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OZET

Bu ¢alisma; Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemindeki uzun vadeli bireysel emeklilik
fonlarina yonelen para akislarina etki eden degiskenleri analiz etmeyi , modellemeyi ve
ayni zamanda fona para akisinda fon performans ve maliyetlerinin etkisini gozlemlemeyi
amaglar .Tirkiye’de Bireysel Emeklilik sisteminde yer alan bireysel emeklilik fonlarina
yatirim yapan yatirimcilarin, tercihleri dogrultusunda fonlara para akisini etki eden
degiskenleri  analiz eden bir finansal modele daha oOnce iilkemiz literatiiriinde

rastlanilmamustir.

Model igin bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye ile benzer 6zellikler gosteren ispanya igin
hazirlanmis ve Tirkiye de 6-8 Haziran 2012 tarihinde gergeklesen Avrupa Finansal
Yénetim Dernegi Uluslararast konferasinda ilk versiyonu sunulan;ispanya da bireysel
emeklilik planlarina para akisiin  degiskenlerini analiz eden finansal bir model
(Ballester,2014) temel alinmistir.Model igin gereken veriler Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Kurulu ,Takasbank ve Rasyonet veri tabanindan 2012 Ocak -2014 Aralik donemi igin
derlenmistir.Hazirlanan panel veri iizerinden E-views7 programu ile,sabit etkiler (fixed
effect) ve rassal etkiler (random effect) yontemleri ile veriler regrese edilerek yontemin

sinamalar1 yapilmis ve istatiki olarak uygun yontemin sonuclar1 paylasilmistir.

Calisma;devlet destegi ile gelisme evresinde olan {ilkemiz bireysel emeklilik sistemindeki
fonlara para akigina etki eden degiskenleri modellemesi, fon performansinin ve
maliyetlerinin fona yoOnelen para akigsina etkisini analiz etmesi agisindan sektor
yoneticilerine,bireysel emeklilik sirketlerine,sistemedeki diizenleyici ve denetleyici

yapilara katki saglayici olacaktir.

Anahtar Kelimeler :Bireysel Emeklilik Sistemi,Fon Para Akisi;Emeklilik Yatirim Fonu



ABSTRACT

This study ; aims to analyze and model determinants of money flows directed to long-
therm pension funds in the private pension system in turkey, also aims to monitor the
impact of fund perfomance and cost in the flow of money to fund. The determinants of
money flows to Turkey Private Pension Funds has not been extensively studied and any

model has been able to found in the literature for Turkey Private Pension Funds

Our study is based on model that has been prepapared and focused on determinants of
equity pension plan flow for Spanish Pension Fund Market that has been presented at the
Annual European Conferance of the Financial Management Association International
(FMA),Istanbul, Turkey (Ballester,2014).Datas for the model were collected from Capital
Markets Board of Turkey , Rasyonet database and Takasbank website.Using Panel data
and E-views 7 program,we used different approaches to estimate the model with fixed
effect and random effects method and statistical results of appropriate method were shared.

We hope that this study will be useful for funds and sector managers,private pension
system companies determining the strategies in terms of modelling investors behaviors and
examining effect of the performance and cost to flow of money in the Turkey private

pension system that was supported by Turkish Goverment.

Key Words: Private Pension System,Fund Investment Determinants,Pension Fund
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1. GIRIS

Bireysel Emeklilik Sistemi; uzun vadeli tasarrufu tesvik etmesi , emeklilik doneminde
katilimcilarin refah diizeyini arttirmayr amaglayan bir sistem olmasinin yanisira uzun
vadeli fonlarin iilkemiz ekonomisine kazandirilmasi ve i¢ tasarruf oranlarinin arttirilmast
acisindan da onemli bir gérev iistlenmistir.Kurumsal yatirnrmci siifinda yer alan emeklilik
yatirim fonlar1 ,iilkemizde bireysel emeklilik sisteminin baglamasindan sonra 2003 yilinda
aktif olarak faaliyete  gegmistir.Emeklilik yatirim fonlar1 ile tasarruflar, sermaye
piyasalarinda verimli yatirim alanlarina yonlendirilmekte,bu sayede sermaye piyasalarinin

etkinligi artarken iilkemizin disaridan gelecek finansmana bagimliligini azaltmaktadir.

Tiirkiye de uygulanan bireysel emeklilik sisteminin 6ziinde gonillilik ilkesi yer
almakta,etkin fon yOnetimi Onemli yer tutmaktadir.Sistemde yer alan katilimcilarin
Odedikleri katki paylar1 katilimcr tercihlerine ve uzman yonlendirmelerine bagli olarak
farkli yatirim araglarindan olusan portfoylerde degerlendirilmekte ve emeklilik donemi igin
tasarruf olusturulmaktadir.(Korkmaz ve digerleri,2010) Sistemin temelini bu g¢alismada

analiz edilecek olan emeklilik yatirim fonlar1 olugturmaktadir.

Geligmis ilkeler olarak siniflandirabilecegimiz Amerika Birlesik Devletleri,Avrupa
ilkeleri ve Japonya’da yatirimcilarin tasarruflariin yoneldigi alanlar incelendiginde
emeklilik yatirim fonlarinin 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.Gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) ile 6lgiilen ekonominin biiyiikliigiine gore, birikmis emeklilik yatirrm fonlarinin
varliklarinin net piyasa degeri ,emeklilik yatirim fonlarmin etkinlik durumunun temel
gostergelerindendir.Ekonomi Isbirligi ve Kalkinma Organizasyonuna iiye (OECD) iilkeler
icinde sadece bes OECD iilkesi 2013 yilinda %100’{in {izerinde Emeklilik Yatirim Fonu
Varligi/GSYIH oranlarma ulasmistir. OECD iiyesi otuz dort iilkeden sadece oniigiiniin
Emeklilik Yatirim Fonu Varlig/GSYIH oranlari %20 iizerine ¢ikmis olup bu oran
OECD’nin “olgun” emeklilik fonu piyasasi tanimina girmektedir ki Tiirkiye’de Bireysel
Emeklilik Fonlar1 Varlik Degeri Toplami /GSYIH oram1 bu degere heniiz
ulagsmamistir.(EGM;BES Gelisim Raporu:2014,syf 58)



Bu duruma ragmen,devlet destegi ve tesvikleri ile Tiirkiye’de Emeklilik yatirim fonlart
varliklari, 2014 yilinda gecmis yila gore %44 biiyiiyerek 2014 yili sonu itibari ile
37.771.442.172 TRY toplam degerine ulagsmis ,Tiirkiye’deki A tipi ve B tip yatirim
fonlariin toplam varlik degeri olan 33.314.697.152 TRY degerini ge¢mistir.(EGM,BES
Gelisim Raporu,2014,syf 60) Tiim diinya da oldugu gibi emeklilik yatirim fonlarina para
akigina etki eden faktorlerin ve degiskenlerin belirlenmesinin tilkemizdeki arastirmacilara,
sektor yoneticilerine,bireysel emeklilik sirketlerine, diizenleyici ve denetleyici kurumlara

katki saglayacagi asikardir.

Bu tez ;ilk bolimden sonra asagidaki sira takip edilerek olusturulmustur;

Ikinci boliimde Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sistemi’nin isleyisi,sistemin &zellikleri
,zunsurlari,katilimeilarin maliyetleri ve sistem i¢in saglanan tesvikler anlatilmistir.Ayrica
ayni boliimde ¢alismaya temel teskil edecek emeklilik yatirim fonlar1 siniflandirilmig ve

tilkemizdeki emeklilik yatirim fonlarinin genel degerlendirilmesi yapilmistir.

Ucgiincii boliimde literatiir incelenerek,bireysel emeklilik sistemindeki emeklilik yatirim
fonlarma para akisini etkileyen degiskenler belirlenmeye calisilmis ,Sermaye Piyasasi
Kurulu,Takasbank ve Rasyonet iizerinden elde edilen veri setleri ve kaynaklari
paylasilmistir.Ayrica bu boliimde modelde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenler

detayli olarak tanitilmis ve regrasyon i¢in kullanilacak model tahmini paylagilmistir.

Dériidiincti boliimde ¢alismanin metodolojisi,panel veri analizi yontemi , elde edilen
regresyon sonuglari ve bulgular paylasilacaktir.Finansal tahmin igin kullanilan veri setleri;
bireysek emeklilik sisteminde faaliyet gosteren devlet destek fonlar1 hari¢ genel fon listesi
ile bireysel emeklilik sisteminde emeklilik sirketi bazinda toplam net varlik degeri
tizerinden pazar lideri olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S’ye ait devlet destek fonlar1 harig

fonlar olmak {izere iki farkli fon grubu listesi verilerini igermektedir.

Son boliimde ¢alisma genel hatlariyla 6zetlenmis, elde edilen sonuglar ve ek dosya olarak

veriler paylasilmis ve referans listesi saglanmustir.



2. TURKIYE’DE BIiREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi VE EMEKLILiK
YATIRIM FONLARI

2.1 TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi

2.1.1 Bireysel Emeklilik Sistemi

Giiniimiizde,dlinyada emeklilik sistemleri li¢ temel ayak {izerine oturtulmaktadir.Bunlardan
en Onemlisi devletin sagladig1 ve iilkemizde de is hayatinda genis katilimcist bulunan,
emeklilik doneminde alinacak emeklilik maas miktarinin tanimli oldugu (defined-benefit)
zorunlu emeklilik (PAYGO),ikincisi ozellikle son yillarda gelismekte olan {ilkelerde
uygulama alani bulan (Sili) ve sosyal giivenlik sisteminin esasini olusturan zorunlu 6zel
emeklilik sistemi,ii¢iinciisii ise {ilkemizde ve Ispanyada uygulandigi gibi mevcut sosyal
givenlik  sisteminin  tamamlayicist olarak belirlenen  goniillii  6zel emeklilik

sistemidir.(Ozel ve Yal¢in,2013)

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sistemi(BES),genel anlamiyla kisilerin aktif
yasamlar1 siiresince yaptiklart tasarruflart uzun vadeli yatirrma yonlendirerek emeklilik
donemlerinde ,yasam standartlarini koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan
ozel bir emeklilik sistemidir.(Ozbek ,2006) Katilimcilar bu tiir emeklilik sistemine goniillii
katilarak , emeklilik sirketlerinin sundugu emeklilik yatirim fonlar1 ile ¢alisma yasamlari
boyunca tasarruflarini biriktirir ve fonlar sayesinde bu tasarruflarindan kazang saglamay1

umarak zorunlu emeklilik sisteminin sagladig1 gelire ek bir gelir elde ederler.

2.1.2 Tiirkiye’de BES ve Ozellikleri

Diger bir ¢ok gelismekte olan iilkenin aksine Tiirkiye’de zorunlu 6zel emeklilik sistemi
mevcut degildir.Yontem olarak goniilliik esasina dayali 6zel emeklilik sistemi uygulamaya
konulmustur.Kanun’da (4632 Sayili Kanun;Madde 1) amag,kamunun sagladigi zorunlu
emeklilik sisteminin tamamlayicisi olarak, tasarruf sahiplerinin emeklilik i¢in bugiin
harcamaktan vazgectikleri tasarruflariin farkli yatirnm araglarinda degerlendirilmesi ile

emeklilik doneminde yasam standartinin arttirtlmasi, iilke ekonomisine uzun vadeli



finansal destek saglanarak yatirimlarin gelismesine ve ekonomik biiylimeye destek
saglanmasi,goniilliiliik esasina dayali ve belirlenmis katki esasi(Defined Contrubution)

temelinde bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesi olarak belirlenmistir

Bireysel Emeklilik Sistemi(BES)’nde emeklilik yatirim fonlarmin kurulum izni ¢ikmis ve
emeklilik planlar1 kurullarca onaylanmig olan sirketler ,27 Ekim 2003 tarihinden itibaren

katilimcilarla emeklilik s6zlesmesi imzalamaya baglamiglardir.

Tiirkiye’de BES’in genel 6zellikleri sunlardir;

e Sistemde, goniilliiliik esas1 vardir, tiim katilim ve yatirimcilara agiktir.

e Tasarruflar, Emeklilik sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi Kanunu ve Hazine
Miistesarliginin denetiminde emeklilik sirketlerine ait fonlarda tutulmaktadir.

o Emeklilik sirketlerinin kuaracagi farkli risk ve portfoye sahip emeklilik yatirim
fonlari(en az l¢) ile katilimci ve yatirimcilarin beklentilerine uygun 6zglirce
emeklilik yatirim fonu tercih etmelerine imkan taninmigtir.

e Yatinmlarin,para ve sermaye piyasasinda faaliyette olan ¢ok c¢esitli yatirim
araglarinda degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir.

e Katilimcilar,birim pay degeri iizerinden satin aldiklar1 fonu ve fonun kurucusu
emeklilik sirketlerini degistirebilirler.Ayn1 emeklilik sirketine ait emeklilik yatirim
fon gruplart i¢inde yil i¢inde katilimer alt1 kez fon degistirebilir.Bu siirecte sahip
olduklar1 fon paymi fona iade edebilir ve yeni fon payi satin alabilirler.Emeklilik
sirket degistirmek istediklerinde ise sistemdeki emeklilik sirketleri ile gegirdikleri
siireye bakilir. Emeklilik sirketlerinde iki yili doldurmuslarsa sirket degistirme
hakkina sahip olurlar.Daha 6nce sirket degisimi yapmislarsa gecis ig¢in gerekli bu
siire bir y1l olarak belirlenmistir.

o Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatinm fonun sahip oldugu varliklar
,emeklilik sirketlerinin varliklarindan ayr1 olarak Taksabank’da saklanir. (4632

Sayih Kanun)

Tiim bu esneklikler ve 2013 yili basinda uygulamaya koyulan %25 devlet destegi ile
tilkemiz gayri safi milli hasilasinin(GSMH)  %5-10’u  diizeyinde tasarruf



yaratilmasi,sosyal giivenlik sistemindeki kapsamin genislemesi,reel sektore kullanabilecegi
ilave kaynaklar yaratilmasi ,bu yolla iiretim ve istthdamda artis saglanarak istikararli bir
biiyiimenin gergeklestirilmesi , piyasalarin gelismesine destek olunmasi ,kamunun, 6zel
sektoriin bliyiime ve yatirim igin ihtiyag duydugu borg¢lanma alternatiflerinin iyilestirilmesi

BES sisteminin odaklandigi ana konulardan bazilaridir.( http://www.spk.gov.tr/)

. 2.1.3 Tiirkiye’de BES’in Temel Unsurlari

Ulkemizdeki BES’in temel unsurlari, tanimlar1 ve unsurlarin kapsamindaki degiskenler

asagida detaylandirilmistir.(Aysoy,2011)

Emeklilik Sirketleri:Emeklilik sirketi ,Bireysel Emeklilik ve Yatirim Sistemi Kanunu
cergevesinde faaliyet gosteren emeklilik bransinda uzmanlasmis ve onay almis sirketi ifade
eder. Aegon Hayat Emeklilik A.S,Allianz Hayat ve Emeklilik A.S,Allianz Yasam ve
Emeklilik A.S ,Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S,Asya Hayat Emeklilik ve Hayat A.S
,Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S,Axa Hayat ve Emeklilik A.S,BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S ,Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S,Ergo Emeklilik ve Hayat A.S,Fiba
Emeklilik Hayat A.S,Garanti Emeklilik ve Hayat A.S,Groupama Emeklilik A.S ,Halk
Hayat ve Emeklilik A.S ,ING Emeklilik A.S(2015 yilinda NN hayat ve Emeklilik A.S
oldu),Katihlm Emeklilik ve Hayat A.S,Metlife Emek ve Hayat A.S ,Vakif Emeklilik ve
Hayat A.S Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S 2014 yili sonu itibari ile bireysel emeklilik
sistemi icerisinde faal olarak c¢alisan emeklilik sirketleridir.Kurucu bazinda emekllik
yatirim fonlar1 toplam net varlik degerleri incelendiginde toplam varlik degerleri iginde
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S %19,48 ,Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S 18,96 ,Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S %]16,11’lik payla ilk ii¢ sirayr paylasmaktadirlar.(BES
Raporu:2014)

Calismada toplam net varlik degeri lizerinden pazar lideri olan Anadolu Hayat ve
Emeklilik A.S sirketi kapsamindaki emeklilik yatirnm fon gruplarina(devlet katki fonlar

harig) para akisini etkileyen degiskenler ayrica alt gozlem olarak incelenecektir.



Emeklilik Sozlesmesi:Yatirimcinin sistemde aktif olarak ve belirli kurallar ¢ergevesinde
islem yapmasma , gerektiginde sistemden ayrilmasina,sirket ve/veya fon
degistirmesine,tasarruflart ve 6deme yilina bagl olarak emekli olmasina ,tasarruflarin
O0denmesine  ,tasarruflarin  izlenmesine,fonlarda  degisik  yatinm  aragalarinda
degerlendirilmesine ve yatirimci veya lehdarina verilecek olan geri 6demelere iligkin
detaylar1 kapsayan genel bir antlasmadir. Tiirkiye’de 2013 yili bagindan itibaren yiiriirliige
konulan devlet katkisi tesviki ile 31.12.2014 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminde
5.807.319 sozlesme yiiriirliikktedir.(BES Raporu,2014)

Portfoy:Emeklilik yatirrm fonunda yer alan piyasa araglarini igeren varliklarin tamami

fon portfoyiinii ifade eder.

Portfoy Degeri:Fon’a ait varliklarin ve yatirnmlarin degerlendirilmesi neticesinde bulunan
toplam degeri ifade eder.Bes 2014 raporuna goére emeklilik sirketleri bazinda incelediginde
bireysel emeklilik sistemi ortalamasinda emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimlarinin
%54 tinli Devlet Tahvili&Hazine Bonosu ,%14’{inii Hisse senedi ,%8’ini Ters Repo,%8’ini
0zel sektor bor¢glanma araclari ,%4’tinli Kamu dis bor¢lanma araglart ve %12’sini(Yabanci
menkul kiymetkiymetli madeneler vb) diger yatinm aragalarimin olusturdugu

gorilmektedir.

Bireysel Emeklilik Hesabi:Bireysel emeklilik sisteminde yatirimcinin emeklilik sirketi ile
yaptig1 sozlesme temelinde yaptig1 tasarruflarin,tasarruflarin getirisinin/kaybinin yatirimei

tarafindan izlenebildigi hesaptir.

Katihmei:Bireysel emeklilik sistemine katilan ve emeklilik sirketi ile yaptigi sozlesme
cergevesinde tasarruf yapan katki 6deyen gercek kisidir. BES 2014 raporuna gore Bireysel
emeklilik sisteminde katilimci sayis1 2013 yilina gore yaklasik %23 biiyiiyerek 5.092.871
kisiye ulagsmistir.2013 yilinda uygulamaya gecen devlet desteginin katimlici sayisinin

artisinda ¢ok biiytik etkisi vardir.

Emeklilik Yatirnom Fonu:Emeklilik sirketi tarafindan kurulan, yatirimcilarin/katilimcilarin

yaptig1  tasarruflarin,riskin =~ dagitilmast  ve inangli miilkiyet esaslarina  gore



degerlendirilmesini saglayan varliktir.Fonun tiizel kisiligi olmadig1 gibi ,0mrii yoktur ve
siiresiz olarak kurulur.Bireysel emeklilik sisteminde 2014 yili sonunda 28 adet kamu
borglanma ,77 adet esnek,23 adet likit,28 adet hisse senedi,23 adet standart ,24 adet kamu
borglanma,12 adet kiymetli maden fonu olmak iizere toplam 215 adet bireysel emeklilik

yatirim fonu faaliyet gostermektedir.(BES Raporu,2014)

Katki Payi: Katilimcilarin emeklilik donemlerinde elde etmek istedikleri ek gelire gore
tasarruf olarak odedikleri tutardir.Ulkemizde sozlesmelere ddenen katki paylarinm aylik

ortalamasi 204 TRY olarak ger¢eklesmistir (BES Raporu, 2014 ,syf.21)

Grup Kurucusu:Sirket calisanlart veya sahip oldugu iiyeler icin emeklilik sirketi ile
emeklilik sézlesmesi imzalayan ve emeklilik plani1 olusturan,bu planin sekillenmesinde
aktif olarak yer alan ve plani isletilme siirecinde yardimci olan,igveren,dernek,vakif vb

kuruluslardir.

Sponsor Kurulus:Grup emeklilik sozlesmeri ile calisanlart i¢in katki payr o6deyen

igverendir.

Bireysel Emeklilik Aracisi:Emeklilik sirketleri adina sozlesmeler temelinde emeklilik

sOzlesmesi imzalanmasi i¢in ¢aba haracayan ve cesitli pazarlama faaliyetlerinde bulunan

kisidir.

Portfoy Yoneticisi:Portfoy yonetimi icin ilgili kurullarca yetkilendirilmis kanunlar ve

mevzuat ¢ercevesinde faaliyet gdsteren yonetim sirketidir.

Saklayici:Fonun portfoyiindeki varliklarin tutuldugu resmi saklama
kurulusudur.Takasbank,2003 yilindan itibaren sektore saklayici sifatt ie faaliyet

gostermektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu:Kurul(SPK), BES ‘de diizenleme ve denetleme siireglerini
yerine getiren yasal kurumdur.Emeklilik sirketleri ,emeklilik yatirnm fonlar1 ve isleyis

stirecleri ile ilgili tiim verileri SPK’ya iletirler.SPK ayni zamanda portfoy yonetim



sirketlerinin tiim faaliyetleri ile ilgili yetkili kurum goérevi de yapmaktadir.SPK,emeklilik
yatirim fonlariin kurulusu ve denetlenme siireclerinde ve portfoy yonetim sirketlerinin

faaliyetlerinden dolay1 incelenmesi ve kontrol edilmesinde aktif olarak yer almaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi(EGM): EGM,bireysel emeklilik sisteminin giivene dayali ve
etkin bir sekilde yOnetilmesi,tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi, sektorde karar
vericilerin karar almasini saglayici veriler ile kamuoyunun dogru olarak bilgilendirilmesini
saglamak amaciyla hazine miistesarliginin bagli oldugu bakanlik¢a kurulan BES sisteminin

bir organdir.

2.1.4 Tiirkiye’de BES’nin Isleyisi;

BES’de isleyisin temeli ii¢ temel asamadan olugmaktadir.

Birinci asamada sisteme girmek isteyen katilimei/yatirimer , sahip oldugu gelir diizeyi
emekli olacagi donemdeki ek gelir beklentileri ve risk ve kazang tercihleri dogrultusunda,
emeklilik sirketinin 6nerecegi planlar(emeklilik fon grubu) grubu iginden tercih yaparak
emeklilik sirketi i¢in emeklilik sozlesmesinin talep formunu imzalar . Tlk 6demenin belirli
bir miktarinin yapilmasi ile ,emeklilik sirketinin yazili reddetme siiresinin asilmasindan
sonra(on giin) ,taraflar arasinda sdzlesme kurulmus olur. Ilgili siirecten sonra tasarruflar

bireysel emeklilik hesabinda katilimci tarafindan izlenir.

Ikinci asamada bireysel emeklilik sistemine yapilan ddemeler ,yatirimcinin sectigi plan
dahilinde plana ait fonlarda degerlendirilir. BES’deki fonlar portfoy yonetim sirketlerinde,
sozlesmeler  cergevesinde  yonetilirBu  siiregte  tasarruf  sahibi  yaptif1
O0demeleri,kesintileri,birikim miktarini1 kayip/kazanclarini,ve emeklilik yatirnm fonlarinin
detaylarim1 hesabindan izleyebilir ve bu bilgilerin yatirnmciya/katilimeiya diizenli olarak

iletilmesi saglanir.

Ucgiincii asama emeklilik asamasidir. Tasarruf sahibi sisteme giris tarihi baslangi¢ olmak
tizere on yil sistem iginde yer alarak ve 56 yasini tamamlayarak emekli olabilir.On yillik

sistemde kalma siiresi,katilimcinin tasarruflarini almadan BES’de 10 yi1l gegirmesi,bu



stirecte minumum diizeyde katki paymi odemesi veya 10 yillik silirecte &deyecegi
minumum katki payminin toplamini toplu olarak 6demesi durumunda dolar. Sartlari
yerine getirerek emekli olan yatirimer ve katilimeilar ,sirketlerin sunacagr ti¢ farkli 6deme

seklinden birini secerek birikimlerini tahsil edebilirler.

e Emeklilik yatirim fonunda/planinda biriken tasaruflarini tek seferde alabilirler
e Emeklilik sirketi ile farkli geri 6deme segenegi opsiyonunu kullanarak aylik,ii¢
aylik vb 6demeler seklinde alabilirler.

e QGelir sigortast kapsaminda bir geri deme plani segebilirler .

Ayrica tasarruflaini karma bir geri 6deme plani ile hem toplu 6deme ,hem de diizenli geri

O0deme ile alabilirler.(www.spk.gov.tr)

2.1.5 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Tesvik ve Vergi Diizenlemeleri

Karacabey ve Gokgoz(2005)’ e gore ,bireysel yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim
yapmast i¢in,bireysel tasarruf sahiplerini ikna etmek gerekir,ve bunu kurumssal

yatirimcilar gerceklestirir.Bu ¢caba sermaye piyasasinin gelisimine katki saglar.

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan emeklilik yatirim fonlari kurumsal yatirimcilar
arasinda yer aldigi ve sistem goniilliiliik esasina dayandigi igin yatirimcilarin bireysel
emeklilik sistemine katilimlarint 6zendirmek gerekir.Katilimer ve yatirimeilart bireysel
emeklilik fonlar1 hakkinda bilgilendirmek ,riskin ve kazancin belirlenmesinde dikkat
edecegi hususlar1 anlatmak ve ayn1 zamanda devlet- vergi tesvikleri yatirimcilarin sisteme
katilimini Ozendirebilir.Asagida bireysel emeklilik sistemindeki katilimeiyr ve

yatirimcilart motive eden, 6zendirici tesvikler paylasiimistir.
2.1.5.1Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi
Ulkemizde Bireysel Emeklilik sistemine genis katilim saglamak, fon varliklarini biiyiitmek

ve sistemde kalma siirelerini uzatmak i¢in 2013 yilindan itibaren devlet tarafindan tesvik

sistemi uygulanmaya baslamis ve bireysel emeklilik sistemindeki yatirirmcilarin 6dedikleri



tutarlarin %25°lik miktarina denk gelen tutar ,ayr1 bir fon varligi biinyesinde tutularak
devlet katkisi hesabi1 olarak 6denmeye baslamistir.Devlet tarafindan édenen devlet katkisi
primi ,6zel olarak belirlenmis ,fon toplam gider kesintisi diger fon gruplarina gére daha
diisiik katki fonlarinda degerlendirilir.Bireysel emeklilik sisteminde yatirilacak tutarlar
acisindan herhangi bir maximum smir olmamasina ragmen, yatirilan tutar iizerinden
devletin saglayacagi devlet katkis1 tutari sinirlanmistir.Devletin 6deyecegi katki miktarinin
sinir1, sisteme yatirilan 6demelerin toplami iizerinden hesaplandiginda ,”devletin 6deyecegi
O0deme tutar1 ilgili y1l sonunda gegerli olacak olan briit asgari ticretin yillik toplamini
gecemez” olarak belirlenmistir. Yatirimer sistemden; emekli olarak veya vefat ,maluliyet
gibi sebeplerle bireysel emeklilik sisteminden ayrilirsa ,devletin sagladigi katki payi
tizerinden hesaplanan %25°lik destek ile hesabinda biriken tasarrufun tamami kendisine

Odenecektir.

Tasarruf sahibi emeklilik sartlarini yerine getirmeden sistemden ayrilirsa devlet katkisi

olarak hesabinda biriken tasarruftan asagidaki oranlarda yararlanabilecektir.

e Tesvik uygulamasinin bagladigi donemden itibaren en az ii¢ yil bireysel emeklilik
sisteminde olan tasarruf sahipleri, bu donemde devlet katkisi olarak biriken
tasarruflarinin ve varsa bu tasarruflarin getirilerinin %15’ini almaya hak kazanir.

e Tesvik uygulamasinin basladigi donemden itibaren en az alt1 y1l bireysel emeklilik
sisteminde olan tasarruf sahipleri, bu donemde devlet katkisi olarak biriken
tasarruflarin ve varsa bu tasarruflarin getirilerinin %35’ini almaya hak kazanirlar.

e Tesvik uygulamasinin basladigi donemden itibaren en az on yil bireysel emeklilik
sisteminde olan tasarruf sahipleri, bu donemde devlet katkisi olarak biriken
tasarruflarn  ve varsa bu tasarruflarin  getirilerinin = %60°1n1  almaya hak

kazanacaktir. (http://www.spk.gov.tr)

Calismanin temelini olusturan model ve modellere, devlet katkisinin uygulamaya
konuldugu 2013 yilindan sonraki dénem igin, devlet katkisi tesviginin emeklilik yatirim
fonlarina para akislarina etkisini gézlemek igin kukla (dummy) degisken eklenecek ve
tesvigin basladigi donemden sonra fonlara para akisina pozitif olarak etki saglayip

saglamadig1 gozlemlenmeye calisilacaktir.
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2.1.5.2 Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Uygulamalari

BES sistemi igerisinde faaliyet gosteren emeklilik yatirnm fonlar1 portfoy yoneterek elde
ettikleri gelirleri i¢in  kurumlar vergisi 6demezler. Yatirnmcilarin 6deyecegi vergiler
bireysel emeklilik sisteminde kaldiklar1 siireyle orantili olarak azalacaktir.Bu ydntemle
sistemin yatirimcilar1 daha uzun siire sistemde kalmaya tesvik edecegi asikardir.BES 2014

raporuna gore sistemdeki mevcut sozlesmelerin ortlama kidemi ti¢ yildir.

e 10 yillik siireyi doldurmadan BES’den ayrilan tasarruf sahipleri %15
e 10 y1l 6deme yapan fakat 56 yasindan dnce BES’ den ayrilan tasarruf sahipleri %10
e 10 yil 6deme yapan ve 56 yasini doldurarak emeklilik hakkini kazanan tasarruf

sahiplerine %5 oraninda vergi taahhuk edecektir.

Devlete 6denecek vergi miktari; BES’e yatirilan tasarruflarin getirisi ve devlet desteginin
tutuldugu fonun getirileri {lizerinden alinmaktadir. Yatirimcilarin 6dedikleri(tasarruf)
tutarlar ve devletin 6dedigi devlet Kkatkisi ana Odemesinden vergilendirme

yapilmamaktadir.(http://www.spk.gov.tr/)

2.1.6 Tiirkiye’de BES ‘nin Yatirimciya Getirdigi Maliyetler

Bireysel emeklilik sisteminde,yatirimcinin  katlandigi ana maliyet emeklilik plam
gergevesinde ddeyecegi katki payidir(Aysoy,2011). Bunun disinda  Giris Aidati, Y 6netim
Gider kesintisi ve Fon Toplam Gider Kesintisi katilimcinin maruz kaldigi diger ana
maliyetlerdir. Tiirkiyede BES sisteminde katilimcinin maruz kaldigi maliyetlerin detaylart

asagida acgiklanmistir.
2.1.6.1 Giris Aidati
Tasarruf sahibinden(Bireysel yatirime1 ve/veya sponsor kurulug),BES’e ilk giris aninda

veya BES’de yeni bir sozlesme imzalamasi nedeniyle emeklilik sirketi giris aidat1 tahsil

edilebilir.Emeklilik sirketi ;giris aidatin1 pesin olarak tahsil edebilecegi gibi tasarruf sahibi
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emeklilik sirketi degistirmek istedigi donemde veya tasarruf sahibinin bireysel emeklilik
sisteminden ¢ikis tarihine erteleyerek de tahsil edebilir.Giris aidatinin pesin olarak tahsil
edilebilecek tutari,o yilki briit asgari ticretin %10’u ile sirlidir.Vergi uygulamasinda
oldugu gibi tasarruf sahiplerini sistemde daha uzun siire kalamalarmi saglama cabasi

nedeniyle sistemde kalma siiresine gore, giris aidati 6deme miktar1 da azalmaktadir.

Tahsil edilebilecek giris aidatinin miktarlar1 yatirimciya asagidaki gibi emeklilik sirketi

tarafindan tahakkuk ettirilebilinir.Tahakkuk edecek tutar,

e Emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasidan ve sdzlesemenin kurulmasindan
sonra ii¢ yil icinde emeklilik sirketinden ayrilanlar i¢in briit asgari iicret
miktarinin %75’ degerini

e Emeklilik sozlesmesinin imzalanmasidan ve sozlesemenin kurulmasindan
sonra ii¢ yili tamamlayan ve alt1 y1l dolmadan sirketi birakanlar igin briit
asgari ticretin %50 ‘degerini

e Emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasidan ve sozlesemenin kurulmasindan
sonra alt1 yilin1 tamamlayan ve on yi1l dolmadan sirketi birakanlar i¢in briit

asgari {licretin %25’ degerinde olacaktir.
Emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasindan itibaren 10.yilin1 tamamlayanlara, 6liim veya
maluliyet nedeniyle yada emekli olarak ayrilanlara,ertelenmis giris aiadati taahhuk
edilemeyecektir. (http://www.spk.gov.tr)

2.1.6.2 Yonetim Gider Kesintisi

BES hesabina katki pay1 olarak yapilan 6demeler iizerinden maksimum %2 seviyesinde

yonetim gider kesintisi yapilabilinir.(http://www.spk.gov.tr)

2.1.6.3 Fon Toplam Isletim Gider Kesintisi

Fon yonetimleri aracilik komisyonlari,fon isletim giderleri ,bagimsiz denetim igin

Odedikleri iicretler ve diger tiim giderlerin karsilanmasi igin katilimcilardan fon toplam
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gider kesintisi yapmaktadir.Fon toplam isletim gider kesintisin oranlari fon tiirlerine gore
farklilik gostermekle birlikte devlet tarafindan, emeklilik sirketinin uygulayabilecegi

maximum kesinti tutar1 seffaf olarak piyasada katilimcilar igin yayimlanmaktadir.

09.11.2012 tarihinde giincellenen (28462 resmi gazete) yonetmelikte belirlenen toplam

gider kesintisi oranlart ;

e Para piyasasi fonlar1 i¢in giinliik yiizbinde 3(Y1llik %1,09)

e Kamu,Ozel Sektor,Uluslararast  Bor¢lanma ~ Araclari  Fonlar/Kiymetli
Madenler/Endeks Fonlar1 i¢in giinliik yiizbinde 5,25(y1llik % 1,91)

e Hisse ve diger fonlar i¢in giinliik yiizbinde 6,25(Y1llik %2,28)

ile smirlanmistir.Fondan yapilacak tiim gider ve kesintilerin toplami ,ilgili fon tiirii i¢in

belirlenen azami orani1 agamayacaktir. (http://www.spk.gov.tr)

Ozel ve Yalgin(2013) yaptiklari calismada; Fon isletim gideri kesintisinin BES
performansina etkilerini incelemis ve emeklilik sisteminin basarili olmasinin 6niindeki en
onemli engel oldugunu belirterek fon isletim giderlerini diisiiriicii tedbirlerin alinmasiminin
emeklilik yatirim fonlarinin performansini olumlu etkileyececegini 6ngérmiislerdir. Toplam

fon biiyiikliigiiniin fon isletim giderlerine duyarlilig: yiiksektir.

Her nekadar 09.11.2012 yaymmlanan yonetmelikle azami fon isletim gideri kesintisi
fonlara gore farklilagtirilmis ve her fon grubunda farkli oranlarda indirime gidilmis olsada
maliyetlerin uluslar aras1 diizeydeki seviyelere cekilmesi saglanan tesviklerin arzulanan

sonucu saglamasi agisindan dnemi asikardir.(Ozel ve Yalc¢in,2013)

Asagida,Tirkiye’de fon isletim maliyetlerinin toplam emeklilik fon biiyiikliigline oranin

diger iilkelelerle kiyaslamasi Sekil 1.1 de goriilmektedir.
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Sekil 1.1:Fon Iseltim Maliyetinin Toplam Emeklilik Fonlarina Orani-2009
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Kaynak:Dalla(2011)

Tiirkiye’de fon isletim giderlerinin yiiksek olmasinda ,yasal kesintilerin st limitinin
yiiksek diizeyde belirlenmesi ,sirketlerin yiiksek faaliyet giderleriyle ¢alismasi ,sirketlerin
yiksek Ozkaynak karliligina sahip olmalar1 ve bireysel emeklilik kiiltliriintintin
yerlesmemesinden kaynakli ek maliyetlerin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye’nin
kars1 karsiya kaldigi temel segenek olarak faaliyet giderlerinde etkinsizlik-yiiksek fon

isletim gideri kisir dongiisiinii kiracak politikalarin gelistirilmesi onem kazanmigtir(Ozel ve

Yalgin, 2013)

Calismada Fon toplam isletim gider kesintisi oranlarinin fona para akisi tizerindeki etkisi
bagimsiz degisken olarak analiz edilecektir.Incelenen dénem itibariyle Fon toplam isletim
gider kesintisi oranlarinda degisiklige gidilmesi ve diisiiriilmesi fona para akisina etkisinin
gozlemlenmesi agisindan katki saglayaci olacaktir.Modeller i¢in kullanilan veri setinde baz
aliman degerler fonlarin toplam net varlik degerleri iizerinden kesilen yillik fon isletim

gider kesintisi oranlaridir.Oranlar rasyonet veri tabani iizerinden alinmistir.
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2.2 EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

2.2.1 Emeklilik Yatirim Fonu Tanimi

Emeklilik sirketi tarafindan kurulan ,emeklilik sozlesmesi temelinde yatirimct
tasarruflarinin  degerlendirildigi,riskin dagitilmasi1 ve inanghh miilkiyet esaslarina gore

isletilen mal varligina emeklilik yatirim fonu denir. (http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=18)

Tiirkiye’deki emeklilik yatirnm fonlari,bireysel emeklilik sirketleri tarafindan ,tasarruf
sahiplerinin yaptig1 O6demelerin degerlendirildigi,gelir getirmeyi amaglayan degisik
sermaye aragalari igeren bir yatirim sepetidir.Emeklilik yatirim fonlari ,yalnizca bireysel
emeklilik sistemine katilm gosterenlere yoneliktir ve bu fonlar siiresiz olarak
kurulmaktadirlar(Alper,2002).Emeklilik fonlarinin uzun dénemli ve diizenli yatirimlarinin
sermaye piyasalariin gelisimi ilizerindeki en temel etkisi ,volatiletinin diisiiriilmesi
suretiyle istikrarlt bir biiylimenin saglanmasina olanak tanimasidir.Volatiletinin yiiksek
olmasi hisse senedi fiyatlarinin sermaye piyasalarinda giivenirliginin sorgulanir olmasina
ve riski sevmeyen yatirnmcilarin hisse senetlerine yatirim yapmasini engel teskil
etmektedir, bu da halka agik olan kuruluslarin finansal maliyetinin artmasina neden

olmaktadir(Akin,2008)

Ulkemizdeki emekilik yatirim fonlar1 uzun vadeli tasarruflarin Tiirkiye ekonomisinde
degerlendirilmesi ve i¢ tasarruf oranlarmin arttirilmasi bakimimdan da 6nemli bir gorev
istlenmis bulunmaktadir. BES 2014 degerlendirme raporuna 2014 yili sonunda ile ulusal
tasarruf oranlarimiz yiikselme trendindedir ve bunda BES sistemindeki emeklilik yatirim

fonlarmin 6nemli bir etkisi vardir.
2.2.2.Emeklilik Yatirnm Fonu Tiirleri ve Portfoy Dagilimlar:
Fonun unvaninda; belirli bir varlik grubuna ,sektére ve sektorlere ,iilke yada cografi

bolgeye yatirim yaptig1 izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fon ,varliklarinin en az

%80’ 1 fon unvaninda yer alan soz konusu varlik grubu ,sektdr yada sektorlere ait olan
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varliklardan ve fon unvaninda yer alan iilke yada cografi bolgeye ait ve o iilke yada cografi
bolgenin yapisini ve risklerini yansitabilen valiklardan olusturur.(13/03/2013 Y 6netmelik-
28586 Resmi Gazete)

2014 yilinda bireysel emeklilik fonlar1 37.771.442 .172 TL toplam degerine ve 31.12.2014
tarihi temel alindiginda BES sistemi i¢inde kurulan fon adedi 241 adete ¢ikmistir.Bu
fonlarin bazilar1 siire¢ igerisinde kapanmistir.2014 yili genelinde emeklilik yatirim
fonlarmin konsoldide portféyii menkuller nezninde ,devlet tahvili ve hazine bonosu orani
%350 ,kamu dis bor¢lanma oranlari %4,hisse senedi oran1 %]14,ters repo orant %7 ,6zel

sektor bor¢lanma araglari oran1 %11 olarak gergeklesmistir.(BES 2014 Raporu)

Mevzuat geregince SPK tarafindan alt1 temel fon tiirii faaliyet izni almistir.Bunlar Gelir
odakli fonlar,biiyiime amaci giiden fonlar, belirli uzmanlik alaninda uzmanlasmis
fonlar,para piyasasinda faaliyet gosteren fonlar ,kiymetli madenlerin olusturdugu fonlar ve
bu fon grubu disindaki fon gruplaridir.Bu temelde Bireysel Emeklilik Sistemindeki
fonlarin tiirleri ve portfoy bilesimleri asagida smiflandirilmis ve tablolar halinde

yayimlanmistir.

2.2.2.1 Gelir Amach Fonlar

Bu tiir fonlar, sahip oldugu varliklarindan ,temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefler.Gelir

amagl fonlarn tiirleri ve portfoy igerikleri tablo 2.1 ‘de 6zetlenmistir.

Tablo 2.1 Gelir amach fonlar ve portfoy bilesimleri

FONLAR

Fon varlikar1 agirlikli olarak(%80) hisse senetlerinden olusan,
Hisse Senedi Fonu temettii gerliri elde etmeyi hedefleyen ve fiyat volatiletesi diigiik
hisse senetlerine yatirim yapan fon tiiriidiir.

Fon wvarliklar1 agirhikli olarak(%80) devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinden olusan ,faiz kazanci elde etmek i¢in yatirim yapan
fon tiirtidiir.

Kamu Borc¢lanma
Araclar1 Fonu

Ozel Sektor Agirlikli - olarak(%80) varliklarimi  6zel sektdr borglanma
Bor¢lanma Araclar1 | araclarina yatiran,ve faiz kazanci elde etmek i¢in yatirim yapan
Fonu fon tiirtidiir.
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Karma Bor¢lanma
Araclari1 Fonu

Agirlikl olarak (%80) devlet i¢c bor¢lanma ve/veya 6zel sektor
borglanma araglarina karma olarak yatirim yapan ve faiz kazanci
elde etmek i¢in kurulan fondur.

Karma Fon

Hem temettii hemde faiz kazanci elde etmek icin kurulan fon
tiiridiir.

Uluslar Arasi Hisse
Senedi Fonu

Varliklar1 agirlikli olarak(%80) yabanci hisse senetlerinden
olusan , temettii gerliri elde etmeyi hedefleyen ve fiyat
volatiletesi diisiik hisse senetlerine yatirim yapan fon tiiriidiir.

Uluslararasi
Borc¢lanma Araclar
Fonu

Fon portfoyli, agirlikli olarak(%80) yabanct bor¢lanma
araglarindan olusan ,faiz kazanci elde etmek i¢in yatirim yapan
fon tiirlidir.

Uluslararasi Karma
Fon

Portféyli yabanct hisse senetleri ve yabanci borglanma
araglarindan olusan hem temettii hemde faiz kazanci elde etmek
i¢in kurulan fon tiiriidiir.

Esnek Fon

Temettii ve faiz geliri elde etmek i¢in kurulan fondur. Bu tiir
fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.Bu fon tiirinde
yatinm yapilacak varlik tiirii yonetmeligin 5.maddesinde
belirlenmistir.

2.2.2.2 Biiyiime Amach Fonlar

Varliklari, sermaye kazancini hedef alan ve varlik tiirleri bu temelde portféyiine dahil

edilen fonlardir.Bu tiir fonlarin portfoy detaylar: Tablo 2.2 de 6zetlenmistir.

Tablo 2.2 Biiyiime amach fonlar ve portfoy bilesimleri

FONLAR

Hisse Senedi Fonu

Agirhikli olarak(%80),borsa da aktif olarak yer alan hisse
senetlerine portfoyiinde yer veren ve yatirnm yaptiklart hisse
senedinden sermaye kazancina odaklanan fon tiiriidiir.

Kiiciik Sirketler Hisse

Senedi Fonu

Agirliklt  olarak (%80) uzun vadede biiylime potansiyeli
gosteren kiigiik sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapan ve
yatirim yaptiklart hisse senedinden sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fon tiirtidiir.

Karma Fon

Hisse senetlerine ve borg¢lanma araglarina yatirnm yapan ana
hedefi sermaye kazanci olan fon tiiriidiir.

Uluslararasi Hisse
Senedi Fonu

Agirlikli olarak(%80) yabanci hisse senetlerine yatirim yapan ve
ana hedefi sermaye kazanci olan fon tiirtidiir.

Uluslararasi Karma
Fon

Portféyli yabanci hisse senetleri ve yabanci bor¢glanma
araclarindan olusan ana hedefi sermaye kazanci olan fon tiiriidiir

Esnek Fon

Sermaye kazanci elde etmek i¢in kurulan fondur.Bu tiir fonlarin
varlik dagilimi 6nceden belirlenmez. Bu fon tiiriinde yatirim
yapilacak varlik tiirli yonetmeligin 5.maddesinde belirlenmistir.
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2.2.2.3 Para Piyasasi Fonlar1 ve Portfoy Bilesimleri

Portfoyiiniin ortlama vadesi en fazla 45 giin ,portfoyiindeki para ve sermaye piyasasi

araglarindan vadesine 180 giin kalmis olan varliklar1 bulunduran,likiditesi yiiksek fon

tirtidiir.

Tablo 2.3 Para piyasasi fonlar: ve portfoy bilesimleri

FONLAR

Likit Fon-Kamu

Agirlikli olarak(%80) fon yatirimlarini ters repo ve devlet ic
bor¢lanma varliklarindan olusturan ve varliklarini para piyasast
fonu vade yapisina sahip iirlinlerde degerlendiren fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor

Fon yatirimlarint agirlikli olarak(%80) ozel sektdor borglanma
araglarina yapan,para piyasast fonu vade yapisina sahip fon
tirtdiir.

Likit Fon

Fon yatirimlarinin  tamamim1i kamu ve/veya o0zel sektor
borglanma araglarina yapan,para piyasast fonu vade yapisina
sahip fon tiirtidiir.

2.2.2.4 Kiymetli Maden Fonlari

Fon varliklar1 agirlikli olarak(%80) kiymetli maden ve altin gibi dayanikli varliklardan

olusan fon tiirtidiir.

Tablo 2.4 Kiymetli Maden fonlari ve portfoy bilesimleri

FONLAR
Kiymetli Madenler Borsalarda islem goren altin vb kiymetli madenlere varliklarinda
Fonu %380 oraninda yer veren fon tiiriidiir.
. 5 . . e
Altin Fonu Agirlikli olarak(%80) altin ve altin temelli varliklar ile portfoyiinii

olusturan fon tiirtidiir.
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2.2.2.5 Thtisaslasns Fonlar

Bolgesel olarak yada sektorel ve endeksler bazinda uzmanlagmis ve portfoyiinii bu tiir
varliklardan olusturan fonlardir.

Tablo 2.5 ihtisaslasms fonlar ve portfoy bilesimleri

FONLAR

Yabanci Ulke Fonu

Fon varliklar1 agirlikli(%80) olarak yabanci iilke ve yabanci tilkede
varlik gosteren sirketlerin piyasaya sundugu para ve sermaye piyasasi
iirlinlerinden olusan fon tiirtidiir.

Sektor Fonu

Fon varliklarii agirlikli olarak(%80) belirli sektérde uzmanlagmis
sirketlerin hisse senetlerine yatiran fon tiiridiir .

Endeks Fonu

Hisse senedi,Sektor,Tahvil gibi yonetmelikle onaylanmis endeksleri
iceren ,varliklarinin agirlikli kismini(%80) bu endekslere yatiran
,endeks ile pay degeri arasinda yiiksek korelasyon olan(0,9),endeks
getirisi kadar getiri elde etmeyi hedefleyen fon tiirtidiir.

2.2.2.6 Diger Fonlar

Igili fon tiirleri sifina dahil olmayan diger tiim fon gruplarinin tamami diger fon grubu

siifindadir.

Tablo 2.6 Diger fonlar ve portfoy bilesimleri

DiGER FONLAR
Denaeli Eon Varliklar1 hisse senedi ve/veya bor¢lanma araclarindan olusan
g sermaye kazanci,temmettii ve faiz getirisini hedefleyen fondur.
Sermaye kazanci,temettii ve faiz geliri elde etmek i¢in kurulan
Esnek Fon fondur.Bu tiir fonlarin varlik dagilimi1 dnceden belirlenmez. Bu fon

tiirlinde yatirim yapilacak varlik tiirii yonetmeligin 5.maddesinde
belirlenmistir.
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2014 Aralik itibari ile ¢alismaya esas fonlarin kisa kodu- tinvani ,halka arz tarihi,birim pay

degeri,toplam varlik degeri ve yatirimci sayilart EK1’de verilmistir.

3.DEGISKENLER, VERI SETi VE YONTEM

3.1 EMEKLILiK FONLARINA PARA AKISINDA ETKIiLi OLAN DEGiISKENLER

2008 yilindaki global finansal krizden sonra emeklilik yatirirm fonu varliklart OECD
tilkelerinde ortalama %§8,1 oraninda oraninda biiylidii ve 2014 yili sonunda bireysel
emeklilik planlar1 i¢in ana finansal arag olmayi siirdiirerek 25,2 Trilyon $ degerine
ulasti.(Pension Markets on Focus :2015) 2014 yili sonunda Tirkiye’de emeklilik yatirim
fonlarmin varlik degerinin Gayri Safi Milli hasilaya oram1 %S5,5 degerine ulagmasina
ragmen bu oranin OECD iilkeleri ortalamasi olan %84,4 degerinin(Bkz Sekil 3.1) ¢ok
altinda oldugu goriilmektedir.Bu nedenle sisteme katilimcilarin ve yatirimlarin artarak
devam etmesini,mevcut sistemdeki yatirimeilarin kalis siirelerinin uzamasini saglamak igin

sistemdeki yatirimcilarin fon tercihlerindeki degiskenleri analiz etmek 6nemlidir.

Sekil 3.1 :Emeklilik Yatirim Fonlarinin GDP’ye orani1(2014)
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Bireysel Emeklilik sistemindeki emeklilik yatirim fonlarina para akisina etki eden
degiskenleri belirlemek,performans ve maliyetlerin para akigina etkisini gézlemlemek igin
literatiirii arastirirken 6zel emeklilik sistemi uygulmasi, Tirkiye ile benzer Ozellikler
gosteren Ispanya icin hazirlanmis ve Tiirkiye de 6-8 Haziran 2012 tarihinde gergeklesen
Avrupa Finansal Yénetim Dernegi Uluslararasi konferasinda sunulan;ispanya da bireysel
emeklilik planlarina para akisinin  degiskenlerini analiz eden finansal ekonometrik bir
model (Ballester,2014) bulduk.Bu modeli kullanarak ve modeli Tiirkiye’de BES sistemi
icinde faaliyette olan emeklilik yatirirm fonlarindan olusturdugumuz veri seti ile test
ederek, Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemindeki yatirim fonlarina para akislarina etki
eden degiskenleri analiz etmek, 6zellikle gecmis fon performansinin ve fon maliyetlerinin

fona para akigina etkisini gézlemlemek bu ¢alismanin amacidir.

Diinayda, bir ¢ok iilke i¢in yatirirm fonu yoneticilerinin varlik se¢iminde davraniglarini
gozlemleyen ¢aligmalar oldugu gibi , baz1 yazarlar Krasnokutskaya ve Todd(2009),Del
Guercio ve Tkac(2002) ¢alismalarinda emeklilik plani yatirimeilarinin davraniglarini analiz
eden bilimsel ¢aligmalar yaptilar.Krasnokutskaya ve Todd(2009) 2002-2004 yillart
arasinda Sili emeklilik fonlarinda yatirimer tercihlerinin degiskenlerini analiz ederek,
analizin sonucunda mevcut diizenlemelerin risk seviyesini arttirdigini ve emeklilik

fonlarina yatirimei istegini azalttigini tespit etti.

Del Guercio and Tkac (2002) Amerikan emeklik fonlarinda fona para akisi ile fonun
performans: arasindaki lineer iligkinin kanitin1 buldu, ¢alismasinda Jensen Alfa degerinin
fonun performansinin dlgiilmesinde 6nemli bir degisken olarak ortaya ¢iktigini
ispatladi.Yatirim fonlar1 iizerine ¢alisma yapan Sirri ve Tufano(1998) yaptigi ¢alismada
Amerikan yatirimcilarinin tasarruflarin1 daha iyi performans gosteren fonlara,fonun bu

perfomansini gelecektede siirdiirecegini diisiinerek yatirdiklarinin kanitint sundu.

Emeklilik  sistemi uygulamalarinda  yatirimeilarin = yatiim  kararimi  etkileyen
degiskenler,emeklilik sisteminin zorunlu veya goniilliilik esasina dayanmasma gore
farklilik gosterebilir.Bu nedenle Ballester(2014)’m Ispanya emeklilik planlarma para
akism etkileyen degiskenleri analiz ettigi ¢alismasi ve kullandigi model,ispanya da

uygulanan goniilli emeklilik sisteminin  Tiirkiye BES’ine benzerleginden dolayr bu
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caligmada temel alindi.Farkli performans seviyelerine ve yatirnm degiskenlerine gore
yatirimei davranisinin empirik kanitini1 saglamak bu ¢alismanin ana hedefidir.Bu alanda bir

calismaya Tirkiye’de emeklilik yatirim fonlar1 grubu i¢in rastlamadik.

Bu c¢alisma; Ballester(2014) calismasi ile benzerlik gosterirken, Del Guercio ve
Tkac(2002) ve Krasnoutskaya ve Todd(2009)’un ¢alismalarinda kullanilan metodoloji ve
datalar agisindan farklidir.Ballester’m Ispanya’da yaptig1 ¢alismadan farkli olarak dnceki
caligmalar Amerika ve Sili marketlerindeki emeklilik yatirnm fonlarina odaklanirken ,
ozellikle Sili’de emeklilik sisteminin, tim calisanlar1 maaslarinin belli kismini bireysel
emeklilik hesaplarina yatirmasi zorunlulugu ,devlet yonetiminin diisiik gelir ve
beklenmeyen olumsuz kazang durumunda emeklilik gelirini tamamlamasi ve son-gare
garantdr konumunda olmasi, Tiirkiye’yi ve Ispanyay: bireysel emeklilik fonlar: pazarinda
uygulama anlaminda farkli kilmaktadir. Tiirkiye ,Ispanya ve Amerika devlet destekli
zorunlu uygulanan emeklilik sistemini(pay as you go) benimserken bu sistem ile
minumum emekli maasin1 garanti ederler.Bireysel emeklilik sistemi ile goniillii olarak
bireysel  sozlesme(indivual pension plan) veya isveren grup  emeklilik
sOzlesmesi(occupational pension plan) veya gruba bagli bireysel sézlesmelerle zorunlu
sosyal giivenlik sistemi tamamlanabilir. Tirkiye’de  Bireysel emeklilik sistemi
uygulamasinda devlet emeklilik sirketlerinin uygulayacagi yonetim gideri, giris aidati ve
fon isletim giderlerinin maksimum degerleri ile saglayacagi tesvik ve vergilendirme
detaylarininin  seffafligini ve kontroliinii saglar.Bununla birlikte Tirkiye’de bireysel
emeklilik sistemi uygulamasinda fon yoneticilerinin minumum bir kazan¢ elde etme
zorunlulugunun olmamas1 ve fon kayiplarinda devletin garantér olmamasi Ispanya

Bireysel Emeklilik Sistemi ile benzer 6zelliklerdir.

Mevcut zorunlu sosyal giivenlik sistemi ,6zel bireysel emeklilik sisteminde beklenmeyen
kayba devlet garantisinin olmamasi Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sdzlesmelerine(private
pension fund),isveren grup emeklilik s6zlesmelerine(occupational pension plan) gore nigin
daha fazla ilgi gosterildiginin cevabidir.2014 yil1 sonu itibari ile BES 2014 raporuna gore
4.242.733 bireysel sozlesme varken bu sézlesmelerin oram1 %73,1,isveren grup emeklilik
sozlesmesi 378.374 adet ve oran1 %6,5’dur.Gruba bagl bireysel sozlesme adedi 1.185.852

ve orani %20,4°diir.)
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Ballester(2014) calismasinda daha fazla katilimci sayisi ve katki miktar igerdigi i¢in Del
Guercio ve Tkac(2002) ve Krasnoutskaya ve Todd(2009) galismalarindan farkli olarak
mesleki emeklilik planlar1 yerine bireysel emeklilik planlarina odaklanmistir. Bu iki tiir
emeklilik planinin farkli yonetildigi ve farkli pazarlama stratejileri oldugu agiktir.Bireysel
emeklilik planlar1 ve fonlar1 yatirim fonlar1 gibi yonetilmektedir.Bu ¢alismada, sistemdeki

tiim fon gruplar1 devlet katki fonlar1 hari¢ ayrim yapilmaksizin veri setlerine dahil edildi.

Ispanya ve Tiirkiye goniillii bireysel emeklilik sistemi uygulamasmin benzer 6zellikler
gostermesi, emeklilik yatirim fonlarinin varlik degerlerinin Gayrisafi milli hasilaya
oranlarma bakildiginda(ispanya:%9 Tiirkiye:%3,5) iki iilkeninde OECD “olgun” emeklilik
seviyesi %20’nin altinda olmasi g6z oOniine alindiginda Ballester(2014)’in ¢alismasinda
kullandigi model Tirkiye’de bireysel emeklilik fon yatirimeist davranasini analiz etmekte
kullanilabilir.Calismada model ve /veya alt modeller iki grup fon seti i¢in ayr1 olarak test

edilecektir.

Birinci fon grubunda devlet tesviklerinin tutuldugu katki fonlar1 hari¢ 2011-2014 dénemi
araligindaki bireysel emeklilik sistemindeki tim emeklilik yatirim fonlariikinci fon
grubunuda alt kiime olarak ayni zaman diliminde 2014 y1l1 sonu itibariyle toplam net varlik
degerleri lizerinden pazar lideri olan Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S’ya ait,devlet katki
fonlar1 hari¢ emeklilik yatirnrm fonlarmin tamami g6z Oniline alinacak ve sonuglar

paylasilacaktir.

Yatirimcinin farkli performans degerlerine ve maliyete olan tepkisinin bilinmesi ve yatirim
kararin1 ve fon se¢imini etkileyen degiskenlerin analizi, yatirimcmin finansal okur
yazarligimin seviyesi hakkinda bilgi saglayabilir. Bu bilgiler 1s1ginda sistem igindeki
diizenleyici ve denetleyici organlar ile emeklilik sirketleri farkli stratejiler
gelistirebilirler.Ornegin bireysel emeklilik sistemi ve sistem igindeki yatirimcilarmn finansal
okur yazarligini arttirmak i¢in web sitesi kurulmasi,yatirimeilar i¢in seffafligin saglanmasi
ve isletim gidelerinin disiiriilmesi icin yonetmelik degisikliklerin yapilmasi bu tiir
caligmalara 6rnek gosterilebilinirken ,emeklilik sirketleri bu bilgiler 1s18inda yatirimei

sayisini ve yatirim miktarini arttirmak igin pazarlama aktiviteleri gelistirebilirler.
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3.2 VERIi SETi VE MODELIN DEGiISKENLERI

Bireysel emeklilik sistemindeki emeklilik yatirnm fonlarina para akisina etki eden
degiskenleri analiz etmek i¢in 2011 Ocak — 2014 Aralik arasinda bireysel emeklilik
sisteminde aktif olarak faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonlarinin; giinlik birim pay
degerleri ,fonun sahip oldugu toplam varlik degerleri(Total net Asset Value), fonlarin
kurulus yillar,fonlarin aylik jensen alfa degerleri ve yatirimer sayilari  Rasyonet veri
tabani, Takasbank ve Sermaye Piyasasi web sayfalari lizerinden bu ¢alisma igin elde edildi.

Modelleri iki farkli fon grubu i¢in ayr1 ayr1 analiz etmek i¢in veriler siniflandirildi.

Ilk fon grubu 2011-2014 yillar1 arasinda faaliyette olan devlet katki fonlar1 hari¢ tiim
emeklilik yatirrm fonlarini i¢eriyor.Bu fon grubu igerisinden analizin yapildigi 2014 yili
iginde kurulan ve verileri e¢ksik olan on dort fon (aec,aee,aep, avf
avo,avr,kea,keb kef keg,keh,kek,mha,mhs,) ile kuruluslari eski fakat donem itibari ile
kapanmis ti¢ adet fonu (ae6(2011 de kapanmis),ae7(2011 de kapanmuis), ,yed(2008 de
kapanmis)) ve 2013 yili i¢in de kurulan fakat dort ay icerisinde kapanan bir fon(eal)
gozlem dis1 birakildi. Ayrica yatinmeinin 6dedigi katkilara karsilik %25 devlet desteginin
fonlandig1 ve degerlendirildigi , bireysel emeklilik sirketleri tarfindan kurulan yirmidort
adet katki emeklilik yatirim fonu
(ae1,aer;aet;aey;agt;amf;azt;bnk;cht;edk;fer;ghi;ghl;grk;her;het;hha;hht;ige;mht;ver;ver;zhk
;zht) katilimcilarin tercihinden bagimsiz olduklari igin veri setinden ¢ikarildi ve bu grup
i¢cin 207 adetlik bir fon grubu olusturuldu.EK.2’de ,bagimli ve bagimsiz degiskenler igin

bu fonlara ait diizenlenmis tiim veri seti paylasilmistir.

BES 2014 raporuna gore kurucu bazinda emeklilik yatirim fonlari net varlik degerleri
tizerinden emeklilik sirketleri arasinda %19,48 ile Pazar lideri olan Anadolu Hayat
Emeklilik ve A.S emeklilik sirketi emeklilik yatirim fonlar i¢in ayn1 ¢aligsma tekrar analiz
edildi.ilk boliimde anlatildigi gibi tasarruf sahipleri, yatinm yaptiklar1 fonu ve/veya
sozlesme imzaladiklari emeklilik sirketini degistirmeleri miimkiindiir.Y1lda alt1 kez fon
degistirebilirler. Yatirimcilar,istediklerinde fonu iade edip baska bir fon tercih edebilirler.
Yatirimcilarin sirket degistirmek icin en az iki y1l beklemeleri gerekirken fon degisimini

yil icerisinde ayni sirkette alt1 kez fon degisimi yapabilmeleri, fona para akisina etki eden
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degiskenleri gozlemlemede,emeklilik yatirim fonlar1 tercihinde performansin ve maliyetin
etkisini gozlemlemede degisik bakis acilar1 saglayacaktir.Bu nedenle tiim genel fon
gruplari i¢in yapilan ¢alisma Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S emeklilik sirketi fon grubu

icin tekrar analiz edildi.

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S emeklilik sirketindeki 24 adet fon ailesinden genel
analizde oldugu gibi katki fonlarinda yatirimer tercihi olmadigi g6z Oniine alinarak
listeden ¢ikarildi(aer,aet) ve 22 adetlik bir fon grubu olusturuldu.EK.3’de bagimli ve

bagimsiz degiskenler i¢in fonlara ait diizenlenmis tiim veri seti paylasilmistir.

Genel fon listemizden 2014 yilinda kurulan ve verileri yetersiz olan bazi emeklilik yatirim
fonlarim1 ¢ikartmamiz ‘survivorship bias” a karsi savunmasiz olsada Ballester(2014)’in
calismasinda Chevalier ve Ellison(1997),Goetzman ve Peles(1997),Sirri ve Tufona(1998)
calismalarina dayandirarak belirttigi gibi para akisi ve performans arasindaki etkilesimi ve

sonucu etkilemeyecektir.

Carmen Pilar Marti Ballester’in 2014 yilinda Estudios de Econemia da yayimladig:
“Determinants of Equity Pension Plan Flows” makalesinde kullandig1 ekonometrik model
temelinde Tirkiye’de bireysel emeklilik fonlarina etki eden bagimli ve bagimsiz

degiskenler asagidaki sekilde belirlendi.
Del Guercio ve Tkac (2002) ,Sirri ve Tufano(1998) ve Ballester(2014) ¢alismalarinda
oldugu gibi bagimh degisken olarak; fon varliklarindaki net biliylime emeklilik yatirim
fonuna para akisi(Flow)’ni temsil ediyor .Fon i i¢in t ayinda para akisinin formiili
asagidadir;

Flowit= (TNAit —TNAit1 (1+Rit))/ TNAit-1 (3.1)

Formilde;

Flowit =i fonuna t ayinda ger¢eklesen para akisini

TNAit =i fonun t ayinda toplam net varlik degerini
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TNA.i -1 =i fonun bir 6nceki ayda toplam net varlik degerini

Rit =i fonun bir 6nceki aya gore ham getirisni

gostermektedir.

Sirri and Tufano(1998) ve Del Guercio and Tkac(2002) ve Ballester(2014) ¢alismalarinda
oldugu gibi 6zellikle Tiirkiye’de ham getiri faktorii yatirnmci tercihlerinin belirlenmesinde
ve para akisinda modelin en 6nemli degiskenlerinden biridir.Literatiirdeki ¢alismalar: takip

ederek fonlarin yillik getirileri basit hesap yonetmiyle asagidaki formiille hesaplandi.

Ri= (Fit-Fit12)/ Fit12 (3.2

Formiilde;

Ri =i fonun yillik getirisini,
Fi.=i fonun t ay1 bagindaki giinliik fiyatini ,

Fit-12=1 fonun bir y1l 6nceki glinliik fiyatin1 gostermektedir.

Del Guercio and Tkac(2002) yaptiklar1 ¢calismada varlik(para) akisi ile Amerikan emeklilik
fonlar1 performansi arasinda lineer iliskinin deneysel kanitin1 sundular ve o ¢alismada
Jensen Alfa performasin 6l¢iilmesinde 6nemli bir degisken oldugunu tespit ettiler.Ayrica
Sirri and Tufano(1998)’de yaptiklari ¢alismada Jensen Alfa’nin yatirim fonu endiistrisinde
ve emeklilik yatirim fonu endiistrisindeki para akislarini agiklamadaki rolii boliimiinde
ozellikle jensen alfa degerinin emeklilik fonlarina para akisinda pozitif etkisi oldugunu iyi
ve kot performans iizerinde tamamen simetrik ve istatistiki olarak anlamli oldugunu ispat
etti.Ballester’in Ispanya Bireysel Emeklilik Planlar1 igin yaptig1 ¢alismada ,ek %1 lik
jensen alfa performansi yaklasik %2 oraninda fona para akisinda iyilesmeye isaret
ediyordu ve bu oran yatirim fonlarindan daha yiiksek bir degerdi.Bu ¢alismada Sirri ve
Tufano(2008) ve Ballester (2014) calismasi takip edilerek ,para akisinda performansin
etkisini gbzlemek i¢in model i¢in rasyonet tizerinden her fona ait aylik Jensen Alfa

degerleri derlendi .
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Fonlar i¢in Jensen alfa ve ham getiri veri setlerini kullanarak ,performans ve para
akisi(flow) arasindaki asimetriyi gozlemelemek i¢in Ballester(2014) ¢alismasinda oldugu
gibi ,jensen alfa ve ham getiri degerleri ti¢ dilime ayrildi.Fon sayisina bagl olarak ayni ay
icerisindeki en yiiksek ham getiri saglayan %20 lik fon grubu Hreturn, ayn1 ay igerisnde
fon sayisina bagl olarak en yiisek Jensen Alfaya sahip %20 lik fon grubunu Hjensen
olarak belirlendi ve reel degerleri yazildi.Hreturn ve Hjensen degerleri en yiiksek
performans gosteren fonlar olarak en yiiksek dilimde yer aldilar. Fon sayisina bagli olarak
ayni ay icerisnde orta getiri saglayan %60 lik fon grubu Mreturn;ayni ay igerinde fon
sayisina bagli olarak orta jensen alfaya sahip %60 lik fon grubu Mjensen olarak belirlendi
ve reel degerleri yazildi.Son %20 lik dilimde ayni ay igerisinde en kotii performans
gosteren fon grubu ham getirleri Lreturn ,en kotii jensen alfaya sahip fon gruplari Ljensen
olarak belirlendi ve degerleri yazildi.Fon grubu icerisinde bir dilimdeki fon ilgili dilim i¢in

reel degerini, diger dilimler i¢in 0 degerini ald1.

Modelde para akisi(flow) ve performans asimetrisini  gozlemlemek igin
Hreturn,Hjensen,Mreturn,Mjensen,Lreturn,Ljensen degerlerinin bir ay gecikmeli degerleri
kullanildi.

Sirri ve Tufano(1998) yaptigi ¢alismada emeklilik planlarina para akisinda riskin onemli
oldugunu bulmustur.Ballester(2014) 06nerdigi modelde bu yaklagimi benimsemis ve
modele son on iki ay iizerinden aylik plan getirilerinin yillik standart sapmasini risk
degiskeni olarak eklemistir.Bu c¢alismada; bu yontem takip edilerek ekonometrik model
icin her bir fonun aylik getirilerinin yillik standart sapmasi risk degiskeni olarak eklendi ve
modelde bir ay gecikmeli degerler kullanildi.Standart sapma fonun getirisinin yatirimci
tarafindan beklenen getiriden sapma miktarin1 gostermektedir.Standart sapmanin
yiikselmesi riskin arttigin1 ifade eder. Calismada risk bagimli degiskenini hesaplamak igin

asagidaki formiil kullanilmistir

Riski=( (L/N-1)Y "1 (Rir-R)2)2 (3.4)

Formiilde ;
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Riskis= i fonunun t ayindaki ge¢mis 12 aya gore standart sapmasini

Rit =i fonun t ayindaki aylik getirisini
R =i fonun ilgili ayda gecmis 12 aylik getirilerinin ortalamasini
gosterir.

Chevalier ve Ellison (1997) yaptig1 ¢calismada yatirim fonlarmin varlik biiytikliigiine bagh
olarak varlik akist ve performans iliskisinde Onemli farkliliklar oldugunu
bulmustur.Ballester(2014) c¢alismasinda bu degiskeni her emeklilik planinin bir aylik
gecikmeli varlik degerinin logoritmast olarak modele eklemistir.Bu c¢alismada da
Ballester(2014) takip edilerek fonlarin o ayki Toplam Net Varlik degerinin bir aylik
gecikmeli logaritmasi modele degisken olarak eklenmistir.(LSize) Jain ve Wu(2000),Sapp
ve Tiwari(2004) ve Alves ve Mendes(2011) fonun biiykliigiiniin onun iinii ve goriniirligi

icin 6nemli olabildigini belirtmislerdir.

Fon yatirimcisinin davranigini etkileyen diger bir faktér fonun yasidir.Del Guercio ve
Tkac(2002) caligmalarinda bunu gostermisdir. Ballester(2014) Ispanya daki emeklilik
planlari i¢in olusturdugu ekonomik modelde fon ne kadar uzun siire yasarsa varlik akisi
saglamada yeni fonlara gore o kadar potansiye gosterir demektedir.Bu calismada da fonun
yas1 ,her ayin basinda logaritmik olarak hesaplanmis ve modele yas1 logaritmasi oraninda

Logage degiskeni olarak eklenmistir.

Ballester(2014)’in g¢alismasinda bazi uluslararasi yazarlarin ,yatirnmcilarin kiigiik veya
biliyiilk miktarda yatinm yapma durumuna gore yatirnm davramiglarimin farklilagtigim
gosterdigini  soylemistir.Bu calismada da fon basina toplam net varlik degerininn
takasbank’dan elde edilen yatirimci sayilarina boliinmesi ile ortalama yatirim miktari
belirlenmis ve bu degerin bir ay gecikmeli logaritmasi degisken olarak modele

eklenmistir.(Linvest)
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Finans literatiirii gelencksel olarak fon isletim ticreti ve performans iizerindeki iliskiye
odaklanirken bazi g¢aligmalar isletim iicretlerinin fona para akigina negatif etkisini

gosterdiler.(Barber ve digerleri,2005)

Sirri ve Tufano(1998) para akisi ile fon isletim {icretleri arasinda negatif iliskinin kaniti
sunarken, Alves ve Mendes(2011) yatinm fonlarina para akisinda pozitif iliskiyi
gostermektedir. Tiirkiye’de Ozel ve Yal¢in(2013)’1n Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
blinyesinde hazirladiklar1 Yurt i¢i tasarruflar ve bireysel emeklilik sistemi :Tiirkiye’deki
uygulamaya iliskin degerlendirme ¢alismasinda ¢alismanin yayimlandigi donemden 6nceki
donemde fon isletim giderleri oranlar1 baz alindiginda katilimcilarin yatirimlarini sistem
disinda degerlendirmelerinin kendileri i¢in daha avantajli olabilecegini isaret ettigini
vurgulamaktadirlar.Ilgili alismada Fon isetim giderinin diisiiriilmesinin sistemin biiyiimesi
icin pozitif etkisi olacagini savundular.Fon igletim gideri, fon isletim maliyetlerini
kargilamak {izere net varlik degeri tizerinden giinliik olarak alinmaktadir. Tiirkiye bireysel
emeklilik sisteminde 09.11.2012 tarihinde hazine miistesarligi tarafindan hazirlanan
yonetmelik ile azami fon isletim giderlerinde indirme gidildi.Y6netmelikle azami fon
isletim gideri kesintisi fonun yatirim yaptig1 varliklara gore farklilasti.Bu degisimin fona
para akislarindaki etkisi ¢alismada tespit edilebilinir. Ballester(2014) ¢alismasinda yonetim
ve gozetim lcreti oranlarim1 modele eklerken bu calismada fon isletim giderleri oranlari

aylik bazda gozlemlenecektir.(mngfee)

Greene ve Hodges(2002 ) calismasinda yatirim fonu endiistrisinde vergi ve promosyon
nedeniyle aralik ay1 etkisinin dikkat edilmesini tavsiye eder.Bu ¢alismada Ballester(2014)
caligmasi takip edilerek December degiskeni dummy degisken olarak modele eklenmistir.

Gozlem aralik ayinda yapilmigsa 1 degerini, yapilmamigsa 0 degerini almistir.

Yatirimcilar yerel hisse senetlerine yatirnm yapan emeklilik planlarini tercih edebilirler ve
bu planlar uluslararasi hisselere yatirnm yapan planlardan daha fazla para akis
alabilirler.(Brown ve digerleri).Bu temelde Ballester(2014) modelinde
Flowspain,Floweurope,Flowinter degiskenlerini modelini eklemis ve ¢alisma sonucunda
yerel hisselere yatirim yapan emeklilik planlarina katilimcilarin daha fazli katki ve para

transferi yaptiklar1 sonucuna ulasmustir.Flowspain Ispanyadaki yerel hisselere yatirim
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yapan emeklilik planlarinin biiyiimesini temsil ederken,Floweurope Avrupadaki hisselere
yatirnm Yyapan planlarinin biiylimesini,Flowinternaitonal uluslararasi hisselere yatirim
yapan planlarin biiylimesini temsil ediyor.Bu c¢alismada planlar yerine fonlar regrese
edildigi ic¢in llke ic¢i hisse yatirimi yapan fonlar icin “flowturkey” dummy si tercih
edilmistir.Ulke ici hisselere yatirim yapan fonlar icin “flowturkey” ;1 iilke dis1 yatirim
yapan fonlar i¢in”0” degerini almistir.Fakat model testleri siirecinde E-views 7 programi
ile dummy degiskenin birim kok testlerine izin vermemesi,modele diizey degerinde

eklendiginde E-views’1n calismamasi nedeniyle dummy degisken modelden ¢ikartilmistir.

Ballester(2014) modelinde emeklilik yatirim fonu sirketinin legal durumunun yatirimei
davranisini etkileyebilecegini belirtmistir.Bunu goézlemlemek icin Insuarance Dummy
degiskeni kullanmistir.Eger yonetim sirketi ayn1 zamanda sigorta sirketi ise bu dummy
degisken 1 degilse 0 degerini almistir.Ulkemizdeki tiim biryesel emeklilik sirketleri ayni
zamanda sigorta sirketi oldugu i¢in bizim ¢alismamizda bu dummy degiskeni
modelimizden ¢ikartilmistir.Bu degisken yerine banka destekli emeklilik sirketi fonlar1 ile
sadece sigortacilik ve emeklilik islemi yapan sirketlerin para akisindaki rollerini gdérmek
icin “Bank” dummysi eklenmistir.”Bank” degeri ortaklik yapisinda banka hissesi varsa
“1” degerini eger banka deste8i yoksa “0” degerini alir.Fakat olusturulan veri seti birim

kok testini gecemedigi i¢in bu degisken modelden ¢ikartilmustir.

Model ve modellere her ne kadar Tiirkiye’de Bireysel emeklilik sistemi 6zelinde devlet
tesviginin para akisi iizerindeki etkisini gormek igin “Subsidy’> Dummy “degiskeni
eklendiyse de bu veri setide maalesef birim kok testini gegemedi ve modelden ¢ikarildi.Bu
dummy degeri, bagimsiz degisken olarak %25 devlet desteginin basladigi 2013 yilindan
sonraki aylar i¢in “1” devlet desteginin sadece vergi ile sinirli oldugu 2013 6ncesi donem
icin “0” degerini alacakti.Veri dummy degisken olarak eklendiginde E-views 7 programi

regresyon yapamamistir.
Tiirkiye’ de Bireysel Emeklilik Sisteminde katilimcilarin davranislarini analiz etmek igin

onrilen genel model asagida paylasilmistir.Bu modelde bagimli degisken her fona ait aylik
para akisidir.
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Flowi: =a +B1 Lreturniw.1 + B2 Mreturn;.i+ Bs Hreturnie: + B4 Lalfaiw1 + Bs Malfai 1+ B Halfair: +

B7 Risk i1 +B1s Lsize i1+ Bo Lageir+ Bio Linvestiwi + B11 Manfeeratio i+ BizDecember i +Ei

(3.5)

Modelde Eit, hata terimini o sabit terimi simgelemektedir.

3.3 YONTEM

Ekonometrik  arastirmalarda  ,farkli  veri  tlirleri ve  tahmin  yOntemleri
kullanilabilmektedir.Bu ¢alismada oldugu gibi zaman serileri ile kesit Serilerinin bir arada
kullanilarak ekonomik ilgkilerin tahmin edilmesi yoOnetmine panel veri analizi adi
verilmektedir.Panel veri analizi teknigi ile yapilan ¢alismalar da daha ¢ok hata terimlerinin
ozelliklerinin ve katsayilarinin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli
modeller elde edilebilmektedir.Farkli varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit
etkili”(fixed effect) ve ‘“Rassal(Tesadiifi)Etkili”(Random Effect) modellerdir.Her iki
modelde de Ei; hatalarinin tiim zaman dénemlerinde ve tiim Kesitler igin bagimsiz ve N

(0,6% ) seklinde dagildig1 varsayilmaktadar.

Panel veri ile yapilan ¢alismalarda,birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisim Sabit etkili modeller(fixed effect) kullanilarak incelenebilecegi gibi “Tesadiifi
etkili modeller “(Random effect) kullanilarak da incelenebilmektedir.Tesadiifi etkili
modellerde(random effect) birimlere veya birimlere ve zamana goére meydana gelen
degisiklikler,modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.Bunun temel
sebebi ise sabit etkili(fixed effect) modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin

onlenmek istenmis olmasidir.(Dasdemir,2008)

Bu ¢alismada model i¢in panel veri seti tesadiifi etkiler modeli ile regrese edilecek ve daha
sonra Hausman testi (Rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimszi
degiskenlerden iligkili oldugu hipotezinin gegerlilii)’nin Onerdigi test istatistigi ile
incelenecek ve kullanilacak model tiirli belirlenerek sonuclar1 paylasasilacaktir. Asagida

kisaca iki regresyon yontemi ve Hausman Test istatistigin anlamini agiklanmustir.
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3.3.1 Panel Veri Analizi icin Sabit Etkiler Modeli(Fixed Effect)

Ekonometrik model tahminlerinde sabit etkiler modeli kullanildiginda,birimlerin
davraniglarindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ortaya konmaya c¢alisilir. Egim
katsayilar1 sabittir.Bu modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak
adlandirilir.Buradaki sabit nitelemesi katsaymnin birimlere gore degisebilecegini ancak
zamana gore sabit oldugunu ifade etmektedir.Gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer
alan aciklayic1 degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilir.Bu nedenle de birimler arasindaki
farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik degisme olarak modellenir.Sabit etkiler

modelinde degiskenler asagidaki gibi ifade edilir.
Yie =B + 0 + BoXaie + ot BaXa + Ex (3.6)

1=1,2..N ,t=12,......... ,T

Modelde, B, = B, + ¢, , i ’nci birime 6zgii sabit terimi; Bi ise ortalama sabit terimi

gostermektedir.oi de, 1 ’nci birim i¢in ortalama sabit terimden farklilig
gostermektedir.Modelin tahmin edilmesinde uygun tahmin yonetminin ne oalcagl ai’nin
sabit mi rassalmi olduguna baglidir.Eger ai sabitse “kukla degisken modeli”’;buna karsilik
rassal ise bir “hata bilesenleri modeli”’kullanmak tercih edilebilir.Modelde yer alan hata
terimi ile aciklayict degiskenler arasinda iligski varsa sabit etkiler modeli uygun model
olarak degerlendirilir.Ayrica ,N sayis1 az ve gozlem Sayisi(T) biiyiikse Sabit etkiler
modeli yine tercih edilebilir model olmaktadir.(Ozer ve Bigerli,2004).Calisamnin veri
setine bakildiginda 2011 -2014 arasinda T=48 ,birimlere bakildiginda N=13 T>N oldugu
i¢in sabit etkiler(fixed effect)modelini kullanmak dogru olacaktir.Bu Hausman test istatigi

ile test edilip sonuglar1 agiklanacaktir.

3.3.2 Panel Veri Analizi i¢in Rassal(Tesadiifi )Etkiler Modeli(Random Effect)

Ekonometrik model i¢in Rassal etkiler modeli tercih edildiginde bagimsiz degiskenlerce
gbzlemlenemeyen birimlere ait farkli 6zellikler hata terimi igerisinde yer almaktadir.Yani

sabit rassal bir degisken olarak tanimlanmaktadir.
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yit :ﬂ1i+ﬂ2X2it+git

(3.7)

i=1,2..N ,t=1.2,......... ,T

Rassal etkiler modelinde sabit terim, tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi p
vermekte, hata terimi it ise her Kesit birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit terimden
rassal sapmasini gostermektedir. Rassal etkiler modelini tahmin etmekte kullanilan etkin
tahmin yontemi Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemidir. Eger panel veride
yer alan Kkesit birimi sayisi fazla ve zaman donemi (T ) ( N )’den kisa ise, rassal etkiler
modelinde, sabit etkiler modeline gére daha etkin tahminler saglar. Ote yandan, (T ) sayist
biiyiik ve ( N ) de az ise, iki tahmin sonuglar1 arasinda ¢ok az farklilik beklenir ve sabit
etkiler modeli tercih edilir. Bununla birlikte, (T ) sayis1 az ve ( N ) fazla ise, iki tahmin
sonucu arasinda belirgin farklilik beklenmektedir. Bu durumda kesit birimlerinin biiyiik
ornekten rassal olarak ¢ekildigine inaniliyorsa rassal etkiler modelinde, degilse sabit etkiler

modeli daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Ozer ve Bigerli,2004).

Dasdemir (2008) calismasinda Sabit etkiler(Fixed effect) modeli ile Rassal-Tesadiifi
Etkiler(Random effect) modeli arasindaki temel farkliliklar1 kisaca  soyle
aciklamaktadir.Sabit etkiler(fixed effect) modelinde ,her kesit birim kendi ayri sabit
terimine sahipken ,Rassal Etkiler modelinde(random effect) sabit terim ,tiim kesit birimleri
icin ortalama sabit terimi vermekte,hata terimi ise her kesit birimine ait sabit terimin bu
ortalama sabit terimden rassal sapmasini temsil etmektedir.Rassal etkiler modelini tahmin

etmekte kullanilan etkin tahmin yontemi genellestirilmis en kiiciik kareler yonetmidir.

Yukarida agiklamalar ve detaylara bagli olarak,dogru model i¢cin Hausman testi Sabit

etkiler(Fixed effect) modelini destekleyecektir.

3.3.3 Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani rassal etkili(random

effect) modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz
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oldugu hipotezinin gecerliligi ,Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile
incelenebilmektedir.Bu durumda ,sabit etkili (fixed effect) model parametre tahmincileri
ile rassal(random) etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatiksel olarak
anlamli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.Rassal etkili model(random effect) ile
sabit etkili model (fixed effect) arasinda tercih yapabilmek i¢cin Hausman test istatistigi
kullanilmaktadir.Hausman test istatistigi “rassal etkili model(random effect) tahmincisi
dogrudur sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki kare dagilimi
gostermektedir.Gergeklesmesi  durumunda tesadiifi  etkili modelin  hata terimleri
bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile ilskili olmadigi karar1 verilebilir .Bu durumda sabit
etkili model tercih edilir.(Pazarlioglu ve Giirler,2007).

4. ANALIZ VE BULGULAR

4.1 Regresyon Sonuclari
4.1.1 Bireysel Emeklilik Sistemindeki Tiim Fonlar(Katki Fonlar1 Haric)

IIk fon grubu bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren devlet katki fonlari harig
2011-2014 yillar1 arasinda aktif olarak faaliyet gosteren 207 emeklilik yatirim fonununu
iceriyor.Fon grubuna ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanmis degerleri aylik
olarak fon bazinda Ek 2’de paylasilmistir.Veri seti E-views 7 programina tasinarak

program destegi ile veri setinin tanimlayici istatistikleri Tablo 4.1’de paylasilmistir.

Fonlarin toplam net varlik degerleri; Tiirk Liras1 ,fonun yast yil,fon isletim gideri fon

toplam varlik degeri iizerinden alinan ytizdesel yillik degeri temsil etmektedir.
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Tablo 4.1 Genel Fon Listesi Tanimlayici Istatistikler(Descriptive Statistics)

Date: 12/14/15 Time: 23:00
Sample: 2011M01 2014M12

[ rLow [LAGHIENSEN]LAGHRETURN|LAGLIENSEN[LAGLRETURN|LAGMJENSEN|LAGMRETURN] LOGAGE | MNGFEE | LAGRISK | LAGLINVEST] LAGLSIZE | DECEMBER

Mean 0.039384 | 0.233019 0.040189 | -0.119771 | -0.003079 0.063616 0.043355 | 0.750289 | 1.796629| 0.023132| 3.291769 | 7.567267 | 0.089105
Median 0.015461 0 0 0 0 0 0.035399 0.87611 1.88 [0.018343| 3.303051 | 7.623307 0
Maximum | 20.81909 | 4.131401 0.686555 0.242734 0.083574 1.549917 0.265418 | 1.045508 | 3.65 |0.093036| 4.450208 | 9.326237 1
Minimum | -0.987154 0 0 -3.383709 | -0.288698 | -1.169656 -0.072437 | 0.035105| 0.75 |0.000168| 1.042124 | 5.31909 0

Std. Dev. 0.348564 | 0.595821 0.094283 0.394748 0.036915 0.315893 0.051043 | 0.277039 | 0.607552| 0.021183| 0.424497 | 0.764479 | 0.284915
Skewness | 43.03599 | 3.150584 2.825268 | -4.019325 | -3.306361 0.598488 0.865877 | -0.990225| 0.26075 | 1.290326| -0.590984 [-0.307811| 2.884541
Kurtosis 2251.869 | 13.58955 12.03662 20.05484 19.13468 6.833336 3.498673 | 2.749458 | 2.904572|3.875868| 4.82229 | 2.801792 | 9.320577

Jarque-Bera | 1.48E+09 | 44306.61 3314433 103728.3 88720.98 4705.786 947.6368 | 1162.776 | 82.01329|2167.112| 1376.611 | 122.05 | 21368.49
Probability 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Sum 275.8076 | 1631.835 281.4423 -838.753 -21.56384 445.5009 303.6165 | 5254.275 | 12581.79| 161.9916| 23052.26 | 52993.57 624
Sum Sq. Dev] 850.7215 | 2485.728 62.24282 1091.095 9.541923 698.717 18.24311 | 537.4091 | 2584.571| 3.141986| 1261.744 | 4092.164 | 568.3987

[observation] 7003 | 7003 [ 7003 | 7003 [ 7003 | 7003 | 7003 | 7003 [ 7003 [ 7003 | 7003 | 7003 | 7003 |

Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti(multicollinearity) problemi olup olmadigini gormek

icin Tablo 4.2 veri setindeki degiskenlerin korelasyon katsayilart matriksi yayinlanmistir.
Tablo 4.2 Genel Fon Listesi Korelasyon Katsayilari

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 12/14/15 Time: 23:05

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12

Included observations: 7003 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation FLOW  LAGHJENSEN LAGHRETURN LAGLIENSEN LAGLRETURN LAGMIENSEN LAGMRETURN LOGAGE MNGFEE LAGRISK LAGLINVEST LAGLSIZE DECEMBER
FLOW 1

LAGHJENSEN  0.005833 1

LAGHRETURN  0.008254  0.907611 1

LAGUENSEN 0018581  0.118677 0128928 1

LAGLRETURN  0.011383  0.032637  0.03551  0.811289 1

LAGMJENSEN ~ 0.0067  -0.07877  -0.018259  0.061111 0037129 1

[AGMRETURN 0011518  -0.27179  -0.362107 0250598 007086  0.6627% 1

LOGAGE -0.045164 0050347 0060022 0015218  0.002041  -0.015836  -0.018538 1

MNGFEE -0.031783  0.081098 0051591  -0.14512  -0.130884  -0.073935  -0.09735 003707 1

LAGRISK -0.035038 0373358 031083  -0475175  -0.493036  -0.079888  -0.325801 -0.036%% 0.26167 1

LAGLINVEST ~ -0.070087 ~ 0.034708 ~ 0.042024 0071188  -0.020481 0072114 0122281 0.197633 -0.2941% 0.001303 1

LAGLSIZE -0.082169 -0.056523  -0.071386  0.037287  -0.022688  -0.014184 0100919  0.4558%6 0.201056 -0.068344 0.342366 1
DECEMBER ~ -0.000223 0010433 ~ -0.01246 0013062  0.01466 0.0323 0018908  0.010569 -9.59E-05 0.008743 001436 0017424 1
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Tablo 4.2°deki korelasyon katsayalari incelendiginde modeldeki bagimli degiskenler
arasinda coklu baglanti(multicollinearity) probleminin varlig: ve giiclii korelasyon iliskisi,
para akisi-performansi iliskisini gézlemlemek i¢in modele eklenen degiskenler arasinda
goriilmektedir. Korelasyonun Laghjensen-Laghreturn bagimsiz degiskenlerinde yaklasik
0,91 seviyesinde,Lagmjensen-Lagmreturn bagimsiz degiskenlerinde 0,67 ve Lagljensen-
Laglreturn degiskenleri arasinda 0,82 seviyesinde oldugu tespit edildi.Bu yiiksek ve
anlaml korelasyon iligkisi,yaratacagi ¢oklu baglant1 problemi(multicollinearity) nedeniyle
modelin test edilecegi regresyonun giivenirligine ve elde edilecek katsayilarin

anlamliliklarima olumsuz etkilemesi s6z konusudur.

Coklu baglant1 (multicollinearity) problemini asmak i¢in korelasyon iliskisi i¢inde olan
degiskenlerden birini modelden diisiirmek problemin ¢6ziimiine imkan tanirdi ama modele
eklenen bu iki degiskenin ikisinden veya birinden tamamen vazge¢mek performansin para
akisia etkilerini gozlemlemlemeyi engellemesi agisindan miimkiin degildir.Bu nedenle
onerilen ana modelin regresyonu ile Jensen alfaya bagli degiskenler ve Return degerlerine
bagli degiskenlerin ana model tizerinden elde edilen probability degerleri tespit
edildi.Ozellikle flow degiskeni ile aralarindaki yiiksek korleasyonu da dikkate alarak
modelden once jensen alfa degiskenlerini c¢ikararak, daha sonra ham getiri(return)
degiskenlerini ¢ikararak bu calismada asagidaki sekilde iki farkli alt yeni model

olusturuldu.

[lk model(4.1) Jensen Alfa’ya bagli bagimsiz degiskenlerin ana modelden gikarildig: alt
model,digeri(4.2) Return degerine bagl bagimsiz degiskenlerin ana modelden ¢ikarildig

alt modeli temsil ediyor.

Flowit =a +B1 Lreturnit.1 + B2 Mreturnit1+ Bs Hreturnit1 + Ba Risk it1 +Bs Lsize i1+ Bs

Lageitt B7 Linvestit.1 + Bs Manfeeratio it + BosDecember it +Ei) 4.1)

Flowi: =a +B1 Ljensenit1 + B2 Mjensenit.1+ Bz Hjensent1 + Ba RisK it.1 +Bs Lsize it-1+ Ps

Lage it B7 Linvestit.1 + Bs Manfeeratio it + BsDecember it +Eiy) 4.2)

Panel wveri setleri hem zaman hemde yatay kesiti boyutu nedeni ile ardigik

bagimlilik(Autocorrelation) gosterebilir.Ardisik bagimlilik zaman i¢inde yada kesit icinde
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siralanan gozlem dizilerinin birimleri arasindaki ilsikidir.Bundan dolay1 serilerin ayni
zamanda cgestitli gecikmeli zaman dilimlerinde otokorelasyonlari incelenmelidir.(Korkmaz

ve digerleri,2008)

Tablo 4.3 Genel Fon grubu bagimsiz degiskenleri icin otokorelasyon analizi

Laghreturn Lagmjensen
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob

lagl | 0.8 | 0.82 | 48755 | 0.0000 |lagl | 0.713 | 0.713 | 4090.5 0.0000
lag2 | 0.7 | 0.14 8622 0.0000 |lag2 | 0.553 | 0.09 6551.5 0.0000
lag3 | 0.6 -0 11309 | 0.0000 |lag3 | 0.416 | -0.02 7941.1 0.0000
lag4 | 0.5 | 0.07 13442 | 0.0000 |[lag4 | 0.333 | 0.038 8834.5 0.0000
Lagmreturn Lagljensen
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob

Lagl | 0.7 | 0.68 | 3315.7 | 0.0000 [lagl | 0.695 | 0.695 3883.1 0.0000
lagz | 05| 0.14 5379 0.0000 [lag2 | 0.538 | 0.106 6211.3 0.0000
lag3 | 0.4 | 0.05 6724 0.0000 |lag3 | 0.377 | -0.06 7351.7 0.0000
lagd | 04| 0.02 | 7616.7 | 0.0000 |lag4d | 0.299 | 0.054 8070.4 0.0000
Laglreturn Lagrisk
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob

lagl | 0.8 | 0.77 | 4277.2 | 0.0000 |lagl | 0.965 | 0.965 6761.4 0.0000
lag2 | 06| -0.1 6592.1 | 0.0000 |lag2 | 0.932 | 0.002 13062 0.0000
lag3 | 0.4 -0 7761.6 | 0.0000 |lag3 | 0.897 | -0.03 18907 0.0000
lag4 | 0.3 | 0.08 | 8482.6 | 0.0000 |lag4 | 0.861 | -0.04 24291 0.0000
Mngfee Logage
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob

lagl 1 | 097 | 7804.8 | 0.0000 |lagl | 0.924 | 0.924 7107.9 0.0000
lag2z | 0.9 -0 15098 | 0.0000 |lag2 | 0.861 | 0.056 13289 0.0000
lag3 | 0.9 -0 21908 | 0.0000 |lag3 | 0.807 | 0.029 18715 0.0000
lagd | 0.9 -0 28249 | 0.0000 |lag4 | 0.758 | 0.017 23501 0.0000
Laglinvest Laglsize
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob
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lagl | 09| 093 | 6733.4 | 0.0000 [lagl | 0.957 | 0.957 7440.3 0.0000
lag2 | 09| 0.19 12893 | 0.0000 |lag2 | 0.917 | 0.022 14280 0.0000
lag3 | 0.8 | 0.04 18529 | 0.0000 |lag3 | 0.88 0.01 20579 0.0000
lag4 | 0.8 0 23677 | 0.0000 |lag4 | 0.844 | -0.01 26370 0.0000
December Laghjensen
AC | PAC | Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob

lagl -0 | -01 41.221 | 0.0000 |lagl | 0.811 | 0.811 5285.3 0.0000
lag2 -0 | -01 84.631 | 0.0000 |lag2 | 0.687 | 0.086 9081.2 0.0000
lag3 -0 | -01 130.29 | 0.0000 | lag3 | 0.606 | 0.078 12030 0.0000
lag4 -0 ] 01 178.58 | 0.0000 | lag4 | 0.54 0.038 14377 0.0000

Calisamanin bu bolimiinde dort gecikmeli zaman periyodunda veri setleri arasindaki
otokorelasyon incelenmis ve seriler de ardisik bagimlilik olmadigr E-wies 7 programi ile
tespit edilmis ve sonuglari Tablo 4.3 yayimmlanmistir.Bu tahmin yontemi konusunda

calismada esneklik saglamistir.

Biitiin zaman serileri analizlerinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir
arada gergeklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi ic¢in degiskenlerin duragan olmasi,birim kok(unit root) icermemesi

gerekmektedir.(Korkmaz ve digerleri,2008)

Calismada panel birim kok testlerinden Levin,Lin,Chu testi ile ortak birim kok siireci
aragtirlirken (common unit process),bunun disinda her birim i¢in Im Pesersan-Shin Testi
ile birim kok siireci(individual unit root process) arastirilmistir.Birimlerden bagimsiz
(individual invariant) serilerde duraganlik ise genellestirilmis Dickey Fuller birim kok

sinama yontemleri ile incelenmistir.

Birimlerden bagimsiz serilerde duraganligin analiz edilebilmesi i¢in Dickey Fuller
;Levin,Lin;Chu ,Impesersan-Shin testleri, genel veri setimiz igindeki tim bagimli ve
bagimsiz degiskenlere E-wievs 7 programi ile unit root testi uygulanmis diizey

degerlerindeki sonuglar asagida paylasilmistir
Dickey Fuller ;Levin,Lin;Chu,Impeserasn-Shin testleri

Ho=Seride genel birim birim kok vardir.
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Hai-=Seride genel bir birim kok yoktur hipotezlerine sahiptir.

Tablo 4.4 Genel Fon Listesi Degiskenlerin Birim Kok(Unit Root)- Duraganhk Test

Sonuclari
Flow Laghjensen Laghreturn Lagmjensen
Int. None Int. None Int. None Int. None
Statistics Statistics Statistics Statistics
Metod
Prob. Prob. Prob. Prob.
Levin, Lin | 130269 | -438.351 | -111783 | -23.3543 | -4.44653 | -14.7998 | -9.03695 | -26.6648
& Chu 1.0000 | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** [ 0.0000*** [ 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
Im, Pesaran | -50.3454 -16.1036 -9.60199 -16.0103
and Shin
W-stat 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
ADF - 2407.85 | 3689.59 578.753 1117.13 432.201 647.549 | 1034.88 | 1661.43
Fisher Chi-
square 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** [ 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
PP - Fisher | 455829 | 622532 | 723.102 | 179227 | 600.625 | 877.233 | 1648.35 | 2401.89
Chi-square [ 9. 0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** [ 0.0000*** |[0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000%**
Lagmreturn Lagljensen Laglreturn Lagrisk
Int. None Int. None Int. None Int. None
Statistics Statistics Statistics Statistics
Metod
Prob. Prob. Prob. Prob.
Levin, Lin -9.45581 -16.2784 -27.1745 -43.1075 -16.6744 -29.9273 -3.26494 -1.32806
& Chu | 0.0000%** | 0.0000%** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0005*** | 0.0921*
Im, Pesaran | -17.5232 -25.4872 -22.1307 -3.64548
and Shin
W-stat 0.0000%*** 0.0000%*** 0.0000*** 0.0001***
ADF - 1030 | 114046 | 116543 | 210278 | 102083 | 1496.75 | 432806 | 227.612
Fisher Chi-
square 0.0000*** | 0.0000*** [ 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0033*** 1.0000
) 1488.32 1607.27 1999.04 2896.2 1396.35 2038.74 365.576 274.756
PP - Fisher 03517
Chi-square [ 9.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** ' 1.0000

Tablo igindeki degerler ilgili test istatistiklerinin olasiliklarin1 gostermektedir. Test istatistikleri degiskenin diizey

degerindeki duragnaliginin degerleridir. ; *=p<0.10, ** p<0.05 and *** p<0.01.gecikme uzunlugu bir alinmistir.

Laglinvest Laglsize Mngfee Logage December
Int. None Int. None Int. None Int. None Int. None
Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics
Metod
Prob. Prob. Prob. Prob. Prob.
Levin, 16.466 23.687 -
Lin & 1.35719 5 -13.015 > 0.4205 -3.70321 | -125.163 | 13.1267 | -16.0681 | -52.5514
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Chu 2
1000 *k 1000 *k *k *k *k

0.9126 . o.ooi)o . 0.3371 0.0031 o.ooi)o 1.0000 o.oogo o.oogo
Im, 11 57882 -2.34336 5.2749 -115.205 -42.776
Pesara 5
n and
shin | 0.0572% 0.0036** 1.000 o.oogo** o.oogo**
W-stat 0
ADF - | 589539 182'04 801.624 24'384 86'374 331.556 | 7186.28 | 47.8221 | 2636.78 | 3103.01
Fisher
Chi- | 0.0000** | 1.000 | 0.0000** | 1.000 | 1.000 | 0.0000** | 0.0000** 1.0000 0.0000** | 0.0000**
Square * 0 * 0 0 * * . * *
PP- | 1753.29 342'82 1634.28 16'374 81'5’96 337.862 | 5055.09 | 1051.93 | 4299.76 | 5554.51
Fisher
Chi- | 0.0000** 0.0000** | 1.000 | 1.000 | 0.0000** | 0.0000** | 0.0000** | 0.0000** | 0.0000%**
square . 0.9943 . 0 0 * * * * *

Tablo igindeki degerler ilgili test istatistiklerinin olasiliklarin1 gostermektedir. Test istatistikleri degiskenin diizey

degerindeki duraganliginin degerlendirir. ; *=p<0.10, ** p<0.05 and *** p<0.01.Gecikme uzunlugu bir alinmustir.

Yukaridaki  veriler incelendiginde  Flow,Lagrisk,Mngfee,Laglinvest ve Laglsize
degiskenleri farkli anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezini (Seride birim kok vardir
hipotezini) bazi testlerde red edememis ve birim kokiin varligini1 kabul etmis,bazilarinda
red etmistir.Celigkili test sonuglar1 mevcuttur.Bu nedenle asagidaki varsayimlar kabul

edilmistir.

Flow degiskeni interceptli testte Levin-Lin&Chu testinde Ho birim kok vardir hipotezini
kabul ederken diger iki testte birim kok varligin1 reddetmistir.None opsiyonlu testte %1
anlamlilik diizeyinde tiim testlerde Ho birim kok vardir hipotezini reddetmistir.Negatif
degerler icerdigi i¢in logarirmasini alamayacagimiz ve birinci ve ikinci farkinda Levin-
Lin&Chu testinde Ho hipotezini reddedemeyeccegi goriildiigii icin ¢aligmada bagimli

degisken “Flow” diizey degerinde regresyona eklenmistir.

Lagrisk degiskeni Levin-Lin&Chu testinde, Im Pesersan-Shin Testi’nde, ADF - Fisher
Chi-square testinde birim kokiin varligini reddetmistir.Bu testler temelinde serileri diizey
degerlerinde kullanmak istememiz nedeniyle lagrisk degiskeni diizey degerinde modele

eklenmistir.

Laglinvest degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde Im Pesersan-Shin Testi’ni, %1 anlamlik
diizeyinde ADF - Fisher Chi-square, PP - Fisher Chi-square testleri ile birim kokiin

varligint reddetmis, Levin, Lin & Chu testinde birim kokiin varligmi red
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edememistir.Celigkili sonuclar ve serilerin diizey degerlerinde c¢alismak istememiz

nedeniyle bu bagimsiz degiskende diizey degerinde modele eklenmistir.

Fon isletim giderlerinin yillik yiizdelik degerlerini igeren, Mngfee degiskeni interceptli
testte tlim testlerde birim kok vardir ,Ho hipotezini kabul etmis None’l1 testte; Levin-
Lin&Chu testinden ADF - Fisher Chi-square, PP - Fisher Chi-square testlerinden %1
anlamlilk diizeyinde birim kokiin varligini reddetmistir.Serinin birinci farkinda birim kok
testi sonucunu E-views 7 programi hesaplayamamis ikinci farkinda serilerin duragan
oldugu goriilmiistiir.Serinin ikinci fark: alindiktan sonra serinin yapisi incelendiginde her
aya bagl degerlerin bir kag¢ ay haricinde “0” oldugu gorilmiis,cesirtli regrasyon
denemelerinde sonuca etkisinin olumsuz oldugu tespit edildigi i¢in bu bagimsiz degiskende

modele diizey degerinde eklenmistir.

Modeldeki diger tiim degiskenlerin %1 anlamlilhik diizeyinde Ho:birim kok vardir
hipotezini reddetmis olmasi birim kok i¢ermediginin ve diizey degerlerinde duragan

oldugunun ispatidir.

Tim bu veriler 1518inda Tiirkiye’de Bireysel emeklilik sistemindeki katilimeilarin
emeklilik yatirnm fonu tercihleri ile ilgili davranigini analiz etmek ve fona para akisinin
gegmis performans ile maliyete duyarliligimi test etmek igin, Ballester(2014)’in
Ispanyadaki emeklilik planlarina para akisim gdzlemlemek icin dnerdegi modelin bagimli
degiskeni ve bagimsiz degiskenlerin biiylik ¢ogunlugunu igeren, bagimli degiskeni

emeklilik yatirim fonlarina aylik para akisi(flow) olan asagidaki ana model

Flowi: =a +B; Lreturni.1 + B2 Mreturn; .1+ Bs Hreturniw.1 + B4 Lalfai 1 + Bs Malfai .1+ Bs Halfair1 +
Bz Risk i1 +B1s Lsize w1+ Bo Lageirt+ Bio Linvest w1 + P11 Manfeeratio i

+ B12December i +E;y) (3.5

Mevcut panel veri tizerinden, E- views 7 programi ile diizey degelerinde regrese edilerek
ve dogru regresyon yonetmi Hausman Testi ile test edilerek sonuglart asagida

paylasilmistir.
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Tablo 4.5 Genel Fon Grubu Rassal Etkiler(Random Effect) Regresyon Sonug¢lari

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/23/15 Time: 23:09

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12

Periods included: 47

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7003
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN 0.004748 0.019898 0.238617 0.8114
LAGHRETURN 0.071078 0.136849 0.519390 0.6035
LAGMJENSEN -0.006712 0.022640 -0.296439 0.7669
LAGMRETURN 0.126594 0.170819 0.741102 0.4587
LAGLJENSEN 0.023913 0.022438 1.065722 0.2866
LAGLRETURN -0.381276 0.228447 -1.668991 0.0952

LOGAGE -0.012781 0.018400 -0.694643 0.4873

MNGFEE -0.019429 0.008640 -2.248688 0.0246

LAGRISK -0.680226 0.297361 -2.287542 0.0222

LAGLINVEST -0.051050 0.012735 -4.008459 0.0001
LAGLSIZE -0.026789 0.007595 -3.527341 0.0004
DECEMBER 0.002766 0.014458 0.191307 0.8483
C 0.463296 0.054707 8.468707 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.028517 0.0068
Idiosyncratic random 0.343417 0.9932
Weighted Statistics
R-squared 0.010722 Mean dependent var 0.035155
Adjusted R-squared 0.009024 S.D. dependent var 0.347036
S.E. of regression 0.345421 Sum squared resid 834.0171
F-statistic 6.313285 Durbin-Watson stat 2.104585
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.012192 Mean dependent var 0.039384
Sum squared resid 840.3492 Durbin-Watson stat 2.088726

Dogru regresyon yontemi i¢in;yukarida anlatildigi gibi Correlated Random Effects-
Hausman Testini E-wievs 7 programu ile gergeklestirilmis ve Hausman Test sonuglari

asagida paylagilmistir.
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Tablo 4.6 Genel Fon Grubu Hausman Test Sonuglar:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 98.007489 12 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

LAGHJENSEN -0.005221 0.004748 0.000021 0.0281
LAGHRETURN 0.159980 0.071078 0.001695 0.0308
LAGMJENSEN -0.009604 -0.006712 0.000020 0.5208
LAGMRETURN 0.138648 0.126594 0.001896 0.7819
LAGLJENSEN 0.028426 0.023913 0.000026 0.3721
LAGLRETURN -0.449296 -0.381276 0.002331 0.1588
LOGAGE 0.359771 -0.012781 0.004806 0.0000
MNGFEE -0.083103 -0.019429 0.000217 0.0000
LAGRISK -1.295402 -0.680226 0.652562 0.4463
LAGLINVEST 0.081793 -0.051050 0.001599 0.0009
LAGLSIZE -0.311025 -0.026789 0.001092 0.0000
DECEMBER 0.003773 0.002766 0.000005 0.6444

Hausman Test sonuglart yukaridan da goriilecegi tizere (chi-squared (12): 98.007; p-value:
0.000),degerler olduk¢a anlamli ve rassal etkiler modelinin Ho hipotezini redderek Sabit
etkiler (fixed effect) modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu sonucunu
veriyor. Tim bu sonuglar1 géz Oniine alarak E-wievs7 programinda sabit etkiler (fixed
effect) yontemi ile ana modelin(3.5) katsayilart %1(***),%5(**) ve %10(*) anlamlilik

diizeyinde asagida belirlenmistir.
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Tablo 4.7 Genel Fon Grubu Sabit Etkiler(Fixed Effect) Regresyon Sonugclari

Dependent Variable: FLOW
Method: Panel Least Squares
Date: 12/23/15 Time: 23:15

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12

Periods included: 47
Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7003

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN -0.005221 0.020410 -0.255799 0.7981
LAGHRETURN 0.159980 0.142907 1.119472 0.2630
LAGMJENSEN -0.009604 0.023084 -0.416059 0.6774
LAGMRETURN 0.138648 0.176282 0.786511 0.4316
LAGLJENSEN 0.028426 0.023001 1.235866 0.2166
LAGLRETURN -0.449296* 0.233492 -1.924245 0.0544

LOGAGE 0.359771*** 0.071725 5.015974 0.0000

MNGFEE -0.083103*** 0.017077 -4.866225 0.0000

LAGRISK -1.295402 0.860806 -1.504872 0.1324
LAGLINVEST 0.081793* 0.041965 1.949077 0.0513

LAGLSIZE -0.311025*** 0.033902 -9.174128 0.0000
DECEMBER 0.003773 0.014622 0.258037 0.7964
& 2.024162*** 0.210229 9.628387 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.058151 Mean dependent var 0.039384
Adjusted R-squared 0.029316 S.D. dependent var 0.348564
S.E. of regression 0.343417 Akaike info criterion 0.729646
Sum squared resid 801.2508 Schwarz criterion 0.934202
Log likelihood -2345.855 Hannan-Quinn criter. 0.800131
F-statistic 2.016700 Durbin-Watson stat 2.139169
Prob(F-statistic) 0.000000

%1(***),%5(**) ve %I10(*) anlamlilik diizeylerinde anlamh
katsayilarin1 incelendiginde fonun yasinin(logage) ve yatirimer bagina yatirilan katkinin
miktarimin bir 6nceki ay degerinin(linvest) para akislaria pozitif etkisi ,en diisiik dilimdeki
ham getirisi en diigiik fonlarin bir ay 6nceki degerlerinin(laglreturn) ,fon maliyetlerinin ve
fon toplan net varlik degeri biiylikliigiiniin bir 6nceki ay degerinin fona para akislarina
negatif etkisi regresyon sonucunda goriilmekle birlikte, modele(3.5) ve regresyon

sonuglarina ¢oklu baglanti problemi nedeniyle(multicollinearity) giivenilemeyecegi igin,
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tiim modelin regresyonu sonucunda sabit etkiler(fixed effect) yontemi ile elde ettigimiz

katasayilarin prob.degerlerinde Jensen Alfaya bagli degiskenlerin yiiksek olusunu da goz

Ontine alarak modelden Jensen Alfaya bagl degiskenler ¢ikarilmis ve daha ©nce Onerilen

asagidaki model E-wievs 7 programi kullanilarak ve Hausman testi ile dogru yOnetm

belirlenerek tekrar regrese edilmistir.

Flowi: =a +B1 Lreturnizi + B2 Mreturn;a+ Bs Hreturniw1 + Ba RisK i1 +Bs Lsize i1+ Bs Lage i+ Br

Linvesti:1 + Bs Manfeeratio i: + BsDecember i: +E;)

Bunun igin oncelikle alt modelin Rassal Etkiler(Random Effect) sonuglari asagida paylasilmustir.

Tablo 4.8 Genel Fon Grubu Model 4.1 Rassal Etkiler ( Random Effect) Regresyon

Sonuclar

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 12/23/15 Time: 23:33

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12
Periods included: 47

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7003
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHRETURN 0.115177 0.050031 2.302123 0.0214
LAGMRETURN 0.142722 0.090927 1.569639 0.1165
LAGLRETURN -0.188263 0.132335 -1.422630 0.1549

LOGAGE -0.013684 0.018462 -0.741195 0.4586

MNGFEE -0.019473 0.008662 -2.248024 0.0246

LAGRISK -0.712589 0.275663 -2.585006 0.0098

LAGLINVEST -0.049927 0.012754 -3.914629 0.0001
LAGLSIZE -0.026201 0.007611 -3.442332 0.0006
DECEMBER 0.002792 0.014420 0.193614 0.8465
C 0.452620 0.054050 8.374064 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.029264 0.0072
Idiosyncratic random 0.343403 0.9928
Weighted Statistics
R-squared 0.010389 Mean dependent var 0.034970
Adjusted R-squared 0.009115 S.D. dependent var 0.346974
S.E. of regression 0.345342 Sum squared resid 833.9906
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F-statistic 8.156628 Durbin-Watson stat 2.104431
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.011951 Mean dependent var 0.039384
Sum squared resid 840.5549 Durhin-Watson stat 2.087997

Dogru regresyon yontemi igin; Correlated Random Effects-Hausman Testini E-wievs 7

programi ile gerceklestirilmis ve hausman test sonuglari asagida paylasilmistir.

Tablo4.9 Genel Fon Grubu Model 4.1 Hausman Test Sonuclar:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 92.987395 9 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LAGHRETURN 0.157619 0.115177 0.001336 0.2456
LAGMRETURN 0.138285 0.142722 0.001417 0.9062
LAGLRETURN -0.235178 -0.188263 0.000947 0.1274

LOGAGE 0.367003 -0.013684 0.004755 0.0000

MNGFEE -0.081993 -0.019473 0.000214 0.0000

LAGRISK -1.231323 -0.712589 0.651919 0.5206

LAGLINVEST 0.083134 -0.049927 0.001597 0.0009
LAGLSIZE -0.311331 -0.026201 0.001091 0.0000
DECEMBER 0.003079 0.002792 0.000004 0.8880

Hausman Test sonuglari yukaridan da goriilecegi izere (chi-squared (9): 92.9873; p-value:
0.000),degerler olduk¢a anlamli ve rassal etkiler modelinin Ho hipotezini redderek Sabit
etkiler (fixed effect) modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu sonucunu
veriyor. Tim bu sonuglar1 géz Oniine alarak E-wievs7 programinda sabit etkiler (fixed
effect) yontemi ile modelin katsayilart %1(***),%5(**) ve %10(*) anlamlilik diizeyinde

4.1 modeli i¢in asagida belirtilmistir.
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Tablo4.10 Genel Fon Grubu Model 4.1 Sabit Etkiler ( Fixed Effect) Regresyon

Sonuc¢larn

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel Least Squares

Date: 12/23/15 Time: 23:41

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12
Periods included: 47

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7003

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHRETURN 0.157619** 0.061962 2.543788 0.0110
LAGMRETURN 0.138285 0.098410 1.405189 0.1600
LAGLRETURN -0.235178* 0.135865 -1.730960 0.0835

LOGAGE 0.367003*** 0.071383 5.141330 0.0000

MNGFEE -0.081993*** 0.017009 -4.820538 0.0000

LAGRISK -1.231323 0.853176 -1.443223 0.1490

LAGLINVEST 0.083134** 0.041943 1.982076 0.0475
LAGLSIZE -0.311331*** 0.033898 -9.184374 0.0000
DECEMBER 0.003079 0.014563 0.211407 0.8326
Cc 2.008760*** 0.209874 9.571287 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.057811 Mean dependent var 0.039384
Adjusted R-squared 0.029395 S.D. dependent var 0.348564
S.E. of regression 0.343403 Akaike info criterion 0.729150
Sum squared resid 801.5400 Schwarz criterion 0.930770
Log likelihood -2347.119 Hannan-Quinn criter. 0.798623
F-statistic 2.034414 Durbin-Watson stat 2.137967
Prob(F-statistic) 0.000000

Model 4.1’in regresyon sonuglart incelendiginde fona para akisinin , fonun

getirisine,fonun yasina,fonun hacmine ve yatirimcilarin yatirdiklar: katki payinin miktarina
duyarli oldugu istatistiki olarak tespit edilmistir.Emeklilik yatirim fonlarina para akisi ile
ham getirinin iliskisi; yiiksek performans gosteren fonlar arasinda pozitif ve %5**
anlamlilik diizeyinde anlamlidir.Yiiksek performans gosteren fonlarda bir onceki aydaki
%1’lik ek getiri fona para akislarina %0,15 oraninda pozitif olarak etki etmektedir.En

diisiik performans gosteren fonlarda ise fon degerinde ham getiri kayb: ile fonlara para

47



akis1 arasinda negatif ve katsayisi  %10* anlamlilik diizeyinde anlamlidir.En diisiik
performans gosteren emeklilik yatirim fonlarinda %1 lik fon degerindeki getiri diisiist,
%0,23 oraninda fondan para ¢ikislarina neden olmaktadir.Sirri ve Tufano(1998) yilinda
yaptiklar1 ¢alismada Amerikan yatirimcilarinin yatirimlarii daha iyi gecmis performansa
sahip olan fonlara yonlendirdiklerini,kotii performans gosteren fonlardan c¢ikigin ise
simetrik degil asimetrik oldugunu ispat etmislerdi.Del Guerco ve Tkac(2002) bunun
sebebini ¢alismasinda yatirimcinin fon degistirirken katlandigi maliyetlerin fon icin ¢ikis
bariyeri olusturmasina dayandirmistir. Tiirkiye bireysel emeklilik sisteminde yatirimcilarin
yilda alt1 kez fon degistirme hakki ve bu siiregte herhangi bir maliyete katlanmamasi
asimetrik iliskinin ortaya c¢ikmamasina imkan tanidigi gibi yatirimeilarin daha diisiik
performans gosteren fonlardan cikis katsayisi, yiliksek performans gosteren fonlara giris

katsayisindan daha yiiksektir .

Del Guercio and Tkac(2002) uzun zaman pazarda faaliyetini siirdiiren emeklilik planlarinin
yeni emeklilik planlarima goére fona para akisinda daha fazla potansiyel gosterdigini
calismasinda aciklamisti.Analiz sonucunda fonun yasinin fona para akisina etkisindeki
katsayisinin pozitif ve %1*** anlamhlik diizeyinde anlamli oldugu goriildii.Eski fonlara
olan para akis1 gerek fonun goriiniirliik gerek iinii gerekse fona olan gliven nedeniyle yeni

fonlara gore daha fazladir.

Tiirkiye’de Ozel ve Yalgmn(2013) yaptiklar1 calismada Fon isletim gideri kesintisinin BES
performansina etkilerini incelemis ve emeklilik sisteminin basarili olmasinin 6niindeki en
onemli engel oldugunu belirterek fon isletim giderlerini diisiiriicii tedbirlerin alinmasininin
emeklilik yatirim fonlarinin performansini olumlu etkileyececegini 6ngdrmiislerdir. Analiz
sonucunda Fon isletim giderlerinin fona para akisa etkisinin negatif oldugu ve %1***
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriildii.Fon isletim giderlerindeki %1 lik artis fona
olan para akisina -%0.08 oraninda negatif yonde etki etmektedir.Bu sonu¢ Ozel ve
Yal¢in’in(2013) yaptigi caligma ve bu maliyetin digiiriilmesi ile ilgili Onerileri ile

uyumludur.

Regresyon sonucunda yatirimct basina yatirilan katkinin arttirilmasinin  fona para akisina

pozitif yonde etki ettigi ve %I1*** anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
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goriildii. Yatirnmeinin bir 6nceki aydaki katki miktarinin %1 arttirtlmasi fona para akisina

pozitif yonde ve %0.08 oraninda etki etmektedir.

Fonun hacmi ile fona olan para akislar arasinda negatif iliski %1*** analmlilik diizeyinde
tespit edilmistir.Fon hacmindeki %1 biiyiime fona para akisinda -%0,31 degerinde negatif
etki olusturmaktadir.Del Guercio and Tkac(2002) calismasinda bu degiskenle ilgili
katsaymin acenta iligkileri ve/veya miisteri hizmetleri ile ilgili 6nemi ortaya ¢ikaracagini

savunur.

Ayni1 yontem ve siray1 kullanarak kullanilan ana modelden Ham Getiri( Return) degerlerine bagh
bagimsiz degiskenleri;Jensen Alfa ile olan korelasyon iliskisini gdz Oniine alarak cikararak 4.2

modeline ait katsayilar

Flowi: =a +B1 Ljenseni1 + B2 Mjensen;.i+ Bs Hjensen., + Ba RisK i1 +Bs Lsize i1+ Bs Lage i+ B7

Linvestit1 + Bs Manfeeratio i + BsDecember i +E;) (4.2)

belirlemek igin dnce rassal etkiler(random effect) yonetmi tercih edilip Hausmann testi ile

dogru yontemi belirlenmistir.

Tablo4.11 Genel Fon Grubu Model 4.2 Rassal Etkiler ( Random Effect) Regresyon

Sonuglari

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/23/15 Time: 23:52

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12

Periods included: 47

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7004
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN 0.013277 0.008137 1.631716 0.1028
LAGMJENSEN 0.007709 0.013222 0.583016 0.5599
LAGLJENSEN -0.000302 0.012849 -0.023516 0.9812

LOGAGE -0.014283 0.018364 -0.777779 0.4367

MNGFEE -0.019110 0.008634 -2.213413 0.0269

LAGRISK -0.641914 0.278881 -2.301745 0.0214
LAGLINVEST -0.047556 0.012649 -3.759700 0.0002

LAGLSIZE -0.025561 0.007564 -3.379400 0.0007
DECEMBER 0.001777 0.014426 0.123161 0.9020
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C 0.445953 0.053600 8.320001

0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.028540 0.0069
Idiosyncratic random 0.343530 0.9931
Weighted Statistics
R-squared 0.009872 Mean dependent var 0.035150
Adjusted R-squared 0.008598 S.D. dependent var 0.347010
S.E. of regression 0.345470 Sum squared resid 834.7282
F-statistic 7.748086 Durbin-Watson stat 2.102907
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.011436 Mean dependent var 0.039383
Sum squared resid 840.9928 Durbin-Watson stat 2.087242

Dogru regresyon yontemi i¢in; Correlated Random Effects-Hausman Testini E-wievs 7

programi ile gerceklestirilmis ve hausman Test sonuclar1 asagida paylasilmistir.
Tablo 4.12 Genel Fon Grubu Model 4.2 Hausman Test Sonuclari

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 92.627887 9 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LAGHJENSEN 0.015459 0.013277 0.000028 0.6810
LAGMJENSEN 0.005882 0.007709 0.000026 0.7210
LAGLJENSEN -0.001287 -0.000302 0.000014 0.7905

LOGAGE 0.364617 -0.014283 0.004791 0.0000

MNGFEE -0.080941 -0.019110 0.000216 0.0000

LAGRISK -1.427540 -0.641914 0.588377 0.3057
LAGLINVEST 0.085064 -0.047556 0.001599 0.0009

LAGLSIZE -0.307470 -0.025561 0.001086 0.0000
DECEMBER 0.001882 0.001777 0.000004 0.9603
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Hausmann test sonuglari(chi-squared (9): 92.6278; p-value: 0.000),degerler oldukca
anlamli ve rassal etkiler modelinin Ho hipotezini redderek Sabit etkiler (fixed effect)
modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu sonucunu veriyor.Regresyona ait
sonuclart ve modelin katsayilart %1(***),%5(**) ve %10(*) anlamlilik diizeyinde bu

model i¢in asagida belirlenmistir.

Tablo 4.13 Genel Fon Grubu Model 4.2 Sabit Etkiler ( Fixed Effect) Regresyon

Sonuclarn

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel Least Squares

Date: 12/23/15 Time: 23:57

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12
Periods included: 47

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 7004

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN 0.015459 0.009715 1.591251 0.1116
LAGMJENSEN 0.005882 0.014177 0.414857 0.6783
LAGLJENSEN -0.001287 0.013373 -0.096224 0.9233

LOGAGE 0.364617*** 0.071610 5.091703 0.0000

MNGFEE -0.080941*** 0.017051 -4.746880 0.0000

LAGRISK -1.427540* 0.816181 -1.749048 0.0803
LAGLINVEST 0.085064** 0.041935 2.028468 0.0426
LAGLSIZE -0.307470*** 0.033818 -9.091782 0.0000
DECEMBER 0.001882 0.014580 0.129078 0.8973
C 1.986629*** 0.209442 9.485356 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.056974 Mean dependent var 0.039383
Adjusted R-squared 0.028537 S.D. dependent var 0.348539
S.E. of regression 0.343530 Akaike info criterion 0.729887
Sum squared resid 802.2521 Schwarz criterion 0.931482
Log likelihood -2350.064 Hannan-Quinn criter. 0.799351
F-statistic 2.003474 Durbin-Watson stat 2.136871
Prob(F-statistic) 0.000000

51



4.2 modelin sonuglar1 ve katsayilar1 incelendiginde;

Del Guercio and Tkac (2002) Amerikan emeklilik yatirim fonlar1 {izerine yaptiklar
calismada Jensen Alfa’nin performansin 6l¢iilmesinde 6nemli ve anlamli bir degisken
oldugunu empirik kanitni bulmalaria,Ballester(2014) yaptig1 calismada Ispanya’da
emeklilik yatirim fonlarina para akisinda yatirnmcilarin 6zellikle yiiksek performans
gosteren fonlarda jensen alfa degeri ile para akisinda anlamli ve pozitif iliski bulmasina
ragmen,Tiirk bireysel emeklilik yatirimeisinin, fon yoneticisinin diger menkul
kiymetlere(benchmark) goére fonda yarattig1 kazanci gosteren Jensen Alfa degerine duyarl
olmadig1 tespit edilmistir.Pozitif Jensen Alfa,diger yatirim araglarina goére portfoy
yOneticisinin fona kazandirdig1 degeri,negatif jensen alfa diger yatirim araglarina gore fona

kaybettirdigi degeri ifade eder.

[Ik modelde oldugu gibi regresyon sonucunda fonun yasinin fona para akisina etkisindeki
katsayisinin pozitif ve %1*** anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriildii.Eski fonlara
olan para akis1 gerek fonun goriiniirliik gerek iinii gerekse fona olan giliven nedeniyle yeni

fonlara gore daha fazla oldugu gorildii.

Regresyon sonucunda yatirimci basina yatirilan katkinin arttirilmasinin  fona para akisina
pozitif yonde etki ettigi ve %I1*** anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu
gorildii. Yatinmeinin bir onceki aydaki katki miktarin1 %1 arttirmasi1 fona para akisina
pozitif yonde ve %0.08 oraninda etki etmektedir.Bu sonug ilk model(4.1) regresyonu ile

ayni katsay1 ve anlamlilik degerlerine sahiptir.

Fonun hacmi ile fon isletim giderlerinin fona para akisiyla olan negatif iliskisi %1***

analmlilik diizeyinde bu model de de tespit edilmistir.

Bu modede; fonun riskinin artmasimin fona olan para akislarina negatif etki ettigi
goriilmektedir.Katsay1 %10* anlamlilik diizeyinde anlamlidir,ve fonun 12 aylik getirileri
tizerinden hesaplanan standart sapmanin bir ay onceki degerindeki %1 lik degisme fona

olan para akisina eksi yonde % 1,43 oraninda etki etmektedir.
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Genel fon listesine ait degiskenler iki model(4.1 ve 4.2) ve Hausman test sonucuna gore
uygun regresyon (Sabit etkiler-Fixed effect) ile test edildiginde elde edilen empirik
sonuglar  {izerinden, asagidaki tespitler sektor yoneticileri,bireysel — emeklilik
sirketleri,sistemedeki diizenleyici ve denetleyici yapilar ve emeklilik yatirnrm fonlar1

konusunda c¢aligsma yapan akademik c¢evreler i¢in elde edilmistir.

» Tirk bireysel emeklilik yatirimcisi fon tercihinde; Fonun bir 6nceki ay elde ettigi
ham getiriye(kayba) duyarhidir.Gegmis ayda ham getiri {izerinden yiiksek
performans gdsteren fonlara yatirimini yonlendirirken bir onceki ay distk
performans gosteren fondan yatirimini geri gekme ve daha iyi performans gosteren

fonlar yoniinde fon tercihini degistirme egilimindedir.

» Fon yoneticisinin yetenegini ve piyasdaki hisse senedi,Devlet tahvili vb yatirim
aragalarina(benchmark) gore yarattigi/kaybettirdigi getiriyi simgeleyen Jensen
Alfa degerine iilkemiz yatirrmcisi duyarli degildir.Finansal okur yazarligin zayif
olmasi,finansal piyasalarin darli§i ve gelismekte olan iilke smifinda olmamiz
sistemde bu degiskene olan duyarliligi azaltmis olabilir. BES 2014 raporu
incelendiginde katilimeilarin %16 simin ev hanimi ve %28,3 Serbest meslek erbabi
%38,5 1s¢i katilimcinin olmasinin finansal okur yazarlik yoniinden incelenmesi ve
finansal okur yazarlik seviyesinin arttirilmasi i¢in gesitli  aktivitelerin

gelistirilmesinin 6nemli oldugu agiktir.

» Emeklilik sistemindeki yatirimcilar her iki model sonuglarinda da goriildiigii tizere
fonun bireysel emeklilik sistemdeki yasina pozitif yonde duyarhdir.Eski emeklilik
yatirim fonlar1 yatirime tarafindan tercih edilirken fonun yasi arttikca fona para
akis1t pozitif yonde artmaktadir.Fonun bilinirliginin yarattigi giiven ve {iniin bu

pozitif iligkide 6nemli oldugu goriilmektedir

> Ulkemizde yatirimcilar yine her iki modelde goriildiigii iizere Fon isletim
giderlerine duyarhdir,fon isletim gideri arttikga fona para akisi negatif yonde
azalmakta,yatirimc1 diisiik fon isletim giderine sahip fonlar: tercih etmektedir.Elde

edilen sonuglar Ozer ve Yal¢in(2013) calismast ile uyumludur.
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» Emeklilik yatirim fonlarinda yatirimcer bagina bir ay 6nce yatirilan katkinin miktari

arttikca emeklilik yatirim fonuna para akisi pozitif yonde artmaktadir.

» Fonun aylik getiriler temelinde riski(standart sapmasi) arttikca emeklilik fon
yatirimeilart fondan ¢ikma egilimi gostermektedir.Bu emeklilik déoneminde elde
etmek istedikleri ek getirinin ve yaptiklar1 tasarrufu kaybetme korkularina

dayandirilabilinir.

» Her iki modelde de fon hacmindeki artisin emeklilik yatirinm fonuna para akisina
negatif yonde etki ettigi goriilmektedir. Del Guercio and Tkac(2002) ¢aligsmasinda
bu degiskenle ilgili katsayinin acenta iligkileri ve/veya miisteri hizmetleri ile ilgili
Onemi ortaya ¢ikaracagini savunur.Bu agidan degerlendirildiginde fonun biiyikligi
arttikca acentalarn yatirimcilara yeni fonlar onermesi veya fonun hizmetlerinin
hantallagmasi ve yeterli hacmi nedeniyle ek pazarlama faaliyetlerinin yapilmamasi

fona para akisin kisitlayabilir.

4.1.2 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Emeklilik Yatirnm Fonlar1 (Katki Fonlar
Haric)

Modeli test etmek i¢in kullanilan ikinci fon grubu emeklilik sirketleri i¢erisinde toplam net
varlik degeri tlizerinden pazar lideri olan Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S’ye ait katki
fonlar1 hari¢ 22 adet emeklilik yatirim fonunu igeriyor.Tablo 4.14 ‘de verinin tanimlayici

istatistikleri paylagilmistir.

Fonlarin toplam net varlik degerleri Tiirk Liras1 ,fonun yasi yil,fon isletim gideri fon

toplam varlik degeri lizerinden alinan yillik degeri temsil etmektedir.
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Tablo 4.14 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Tanimlayici
Istatitistikler(Descriptive Statistics)

Date: 12/19/15 Time: 12:59
Sample: 2011M01 2014M12

FLOW LAGHJENSEN LAGHRETURNLAGMJENSENLAGMRETURN LAGLJENSEN LAGLRETURN LAGRISK LOGAGE MNGFEE LAGLSIZE LAGLINVEST DECEMBER

Mean 0.022623 |  0.292618 0.048776 0.057707 0.039649 -0.175377 -0.008573 | 0.025852 | 0.844859 | 1.931059 | 7.890038 | 3.359278 | 0.086245
Median 0.012297 0 0 0 0016603 0 0 0.020396 | 0.913226 | 201 7.87683 | 3.351227 0
Maximum 110248 | 4.131401 0.686555 1.347057 0.245663 0.233889 0.08133 | 0.092864 | 1.045508 | 256 | 9.293753 | 3.938866 1
Minimum -0.201301 0 0 -1.110148 -0.072083 -3.383709 -0.28275 | 0.000279 | 0.0362 1 6.45245 | 2.850525 0
Std. Dev. 0.062564 | 0.656524 0.102771 0.279757 0.048538 0.505151 0.045592 | 0.023189 | 0.220778 | 0.562176 | 0.622783 | 0.219082 | 0.280878
Skewness 8.442021 | 2.731609 2.500341 0.429505 0.884299 -3.252442 -3.025205 | 1.074231 | -2.0618 | -0.673282 | 0.212478 | 0.456001 | 2.947765
Kurtosis 127.3066 | 10.92287 10.08592 8.124796 3409312 13.48263 1414314 | 3190896 | 6.508429 | 2.14137 | 247956 | 3.095081 | 9.689321

Jarque-Bera 600636.5 | 3534.947 2870.783 1030.555 125.7774 5808.927 6136.323 | 177.5639 | 1118.785 | 97.34338 | 17.23019 | 32.00658 | 3034.414

Probability 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.000181 0 0

Sum 20.723 | 268.0384 44.67873 52.86003 36.31823 -160.6457 -7.852489 | 23.68005 | 773.8909 | 1768.85 | 7227.275 | 3077.098 79
Sum Sq. Dev. 3.581533 | 394.3868 9.664179 7161159 2.155644 2334872 1901946 | 0.492023 | 44.59983 | 289.1779 | 354.8907 | 4391703 | 72.18668

Observations 916 916 916 916 916 916 916 916 916 916 916 916 916

Veri seti igerisindeki degiskenler arasinda coklu baglanti(multicollinearity) problemi
olmadigin1 gérmek icin Tablo 4.15 ‘de veri setinin degiskenlerinin korelasyon katsayilari

matriksi paylasilmistir.

Tablo 4.15 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Korelasyon Katsayilari

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 12/19/15 Time: 17:12

Sample (adjusted): 2011M02 2014M12

Included observations: 916 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation FLOW  LAGHJENSEN LAGHRETURN LAGMJENSEN LAGMRETURN LAGLJENSEN LAGLRETURN LAGRISK LOGAGE MNGFEE LAGLSIZE LAGLINVEST DECEMBER
FLOW 1

LAGHJENSEN  0.071119 1

LAGHRETURN  0.083158 0.911413 1

LAGMJENSEN  -0.01839 -0.09204 -0.0492 1

LAGMRETURN  -0.00153 -0.283097 -0.388114 0.628855 1

LAGLJENSEN  0.035536 0.154909 0.164953 0.071693 0.276636 1

LAGLRETURN  0.00768 0.08234 0.089337 0.057535 0.153762 0.869306 1

LAGRISK -0.04991 0.337878 0.275158 -0.080605 -0.38652 -0.524411 -0.531493 1

LOGAGE -0.09968 0.124544 0.124838 0.010329 0.029273 0.061177 0.019083 -0.019852 1

MNGFEE -0.0781 -0.007063 -0.03642 -0.079764 -0.086743 -0.13279 -0.092666 0.170401 -0.186929 1

LAGLSIZE -0.08324 -0.123169 -0.141601 -0.014642 0.103126 0.010825 0.017127 -0.130163 0.355341 0.232497 1
LAGLINVEST  -0.03389 0.012272 -0.015083 0.013182 0.152691 0.084128 0.015565 -0.097231 0.385068 -0.487214 0.388745 1
DECEMBER -0.02703 0.017457 -0.023449 0.012646 0.022245 0.008623 0.003279 0.005348 0.028011 -0.001686 0.026199 0.038099 1

Genel fon listesinde oldugu gibi Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S bireysel emeklilik
yatirim fon grubu veri seti i¢inde ¢oklu dogrusal baglanti(multicollinearity) problemi ve
giicli. korelasyon iligskisi ~ Laghjensen-Laghreturn/Lagmjensen-Lagmreturn/Lagljensen-

Laglreturn degiskenleri arasinda sirasiyla 0.91,0.63,087 sevyesinde tespit edilmistir.Bu
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nedenle ana model(3.5) ,Anadolu Hayat ve Emeklilik A.§ emeklilik yatirrm fonlarindan
olusturulan fon grubu veri seti i¢in, Hausmann test sonucuna goére dogru yontemle test
edilerek korelasyon igerisinde olan degiskenlerin prob.degeri yiiksek olanlar1 6ncelikli
olmak tizere modelden ¢ikarilarak ¢oklu dogrusal baglanti(multicollinearity) problemi ilk
calismada oldugu gibi giderilip iki degisken grubu i¢inde(Return ve Jensen Alfa) sonuglar
ayr1 ayri paylasilacaktir.

Calisamanin bu boliimiinde Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S alt veri seti igindeki dort
gecikmeli zaman periyodunda bagimsiz degiskenler arasindaki otokorelasyon incelenmis
ve seriler de ardisik bagimlilik olmadigi(Autocorrelation) E-wies 7 programi ile tespit

edilmis ve sonuglart 4.16 nolu tabloda yayimlanmistir.

Tablo 4.16 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.§ Fon Grubu Bagimsiz degiskenleri icin

otokorelasyon(autocorrelation) analizi

Laghreturn Lagmjensen

AC PAC Q-Stat | Prob AC PAC | Q-Stat Prob

lagl | 0.829 0.829 631.22 | 0.0000 | lagl | 0.655 | 0.655 | 415.11 | 0.0000

lag2 | 0.732 0.144 1124.1 | 0.0000 | lag2 | 0.482 | 0.093 | 640.02 | 0.0000

lag3 | 0.627 -0.038 1486.4 | 0.0000 | lag3 | 0.382 | 0.062 | 781.53 | 0.0000

lag4 | 0.554 0.039 1769.3 | 0.0000 | lag4 | 0.297 | 0.008 | 867.17 | 0.0000

Lagmreturn Lagljensen

AC PAC Q-Stat | Prob AC PAC | Q-Stat Prob

lagl 0.651 0.651| 389.75| 0.0000 | lagl | 0.734 | 0.734 | 521.78 | 0.0000

lag2 | 0.52 0.167 638.72 | 0.0000 | lag2 | 0.601 | 0.134 | 871.65 | 0.0000

lag3 | 0.437 0.083 814.98 | 0.0000 | lag3 | 0.466 | -0.03 | 1082.7 | 0.0000

lag4 | 0.363 0.026 936.47 | 0.0000 | lag4 | 0.372 | 0.008 | 1216.8 | 0.0000

Laglreturn Lagrisk

AC PAC Q-Stat | Prob AC PAC | Q-Stat Prob

lagl 0.807 0.807| 598.21| 0.0000 |lagl | 0.97 | 0.97 | 865.19 | 0.0000

lag2 | 0.616 -0.101 946.87 | 0.0000 | lag2 | 0.942 | 0.014 1682 0.0000

lag3 | 0.46 -0.014 1142.1 | 0.0000 | lag3 | 0.913 | -0.03 2450 0.0000

lag4 | 0.369 0.076 1267.5 | 0.0000 | lag4 | 0.883 | -0.04 | 3168.4 | 0.0000

Mngfee Logage

AC PAC Q-Stat | Prob AC PAC | Q-Stat Prob

lagl | 0.9730 0.973| 942.36| 0.0000 |lagl | 0.928| 0.928| 857.85| 0.0000

lag2 | 0.9450 | -0.0140 | 1833.5 | 0.0000 |lag2 | 0.871 | 0.067 | 1613.4 | 0.0000
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lag3 | 0.9180 | -0.0140 | 2674.7 | 0.0000 | lag3 | 0.821 | 0.034 | 2285.5 | 0.0000
lag4 | 0.8910 | -0.0140 | 3467.4 | 0.0000 | lag4 | 0.776 | 0.023 | 2887.1 | 0.0000
Laglinvest Laglsize

AC PAC Q-Stat Prob AC PAC | Q-Stat Prob
lagl | 0.951 0.951| 881.39| 0.0000 | lagl | 0.96 0.96| 898.21| 0.0000
lag2 | 0.914 0.091 1695.1 | 0.0000 | lag2 | 0.926 | 0.053 | 1734.8 | 0.0000
lag3 | 0.879 0.028 2449.4 | 0.0000 | lag3 | 0.895 | 0.022 | 2516.6 | 0.0000
lagd | 0.845 -0.011 3146.2 | 0.0000 |lag4 | 0.866 | 0.016 | 3248.9 | 0.0000
December Laghjensen

AC PAC Q-Stat | Prob AC PAC | Q-Stat Prob
lagl | -0.07 -0.07| 4.9159| 0.0270 |lagl | 0.838 | 0.838 | 679.82 | 0.0000
lag2 | -0.072 -0.078 10.128 | 0.0060 | lag2 | 0.705 | 0.008 | 1161.1 | 0.0000
lag3 | -0.074 -0.086 15.645 | 0.0010 | lag3 | 0.614 | 0.073 | 1527.3 | 0.0000
lagd | -0.076 -0.096 21.475 | 0.0000 | lag4 | 0.529 | -0.02 | 1799.2 | 0.0000

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S veri seti icin degiskenlerin birim kok igerip

icermedikleri(unit root) ve duraganliklar1 E-views 7 programi ile test edilmistir.Panel veri

analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi igin degiskenlerin

duragan olmasi gerekmektedir.Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerinde birim

kok test sonuglar1 agagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 4.17 Anadolu ve Hayat Emeklilik A.S Fon Grubu Degiskenlerin Birim
Kok(Unit Root)- Duraganhk Test Sonug¢lari

Flow Laghjensen Laghreturn Lagmjensen | Lagmreturn | Lagljensen Laglreturn
Int. | None | Int. | None | Int. None | Int. None | Int. None | Int. None | Int. None
Met | Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics
od Prob. Prob. Prob. Prob. Prob. Prob. Prob.
Levi - - - - - - - - - - - - - -
n, |66.35|5558]|1.915|6.817 | 1.013 | 5.973 | 3.578 | 9.415 | 4.649 | 5.703 | 0.684 | 7.353 | 5.368 | 9.621
Lin 72 99 89 42 65 72 48 29 6 51 38 07 5 25
& | 0.000 | 0.000 | 0.027 | 0.000 | 0.155 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.246 | 0.000 | 0.000 | 0.000
Chu 0*** 0*** 7** 0*** 4 O*** 2*** O*** O*** O*** 9 0*** O*** O***
Im, - - - - - - -
Pesa | 32.74 3.684 3.602 7.096 7.698 5.047 6.303
ran 51 41 01 01 52 36 05
and
Shin | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
W_ 0*** 1*** 2*** 0*** O*** O*** O***
stat
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0.000
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0.000
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0.000
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0.000
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0.000
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0.000

0***

0.000
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Tablo i¢indeki degerler ilgili test istatistiklerinin olasiliklarini gostermektedir.Test istatistikleri degiskenin diizey

degerindeki duraganliginin degerlendirir. ; *=p<0.10, ** p<0.05 and *** p<0.01.Gecikme uzunlugu bir alinmustir.

Lagrisk Laglinvest Laglsize Mngfee Logage December
Int. None Int. None | Int. None | Int. None Int. None | Int. None
Meto | Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics Statistics
d Prob. Prob. Prob. Prob. Prob. Prob
; - - - 6.251 10.60 . = - 4513 - -
Levin
Lin | 1asags | 0229 loos7es | 8 | 124702 73 | 0093 1360850 [50.4015| 61 |6.71402 | 18.4421
& 0.3848 * * 100 * *
chu | o.o729% 0.465 | 1000 | § ggaq | 1:000 | 0.498 0.0331 o.og?o . o.oggo 0.0330
0 0 5 00
Im, 2.048 - -
Pesar | 2294 -20357 389185 51 46.6954 15.7423
an
and | 5047 0.97 0.0000* 0.0000*
Shin |~V 0.9038 1.0000 . R
W- 97
stat
ADF - 23.81 16.83 1.591 | 10.80 2.740
Fiche 73.3632 34 45.4405 | = | 36.926 | Too g5 | 42.585 [949.637 | . |323.648 | 377.908
r Chi-
0.994 0.99 1.000 | 0.99 0.0000* | 1.00 | 0.0000* | 0.0000*
squar | 0.0036* 0.4118 0.7663 0.0637*
e sk 4 99 0 95 ** 00 ** **
PP - 27.767 28.97 0.865 | 10.35 55.58
Fishe | 612648 p 99.6507 | “g2" | 133.833| ", 06 | 431811491125 | ¥ °" | 526.971 | 680.019
rChi- 10.0434*| g 973 0.0000* | 0.960 | 0.0000* | 1.000 | 0.99 0.0000* | 0.113 | 0.0000* | 0.0000*
Squar * 3 *%k 6 *%* O 97 00565* ** 2 ** **
e

Tablo igindeki degerler ilgili test istatistiklerinin olasiliklarini gostermektedir. Test istatistikleri degiskenin diizey

degerindeki duraganliginin degerlendirir. ; *=p<0.10, ** p<0.05 and *** p<0.01.Gecikme uzunlugu bir alinmustir.

Analiz  sonucunda  Flow bagmli  degiskenin ve  Laghjensen,Lagmjensen,

Lagmretrun,Laglretrun,Lagrisk,Logage,December  bagimsiz  degiskenlerinin  diizey
degerlerinde Ho :Birim kdk vardir hipotezini tiim testlerde red ettikleri goriilmiistiir ve

seriler duragandir.
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Laghreturn,Lagljensen degiskenleri Im Pesersan-Shin Testinden ve ADF - Fisher Chi-
square, PP - Fisher Chi-square testlerinde %1 anlamlilik diizeyi ile birim kokiin varligini
reddetmis, Levin, Lin & Chu testinde Ho:Birim kok vardir hipotezini red edememistir.Bu
celiskili test sonuglar ve diizey degerlerinde ¢alisma diisiincesi nedeniyle bu iki degisken

modele diizey degerlerinde eklenmistir.

Laglinvest,Laglsize ve Mngfee bagimsiz degiskenleri test sonuglarinda Ho=Birim kok
vardir hipotezini red edemedikleri ve panel veri analizlerinde serilerin duraganlastirilmasi
gerektigi icin Laglinvest’ ve Laglsize bagimsiz degiskenlerinin birinci farki ,Mngfee
degiskeninin birinci farki E-views 7 programi tarafindan hesaplanamadigi i¢in ikinci farki
almmarak modele eklenmis ve bu degisimden sonra birim kok sonug tablolari asagida

paylasilmistir.

Tablo 4.18 Anadolu ve Hayat Emeklilik A.S Fon Grubu Duragan olmayan

degiskenlerin doniisiimden sonra Birim Kok(Unit Root)- Duraganhk Test Sonugclar:

DLaglinvest DLaglsize DDMngfee
Int. | None Int. | None Int. | None
Statistics Statistics Statistics
Metod
Prob. Prob. Prob.
Levin, Lin & -8.94645 -14.5274 -8.95121 -13.8001 -9.46189 -10.0562
Chu 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Im, Pesaran -14.0949 -13.504 -8.42875
and Shin W-
stat 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

ADF - Fisher 287.893 401.331 283.029 297.043 55.0809 96.388
Chi-square 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
PP - Fisher 439.75 978.044 416.01 907.278
Chi-square 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Tablo igindeki degerler ilgili test istatistiklerinin olasiliklarini gostermektedir.Test istatistikleri degiskenin diizey

degerindeki duraganliginin degerlendirir. ; *=p<0.10, ** p<0.05 and *** p<0.01.Gecikme uzunlugu bir alinmustr.

Gerekli  doniisimlerden  sonra  tim  testlerde,  duragan  olmayan  veri
setleri(Laglinvest,Laglsize,Mngfee) birim kok testini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmistir

ve duraganlagmustir.

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S ig¢in ana model;birim kok taramasindan ve duragan

olmayan serilerin duraganlastiritlmasindan sonra 4.3 da paylasilmistir.
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Flowi: =a +B; Lreturni.1 + B2 Mreturni.1+ Bs Hreturniw.: + B4 Lalfai«1 + Bs Malfair.1+ Bs Halfairs +
B7 Risk i+.1 +B1s DLsize ir-1+ Bo Lage i+ Bio DLinvest w1 + B DDManfeeratio i+ Bi.December i

+E;, (4.3)

Tim degiskenler Oncelikle rassal etkiler(random effect) yonetmi ile regrese edilerek

sonuclari agagida paylasilmistir.

Tablo 4.19 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Rassal Etkiler(Random
Effect) Regresyon Sonugclar:

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/21/15 Time: 23:18

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12

Periods included: 46

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 899

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN -0.001439 0.009193 -0.156493 0.8757
LAGHRETURN 0.086891 0.063327 1.372108 0.1704
LAGMJENSEN -0.012419 0.011614 -1.069302 0.2852
LAGMRETURN 0.074914 0.084677 0.884707 0.3766
LAGLJENSEN 0.001264 0.009758 0.129574 0.8969
LAGLRETURN -0.117791 0.102002 -1.154794 0.2485

LOGAGE -0.029421*** 0.009435 -3.118306 0.0019
DDMNGFEE 0.018882 0.023501 0.803476 0.4219
DLAGLSIZE 0.317997*** 0.094136 3.378052 0.0008

DLAGLINVEST -0.091198 0.068800 -1.325545 0.1853
DECEMBER -0.005689 0.007252 -0.784549 0.4329
LAGRISK -0.310324** 0.130034 -2.386490 0.0172

C 0.045920*** 0.010086 4.552835 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.061094 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.044888 Mean dependent var 0.022689
Adjusted R-squared 0.031952 S.D. dependent var 0.062914
S.E. of regression 0.061901 Sum squared resid 3.394933
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F-statistic 3.469976 Durbin-Watson stat 2.069686
Prob(F-statistic) 0.000051

Unweighted Statistics
R-squared 0.044888 Mean dependent var 0.022689
Sum squared resid 3.394933 Durhin-Watson stat 2.069686

Dogru yontemi belirlemek i¢in Hausman testi uygulandiginda ;

Tablo 4.20 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Genel Fon Grubu Hausman Test

Sonuglar

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 12 1.0000
* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LAGHJENSEN -0.001089 -0.001439 0.000004 0.8521
LAGHRETURN 0.052348 0.086891 0.000482 0.1156
LAGMJENSEN -0.015477 -0.012419 0.000007 0.2309
LAGMRETURN 0.059703 0.074914 0.000540 0.5128
LAGLJENSEN 0.004779 0.001264 0.000004 0.0777
LAGLRETURN -0.181203 -0.117791 0.000813 0.0262
LOGAGE -0.007962 -0.029421 0.000702 0.4179
DDMNGFEE 0.015704 0.018882 0.000001 0.0090
DLAGLSIZE 0.183091 0.317997 0.000909 0.0000
DLAGLINVEST -0.024184 -0.091198 0.000159 0.0000
DECEMBER -0.006313 -0.005689 0.000001 0.4764

LAGRISK -1.038014 -0.310324 0.190357 0.0953
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Hausman Test sonuglari yukaridan da goriilecegi lizere (chi-squared (11): 0.0000; p-value:
1.000),degerleri incelendiginde rassal etkiler modelinin Ho hipotezini kabul ederek rassal
etkiler (random effect) modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu sonucunu
veriyor.%1(***),%5(**),*(%10) diizeylerinde katsayilarin anlamliliklar1 4.19 nolu tabloda
paylasilmigtir.

Yukaridaki rassal etkiler modelinin sonuglar1 incelendiginde Jensen’e ait katsayilarin prob
degerlerinin Mjensen degeri hari¢ Return degerlerine gore yiiksek oldugu tespit edilerek
coklu dogrusal baglanti(multicollinearity) problemi yasamamak igin 6ncelikle Jensen alfa

degiskenleri ana modelden ¢ikarilmistir.

Flowi: =a +B1 Lreturnit.1 + B2 Mreturnici+ Bs Hreturnics + Ba Risk i1 +Bs DLsize i1+ Bs Lage i+

Bz DLinvest i1 + Bs DDManfeeratioi; + BoDecember i; +Ei:) (4.4)

Yukaridaki modeli rassal etkiler(random effect) yontemi ile dncelikle regrese edilmis,ve

sonuclari agagida paylasilmistir;

Tablo 4.21 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Model 4.4 Rassal
Etkiler(Random Effect) Regresyon Sonuglar:

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/21/15 Time: 23:24

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12

Periods included: 46

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 899

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHRETURN 0.072487 0.023322 3.108131 0.0019
LAGMRETURN 0.019387 0.048165 0.402513 0.6874
LAGLRETURN -0.108790 0.054990 -1.978372 0.0482

LOGAGE -0.028839 0.009419 -3.061879 0.0023

DDMNGFEE 0.018833 0.023483 0.801985 0.4228
DLAGLSIZE 0.317646 0.093671 3.391096 0.0007
DLAGLINVEST -0.092118 0.068612 -1.342595 0.1797
DECEMBER -0.005806 0.007217 -0.804550 0.4213
LAGRISK -0.345125 0.115732 -2.982097 0.0029

C 0.047984 0.009043 5.306454 0.0000
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Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.061087 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.043268 Mean dependent var 0.022689
Adjusted R-squared 0.033582 S.D. dependent var 0.062914
S.E. of regression 0.061849 Sum squared resid 3.400690
F-statistic 4.467210 Durbin-Watson stat 2.070870
Prob(F-statistic) 0.000009
Unweighted Statistics

R-squared 0.043268 Mean dependent var 0.022689
Sum squared resid 3.400690 Durbin-Watson stat 2.070870

Hausman testi ile yonetmin dogrulugunu test edilmis ,

Tablo 4.22 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.§ Fon Grubu Model 4.4 Hausman Test

Sonuclar

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 41.907610 9 0.0000
* \WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LAGHRETURN 0.043008 0.072487 0.000308 0.0932
LAGMRETURN -0.002383 0.019387 0.000342 0.2393
LAGLRETURN -0.141182 -0.108790 0.000357 0.0864

LOGAGE -0.002858 -0.028839 0.000686 0.3210

DDMNGFEE 0.015889 0.018833 0.000001 0.0114
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DLAGLSIZE 0.185962 0.317646 0.000918 0.0000

DLAGLINVEST -0.024459 -0.092118 0.000158 0.0000
DECEMBER -0.006519 -0.005806 0.000001 0.3642
LAGRISK -1.062411 -0.345125 0.189328 0.0993

Hausman Test sonuglar1 yukaridan da goriilecegi tizere (chi-squared (9): 41.907610; p-
value: 0.0000),degerler olduk¢a anlamli ve rassal etkiler modelinin Ho hipotezini kabul
ederek sabit etkiler (fixed effect) modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu
sonucunu veriyor.Bu sonuca gore modelin katsayilarini sabit etkiler (fixed effect) yontemi
sonuclar1 temelinde %1(***),%5(**) ve %10(*) anlamlilik diizeyinde bu model i¢in

asagida belirlenmistir.

Tablo 4.23 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Model 4.4 Sabit
Etkiler(Fixed Effect) Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/15 Time: 23:28

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12
Periods included: 46

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 899

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHRETURN 0.043008 0.029194 1.473171 0.1411
LAGMRETURN -0.002383 0.051595 -0.046178 0.9632
LAGLRETURN -0.141182** 0.058144 -2.428154 0.0154

LOGAGE -0.002858 0.027825 -0.102705 0.9182

DDMNGFEE 0.015889 0.023512 0.675802 0.4993
DLAGLSIZE 0.185962* 0.098451 1.888866 0.0592
DLAGLINVEST -0.024459 0.069756 -0.350640 0.7259
DECEMBER -0.006519 0.007260 -0.897972 0.3694
LAGRISK -1.062411** 0.450247 -2.359621 0.0185

C 0.047867* 0.025658 1.865537 0.0624

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.088740 Mean dependent var 0.022689
Adjusted R-squared 0.057245 S.D. dependent var 0.062914
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S.E. of regression 0.061087 Akaike info criterion -2.719157

Sum squared resid 3.239060 Schwarz criterion -2.553596
Log likelihood 1253.261 Hannan-Quinn criter. -2.655908
F-statistic 2.817581 Durbin-Watson stat 2.104000
Prob(F-statistic) 0.000001

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Emeklilik yatirim fonlarina ait veriler temelinde, Model
4.4°¢ bagh olarak regresyonun sonuglari incelendiginde fonlara para akisinin , fonun
getirisine,fonun hacmine ve fonun riskine duyarli oldugu istatiki olarak tespit
edilmistir.Emeklilik yatirim fonlarmma para akisi ile ham getirinin iliskisi; yiiksek
performans gosteren fonlar arasinda pozitif — ama %10* anlamlilik diizeyinde
incelendiginde anlamsizdir.En diisiik performans gosteren fonlarda ise fon degerinde ham
getiri kayb1 ile fonlara para akis1 arasinda negatif ve katsayist %5* anlamlilik diizeyinde
anlamhidir.En diigiik performans gosteren emeklilik yatirim fonlarinda %1 lik fon

degerindeki getiri diisiisii, %0,14 oraninda fondan para ¢ikislarina neden olmaktadir.

Fonlarin aylik getiriler temelinde riski(standart sapmasi) %5** anlamlilik diizeyinde
anlamlidir ve fonun bir 6nceki ayki riski arttikca emeklilik fon yatirnmcilart fondan ¢ikma
egilimi gostermekte fona para akisi negatif yonde etkilenmektedir.Bu yatirimcilarin
emeklilik doneminde elde etmek istedikleri ek getirinin ve yaptiklar tasarrufu kaybetme

korkularia dayandirilabilinir.

Genel fon listesinde elde edilen sonuglardan farkli olarak Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S
‘ye ait fonlardaki fon hacmindeki artisin emeklilik yatirim fonuna para akigina pozitif

yonde etki ettigi ve %10* anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir

Jensenalfa degerlerinin emeklilik yatirim fonlarinda para akisina etkisini gormek i¢in ana
veri setinde oldugu gibi Anadolu Hayat ve Emeklilik A.§ ye ait veri seti i¢in de ana
modelden, ¢oklu dogrusal baglanti(multicollienarity) probleminden kurtulmak i¢in retrun

degerleri ¢ikarilarak asagidaki model i¢in veriler tekrar regrese edilmistir.

Flowi: =a +B1 Ljensenit1 + B2 Mjenseniwi+ Bs Hjensen.: + Ba Risk i+1 +Bs DLsize i1+ Bs Lage i+

Bz DLinvest i1 + Bs DDManfeeratioi; + BgsDecember i; +Eiy) (4.5)

Rassal etkiler(Random Effect) yonetminin sonuglarini asagida paylasilmistir,

65



Tablo 4.24 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Model 4.5 Rassal
Etkiler(Random Effect) Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/21/15 Time: 23:33

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12

Periods included: 46

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 899

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN 0.010052 0.003704 2.714011 0.0068
LAGMJENSEN -0.003602 0.007319 -0.492184 0.6227
LAGLJENSEN -0.006266 0.005208 -1.203217 0.2292

LAGRISK -0.330957 0.119227 -2.775857 0.0056

LOGAGE -0.027525 0.009407 -2.925960 0.0035

DLAGLSIZE 0.322733 0.094151 3.427808 0.0006
DLAGLINVEST -0.099624 0.068598 -1.452289 0.1468
DECEMBER -0.006694 0.007223 -0.926788 0.3543
DDMNGFEE 0.017723 0.023515 0.753714 0.4512
C 0.047964 0.008748 5.482598 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.061186 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.039731 Mean dependent var 0.022689
Adjusted R-squared 0.030009 S.D. dependent var 0.062914
S.E. of regression 0.061963 Sum squared resid 3.413264
F-statistic 4.086882 Durbin-Watson stat 2.078033
Prob(F-statistic) 0.000037
Unweighted Statistics

R-squared 0.039731 Mean dependent var 0.022689
Sum squared resid 3.413264 Durbin-Watson stat 2.078033

Rassal etkiler(random effect) yontemi ile elde edilen sonuglara dogru yontem igin

Hausman test uygulandiginda ,
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Tablo 4.25 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.§ Fon Grubu Model 4.5 Hausman Test

Sonuc¢larn

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 42.544420 9 0.0000
* \WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LAGHJENSEN 0.005651 0.010052 0.000005 0.0524
LAGMJENSEN -0.008782 -0.003602 0.000006 0.0332
LAGLJENSEN -0.007914 -0.006266 0.000003 0.3231

LAGRISK -1.036269 -0.330957 0.164093 0.0817

LOGAGE -0.005765 -0.027525 0.000693 0.4084

DLAGLSIZE 0.193061 0.322733 0.000913 0.0000
DLAGLINVEST -0.030220 -0.099624 0.000163 0.0000
DECEMBER -0.006871 -0.006694 0.000001 0.8286
DDMNGFEE 0.015015 0.017723 0.000001 0.0020

Hausman Test sonuglar1 yukaridan da goriilecegi tizere (chi-squared (9): 425444; p-value:

0.0000),degerler oldukga anlamli ve rassal etkiler modelinin Ho hipotezini ret ederek sabit

etkiler (fixed effect) modeli lehine regresyon modelinin uygun oldugu sonucunu veriyor.

Bu sonuca bagli olarak sabit etkiler (fixed effect) yonetimiyle modelin katsayilar1 asagida

paylagilmistir.
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Tablo 4.26 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Fon Grubu Model 4.5 Sabit
Etkiler(Fixed Effect) Regresyon Sonuclari

Dependent Variable: FLOW

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/15 Time: 23:37

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12
Periods included: 46

Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 899

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LAGHJENSEN 0.005651 0.004343 1.300988 0.1936
LAGMJENSEN -0.008782 0.007713 -1.138605 0.2552
LAGLJENSEN -0.007914 0.005468 -1.447260 0.1482

LAGRISK -1.036269** 0.422265 -2.454069 0.0143
LOGAGE -0.005765 0.027953 -0.206237 0.8367
DLAGLSIZE 0.193061* 0.098883 1.952410 0.0512
DLAGLINVEST -0.030220 0.069775 -0.433108 0.6650
DECEMBER -0.006871 0.007269 -0.945214 0.3448
DDMNGFEE 0.015015 0.023531 0.638086 0.5236
C 0.050305** 0.025466 1.975341 0.0485

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.085785 Mean dependent var 0.022689
Adjusted R-squared 0.054188 S.D. dependent var 0.062914
S.E. of regression 0.061186 Akaike info criterion -2.715920
Sum squared resid 3.249564 Schwarz criterion -2.550358
Log likelihood 1251.806 Hannan-Quinn criter. -2.652671
F-statistic 2.714951 Durbin-Watson stat 2.110804
Prob(F-statistic) 0.000003

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S Emeklilik yatirim fonlarma ait veriler temelinde, Model
4.5’e bagl olarak regresyonun sonuglar1 incelendiginde,genel fon listesindeki regresyon
sonuclari ile uyumlu olarak Tirk bireysel emeklilik yatirimeisinin, fon yoneticisinin diger
menkul kiymetlere(benchmark) gore fonda yarattigi degeri gosteren Jensen Alfa degerine

duyarli olmadig1 tespit edilmistir.
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Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S fon portfoyiindeki fonlarn aylik getirileri iizerinden
hesaplanan riski(standart sapmasi) %5** anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve fonun bir
onceki ayki riski arttikca emeklilik fon yatirnmcilar1 fondan ¢ikma egilimi gostermekte,
fona para akisi negatif yonde etkilenmektedir.Bu yatirnmcilarin emeklilik doneminde elde
etmek istedikleri ek getirinin ve yaptiklart tasarrufu kaybetme korkularina

dayandirilabilinir.

Bu model de de (4.5) Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S ‘ye ait fonlardaki fon hacmindeki
artisin emeklilik yatirim fonuna para akisina pozitif yonde etki ettigi ve %10* anlamlilik

diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S sirketi bazinda emeklilik yatirim fonlarina para akisina
etki eden degiskenler iki model(4.4 ve 4.5) ve Hausman test sonucuna gore uygun
regresyon (Sabit etkiler-Fixed effect) ile test edildiginde elde edilen empirik sonuglar
tizerinden, asagidaki tespitler, emeklilik sirketi temelinde; sektor yoneticileri,bireysel
emeklilik sirketleri,sistemedeki diizenleyici ve denetleyici yapilar ve emeklilik yatirim

fonlar1 konusunda ¢alisma yapan akademik ¢evreler icin elde edilmistir.

» Tirk bireysel emeklilik yatirimcisi fon tercihinde; bulundugu emeklilik sirketi
icinde sahip oldugu fonlarin bir 6nceki ay elde ettigi ham kayba duyarlidir.Bir
onceki ay diisiik performans gosteren fondan yatirnmini geri ¢ekme ve daha iyi
performans gosteren fonlar yonilinde fon tercihini degistirme
egilimindedir.Yatirimcun yiiksek performans gosteren fonlara duyarliligr istatsistiki
olasilik simirlari i¢inde anlamli bulunamasada katsayinin isaretinin pozitif olmasi

dikkat edilmesi gereken bir husustur.

» Fon yoneticisinin yetenegini ve piyasdaki hisse senedi,Devlet tahvili vb yatirim
aracalarina(benchmark) gore yarattigi/kaybettirdigi getiriyi simgeleyen Jensen
Alfa degerine iilkemiz yatirimecisinin duyarli olmadigini genel fon regrasyonlarinda
elde edildigi gibi emeklilik sirketi bazinda da ayn1 gozlem elde edilmistir. Finansal
okur yazarligin zayif olmasi,finansal piyasalarin darligr ve gelismekte olan iilke
siifinda olmamiz sistemde bu degiskene olan duyarlilig1 azaltmis olabilir.Bes 2014
raporu incelendiginde katilimcilarin %16 sinin ev hanimi ve %28,3 Serbest meslek

erbabt %8,5 is¢i, mesleklerine sahip katilimcilardan olmasmin finansal okur
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yazarlik yoniinden incelenmesi ve finansal okur yazarlik seviyesinin arttirtlmasi

icin ¢esitli aktivitelerin gelistirilmesinin 6nemli oldugu agiktir.

» Emeklilik sirketi bazinda yatirimcilarin;fonun riski(standart sapmasi) arttikca
fondan ¢ikma egilimi gosterdigi tespit edilmistir.Bu emeklilik doneminde elde
etmek istedikleri ek getirinin ve yaptiklar1 tasarrufu kaybetme korkularina

dayandirilabilinir.

» Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S i¢in her iki modelde de(4.4-4.5) fon hacmindeki
artisgin genel fon listesi regresyonunda elde edilen sonuglarin tersine emeklilik
yatirim fonuna para akisina pozitif yonde etki ettigi gortilmektedir. Del Guercio and
Tkac(2002) calismasinda bu degiskenle ilgili katsaymnin acenta iligkileri ve/veya
misteri hizmetleri ile ilgili 6nemi ortaya c¢ikaracagini savunur.Bu acidan
degerlendirildiginde Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S ‘nin acenta hizmetleri ve
miisteri iliskilerinde pozitif bir iliskinin oldugunu tespit edilmistir.Modelimiz bu

konuda emeklilik sirketleri i¢in test i¢in kullanilabilinir.

5. SONUC

Bu calismada, Tirkiye Bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren emeklilik yatirim
fonlarina para akisina etki eden degiskenlerin belirlenmesi ile bu degiskenlerden ge¢mis
performans ve maliyetlerin 6nemi finansal model ve modeller olusturularak analiz
edilmeye calisilmistir.Bu amagla oncelikle Rasyonet veri tabanindan,Sermaye Piyasasi
Kurulu verilerinden ve Takasbank veri tabanindan faydalanarak veri setleri olusturulmus
ve panel veri analizi ile uygun resgresyon yontemleri belirlenerek olusturulan modellerin
katsayilar istatistiki olarak Qo 17*%* 045%* 0610* anlamlilik diizeylerinde
degerlendirilmistir.Fon performansinin o&lglimlenmesinde fonun o ayki pay degeri
tizerinden ham getirisi ve jensen alfa degerleri alinmis,ham getirisine ve jensen alfa
degerine gore ii¢ performans seviyesi olusturacak sekilde dilimlere ayrilmistir.Fonun
yasi,toplam net varlik degeri, yatirimer basi ortlama katki pay: tutari,ve fon tiirleri i¢in
farkli olan emeklilik sirketlerinin uyguladig: fon isletim giderlerinin yillik degeri ve fonun

riski ile yatirnmcinin aralik ayindaki davranisini gézlemlemek igin “december” kukla
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degiskeni bagimsiz degiskenler,fonun aylik toplam net varlik degeri iizerinden ise fona
olan para akis1 bagimli degisken olacak sekilde yatirnmcinin davranist modellenmistir.Elde
edilen modeller devlet katki fonlar1 hari¢ ayrim yapmaksizin genel fon listesi veri seti ve
emeklilik sirketi bazinda pazar lideri olan Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S emeklilik

yatirim fonlar1 veri seti i¢in ayr1 ayr1 regrese edilmis ve asagidaki sonuclar elde edilmistir.

Tiirk Bireysel emeklilik yatirimcisnin fon tercihinde(fona para akisi); gegcmis donem ham
getiri performansia duyarli ,portféy yonetisinin ve fonun diger finansal varliklara gore
gosterdigi ek kazanci(kaybi) gosteren jensen alfa degerine duyarsiz oldugu tiim veri

setlerinde goriilmiistiir..

Genel fon grubu ile yaptigimiz regresyon analizinde fon isletim gideri olarak emeklilik
sirketleri tarafindan tasarruf sahibinden tahsil edilen kesintinin fona para akislarinda
negatif yonde etki ettigi goriilmiistiir.Fon isletim giderleri oranlarinin diisiiriilmesi fona

olan para akiglarina pozitif yonde etki edecektir.

Yatrimcilarin fonun yasina duyarli ve eski fonlara daha fazla para akisi sagadiklari
modellerle tespit edilmistir.Giivenirlik ve fonun uzun siire sektdrde faaliyet gdstermesi

fonlara para akisina pozitif yonde etki etmektedir.

Ayrica fonun hacmi ile fona para akisi arasinda iki veri setinde farkli ve celiskili sonuglar
elde edilmistir.Genel fon grubunda fon hacmi arttikga fona olan para akisi azalirken
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S emeklilik yatirnm fonlarinda fona para akisi ile fon
hacmi arasinda pozitif ilski goriilmiistiir.Bu degiskenin miisteri hizmeti ve acenta

memnuniyeti ile ilgili olmas1 agisindan degerlendirilmesi 6nemli olacaktir.
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