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0Oz

Bu ¢aligmada Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren emeklilik ve menkul kiymet
yatirrm fonlarmin karsilagtirmali olarak performans analizinin gergeklestirilmesi
amaclanmistir.  2015-2018 donemini kapsayan c¢aligmada Oncelikle fonlarin
performansini ortaya koyan kriterler (standart sapma, beta, Sharpe orani, Treynor orant
ve Sortino orant) tespit edilmistir. Daha sonra fonlarin performans karsilastirmasi igin
ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle
her bir yatirim fonunun 2015-2018 donemi igin gri iligskisel dereceleri hesaplanmis ve
ulagilan sonuglar yorumlanmistir. Caligma sonucunda analiz kapsamina alinan emeklilik
ve menkul kiymet yatirim fonlarinin performans agisindan genel olarak birbirlerine
yakin oldugu belirlenmistir.
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Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gri
UYGURTURK & BAL iliskisel Analiz Yontemi ile Karsilastirmali Performans Analizi

Comparative Performance Analysis of Pension and Securities
Mutual Funds with Gray Relational Analysis Method

Abstract

In this study, it is aimed to perform a comparative performance analysis of pension and
securities investment funds traded in the capital markets in Turkey. In the study
covering the period of 2015-2018, firstly, the criteria (standard deviation, beta, Sharpe
ratio, Treynor ratio and Sortino ratio) that reveal the performance of the funds were
determined. Then, with the Gray Relational Analysis (GRA) method, which is one of
the multi-criteria decision making methods, the gray relational grades of each
investment fund were calculated and the results were interpreted for the 2015-2018
period. As a result of the study, it has been determined that the pension and securities
investment funds included in the analysis are generally close to each other in terms of
performance.

Keywords: Pension Mutual Fund, Securities Mutual Fund, Gray Relational Analysis.
JEL Classification: G10, G11.
Giris

Giliniimiizde biiyiik portfoy degerlerine ulasan fonlarin yatirimcilara faydali olup
olmadiginin belirlenmesi ve gergeklesen getiri-risk iligkisine ait basar1 diizeyinin ortaya
konulmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni, yatirimer tarafindan bir fonun digerine tercih
edilirken genel olarak fonun getirisine ve dolayisiyla fonun sergilemis oldugu
performansina bakilmasidir.

Ekonomik kosullarin degiskenlik gdstermesi yatirimlarin da esnek olmasim
gerektirmektedir. Bu baglamda yatirim portfoylerinde ekonomik gelismelere yonelik
islemler gergeklestirilmektedir. Yatirimin bir 6gesi olan risk unsurunun en aza
indirilmesi i¢in uygun ekonomik sartlarin yaninda detayli bir analize ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal performans Olglimii bu ihtiyact karsilama noktasinda
yatirimcilara yardimer olmaktadir.

Finansal performans 6l¢iimii, portféy yonetiminde yatirim planlamas: ve karar
alma siirecinde 6nemli bir rol listlenmektedir. Bireyler yatirim yaptiklari fonlar1 nasil en
iyi sekilde degerlendirebilecegine yonelik sorulara cevap aramaktadir. Yatirimeilarin
aradiklar1 cevaplara, finansal performans degerlendirmesi ile ulasabilme imkanlari
bulunmaktadir.

Finansal performans 6l¢iimiiniin yaygin olarak kullanildigi alanlardan biri de
yatirim fonlaridir. Tasarruflarin degerlendirildigi 6nemli yatirim araglarindan biri olan
yatirim fonlar1, portfdylerinde bulundurdugu cgesitli risk sinifindaki varliklara gore
smiflandirilmaktadir. S6z konusu siniflandirma sayesinde her gesit risk algisina sahip
olan yatirimcilar kendilerine uygun bir fon bulup ona yatirim yapabilmektedirler.
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Katilimeilarin  tasarruflarint - degerlendirdikleri yatirnm fonlarinda zaman iginde
degisiklik yapmalar1 miimkiin olmaktadir. Risk toleranslar1 ve getiri beklentileri
dogrultusunda yapilan degisiklikler tasarruflarin degerine dogrudan etkide
bulunmaktadir. Mevcut ekonomi ve piyasa kosullart dikkate alinarak fon dagilimlarinin
diizenli olarak takip edilmesi ve gerektiginde fon dagilimlarinda degisiklige gidilmesi
birikimlerin daha verimli sekilde degerlendirilmesine katkida bulunmaktadir.

Bu c¢aligmada, 2015-2018 yillarim1 kapsayan donemde Tiirkiye’de islem goren
emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlarinin performanslarinin karsilagtirmali olarak
Olciilmesi ve finansal basarilarinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda ilk dnce fon performans degerlendirme kriterleri analiz kapsamina alinan
fonlar icin tespit edilmistir. Daha sonra fonlarin performans karsilastirmasi i¢in ¢ok
kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemiyle her
bir yatirim fonunun 2015-2018 dénemi icin gri iliskisel dereceleri (GID) hesaplanmustir.

1. Menkul Kiymet ve Emeklilik Yatirim Fonlar1

Yatirim fonlarimin diinyada ilk érneklerine Kita Avrupa’sinda rastlanmistir. Tlk
yatirnm fonu “Societe de Belgiuque” ismi ile Belcika’da kurulmustur. 1800’1 yillarin
sonlarinda A.B.D.’de islem gormeye baslayan yatirim fonlari biiyiik bir gelisim
kaydetmistir. Kita Avrupa’sinda yatirim fonlar1 agisindan en gok gelisme saglayan iilke
Isvigre olmustur. Diinya érneklerinde ilk fonlar kapali sonlu olarak olusturulmus olsa da
1920°1i yillarin baginda agik sonlu fonlarin ilk 6rnegi Boston’da goriilmiistiir. 1929
diinya ekonomik bunalimindan yatirim fonlar1 da biiyiik 6lglide etkilenmis ancak bu
fonlar 2. Diinya Savasi sonrasi gelisimine devam etmistir (Uzay, 1993: 266).

Finans diinyasindaki konumunu 1920’li yillardan bu yana devam ettiren yatirim
fonlari, baslangicta hisse senetleri lizerinde odaklanmis olmasina ragmen hisse senedi
fonlar1 borsada etkinlik gosterememis, tahvil fonlarin ise toplam fonlara orani oldukga
diisiik kalmistir. Para piyasasi fonlar1 ve vergiden muaf fonlar ise 1970°1i yillarda finans
piyasalarinda yer almaya baglamistir (Tevfik, 1995: 3).

Tirkiye’de menkul kiymet piyasalar1 i¢in yapilan ilk caligmalar 1980°li yillarda
goriilmiistiir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1981 yilinda ¢ikarilmasi ile piyasalari
yonetmek, diizenlemek ve denetlemek iizere 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmustur. Ayni kanunda belirtildigi iizere yatirnm fonlar1 sermaye piyasasinda
etkinlik gosteren yeni bir finansal kurum olarak ortaya ¢ikmustir (Oktayer, 2014: 79).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin hukuksal diizenlemeleri ile alt yapinin
Olusmasi olduk¢a zaman almigtir. Dolayisiyla s6z konusu piyasalar geligsmis tilkeler ile
kiyaslandiginda ¢ok eski bir tarihe dayanmamaktadir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarmin ge¢misi ise menkul kiymet yatirim
fonlarindan ¢ok daha yenidir. Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlar bireysel emeklilik
sistemi kapsaminda 2003 yilinin son g¢eyreginde faaliyete gegmis ve hizli bir gelisim
gostererek Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir unsur haline gelmistir.
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2014 Aralik — 2018 Aralik tarihleri arasinda emeklilik ve menkul kiymet yatirim
fonlar1 yatirimer sayist ve portfoy degerleri cergevesinde karsilastirildiginda emeklilik
yatirim fonlarinin menkul kiymet yatirim fonlarina goére daha ¢ok yatirimcrya sahip
oldugu ve her gegen yil emeklilik fonlarmin daha yiiksek bir portfoy degerine ulastigi
goriilmektedir.

Grafik 1: 2014-2018 Donemi Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Yatirimer Sayilari
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Kaynak: SPK (2019). https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri (Erigim
Tarihi: 21.07.2019).

Grafik 1’e gore yatirimel sayilari bakimimdan karsilagtirma yapildiginda, 2014
Aralik sonunda emeklilik fonu yatirimeilari, menkul kiymet yatirimcilarindan 1.785.433
kisi daha fazla olmustur. Aradaki bu fark 2018 Aralik ayi igerisinde 3.651.866 kisiye
yiikselmistir. 2018 Aralik sonunda emeklilik fonlarina yatirim yapan kisi sayisi yaklasik
6,9 milyon kisi iken menkul kiymet yatirim fonlar1 igin yatirimei sayist 3,2 milyon kisi
civarinda gerceklesmistir.

Her iki fon tiirli s6z konusu dénem igin portfoy degeri bazinda karsilastirmaya
tabi tutuldugunda, 2014 yilinda emeklilik yatirim fonlar1 ile ayni seviyelerde olan
menkul kiymet yatirim fonlarinin 2018 yilina kadar gegen siirede emeklilik fonlarinin
toplam portfoy degerinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Grafik 2: 2014-2018 Donemi Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Portfoy
Degerleri
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Kaynak: SPK (2019). https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri (Erigim
Tarihi: 21.07.2019).

Grafik 2’de goriildiigii iizere 2014 yilinda menkul kiymet yatirim fonlarinin
degeri emeklilik yatirim fonlarmin degerinden 4.457 milyon TL daha diisiik seviyede
gergeklesmistir. Aradaki bu fark 2015 yilindan itibaren her yil emeklilik fonlar1 lehine
daha da agilmustir. S6z konusu fark 2015 yilinda 10.732 milyon TL iken 2016 yilinda
14.684 milyon TL’ye yiikselmistir. 2017 ve sonrasinda fark artis1 yiikselerek artmaya
devam etmig 2017 yilinda 25.323 milyon TL olan fark 2018 yilinda 44.901 milyon
TL’ye yiikselmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu kisimda ¢alismada temel alinan Gri iliskisel Analiz modeli ile ilgili daha &nce
yapilmis olan ¢aligmalardan bazilar1 degerlendirilmis ve kronolojik sira ile verilmistir.

Lin ve Hsu (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada internet reklam aglar1 se¢imi igin
yeni bir model gelistirilmistir. internet reklam agimin nasil segilebilecegi iizerine yapilan
arastirmada Tayvan kdkenli bir gida sirketi drnek olarak kullanilmistir. Tsai, Chang ve
Chen (2003) yapmis olduklar1 ¢alismada iiretim girketlerinin, iiretim siirecinde tedarikg¢i
olarak en uygun saticilar1 secebilmesi i¢in Gri Iliskisel Analiz modelini kullanmislardir.
Chan ve Tong (2007) yaptiklar1 ¢aligmada iiretici firmalarin malzeme se¢imi konusunda
verecekleri kararin 6nemi lizerinde durmuslardir. Calismada 6rnek bir {iriin se¢ilmis ve
dayaniklilik, islevsellik ve Kalite kriterleri ekseninde degerlendirilebilmesi igin Gri
iliskisel Analiz metodu 6nerilmistir. Lai, Chen, Chen, Yeh, ve Lai (2009) tarafindan
yapilan calismada Gri Iliskisel Analiz yontemi iiriin tasarimi degerlendirme modeli
olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda gelistirilen modelin tasarimcilara iriin
tasarimi ile ilgili kararlar1 destekleyen bilimsel bir yontem sagladig ifade edilmistir. Li,
Zhang ve Zhao (2010) tarafindan yapilan ¢aliymada Cin ¢elik endiistrisinde faaliyet
gbsteren sekiz sirketin hisse senetlerine ait yatirim kararlari icin AHS ve GIA
yontemleri birlikte kullanilmusgtir.
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Peker ve Baki (2011) yaptiklar1 calismada, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren
ii¢ firmanm likidite, kaldirag ve karlilik oranlarim kriter alarak Gri Iliskisel Analiz
yontemi ile firmalarin performans 6l¢limiinti gergeklestirmislerdir. Elitas, Eleren, Yildiz
ve Dogan (2012) yapmis olduklart ¢alismada 2010-2011 doneminde borsada islem
gbren sigorta sektorii firmalarmin finansal performanslarim Gri {liskisel Analiz yontemi
kullanarak belirlemislerdir. Kang ve Zou (2012) tarafindan yapilan ¢alismada kentsel
boru hatt1 iizerindeki sizint1 nedenlerini incelemek ve bu sizintiy1 etkileyen faktorlerin
stralamasini yapmak amactyla Gri Ilislisel Analiz yontemi kullanilmistir. Bektas ve
Tuna (2013) Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren on bir
isletmenin performans Olciimiinii Gri Iliskisel Analiz yontemiyle gerceklestirmeyi
amacglamislardir. Ayrigay, Ozgalici ve Kaya (2013) tarafindan yapilan caligmada,
IMKB-30 endeksine dahil olan ve finans sektorii haricinde faaliyette bulunan sirketlerin
finansal performanslar1 Gri iliskisel Analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Cicek,
Dikmen ve Arslan (2015) yapmus olduklari calismada, Tiirkiye’de 2007-2011
doneminde kisi bagina diisen harcama miktarlart en yiiksek olan 10 ilde bulunan
belediyelerin performansimi Gri Iliskisel Analiz ydntemi ile incelemislerdir. Kula vd.,
(2016) Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren yedi sigorta sirketi ile bir bireysel
emeklilik sirketinin finansal performansini Gri Iliskisel Analiz yardimiyla tespit etmeye
¢alismiglardir. Giindogdu (2018) calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin 2010-2017 yillarina ait finansal performanslarmi Gri Iliskisel Analiz
yontemine gore incelemistir. Xu ve Xu (2018) tarafindan yapilan calismada maden
isletmelerinin  giivenligini degerlendirmek icin Gri Iliskisel Analiz ydntemi
kullanilmistir.

3. Arastirmanin Kapsami, Veriler ve Yontem

Calismada Tirkiye’de islem goren emeklilik ve menkul kiymet yatirim
fonlarinin 2015-2018 dénemindeki performanslarin karsilastirmali olarak Slgiilmesi
ve finansal basarilarinin tespit edilmesi amaglanmistir. Finansal performans olglimii,
portfdy yonetimi yoniinden yatirim planlamasi yapma ve karar alma siirecinde 6nemli
bir rol istlenmektedir. Bireyler yatirim yaptiklar1 fonlar1 en iyi ne sekilde
degerlendirebilecegine yonelik sorularina cevaplar aramaktadir. Yatirimcilar karar alma
stirecinde bu cevaplara finansal performans degerlendirmesi ile ulasabilme imkani
bulmaktadirlar.

Emeklilik ve menkul kiymet yatinm fonlarmin 01.01.2015 - 31.12.2018
donemine iligkin performanslarinin ortaya konulabilmesi ic¢in fonlarin ddnemsel
getirileri ile literatlirde siklikla kullanilan fon degerlendirme Olciitlerinden standart
sapma, beta, Sharpe orani, Treynor oram1 ve Sortino orani analiz kriterleri olarak
kullanilmistir. Fon degerlendirme 6Slgiitlerinden beta, standart sapma, Sharpe, Treynor
ve Sortino oranlart Finnet firmasmin Fonbul+ internet adresinden, fonlarin donemsel
getirileri ise Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) resmi internet
sitesinden elde edilmistir.
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Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin karsilastirmasi yapilirken fon
gruplarinin homojen yapida olmasina ve fon gruplarinin miimkiin oldugunca ¢ok sayida
fon igermesine dikkat edilmistir. Bu kapsamda bor¢lanma araglar1 fonlarindan, altin
fonlarindan ve hisse senedi fonlarindan olusan fon gruplari analize dahil edilmistir.
Aragtirma kapsaminda degerlendirilen toplam fon sayisi; 57 emeklilik yatirim fonu ve
74 menkul kiymet yatirim fonu olmak iizere toplam 131 adet yatinm fonundan
olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan fon performans 6lgiitleri analiz donemindeki
(01.01.2015 — 31.12.2018) her bir yil i¢in fon bazinda ayri ayr1 hesaplanmistir. Fon
performanslarinin dlgimiinde kullanilan 6 kriterin olmasi arzulanan hedefleri Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Kriterler

Analiz Kriteri Hedef
Fon Getirisi Maksimum
Standart Sapma Minimum
Beta Minimum
Sharpe Orani Maksimum
Treynor Orani Maksimum
Sortino Oram Maksimum

Analiz kapsamimna almman 131 yatinm fonunun 2015-2018 donemi igin
hesaplanan performans dlgiitleri Gri iliskisel Analiz (GIA) yonteminin girdisi olarak
kullanilmis ve bu yontemle elde edilen sonuglara gore fonlarin performans siralamasi
yapilarak, performans degerlendirme islemi tamamlanmustir.

4. Gri iliskisel Analiz (GIA) Yéntemi

Literatiirde gri sistem teorisi, Profesér Deng tarafindan bilgiyi ve bilinmeyeni
iceren sistemler seklinde 1982 yilinda bilimsel olarak one siiriilmiistiir (Julong, 1982:
288). Gri sistem ve uygulamalarin amaci sosyal bilimler ve doga bilimleri arasindaki
boslugu kapatmaktir. Gri sistem teorisi disiplinler arasi bir uzmanlik alanidir. 1982
yilindan beri ¢aligmalara konu olan gri sistemlere insan viicudu, ekonomi ve tarim 6rnek
olarak gosterilebilir. Gri iliskisel analizde siyah higbir bilgiye sahip olmamay1 ve beyaz
tiim bilgilere sahip olmay1 temsil eder. Gri sistem siyah ve beyaz arasinda bir bilgi
seviyesine sahip olmaktir (Julong, 1989: 1). Bir diger ifadeyle gri sistemde birtakim
veriler bilinirken bazi veriler hakkinda bilgi sahibi olunmamaktadir.

GIA’da ayn1 niteliklere sahip olan veriler faktdr olarak isimlendirilmektedir. En
iyi degerleri iceren ideal bir faktdr, referans faktdrii olmakta ve sistemdeki diger
faktorler ile referans faktorii arasindaki durum ortaya konmaktadir. Referans faktoriiyle
diger faktorler arasindaki benzerlik niceliksel olarak tespit edilmekte ve Gri Iliski
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Degeri olarak tanimlanmaktadir. Gri iliski degeri sifir ile 1 arasinda degismektedir. GIA
yonteminde, referans faktdr ile sistemdeki diger tiim faktorler arasindaki belirsiz
iligkinin modellenmesi saglanmaktadir (Ayricay vd., 2013: 224).

Gri lliskisel Analiz yontemi asagida belirtilen adimlardan olusmaktadir (Wu,
2006: 211; Ayrigay vd., 2013: 225; Ecer ve Giinay, 2014: 42).

1. Adim: Karar veri matrisinin olusturulmast:

Bu adimda kriterlerden ve alternatiflerden olusan karar  matrisi
olusturulmaktadir.

x,(Dx,(2) . x.(m)
X (1)x,(2) X, (M)

Burada n alternatifleri, m kriterleri, Xig i. alternatifin j. kritere gore degerini ifade
etmektedir. Karar matrisi olan X matrisinde analizi yapilan probleme iliskin aragtirilan
degerler yer almaktadir. Karar matrisinden yola ¢ikilarak bir referans seri
olusturulmaktadir. Olusturulan bu seri karar matrisinde bulunan her kriterin en iyi
degeri tespit edilerek meydana getirilmektedir. Referans serisi (2) numarali esitlikte
ifade edilmis, (3) numaral: esitlikte karar matrisine dahil edilmistir.

Xo = (xo(l)' x0(2),x0(3), ...,xo(m)) 2
xo(1) x%0(2) ... xo(m)

Xy =0 e ®
x, (1) x,(2) .. x,(m)

2. Adim: Normalizasyon siireci ve normalizasyon matrisinin olusturulmast:

Gri Iligkisel Analiz yontemi uygulamasinda (1) numarali esitlikteki matriste
bulunan kriterler farkli 6lciitlere gore olusturulabileceginden 0Ol¢ii biriminden bagimsiz
bir hale getirmek suretiyle matrisin normalize edilmesi gerekmektedir. Normalize islemi
yapildiktan sonra karar matrisinde bulunan degerler 0-1 arasinda bir degere
ulagsmaktadir (Bektas ve Tuna, 2013: 189). Bahse konu normallestirme siireci gri
iliskisel olusum olarak adlandirilmaktadir (Tsai vd., 2003: 47).

Normalizasyon stirecinde deger hesaplama noktasinda ii¢ farkli yontem
bulunmaktadir. Bu yontemler daha yiiksek degerin daha iyi oldugu, daha diisiik degerin
daha iyi oldugu ve optimal degerin daha iyi oldugu durumlara gbre gerceklestirilen
hesaplama yontemleridir.
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i- Kriter degerinin yiiksek olmasi isteniyorsa, bir diger ifadeyle fayda durumu
s6z konusu ise;

Xt = x;(j) — minx; (j) )

h max;x;(j) — min;x;(j)

ii- Kriter degerinin diisiik olmasi isteniyorsa, baska bir ifadeyle maliyet durumu
varsa,

maxjxi(f) —x;(J)

* = 5
b omax;x; () — minix; (j) ®)
iii- Kriter degerinin optimal bir deger olmasi arzu ediliyor ise;
x;(J) — x0p(J
. |%: () — %0 () ©)

LT maxjxi(j) — Xop ()
(6) numarali esitlikte  xon(j), j.  kriterin  hedef degeridir ve
maxXx;i(j)=>Xob(j)>minx;(j) araliginda deger alir.

3. Adim: Mutlak deger matrisinin olusturulmast:

Analiz  kriterlerinin  karakteristikleri esas  alinarak  katsayr  farklan
hesaplanmaktadir. Katsay1 farki, analize tabi tutulan deger ile referans deger arasindaki
mutlak farktir (Tezergil, 2018: 252).

Do (1)AG1(2) oot Ap (M) 0
Ao () = lxg(D —x; (DI = Af)f(l)AO?fz) AOZ(T)
Don(1)A0n (2) Agn(m)

Aoi(j) :j 68e igin Xo Ve X; arasindaki mutlak farktir.

4. Adim: Gri iligkisel katsay1 matrisinin hesaplanmast:
Gri iliski katsayis1 asagidaki esitlik (8) yardimiyla hesaplanir.

Amin + §Amax

Yoi() = m (8)

Formiildeki Amax = max;max;Ay;(j) ve Amin = minymin;Ay;(j)dir. &
katsayis1 [0,1] araliginda degisir ve genelde 0,5 olarak kabul edilir.

5. Adim: Gri iliskisel derecelerin belirlenmesi:

Gri iliskisel katsayilarin hesaplanmasinin ardindan elde edilecek olan matristen
yola ¢ikilarak iligkisel derecelerin belirlenmesi gerekmektedir. Analiz sonucunda karar
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alinacak her alternatifin gri iligkisel katsayr ortalamasi ile gri iliskisel dereceleri
belirlenmektedir. Gri iliskisel dereceler 2 farkli sekilde hesaplanir. Eger kriterlerin her
biri esit dnem diizeyinde ise esitlik (9), eger kriterlerin farkli agirliklar1 s6z konusu ise
esitlik (10) kullanilir.

1 om _
Re=), yol) ©

Iy = Z;L[Wi(f) Yo0i ()] Z;n=1 w(j) =1 (10)

Alternatifler arasinda matriste belirtilen referans serisi ile en yiiksek gri iliskisel
dereceye ulagmis olan alternatif, referans serisine en yakin olan seri olmaktadir ve karar
verme noktasinda se¢ilmesi gereken alternatiftir (Kuo vd., 2008: 83).

5. Bulgular

Gergeklestirilen analiz sonucunda emeklilik yatirnm fonlar1 ve menkul kiymet
yatirim fonlar1 iginde yer alan hisse senedi, bor¢lanma araglar1 ve altina dayali fon
gruplari i¢in 2015-2018 donemindeki gri iligkisel dereceler hesaplanmis ve fonlarin
performans siralamalar gerceklestirilmistir. Calismada Gri Iliskisel Analiz islem
stirecinde kriterlerin agirliklar literatiirdeki genel kullanimi dikkate alinarak esit olarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

Tablo 2: Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarmmin 2015-2018 Dénemi Gri
lliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalari

Fon 2015 2016 2017 2018

Kodu GiD |Swra| GID |[Swra| GID |Swra| GID | Sira
ANS 0,4108 12 0,4470 13 0,4695 23 | 0,5170 18

AZH 0,4070 13 0,4292 17 0,5742 4 0,5903 4

APG 0,8556 1 0,8365 1 0,7778 1 0,8889
ALH 0,3875 22 0,4454 14 0,5368 10 | 0,5690 7
AH5 0,4021 15 0,4111 21 0,5519 8 0,5142 20
AG3 0,4294 9 0,4425 16 0,5843 3 0,5986
AHB 0,4067 14 0,4265 18 0,5742 5 0,5891
AEB 0,3983 16 0,4941 8 0,5463 9 0,6242
AEH 0,3958 18 | 0,4901 10 | 0,4992 16 | 05041 | 22
AVH 0,3974 17 0,5007 7 0,5641 7 0,5271 17
HES 0,4132 11 0,4215 19 0,5188 13 | 0,5371 13
AGH 0,6753 2 0,4571 12 0,4562 24 | 0,4985 24
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Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | GID |Swa| GID |[Swa| GID |[Swa| GID | Sira
BPH 0,3810 23 | 0,4925 9 04773 | 20 | 0,5483 | 11
CHH 0,3911 19 | 0,6208 2 0,7259 2 0,5760 6
EIH 0,4555 7 0,3796 | 24 | 044724 | 22 | 0,5297 | 15
BEH 0,3898 20 | 0,4441 15 | 0,4985 | 17 | 0,5104 | 21
BBH 0,3781 24 | 04580 | 11 | 05013 | 15 | 0,5276 | 16
GEH 0,4446 8 0,5015 6 0,5294 | 12 | 05377 | 12
GEG 0,5058 5 0,5677 3 0,5329 | 11 | 0,5603 8
GHH 0,4756 6 0,5360 4 0,5041 | 14 | 0,4979 | 25
HHB | 0,3622 26 | 0,3586 | 27 | 0,4477 | 25 | 0,5002 | 23
HHM | 0,5176 4 0,3986 | 23 | 0,4761 | 21 | 0,4437 | 27
KEH 0,6046 3 0,5147 5 0,4038 | 27 | 0,4961 | 26
MHH | 0,3893 21 | 04099 | 22 | 0,4939 | 18 | 0,5595 9
IEH 0,4151 10 | 0,3687 | 25 | 0,439 | 26 | 05159 | 19
VEH 0,3333 27 | 03612 | 26 | 04861 | 19 | 0,5321 | 14
ZHB 0,3680 25 | 0,4204 | 20 | 0,5709 6 0,5533 | 10
Ort. 0,4441 - 0,4679 - 0,5264 - 0,5499 -
Tablo 2’ye gbre APG kodlu Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.’ye ait fon
aragtirma donemindeki tim yillarda en yiiksek GID degerine sahip olarak performans
siralamasinda ilk sirada yer almistr. ALH, MHH ve VEH kodlu fonlar analiz
doneminin bagindan sonuna dogru performans siralamasinda yiikselis trendi sergilerken,

AGH ve KEH kodlu fonlar ise fonlar ise performans siralamasinda diisiis trendi
sergilemistir.

Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2020, Issue 11, No 21

308



Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gri

UYGURTURK & BAL Iliikisel Analiz Yontemi ile Karsilastirmali Performans Analizi

Grafik 3: Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2015-2018 Dénemindeki
Performans Grafigi
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Grafik 3’te goriildiigii iizere hisse senedi emeklilik yatirim fonlarimn GID
degerleri genel itibariyle dalgal bir seyir izlemistir. Incelenen dénemde her gecen yil
fonlarin ortalama GID degerlerinde yiikselis kaydedilmistir.

Tablo 3: Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2015-2018 Dénemi Gri
iliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu| GID |[Swra| GID |[Swra| GID |Swra| GID | Sira
AKU 0,3800 28 | 04531 | 20 | 0,5004 | 20 | 0,4736 | 17
ADP 0,3652 30 | 0,4067 | 29 | 0,3812 | 29 | 0,3848 | 29
ALC 0,4504 8 0,5492 8 0,4791 22 0,4429 24
AK3 0,3848 23 0,4763 16 0,5330 11 0,4905 12
AYA | 0,3920 20 | 0,5377 9 0,5386 0,5091 | 10
AAV | 0,3994 15 | 0,5903 7 0,5582 4 0,5161 9
GL1 0,5071 4 0,6031 5 0,5133 16 | 0,7630
GSP 0,5319 0,5293 10 | 0,4730 | 23 | 0,8104
DZE 0,3947 19 0,4742 17 0,56352 9 0,4791 15
DAH 0,3852 22 0,4599 19 0,5161 14 | 0,4400 25
ASA 0,4560 7 0,4107 28 0,4991 21 0,4445 23
GAE 0,3836 25 | 04416 | 23 | 0,5010 19 | 04774 | 16
GHS 0,4102 11 0,4945 13 0,5223 12 0,5072 11
GAF 0,3950 18 0,4127 27 0,4558 27 0,4704 18
GMR | 0,4592 6 0,6069 4 0,4674 | 26 | 0,5582 7
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EC2 0,3989 | 16 | 04678 | 18 | 0,5340 | 10 | 0,4889 | 14
HBU | 0,3822 | 27 | 0,4381 | 24 | 05103 | 17 | 04556 | 21
HvVS | 0,3846 | 24 | 05007 | 12 | 0,5841 3 0,6251 6
IGH 0,3955 | 17 | 0,3957 | 30 | 0,4697 | 24 | 04362 | 26
ACK | 04761 5 0,5127 | 11 | 0,5366 8 0,9949 1
TIE 0,3835 | 26 | 04435 | 21 | 0,5084 | 18 | 0,4678 | 19
TAU | 03720 | 29 | 0,4252 | 25 | 0,3769 | 30 | 0,4027 | 27
TTE 0,7028 1 0,5939 6 05149 | 15 | 0,3811 | 30
TI2 0,4054 | 13 | 04798 | 15 | 05177 | 13 | 0,4484 | 22
TI3 0,4220 | 10 | 0,7352 1 0,4682 | 25 | 0,6629 5
TPR 0,4040 | 14 | 0,4832 | 14 | 0,5450 5 0,4570 | 20
KYA | 0,3908 | 21 | 0,6993 3 0,4480 | 28 | 0,4023 | 28
MAC | 0,6650 2 0,7057 2 0,6181 2 0,7181
EID 0,4423 9 04425 | 22 | 0,5382 7 0,5287
FYD | 04088 | 12 | 04235 | 26 | 0,7292 1 0,4893 | 13
Ort. 0,4310 - 0,5064 - 0,5124 - 0,5242 -

Tablo 3’te ki hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlari incelendiginde fonlarin
performans siralamalarinin  analiz  doneminde olduk¢a degigkenlik gosterdigi
goriilmektedir. Analiz donemindeki tiim yillarda performans siralamasinda ilk dortte yer
alan Marmara Capital Portfoy Yonetimi A.S.’ye ait MAC kodlu fon diger fonlara
kiyasla istikrarli ve basarili bir performans sergilemistir. 2018 yilinda 0,9949 GiD
degeri ile ACK kodlu Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
performans siralamasinin en {istinde yer almustir. Séz konusu fonun GID degeri
incelenen donemde ulasilan en yiiksek deger olmustur.
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Grafik 4: Hisse Senedi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin 2015-2018
Donemindeki Performans Grafigi
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Grafik 4’te hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarmin 2015-2018 dénemini
kapsayan dért yillik siirecteki GID degerlerine gore olusturulan grafik verilmistir.
Grafik 2°de goriildiigii gibi arastirma donemi boyunca ilgili kategoride en yiiksek degeri
alan menkul kiymet yatinm fonu ACK kodlu fon olurken, onu GSP ve GL1 kodlu
fonlar takip etmistir. S6z konusu yillar i¢inde fonlarin genel olarak performansinin en
diisiik oldugu y1l 2015 yili olmustur. ilgili fon grubunun ortalama GID degerleri hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarinda oldugu gibi 2015 yilindan 2018 yilina dogru bir artis
egilimi gostermistir.

Tablo 4: Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2015-2018 Donemi Gri
Mliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu | Gip | sira| GID | Swra | GID | Sira | GID | Sira
AZK | 0,5503 13 0,4049 18 0,4338 17 0,4376 14
AZA | 0,5568 11 0,5244 10 0,5586 11 0,4775 13
AMA | 0,4242 18 0,5143 13 0,5436 14 0,4374 15
AMB | 0,5442 14 0,5063 14 0,5564 13 0,4362 16
AG1 | 0,5212 15 0,5061 15 0,5332 15 0,56324

HS1 0,5555 12 0,4073 17 0,4222 18 0,5376
AH1 | 0,5183 16 0,3828 19 0,5162 16 0,4228 18
AG2 | 0,7027 2 0,6228 0,5704 6 0,7017 2
AE2 0,5601 9 0,5273 8 0,5581 12 0,4261 17
AEK | 0,5668 6 0,5304 0,5796 4 0,6358 5
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AVK | 05601 | 10 | 0,5240 | 11 | 0,5679 0,5250 | 10
BPG | 044421 | 17 | 0,5207 | 12 | 0,5674 0,6527 4
BPF | 0,5619 7 0,5287 7 0,5809 0,6596

EIG 03743 | 19 | 04774 | 16 | 04163 | 19 | 0,7391

BGK | 0,5668 5 0,5390 4 0,5667 9 0,5486 6

BEK | 0,5616 8 0,5249 9 0,5645 | 10 | 0,4157 | 19
GEK | 0,5676 4 0,5293 6 0,5748 0,4939 | 12
GHF | 0,5750 3 0,5412 3 0,5812 0,5409 7

IEG 0,9045 1 0,7877 1 0,8931 1 0,5223 | 11
Ort. | 0,5586 - 0,5210 - 0,5571 - 0,5338 -

Tablo 4’teki bilgilere gore borg¢lanma araglart emeklilik yatirim fonlart i¢inde
IEG kodlu fon 2015, 2016 ve 2017 yillarinda ilk sirada yer alarak énemli bir performans
basarisi sergilemistir. S6z konusu fon 2018 yilinda ise performans diislisii sergilemis ve
11. sirada yer almigtir. Analiz doneminde AG2, AEK ve GHF kodlu fonlar diger fonlara
kiyasla nispeten basarilt ve istikrarli bir performans sergileyerek performans
siralamasinda 6n siralarda yer elde edebilmiglerdir.

Grafik 5: Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2015-2018
Donemindeki Performans Grafigi
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Grafik 5’¢ gére 2015-2018 doneminde en yiiksek GID degerine 2015 yilinda
IEG kodlu fon ulasmistir. Tlgili grafikten fonlarin genel olarak 0,40 ile 0,60 arasinda
degisen GID degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum séz konusu fon
grubunu olusturan fonlar arasinda ¢ok ciddi bir performans farklilagmasi olmadigini
gostermektedir.
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Tablo 5: Bor¢lanma Araglar1 Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2015-2018

Dénemi Gri iliskisel Dereceleri (GID) ve Siralamalar

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
APT | 05249 | 24 | 05806 | 23 | 05457 | 23 | 04762 | 27
AYR | 07001 | 12 | 07871 | 2 | 06373 | 15 | 0,6616 | 13
AZF | 07564 | 4 | 07397 | 7 |07270| 8 | 07035 | 7
AK2 | 04289 | 33 |0,3899 | 35 | 04300 | 32 |0,3408 | 35
GTF | 06715 | 14 | 06721 | 16 | 05989 | 18 | 0,6038 | 16
DBB | 0,8045 05385 | 31 | 0,3607 | 35 | 04016 | 32
DBZ | 0,7032 07434 | 6 /05390 | 25 | 05515 | 20
DZT | 0,3343 | 35 | 04534 | 34 | 04146 | 33 |0,3870 | 33
FIT | 04895 | 28 | 06682 | 17 | 0,6469 | 13 | 0,6904

SKT | 06354 | 18 |0,7332| 9 | 06929 | 12 | 0,7022

GAL | 05185 | 25 | 05910 | 21 | 05101 | 28 | 04780 | 26
GYK | 05765 | 20 | 07584 | 5 |08256| 1 | 06730 | 10
ECV | 06422 | 16 | 06933 | 13 | 06441 | 14 | 07281 | 3
ECT | 05117 | 26 | 055869 | 22 | 05957 | 19 | 0,7088

HST | 0,4428 | 31 | 05345 | 32 | 04704 | 31 | 04154 | 31
HOB | 05708 | 21 | 0,7186 | 10 | 07449 | 4 | 06197 | 14
HTT | 0,4012 | 34 | 04881 | 33 | 04117 | 34 | 03574 | 34
IGT | 04963 | 27 | 05692 | 26 | 04799 | 30 | 04664 | 29
TIV | 07004 | 11 | 07793 | 3 | 07112 | 10 | 0,7306 | 2
TI6 | 04688 | 29 | 05720 | 25 | 05172 | 27 | 04702 | 28
TBV | 0,7881 0,6080 | 20 |0,7319| 7 | 06078 | 15
TPO | 07066 | 7 | 06162 | 19 | 05673 | 22 | 0,6616 | 12
OSL | 06383 | 17 | 06306 | 18 | 0,7929 07203 | 5
OKT | 06644 | 15 | 0,7163 | 12 | 0,7509 | 3 | 0,8207

FYO | 08045 | 1 | 06788 | 15 | 05684 | 21 | 04809 | 25
STT | 05317 | 22 | 06788 | 14 | 06133 | 17 | 04825 | 23
TCB | 07427 | 5 |08723| 1 |07349| 5 | 05167 | 21
TBT | 04611 | 30 | 05473 | 29 | 04850 | 29 | 04317 | 30
TNK | 0,7173 0,7600 06963 | 11 | 07224 | 4
TOT | 0,7033 0,7378 07150 | 9 | 05582 | 19
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Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu| Gip | sira | GiD | Swra | GiD | sira | GID | Sira
YOT | 05263 | 23 | 05801 | 24 | 05441 | 24 | 05006 | 22
YBS | 0,7015 | 10 | 0,7166 | 11 | 06196 | 16 | 0,6729 | 11
TZT | 04356 | 32 | 05386 | 30 | 05872 | 20 | 05922 | 17
ZBK | 06050 | 19 | 055524 | 28 | 05329 | 26 | 05776 | 18
ZBT | 06983 | 13 | 05622 | 27 | 07332 | 6 | 04814 | 24
Ort. | 06029 | - |06398| - |06050| - |o05712| -

Tablo 5°te yer alan bilgilere gére ECV, ECT ve OKT kodlu fonlar analiz
doneminin baglangicindan sonuna dogru kayda deger bir performans artist
sergilemislerdir. DBB ve FYO kodlu fonlar ise analiz doneminin bagindan sonuna dogru
performans diisiisii sergilemislerdir. Analiz donemindeki tiim yillarda performansiyla 6n
plana ¢ikan c¢ok fazla fon bulunmamakla birlikte, AK2, DZT, GA1, HST, HTT, TI6,
TBT kodlu menkul kiymet yatirim fonlar1 aragtirma donemi boyunca genel olarak diisiik
performans sergilemistirler.

Grafik 6: Bor¢lanma Araclart Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmin 2015-2018
Doénemindeki Performans Grafigi
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Grafik 6’ya gore 2015-2018 doneminde borglanma araglari menkul kiymet
yatirim fonlarimin GID degerleri oldukca dalgali bir seyir izlemistir. lgili grafikten
fonlarin genel olarak 0,40 ile 0,80 arasinda degisen GID degerlerine sahip oldugu

Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2020, Issue 11, No 21

314



Emeklilik ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gri
UYGURTURK & BAL iliskisel Analiz Yontemi ile Karsilastirmali Performans Analizi

goriilmektedir. S6z konusu durum fon grubunu olusturan fonlar arasindaki performans
farklilagmasinin 6nemli boyutlarda oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Alin Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2015-2018 Donemi Gri iliskisel
Dereceleri (GID) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
AMZ | 0,3661 | 11 | 0,8008 1 0,4145 9 0,3927 9
AZN | 0,7965 1 0,4095 | 11 0,3732 11 0,5473 8
AEA | 0,7271 5 0,5435 8 0,5065 6 0,5779 7
AEL | 0,6581 6 0,6261 6 0,5071 5 0,6580 2
HEA | 0,7483 3 0,4527 | 10 0,4947 7 0,5835 6
AGA | 0,5219 9 0,6273 5 0,6667 3 0,3894 10
BNA | 0,5420 8 0,5205 9 0,4155 8 0,3862 11
GRA | 0,7419 4 0,7223 2 0,6906 2 0,8958 1
GHA | 0,5554 7 0,6372 4 0,8081 1 0,5843 5
KEF | 05122 | 10 | 0,6067 7 0,5087 4 0,5888 4
VGA | 0,7700 2 0,6530 3 0,3805 10 0,6311 3
Ort. | 0,6309 - 0,6000 - 0,5242 - 0,5668 -

Tablo 6’ya gore 2015-2018 donemi boyunca performans siralamalarinda dalgali
bir seyir izleyen altin emeklilik yatirim fonlarinda, yillar itibariyle yiiksek performans
sira degerine sahip olan fonlar sonraki donemlerde diisiik performans sira degerine
sahip olabilmislerdir. Bu durum fonlarin portfoy yapilariin (fon portfoyiiniin en az
%80'inin altin ve/veya altina dayali para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmasi
gerekmektedir) biiyiik kisminin altin ve/veya altina dayali varliklardan olugmasiyla grup
icindeki fonlarin birbirine ¢ok benzer portfoy yapisinda olmasi nedeniyle degerlendirme
kriterlerindeki ufak farkliliklarin siralamada onemli degisikliklere yol agmasindan
kaynaklanmaktadir. Calismada GRA, AEL ve KEF kodlu fonlarin diger fonlara kiyasla
istikrarl bir performans artig1 gosterdigi soylenebilir.

Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2020, Cilt 11, Say1 21

315



Comparative Performance Analysis of Pension and Securities
UYGURTURK & BAL Mutual Funds with Gray Relational Analysis Method

Grafik 7: Altin Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2015-2018 Donemindeki Performans
Grafigi
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Grafik 7’ye gore 2015-2018 doéneminde ilgili kategoride en yiiksek GID puanina
GRA kodlu fon ulasmistir. Fonlarin yillar itibariyle elde ettigi GID degerleri yillar
itibariyle dalgali bir seyir izlemistir.

Tablo 7: Altin Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2015-2018 Donemi Gri iliskisel
Dereceleri (GIiD) ve Siralamalar:

Fon 2015 2016 2017 2018
Kodu GiD Sira GiD Sira GiD Sira GiD Sira
AFO 0,5926 4 0,4889 3 0,6669 5 0,6986 5
DBA | 0,5348 8 0,4015 6 0,6386 6 0,6217 7

FIB 0,7180 2 0,8486 1 0,3889 9 0,7989 1
GTA | 0,5877 6 0,4016 5 0,6832 3 0,7444 2
HBF 0,8056 1 0,4935 2 0,7239 1 0,7121 4

IGA 0,5562 7 0,3703 9 0,7048 2 0,6667 6
TTA 0,6529 3 0,3956 8 0,6778 4 0,5829 8
TUA | 0,5908 5 0,4663 4 0,5833 7 0,4104 9
YKT 0,3803 9 0,3990 7 0,5527 8 0,7172 3
Ort. 0,6021 - 0,4739 - 0,6245 - 0,6614 -

Tablo 7’ye gore analiz doneminin ikinci yilinda disiik performans ortalamasina
sahip olan altina dayali yatirim fonlar1 2017 ve 2018 yillarinda yiikselise gecmis ve
performans ortalamalarini artirmislardir. FIB kodlu fon 2017 yilinda, HBF kodlu fon ise
2018 yilinda performans diisiisii sergilemekle birlikte analiz déoneminin diger yillarinda
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basarili ve istikrarli bir performans sergilemislerdir. GTA kodlu fon ise analiz
doneminin baglangicindan sonuna dogru yiikselen bir basar1 grafigi izlemistir.

Grafik 8: Altin Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2015-2018 Dénemindeki
Performans Grafigi
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Grafik 8’e gore arastirma donemi icerisinde ilgili kategoride en yiiksek GID
puanina FIB kodlu fon, en diisiik GID puanma ise IGA kodlu fon ulasmistir. lgili
grafikten fonlarin genel olarak 0,40 ile 0,80 arasinda degisen GID degerlerine sahip
oldugu goriilmektedir.

Sonuc¢

Yatirim kararlarinin alinmasinda fonlarin getirileri ve tasidiklari risk orami
yatirimeilar i¢in oldukg¢a Onemlidir. Yatirimeilar birikimlerini degerlendirecekleri
fonlar1 secerken bahse konu fonlarin yillar icerisinde sergilemis oldugu performansini
incelemektedir. Karar verme siirecinde detayli bir sekilde performans oOl¢limiiniin
gergeklestirilmesi ve birden fazla kriterin analize dahil edilmesi sonucunda basari
stralamasinin olusturulmast bilyiik bir 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de islem goren ve homojen gruplar altinda toplanabilen
emeklilik ve menkul kiymet yatinim fonlarinin karsilastirmali olarak finansal
performans Olglimiiniin  gergeklestirilmesi  amaglanmistir.  Arastirmanin  amaci
kapsaminda oncelikle literatiirde siklikla kullanilan donemsel getiri, standart sapma,
beta, Sharpe, Treynor ve Sortino oranlar1 analiz kapsamina alman fonlar igin tespit
edilmigtir. Daha sonra fonlarin performans karsilagtirmasi igin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle her bir yatirim fonunun
2015-2018 dénemi icin gri iliskisel dereceleri (GID) hesaplanmus ve her yil bazinda
fonlarin performans siralamasi olusturulmustur.
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Analiz doneminde hisse senedi agirlikli emeklilik ve menkul kiymet yatirim
fonlarinin yillik ortalama GID degerleri birbirine oldukga yakin hesaplanmakla birlikte,
emeklilik fonlar1 2016 yili hari¢ diger yillarda daha yiiksek ortalama degere sahip
olmustur. Hisse senedi emeklilik fon grubunda APG kodlu fon arastirma donemindeki
tiim yillarda en yiiksek GID degerine sahip olarak performans siralamasinda ilk sirada
yer alarak Onemli bir basari sergilerken, hisse senedi menkul kiymet fon grubunda
benzer bir basar1 sergileyen fon tespit edilememistir. Ayrica hisse senedi emeklilik ve
menkul kiymet yatirnm fon gruplarinda ortalama iizerinde performans sergileyen fon
orani 2015 ve 2016 yillarinda her iki fon grubu iginde sirasiyla %30 ve %37 olarak
belirlenmistir. S6z konusu oran 2017 ve 2018 yillarinda emeklilik yatirim fonlarinda
sirastyla %45 ve %37 iken, menkul kiymet yatirim fonlarindan %53 ve %27 olarak
tespit edilmistir.

Calismada borglanma araglart menkul kiymet yatirim fonlarinin yillik ortalama
GID degerleri emeklilik fon grubunun yillik ortalama GID degerlerinden 2015-2018
donemindeki tiim yillarda daha yiiksek hesaplanmistir. Emeklilik fon grubunda IEG
kodlu fon 2015, 2016 ve 2017 yillarinda ilk sirada yer alarak dnemli bir performans
sergilemistir. Menkul kiymet fon grubunda ise her yil farkli bir fon siralamanm en
istlinde yer almistir. Bor¢lanma araclart emeklilik fon grubunda ortalama iizerinde
performans sergileyen fon oramt 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda sirastyla %53,
%358, %63 ve %42 olarak hesaplanirken s6z konusu oran menkul kiymet fon grubunda
sirastyla %55, %49, %48 ve %52 olarak hesaplanmustir.

2015-2018 doneminde altina dayali emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlar
performans siralamalarinda dalgali bir seyir izlemistir. S6z konusu fon gruplarinda
yillar itibariyle yiiksek performans sira degerine sahip olan fonlar sonraki dénemlerde
diisiik performans sira degerine sahip olabilmislerdir. Altin emeklilik fon grubunda
ortalama iizerinde performans sergileyen fon orani 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
strastyla %55, %64, %27 ve %64 olarak hesaplanirken s6z konusu oran menkul kiymet
fon grubunda sirastyla %34, %34, %67 ve %67 olarak hesaplanmustir.

Bu calismada, fon performans ol¢timiinde farkli risk tiirlerini dikkate alan
degerlendirme kriterlerinin bir arada kullanmmminin, hem bireysel emeklilik hem de
menkul kiymet yatirim fon gruplarinin karsilastirmali olarak Gri iliskisel Analiz
yontemi ile degerlendirilmesinin literatiire farkli bir bakis acisiyla katki saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica bu ¢alismada elde edilen bilgiler ilgili sektorde faaliyette
bulunan fon ydneticilerine fonlarin performansi konusunda bilgi saglayabilecegi gibi,
mevcut veya potansiyel yatirimeilara da verecekleri kararlarda yardimcei olabilecektir.
Caligsmada tercih edilen donem araliginin degistirilmesi, farkli kriterlerin kullanilmast,
gri iligkisel analiz yontemi disindaki ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden herhangi
birisinin kullanilmast durumlarinda s6z konusu fonlarin finansal performans
stralamalarinin degisebilecegi goz dniinde bulundurulmalidir.
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