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ABSTRACT

Private pension mutual funds are the most developed investment instruments in the financial markets in
recent years. Private pension funds exhibit variability with regards to the types of investments they hold
and the corresponding levels of risk that are associated with those investments. Among these funds, variable
(managed) pension funds are the group of funds that are constantly increasing in terms of both their share
and size and show the best asset management performance of portfolio management companies. In this
study, the performances of variable pension mutual funds were analyzed and it was aimed to measure the
portfolio selectivity and market timing abilities of the managers of these funds. According to the analysis
results, it has been observed that, as of the period under review, the performances of funds remained below
average for most variables when compared to the benchmark indicators. Over time, and particularly in the
last four-year period, there has been a noticeable improvement in performance outcomes. It has also been
determined that only a subset of fund managers possess skills in selectivity and market timing. It has also
been observed that the fund performance management system, which was implemented in 2020, has
relatively improved fund performances. Another result of the research is that pension funds with different
instrument contents have relatively more successful performance measures.

Keywords: Pension Funds, Variable pension funds, Portfolio Selectivity, Market timing, Portfolio
Management

TURKIYE’DE SECILI DEGISKEN ICERIKLIi BIREYSEL
EMEKLILIK (BES) FONLARININ PERFORMANS VE VARLIK
YONETIMI ANALIZLERI

OZET

Bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 finansal piyasalarda son yillarda en ¢ok gelisme gosteren yatirim
enstriimanlar icerisindedir. Bireysel emeklilik fonlar1 igerdikleri yatirim tiirleri ve tasidiklari riskler
bazinda cesitlilikler gdstermektedir. Bu fonlar igerisindeki degisken emeklilik fonlar1 da hem aldig1 pay
hem de biiyiiklik olarak siirekli artan, portfoy yonetim sirketlerinin de aktif portfdy yonetim
performanslarint da en iyi gosteren fon grubudur. Bu c¢alismada degisken bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin performanslar1 analiz edilmis ve bu fonlarin ydneticilerinin portfdy segicilik ve piyasa
zamanlama yeteneklerinin O6l¢iilmesi amaglanmigtir. Analiz sonuglarina gore fon performanslarinin
incelenen donem itibartyla esas alinan gostergelere gore cogu degisken emeklilik fonunun ortalama altinda
kaldig1, zaman i¢inde ve son 4 yillik donemde performans sonuglarinin daha iyilestigi goriilmiistiir. Fon
yoneticilerinin belirli bir boliimimiin ancak segicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerinin oldugu da
belirlenmistir. Ayrica 2020 yilinda devreye giren fon performans ydnetimi sisteminin de goreceli olarak
fon performanslarini iyilestirdigi de gozlemlenmistir. Arastirmanin bir diger ¢ikan sonucu da ozellikle
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farkli enstriiman igeriklerine sahip olan bireysel emeklilik fonlarmin goreceli olarak daha basaril
performans olciitlerine sahip oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Fonlari, Degisken Emeklilik Fonlari, Segicilik, Piyasa Zamanlamasi,
Portfdy Y dnetimi

1 GIRIS

Genel anlamda diinyada emeklilik sistemleri; asgari gecim standartlarini hedefleyen
kamusal emeklik programlari, isverenin de emekliligin finansmanina katkida bulundugu
is yeri temelli emeklilik programlart ve goniillii katilim esasina dayanan emeklilik
sistemleri ile birlikte ii¢ bacakl1 bir yap1 dahilinde kurgulanmaktadir. Uciincii basamak
sistemler tiim diinya 6rneklerinde birikimlerin katilimct adina agilan bireysel hesaplarda
takip edilen goniilliiliik esasina dayanan sistemlerdir. Bu sistemlerde ana ama¢ emeklilik
donemi Oncesinde azami birikim tutarina ulasmak ve satin alma giiclerini emeklilik
doneminde arttirmaktir. Katilimceilar bu nedenle kendi beklentilerine, yaslarina, emeklilik
hedeflerine uygun sekilde sirketler tarafindan sunulan emeklilik yatirim fonlarina diizenli
Odedikleri katki paylarin1 yonlendirmektedirler. Bireysel emeklilik planlari1 genellikle
katki esaslt olup, yatirim riski katilimeilar tarafindan taginmaktadir. Katilimeinin segtigi
emeklilik plan1 c¢ercevesinde 6denen katki paylari, farkli risk igerikleri ile yatirim
enstriimanlar1 bulunduran emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.
Tiirkiye’de Ekim 2003’den itibaren uygulamaya giren bireysel emeklilik sistemi ile
Aralik 2023 sonu itibartyla toplam 16 milyon katilimciya ve 756 Milyarlik emeklilik
fonu biiyiikliigiine ulasilmigtir (EGM, 2023)*. BES sistemi ile birlikte emeklilik fonlarmna
aktarilan tasarruflar para ve sermaye piyasasi araglarinda yatirnm fonlar1 araciligi ile
degerlendirilmekte ve bu fonlar, Tiirkiye ekonomisi i¢in Onemli bir kaynak
olusturmaktadir.

Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu, sadece bireysel emeklilik sézlesmeleri i¢in 6denen
katki paylarmin yatirima yonlendirildigi bir yatirim fonu ¢esididir. Bu fonlar kurucunun
belirlemis oldugu stratejiler dogrultusunda profesyonel portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Tiirkiye Bireysel Emeklilik sisteminde birikimin hangi fon
veya fonlarda degerlendirecegine risk ve beklenti tercihine gore katilimci karar
vermektedir. Herhangi bir fon dagilimi tercihinde bulunulmamasi durumunda katki
paylar1 ve birikimler, dahil olunan emeklilik plani kapsaminda sunulan standart fon olarak
adlandirilan standart emeklilik yatinm fonlarinda yatirnma yénlendirilmektedir?. Fon
seciminde dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan biri, segilen fonun amaci ve
yatirim stratejisi ile katilimeinin yatirim tercihlerinin uyusmasidir. Ornek olarak; yiiksek
getiri elde etmek isteyen bir katilimei diger fonlara oranla daha yiiksek risk igeren hisse
senedi agirlikli fonlar: tercih edebilir, ancak burada unutulmamasi gereken nokta risk
seviyesi arttik¢a birikimlerin kisa donemde yasanan dalgalanmalardan etkilenme
olasiliginin da yiikselecegidir.

Yatirim fonu performanslart da 6zellikle yatirilan katki paylarinin emeklilik donemine
kadar biiylimesine yonelik 6nemli bir parametredir. Yatirim fonlarinin da
performanslarina yonelik ¢calismalar, finans ¢aligmalarinda her zaman en ¢ok arastirilan
konulardan olmustur. Farkli teknik 6l¢tim yontemlerini kullanan bu ¢alismalarin timii,
piyasalarin fon performanslarini farkli agilardan analiz etmektedirler.

IToplam Katilimer Sayist : 15,979,096, Toplam Fon Biiyiikligii 756,4 Milyar TL (Goniillii BES ve
Otomatik Katilim) Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/
Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®&netmelik; Madde 6
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Emeklilik yatirim fonlarinin énemli bir kismi Degisken Emeklilik Yatirim Fonu olarak
adlandirilan ve katilimcilarin gogunlukla varlik dagilimini portfoy yoneticilerine biraktigi
ve fon yoneticilerinin hem segicilik hem de varlik dagilimi konusunda performanslarini
gostermelerini bekledikleri fon tipidir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin ¢ikarmisg
oldugu Emeklilik Fonlarina iliskin rehbere gore de fon tiirleri bakimindan hisse senedi,
bor¢lanma araclari, karma, para piyasasi, kiymetli madenler, endeks, fon sepeti, katki
fonu gibi portfoy siirlamalar itibariyla bu tiirlerden herhangi birine girmeyen fondur.
Sahip olduklar1 risk degerleri esas alinarak degisken fonlar (muhafazakar/temkinli,
dengeli, atak/dinamik/biiyiime ve agresif degisken fonlar) gruplara ayrilabilmektedir®.
Emeklilik donemi 6ncesinde katilimcilarin iyi bir birikime ulagsmasi se¢mis olduklar
fonlarin performanslari ile dogrudan ilgilidir. Bu nedenle profesyonel olarak yonetilen
emeklilik fonlarinin basarili bir sekilde yonetilip yOnetilmediginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bunu belirleyebilmek icin portfoy performanst 6l¢iim yontemleri
kullanilmaktadir.

COVID 19 pandemisi sonrast diinya ¢apinda yasanan makro-ekonomik kosullar ve
finansal piyasalardaki degisiklikler iilkemizde de sermaye piyasalarinda ve ekonomik
gostergelerde degisimleri tetiklemistir. Artan enflasyon, emtia fiyatlar1 ve doviz kurlar1
iilkemizde 6nemli biiyiikliige sahip olan emeklilik fonlarinin getirilerinde de volatiliteyi
arttirmigtir. Bu tiir volatilitenin arttigi donemlerde de emeklilik fonlarimin ve fon
yoneticilerinin performanslari birikimlerini bu sisteme emanet eden katilimcilar igin daha
da onemli hale gelmistir. Bu alanda yapilan akademik c¢alismalara da bakildiginda
ozellikle enflasyonun yiiksek seyrettigi pandemi sonrasi1 bu doneme ait ¢aligmalarin ¢ok
az ve sinirlt oldugu da goriilmektedir. 2020 Yilindan itibaren de getirilen “Fon
Performans sistemi” ile de emeklilik fon performanslar1 daha yakindan takip edilerek
yaptirim ve 6diil sistemi de getirilmistir®. Bu sistem ile hem emeklilik sirketleri hem de
fonlarin yonetimini yapan portfoy yonetim sirketleri fon yonetiminde daha da dinamik
hareket etmelerini gerekli kilmistir.

Yatirim fonlarina gére daha uzun vadeli bir perspektif tasiyan ve esnek bir yonetim
getiren degisken emeklilik yatirim fonlarinin performanslarina yoénelik tilkemizde
spesifik ¢alismalarin olmadig1 da goriilmiistiir. Son yillarda da mevzuatin bu konuda
getirdigi esneklikler, yeni yatirim enstriimanlarinin ¢ikmasi ile bu yeni enstriimanlar
tipleri bu fon igeriklerinde siklikla portfdy yonetim sirketlerince kullanilmaya
baslanmistir. Bu c¢alismada, 6nemli bir katilimecir ve fon biiyiikliigiine ulasan BES
sistemindeki Degisken Bireysel Emeklilik fonlarinin belirli tarih arasindaki (1 Ocak 2015
— 31 Aralik 2023) performanslar1 incelenmis ve bu konuda bulgular sunulmustur. Fon
yoneticilerinin hem ayni kategorideki fon ortalamasina gore hem de BIST 100 endeksi,
Altin ve Amerikan Dolarina gore performanslar ile, varlik se¢cim ve zamanlama
performanslari istatistiki ve ekonometrik modeller iizerinden ¢aligmada incelenmistir.

2 LITERATUR TARAMASI

Yatirim fonlarinin performans analizleri modern bakis agisiyla Jack L. Treynor tarafindan
gelistirilen Treynor Rasyosu, William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe Rasyosu,
Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen Jensen Alfa Endeksi ile agirlikla ¢alisiimaktadir.

SEmeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber, (SPK)
https://spk.gov.tr/data/61e4b9501b41c60d1404d879/Emeklilik%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar
%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Rehber 12.10.2023.pdf

“Fon Performans Degerlendirme Sistemi (EGM) https://www.egm.org.tr/fonlar/fon-performans-
degerlendirme-sistemi/sistemin-isleyisi/
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https://spk.gov.tr/data/61e4b9501b41c60d1404d879/Emeklilik%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Rehber_12.10.2023.pdf
https://www.egm.org.tr/fonlar/fon-performans-degerlendirme-sistemi/sistemin-isleyisi/
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Sharpe (1966), 34 agik uglu yatirim fonunun performansini, piyasa getiri endeksi Dow-
Jones Endeksinde bulunan 30 menkul kiymet getirisi ortalamasini baz alarak Sharpe orani
ile analiz etmistir. Bu fonlarin getirisinin piyasa getirisinin altinda oldugu ve bu fonlarin
performanslarinin basarili olmadig1 sonucuna ulasilmistir®.

Yatirim fonu yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yetenekleri 1966 yilinda Jack
L. Treynor ve Kay K. Mazuy tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Ilgili calisma da 57 Dow-Jones Endeksi yatirim fonlarmmn ydneticilerinin
secicilik ve piyasa =zamanlama yetene8inin olmadigi, bundan dolayr fon
performanslarinin basarili olmadigi sonucuna ulasilmistir (Treynor & Mazuy, 1966).
Jensen (1968) yapmis oldugu ¢alisma da, 1955-1964 yillari arasinda 115 agik uglu yatirrm
fonlarm1 yoneten fon ydneticilerinin secicilik yetenegini Jensen Alfasi performans
dlgiitiine gore analiz etmistir. Inceledigi fonlarin fon yéneticilerinin fon portfdyiinii
cesitlendirmede yetersiz oldugu, bundan dolay1 fonlarin performansinin basarisiz oldugu
sonucuna ulagilmistir®.

Fama'ya (1972) gore, bir fon yoneticisinin performanst hem piyasa zamanlama
kabiliyetine hem de menkul kiymet secme kabiliyetine (secicilik) baglanabilir’.
Emeklilik fonlarinin performans analizlerine yonelik bunlarin hem varlik dagilimlart hem
de portfdy yonetimi bakimindan inceleyen c¢aligmalarda hem iilkemiz hem de farklh
tilkeler bazinda ¢alismalarin oldugu goézlenmektedir.

Turkiye'de emeklilik fonlarmin performans degerlendirmesine iligkin literatiire
bakildiginda, Bireysel Emeklilik Sistemi 2003 yilinda basladigindan dolayi, yatirim
fonlar1 alanindaki yapilan ¢calismalara kiyasen daha az ¢alismanin oldugu goriilmektedir.
Emeklilik fonlarinin performans analizlerine yonelik hem varlik dagilimlart hem de
portfoy yonetimi bakimindan inceleyen ¢alismalarda hem iilkemiz hem de farkl tilkeler
bazinda calismalarin oldugu gozlenmektedir. Yapilan performans ¢alismalart ve
karsilagtirmalarinin agirlikli olarak {i¢ baslik altinda oldugunu sdyleyebiliriz; Bunlar
Varlik dagilimi ve Piyasa Zamanlamasina yonelik caligmalar, karsilastirma olciitiine
yonelik ¢aligmalar ile pazar getirisine yonelik calismalar olduklar1 goriilmiistiir.
Emeklilik fonlarina iligkin yapilan kantitatif arastirmalardan Gokgéz (2007) fonlarin
klasik performans 6l¢iitlerine gore, emeklilik fonlar1 piyasaya kiyasla bagsarili performans
sergiledikleri belirlenmis, genel basar1 siralamalarinin oldukg¢a benzerlik gosterdigi tespit
edilmistir. Treynor-Mazuy yontemiyle gerceklestirilen analizler sonucunda da genel
olarak sektdriin performans seviyesinin piyasaya gore iyl diizeyde oldugu, emeklilik
fonlariin piyasa zamanlama gabalarinin arzu edilen seviyede olmadig1 gézlemlenmistir.
Bu calismada ayrica portfoy performans devamlilik ¢alismalarina gore de, incelenen
bireysel emeklilik fonlarinin donemsel olarak performans devamliligina sahip oldugu
belirtilmistir. (Gokgdz, 2007)

Bu calismalar igerisinde dikkate deger ¢aligmalardan olan Daglar (2007), Ege ve digerleri
(2011) ve Ayaydin (2013)’iin ¢alismalarinda piyasadaki varlik portfoyleri ile emeklilik
fonlarmin performansmi tek bir endeks modeli kullanarak analiz etmislerdir. Ayrica,
karsilastirma 6lgiitii olarak farkli sermaye araglarinin portféylerini kullanmislar ve sonug
olarak da emeklilik fonlarmin genellikle piyasa endeksinin altinda performans
gosterdigini gérmiislerdir.

S (Sharpe, 1966)
® (Jensen, 1968)
" (Fama, 1972)
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Bu alanda yapilan calismalarin bir kismi1 da, emeklilik fonlarin piyasa zamanlama
kabiliyetine odaklanmaktadir. Korkmaz ve Uygurtirk (2007)® yapmis olduklari
caligmalarda kuadratik ve kukla degisken regresyon modellerini kullanarak piyasa
zamanlama yetenegini yakalamay1 amaglamakta ve sonu¢ olarak da fonlarin ¢ogunun
piyasa zamanlama yetenegi sergileyemedigi sonucuna varmaktadir.

Yalin (2020) yapmis oldugu calismada Emeklilik Yatirim Fonlari'na ait 2017 Temmuz
ay1 ile 2019 Kasim ay1 arasindaki (29 donem) verileri ile 93 Emeklilik Yatirnm Fonu
Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen (Alfa) Olgiitlerine gore analiz edilmistir. Calisma
sonuglarma gore 93 emeklilik yatirim fonundan Sharpe'ye gore 65'i Treynor'a gore 41'i
Jensen'e (Alfa) gore 63" basarili bulunmustur (Yalin, 2020).

Emeklilik fonlarma yénelik spesifik ¢alismalardan olan Adali ve Uysal (2018)° yapmis
olduklar1 calismada, 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren hisse senedi agirlikli 26
adet emeklilik yatirim fonunun performanslarin1 Sharpe Endeksi, Treynor Endeksi ve
Jensen Alfasi performans Olgiitlerine ve bu fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yeteneklerini kuadratik regresyon yoOntemine goére analiz etmislerdir. Caligmadaki
arastirma sonucunda Islami 6lciileri dikkate alan katilim emeklilik fonlarmin piyasa
gostergesinden daha iyi performans gosterdigi ancak geleneksel fonlardan daha basarisiz
oldugu ve hisse senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlariin ydneticilerinin segicilik ve
piyasa zamanlamasinda basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gokeen ve Yale¢in (2015) tarafindan yapilan bir aragtirmada, aktif yatirim yapan fonlarin
(sadece belirli bir dlguti-benchmark takip etmek yerine fon portfdyiinde alim satim
yaparak) pasif yatirim yapan emeklilik fonlarindan daha iyi performans gostermedigi
sonucuna ulagsmistir. Bu calisma sonucunda fon endiistrisinin pozitif bir katsayi
saglamadigin1 ve Onerdikleri ¢ok faktorlii model de, yerel ve kiiresel hisse senedi
endeksleri, yerel ve kiiresel tahvil endeksleri ve USD / TRY doviz kuru dahil olmak tizere
sekiz genis varlik sinifi endeksine yatirim cesitlendirmesi Onermislerdir. Bir diger
bulgular1 da bir yil en iist performans gosteren fonun miiteakip yillarda performans
gosteremedikleridir®.

Kuzubas ve digerleri (2019) yaptiklar1 ¢aligmada, Tirkiye’deki bireysel emeklilik
fonlarinin performanslarini  derinlemesine analiz etmisler ve emeklilik fonlarinin
cogunlugunun varliklara gore fazla getiri saglayamadigini ve cogunlugunun pozitif bir
Alfa olusturulmadig1 sonucuna ulagmiglardir®?,

Bas N. ve Sarioglu, S. (2018)’de inceledikleri emeklilik fonlarinda varlik dagilimi ve aktif
yonetimin goreli ©Onemini belirlemek i¢in belirli emeklilik fonlarinda analiz
gerceklestirmislerdir. Burada, piyasa yani pazar getirisinin, toplam  getiri
varyasyonlarinin baskin belirleyicisi oldugu goriilmiistiir. Calismanin ana sonucu olarak
da piyasa hareketinin toplam getiride baskin faktor oldugu ve yatirim kararlarinda daha
az kisith olan fonlarin daha yiiksek aktif yonetim yetenegi sergiledikleridir'?.

Piyasa zamanlamasi konusunda da Henriksson (1984), Subat 1968'den Haziran 1980'e
kadar olan aylik verileri kullanarak 116 yatirim fonunun piyasa zamanlama performansini
incelemis ve sadece (¢ fonun (bir fon) %5 (%1) gliven seviyesinde piyasa zamanlama
kabiliyetine sahip oldugunu bulmustur (Henriksson, 1984).

8 (Korkmaz, Turhan; Uygurtiirk, Hasan, 2007)
9 (Uysal & Adali, 2018)

10 (Gokgen & Yalgin, 2015)

11 (Kuzubas, Saltoglu, Sert, & Yiiksel, 2019)

12 (Basg, Nazli Kalfa; Sarioglu, Serra Eren;, 2018)
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Portfoy performanslarini belirtilen performans dl¢iim teknikleri ile dlgmenin yaninda,
degiskenler arasindaki iligkilerin boyutu ve yoniinii ortaya koyabilmek amaciyla
regresyon analizi de uygulanabilmektedir. Burada tek ve ¢ok degiskenli regresyon analizi
kullanilmaktadir. Tek degiskenli model, fon getirileri ile karsilastirma Ol¢iitiiniin
getirilerini iligkilendirerek fon performansini 6lgmektedir. Cok degiskenli model ise fon
performansini, karsilagtirma olgiitli disinda kalan faktorlerin getirilerini de dikkate alarak
Olcmektedir. (Canbas, Serpil; Kandir, Serkan Yikmaz;, 2002, s. 15)

Treynor - Mazuy ve Henriksson — Merton’dan farkli bir yaklasimla, Daniel ve digerleri
(1997) tarafindan takip edilenden farkli bir metodoloji kullanarak 1975'ten 1994'e kadar
2500'den fazla hisse senedi fonunu incelemislerdir. Sonuglari, yatirnm fonlarinin,
Ozellikle agresif hisse senedi fonlarinin, bir miktar segicilik yetenegi sergiledigini
gosterse de ancak c¢ogunun zamanlama yetenegi Ozelligi gostermedigi sonucuna
ulagmistir (Daniel, 1997).

Literatiir taramasinda oOzellikle degisen piyasa kosullarina gore esnek olarak
yonetilmesini esas alan degisken emeklilik yatirim fonlariin performanslarina yonelik
spesifik calismalarin olmadigi ancak tiim emeklilik fonlarin1 dahil edildigi ve bu fonlarin
da bahsedildigi ¢aligmalar goriilmiistiir.

COVID 19 pandemisi sonrasi kiiresel anlamda yasanan makro-ekonomik kosullar ve
finansal piyasalardaki degisiklikler iilkemizde de yasanmis ve artan enflasyon oranlari,
emtia fiyatlarn ve doviz kurlari, gayrimenkul piyasalarinda yasanan ylikselisler,
borsalarda yasanan artislar da emeklilik fonlarinin performanslarini direkt etkilemistir.
Bu dénemleri de igerecek akademik caligsmalarin ¢ok az ve sinirl oldugu goriilmektedir.
Sonmez (2022) ise ¢alismasinda Ocak 2016 — Aralik 2020 doneminde Tiirkiye'de faaliyet
gosteren emeklilik yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim fonlarinin, fon tiirlerine gore
performanslarini, fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinin tahmin edilmesini
incelemistir. Calisma sonucunda; Tiirkiye'deki emeklilik yatirim fonlarinin ve menkul
kiymet yatirim fonlariin performans agisindan birbirlerine yakin oldugu, emeklilik ve
menkul kiymet yatirim fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi kabiliyetine sahip
olmadiklar tespit edilmistir. Emeklilik yatirim fonu yoneticileri secicilik kabiliyetine
sahip degilken; menkul kiymet yatirim fonu yoneticilerinin ise segicilik kabiliyetine sahip
olduklar1 ortaya ¢cikmistir. Emeklilik yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim fonlarinda
Treynor - Mazuy (TM) ve Henriksson - Merton (HM) modellerine gére zamanlama
kabiliyetleri Olgiildiiglinde 1iki yOntemin sonuglarinin birbiriyle uyumlu oldugu
goriilmistiir (Sonmez, 2022).

Bir diger husus da son yillarda yeni finansal enstrimanlar da portféy yonetim
sirketlerince (tiirev iriinler, altin ve dovize endeksli ihraglar, varliga dayali kiymetler,
yurtdisi hisseler, fon sepetleri gibi.), hem iyi bir risk yonetimi hem de daha iyi bir finansal
performans amaciyla bu tiir de@isken fon iceriklerine eklenmeye baglanmis olup bu
nedenle de giincel veriler ile ¢alismalarin incelenmesi 6nemlidir.

3 METODOLOJI VE VERI SETi

3.1 Metodoloji
Kapsam altina alinan Degisken icerikli fonlarin ve fon yoneticilerinin performansi Sharpe
Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi dl¢iitleriyle hesaplanmustir.
Sharpe Orani alinan birim risk basina elde edilen risksiz getiri tizerindeki getiriyi
gostermektedir. Standart sapmasi diisiik ve ortalama getirisi yiiksek olan fonun Sharpe
Oranmi1 yiiksektir. Sharpe oraninin yiliksek olmasi riske gore diizenlenmis fonun
performansinin o kadar iyi oldugunu gostermektedir.
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Treynor endeksinde, portféyiin risksiz faiz oranini asan getirisi portfOyiin sistematik
riskine oranlanmakta ve risk birimi basina elde edilen ek getiri performans 6lgiitii olarak
kabul edilmektedir. Treynor endeksinin yiikselmesi portfoy basarisinin da yilikselmesi
anlamina gelmektedir. Fon yoneticisi yonettigi fonun fon ¢esitliligini dogru belirlemigse
alfa (o)) degeri pozitif olacaktir. Eger fon yoneticisi fon se¢ciminde basarisizsa alfa degeri
negatif olacaktir. Bu dlgiitlere iligskin hesaplama formiilleri asagidaki tablo da 6zet sekilde
derlenmistir (Tablo 1);

Tablo 1: Portfoy Performansim Ol¢iim Teknikleri

Performans Formuil Aciklama

Olguti

Sharpe Orani Rq — Ry R. a portfoyiinin  ortalama
0y getirisini, R¢ risksiz faiz oraninin

ortalama getirisini, ©a. ISe a
portfoyiliniin  standart sapmasini
ifade etmektedir.

Treynor Endeksi R, — Ry Ba portfdyiin betasini temsil
Ba etmektedir.
Jensen (Alfa) Rat— Rtt=0a+ Ba ( Rmt—Rs1) + €a | Rat a portfoyiinin t donemdeki

getirisini, Ry t donemindeki risksiz
faiz oranimni,o, a portfoyunin alfa
katsayisini, Rm: t donemindeki
karsilastirma olgiitli getirisini, Ba a
portfoyiiniin betasini ve eq t
dénemindeki a portféyiniin hata
payini ifade etmektedir.

Kaynak: (Korkmaz, Turhan; Uygurtiirk, Hasan, 2007, s. 41)

Performans Formil Aciklama

Olguti

Bilgi Orani Ry, — Ry R. a portfdyinin ortalama

(Infomation Ratio) Oq getirisini, Rm pazarin ortalama
getirisini, ca ise a portfoylnin
standart sapmasini ifade
etmektedir.

Kaynak: (Oran ve digerleri, 2017, s. 135)

Jensen Alfa orani, yatirim yoneticilerinin, piyasa getirilerinin izerinde ne kadar getiri
saglayabileceklerine iliskin performansini degerlendirmek i¢in kullanilir. Jensen Alpha
oranimin pozitif degeri ne kadar yiiksekse, performans o kadar iyidir (Bodie, Z. ve
digerleri , 2013). Jensen'in Alfa modelinden elde edilen regresyon sonuglari, portfoy
yOneticisinin yatirim fonu iiriinlerinde hisse senedi se¢cimi yapma yetenegine sahip olup
olmadig1 konusunda da referans olarak kullanilir. Regresyon sonuglarindan elde edilen
Alfa eksi ise, yatirim fonunun yatirim yoneticisi iyi bir hisse senedi segme yetenegine
sahip degildir. Tam tersi Alfa degeri pozitif ise, yatirim fonu yatirim yoneticisinin iyi bir
hisse senedi se¢gme yetenegine sahip oldugu sonucuna varilabilir.

Bilgi Orani da Sharpe oranina benzer, ancak getiri fazlaligini hesaplamak icin risksiz oran
yerine piyasanin ortalama getirisini kullanir. Fon getiri oranindan piyasa getiri oraninin
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fon getirilerinin standart sapmasina boliinmesiyle bulunur. Bu oranin degeri ne kadar
yiiksek olursa, her bir risk birimi i¢in getiri o kadar yiiksek olur, dolayisiyla daha kaliteli
bir getiri elde edilmektedir (Oran ve digerleri, 2017). Bilgi Orani ne kadar yiiksek ise
fonun performansi da o kadar yiiksektir. Sharpe Orani’nin bir versiyonu olan Bilgi Orani,
ayn1 zamanda fon yoneticisinin performansinin istikrarini da 6l¢mektedir.

Literatiirde “i¢ karlilik oram1”, “i¢ getiri oranmi”, ‘“sermayenin marjinal verimliligi,
“yatirimin marjinal verimliligi” olarak da adlandirilan i¢ verim orani (IRR), yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan bir orandir. I¢ verim orani, bir yatirim
projesinin net buginki degerini sifira esitleyen diger bir deyisle "nakit girislerinin
bugiinkii degerini nakit ¢ikislariin bugiinkii degerine esitleyen" iskonto orani olarak
tanimlanmaktadir. I¢ verim oram1 aym zamanda yatirimmn ne oranda katma deger
yaratacagimi ifade eder. Risk Metriginin Hesaplanma Amaci I¢ verim orami bir yatirimdan
beklenen karliligi tahmin etmek igin kullanilir. Hesaplanan I¢ Verim Orami beklenen
kérdan diisiik ise o proje reddedilir, yiiksekse kabul edilir'®. Bireysel emeklilik fonlarinda
da periyodik duzenli katki payr 6demesi s6z konusu oldugu i¢in ilgili fona yapilan
giriglerin veriminin 6l¢iilmesi amaciyla i¢ verim orani siklikla da kullanilmaktadir.

Bu performans dl¢iim oranlart ile ayrica ilgili donem araliklarindaki BIST 100, KYD
Repo, ABD dolari, KYD Altin Endeksi gibi varliklarin da performans olgiitleri ile
karsilastirilmistir.

Bu endekslerin yaninda iilkemiz sartlar1 icerisinde diisliniildiigiinde 06zellikle
katilimcilarin 6nemli bir kismi1 son yillarda yasanan enflasyonist ortami1 da géz oniine
alarak enflasyon ile de performans karsilastirmasi yapabilmektedirler. Fonlarin i¢eriginde
karsilastirma 6lgiitli olarak enflasyon bulunmasa da bu ¢aligsma igeriginde enflasyona gore
de performans analizlerine bakilarak kapsamli olmasa da bir yorum yapilmasi da
amaclanmugtir.

Bu oranlarin emeklilik sirketleri bazinda, fonlarin risk seviyeleri ve fonlarin faizli faizsiz
olup olmamasina gore gruplara ayrilmis performans 6lgiitleri hesaplanmis, bu belirlenen
gruplar arasinda anlamli fark olup olmadig: belirli istatistiki testler ile (t-testi, Anova
Testi, Kruskal Wallis Testi, Mann Whitney U Testi, Wilcoxon testi, yontemleriyle) SPSS
21 paket programlar1 araciligityla analiz edilmistir. Fon birim fiyatlarinin haftalik
logaritmik getirisi hesaplanarak analizler yapilmistir.

Son olarak fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yetenegi Treynor-Mazuy
kuadratik regresyon modeli ile test edilmistir. Bu modeldeki amag portfyiin sistematik
riskinin belirli bir zaman iginde degiskenlik gosterebilecegi olasiliginin tahmin
edilmesidir. Bu model ilk defa 1966 yilinda Treynor-Mazuy tarafindan portfoyiin
volatilitesinin (oynakliginin) pazarin yliksek getiri sagladigi dénemin, pazarin diisiik
getiri sagladigr donemden daha fazla m1 sorusuna cevap bulmak i¢in kullanilmistir. Bu
modelin egimi yani 3 (beta) faizden arindirilmig piyasa getirisi ile faizden armdirilmig
portfoy getirisi arasindaki iliskiyi vermektedir. Ayrica bu model portfdy yoneticisi bu
stirecte nasil bir secim yapmig ve bu yaptig1 se¢cim uzun siirede basarili olmus mu
sorularinin cevabimi da vermektedir. Eger portfoy yoneticisi portfoyiindeki hisse
senetlerini 1yi ¢esitlendirmisgse piyasa getirisi yiiksek oldugu dénemde ona gore yiiksek
portfoy getirisi, piyasa getirisi diislik oldugu donemde ise en az kayipla portfoy getirisi
elde edecektir. Buradaki ana amag portfoy yoneticisinin yapacagi segimler ile sistematik

13 Emeklilik Gozetim Merkezi Fon Kunyeleri Bilgilendirmeleri (EGM, Fon Performans Bilgilendirme,
2023)
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risk kontrol altina alinabilmesidir. Bu da portfdy yoneticisinin piyasa zamanlama
yetenegini belirleyecektir.

Treynor ve Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6lgmek igin kullanilan
temel lineer modele yeni bir terim (C) eklemislerdir!®. Kuadratik (ikinci dereceden)
regresyon modelini, asagidaki gibi formiile etmislerdir. C katsayisi, fon yOneticisinin
piyasa zamanlamasini Ol¢mektedir. C’nin pozitif olmasi, fon yoOneticisinin piyasa
zamanlamasi1 kabiliyetinin yliksek oldugunu, negatif C katsayis1 ise ydneticinin
zamanlama kabiliyetinin hi¢ olmadiginin gostergesidir. Bu model, yatirim fonunun ek
getirisi ile piyasanin ek getirisi arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi test etmektedir. Bir
portfoylin getirisini maksimum kilmaya calisan portfoy yoneticisi, piyasada boga
piyasasi baslar baslamaz hemen portfoyline betasi yliksek olan menkul kiymetleri
dahil etmelidir. Benzer sekilde ay1 piyasasinin baslayacagi zaman yiiksek betali
varliklardan diisiik betali varliklara gegis yapabilmelidir. Boylesi bir piyasa
zamanlamasi kararmin sonucunda da portfoy yoneticisinin piyasa zamanlamasini
ifade eden “C” katsayis1 sifirdan biiyiik bir deger alacaktir ( C > 0)%°.

Treynor-Mazuy tarafindan hesaplanan kuadratik regresyon modeli asagidaki gibidir
(Treynor & Mazuy, 1966).

R,—Ry=a+B+(Ru—R;)+Cx(Rn—R;) +e, )

Modeldeki degiskenler sunlardir:

Rp: Fon Portfoylnun Getirisini, Rm :Pazar (piyasa) Portfoyinin Getirisini, Rs: Risksiz Faiz
Getirisini, a: Fon Yoneticisinin Secicilik Yetenegini, f: Fon Portfoyiiniin Betasini, C: Fon
Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Yetenegini gostermektedir.

Heaney ve digerleri (2006) tarafindan fon performansinin degerlendirilmesine yonelik
olarak gergeklestirilen ¢alismada, (Treynor & Mazuy, 1966) yonteminin, varlik fonlarinin
secicilik ve piyasa zamanlamas1 yeteneklerinin belirlenmesine yonelik genis kullanim
alan1 bulan ve portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasindaki dogrusal olmayan iliskinin
anlaml bir sekilde ortaya konuldugu 6zel bir teknik oldugu belirtilmektedir.

Bununla birlikte fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yetenegi Treynor-
Mazuy kuadratik regresyon modeli ve ayrica ile (Henriksson, Roy D.; Merton, Robert C.,
1981) tarafindan gelistirilen kukla degiskenli kuadratik regresyon modeli ile de test
edilecektir. Kukla Degigkenli Regresyon Modelinde de fon yoneticilerinin segcme ve
zamanlama yeteneklerini 6lcen bir diger alternatif model tarafindan gelistirilmis olan
“Kukla Degiskenli Regresyon” modelidir. Bu modelde yiikselen piyasa ve diisen piyasa
icin kukla degisken iceren iki farkl regresyon modeli kullanilmaktadir. Basarili bir fon
yoneticisinin, risksiz menkul kiymetlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde
edecegi durumlarda diisiik betayi tercih etmesi, hisse senetleri getirisinin risksiz menkul
kiymetlerden daha yiiksek getiri elde edecegi durumlarda ise yliksek betayi tercih etmesi
ongorulmektedir. Bu model su sekilde formiile edilmistir;

R,—Ry=a+B*(Ry—R;)+Cx[(Rn—Ry)*D] +e, )
Modeldeki degiskenler sunlardir:

4 (Treynor & Mazuy, 1966, s. 131-136)
15 (Akel, 2006, s. 9)
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Rp: Fon Portféytnun Getirisini, Rn :Pazar (piyasa) Portfoyinin Getirisini, R: Risksiz Faiz
Getirisini, a: Fon Yoneticisinin Segicilik Yetenegini (Jensen Alfasi) , B: Fon Portfoyiiniin Betasini,
C: Fon Yoneticisinin Piyasa Zamanlama Yetenegini ve D ise modeldeki kukla degiskendir.

Bu modelde kukla degisken, “D”, yiikselen piyasalar igin (Piyasa getirisinin risksiz
menkul kiymetlerin getirisinden yiiksek oldugu durumlarda) bire (1’e) esit olup diisen
piyasalar i¢in (Piyasa getirisinin risksiz menkul kiymetlerin getirisinden diigiik oldugu
durumlarda) sifira (O’a) esittir.

Rm> Rsise D =1, diger durumlarda da D = 0 kabul edilecektir. (Kukla Degisken)

Sonug olarak yine pozitif “C” katsayisi, fon yoneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin
yiiksek olduguna isaret etmektedir (Altintag, 2008).

3.2 Veri Seti

Bu calisma da yer alacak olan veriler “Infina” adli portfoy yazilim firmasi olan kurulusun
gelistirdigi “Infina Analytics” fon data sisteminden alinmistir. Ilgili veri sistemi fon
verilerini her bir fonun yasal fon kapama defter degerlerini esas alarak ¢ikartmakta olup
bu alanda gozetim ve denetim amaci ile de kullanilmaktadir. Bu veri igeriginde giinliik
olarak her bir fonun fon biiyiikliik degerleri, fon birim fiyatlari, briit ve net getiri
oranlarina, fonun karsilastirma Olgiiti bilgilerine ve varlik dagilimlarina ulasma
imkanlarimiz bulunmaktadir.

3.2.1 Kapsam Altina Alinan Fonlar

Bu ¢alismada Ocak 2015- 2 Ocak 2024 tarihleri arasi igin elde edilen haftalik getiriler
kullanilmistir. Bireysel emeklilik sisteminde de katilimcilarin 6deme seklinin %95
oraninda aylik 6deme oldugu diisiiniiliirse aylik getirilere bakmak ozellikle sermaye
piyasalarindaki kisa stireli hareketlerden kaynakli olarak ¢ok iyi bir gdsterge olamayacagi
icin haftalik getirilere bakmak daha anlamli olacaktir!®,

Ocak 2015’den Ocak 202 tarihine kadar gecen donemde devamli faaliyette bulunan,
bagska bir emeklilik fonuyla birlesmeyen, baska bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye
halinde olmayan ve eksiksiz veriye sahip olan degisken emeklilik fonu dahil edilmistir.
Ayrica otomatik katilim sistemi ile 2017 yilinda devreye alinan fonlar bu calisma
kapsamina alinmamastir.

Tablo 2 : 31.12.2023 itibariyla Toplam Fon Biiyiikliikleri
Toplam Fon

Fon Turleri Adedi Buyukluk Biiyiikliik Pay1
Altin Fonlari 15 229.774.946.992 33,1
Degisken Fonlar 77 109.094.733.277 15,7
'Yabanci Para 19 82.086.727.896 11,8
Devlet Katkisi 24 80.402.692.793 13,0
Hisse Senedi Fonu 34 73.902.359.203 10,7
Karma Fonlar 9 21.695.360.322 3,1
Para Piyasasi 13 21.179.416.313 3,0
Standart Fon 23 18.876.163.163 2,7
Borg¢lanma Araglar1 Fonlari 23 16.714.256.717 2,4
Endeks Fon 3 13.299.636.444 1,9

16 31.12.2022 itibartyla 9. 570.763 BES sozlesmesinin 9.036.813 adedi aylik Gdemeli BES sozlesmesidir.
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Fon Sepeti Fonu 12 12.120.701.185 1,8
Ozel Sektdr Borglanma Araclar 3 9.146.428.820 1,3
Kamu Borglanma Araglar1 Fonlar 4 4.116.686.058 0,6
Kiymetli Maden Katilim Fonu 2 1.701.736.445 0,3
Yasam Dongiisii/Hedef Fon 3 93.755.494 0,0
Toplam 264 694.205.601.122 100,0

Kaynak: Infina Analytics

Turkiye Bireysel Emeklilik Sisteminde 77 adet degisken fon bulunmaktadir. (Tablo 2).
Bu fonlarin toplam biiyiikliik igindeki pay1 da %15.7 dlzeyindedir ve en blyiik ikinci fon
kategorisidir. Calismamizda 100 Mio TL iizerinde fon biiyiikliigii olan fonlar ¢alismaya
dahil edilmigtir. Bu da 49 fon olup, toplam degisken fon toplammnin %89 unu
olusturmaktadir. Fon performansini degerlendirmek i¢in Sharpe orani, Treynor orani,
Jensen alfa ve Bilgi Orani (IR) hesaplanmistir. Jensen Alfa ayrica fon yoOneticilerinin
secicilik becerilerini de gostermektedir. Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama
yeteneklerini belirlemek icin Treynor&Mazuy (TM) ve Henriksson-Merton (HM)
regresyon analizi uygulanmstir.

3.2.2 Performans Ol¢iimii i¢in Kullanilan Degerler

Calisma kapsamindaki 49 emeklilik fonunun haftalik getirileri hesaplanmistir. Bunun i¢in
1.1.2015-02.01.2024 tarihleri aras1 471 haftalik veri degeri kullanilmistir.

Haftalik Fon Getiri Hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmustir;

* Ri=(Rt—Rt1)/ Re1

» Ri =1iemeklilik fonunun ilgili haftadaki getirisini,

* R¢=1emeklilik fonunun t ddnemindeki bir 6nceki hafta sonu fiyatini,

* Re1=iemeklilik fonunun t-1 dénemindeki hafta sonu fiyatin1 géstermektedir.
Fonlarin ve endekslerin getiri hesaplanmasinda normallik varsayimii saglamak i¢in
logaritmik getiri kullanilmigtir.

= Ri=Ln (Rt/ Rt.l)

* Rj=1emeklilik fonunun logaritmik haftalik getirisini,

Performans oOlciitlerinin kullaniminda karsilastirma o6l¢iitii olarak da bu c¢alismadaki
getiriler ilgili donem araliklarindaki BIST 100, KYD Repo, USD, Altin gibi endeksler ile
karsilastirilmistir. Fonlarin performanslarina ait getiriler ayrica ¢calisma kapsamina alinan
49 Degisken Emeklilik Fonun agirlikli haftalik ortalama degisken fon getiri endeksi ile
de karsilastirilmistir. Esnek ve dengeli fonlar ic¢in agirhikli ortalama getirinin
(karsilastirma  6l¢iitiiniin) hesaplanmasinda ise asagidaki formiil kullanilmistir.
Agirliklandirmada fonlarin haftalik kapanis net varlik degerleri kullanilmistir.

_ Zic1tiX;
AO g, 3)
AO= Fon grubunun agirlikli ortalamasi,
ti= a fonu icin i zamanindaki haftalik kapanis net varlik degeri,
Xi= a fonunun i zamamndaki haftalik getirisini gésterir

Performans olciitlerinde ilgili donemlerdeki risksiz faiz oran1 da 6nemli bir karsilastirma
oOlgiitii olmaktadir.  Performans Odlgiitleri i¢in kullanilmasi gereken ilgili doénem
araligindaki risksiz faiz getirisi icin KYD Repo Net endeksine ait haftalik getiriler
kullanilmistir.
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»

3.2.3 Betimleyici Istatistikler

Secili degisken emeklilik fonlarma iliskin bazi bilgileri ile ilgili donemdeki getirilere
iliskin betimleyici istatistiki veriler asagidaki tabloda (Tablo 3) belirtilmektedir. 49 fonun
risk kategorisi degerleri fonun gegmis performansina gore belirlenmistir. Risk degeri her
zaman degisebilir. Bu risk degerleri fonlarin en son giincellenmis KAPta yayinlanan fon
tanitim formlarindan tespit edilmistir. Risk seviyeleri fonun ge¢cmis haftalik getirilerinden
elde edilen volatilite (piyasa oynakligl) hesaplanmasi sonucu belirlenmistir. Bu risk
seviyeleri 1-7 arasinda degigsmektedir. 1-2 aras1 diisiik risk, 3-5 aras1 orta risk, 6-7 arasi
yiiksek risk seviyesi olarak belirlenmistir.

Tablo 3 : Fonlara ve Haftalik Fon Getirilerine iliskin Betimleyici Istatistikler

Ortalama

Fonun Risk Bityiiklik Getiri Getiri Getiri Standart

Kodu Fonun Ad Kategorisi (2.1.2024) (Min) (Max) (Rp) Sapma  Carpikhk Basikhk
GHT |Garanti Emeklilik Mutlak Getiri Hedefli Degigsken Fon 5 6,582,250,318 -4.95% 9.92% 0.50% 1.21% 251 27.20
AE3  |AgeSA Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 8,999,349.816 -8.49% 9.19% 0.93%  2.74% 0.28 425
AHY9 |Anadolu Hayat Dengeli Degisken Fon 4 7,010,965,249 -6.07% 8.78% 091%  222% 0.68 4.59
AEN |Allianz Yagam Temkinli Degisken Fon 4 3.855,021,165 -3.91% 8.11% 0.50% 1.21% 3.65 3352
ALS  |Allianz Yasam Dengeli Degisken Fon 5 6,059,345,940 -8.16% 11.99% 0.86%  2.25% 0.62 9.64
AE4  |AgeSA Emeklilik Birinci Degisken Fon 6 3,708,499,559 -6.93% 11.93% 0.81%  2.14% 115 7.73
AHS8 |Anadolu Hayat Temkmh Degisken Fon 2 4,001,866,950 -0.64% 2.93% 0.50%  0.58% 3.00 12.58
ZHE |Tirkive Emeklilik Dengeli Degisken Fon 6 5,738,268,401 -7.51% 10.22% 0.83%  2.65% 0.37 4.18
IEA  |NN Hayat Degisken Fon 5 3,590,092,866 -8.61% 13.27% 0.78%  2.21% 170 1526
AHO |Anadolu Hayat Atak Degisken Fon 5 4.854,091,964 -9.06% 10.12% 1.09%  291% 0.40 393
VEU |Turkive Emeklilik Temkih Degisken Fon 3 2,348,356,025 0.07% 7.24% 040%  0.56% 1.86 18.41
GEU |Garanti Emeklilik Degigken Fon 6 3.951,566,963 -7.82% 13.41% 0.75%  2.01% 1.79 14.21
AH6  |Anadolu Hayat Birinci Degisken Fon 6 3,836,055,571 -10.86% 13.48% 1.00%  2.62% 0.54 7.01
GHE |Garanti Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 2,293,269,966 -8.76% 9.19% 0.93%  2.75% 0.48 5.58
HHE |Turkive Emeklilik Agresif Degisken Fon 7 3,196,474,063 -11.03% 11.29% 1.03%  3.54% 0.34 4.02
ALU |Allianz Yasam Dinamik Degisken Fon 6 3,193,819,998 -9.49% 13.16% 1.04%  3.45% 0.52 3.51
GED  |Garanti Emeklilik Temkinli Degisken Fon 2 804,049,361 -6.31% 5.74% 0.41%  1.00% - 045  46.68
GEA | Garanti Emeklilik Katilim Degisken Fon 5 2,201,867,083 -6.04% 10.53% 0.83%  2.18% 1.38 8.40
VEE |Tirkive Emekhlik Dinamik Degisken Fon 7 2,075,743,386 -11.08% 9.78% 091%  3.11% 0.08 3.89
BNB  |Bnp Cardiff Mutlak Getiri Hedefli Degisken Fon 3 515,819,913 -2.24% 3.31% 045%  0.55% - 1.35 9.18
KEG |Katilim Emeklilik Katilim Degisken Fonu 5 1,528,428,110 -6.39% 8.76% 0.89%  2.06% 068 629
FES  |Fiba Emeklilik Temkinli Degisken Fon 1 698,073,781 -0.63% 237% 0.46%  0.42% - 1.56 6.23
MHE |Metlife Dengeli Degisken Fon 4 878,269,380 -3.66% 5.73% 0.74%  2.00% 042 293
VEG |Tirkiye Emeklilik Birinci Degigken Fon 6 1,099,555,879 -7.99% 10.41% 0.78% 1.81% 1.27 11.98
IEE  |NN Hayat Dengeli Degisken Fon 4 1,243,372,717 -5.37% 11.33% 0.88%  2.29% 1.26 8.06
VEB | Tiirkive Emeklilik Katihm Dengeli Degisken Fon 6 832,899,236 -3.56% 8.02% 0.66%  1.89% 1.16 6.63
AVU  [AgeSA Emeklilik Ikinci Degisken Fon 6 465,633,195 -9.50% 13.02% 0.68%  2.09% 1.70 1551
AHL |Anadolu Hayat Agresif Degisken Fon 6 1,628,531,108 -12.77% 11.11% 1.23%  3.66% 0.08 4.09
BPE  [Bnp Cardiff Dengeli Degisken Fon 4 859,706,203 -3.48% 11.31% 091%  2.29% 1.15 7.39
EIE  |Fiba Emeklilik Atak Degisken Fon 3 793,787,600 -9.21% 10.75% 1.03%  3.02% 0.19 4.34
GEF  |Garanti Emeklilik Dinamik Degisken Grup Fonu 5 562,806,335 -8.39% 9.15% 0.98%  2.73% 0.58 548
AEG |AgeSA Emeklilik Muhafazakar Degisken Fon 2 209,087,888 -0.62% 4.17% 0.50%  0.52% 4.43 34.28
AGM |Bereket Emeklilik Muhafazakar Katilim Degisken Fon 5 346,327,061 -3.74% 5.97% 0.60%  1.02% 1.73 16.74
AG4  |Anadolu Hayat Temkinli Degisken Grup Fonu 2 550,181,964 -1.03% 321% 0.55%  0.62% 3.2 1334
CHN |QNB Saglik Hayat Emeklilik Dengeli Degisken Fon 4 311,863,322 -5.69% 8.98% 0.85%  2.46% 0.90 6.05
KEK [Katilm Emeklilik Katihm Degisken Grup Fonu 4 283,796,898 -7.45% 10.16% 0.86%  228% 0.95 7.61
HEB |Axa Hayat Degisken Emeklilik Fonu 4 271,321,062 -6.46% 3.71% 0.58% 1.47% - 0.29 2.48
IEF  |NN Hayat Dinamik Degisken Fon 4 576,391,849 -8.52% 12.75% 1.03%  2.99% 0.64 4.88
MHY |Metlife Dengeli Degisken Grup Fonu 4 216,800,882 -5.24% 6.08% 0.77%  2.01% 0.47 2.86
AVE |AgeSa Emeklilik Agresif Degisken Fon 6 717,764,528 -10.82% 11.29% 1.16%  3.52% 0.07 3.60
VGE |Tiirkiye Emeklilik Dinamik Degigken Grup Fonu 6 385,080,453 -8.36% 10.21% 093%  3.08% 0.36 4.22
AGB |Bereket Emeklilik Bilyiime Katilim Degisken Fon 6 209,154,326 -7.46% 8.03% 0.88%  2.67% 0.35 5.06
VEY |Tirkiye Emeklilik Katihm Dinamik Degisken Grup Fon 6 232,938,987 -6.78% 9.42% 0.88%  2.64% 0.59 5.16
HHM |Turkive Emeklilik Katihm Agresif Degisken Fonu 7 300,949,255 -11.39% 10.14% 1.08%  3.42% - 0.75 5.24
FIR  |Fiba Emeklilik Osmanh Portféy Degisken Fon 3 145,252,395 -9.54% 8.35% 0.89% 1.87% 0.24 12.07
FEF  |Fiba Emeklilik Tacirler Portfoy Degisken Fon 6 264,752,401 -8.48% 11.01% 1.09%  3.42% 0.39 5.34
BEE |Fiba Emeklilik Dengeli Degisken Fon 4 204,562,932 -7.12% 7.00% 0.90%  2.24% - 0.07 313
CHM [ONB Saghk Hayat Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 249,134,397 -8.68% 9.39% 1.18%  3.03% 0.33 2.58
NHN |NN Hayat Agresif Degisken Fon 5 915,327,981 -10.46% 12.72% 1.18%  3.62% 0.32 4.06
Ortalama Getiri -4.54% 9.39% 0.79% 1.84% 1.13 8.15
BIST100 -12.17% 18.18% 0.11% 2.51% 1.18  23.50
USD -19.35% 12.84% 0.54%  2.34% - 036  14.57
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4  Arastirmanin Bglgu ve Sonuclan

4.1 Performans Ol¢iim Sonuclari
Performans 6lgiitlerinin hesaplamasinda piyasa portfoy getirisi olarak BIST 100 endeks
getirisi ile birlikte analize dahil edilen 49 fonun agirlikli ortalama endeks getirisi
kullanilmistir. Burada BIST 100 kullanilmasinin en 6nemli nedeni fonlarin risk
profillerine bakildiginda (Tablo 3) agirlikli olarak risk kategorisinin 4 ve 5 kategorisinde
oldugu, bu da hisse agirlikli bir se¢im yapildigin1 gostermektedir.

Performans Ol¢limlerinden Sharpe orami ne kadar yiiksek olursa, yatirimci birim risk
basina o kadar fazla getiri elde etmektedir. Daha yiiksek Sharpe ve Treynor oranlari, riske
gore ayarlanmis daha iyi performanslar anlamina gelmektedir. Cikan sonuglara gore ilgili
donem araligindaki fonlar iginde Sharpe Oranina gore en iyi performans gosteren fon
Agesa Emeklilik Muhafazakar Degisken Fonu (AEG)’dur'’. Bu da 6zellikle birim risk
basina elde edilen risksiz getiri lizerindeki getiriyi gostermektedir. Bu da orani yiiksek
c¢ikan fonun standart sapmasi diisiik ve ortalama getirisi yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayni
fon agirlikli degisken Ol¢iitiine gore de Treynor Oraninda gbzlem siiresinde en iyi sonucu
vermistir.

Treynor ve Jensen alfas1 degerleri i¢in karsilastirma olciitii kullanilmas1 gerekmektedir.
BIST 100 Getiri Endeksi ile karsilastirildiginda da Treynor orani olarak en iyi fon Garanti
Emeklilik Katilim Degisken Fonu (GEA) olmustur'®. Jensen Alfasina gore bakinca da en
iyi fon BIST 100 ile karsilastirildiginda Tiirkiye Hayat ve Emeklilik Katilim Dinamik
Degisken (HHM), Ortalama Getirilere gore en iyi performansi da AGESA Emeklilik
Birinci Degisken Fon (AE4)' almistir.

Fonlarin Treynor Orani olarak performanslari ilgili donem araligindaki USD getirisine
gore de bakildiginda Garanti Emeklilik Degisken Fon (GEU) en iyi sonucu gostermistir.
Jensen alfasina gore de USD endeksine gore Tiirkiye Hayat ve Emeklilik Katilim
Dinamik Degisken (HHM) en iyi sonucu liretmistir.

Tablo 4’de belli bagh gostergelere gore ortalama altinda ve iistiinde kalan fonlara
bakildiginda ise asagidaki sonuglar ¢ikmistir. Bu tablodan da goriilecegi tizere inceleme
dahilindeki 49 fonunun ¢ogunlukla Sharpe Rasyosu ve Treynor performanslarina gore
altta kaldig1 goriilmektedir. Bilgi Orani ve Jensen Alfa dlciitlerine gore de ortalama getiri
bakimindan da BIST 100 ve USD getirisine gore daha iyi sonug¢ verdikleri de
gorulmektedir.

17 flgili fon 02.01.2024 sonunda aym déneme iliskin degerlendirmede de Sharpe rasyosu olarak en yiiksek degeri
vermistir.

1802.01.2024 sonuna gore de yapilan degerlendirme de Garanti Emeklilik Katilim Degisken Fonu (GEA) bu kapsamda
en yiiksek Treynor oranina sahip oldugu gériinmiistiir.

19 lgili fon 02.01.2024 sonunda aymi déneme iliskin degerlendirmede da Jansen Alfasina olarak en yiiksek degeri
vermistir.
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Tablo 4 : Cikan Performans Ol¢iim Sonuclar:

Ortalama

Fonun Biiyiikliik Getiri Getiri Getiri Standart

Kodu Fonun Adi Kategorisi (2.1.2024) (Min) (Max) (Rp) Sapma  Carpikhk Basikhk
GHT |Garanti Emeklilik Mutlak Getiri Hedefli Degisken Fon 5 6,582,250,318 -4.95% 9.92% 0.50%  1.21% 251 27.20
AE3  |AgeSA Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 8,999,349 816 -8.49% 9.19% 093%  2.74% 0.28 425
AH9 |Anadolu Hayat Dengeli Degisken Fon 4 7,010,965,249 -6.07% 8.78% 091%  2.22% 0.68 4.59
AEN  |Allianz Yagam Temkinli Degisken Fon 4 3,855,021,165 -3.91% 8.11% 0.50% 121% 365 3352
ALS  |Allianz Yasam Dengeli Degisken Fon 5 6,059,345,940 -8.16% 11.99% 0.86%  2.25% 0.62 9.64
AE4 | AgeSA Emeklihik Birine1 Degisken Fon 6 3,708,499,559 -6.93% 11.93% 081%  2.14% 1.15 173
AHS8 |Anadolu Hayat Temkinli Degisken Fon 2 4,001,866,950 -0.64% 2.93% 0.50%  0.58% 3.00 12.58
ZHE  |Tiirkiye Emeklilik Dengeli Degisken Fon 6 5,738,268 401 -751% 10.22% 083%  2.65% 0.37 418
TEA NN Hayat Degisken Fon 5 3,590,092,866 -8.61% 13.27% 0.78%  221% 1.70 15.26
AHO  |Anadolu Hayat Atak Degisken Fon 5 4,854,091,964 -9.06% 10.12% 1.09% 291% 0.40 3.93
VEU |Tiirkiye Emeklilik Temkinli Degisken Fon 3 2,348,356,025 0.07% 7.24% 040%  0.56% 1.86 18.41
GEU | Garanti Emeklilik Degisken Fon 6 3,951,566,963 -1.82% 13.41% 0.75%  2.01% 179 1421
AH6 | Anadolu Hayat Birinci Degisken Fon 6 3,836,055,571 -10.86% 13.48% 1.00%  2.62% 0.54 7.01
GHE |Garanti Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 2,293,269,966 -8.76% 9.19% 0.93%  2.75% 0.48 5.58
HHE |Tiirkiye Emeklilik Agresif Degisken Fon 7 3,196,474,063 -11.03% 11.29% 1.03%  3.54% 0.34 4.02
ALU  |Allianz Yagam Dinamik Degisken Fon 6 3,193,819,998 -9.49% 13.16% 1.04%  3.45% 0.52 351
GED | Garanti Emeklilik Temkinli Degisken Fon 2 804,049,361 -6.31% 5.74% 041%  1.00% - 045  46.68
GEA | Garanti Emeklilik Katilim Degisken Fon 5 2,201,867,083 -6.04% 10.53% 0.83%  2.18% 1.38 8.40
VEE |Tiirkiye Emeklilik Dinamik Degisken Fon 7 2,075,743,386 -11.08% 9.78% 091%  3.11% 0.08 3.89
BNB | Bnp Cardiff Mutlak Getir Hedefli Degisken Fon 3 515819913 -2.24% 3.31% 045%  0.55% - 1.35 9.18
KEG Katilim Emeklilik Katilim Degisken Fonu 5 1,528,428,110 -6.39% 8.76% 0.89%  2.06% 0.68 6.29
FES |Fiba Emeklilik Temkinli Degisken Fon 1 698,073,781 -0.63% 2.37% 046%  0.42% - 1.56 6.23
MHE Metlife Dengeli Degisken Fon 4 878,269,380 -5.66% 5.73% 0.74%  2.00% 0.42 293
VEG | Tiitkiye Emeklilik Birinci Degisken Fon 6 1,099,555,879 -7.99% 10.41% 0.78%  1.81% 1.27 11.98
IEE NN Hayat Dengeli Degisken Fon 4 1,243 372,717 -537% 11.33% 0.88%  2.29% 1.26 8.06
VEB | Tiirkiye Emeklilik Katilim Dengeli Degisken Fon 6 832,899,236 -3.56% 8.02% 0.66%  1.89% 1.16 6.63
AVU  |AgeSA Emeklilik Ikinci Degisken Fon 6 465,633,195 -9.50% 13.02% 0.68%  2.09% 1.70 1551
AHL |Anadolu Hayat Agresif Degisken Fon 6 1,628,531,108 -12.77% 11.11% 1.23%  3.66% 0.08 4.09
BPE | Bnp Cardiff Dengeli Degisken Fon 4 859,706,203 -5.48% 1131% 091%  2.29% 1.15 739
EIE |HDI Fiba Emeklilik Atak Degisken Fon 5 793,787,600 -9.21% 10.75% 1.03%  3.02% 0.19 434
GEF | Garanti Emeklilik Dinamik Degisken Grup Fonu 5 562,806,335 -8.39% 9.15% 098%  2.73% 0.58 548
AEG |AgeSA Emeklilik Muhafazakar Degisken Fon 2 209,087,888 -0.62% 4.17% 0.50%  0.52% 4.43 34.28
AGM | Bereket Emeklilik Muhafazakar Katihm Degisken Fon 5 346,327,061 -3.74% 597% 0.60%  1.02% 173 16.74
AG4  |Anadolu Hayat Temkinli Degisken Grup Fonu 2 550,181,964 -1.03% 3.21% 0.55%  0.62% 3.02 13.34
CHN |QNB Sigorta Emeklilik Dengeli Degisken Fon 4 311,863,322 -5.69% 8.98% 0.85%  2.46% 0.90 6.05
KEK |Katim Emeklilik Katihm Degisken Grup Fonu 4 283,796,898 -7.45% 10.16% 0.86%  2.28% 0.95 7.61
HEB |Axa Hayat Degisken Emeklilik Fonu 4 271,321,062 -6.46% 3.71% 0.58%  1.47% - 0.29 2.48
IEF NN Hayat Dinamik Degisken Fon 4 576,391,849 -8.52% 12.75% 1.03%  2.99% 0.64 4.88
MHY Metlife Dengeli Degisken Grup Fonu 4 216,800,882 -5.24% 6.08% 0.77%  2.01% 0.47 2.86
AVE  |AgeSa Emeklilik Agresif Degisken Fon 6 717,764,528 -10.82% 11.29% 1.16%  3.52% 0.07 3.60
VGE |Tiirkiye Emeklilik Dinamik Degisken Grup Fonu [ 385,080,453 -8.36% 10.21% 0.93%  3.08% 0.36 422
AGB  |Bereket Emeklilik Biiyiime Katilim Degisken Fon 6 209,154,326 -7.46% 8.03% 0.88%  2.67% 0.35 5.06
VEY | Tiirkiye Emeklilik Katilim Dinamik Degisken Grup Fon 6 232,938,987 -6.78% 9.42% 0.88%  2.64% 0.59 5.16
HHM | Tiirkiye Emeklilik Katilim Agresif Degisken Fonu 7 300,949,255 -11.39% 10.14% 1.08%  3.42% - 0.75 524
FIR  |HDI Fiba Emeklilik Osmanh Portfsy Degisken Fon 3 145,252,395 -9.54% 8.35% 0.89%  1.87% 0.24 12.07
FEF  |HDI Fiba Emeklilik Tacirler Portfy Degisken Fon 6 264,752,401 -8.48% 11.01% 1.09%  342% 0.39 534
BEE |HDI Fiba Emeklilik Dengeli Degisken Fon 4 204,562,932 -7.12% 7.00% 0.90%  2.24% - 0.07 3.13
CHM |QNB Sigorta Emeklilik Dinamik Degisken Fon 5 249,134,397 -8.68% 9.39% 1.18%  3.03% 0.33 2.58
NHN |NN Hayat Agresif Degisken Fon 5 915,327,981 -10.46% 12.72% 1.18%  3.62% 0.32 4.06
Ortalama Getiri -4.54% 9.39% 0.79% 1.84% 1.13 8.15
BIST100 -12.17% 18.18% 0.11% 2.51% 1.18  23.50
USD -19.35% 12.84% 0.54%  2.34% - 036 14.57
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Tablo 5 : Cikan Performans Ol¢iim Sonuclar1 Ozeti

Ortalama Fon Getirisi BIST 100 USD
Sharpe Treynor Treynor Jensen Bilgi Treynor Bilgi
Oram1 Beta | Oram Jensen_Alfas1 Bilgi Oram |Oram Alfas1 Oram Oram Jensen Oram
Ortalamanin Uzeri 10 29 27 25 34 1 35 17 17 34 36
Ortalamanin Al 39 20 22 24 15 48 14 32 32 15 13
Toplam Fon 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
4.2  Arastirma Hipotezleri

Bir onceki boliimde yapilan caligmalar kapsamindaki fonlar tiir yogunlugu, emeklilik
sirketleri ve risk seviyelerine gore gruplandirilmis olup, belirlenen fon gruplarmin
hesaplanan performanslart arasinda farklilik olup olmadig1 asagida hipotez testleri ile
istatistiksel olarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan hipotezler olarak sunlar
Onerilmistir;

» Hipotez 1 (H1o): Farkli emeklilik sirketlerinin degisken emeklilik fonlarinin
performanslari arasinda fark yoktur.

» Hipotez 2 (H20): Farkli risk grubu icerisinde bulunan degisken emeklilik
fonlariin performanslari arasinda fark yoktur.

» Hipotez 3 (H3o): Katillm Grubundaki fonlar ile Konvansiyonel degisken
emeklilik fonlarinin performanslari arasinda fark yoktur.

» Hipotez 4 (H4o): Farkli portfoy yonetim sirketlerinin degisken emeklilik
fonlariin performanslari arasinda fark yoktur.

= Hipotez 5 (H50): Coklu portfoy yonetim sirketi ile ¢alisan ve tek portfoy yonetim
sirketi ile ¢calisan emeklilik sirketlerinin fon performanslari arasinda fark yoktur.

» Hipotez 6 (H60): 2020 Y1l bagindan itibaren baslanan fon performans sistemi ile
2020 oncesindeki fon performans sistemi arasinda fonlarin belirli performans
oOl¢iitleri arasinda fark yoktur.

= Hipotez 7 (H70): 2020 Y1l1 bagindan itibaren baglanan fon performans sistemi ile
2020 oncesindeki fon performans sisteminde fonlarin zamanlama yetenekleri
arasinda fark yoktur.

Hipotez 1:

Farkli emeklilik sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadig1 icin yer alan fon gruplar ikiden fazla oldugu i¢in normal dagilima sahip
olmayan performans olgutleri icin Kruskal-Wallis testi kullanilarak analizler
yapilmistir®®, Test istatistiklerindeki olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugundan dolay1
hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli
bir farklilik yoktur.

20 Performans 6Slgiitlerinden “Beta” ve “IRR” dagilimlari normallik test sonuglari ¢ok sinir degerlerinde
¢ikmasi kaynakli parametrik olmayan (non-parametric) istatistiki testlerinin ¢aligmada kullanilmasi tercih
edilmistir. Parametrik ANOVA testleri sonuglari da benzer sonug vermistir.
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Tablo 6 : 1. Hipoteze Yonelik Cikan Istatistiki Ol¢iim Sonuclar

Emeklilik Sirketlerine Gore
istatistiksel Analiz /Ort Fon
Getirisi Normallik Testi Kruskall Wallis Testi

istatistik Olasilik Degeri Istatistik  Olasihk

Degeri (Sign) Degeri Degeri (Sign)
Sharpe Oram 0.81 0.00 17.42 0.13
Treynor Orani 0.26 0.00 14.52 0.27
Jensen Alfa Oram 0.94 0.02 9.31 0.68
Bilgi Oran 091 0.00 10.44 0.58
Beta 0.96 0.07 0.36 0.97
IRR 0.95 0.06 0.78 0.66
Haftalik Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 8.91 0.71

Hipotez 2:

Farkli risk grubu icerisinde bulunan degisken emeklilik fonlarinin performanslar
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig i¢in yer alan risk gruplari ikiden fazla oldugu
icin normal dagilima sahip olmayan performans Olgiitleri i¢in Kruskal Wallis testi
kullanilarak analizler yapilmistir. Sharpe, Jensen Alfa, IRR, Haftalik Getiri, Bilgi Orant,
Treynor ve Beta oranlar1 tarafinda da olasilik degerleri 0,10°dan kiicliktiir.  Risk
seviyesine gore gruplanan degisken emeklilik fonlarinin performanslari arasinda anlamli
bir farklilik oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 7 : 2. Hipoteze Yonelik Cikan Istatistiki Ol¢iim Sonuclar

Risk Gruplarma Yonelik
Istatistiksel Analiz /Ort Fon

Getirisi Normallik Testi Kruskall Wallis Testi
Olasiik
istatistik  Degeri Istatistik  Olasilik Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oram 0.81 0.00 11.87 0.06
Treynor Oram 0.26 0.00 12.58 0.05
Jensen Alfa Oram 0.94 0.02 11.06 0.09
Bilgi Oram 0.91 0.00 14.11 0.03
Beta 0.96 0.07 6.97 0.00
IRR 0.95 0.06 3.61 0.01
Haftahk Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 19.95 0.00

Hipotez 3:

Katilim Grubundaki faizsiz fonlar ile konvansiyonel (faizli) degisken emeklilik fonlarinin
performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi i¢in yer alan gruplar iki tane
oldugu i¢in normal dagilima sahip olmayan olgiitler igin de Mann-Whitney U testi ile
analiz edilmis® ve sonuclar asagida gosterilmistir. Analizlerde kullanilan Mann-Whitney
U testi olasilik degerlerinin tiimiinde performans olgiitleri 0,05ten biiyiik oldugundan
dolay1 hipotezimiz kabul edilmistir. Katilim bazli yonetilen degisken emeklilik fonlarinin
performanslar1 ile konvansiyonel olarak yonetilen emeklilik fonlarinin performanslari
arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
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Tablo 8 : 3. Hipoteze Yonelik Cikan Istatistiki Olgiim Sonuclar:
Katilim Grubu (Faizsiz ve Faizli)
Gruplarma Yonelik istatistiksel Analiz
/Ort Fon Getirisi Normallik Testi Mann-Whitney U
Olasihik Olasihk
istatistik Degeri Istatistik Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oram 0.81 0.00 115 0.19
Treynor Orani 0.26 0.00 129 0.36
Jensen Alfa Oran 0.94 0.02 133 0.42
Bilgi Oram 0.91 0.00 129 0.36
Beta 0.96 0.07 161 0.95
IRR 0.95 0.06 152 0.76
Haftalik Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 147 0.66
Hipotez 4:

Farkli portfoy yonetim sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadig1 icin yer alan fon gruplan ikiden fazla oldugu i¢in normal dagilima sahip
olmayan performans 6Slgiitleri i¢in Kruskal Wallis testi kullanilarak analizler yapilmustir.
Test istatistiklerindeki olasilik degeri tiimiinde 0,05'ten biiyiik oldugundan dolay1
hipotezimiz kabul edilmistir. Farkli fon sirketlerinin fon performanslari arasinda anlamli
bir farklilik yoktur.

Tablo 9 : 1. Hipoteze Yonelik Cikan Istatistiki Ol¢iim Sonuclar

Portfoy Yonetimi Sirketleri
Gruplar1 Bazinda Istatistiksel

Analiz /Ort Fon Getirisi Normallik Testi Kruskall Wallis Testi
Olasihik
Istatistik Olasihk istatistik Degeri
Degeri Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oram 0.81 0.00 1.09 0.40
Treynor Oram 0.26 0.00 0.33 0.98
Jensen Alfa Oran 0.94 0.02 0.70 0.75
Bilgi Oram 091 0.00 0.44 0.94
Beta 0.96 0.07 032 0.98
IRR 0.95 0.06 0.82 0.63
Haftalk Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 0.44 0.94

Hipotez 5:

Sektorde bazi emeklilik sirketleri tek portfoy sirketi ile bazilar1 da ¢oklu portfoy yonetim
sirketi ile ¢calismaktadir. Coklu portfdy yonetim sirketleri ile ¢alisan emeklilik sirketinin
fon performanslari ile tek portfoy yonetim sirketi ile agirlikli ¢calisan emeklilik sirketinin
fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi i¢in yer alan fon gruplari
iki tane oldugu i¢in normal dagilima sahip olmayan performans oOlg¢iitleri i¢in Mann-
Whitney U testi, normal dagilima sahip olgiitler igin de t-testi kullanilarak analizler
yapilmistir. Test istatistiklerindeki olasilik degeri tiimiinde 0,05 ten biiyiik oldugundan
dolayr hipotezimiz kabul edilmistir. Coklu portfdy yonetimi sirketi ile tek portfoy
yonetimi sirketi ile ¢calisan emeklilik sirketlerinin fon performanslar1 arasinda anlamli bir
farklilik yoktur.
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Tablo 10 : 1. Hipoteze Yonelik Cikan Istatistiki Ol¢iim Sonuclar

Coklu Portfoy Yonetimi
Sirketi ile Calisan Sirketler
/Ort Fon Getirisi Normallik Testi Mann-Whitney U
Olasihk Olasihk
Istatistik Degeri Istatistik  Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign)
Sharpe Oram 0.81 0.00 116 0.10
Treynor Oram 0.26 0.00 119 0.12
Jensen Alfa Oram 0.94 0.02 120 0.12
Bilgi Oran1 0.91 0.00 103 0.05
Beta 0.96 0.07 189 0.83
IRR 0.95 0.06 131 0.21
Haftalik Getiri Ortalamasi 0.94 0.01 150 0.45

Hipotez 6:

2020 Yili basindan itibaren baslanan fon performans sistemi ile 2020 6ncesindeki fon
performans sistemi arasinda bir fark olup olmadigina yonelik hipotez belirlenmistir.
Gozlem siiresi icinde sektordeki emeklilik sirketlerinin 2020 yili dncesi ile 2020 yili
sonras1 emeklilik sirketinin fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadig1 i¢in bagimli grup testi yapilmigtir. Burada normal dagilima sahip olmayan
performans Olcutleri icin parametrik olmayan (non-parametrik) bagimli testlerden
Wilcoxon testi, normal dagilima sahip 6lgiitler i¢in de bagimli grup t-testi kullanilarak
analizler yapilmistir. Test istatistiklerindeki olasilik degeri tlimiinde Sharpe, Treynor, i¢
verim (IRR) ve haftalik getiri oranlarinda, 0,05 ten kii¢iik oldugundan dolay1 hipotezimiz
ret edilmistir. Burada 6zellikle 2020 yil1 6ncesi ile sonrasi arasinda gézlem suresi igindeki
fon performanslart arasinda anlamli bir farklilik oldugu ortaya ¢ikmustir. Bilgi Oran,
fonlarin alfa ve beta oOlgiitleri kapsaminda da 2020 yil1 6ncesi ve sonrasinda emeklilik
sirketlerinin fon performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 da gozlemlense de
getiri anlaminda ve risk bazinda alinan getiri bakimindan farkli bir tablo ortaya ¢ikmistir.
Sharpe orani, IRR tarafinda ve haftalik getirilerde 2020 y1l1 sonrasinda ciddi bir ytikselis
fonlar bazinda goriilmiistiir. Burada 6zellikle 2020 yil1 sonrasi iilkede yasanan enflasyon
ve enflasyona bagli sermaye piyasalarinda yasanan yliksek getiri ortaminin da etkisi
oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 11 : 1. Hipoteze Yonelik Cikan istatistiki Ol¢iim Sonuclar

2020 Y1il: Oncesi ve Sonras1 Fon

Performans Analizleri /Ort Fon Normallik Testi Normallik Testi
Getirisi (2020 Y1h (")ncesi) (2020 Y1l Sonras1) Bagmh Grup t testi Wilcoxon
Olasihik Olasihik Olasihik Olasihk

Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign) Degeri (Sign)

Sharpe Oram 0.888 0.001 0.801 0.001 1 0.001
Treynor Oram 0.477 0.001 0.525 0.001 97 0.001
Jensen Alfa Oram 0.854 0.001 0.968 0.193 591 0.831
Bilgi Oram 0.929 0.006 2 0.057
Beta 0.975 0.369 0.975 0.364 1 0.322

IRR 0.771 0.001 0.977 0.435 0.0 0.001
Haftalik Getiri Ortalamasi 0.853 0.000 0.950 0.034 0.0 0.001
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4.3 Zamanlama ve Segicilik Performans Ol¢iimii

Fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyeti Treynor-Mazuy (TM) kuadratik regresyon
modeli ile test edilmistir. Cikan kantitatif sonuclara gore piyasa getirisi olarak BIST 100
endeksi baz alindiginda kapsam dahilindeki sadece 22 fonun yoneticisinin piyasa
zamanlama yeteneginin oldugu, ortalama degisken fon getirisi baz alindiginda ise 18
fonun piyasa zamanlama yeteneginin oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat istatistiksel
olarak %35 anlamlilik diizeyine gore bakinca sadece 10 fon da anlamli sonug ¢ikmaktadir.

Ortalama getiri baz alindiginda Garanti Emeklilik Degisken Fon (GEU) zamanlama
olarak en basta yer almistir. BIST 100 baz alindiginda da aym: fon (GEU) fonun
zamanlama yetenekleri pozitif sonu¢ iiretmis ve istatistiksel olarak anlamli sonug
cikartmistir. BIST 100 baz alindiginda da 49 fonun i¢inden 22 fonun piyasa zamanlama
yeteneginin oldugu bunlarin da 8 tanesinin %35 anlamlilik diizeyine goére anlamli sonug
cikmistir. Burada ¢ikan kuadratik regresyon modeli grafigi de ekte sunulmaktadir. (Ek 2)

Ek olarak {ilkemizde énemli bir karsilastirma 6lgiitii olan ABD Dolar1 (USD) ve Altin
getirileri bazinda da segicilik ve zamanlamaya bakilmistir. ABD dolar1 (USD) baz
alindiginda 9 fonun zamanlamasinin %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde iyi oldugu
gorilmistir. Altin getirisine gore baktigimizda da goreceli olarak 13 fonun anlaml
diizeyde sonug iirettigi goriilmektedir. ABD dolar1 (USD) ve Altin baz alindiginda da %5
anlamlilik diizeyinde en iyi sonucu Garanti Emeklilik Degisken Fon (GEU) gdstermistir.
Burada ¢ikan kuadratik regresyon modeli grafigi de ekte sunulmaktadir. (Ek 1)

Tablo 12 : Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli Testi Sonuglari
(Ortalama Getiri Baz)

C katsayis1/
Ortalama FON Istatistik Olasihk

Fon Kodu getiri degeri (t) Degeri (sign)
GEU 5.99 3.83 0%
AVU 5.17 3.30 0%
AEN 3.95 9.01 0%
IEA 3.86 2.56 1%
GHT 3.67 6.58 0%
AE4 2.58 1.713 9%
AGM 2.34 3.632 0%
AG4 2.03 6.80 0%
VEG 1.91 1.44 15%
AHS 1.87 6.58 0%
GEA 1.54 2.83 0%
AEG 1.43 5.14 0%
VEU 1.26 1.80 7%
AH6 0.92 0.56 57%
IEE 0.72 1.41 16%
KEK 0.53 0.78 43%
BPE 0.25 0.54 59%

VEB 0.07 0.09 92%
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Tablo 13 : Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli Testi Sonuclar1 (BIST

100 Baz)
Olasihk

Fon C katsayis1/ istatistik Degeri
Kodu BIST 100 degeri (t) (sign)
GEU 1.93 4.21 0%
AVU 1.84 3.99 0%
AE4 1.47 3.046 0%
IEA 1.21 2.58 1%
AH6 1.12 1.89 6%
VEG 1.09 2.56 1%
AGM 0.79 3.57 0%
AEG 0.71 8.21 0%
FEF 0.71 1.09 28%
GEA 0.59 1.45 15%
BNB 0.58 2.86 0%
KEG 0.54 1.41 16%
KEK 0.41 0.97 33%
VEB 0.32 0.86 39%
VEU 0.20 0.97 33%
FIR 0.13 0.35 73%
FES 0.11 0.65 52%
VEY 0.09 0.17 86%
AEN 0.08 0.40 69%
AHS 0.08 0.78 44%
AG4 0.05 0.41 68%
AGB 0.01 0.03 98%

Tablo 14 : Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli Testi Sonuclar1 (USD

Baz)
C Olasihk

Fon katsayis1 / Istatistik Degeri
Kodu USD degeri (t) (sign)
GEU 1.46 5.585 0%
IEA 1.32 4.563 0%
AE4 1.30 4.102 0%
AVU 1.18 4.37 0%
AHo 0.95 2.376 2%
VEG 0.90 3.51 0%
AGM 0.64 4.11 0%
VEB 0.48 1.67 10%
AG4 0.43 5.06 0%
AHS 0.41 5.206 0%
GHT 0.41 2.007 5%
AH9 0.40 1.187 24%
AEN 0.23 1.464 14%
VEU 0.16 1.009 31%
FES 0.11 0.798 43%
AHO 0.10 0.234 82%
GEA 0.06 0.203 84%
ZHE 0.06 0.147 88%
GED 0.06 0.433 67%
BNB 0.02 0.133 89%

AEG 0.01 0.14 89%
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Tablo 15 : Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli Testi Sonuclar1 (Altin

Baz)
Olasihik

Fon C katsayis1/ Istatistik Degeri
Kodu Altin degeri (t) (sign)
GEU 2.01 5.93 0%
IEA 1.71 5.00 0%
AVU 1.69 512 0%
AE4 1.63 4.324 0%
AH6 1.23 2.60 1%
VEG 1.17 3.68 0%
AGM 0.74 4.30 0%
VEB 0.70 2.15 3%
AH9 0.63 1.65 10%
GHT 0.60 2.60 1%
AHO 0.44 0.88 38%
AG4 0.41 4.13 0%
BNB 0.40 2.22 3%
AHS 0.37 4.04 0%
FES 0.35 2.351 2%
AEN 0.29 1.60 11%
ZHE 0.27 0.58 56%
EIE 0.25 0.47 64%
GEA 0.20 0.57 57%
BPE 0.15 0.39 69%
CHM 0.13 0.25 80%
GED 0.08 0.49 63%
AEG 0.01 0.08 93%

Bununla birlikte fon ydneticilerinin piyasa zamanlama yetenegi Henriksson-Merton
(HM) Kukla Degiskenli regresyon modeli ile de test edilmistir. Bu modelde yiikselen
piyasa ve diisen piyasa icin kukla degisken igeren iki farkli regresyon modeli
kullanilmaktadir. Bu modelde kukla degisken, “D”, yiikselen piyasalar i¢in (Piyasa
getirisinin risksiz menkul kiymetlerin getirisinden yiiksek oldugu durumlarda) bire (1’¢)
esit olup diisen piyasalar i¢in (Piyasa getirisinin risksiz menkul kiymetlerin getirisinden
diisiik oldugu durumlarda) sifira (0’a) esittir.

Rm> Rfise D = 1, diger durumlarda da D = 0 kabul edilmistir. (Kukla Degisken)

Sonug olarak yine pozitif “C” katsayisi, fon yOneticisinin piyasa zamanlama yeteneginin
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Cikan sonuglara gore de piyasa getirisi olarak BIST
100 endeksi baz alindiginda kapsam dahilindeki sadece 9 fonun ydneticisinin piyasa
zamanlama yeteneginin oldugu, ortalama degisken fon getirisi baz alindiginda ise 10
fonun piyasa zamanlama yeteneginin %5 anlamlilik diizeyine gore oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Ortalama getiri baz alindiginda Garanti Emeklilik Degisken Fon (GEU) zamanlama
olarak en basta yer almistir. BIST 100 baz alindiginda da aym: fon (GEU) fonun
zamanlama yetenekleri pozitif sonu¢ liretmis ve istatistiksel olarak anlamli sonug
cikartmustir. Ek olarak iilkemizde 6nemli bir karsilastirma 6lgiitii olan ABD dolar1 (USD)
ve Altin getirileri bazinda da HM Modelinde secicilik ve zamanlamaya bakilmistir. ABD
dolar1 (USD) baz alindiginda 10 fonun zamanlamasinin %5 istatistiki anlamlilik
diizeyinde iyi oldugu goriilmiistiir. Altin getirisine gore baktigimizda da goreceli olarak
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8 fonun anlaml1 diizeyde sonug iirettigi goriillmektedir. ABD dolar1 (USD) baz alindiginda
Agesa Emeklilik Birinci Degisken Fon (AE4) ve Altin baz alindiginda da %35 anlamlilik
diizeyinde en iyi sonucu Garanti Emeklilik Degisken Fon (GEU) tiretmistir.

Tablolara genel olarak bakildiginda her iki regresyon modeline gore de istatistiki
anlamlilik diizeyinde pozitif sonug¢ veren fon sayisinin az olmasi bazi portféy yonetim
sirketlerinin degisken fonlarda zamanlama yeteneklerinin oldugunu fakat ¢ogunda
Ozellikle hem BIST, hem ABD Dolar1 hem de Altin bazinda zayif hareket ettiklerini
gostermektedir. Bir diger bulgu da her iki regresyon modelinde de anlamli ve pozitif
sonug veren fonlarin benzer fonlar oldugu da gozlemlenmistir.

2020 Yili basindan itibaren baglanan fon performans sistemi ile 2020 6ncesindeki fon
performans sistemi arasinda da zamanlama yetenekleri bakimindan fon ydnetici
sitketlerinin bir fark olup olmadigina yonelik de bir karsilastirma ve hipotez
belirlenmistir. Go6zlem siiresi i¢inde sektordeki emeklilik sirketlerinin 2020 y1l1 6ncesi
ile 2020 y1l1 sonras1 emeklilik sirketinin fon performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadig i¢in bagimli grup testi yapilmstir.

Hipotez 7:

Burada TM Modeline ve HM Modeline gore ¢ikan C katsayilari incelenmistir. C
katsayilari i¢in performans Olgiitleri i¢in de non-parametrik bagimli testlerden Wilcoxon
testi yapilmistir. Test istatistiklerindeki olasilik degeri tiimiinde 0,05°ten kiigiik
oldugundan dolay1 hipotezimiz ret edilmistir. Burada 6zellikle 2020 y1l1 6ncesi ile sonrasi
arasinda gozlem stiresi i¢indeki fon performanslari arasinda anlamli bir farklilik oldugu
ortaya ¢ikmaistir.

Tablo 16 : Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton Kuadratik Regresyon Modeli
Testi Sonu¢ Karsilastirmalari

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonug
Veren istatistiki Anlamlilik Diizeyindeki Fon

Sayis1
Fon Getiri
Endeksi  BIST 100" USD’ Altm”
Treynor-Mazuy (TM )
Regresyon Modeli 10 8 10 13
Henriksson Merton
(HM) Regresyon

Modeli Sonuclar 10 10 10 8
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Tablo 17 : Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton Kuadratik Regresyon Modeli
2020 Oncesi ve Sonrasi Sonu¢ Karsilastirmalar

Fon Zamanlama Yeteneginde Pozitif Sonuc Veren istatistiki Anlamhhik Diizeyindeki Fon
Sayis1

Ortalama Fon Getiri Endeksi’ BIST 100" UsD Altm”
2020 Yih 2020 Yih 2020 Yah 2020 Yal|2020 Yl 2020 Yali 2020 Yih 2020 Yil
Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrast [Oncesi Sonrast [Oncesi Sonrast
Treynor-Mazuy (TM )
Regresyon Modeli Sonuglar 7 14 7 10 8 15 17 14
Henriksson Merton (HM)
Regresyon Modeli Sonuglart 4 12 8 16 6 17 7 10

Tablo 18 : Treynor-Mazuy ve Henriksson-Merton Kuadratik Regresyon Modeli
2020 Oncesi ve Sonrasi Bagimh Sonu¢ Karsilastirmalari

2020 Yih Oncesi ve Sonras Treynor-Mazuy(TM) Modeline Henriksson Merton (HM) Modeline

Fon Zamanlama Analizleri / Gire Gire
Wilcoxon Testi Olasihk  Wilcoxon Testi  Olasilik Degeri
C katsayisi (Ortalama Getiri) 342 0.0071 278 0.0009
C katsayis1 (BIST 100) 351 0.0093 41 0.0001
C katsayis1 (USD) 309 0.0025 30 0.0001
C katsayisi (Altin) 128 0.0000 311 0.0027
5 Sonug

Emeklilik fonlari, emeklilik sirketleri tarafindan olusturulan ve profesyonel fon
yoneticileri tarafindan yonetilen yatirim araglaridir. Tiirkiye’de Ekim 2003’te faaliyete
gecen emeklilik fonlar1 portfoyili hizla biiylimekte ve Tiirkiye ekonomisinin temel yap1
taslarindan biri haline gelmektedir. Devlet katkis1 gibi unsurlar, farkli igerikteki emeklilik
fonlar1, gelisen ve yayginlasan miisteri altyapisi ile gittik¢e de 6nemi iilke ekonomisi igin
artmaktadir.

Yatirim fonlarina gore daha uzun vadeli bir perspektif tasiyan ve esnek bir yonetim
getiren degisken emeklilik yatirim fonlar1 igeriginde son yillarda da yeni enstriiman tipleri
bu fon igeriklerinde siklikla portféy yonetim sirketlerince kullanilmaya baslanmustir.

Bu caligmada, 6nemli bir katilimci ve fon biiylikliigline ulagan BES sistemindeki
Degisken Bireysel Emeklilik fonlarinin belirli tarih arasindaki (1 Ocak 2015 — 31 Aralik
2023) performanslari incelenmis ve bu konuda bulgular sunulmustur. Fon yo6neticilerinin
hem aym kategorideki fon ortalamasina gére hem de BIST100 endeksine gore
performanslari ile, varlik se¢im ve zamanlama performanslari istatistiki ve ekonometrik
modeller iizerinden ¢alismada incelenmistir.

Belirli performans gostergelerine gore incelenen 49 degisken emeklilik fonun olusturulan
degisken fon ortalama getiri endeksi baz alindiginda ¢ogunun ortalamaya gore iyi oldugu,
BIST 100 ile USD getirisine gore de bazi performans Olglimlerine gore (Treynor)
¢ogunun ortalamanin altinda kaldig: fakat bilgi orani ve Jensen alfasina gére ¢ogunun iyi
sonu¢ verdigi de gOrllmektedir. Burada Ozellikle Jensen Alfa orani, yatirim
yoneticilerinin, piyasa getirilerinin {izerinde ne kadar getiri saglayabileceklerine iliskin
performansini degerlendirdigini diislinlirsek BIST100 ve USD’ye gore ¢ogu fonun bu
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endekslere gore iyi getiri sagladigi goriilmektedir. Sharpe oraninin da cogu fonun 6zelikle
2020 yilindan sonraki degerlerinin yiikseldigi de goriinmektedir.

Istatistiki hipotez calismalar1 sonucunda da performans &lgiitleri ile farkli fon sirketlerinin
fon performanslari arasinda ile katilim bazli yonetilmeye gore fonlarin arasinda anlaml
bir farklilik bulunmadigi, sadece risk seviyesine gore gruplanan degisken emeklilik
fonlarimin performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik bulundugu ortaya ¢ikmistir.

Fon Yoneticilerinin se¢im ve zamanlama performanslarina iligkin yapilan ¢aligmada
istatistiksel olarak anlamlilik olusturan 8 fon oldugu, ¢ogu fonun pozitif katsayi
tiretemedigi ve basarili olmadigi goriilmistiir. Portfdy yoneticilerinin piyasa
zamanlamasi ve segicilik konusunda ise literatiirdeki bazi ¢calismalar ile benzer sonuglara
ulasilsa da zaman icinde pozitif katsayisi olan fon sayisinin arttig1 da goriilmiistir. Ek
olarak USD getirileri bazinda da segicilik ve zamanlamaya bakilmistir. USD baz
alindiginda da_ zamanlamasinin ve segiciliginin iyi olan ve istatistiki olarak anlamli olan
sozlesme sayisinin da 10 adet oldugu gorilmiistiir.

2020 Yili basindan itibaren baglanan fon performans sistemi ile 2020 6ncesindeki fon
performans sistemi arasinda da zamanlama yetenekleri bakimindan fon yoOnetici
sitketlerinin bir fark olup olmadigina yonelik de bir karsilastirma ve hipotez
belirlenmistir. Burada ¢ikan sonuglara gore de 6zellikle 2020 yili dncesi ile sonrasi
arasinda gozlem siiresi i¢indeki fon performanslarinin arasinda zamanlama konusunda
anlamli bir farklilik oldugu da ortaya ¢ikmustir.

Olusturduklar1 alfa degerleri ve piyasa zamanlamasi bakimindan incelenen fonlarda
incelenen doneme iligkin en iyi risk ve performans sonuglarinin igeriginde doviz, yabanci
menkul, eurobond ve altin iceren degisken emeklilik fonlar1 oldugu goriilmiistiir.
Degisken emeklilik fonlarin toplam bireysel emeklilik fonlar1 icerisinde de payinin
artmast ve performanslarinin da siirekli gelisme gostermesi, emeklilik sisteminin
performansi ile de yakindan ilgilidir. Portfdy yoneticilerinin de performanslarini gosteren
fonlar olmasi nedeniyle bu fonlar 6zelinde yapilacak giincel ¢caligmalar ileriki donemlerde
bu alana katki saglayacaktir. Temmuz 2021°de faaliyete gecen Bireysel Emeklilik Fon
Alim Satim Platformu (BEFAS) ile de sistemdeki bireysel emeklilik katilimcilar1 bu
platform {izerinden calistiklar1 emeklilik sirketi disindaki diger emeklilik sirketlerinin
fonlarinin da alim satimini yapabilmeleri imkani1 gelmistir. Bu da 6zellikle degisken
fonlarin sektor i¢inde gelisimine olumlu yansiyacagi bir adim olacaktir.

Emeklilik fonlari, sergiledikleri performanslarin yani sira, yatirimcilarina 6nemli devlet
katkis1 destegi ve diger yatirnm araglarina kiyasla daha diisiik kesinti avantaji da
sunabilmektedir. Bu hususlar da emeklilik sisteminin tercihinde 6nem arz etmekte salt
emeklilik fon performanslari ile sistemi diisinmemek gerekmektedir. Bu baglamda,
kuruldugu giinden itibaren fonlarin performanslari piyasanin iizerinde oldugu dikkate
alindiginda bu fonlarin uzun vadeli stratejilerinin bulundugu diisiiniilmektedir.

Buradaki ¢calisma da spesifik olarak Bireysel emeklilik sisteminde giin gegtik¢e pay1 artan
degisken emeklilik fon kategorisi ve bu fonlarin performanslart belirli bir dénem
iceriginde incelenmistir. Portfoy yonetim sirketlerine fon yonetimi olarak 6nemli bir alan
birakan, degisen piyasa kosullarina gore fon yonetim performansini daha yakindan
gosteren bu fon kategorisinde yapilacak detayli akademik calismalar ve buradan ¢ikacak
dersler ve sonuglarin iyi analiz edilmesi ile fon performanslarinin daha da artmasi
beklenir. Bu alanda ayrica fonlarin performans devamliligina iliskin caligmalar da
literatiire  kazandirilmaldir.  Ozellikle ileriki ddnemlerde yapilacak akademik
calismalarda emeklilik fonlarinin varlik yonetim analizlerine ve buradaki varlik yonetimi
tarafinda hem enstriiman se¢imi hem de piyasa zamanlamasi konusunda fon yonetici
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sirketlerinin daha etkin neler yapmasi gerektigi, performans devamlili§inin saglanmasina
yonelik yasal otoritelerin bu konuda daha etkin bir pazar olusturmasi i¢in neler yapmasi
gerektigi lizerinde Oneriler sunulmasi konularinda olmalidir.
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Ekler

Ek 1: GEU Fonu Icin Treynor Mazuy Quadratic Regresyon Modeli (USD Getiri
Endeksine Gore)
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Ek 2: GEU Fonu icin Treynor Mazuy Quadratic Regresyon Modeli (BIST 100

Getiri Endeksine Gore)
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