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MAKALE BiLGISI OZET

Amag¢ - Bu calisma, bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen fonlari, performans
ol¢tim modelleri ile analiz etmeyi amaclamustir.

Anahtar Kelimeler:

Emeklilik Yatirim Fonlar1

Performans Degerlendirme  Yontem — Yontem olarak riskin standart sapma ile ifade edildigi Sharpe Orani, performans

Sharpe Orani olgiitii ile birlikte sistematik riski(beta) esas alan Treynor Orani ve Jensen Olgiitii
Treynor Orani kullanilmistir. Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin performans degerlendirmesinde
Jensen Olgiitii karsilagtirma 6lgiitii olarak ise pazar endeksi kabul edilen BIST-100 endeksi kullanilmistir.

Bulgular — Calismadan elde edilen sonuglar, analize konu 19 hisse senedi emeklilik yatirirm
fonunun 16’smin BIST-100iin getirisinden daha iyi bir performans gosterdigini ortaya
koymaktadir. Kalan 3 hisse senedi emeklilik yatirim fonu ise BIST-100 getirisinden daha
diisiik getiriye sahip oldugu igin basarii performans sergileyememistir. Elde edilen
sonuglar incelendiginde, kullanilan performans Sl¢gme modellerinin tamaminda benzer
sonuglara ulasilmistir. Diger bir ifade ile performans 6l¢iim modellerinin sistematik riski
veya toplam riski baz almasinin performans sonuglarini degistirmedigi goriilmiistiir.
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Tartisma - Elde edilen sonuglar yatirnmcilar agisindan degerlendirildiginde, fon
performans: Ol¢iimiinde kullanilan yodntemler arasinda bir farkliik goriilmedigi icin
performans degerlendirilmesinde istenilen yontemin kullanilabilecegi ifade edilebilir.
Ancak ¢alismadan elde edilen sonuglar sadece 6rneklemdeki yatirim fonlari igin gegerlidir.
Daha farkl tipteki yatirim fonlarinin incelendigi ve/veya karsilastirildig: analizler ise yeni
calismalarin konusunu olusturacaktir.

Makale Kategorisi:

Aragtirma Makalesi

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Keywords:

Pension Mutual Fund
Performance Evaluation
Sharpe Ratio

Treynor Ratio

Jensen

Received 25 July 2019
Revised 12 September 2019
Accepted 15 September 2019

Article Classification:

Research Article

Purpose — This study aimed to analyze the funds evaluated in the private pension system
with performance measurement models.

Design/methodology/approach — Sharpe Ratio where risk is expressed as standard
deviation, Treynor Ratio and Jensen Criterion based on systematic risk (beta) as well as
performance criterion were used. In the performance evaluation of stock pension mutual
funds, BIST-100 index, which is accepted as market index, is used as a benchmark.

Findings — The obtained results of the study show that 16 out of 19 analyzed stock pension
mutual funds outperformed the returns of BIST-100. The remaining 3 stock pension mutual
funds did not perform successfully as they had lower returns than of the BIST-100 yield.
When the results obtained were examined, similar results were reached in all performance
measurement models. In other words, performance measurement models based on
systematic risk or total risk did not change performance results.

Discussion — When the results obtained are evaluated for the investors, it can be said that
the desired method can be used in the performance evaluation since there is no difference
between the methods used in fund performance measurement. However, the results
obtained from the study are valid only for mutual funds in the sample. Analyses where
different types of mutual funds are examined and / or compared will constitute the subject
of new studies.

1Bu ¢alisma (SOB 2018/03 BAGEP) Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Bilimsel Aragtirma Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan
desteklenmistir.

Onerilen Atif/ Suggested Citation

Iskenderoglu, 0., Arslan, S., Celik, M. S. (2019). Emeklilik Yatiim Fonlarinin Performanslarimn Karsilastirmali Olarak incelenmesi:
Tiirkiye Ornegi, Isletme Arastirmalart Dergisi, 11 (3), 2114-2120.


mailto:sarslan@ohu.edu.tr
mailto:mehmetsinancelik@ohu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3407-1259
https://orcid.org/0000-0002-0923-0916
https://orcid.org/0000-0002-3102-406X

O. Iskenderoglu - S. Arslan — M. S. Celik 11/3 (2019) 2114-2120

1. GIRIS

Diinyada bir¢ok {ilke tarafindan, 1800lii yillardan itibaren uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik
sistemi(BES), var olan emeklilik sistemlerini tamamlayan modern bir emeklilik sistemidir. BES ile birlikte hizli
bir sekilde gelisim gosteren emeklilik yatirim fonlari, BES’i uygulayan iilkelerin 6nemli ekonomik unsurlari
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de de 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren uygulanmaya baslayan BES'te, 1
Ocak 2017 tarihinden itibaren uygulanmakta olan otomatik katilim sistemi ile birlikte 2019 yil1 Haziran ay1
itibariyle 12 Milyona yakin katilimci ve yaklagik 105 Milyar Tiirk Liras: emeklilik yatirim fonu biiytikliigiine
ulagilmigtir. Sermaye piyasalarinda da Onemli bir yere sahip olan emeklilik yatirim fonlarnin hacmi
Tiirkiye’de de giderek artis gostermektedir. Bu fonlarinin gosterdigi performans ise hem sermaye piyasalari,
hem de yatirimcilar agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Emeklilik yatirim fonlarinda bulunan tasarruflar, para
ve sermaye piyasalarinda kullanilmakta ve bu tasarruflar, Tiirkiye ekonomisi igin can suyu olarak

goriilmektedir.

Bu calisma, bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen fonlari, performans 6l¢iim modelleri ile analiz
etmeyi amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda sistemde bulunan fonlarin nasil ve ne sekillerde
degerlendirildigi aciklanarak, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin gelismesi, kullaniminin yayginlagsmasi
ve emeklilik yatirim fon gesitliliginin artmasi ile analizin daha kapsamli bir sekilde yapilmasi, yatirimcilara

daha dogru karar alma imkan1 saglayabilecektir.

Calismada, BES icerisinde yer alan emeklilik yatirim fonlarmin 2014-2017 yillar1 arasinda gosterdigi
performanslar olciilmiistiir. Yapilan analizi sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki finansal piyasalar
acisindan en Onemli gostergelerden biri olan BIST-100 endeksinin performans: ile karsilastirilmistir.
Calismada hisse senedine bagli emeklilik yatirim fonlarinin performanslari; Treynor Orani, Sharpe Oran1 ve
Jensen Olgiitii gibi geleneksel yontemler kullanilarak lgiilmiis ve yorumlanmistir. Calismada 6ncelikle giris
yapilmis, yatirnm fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarimin performans analizlerini inceleyen c¢aligmalara yer
verilmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilan veriler ve yontemler aciklanarak, yontemlerin uygulanmasiyla

elde edilen bulgular paylasilarak, calisma genel bir degerlendirme yapilarak tamamlanmistir.

2. KONUYA iLiSKIN LITERATUR TARAMASI

Harry Markowitz tarafindan ortaya konan ve modern portfOy teorisi ile onem kazanan portfdy performans
testleri; 1964 yilinda Sharp ve 1965 yilinda ise Litner’in yaptif1 calismalar ve finansal varlik degerleme
modelinin de kabul gormesiyle finans alaninda énemli bir hale gelmistir. 1960’1 y1llarda ilgi odag1 olan yatirim
performans 6l¢iimii, bu dénemde bu ¢alismada kullanilan 1965 yilinda Treynor, 1966 yilinda Sharpe ve 1968
yilinda ise Jensen ile hizli bir ivime kazanmistir. Sharpe (1966), ¢alismasinda 1954-1963 yillarinda faaliyet
gosteren 34 adet yatirim fonunun performansini Sharpe ve Treynor Oranlarina gore degerlendirmis ve yatirim
fonlarinin 6nemli bir boliimiiniin gosterge portfdyiiniin altinda bir performans sergiledigi sonucuna
varmigtir. Jensen (1968) calismasinda ise 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 adet yatirim fonunun
performansi fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetinin gostergesi {izerinde yogunlasarak incelenmis ve fon

yoneticilerinin diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagmustir.

McDonald (1973) calismasinda 1964-1969 yillarinda faaliyette olan yatirim fonlarinin aylik getirileri ile Sharpe,
Jensen ve Treynor Oranlart hesaplamis ve fonlarin risk seviyelerinin artmas: ile getirilerinin de arttig:
sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Dahlquist, vd.(2000), calismasinda 1993-1997 yillarinda faaliyette olan 210
adet fonun performansini alfa katsayist ile dl¢iilmiistiir. Bu ¢alisma sonucunda 6rneklemde yer alan fonlarin
iisttin bir performansa sahip olmadigl sonucuna ulasmislardir. Vysniauskas ve Rutkauskas (2014)
calismasinda ise yatirim fonlarmin performanslari i¢in standart sapma, alfa, beta, Sharpe ve Treynor Oranini
kullanmis ve en iyi sonucun alfa tarafindan verildigini, digerlerinin ise yatirrm fon performanslar: ile

iligkilerinin olmadigini ifade etmislerdir.
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Tiirkiye iizerine gerceklestirilen Ergekin (1997) ¢calismasinda 36 adet A-Tipi ve 53 adet B-Tipi yatirim fonunun
haftalik getirileri ile fon performansini 6lgmiis ve diisiik bir performans sergiledigi sonucuna ulagmistir.
Karacabey (1999) ¢alismasinda ise 1997 yili Ocak ay1 ile 1999 yili Haziran ay1 arasinda faaliyet gosteren 7 adet
A-Tipi hisse senedi fonunun performansi Olgerek, fonlarin sistematik risk seviyelerinin diisiik,
performanslarinin da negatif oldugu sonucuna ulasmistir. Canbas ve Kandir (2004) calismasinda, 1996-2000
yillari arasinda 29 adet A-Tipi ve 52 adet B-Tipi fonun aylik getirilerini kullanarak performanslarini incelemis
ancak 1996-2000 yillar1 arasinda yatirim fonlarinin performanslarinin siireklilik arz etmedigini ifade
etmislerdir. Benzer sekilde Arslan (2005) calismasinda 2002-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 45 adet A-
Tipi fonun performansini Sharpe, M2, Jensen ve Treynor Olciitleri ile hesaplanmistir. Bu calisma sonucunda
fonlarin performanslarinin diisitk kaldigi sonucuna ulasilmistir. Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) ise
calismasinda 2004 y1l1 Ocak ay1 ile 2006 yili Haziran ay1 arasinda faaliyet gosteren 46 adet emeklilik yatirim
fonunun performansini yine ayn1 dénemde faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonlarinin performanslar: ile
karsilastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde, yatirim fonlarmin emeklilik yatirim
fonlarina gore daha basarili oldugu tespit edilmistir. Risk odakl: bir bakis agisi ile konunun incelendigi Teker
vd.(2008) calismasinda 20 adet fon i¢in risk odakli performans 6l¢iimii uygulamis ve bazi fonlarin risk orani
yliksek olmasina ragmen diisiik getiriler sagladig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica Korkmaz ve Uygurtiirk (2010)
bir diger ¢alismasinda 2006-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren hisse senedi yatirim fonlari ile hisse senedi
emeklilik yatirim fonlarinin performanslari karsilastirilmis ve iki fonun performansinin da birbirine benzer
sonuglar verdigi sonucuna ulasilmistir. Emeklilik fonlari tizerine gergeklestirilen bir diger ¢alisma olan Ege
vd. (2011) calismasinda ise 2008 yili Ekim ay1 ile 2010 y1ili Eyliil ay1 arasinda faaliyet gosteren 80 emeklilik
yatirim fonunun performansini Sharpe ve M? Olgiitleri ile degerlendirmis ve higbirinin pazar portfdyiinden
daha iyi performans sergileyemedigi sonucuna ulasmistir. Fon tiplerine gore performanslarin karsilastirildig:
Gokgoz ve Glinel (2012) calismasinda A-Tipi, B-Tipi ve Degisken fonlarinin Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino
Olciitleri ile performans analizi yapmis ve tiim Olgiitlerin birbiri ile benzer sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Ayaydin (2013) calismasinda ise 2010-2012 yillar1 arasinda faaliyette olan 34 esnek ve dengeli emeklilik yatirim
fonunun performansi, Sharpe, M2, Sortino, Treynor, T? ve Jensen Olgﬁtﬁ ile hesaplanarak karsilastirmis ve
performans Olgiitlerinin birbirlerine yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir. Fon performanslarini
kargilagtiran Giimiis ve Ungir (2014) calismasinda 2008-2012 yillar1 arasinda islem goren A-Tipi, B-Tipi ve
Degisken fonlarinin performanslari Sortino, Treynor, Sharpe, Jensen, M2 ve T2 Olgiitlerini kullanarak
hesaplamistir. Yapilan bu analiz sonucunda, toplam riski esas alan 6l¢tiitlerin basarily, sistematik riski esas alan
Olgiitlerin ise basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada bireysel emeklilik sistemi ile ilgili kanun ve
yonetmelikler giincel sekilde verilmistir. Calismanin literatiire bir diger katkisi analiz dénemlerinin BES
sisteminin en yogun olarak kullanilmaya baslandig1 bir donemi kapsamasidir. Bu durum daha saglikli ve

gercekei degerlendirme yapmak icin 6nemli bir katk: olarak goriilmektedir.

3. VERI VE YONTEM

Yapilan bu calisma ile Tiirkiye’de BES igerisinde yer alan emeklilik yatirim fonlarinin 2014-2017 yillar
arasinda gosterdigi performanslar farkli yontemler ile Sl¢iilmiistiir. Bireysel emeklilik sisteminde; hisse
senedi, bor¢lanma araglari, katilim, karma, para piyasasi, kiymetli madenler, endeks, fon sepeti, degisken,
standart, ve yasam dongiisii/hedge olmak tizere 11 farkli emeklilik yatirirm fonu bulunmaktadir (BETYSK,
Md.15). Bu calisma Ornekleminde hisse senedine bagli olan emeklilik yatirim fonlar1 kullanilmistir.
Performans analizi sonucu elde edilen sonuglar, BIST-100 endeksinin performanst ile karsilagtiriimistir.

Calismada 19 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonunun 4 yillik verisi Sermaye Piyasast Kurulu aylik

P1—Py
Py

biiltenlerinden temin edilmis ve ilgili fonlarin getirileri ay sonu fiyatlar1 dikkate alinarak seklinde

hesaplanmistir. Fon performanslar: ise riskin standart sapma ile ifade edildigi Sharpe Orani, performans
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olgiitii ile birlikte sistematik riski diger bir ifade ile betay1 esas alan Treynor Orani ve Jensen Olgiitii

kullanilarak dl¢iilmiistiir.

TCMB'nin web sitesinden elde edilen “Ihale Yontemiyle Satilan Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri” tutarlart
risksiz faiz oranimin hesaplanmasinda kullanilmistir. Elde edilen veriler bilesik faiz orani seklinde

oldugundan, aylik faiz oranina asagida belirtilen sekilde dontistiiriilmiistiir;
r=(r:+ 1) 1/12-1
r: aylik faiz oranini
re: aylik ortalama faiz oranini ifade eder.

Sharpe Orani, standart sapmay1 esas alan yontemlerdendir. Riske gore diizenlenmis kullanimi ile basit ve
yaygin bir sekilde bilinen performans 6l¢gme yontemlerinden biridir. Sharpe Orani asagidaki sekilde ifade
edilebilir(Sharpe, 1966, s.127):

Rq—R
Sharpe Oram = -~
Oa

Ra : Portfoyiiniin ortalama getirisi
R¢: Risksiz faiz oran
ca : a portfoyliniin standart sapmasi

Sharpe Orany, portfoye ait toplam riski standart sapma ile tanimlamaktadir. Azalan standart sapma veya artan
getiri Sharpe Oranini artirirken, bunun tam tersi durumda ytiikselen standart sapma veya diisen getiri Sharpe
Oranini azaltmaktadir (Sharpe, 1966, 5.127).

Portfoylerin performansini dlgmede kullanilan tek parametreli risk/getiri Olgiitlerinden en ¢ok kullanilan
oranlardan bir digeri ise Treynor Orani’dir. Treynor Orani, risksiz faiz oranina gore diizeltilmis portfoy
getirileri bu defa portfdyiin beta degerine boliinerek hesaplanmaktadir(Korkmaz T., 2013, s. 203.).

Tp—Tf
P

Treynor Orani=

rp=Portfoy getirisi
r=Risksiz faiz oram
[Bp=Portfdy betas1

Formiildeki pay, Sharpe Oranina benzer sekilde, portfoy getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ile
bulunurken, payda ise portfoy getirisinin sistematik riskini veya betasini ifade etmektedir. Treynor Oraninin
yliksek hesaplanmasi basarili bir performans gostergesi anlamina gelebilir. Her birim riske karsi saglanan
getiriyi 6lgen yontemler, baz alinan risk ol¢iitiine baglhdir. Bilinen bir yatirnm grubuna yatirim yapan kisi
bakimindan yatirimlarin gesitlenmesi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bagka bir ifade ile emeklilik yatirim
fonlaria benzer portfoyler biiyiik hacimleri sebebiyle cok fazla yonetici kontrol etti§inden, boyle durumlarda
beta daha iyi bir risk 6l¢iitii olarak goriilebilmektedir. Bu nedenden dolay1 Treynor Oranimin dikkate alindig1

performans Ol¢iimlerinden daha yararli sonuglar alindig: ifade edilebilir(Korkmaz T., 2013, s. 203).

Treynor ve Sharpe Oranlar1 portfoylerin karsilasacag: riski degil piyasa riskini gosteren sistematik riski esas
almaktadir. Treynor ve Sharpe, iyi gesitlendirilmis bir portfdyiin, hem piyasalarin dalgalanmas: ile ortaya
¢ikan hemde portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerdeki dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan risk ile
de yiiz ylize kaldigim dile getirmistir. Treynor ve Sharpe, bir portfoyiin belirli bir siirecteki performansinin, o
portfoyiin ortalama getirisinin baz alinarak degerlendirilmesinin yaniltici olacagini ifade etmektedir(Ayaydin,
2013, s. 66).
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Jensen (1968)'in gelistirdigi Jensen Olgiitii portfoyiin ortalama getirisi aracilig: ile finansal varlik piyasa
dogrusu iizerinde bulunan portfdyden elde edecegi getiri farkin1 slgmektedir. Jensen Olgiitii, performansi tek
bir degerle, portfoyiin ortalama getirisinin menkul kiymet piyasa dogrusundan ayrisma derecesi ile
dlgmektedir. ifade edilen &lgiit, fon getirileri ile pazar getirileri iligkisi ile olusturulan regresyon modelininin
sabit terimini ifade eden alfa katsayisini temsil etmektedir. Alfa katsayisinin pozitif hesaplanmasi portfoy
yOneticisinin basarili, alfa katsayisinin negatif hesaplanmasi ise portfot yoneticisinin basarisiz oldugunu ifade
edebilir. Diger bir ifadeyle, negatif hesaplanan alfa, riske gore diizeltilmis diisiik performans: ifade ederken,
pozitif hesaplanan alfa ise riske gore diizeltilmis yiliksek performansi ifade etmektedir (Jensen, 1968, s.395 ).
Jensen modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ryt = Rpe =y + Bp(Rme — Rre)

Rpt: p portfdyiiniin t donemdeki getirisi
Ret: t donemindeki risksiz faiz oran

ap: portfoyiiniin alfa katsayisi

Rmt: t donemindeki piyasa getirisi

[Bp: portfoyiiniin beta katsayist

Pozitif hesaplanan alfa degeri portfdyiin, degerinden daha az olarak ol¢iilmiis portféy oldugunu, negatif
hesaplanan alfa degerinin ise portfoyiin, degerinden daha fazla 6l¢iilmiis portfoy oldugunu ifade etmektedir.
Alfa degerinin sifir olarak hesaplanmasi ise portfoyiin, isinde uzman kisilerce yonetilmeyen portfdylere yakin

bir basar1 sergiledigini gosterebilir(Ozdemir, 2007, s. 131).
4. ARASTIRMA BULGULARI

Bu calismadaki hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin performansinda kullanilan degerleme

Olgiitleri ve sonuglarin karsilastirildigi BIST 100 endeksine iliskin degerleme Olgiitleri Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Performans Olciim Yontemleri Analiz Sonuclari

HiSSE SENEDi SHARPE TREYNOR JENSEN SONUC
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI ORANI ORANI (ALFA)
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi GRUP 0,1921 0,0108 0,0061 BASARILI
E.Y.F.

AVIVASA EMEKLILIK VEHAYAT AS. HISSE | g 1418 0,0088 0,0043 BASARILI
SENEDI E.Y.F.

ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.$. BUYUME 01617 0,0087 0,0042 BASARILI

AMACLI KATILIM HISSE SENED] E.Y.F.
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.

BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI 0,1426 0,0079 0,0032 BASARILI
BEYAZE.Y.F.

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. 0,1355 0,0075 0,0029 BASARILI
B.A.HS.E.YF.

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.$. GELIR 01273 0,0069 0,0025 BASARILI

AMACLI HISSE SENED] E.Y.F.

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 0,1198 0,0074 0,0021 BASARILI
B.A.HS.E.YPF.

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 0,1149 0,0066 0,0021 BASARILI
B.A.HS.E.YF.

GROUPAMA EMEKLILIK A.S. B.A.HS.E.Y.F. 0,1073 0,0059 0,0015 BASARILI
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CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A S. 0,1042 0,0057 0,0013 BASARILI
B.A.HS.E.YPF.

ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A S. 0.1042 0.0057 0.0013 BASARILI
B.A.HS.E.YF.
B.A.HS.E.YPF.

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S. 01005 0,0055 0,0011 BASARILI
B.A.HS.E.YF.

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.$. HISSE | 1005 0,0055 0,0011 BASARILI
SENEDI E.Y.F.

HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.$. KATILIM 0,0826 0,0045 0,0002 BASARILI

HISSE SENEDI E.Y.F

NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S.B.AHSE.Y.F. | 00798 0,0044 0,0001 BASARILI

HALK HAYAT VE EMEKLILIK A S. 0,0739 0,0040 10,0001 | BASARISIZ
B.A.HS.E.YF.

METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 0,0741 0,0041 :0,0002 | BASARISIZ
B.A.HSE.YPF.

VAKIF EMEKLILIK A.S. B.A.H.S.E.Y.F. 0,0713 0,0039 -0,0003 | BASARISIZ

BiST 0,0798 0,0043

*B.A.H.S.E.Y.F.:Biiylime Amagcl Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Tablo 1 incelendiginde analize konu 19 adet hisse senedi emeklilik yatirim fonunun 16’siin karsilastirma
6lgiitii olan BIST-100"iin performansindan daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir. 3 adet hisse
senedi emeklilik yatirim fonunun ise BIST-100'iin performansindan daha diisiik bir performansa sahip oldugu

tespit edilmistir.

Performans Olgiim sonuglarina gore, diisiik performans gosteren hisse senedine bagli emeklilik yatirim
fonlarimi yoneten portfoy yonetim sirketleri yoneticilerinin fon portfoyiinii iyi gesitlendiremedigi ve sonug
olarak hisse senedine bagli emeklilik yatirim fonlarinin BIST-100'iin performansindan daha diisiik bir
performans sergiledigi ifade edilebilir. Baska bir ifade ile fon yoneticisinin sectigi hisse senetlerinin ortalama
BIST getirisinin altinda olan hisse senetleri oldugu sonucu gikarilabilir. Genel olarak “basarili” olan emeklilik
yatirim fonlar1 farkli sirketlere ait fonlardir. Bu durumda “basarili” ifadesi belirli bir sirket grubuna
atfedilememektedir. Tiim performans Olgiitleri goz oniine alindiginda, uygulamada kullanilan performans
olciitiiniin sistematik riski baz almasi veya almamasmin performans sonuglarina bir etkisinin olmadig:

gorilmiistiir.
5. SONUC VE ONERILER

Yatirim  performansinin  degerlenmesi  finans literatiirinde  farkli  yontemler  kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Bu yontemler igerisinde en yaygin olani Sharpe, Treynor, Jensen yontemleridir. Bu
yontemler bir yatirimin basarili olup olmadigini ortaya koyabilir. Bu ¢alismada hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarinin performanslari incelenmistir. 2014 yili Ocak ay1 ile 2017 yili Aralik ay1 arasindaki donemin
incelendigi ¢calismada her emeklilik yatirim fonu igin Sharpe, Treynor ve Jensen yontemine gore performans
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar BIST 100 performansi ile karsilagtirilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar 19 yatirim fonunun 16’sinin BIST 100’den daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica farkl
yontemlerle elde edilen sonuglar benzerlik arz etmektedir. Diger bir ifade ile basarisiz oldugu tespit edilen
hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin tamami, yukarida belirtilen {i¢ yontemde de basarisiz olarak tespit
edilmistir. Aynt durum basarili olan hisse senedi emeklilik yatirim fonlari icinde gegerlidir. Bu sonu¢ Gokgoz

ve Giinel'in (2012) c¢alismasinda da vurgulanmaktadir. Elde edilen sonuglar yatirimcilar agisindan
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degerlendirildiginde fon performansi dl¢iimiinde kullanilan yontemler arasinda bir farklilik olmadigindan
performans degerlendirilmesinde istenilen yontemin kullanilabilecegi soylenebilir. Ancak ¢alismadan elde
edilen sonuglar sadece Orneklemdeki yatirirm fonlar1 igin gegerlidir. Daha farkli tipte yatirim fonunu

incelendigi ve/veya karsilastirildig1 analizler ise yeni ¢alismalarin konusunu olusturacaktir.
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