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MODELS

Abstract: Statistical experiment in which the response is
assumed to depend on the amount of mixture and a designed
experiment in which the response is assumed to depend only
on the relative proportions of the ingredients present in the
mixture and not on the amount of the mixture are both
commonly used today. After H. Scheffé introduced the
pioneering article on designed experiments in 1958, many
researches in medicine, chemistry, food and so on have been
developed on mixture experiments. As a different application,
since the private pension plans are the combination of ratios of
various investment instruments, they have suitable structure
Jor Scheffé models. In this work, using the proportions of the
components of private pension plans, dependency of funds on
investment instruments was modeled by Scheffé models and
three funds were examined. The Ridge regression and
multiple regressions were also applied to each model and the
results were evaluated.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ SCHEF_EE', RIDGE
VE COKLU REGRESYON MODELLERI ILE

INCELENMESI
Ozet:  Giintimiizde bilesenlerin  miktarlarina baglh olan
bagunsiz  degiskenli denemeler ve karisuni olusturan

bilesenlerin miktarlarina bagl olmaksizin, oranlarma bagh
olan karma denemeler yaygin olavak kullandmaktadir. 1958
yilmda Scheffé’ nin ortaya cikardigy harma denemeler up,
kimya, gida gibi bir cok alana uygulanmisar. Farkl bir
uygulama olarak bireysel emeklilik fonlari, icerikleri cesitli
yatirim  araclariin  belirli  oranlarda  kullandmas: ile
olustugundan Scheffé karma denemeleri icin uygun yapiar
olusturmaktadir. Bu calismada, bireysel emeklilik fonlarim
olusturan yatirvm araclart bilesenlerinin  bagd oranlar
kullanidlarak Scheffé karma denemeler yintemi ile fonlarin
yatirum araclarina bagliifimin modellenmesi yapimis ve iig
Sarkle fon icin durum incelenmistir. Her modele Ridge ve
coklu regresyon uygulanarak sonuclar degerlendirilmnistir.

Anahtar Kelimeler: Karma Denemeler, Bireysel Emeklilik
Fonlari, Coklu Regresyon, Scheffé
Modelleri, Simpleks Kafes, Varyans
Artirma Faktérii (VIF)

I GIRiS

Genel olarak denemeler endiistride ¢ok yaygm
kullamim alanina sahiptir. Bu kullanim sadece iiretim
sektoriinde degil, ayni zamanda servis sektdriinde de
yaygindir. Ornegin, kanseri tedavi edecek yeni bir ilag,
piyasaya siirlilmeden 6nce bircok denemeden ge¢mesi
gerekir. Once ilacin laboratuar ortamunda deneylerle
performansi 6l¢tilmeli ve deney sonuglarina gore en etkin
bilesim se¢ilmelidir. Uretim sektériinde calisanlar ise
denemeleri akis orani, iretim siiresi, kalitesi vb. agidan
degerlendirirler. Bunlann degerlendirmede, kaliteli ilag
iretiminin  amaci en  diigiik maliyetle iiretimi
gergeklestirmektir. Tim dig etmenler sistemin icine
katilarak modellenir ve sayisal denemeler formu sonucu
simiilasyon ile en etkin pazarlama stratejisi belirlenir.
Satis temsilcileri tarafindan yas, cinsiyet ve etkinlikler ile
tiiketicilerdeki etkileri belirlenmeye ¢aligiir ve piyasada
var olan diger ilaglara gore yeni ilacin etkileri de ayrica
aragtirilir.

Denemeler sik sik test etme ile kanstirnilir. Genel
olarak denemeler, zamana gére bir kez degisen faktorlerin
etkin olarak ¢alistirilmasy, diizenlenmesi ve analizi ile
istatistiksel olarak gergeklestirilir. Bir istatistiksel deneme
(bagumsiz degiskenli deneme), diger denemelerden bir
cok yomiiyle farklililk tasir. Bunlar kisaca sdyle
Ozetlenebilir:

e Iki veya daha fazla faktoriin etkileri ayni anda
calistirthr,

e Ortaya ¢iktiklarinda faktorler arasi etkilesimi
arastirir.

e Deneme ve Olglimler dizisi agisindan olas:
baglilig: rassallia gore korur.

o Belirli faktor etkisi, bu faktoriin deneysel hata ve
varyans! karsilagtirilarak degerlendirilir [1].
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Istatistiksel denemelerde birgok amag¢ ve kisit
olabilir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
(vamtlar) tzerindeki etkilerini belirlemek en yaygmn
bilinen amagtir. Belirli amag ve kisitlara bagh olarak bir
denemenin ¢esitli sekillerde diizenlenmesi yapilabilir [1].

[statistik denemelerin yaminda, yamitin sadece
kanigimda bulunan bilesenlerin bagil oranlarina bagh
oldugu ve kansimmn miktara bagh olmadigi varsayilan
karma denemeler vardir. Bir karma denemede, eer
toplam miktar sabit tutulup karigim olusturan bilesenlerin
bagl oranlarmnda degisiklik yapildiginda yamtin degeri
degisiyorsa, yamtin davramginin, karisimdaki bilesenlerin
ortak karisim 6zelliklerinin bir 6l¢iisii oldugu séylenir [2].
Karma denemeler ve bafimsiz degiskenli denemeler
arasmdaki fark i¢in ilk olarak, giris degiskenleri veya
bilesenlerin, karisumn negatif olmayan orantili miktarlar
oldugu séylenir. Eger kesirler ile ifade edilmisse,
bilesenlerin oranlari toplamlari 1’e esit olmalaridir.
Bilesen oranlarmin toplarmi 1’den kiiciik oldugunda
bilesen oranlari toplamlar: 1 olacak sekilde yeniden
6lceklenmis kesirler olarak yazilabilir.

Galismada, ilk olarak karma denemelerin ortaya
¢ikis1 ve ¢oziim yontemleri hakkinda bilgi verilmis, daha
sonra  bireysel emeklilik fonlarna katilimci ya da
yatimelr olarak yapilan yaturimlar belirli bir maddj
varlifin  belitli  oranlarda  yatimm  araclarinda
degerlendirilmesi  esasina  dayanmast ve  fon
yoneticilerinin, mevecut fonlarin yapilarina gére bireylerin
veya yatirmeilarin bireysel emeklilik birikimlerini gesitli
yatinm araglarinda degerlendirerek en 1iyi getiriyi
olusturmaya caligmalar gereklilifi gbz oniine alinarak,
fonlarin karma denemeler icin uygulanabilecegi 1518mda
bir uygulama yapilmsgtir.

Herhangi bir yatirun fonu hangi miktarda olursa
olsun, bir biitiin olarak diigliniiliip igerigini olusturan
yatinim araglari olarak ele alindiginda, yapisal sekli bir
karma deneme modeli igin uygun bir durum
olusturmaktadir. Karma deneme olarak bireysel emeklilik
fonlarmi olusturan yatirim araglari bilesenlerinin bagil
oranlart kullamlmistir. Ug farkli fon tizerinde modeller
kurularak Design Expert programu ile ¢oziimler
gerceklestirilmistir, Coziimlerin Scheffé karma
modellerine uygun olmadiginda Drapper (2002)in [3]
Onerisi  dogrultusunda  Ridge regresyon modeli
uygulanmustir.  Ayrica her fon igin ¢oklu regresyon
modelleri de uygulanarak sonuglar karsilastirilmistir.

1I. KARMA DENEMELER

Bir cok iiriin gesitli bilesenlerin karisim ile elde
edilmektedir. Resim, boya, plastik, ekmek ve deterjan
bunlara 6rnek olarak verilebilir. Kaliteli bir iiriin elde
etmek i¢in karigimn bilesenlerinin oranlarimin ne olacag
bu asamada ¢ok dnemlidir. Karma denemeler bilesenlerin
(degiskenlerin) miktarlarina bagli olmaksizin, bilesenlerin
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bagil oranlarina bagli olan modellerdir. Scheffé tarafindan
[4] Onerilen karma denemeler modellerinin amaci, kalite
karakteristiini ya da yamiti (y bagml degiskenini),
karisim oranlari  bilesenleri cinsinden (x bagimsiz
degiskenleri) a¢iklayacak bir modeli (genellikle ¢ok
terimlidir) bulmaktir. Karma denemelerde degiskenler
karismi  olusturan  bilesenlerden  olugsmaktadir. q
bilesenden olusan bir karisimda x;, i-inci bilesenin bagil
orammi gostermek tizere,

q
>%; =Xj+Xp+x3+. 4% =1, 0<%, <1,=1,2,3, ..., q(1)
i=1

kosullarim1  saglamalidu  [5,6]. (1) kosulu, karma
denemeler tizerindeki  oranlar arasinda var olmasi
gereken temel kisittir. Bu durumda ele alman deney
bolgesi g - 1 boyutlu bir simpleks olusturur. Karigimi
olusturan degiskenlerin oranlar1 toplamn 1 oldugundan
x;’lerin herhangi birindeki bir degisim deney bolgesinde
ya da yamt yiizeyinde en azmdan bir bilesenin
degismesine neden olacaktir. Karma denemeyi olusturan
degisken sayis1 sadece 1 ise bu modele tek bilesenli
karma model ya da saf karma model denir. Karma
modellerle ¢alismanmn baslica iki nedeni vardir. Birincisi,
kanistmm  olugturan  maddelerin @ hangi  orandaki
karigimlarmim en iyi oldugunu belirlemek, ikincisi ise,
karisim olusturan bilegenlerin oranlarmm degistirerek tiim
sistem i¢in en iyi ya da optimum kalite karakteristigini
belirlemektir.

Karma denemelerde ¢ogu zaman karismm
olusturan bilesenlerin kisitlart 0 ile 1 araliginda
olmayabilir. Baz bilesenler ya da tiim bilesenler i¢in [0,1]
arahgindan, daha dar bir aralikta bilesenler i¢in alt ve tist
kisitlar olabilir. Ornegin, i-inci bilesene ait x; degiskeni
tizerinde béyle bir kisitlama s6z konusu ise, L; i-inci
bilesene ait alt simri, U; i-inci bilesene ait {ist siniri
gostermek lizere,

OSLiSXiSUiS1 (2)

seklinde olacaktir. Bu kisitlar ayrica sistemi olusturan
bilesenlerin lineer kombinasyonlar: seklinde de olabilir. j-
inci durumdaki degiskenler arasindaki kosulda, K; lineer
kombinasyonlardaki kisitlarin alt stmrmi ve M; lineer
kombinasyonlardaki kisitlarin @ist sinirin1 géstermek lizere
iligki,

Kijle1+b2jX2 +...+bquq SMJ (3)

seklinde yazilabilir [7]
Karma denemeler ilk defa 1953 yilinda
Quenouille’nin kitabinda yer almug, daha somra 1955

yilinda Claringbold, fareler iizeride hormon dozlarmm
kontrolii i¢in yaptify aragtirmasinda karma denemeler
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yOntemini kullanmustir. Karma denemelerin
kisitlanmasim ve polinom modeline uygulayarak kendi
kanonik polinomlarim olusturmasi ile ilk temel
istatistiksel calismalarn 1958 yilinda H. Scheffé
baglatimistir [2]. Bu tarihten sonra tip alammda hormon,
DNA ve ilaglara, liretim alaninda lastik, sabun, seramik,
deterjan ve gida formiilasyonlarna karma denemeler
uygulanmus ve bu ¢aligmalar alanlarmdaki periyodiklerde,
istatistiksel raporlarda ve kitaplarda yaymlanmistir.
Giintimiizde de benzer caligmalar teorik ve uygulamah
olarak siirdtirtilmektedir.

Scheffé karma denemelerinin yamt yiizeylerini
modellemek icin ¢esitli derecelerde kanonik ¢okterimliler
gelistirilmigtir. Tam simpleks bolge tizerinde gésterilen
yamt yiizeyl ile ¢okterimli denklem arasmdaki uyumu
saglamak i¢in, noktalar tiim simpleks ¢arpan uzayina esit
olarak yayillan tasarim doZal bir se¢im olarak
dastintlmiistiir. Bir simpleks {izerinde noktalarin diizgiin
uzayda dagilimlarindan olusan srali diizene kafes (lattice)
denilmektedir. Kafes, noktalarin yamt yiizeyi iizerindeki
siralanmalarimt  belittmek  i¢in  kullanilmakta ve bir
gokterimli denkleme karsihk gelmektedir. Ornegin,
simpleks q bilesenli m’ninci dereceden bir ¢okterimli
denklem ise, bilesen oranlan (4) ile tammlanan {q, m}
simpleks kafesi ile gosterilebilir. Bilesenlerin m + 1 eg
uzakliktaki her bir oranmt [0,1] arahgmda degerler alr.
Yani, {q, m} simpleks kafes

=0, /m 2/m ., 1 i=1,23..q 4)
bilesenlerin  biitiin olas1 kombinasyonlaridaki
karisimlarindan olugmaktadir. (4) oranlan her bir bilesen
icin dogal bir durumu géstermektedir. Ancak {q,m}
simpleks kafeste karigimlar m bilesenden olusmaktadir.
Ornegin {4,3} simpleks kafes tasariminda bilesen oranlari
xi=0/3, 173, 2/3, 3/3 =1, 2, 3, 4 seklinde olusmaktadir.
{qm} simpleks kafesinde tasarim noktalarinin sayisi
g+m-1 _(q+m—1)!
[ m )_ mt(q—1)
{4,3} simpleks kafes i¢in tasarim noktalarimn sayis1 20
dir ve bu deger karisimu olusturan bilesenler iizerinde bir
modelin kurulmas: i¢in yapilmasi gereken minimum
deneme sayisini verir. Ancak, Scheffé karma modelleri
tasarim i¢in gerekli minimum karigim sayisimn altinda
yapilan denemeler igin de ¢dziimler iiretir. Ornegin; 6
bagimsiz bilesenden olusan bir kangumda {6, 1}, {6, 2},
{6, 3}, {6, 4}, {6, 5} ve {6, 6} simpleks kafesleri igin
tasarim noktalarnt swasiyla 6, 21, 56, 126, 252 ve 462
oldugu halde, bu deneme sayilarindan farkli deneme
sayilar i¢in de ¢6zlimler bulunabilir. Bir {q, m} simpleks
kafesinin noktalarmdan toplanmis gézlem degerlerine
uygulanabilir en genel m’ninci dereceden denklem formu
asagidaki sekilde gosterilebilir.

orammna esittir [2]. Dolayisiyla

q 9 9 q 9 ¢
y=b0+zbixi +2, Zb{jxjxj 22 ZbiijinXk +... (5)

i=1 i<j i<j<k

Scheffé (1958)’de genel olarak bilinen regresyon
denklemi iizerine Xj+Xp+X3+..+%g =1 kisitlamasm

uygulayarak {q, m} simpleks kafesi i¢gin uygun kanonik
cokterimlileri bulmustur. Omegin m = 1 icin (5)
denklemi,

q
y=bg + 2 bix; (6)

i=1

seklinde olacaktir. (6) denkleminde X+ X +Xg+.+% =1

kisit1 ile by terimi ¢arpilir ise elde edilen yeni denklem,

q q q
Y=bo[zxi}f 2bixi = 2 b x4 N
i1

i=l i=1

olacaktir. Burada bitiin i=1, 2, 3, ..., q i¢in b =by+ b;
dir. (7) denklemindeki terimlerin sayisinin q olmasi
durumunda {q, 1} kafesindeki noktalarin sayis1 bulunmus
olur. q degiskenli ikinci dereceden ¢okterimli,

. q q 2 9 9
y=bo + 2 bix; + 2 byx; " + X 3 byxix; ®)

i=1 i=1 i<j
dir. Eger (8) denkleminde by, X+ X + X3 +.+Xg=1
ile garpilir ve ilgili terim yerine xiz =X;%; =X;| 1= X X;
i

j#l
ifadesi konur ise m=2 igin,

q a  ag
y =2 (bg +b; + by Jx; = Dbyx; Y%+ 3 byxix;
i i=1

i= j=l i<j

—

a . 94 .,
y = 2bi Xj +2, 2 bjj XiX; )
i=1 <]

elde edilir. Benzer sekilde iictincii dereceden bir {q, 3}
cokterimli veya tam kiibik ¢okterimli,

y=2bi X+ 22 by 4% +chinin(Xi —xj)
i=1

i<]j i<j

a a9 g9 .
+2, 2 bk XXk

i<j<k

(10)
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dir. Ozel kiibik gokterimliler igin c; X; x; (X; - X;) terimleri
incelenmez. Bu durumda 6zel kiibik ¢okterimli,

T a4 a .,
it2 2 22bik X

i<j<k

a , 99 .,
y=2b; X+ 2 2 by xix
i=l1 i<j

Xij (11)

* *

biciminde  gosterilir.  Burada b, bi, b
parametrelerindeki yildizlar kaldinlip tim {gq, m}
cokterimlileri igin b, by, by parametreleri ve & hata
terimi kullanilir ise (7), (9), (10) ve (11) denklemleri,

q
y=2bix;+¢ (12)
i=1
q
y=>bix;+ ZZmb Xi+e (13)
i=] i<j

)

+Zq: Z zbijk XinXk+8 (14)

i< j<k

y= be +ZZmbx +ZZCUXX(

i<j i<j

q
y= zbi + Zzbu iXj +Z Z Zbukx X tE (15)
i=l i<j i<j<k
seklinde olacaktir. Burada hata terimi & igin
~N (O, o 2) oldugu ve kangimi  olugturan

faktorlerden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bir
kanonik ¢okterimlide q bilesen varsa parametre sayilarl 1.
dereceden, 2. dereceden, 3. dereceden ve Ozel 3.

e . a(q+1)
dereceden  ¢okterimliler i¢in swas1 ile g, 7 >
1
alar g(quz) (q +5) denklemlerinden bulunabilir [2].
Karma denemelerde genellikle ¢okterimliyi

olusturan degiskenler arasinda ek kisitlar oldugu igin i¢
iliski ya da kotii kosulluluk olarak bilinen istenmeyen
durumlar ortaya ¢ikar. Bagumsiz de@iskenler arasinda
coklu i¢ iligkinin olusmasmmn temel olarak 3 nedeni
vardir. Bunlar;

i) Deney tasariminda  yeterince  planlama
yapiimamistir ya da arastirma zayif gdzlemsel verilerden
olugmaktadir.

i) Bagimsiz degiskenlerin kuvvetleri (x%, %57, ...)
ya da ¢arpimlar (XX, X2Xs, -..) gibi matematiksel islemler
sonucu olusturulan yeni degiskenlerle ortaya ¢ikan
modellerin se¢ilmesinden olusmaktadir.
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iii) Bagumsiz degiskenler lizerindeki

kisitlamalardan olugmaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ig¢ iligki olusuyor
ise regresyon denkleminin katsayilart beklenenden biiyiik
cikacaktir. Ayrica tahmin edilen parametrelerin isareti de
beklenenden farkli olabilir ve bu parametreler modelin
yapisinda kiiciik degisikliklere biiyiik tepkiler verirler. I¢
iliski olan modellerde, y bagimh deZiskeninin, Xx;
bagimsiz degiskenlere gore Scheffé karma modellerinden
yararlanarak bulunan R* degeri biiyiiktiir. Gorman [9]
R%<0,99 ise i¢ iliskinin problem olmadigm belirlemistir.
Regresyon denkleminde 1-R* tolerans payr diger
depiskenlerle agiklanamayan degiskenlerin varyanslarmin
oramdir. ¢ iliskiyi gosteren diger bir parametre
Marquardt [10] tarafindan Onerilen varyans artirma
faktorii (VIF) diir. Coklu dogrusal bagntiyr saptamak igin
en etkin yontem varyans artiy  faktSrlerinin
kullanilmasidir. Bu faktorler tahmini regresyon katsayilar
varyanslarinm, bagimsiz degiskenlerin dogrusal olarak
birbirlerine bagimli olmadigi duruma kiyasla ne kadar
arttifim ortaya ¢ikarir [11]. R? k bagimsiz degiskenin
diger bagimsiz degiskenlerle arasmdak1 coklu korelasyon
katsayisinin karesi olmak iizere, VIF = (1 - R*)! degerine
varyans artirma faktorii denir. VIF’in 1’e yakm olmasi
R*nin 0’a yakin oldugunu, yani x bagimsiz degiskeninin
diger bagimsiz  degiskenlerle dogrusal iligkisinin
olmadigimi gosterir. R® sifirdan farkh oldugunda VIF
1’den biiyiiktiir, bu da tahmin edilen parametrenin
varyansinin arttiint gosterir. VIF ler biiytiditk¢e ciddi bir
dogrusal bagmtimn varligmdan sdz edilir. Uygulamada
10’un tizerindeki VIF’lerin ciddi dogrusal bagmti
gdstergesi oldugu kabul edilmektedir. Myers [12] biitiin
VIF’lerin 10°dan kiigiik olmasmm &nermis, fakat Freund
ve Littell [13] biitin R?lerin tiim modelin R”sinden
kiiciik olmasint onermistir. Neter ve Chatter, VIF>10
oldugunda ¢oklu iligkinin 6nemli oldugunu ve VIF<2
oldugunda ise ¢oklu iligkinin olmadigmm veya ihmal
edilebilir diizeyde oldugunu belirtmislerdir [14]. Varyans
biiylitme faktdrleri VIF’ler Scheffé karma modelinde
bagumsiz degiskenler matrisi x igin (x’x)~1 matrisinin
kosegen elemanlaridir. VIF lerin herhangi birinin 10’dan
biiyiik olmast durumunda en kiigiik kareler kestiricilerinin
kullanidmasa ile elde edilen tahminlerin kararl olmadiklari
bunun yerine alternatif modellerin ya da alternatif tahmin
edicilerin kullamlmasi gerektigi belirtilmistir. Gorman’m
[9] R*>0,99 ile belirttigi ig iliski VIF>100 ile aym anlama
gelmektedir. Bir ¢ok ¢aligmada (6rnegin, Drapper ve
Smith, [15]; Freund ve Minton, [16]; Wetherill, [17]
coklu dogrusal iliski problemleri matris cebri ile ele
almousgtir. Bu yaklasimda, (x'x) matrisinin
determinantinin 0’a esitligi determinantin tekil olmasim
verir ki, ¢oklu dogrusal iligkide, det(xx)= 0 ise,
modelin kotii kogullu model oldugunu ortaya koyar. Berry
ve Feldman [18] ve Laviolette [19] disinda, regresyon
uzaymm degisken uzayinda grafiksel olarak gosteren yazili
¢calisma pek yapilmamustir. I¢ iligkinin varhgim gosteren
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diger bir ifade (x'x) matrisinin 6z degerleri ya da kosul
sayllaridir. Sifirdan farkli 6z degerlerin sayisi matrisin
rankint verir. (x'x) matrisinin 6z degerlerinden biri sifira

esit ise (x'x)matrisi tekildir (det(x'x)= 0) ve x
q
degiskenleri arasinda lineer bagimhlik, yani ) a;x; =0
i=l1
kisit1 vardur. A 6z degerleri gok kiicik ise (A; <0,001)
yine degiskenler arasinda bir i¢ iligki vardir. En biiyiik 6z
degerin, en klicik 6z degere orant kosul sayisii verir.
Genel olarak, kosul sayistun 25°ten kigiik oldugu
durumlar uygun durumlar, 25-100 aras: arastirilmasi
gereken durumlar, 100-1000 aras: giighi bir i¢ iliskinin
oldugu durumlar1 ve 1000°den biiyiik oldugu durumlar ise
cok ciddi bir i¢ iliskinin olduguna isaret eder [9,12].

Coklu dogrusal bagmti durumunda sistemin
¢ozimli i¢in ¢esitli yOntemler Onerilmistir. Coklu
dogrusal iliskiye neden olan degisken veya degiskenler
modelden ¢ikarilabilir veya bazi birimler modele dahil
edilebilir. Birbiriyle iligkisi olan bagimsiz degiskenler tek
tek degil de toplanarak modele dahil edilebilir. Coklu
dogrusal baglanti durumunda ¢6ziim olarak ileri stiriilen
yontemlerden birisi de tarafli tahmin (Ridge regression-
biased estimation) yontemidir. Bir tahminleyenin kiigiik
bir taraflilif1 varsa ve tarafsiz tahminleyenden daha kesin
ise gergek parametreye daha yakin olma olasilhigi fazla
oldugu i¢in tercih edilir. Tarafh tahminleyen yénteminde
en kiictik karelerle elde edilen normal denklemlere 0<k<1
olmak iizere bir taraflilik sabiti segilir. 0°dan 1’e kadar
tiim degerler denenir ve kismi regresyon katsayilarmimn
durgunlastignt ve ayni zamanda VIF’lerin minimum
oldugu ¢ degerleri segilir. Normal denklemlere k degerleri
konularak kismi regresyon katsayilari hesaplanir. Son
olarak da gergek degerlere doniis yapilir [11]. Ridge
regresyon analizi genel yanit yiizey metodolojisi igin A.
E. Hoerl [20, 21, 22, 23] tarafindan ortaya atilmustir.
Hoerl’in 6nerdigi ancak ispatlamadi: sonuglari Drapper
[24] ispatlamus ve Myers ve Carter [25] dual yamt uzay:
problemine konuyu genisletmislerdir.

III. UYGULAMA

Bu caligmada, bir bireysel emeklilik sirketine ait 3
adet bireysel emeklilik fonunun ilk kuruldugu Eyliil
2003’ten Ocak 2005°¢ kadar ay sonu fon fiyatlari ile fonu
olusturan yatinm araglarinin bagil oranlari kullamlarak
Scheffé karma denemeler yontemi ile modelleri
kurulmugtur.  Segilen fonlar vyiizdelik olarak [0,1]
araliginda degerler almalarinmn yanmda  daha dar
arliklarda degerler almakta, ayrica degiskenlerin lineer
iliskileri ile olusan yapilarda belirli kisitlar altinda
degerler almaktadir. Bireysel emeklilik fonlar1 fon ig
tiziiklerinde belirtilen oranlar i¢inde fon yoneticileri
tarafindan kullanilmak zorundadir. Bireysel Emeklilik ve
Gozetim Merkezi fonlar ile ilgili her ttirlii denetim ve
gozetimi bu dogrultuda yapmaktadir. Calismada secilen 3

fon 6zellikle kisitlar agisindan yogun olarak smirlanmig
fonlardan olusmaktadir. Ayrica se¢ilen fonlar i¢in Scheffé
karma denemeler yontemi uygulanirken bazi kisitlarm
tekrar diizenlenmesi gerekmistir. Bireysel emeklilik
fonlar1 i¢in yapilan degerlendirmelerde, aylik fon
igeriklerine  yapilan  yatwimlarm = %’lik  oranlar
hesaplanmakta ve i¢ tiiziik dogrultusunda ayhk
bilgilendirme geregi yayinlanmaktadir. Bu dogrultuda
yatirim araclarmin degisimleri rahatlikla
izlenebilmektedir.

1. Fon - Biiyiime Amach Esnek Emeklilik
Yatirim Fonu

1. fon olarak secilen “Biiylime Amagli Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu” i¢in,

x,: Hazine Bonosu en az % 0, en fazla % 100,
x,: Ters Repo en az % 0, en fazla % 100,
x3: Devlet Tahvili en az % 0, en fazla % 100,

x4: Tirk Hisse Senetleri en az % 0, en fazla %
100,

xs: Borsa Para Piyasas: Islemleri (BPP) en az % 0,
en fazla % 20,

xs: Kuponlu Devlet Tahvili en az % 0, en fazla %
100,

Fon portfoyliniin en az % 50, en fazla % 100’lik
kism devlet i¢ borglanma araglarindan, yanmi x;+x3+x¢ en
az % 50, en fazla % 100 olmak zorundadir. Segilen fonun
kisitlary, Scheffé karma denemeler yontemi uygulanirken,
i¢ tiizlik geregi kisitlar1 en az % 0, en fazla % 100 olarak
tanimlanan Ters Repo modelin uygulanabilmesi i¢in en az
% 0, en fazla % 50 olarak ve ig tiiziik geregi en az % 0, en
fazla % 100 olarak tamumlanmis olan Tiirk Hisse Senetleri
kisitlar1 modelin uygulanabilmesi igin en az % 0, en fazla
% 50 olarak degistirilmistir. Biiyiime Amagli Esnek
Emeklilik Yatinm Fonunu olugturan bilegenlerin aylik
ortalama yatirim oranlar: Tablo 1°de verilmistir.

Bilylime Amagl Esnek Emeklilik Yatirim Fonunu
i¢in (12) denklemine uygun Scheffé karma modeli,

Model 1.

y= 0,013117*x, + 0,003354%x, + 0,015147*x;

(0,001687)  (0,007812)  (0,002257)
+0,007377%x4 + 0,003953*x5 + 0,016871%x¢
(0,003529)  (0,004759)  (0,002628)
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R* = 0,4780 ve
0,2408, (x’x)_1 matrisinin  kdsegen

seklinde bulunur. Bu model igin,
diizeltilmis R* =
elemanlarmnin toplami 92,057 ve katsay1 matrisinin kosul
sayst 93,725 olarak elde edilmis ve modelin standart
hatalari, fon fiyati ve onerilen fon fiyati Sekil 1’de
gosterilmistir. Ancak, R*nin diisiik olmasy, (x’x)_l
matrisinin kdsegen elemanlarmdan olusan VIF varyans
bityiitme faktdrlerinin toplaminin 6 degisken igin 60°dan

biiyiik olmas: ve katsay1 matrisinin kogul sayismin 25’den
biiylik olmasi modelin uygun olmadiini gésterir.

Tablo.1. Biiyiime Amach Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

DESIGN-EXPERT Piot

FONFIYAT

X1=A: HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3 = C: DEVTAH

Actual Components
D: HISSENTURK = 0.1000
E:BPP = 0.000 00145059

F: KUPDEVTAH = 0.2800
0.0132108

0.0119156

0.8406205

0.06932542

FOSFIV;

X1 (0.5600)

X2 (0.5600) X2 (0.0000)

X1 (0.0000)

X3 (0.5600)

Sekil.1.b. Bilyiime Amagli Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
icin Model 1 (Fon Fiyati)

> |2 <HRE
EJIE & |82 |3 3
= > 22
Aylar - i[; = 2 s 1257 |32
=~ e & - 3T A=
=3 =] = Y > = . 5
2518215 335Elk |5%
ot - @ el
<@ BEZ v RZlEdE |¥E
Eyliil 2003 0,01077] 0,1719 0,136 0,4021 0,289 0,000{ 0,000
Ekim 2003 0,01015] 0,3467, 0,067 0,163 0,260 0,161 0,000
Kasim 2003 0,01025 0,2726 0,000 0,339 0,203 0,184 0,000
Aralik 2003 0,01107] 0,0000 0,000 0,585 0,311 0,103 0,000
Ocak 2004 0,01104 0,4817 0,000 0,072 0,237 0,016/ 0,192
Subat 2004 0,01137] 0,3209 0,000 0,061] 0,361} 0,012 0,244
Mart 2004 0,01172) 0,00000 0,0000 0,075 0,482 0,010 0,431
[Nisan 2004 0,01117 0,08601 0,0000 0,319 0,351] 0,052| 0,190
Mayis 2004 0,01088 0,2231} 0,000 0,241 0,330 0,040 0,164
Haziran 2004 | 0,01124 0,1404 0,000 0,316 0,364 0,125 0,052
Temmuz 2004 | 0,01170 0,1409 0,000{ 0,514 0,305 0,003] 0,035
IAgustos 2004 | 0,01209 0,2003] 0,000 0,384 0,373] 0,012 0,029
Eylil 2004 0,01258 0,1348 0,001 0,463 0,346 0,027 0,027
Ekim 2004 0,01301f 0,5018 0,0001 0,187 0,279 0,013 0,018]
Kasim 2004 0,01313] 0,4427 0,000 0,272 0,247| 0,021 0,014
Aralik 2004 0,01398 0,00000 0,000 0,191} 0,280 0,011] 0,514
Ocak 2005 0,01457] 0,0628 0,000 0,232} 0,311] 0,057 0,336
DESIGN-EXPERT Plot
StdErr of Design
X1 = A HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3 = C: DEVTAH
Actual Components
D: HISSENTURK = 0186860
E: BPP = 0.0600
F: KUPDEVTAH = 0.288390
1.94529
o
2 .4916
o
S1.0379
i
=
12} X1 (0.5600)
X2 (0.5600)
X2 (0.0000)
X1 (0.0000)
X3 (0.5600)

Sekil.1.a. Biiyiime Amag¢h Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
icin Model 1 (Standart Hatalar)
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DESIGN-EXPERT Plot

Desirability

X1=A: HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3= C:DEVTAH

Actual Components

D: HISSENTURK = 0.3471

E: BPP = 0.0089 1.000

F: KUPDEVTAH = 0.0439
0.750

£ 0.250
o
o
g 0.000
X1 (0.6001)
X3 (0.0000)
X2 (0.6001) X2 (0.0000)
X1 (0.0000)

X3 (0.6001)

Sekil.1.c. Biiyiime Amach Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
icin Model 1 (Onerilen Fon Fiyati)

Bu fon i¢in (13) denklemine uygun 2. dereceden,
(14) denklemine uygun 3. dereceden ve (15) denklemine
uygun Ozel 3. dereceden Scheffé modelleri olusturulmus,
fakat hi¢cbirinin uygun modeller olmadiklan goriilmiis, bu
nedenle de modellerle ilgili sonuglar burada
gosterilmemistir. Sonug olarak, bu fon i¢in Scheffé karma
modellerinin uygun tasarimlar olugturmadii kararma
vartmustir.

Biiyiime Amagli Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu
igin, (6) denklemine uygun en kiigiik kareler kestiricileri
ile birlikte sabit terimli ¢oklu regresyon modeli Model
1.1,
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Model 1.1.

y = -2,842116+2,855211%x .+ 2,845093%x, + 2,85647 1%,
(1,120897)  (1,120775)  (1,120595)
+2,850878%*x, + 2,844512%x; + 2,856922%x,
(1,121453)  (1,1203) (1,120095)

R? = 0,6834 ve
diizeltilmis R* = 0,4934 olarak hesaplanmustir. (x'x)wl

seklinde elde edilir. Bu model igin,

matrisinin kosegen elemanlar1 olan VIF’ler sirasiyla x;
igin 1562036, x, i¢in 1561694, x; i¢in 1561193, x4 icin
1563585, x5 i¢in 1560371, ve X, igin 1559802’dir. 7‘1 0z
degerleri ise, Ay = 2,1805; A, = 1,5307; X; = 0,9909;
s = 0,7966; hs= 0,50140 ve As= 0,0000 olarak bulunur.
Buradan R*'nin diisiik olmasi, (x 'x)~1 matrisinin kdsegen
elemanlarindan olusan VIF varyans biiylitme faktorlerinin
10°dan ¢ok biiyiik olmasi ve sifirdan farkh 6z degerin 5
olmasi bagimsiz degiskenler arasinda i¢ iliskinin yliksek
diizeyde oldugunu ve Model 1.1.°in uygun bir model
olmadigini ortaya koyar.

Scheffe karma modeli uygun ¢ozlim tiretmedigi
durumlarda alternatif model olarak Draper’in [3] 6nerdigi
(6) denklemine uygun k = 0,090 i¢in sabit terimli Ridge
Regresyon modeli:

Model 1.2.

y=0,013648-0,000804%*x, — 0,009739%x, + 0,0008587*x,

(0,001260)  (0,007712)  (0,001405)
- 0,005346%*x, - 0,009011*x; + 0,002516*x,
(0,004679) (0,004829)  (0,001361)
biciminde elde edilir. Bu model icin, R* = 0,4310,

(x’x)“1 matrisinin kosegen elemanlar1 olan VIF’ler ise
sirastyla x, i¢in 0,4772, x, i¢in 0,8574, x;3 igin 0,5201, x4
icin 1,0262, x5 i¢cin 0,8641 ve Xs i¢in 0,5560 bulunur.
Kiéz degerleri ise, A, = 2,180538; A, = 1,530654;
Az = 0,990890; A, = 0,796553; As = 0,501365 ve
As = 0,000°dir. Burada, R*nin diisiik olmas, (x’x)'1
matrisinin kosegen elemanlarindan olusan VIF varyans
blyiitme faktorlerinin 10°dan  kiigiik olmasma kargin
sifirdan farkli 6z deZerin 5 olmasi bagimsiz degiskenler

arasmnda i¢ iligkinin oldugunu ve Model 1.2.’nin uygun
bir model olmadigini gdsterir.

Regresyon modelleri tiim degigkenler icin tek tek
incelendiginde, sabit terimleri 'olmak kosuluyla tek
degiskenli fonksiyonda R* degeri 0,2147 olan xs’den
olusan model en iyi model, iki degiskenli fonksiyonda R?
degeri 0,3309 olan x, ve xs’den olusan model en iyi

model, ii¢ degiskenli fonksiyonda R* degeri 0,4607 olan
X1, X3 ve Xg'dan olusan model en iyi model, dort
degiskenli fonksiyonda R? degeri 0,4791 olan xy, X3, X4 Ve
xs’dan olusan model en iyi model ve bes degiskenli
fonksiyonda R* degeri 0,4793 olan x,, X3, X4, Xs Ve X¢’dan
olusan model en iyi modeldir. Tim degiskenlerin
kullanilmas: ile R? degeri 0,6834 bulunur. Ayrica, bir ve
iki degiskenli modeller disindaki tiim modellerde de i¢
iliskinin oldugu goriilmektedir.

y bagmmlt degiskeni ile en diisiik korelasyona sahip
x4 degiskenini sistem dig1 tutularak tekrar Ridge ve Coklu
regresyon tahminleri yapildiginda Tablo 2°deki degerler
elde edilir. Biiyiime Amac¢li Esnek Emeklilik Yatinm
Fonu Ridge regresyonu i¢in tiim degiskenlere ait kogul
sayilar1 25’ten kiiciik ya da 6z degerleri sifirdan farkli ve
VIF’lerin 10°dan kiigiik olmasmm yanmnda R? degeri de
oldukga kiiciiktiir. Buna karsin ¢oklu regresyon i¢in 4 6z
degerin sifirdan farkli ya da 4 degiskenin kosul sayisinin
25’ten kiiciik oldugu ve bazi VIF’lerin 10’dan bityiik
oldugu goriiliir, ancak R* degeri yine oldukga kiigiiktiir.
Dolayisiyla bu modellerin de uygun olmadigy goriiliir.

Tablo.2. k=0,090000 icin Ridge ve En Kii¢iik Kareler

Kestiricileri
[]

) - m - - -
NE | 2| gdE s 5| pdes
7] — — — =

v =, 5] o | 2 2, X A
Ez |95 |%249% 3 3 EEER:
PY IBE BRI HSE|E = EREERS =
mAa i (K Tdn X|> X SN F R Y
Sabit 0,01091 0,0073]

HB(x;) | 0,00109 0,00185 0,143 1,056 0,0057 0,00476/ 0,753 o
TR (x;) | -0,0077| 0,00774] -0,222] 0,882 -0,004] 0,00893} -0,114 *X
DT (x3) | 0,00221} 0,00205 0,271] 1,132] 0,0077] 0,00555 0,954 =
BPP(xs) | -0,0066 0,00488 -0,306] 0,904 -0,003] 0,00621 -0,156>_
KDT 0,00357 0,00200f 0,466 1,230 0,0095 0,00591 1,243§
(X6)

R® 0,386 0,4788

Tablo.2 ile olusturulan Ridge regresyon modelinde
y bagimlt degiskeni ile en diisiik korelasyona sahip x3
degiskenini sistem dis1 tutarak tekrar Ridge ve g¢oklu
regresyon tahminleri yapildiginda elde edilen sonuglar
Tablo.3’te verilmistir. 4 degisken iizerine kurulan yeni
modelde, Ridge regresyonu i¢in tiim degiskenlere ait
kosul sayilarmin 25’ten kiiciik ya da 6z degerleri sifirdan
farkli ve VIF’lerin 10°dan kiigiik, fakat R* degerinin de
oldukea kiigiik oldugu goriiliir. Ayrica, ¢oklu regresyon
icin 4 oz deger sifirdan farkli veya 4 degiskenin kosul
sayist 25’ten kiiciik ve tim VIF’ler de 10°dan kiigiik
olarak elde edilir, ancak R* degeri yine de oldukga
kiigiiktiir.

Coklu regresyon modellerinin 4 degisken i¢in tiim
kombinasyonlari ile tek tek incelendiginde, sabit terimleri
olmak kosuluyla R? degeri en biiyiik olan en iyi modelin
X1, X3, X4 ve X¢ bagimsiz degiskenleri iizerine kurulu
modeli oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler ile tekrar
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Ridge ve ¢oklu regresyon tahminlerini yapildiginda elde
edilen sonuglar Tablo.4’te gosterilmistir. 4 degisken
lizerine kurulan yeni modelde Ridge regresyonu igin tiim
degiskenlere ait kosul sayilarmin 25°ten kiiciik ya da 6z
degerleri sifirdan farkli ve VIF’lerin 10’°dan kiigiik oldugu
goriiliir, ancak R? degeri daha da kiiciilmiigtiir. Ayrica
¢oklu regresyon igin 4 6z degerin sifirdan farkl ya da 4
degiskenin kosul sayisimin 25°ten kiigik oldugu ve tiim
VIF’lerin 10°dan kiigiik oldugu goriiliir, ancak R* degeri
biiytimesine ragmen yine de oldukga kiigiiktiir.

Tablo 3. k = 0,090000 i¢in Ridge ve En Kiigiik Kareler

X3 Yabanci Hisse Senetleri en az % 20, en fazla
% 80,

X4: Borsa Para Piyasasi Islemleri (BPP) en az % 0,
en fazla % 20,

Xs: Yabanct Devlet Kagitlan en az % 20, en fazla
% 80,

Fon portféyliniin minimum % 80’lik kismm, her
birinin degeri fon portfoyiiniin % 20’sinden az olmayacak
sekilde, yabanci hisse senetleri ve yabanci borglanma

Kestiricileri araclarmdan, yani x, + x3 + X5 en az % 80, en fazla % 100
) v olmak zorundadir. Segilen fonun bilesen kisitlarindan
= E 5 - Yabanci Devlet Kagitlan i¢ tiiziik geregi en az % 20, en
[-5) — — - . 74
NE 5 T 4E s = Tl E fazla % 80 olarak tamimlanmis iken Scheffé karma
E-é g = ) g = S > S8 E denemeler yontemi uygulanwken modelin uygulana-
2k |52 ITEHE S (= §§ ﬁ 5|2 5|=| bilmesi igin en az % 0, en fazla % 80 olarak
v (2 Ehda S |5 R |Kn| > degistirilmistir.
Sabit | 0,0121 0,017
HB (xy) | -0,0003).0,00174 -0,0472/0,9755 -0,0003 0,001] -0,049 Tablo 5. Gelir Amach Uluslar Arast Karma Emeklilik
TR (x») | -0,00880,00762 -0,2531[0,8963 -0,009 0,008-0.274 _ Yatirim Fonu
BPP(xs) | -0,0076 0,00484] -0,3490/0,9324] -0,008] 0,003 -0,378| v
KDT [ 0,00173 0,00187 02272111243 0,001 0,002 0,230 2 |- - 2
(x) ES 1€ R |24 B
R 0,3623 0,385 Aylar = o ~ RS o<
= =% M s 7 —_ -
EY I 2 |92 |2 |Es
Tablo 4. k = 0,090000 igin Ridge ve En Kiiciik Kareler @ g P 9 $2 & |25
Kestiricileri ZE = S =25 I8 (52
& v/ Eylil 2003 0010399 0,1349 0,6295 0,2356 0,000 0,0000
. = X .
2| 5| o|BE sl oo [BE EKim2003 | 0,009994 0,0482] 0,6837 0,2681] 0,000 0,0000
z 2 = SES = 5 H8% Kasim 2003 1 0009920 0,0467] 0.6918 0,2615 0,000 0,0000
E2 |35 (2T (T & KRR [Aralik 2003
Wk 152 19 FEE (& ﬁg ég; 85 |= ral 0,010028 0,0438) 0,0000 0,2684 0,0000 0,6878
RA |k~ manx |> RI2IRGEAX|>|  Ocak2004 0,009584 0,000 0,5883 02724 0,139 0,0000
Sabit__{ 0,00972 0,0037 Subat 2004 0,009554 0,0000 0,1215 02704 0,151 0,4563
HB (x)) [0,00231[ 0,002 0,3033 1,301] 0,009 0,004 1,23 N 3004
DT (x;) | 0,00356 0,002 0,4363 1,256 0,011 0,0047 1,394 _ : 0,009417 0,000 _0.0000 02699 0,135 0,5948
HST (xa)| -0,0006 0,004 -0,0339 1,084 0,003 0,0055 0,134 [Nisan 2004 0,009909 0,0000 0,00000 02772 0,155 0,5671
E(?)T 000599 0,007 0,783 1296 0,013 0,0042 1713 Mayis 2004 | 0,010360( 0,000 0,0000 02722 0,163 0,5647
R 0,2707 0.479 Haziran 20041 4610201 0,00000 0,00000 02432 0,121 0,6357
Femmuz 2004 | 0010085 0,0000 0,0000 0,2241] 0,171] 0,6046
Rigde regresyon modeline en kiigiik korelasyona  [ABustos 2004 0,010373] 0,0000 0,0000 0,2247 0,164 0,6111
sahip degiskenlerin atilmas: ile devam edilebilir, ancak 4  [Eylul 2004 0,010435 00000 00000 02252 0.158 0.6167
-t . . . 2, . - 3 2 3 3 > k)
degisken izerine kurulan modelde dahi R”nin oldukea  Eim2004 0,010392] 0,0000 0,0000 02147 0,164 0,620
kiiciik olmas1 diger modellerde daha da azalacag igin Kasm 2004 74
anlammi yitirmektedir. Bu nedenle diger modeller Aralk 2007 00104211 0,0000 0,000 0,280 0,153 0,627
iizerinde benzer calisma yapilmamstrr. 0,010051] 0,000 0,0000 0,2244] 0,135 0,640
Ocak 2005 0,009661 0,000 0,0000( 0,2244 0,125 0,6497
2.Fon - Gelir Amac¢h Uluslararass Karma
Emeklilik Yatirim Fonu Gelir Amagli Uluslararas1 Karma Emeklilik

2. fon olarak segilen “Gelir Amacli Uluslararasi
Karma Emeklilik Yatirim Fonunun” igerikleri,

x;: Ters Repo en az % 0, en fazla % 20,

X! Y.SGMK en az % 0, en fazla % 80,
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Yatinm Fonuna ait Eylil 2003-Ocak 2005 arasinda
bilesenlerin aylik ortalama oranlar1 Tablo 5’te verilmistir.
Gelir Amaghh Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatrim
Fonunun (12) denklemine uygun Scheffé karma modeli
Design Expert programu ile,



Nursel Selver RUZGAR

Model 2.

y = 0,016547*x, + 0,011360*x, + 0,004702*x;

(0,002983)  (0,000478)  (0,002660)
+0,012412%x, + 0,011642%xs
(0,001421)  (0,000407)

olarak bulunmustur. Bu model i¢in, R? = 04152 ve
diizeltilmis R* = 0,2203, (x’x)'lmatrisinin kosegen
elemanlarinin toplanu 205,073 ve katsayr matrisinin kosul
sayist 83,253 bulunur. Buradan R*nin diisiik olmast,

(x’x)~1 matrisinin kdsegen elemanlarindan olusan VIF

varyans biiyiitme fakt6rlerinin toplanunm 5 degisken icin
50’den biiyiik olmas1 ve katsay1 matrisinin kosul sayismin
25’ten biiyiik olmas1 modelin uygun olmadigim gosterir.

DESIGN-EXPERT Plot

StdErr of Design
X1 = A TERSREPO
X2 = B: YSGMK
X3 = C: HISSENYAB

Actual Components

D: BPP = 0.0667

E: YABDEVKAG = 0.2444
5.25056

4.02429

X3 (0.6889)

Sekil.2.a. Model 2°nin Sonucu (Standart Hatalar)

DESIGN-EXPERT Plot

FONFIYATI

X1 = A: TERSREPO
X2 =B: YSCGMK

X3 = C: HISSENYAB

Actual Components

D: BPP = 0.0667 0.0111
& YABDEVKAG = 0.243

X1 (0.489)

X3 (0.689)

Sekil.2.b. Model 2°nin Sonucu (Fon Fiyati)

DESIGN-EXPERT Plot

Desirability

X1=A: TERSREPO
X2 = B: YSGMK

X3 = C:HISSENYAB

Actual Components
D: BPP = 0.000792
E: YABDEVKAG = 0.0376

\. X2 (0.000)

X2 (0.762) X1 (0.000) X3 (0.962)

Sekil.2.c. Mode! 2’nin Sonucu (Onerilen Fon Fiyatu)

Model i¢in, elde edilen sonuglarin standart hatalars,
Fon fiyatlar1 ve O&nerilen fon fiyatlarnimin grafikleri
Sekil.2’de gosterilmistir. Bu fon i¢in (13) denklemine
uygun 2. dereceden, (14) denklemine uygun 3. dereceden
ve (15) denklemine uygun 6zel 3. dereceden Scheffé
modelleri olusturulmus, fakat uygun modeller olmadiklar
icin modeller ve sonuglarina burada yer verilmemistir.
Sonug olarak, bu fon i¢in Scheffé karma modelleri uygun
tasarimlar olusturmamaktadir. Alternatif model olarak
Ridge Regresyon modeli incelenmelidir,

Gelir Amagli Uluslararas1 Karma Emeklilik
Yatinm Fonunun (6) denklemine uygun sabit terimli
¢oklu regresyon modeli Model 2.1. olarak diisiiniiliir ise
en kiiciik kareler kestiricileri ile,

Model 2.1.

y = 0,011642+ 0,004905%x, — 0,0002825%*x, — ,006940%x;

(0,004252)  (0,000412)  (0,003784)
+0,0007699%x, + 0,000%xs
(0,002325)  (0,000)

seklinde bulunur. Bu model igin, R? = 0,4152 ve
diizeltilmis R*> = 0,1494, (x’x)“1 matrisinin kdsegen
elemanlar1 olan VIF’ler sirasiyla x; i¢in 184,8147, x, i¢in
1,7383, x3 i¢in 146,3978, x4 i¢in 55,2757 ve Xs i¢in 0,000
dar. Kiéz degerleri ise A,=3,347147; k2=0,954133;
23=0,548242; 1,~0,150478 ve As=0,000000 olarak elde
edilir. Buradan R*nin diigiik olmasi, (x’x)_1 matrisinin

kosegen elemanlarindan olusan VIF varyans biiyiitme
faktorlerinden bazilariin 10’°dan biiyiik olmasi ve sifirdan
farkli 6z degerin 4 olmasi bagimsiz degiskenler arasinda
i¢ iligkinin oldugunu ve Model 2.1.”in uygun bir model
olmadigini ortaya koyar.
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Gelir Amachh Ulvslararasi Karma Emeklilik
Yatirmm Fonunun (6) denklemine uygun Model 2.2.
k=0,090 i¢in sabit terimli Ridge regresyon modeli olarak
disiiniilir ise,

Model 2.2.

y =0,0115423 + 0,003777*x, — 0,0001378*x,
(0,002920)  (0,000189)
- 0,006605%x5 + 0,0004263%*x, + 0,000110%x;
(0,003364)  (0,001534)  (0,000205)

0,3733,
(x'x)_1 matrisinin  kdsegen elemanlart olan VIF’ler
swrasiyla x; igin 1,6448, x, icin 0,4309, x; icin 0,9646, x,
icin 1,6000 ve x5 i¢in 0,4663 dir. A; 6z degerleri ise A, =

3,347147; 1, = 0,954133; A3 = 0,548242; A, = 0,150478 ve
1s=0,000000 elde edilir.. Buradan R¥nin diistik olmasz,

(x’x)_1 matrisinin kosegen elemanlarindan olusan VIF

varyans biiyiitme faktorlerinin 10°dan kiigiik olmasina
karsin sifirdan farkli 4 6z degerin olmasi baZimsiz
degiskenler arasimnda i¢ iliskinin oldugunu ve Model
22’ uygun olmadifimi ortaya koyar. y bagimli
degiskeni ile en diigiik korelasyona sahip x, degiskenini
sistem dis1 tutarak tekrar Ridge ve ¢oklu regresyon
tahminleri yapildigida Tablo.6’daki sonuglar elde edilir.
Ridge regresyonu icin bazi degiskenlere ait kosul
sayilarinin 25’ten kiigiik veya 6z deZerlerinin sifirdan
farklt ve VIF’lerin 10°dan kiigiik oldugu goriilmekle
birlikte R* degeri oldukga kiigiiktiir. Buna karsin ¢oklu
regresyon i¢in 3 Oz degerin sifirdan farkli ya da 3
degiskenin kosul sayismn 25’ten kiigiik oldugu ve bazi
VIF’lerin 10°dan biiyiik oldugu, ancak R? degerinin yine
oldukea kii¢iik oldugu gériiliir.

seklinde bulunur. Bu model igin, R? =

Tablo.6. k= 0,090000 icin Ridge ve En Kiiciik Kareler

Kestiricileri
@ <]
= S |5 & g = = Fﬂ 5

N g 2 8- |g= s |S8glEd
Iz ,2 = [/} ; == — n ; = 5
Ed |agy (g2 o2 = Sl g
B |FE P8 22| B2 ¥ESElm
e g2 £ |22 > HE2 QTihM|>
Sabit 0,0116] 0,0124 =
TR(x)) | 0,0032 0,0024] 0,343g 1,2448] 0,0041/0,0024] 0,433é
YSG(x,)| -0,0001] 0,0002}-0,1503] 0,7681] -0,0010{0,0002] -0,834 > |-
HSB(x3) | -0,0068 0,0031]-0,4755] 0,9458 -0,0077/0,0031 -0,537] &
YDT(xs)|  0,0000_0,0002] 0,0663 0,7912] -0,0007,0,0002] -0,611]©
R’ 0,370 0,4152)

Tablo.6 ile olusturulan Ridge regresyon modelinde
y bagiml degiskeni ile en diisiik korelasyona sahip x,
degiskenini sistem dis1 tutarak tekrar Ridge ve ¢oklu
regresyon tahminleri yapildiginda elde edilen sonuglar
Tablo.7°de verilmistir. 3 degisken iizerine kurulan yeni
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modelde Ridge regresyonu i¢in tiim degiskenlere ait kosul
sayilarmin 25°ten kiigiik veya 6z degerleri sifirdan farkl
ve VIF’lerin 10°dan kiigiik oldugu goriiliir, ancak R’
degeri oldukga kiigiiktiir. Ayrica ¢oklu regresyon i¢in 3 6z
degerin sifirdan farkli ya da 3 degiskenin kosul sayis:
25’ten kiiciik ve tiim VIF’ler 10°dan kiiclik olmasina
karsin, R? degeri yine oldukea kiigiiktiir.

Rigde regresyon modeline en kiigiik korelasyona
sahip degiskenlerin azaltilmas: ile devam edilebilir, ancak
3 degisken iizerine kurulan modelde dahi R*’nin oldukga
kiigiik olmas1 diger modellerde daha da azalacag: i¢in
anlamum  yitirmektedir. Bu nedenle diger modeller
tizerinde ¢alisma yapilmanustir.

Tabloe.7. k = 0,090000 icin Ridge ve En Kii¢iik Kareler

Kestiricileri
: E

o = B [&¢c £ | £
NE | S|SB E S |ggidg
w - — —
EX (g% eS8 % SRR el
Bip P2 |PEI52 |2 |82 |$E5ils
RA |EE |BT|nX |» WmE R T|aM|>
Sabit 0,0115 0,0116 <
TR (x;) 0,003010,0022] 0,3245 1,1607] 0,0036 0,002] 0,383V
HSY(x3)| -0,00680,0030f -0,477] 0,9412 -0,0073 0,003 —0,509§
YDT(xs)! 0,0002{0,0003] 0,1913] 0,2755 -0,0002/0,0003) -0,233
R’ 0,36606 0,4037,

3. Fon-Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclan

Emeklilik Yatirim Fonu

alinan “Gelir Amacli Kamu
Emeklilik  Yatrim Fonunun”

3. fon olarak
Borglanma  Araglan
icerikleri,

x: Hazine Bonosu en az % 0, en fazla % 100,
x,: Ters Repo en az % 0, en fazla % 100,
X3: Devlet Tahvili en az % 0, en fazla % 100,

x4: Borsa Para Piyasas1 Islemleri (BPP) en az % 0,
en fazla % 20,

xs: Kuponlu Devlet Tahvili en az % 0, en fazla %
100,

Fon portfoyiiniin minimum % 80°lik kismm ters
repo dahil devlet i¢ bor¢lanma araglarindan olmak
zorundadir. Bu fona ait Eylil 2003- Ocak 2005
bilesenlerin aylik bagil oranlar1 Tablo.8”de verilmistir.
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Tablo.8. Gelir Amagh Kamu Borclanma Araglarn Emeklilik
Yatirim Fonu

S a ~ =
=~ S g = -
SE |8 s |& 3z
Aylar 22 = g = < o =
= ¢ | » /=
38 §~| £ |3~ |8 |s2
ZE |22 | & RE B |EE
Eyliil 2003 0,010609 0,24431 0,1926 0,5631] 0,0000 0,000
Ekim 2003 0,010041] 0,2675 0,00000 0,6007 0,1318 0,000
Kasim 2003 0,010271 0,2675 0,00000 0,6249 0,1076 0,00
Aralik 2003 0,010665] 0,00000 0,00004 0,7680) 0,0356{ 0,194
Ocak 2004 0,010901f 0,4505 0,00000 0,3344 0,0000 0,215
Subat 2004 0,011224 0,36000 0,0000f 0,4230 0,0418 0,175
Mart 2004 0,0115661 0,00000 0,0000f 0,6195 0,0534] 0,327,
Nisan 2004 0,011749 0,0934f 0,00000 0,4576 0,1165 0,332
Mayis 2004 0,011827] 0,3341f 0,00000 0,3463] 0,1699 0,149
Haziran 2004 0,012077] 0,00000 0,0000] 0,8060 0,0868 0,107
Temmuz 2004 | 0,012409 0,0000{ 0,00000 0,7071; 0,0173] 0,275
IAgustos 2004 0,012762] 0,0000{ 0,00000 0,6428 0,0043 0,352
Eyliil 2004 0,013055] 0,0826 0,00000 0,3983 0,0072 0,511
Ekim 2004 0,013531} 0,5353] 0,0000f 0,1744 0,0022] 0,288
Kasim 2004 0,013656] 0,00000 0,00000 0,4875 0,0792 0,433
Aralik 2004 0,0144201 0,1205 0,00000 0,4039 0,007 0,468
Ocak 2005 0,014827] 0,1347 0,00000 0,4970f 0,0067| 0,361

Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglart Emeklilik
Yatirim Fonunun (12) denklemine uygun Scheffé karma
modeli,

Model 3.

y = 0,0109%x, + 0,0116*x, + 0,0101%*x,
(0,00127)  (0,00612)  (0,00098)
+0,0092%x, + 0,0176%x5

(0,00516)  (0,00142)

seklinde bulunur.

DESIGN-EXPERT Plot

FONFIYAT

X1 = A: HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3=C:DEVTAH

Actual Components

0.0127
D: BPP = 0.100

g‘\"‘%‘{\v

E: KUPDEVTAH = 0.22% A o
.0125 R
S S RS

0.0122 R SRS
) NG
- <
Zo.0120

0.0117

X3 (0.000) X1 (0.675)

X2 (0.675)

X2 (0.000)
X1 (0.000)

X3 (0.675)

Sekil.3.b. Model 3%iin Sonucu (Fon Fiyatr)

DESIGN-EXPERT Plot

Desirability

X1 = A: HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3 = C:DEVTAH

Actual Components

D: BPP = 0.127 1.00

E! KUPDEVTAH = 0.315
0.750

0.500
£ 0.250

0.000

Desirakili

X1 (0.558)

X3 (0.000)

X2 {(0.558)

X1 (0.000)

X3 (0.558)

DESIGN-EXPERT Plot

StdErr of Design

X1 = A: HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3 =C:DEVTAH

Actual Components
D: BPP = 0.100
E: KUPDEVTAH = 0.225

(0.000)

X2 (0.675) X1 (0.000) X3 (0.675)

Sekil.3.a. Model 3’iin Sonucu (Standart Hatalar)

Sekil.3.c. Model 3’iin Sonucu (Onerilen Fon Fiyati)

Bu model icin, R?= 0,649 ve diizeltilmis R* =
0,532, (x'x)_1 matrisinin kdsegen elemanlarinin toplarm
50,52 ve katsayir matrisinin kosul sayist 23,25°tir.
Buradan R¥nin yiiksek olmas, (x’x)_l matrisinin

kosegen elemanlarmndan olusan VIF varyans biiylitme
faktorlerinin toplaminmin 5 degisken i¢in 50 olmasi ve
katsayr matrisinin kosul sayismm 25’ten kiicitk olmasi
modelin uygun oldugunu gosterir. Dolayisiyla bu fon igin
dogrusal Scheffé karma modelleri uygun tasarmmlar
olugturmaktadir. Design Expert programu ile elde edilen
sonuglar Sekil 3’te gosterilmistir. Bu fon igin (13)
denklemine uygun 2. dereceden, (14) denklemine uygun
3. dereceden ve (15) denklemine uygun dzel 3. dereceden
Scheffé modelieri kurulmug, ancak uygun modeller
olmadiklan goriildigi i¢in bu modellere ve sonuglarma
burada yer verilmemigtir.

Gelir Amach Kamu Borglanma Araglart Emeklilik
Yatirim Fonunun (6) denklemine uygun olarak bu fon
sabit terimli ¢oklu regresyon ile modellenir ise, modelde
Xs’in katsayismmm 0 oldugu gorilecektir. Model xs
disarida birakilarak en kiigiik kareler kestiricileri ile,
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Model 3.1.

vy =0,017643 — 0,006783*x, — 0,006137*x,

(0,002203)  (0,005889)
- 0,007467%x5 + 0,008571%x,
(0,002312)  (0,005020)

R* = 0,6552 ve
diizeltilmis R? = 0,5402 olup, (x'x)”! matrisinin kosegen

seklinde bulunur. Bu model igin,

elemanlar1 olan VIF’ler sirasiyla x; igin 4,6519, x, igin
33,2343, x; igin 5,1237 ve x4 igin 24,1536’dur. 7\.1 6z
1,7294; &, = 1,2312; A3 = 0,8082;
As = 0,2351°dir. Buradan R*'nin yiiksek olmasi, (x’x)_1
matrisinin kosegen elemanlarindan olugsan VIF varyans
biiyiitme faktorlerinden ikisinin 10°dan biiyiik olmasina
karsin kosul sayilarimin tiimiiniin 25°ten kiigiik ve sifirdan
farkli 4 6z degerin olmas1 bagmsiz degiskenler arasinda

i¢ iligkinin kabul edilebilir diizeyde oldugunu ve Model
3.1.’in uygun oldugunu kanitlar.

degerleri ise A, =

IV. SONUCLAR

Genel olarak bakildiginda bireysel emeklilik
fonlarinda degiskenler arasinda kisitlar arttik¢a kurulan
model yapilart ger¢evesinde Scheffé karma modellerinin
gegersiz oldugu goriilmektedir. Yogun kisitlardan olusan
Bilylime Amacl Esnek Emeklilik Yatirim Fonu ve Gelir
Amagh Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirim Fonu igin
Scheff¢é  karma  modellerinin  yetersiz  olduklar:
gortilmektedir. Scheffé karma modellerinin  gegerli
olmadigi durumda alternatif model olarak énerilen Ridge
Regresyon modeli bu iki fon igin incelendiginde baz
degiskenler tizerine kurulan modellerin tutarli, bazi
deZiskenler tizerine kurulan modellerin tutarsizligini
stirdiirdiigii goriilmektedir. Ridge modelleri disinda,
fonlar sabit terimli ¢oklu regresyon modelleri olarak
diisliniildigiinde de yine gegerli modeller
olusturmadiklart goriiliir. Ancak degiskenler aras1 daha
az kisida sahip Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart
Emeklilik Yatrim Fonu igin dogrusal Scheffé karma
modelinin uygun oldugu gériilmektedir. Bu fon igin sabit
terimli ¢oklu regresyon modelinin gegerli olup olmadig:
aragtinldifinda da modelin uygun oldugu gériilmektedir.
Dolayisiyla Bireysel Emeklilik Fonlarinda degiskenler
arasi kisitlar arttikga Scheffé karma modellerinin yetersiz
kaldigs, ksitlar azaldikga uygun modeller olduklar:
gorilmektedir. Scheffé karma modellerinin yukaridaki
kosullar 15131nda fonlar igin 6nerdigi en iyi igerik oranlar
Tablo.9, Tablo.10 ve Tablo.11’de gosterilmistir.
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Tablo. 9. Biiyiime Amagh Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
icin Onerilen igerik Oram

Biiyiime Amach Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

Yatirim aract_ [Diizeyi (%) |Alt Simir (%) |[Ust Sinir (%)]S. Sapma

Haz. Bonosu 28 0 100 0

Ters Repo 10 0 50 0

Dev.Tahvili 18 0 100 0

T.His. Sen. 10 0 50 0

Borsa Pi. Is| 06 0 20 0

(BPP)

Kup. Dev. Tah. 28 0 100 0
0,012433 |SE Mean 95% CI 95% CI high

Tahmini Fon = 0,0013 low =0,0095 =0.015

Fiyati: SE Pred 95% PI 95%PI high

=0,0017 low =0,0086 0.016

Tablo.10. Gelir Amach Ulyslararas_l Karma Emeklilik
Yatinm Fonu I¢in Onerilen I¢erik Oram

Gelir Amach Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirnm Fonu
Yatuim aract  [Diizeyi (%) [Alt Siir (%) |Ust Sinir (%) [S.Sapma
Ters Repo 0,67 0 20 0
[YSGMK 22,2 0 80 0
His. Sen. Ya. 40 20 80 0
Borsa Piy. Is| 6,67 0 20 0
(BPP)
Y. Dev.Kag. 24,4 0 80 0
0,00918 |SE Mean 95% CI low [95%Cl1
Tahmini Fon =0,00061 =0,00786 high=0,010
Fiyati: SE Pred 95% PIlow [95%PI high
—=0,00068 =0,00771 =0,0107

Tablo 11. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart Emeklilik
Yatirnm Fonu I¢in Onerilen Icerik Oram

Gelir Amaghh Kamu Borg¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim|
Fonu

Yatirim aract [Diizeyi (%) |Alt Sinir (%) [Ust Siur (%) [S.Sapma
Haz. Bon. 22,5 0 100 0
Ters Repo 22,5 0 100 0
Dev. Tah. 22,5 0 100 0
Borsa Piy. Is{ 10,0 0 20 0
(BPP)
Ku.Dev.Tah. 22,5 4] 100 0
0,0122 |SE Mean 95% CI low 595%CI high
Tahmini Fon = 0,00159 0,00878 =0,015
Fiyati: SE Pred 95%PI low  [95%PI high
E 0,00187 =0,00817 =0,0163

Sonug¢ olarak, incelenen modeller dogrultusunda
Bireysel Emeklilik Fonlarmm igerigini olusturan yatirim
araglarimn karsiikli carpimlarindan olusan (13), (14) ve
(15) denklemleri ile wverilen modeller gegersizlifini
korurken (6) ve (12) denklemlerinden olusan modellerin
daha tutarli yapilar olugturduklan goriilmektedir.

Dolayisiyla, Bireysel Emeklilik Fonlarmmn
modellenmesi igin kurulan yapilar cergevesinde yogun
kisitlarin oldugu durumlarda Scheffé karma modelleri
disindaki modellerle, kisitlarin az oldugu durumlarda ise
Scheffé karma modelleri ile galigmalar yapilmalidir.
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