 2% in financial markets, is seriously criticized by several
stakeholders. In this sense, the most significant criticism of pension funds is
concerning the inactive asset management. According to the stakeholders, pension
fund asset management should focus more on issues such as risk management,
diversification, asset ve liability management, and return on investments. Because, it
is very important for pension funds to achieve stable and good returns both for the
individual pensioners and macroeconomics. Thus, in the current complex and
challenging environment, pension funds need to reorganize their investment beliefs in
order to achieve higher returns. Literature review on investment beliefs of pension
funds demonstrates that there are only a few studies on the pension fund investment
decisions. Thus, there is a significant need for further studies in this field. In other
words, how the investment decisions are made by the pension funds and how these
decisions can be improved should be investigated.

In this context the certain basic questions on the pension fund asset
management industry business models need to be answered. Thus, the focus should be
on pension fund value proposition in the context of strategic management and the
requirements for providing value added for the customer in capital markets should be
investigated. It is well known that it is not sufficient for a good pension fund institution
to have a good organization, good staff, and a well-defined embedded mission. A
pension fund should also formulate its investment beliefs on the perception of the
capital market functions and how these beliefs could provide added value for the
customers. For pension-fund management, it is quite reasonable to investigate the
decisions about strategic investment preferences. In fact, these investment decisions
are actually the investment beliefs of pension fund management and are considered as
assumptions on the observations about financial markets and what works best for a
pension fund institution. It may be argued that pension fund managers should be less
concerned about the products they choose for their customers and instead focus more
on getting their investment beliefs right. For an applicable investment belief, pension
fund managers should have a clear idea on the inaccurate pricing of securities and
assets, and how fund managers can determine the inaccurate pricing and how they
can use that information.
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Why should investment beliefs be formulated in the pension fund market?
First, the investment beliefs, which are crucial for pension funds in the investment
process and could not be captured by the difficult prediction models of economics and
finance, create a context for value-driving investments. Since they are an important
governance instrument that reduces the management deficit, they have a vital
importance in the development of investment policies. Therefore, investment beliefs
that should be embedded in the mission and the framework of the organization based
on the governance perspective should be explicit, documented, shared and understood
by both tax payers and investment specialists, and at the same time they should
provide a good understanding for the employees about the value added of the
organization. Because, investment beliefs are often hidden in investment decisions or
strategies and it is not very common to be explicitly mentioned. Second, thanks to their
investment beliefs, the board of trustees can keep their investment processes under
control and be aware of their choices and the consequences of their decisions.
Furthermore, pension funds can also use their investment beliefs as an effective
decision-making instrument to alleviate problems between board of trustees and
investors related to the potential knowledge that occur due to principal-proxy issue.
Thus, especially recent studies were interested in whether investment beliefs would
improve stakeholder management by reducing conflicts of interest, and whether they
could improve the harmony and innovation skills of the institution by setting
guidelines for best practices. Thus, the present study will explore the investment
beliefs of pension funds in detail.
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