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0z
Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT) ile Avivasa (AVISA) emeklilik sirketlerinin
pay getirileri ile sirketlerin emeklilik fonlarinin getirileri arasindaki iligki arastirtlmistir. Caligmanin analizinde degiskenler
arasindaki iliski “Tam Modifiye En Kiiglik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square- FMOLS)” yontemi ile analiz
edilmistir. Caligmada belirlenen sirketlere ait toplam alt1 adet fon igerisinden dort adet fon getirisinin sirketlerin pay getirileri

tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada belirtilen etkinin negatif veya pozitif yonde olma nedeninin emeklilik
fonlarmin portfdy yapisina bagli oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler :Emeklilik Yatirim Fonlari, Panel Veri Analizi, FMOLS Y ontemi
Jel Kod : C22,C23,G11,G23
ABSTRACT

In this study, the relationship between stock returns and returns of pension funds belong to Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT)
and Avivasa (AVISA) pension companies in Turkey were investigated. In the analysis of the study, the relationship between
the variables was analyzed by Fully Modified Ordinary LeastSquare (FMOLS)method. It was determined that four fund returns
out of a total of six funds belonging to the companies determined in the study were effective on the share returns of the
companies. Also in study, it was concluded that the reason for the negative or positive effect of the mentioned effect depends
on the portfolio structure of the pension funds.

Keywords : PensionFunds, Panel Data Analysis, FMOLS Method
Jel Code : C22,C23,G11,G23

*Dr. Ogr. Uyesi, Toros Universitesi 1IBF, seda.turnacigil@toros.edu.tr, ORCID ID:0000-0002-8573-8412
** Arastirma Gorevlisi, Toros Universitesi IIBF, ecem.ozhan@toros.edu.tr, ORCID ID:0000-0003-1528-9460
" Arastirma Gorevlisi, Toros Universitesi IIBF, toprak.karakus@toros.edu.tr ,ORCID ID: 0000-0002-5041-2009

377


mailto:seda.turnacigil@toros.edu.tr
mailto:ecem.ozhan@toros.edu.tr
mailto:toprak.karakus@toros.edu.tr

1. Giris

Diinyada pek ¢ok iilkede 1800’1l yillar itibariyle, Tiirkiye’de ise 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren
bireysel emeklilik sistemi (BES) uygulanmaktadir. BES’in ortaya ¢ikmasi sebebiyle ivme kazanan emeklilik
yatirim fonlar1, BES kullanan iilkelerin 6nemli ekonomik 6gelerinden biridir (Iskenderoglu vd, 2019: 2115).

Fonlama esasina dayanan bireysel emeklilik sisteminde tasarruf sahiplerinin 6dedigi katki paylar1 yatirim
kuruluslarinca degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme, emeklilik sirketleri tarafindan kurulan emeklilik
fonlarinda kendilerinin veya profesyonel yoneticilerin idaresinde olmaktadir. Tasarruf sahiplerinin olgunluk
donemlerinde ilave bir getiri elde etmesini amaclayan bireysel emeklilik sisteminin diger amaglar1 asagida

stralanmigtir (Www.spk.gov.tr)

1. Gayri safi milli hasilanin %5-%10’una denk gelecek bir birikim yaratilmasi,

2. Reel sektdriin kullanabilecegi kaynaklarin arttirilmasi sonucunda istthdam ve bilylimenin
gerceklestirilmesi,

3. Sermaye ve para piyasalarinda yaratilan yeni kaynak neticesinde piyasalarin derinlesmesi,

4. Kamu ve 6zel kesimin bor¢ bulma olanaklarinin artmasi.

Uygulamaya girdigi yildan bu yana bireysel emeklilik sisteminde hem katilimci sayilart hem de yonetilen
fonlarin tutar1 5nemli arti gostermistir. Ozellikle otomatik katilim sisteminin Tiirkiye’de 1 Ocak 2017 tarihinden
itibaren uygulanmasiyla birlikte BES’in toplam fon biiyiikliigliniin 10 Nisan 2020 verilerine gore 125,5 milyar
TL’ye ulagtig1 goriilmektedir. Ayrica yine 10 Nisan 2020 verilerine gore toplam fon biiyiikliigiiniin 108 milyar
163 milyon liralik kisminin katilimcilardan geldigi, 17 milyar 385 milyon liralik kisminin ise devlet katkili fondan
elde edildigi goriilmektedir (www.egm.org.tr).

Bireysel emeklilik sistemi ¢ergevesinde yatirimcilardan toplanan katki paylari, varsa 6ngoriilen kesintiler
yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir (www.egm.org.tr). Ote yandan bireysel
emeklilik sirketleri de halka arz olmaya karar veren diger sirketler gibi taninma, kurumsallagma, finansman
saglama, likidite saglama (Ayaz, 2006: 7-9) gibi faydalarindan 6tiirii halka agilmakta ve organize bir piyasada
islem gdrmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ANHYT ve AVISA emeklilik
sirketlerinin yonettigi fonlarin getirisi ile belirtilen sirketlerin paylarinin getirisi arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Tirkiye’deki emeklilik sirketlerinin yatirimeisina sundugu ¢ok ¢esitli emeklilik yatirim fonu
bulunmakla beraber, ¢aligmada incelenen yatirim fonlar1 portfoy yapisit bakimindan belirlenen iki sirkette ortaktir
ve bu fonlar ¢alisma donemi icerisinde devamlilik géstermektedir. Bunun yaninda ¢alismada belirlenen fonlar her
iki sirkette ortak olmakla beraber fonlarin net portféy degerleri toplam igerisinde en yiiksek paya sahiptir.
Kullanilan fonlar ve kodlar1 asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Fonlar ve Kodlari

Fon Ad1 ANHYT Kod AVISA Kod
1(:};1:5 Amaclhi Kamu Bor¢lanma Aracit Emeklilik Yatirim AHI AE2
Biiylime Amagh Esnek Emeklilik Yatirim Fonu AHO AE3
Katki Emeklilik Yatirim Fonu AET AEI
Para Piyasas1 Birinci Likit esnek fon AH2 AEI
Altin Emeklilik Yatirim Fonu AEA AEL
Gelir Amach Birinci Kamu Dis Bor¢lanma Araci Emeklilik AH3 AVG

Yatirrm Fonu
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Emeklilik sirketlerinde, yatirnmcilara farkli risk-getiri diizeylerinde en az ii¢ adet yatirim fonu sunma
zorunlulugu bulunmaktadir. Giiniimiizde ise Tiirkiye’de 18 adet bireysel emeklilik sirketinin yatirimeiya sundugu
pek ¢ok yatirim alternatifi bulunmaktadir (www.spk.gov.tr). Caligmada kullanilan fon tiirleri incelenecek olursa,
gelir amaclh emeklilik yatirim fonlari, varliklardan elde edilecek kar payi, faiz ve kira sertifikasi gibi gelirlerin
agirlik verildigi fonlar olarak siralanmaktadir. Bunlar; hisse senedi fonu, kamu/6zel sektdr borglanma araglari fonu,
kira sertifikas1 fonlar1 olarak siralanmaktadir. Biiylime amagh emeklilik yatirim fonlar1 ise varliklardan elde
edilecek sermaye kazanglarina agirlik verilen fonlardan olusur. Bunlar; hisse senedi fonlari, karma fon ve esnek
fonlardir. Para piyasasi fonlari, likiditesi giiglii para ve sermaye piyasasi araglarmin yer aldigi ve portfdyiiniin
agirlikli ortalama vadesi 45 giin olan fonlardir. Katki emeklilik yatirim fonlari, devlet tarafindan katilimcilar adina
Odenen katkilarin yatirima yonlendirilmesiyle olugmaktadir. Altin fonu ise, portfyiiniin en az %80°1 ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve altina dayali varliklara yatirilan fon olma 6zelligi gostermektedir

(www.spk.gov.tr)
2. Literatiir

Bu caligmanin konusuna iliskin yapilan arastirmalar, amaci ve ortaya koydugu sonuglarla birlikte agsagida
yer almaktadir. Ayrica literatiir taramasi uluslararasi ¢caligmalar ve Tiirkiye’yi konu alan ¢aligmalar olmak {izere
iki ayr1 baglikta incelenmektedir.

2.1.Uluslararas1 Calismalar

Tonks (2006) caligmasinda emeklilik fonlarinin yatirim yénetimi siirecini analiz etmek amaciyla, 1996 yilinda
GSYIH’ye gore biiyiik miktarlarda emeklilik fonuna sahip olan gelismis iilkelerin (ABD, Ingiltere ve Hollanda)
emeklilik varliklarini incelemistir. Caligmada genel itibari ile yatirim ydnetimi endiistrisi tartisilmakta ve bunun
emeklilik yonetimi endiistrisi ile iliskisi agiklanmaktadir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise yatirim getirileri
Olciimleri agiklanmakta ve bir dizi riske uyarlanmis performans 6l¢iisii sunulmaktadir.

Antolin, P. (2008) ¢alismasinda Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda 6zel olarak yonetilen
emeklilik fonlarmin yatirim performansini karsilastirmistir. Caligmada emeklilik fon performanst Sharpe orani ile
Ol¢iilmiis ve Markowitz portfdy maksimizasyonu kullanilarak olusturulan portfoyler degerlendirilmistir.
Calismada yer alan 6zel emeklilik fonlarinin 10 yildan daha az bir gegmise sahip olmasi, yatirim performansimin
uzun vadeli yapisini incelemek igin bir kisitlama getirmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulardanemeklilik fonlarinin uzun vadeli performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan metotlarin uzun
vadeli performanst gostermede yetersiz kaldigi, bu nedenle iilkeye 6zgii kriterler gelistirmeye odaklanilmasinin
gerekli oldugu belirtilmistir.

Torres vd. (2014) galismalarinda Meksika emeklilik fonlarinin Ocak 2002 - Mayis 2013 dénemleri igin
performansini incelenmislerdir. Caliymada minimum varyansl portfoy agirliklandirma yéntemi kullanilmigtir.
Agirliklandirma yontemi olarak Sharpe oranindan yararlanilmistir. Belirtilen donemlerde giinliik verilerle ii¢ ayri
olay simiilasyonu uygulanmistir. Calismada Sharpe orani, Jensen’in alfa anlamlilik testi ve Huberman ve
Kandel’in (1987) yayilma testi uygulanmis ve sonug olarak uygulanan ii¢ karsilastirmanin istatistiksel olarak esit
performans gosterdigi goriilmiistir.

Novakovi¢ (2015) ¢aligmasinda Hirvatistan’da emeklilik sisteminin kuruldugu 2002 yilindan 2013 yilina
kadar olan siiregteki emeklilik fonlarinin finansal performansini degerlendirmistir. Belirlenen emeklilik fonlarinin
performans degerlendirmesinde standart finansal fon performans Olgiimleri (Sharpe, Sortino ve Treynor)
uygulanmistir. Calisma sonucunda analizde yer alan Hirvat emeklilik fonlarinin CROBEX / CROBIS portfoyiiniin
getirisi olarak belirlenen &l¢iit karsilagtirmalari agisindan daha diisiik performans gosterdigi goriilmiistiir.

Kupcik ve Gottwald (2016) tarafindan yapilan ¢alismada segilen Avrupa iilkelerinde emeklilik fonlarnin
yatirim performansinin dl¢iilmesi ve karsilagtirilmasina odaklanilmistir. Yapilan ¢aligmada emeklilik fonlarinin
yatirim performanslar1 Sharpe orani ve Sortino orani ile karsilagtirilmistir. Analizde 2005-2013 déneminde Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya, Polonya, Isvec, Isvi¢re ve Hollanda’da islem géren emeklilik fonlarinin nominal verileri
kullanilmistir. Geligsmis ve daha az gelismis lilke sistemleri arasindaki farklar1 gézlemlemek amaciyla galismaya
Isveg, Isvicre ve Hollanda da dahil edilmistir. Calisma kapsaminda fonlar iizerinde Sharpe ve Sortino oraninin
sonuglar1 karsilastirilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, Cek emeklilik sisteminin diger iilkelerdeki
emeklilik sisteminden daha verimli oldugu ifade edilmistir.
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2.2.Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Canbas ve Kandir (2004), caligmalarinda 1996-2000 donemleri igin Tiirkiye’de yatirim fonlarinin
performansini tek endeksli ve ¢ok endeksli modeller kullanarak degerlendirmistir. Analizlerde en ¢ok kullanilan
yontemler; Treynor, Sharpe, Jensen, Sortino, Single ve Multi endeksli modelleridir. Caligmada kullanilan yatirim
fonlarinin performans degerlendirmesi sonucunda, yatirim fonlarmin iki degiskenli analizde basarili oldugu, ancak
iic ve dort degiskenli analizlerde basarili olmadigi bulunmustur. Ayrica ¢aligmada 2002-2005 doénemleri igin
faaliyette bulunan 45 adet A Tipi fonun performansi Sharpe, M2, Jensen ve Treynor Olgiitleri ile
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda fon performans yontemlerinin birbirinden farkli sonuglar verdigi
gozlenmistir.

Dagli vd.’nin (2007) calismalarinda bireysel emeklilik fonlarmin 2003 Kasim - 2007 Mart donemi i¢in
performans Sl¢limii yapilmistir. Caligmada portfoy performanslarin degerlemesi Sharpe, Treynor ve Jensen
6l¢iim teknikleri ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonucuna gore en basarili fon Treynor ve Jensen endekslerinde
Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz, Sharpe indeksinde ise Yapi Kredi Emeklilik olarak tespit edilirken, diger fonlara
gore en diisiik fon performansinin Vakif Emeklilik’e ait oldugu belirtilmistir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada Ocak 2004 — Haziran 2006 donemleri i¢in 46
emeklilik fonu iizerinde tekli ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak performans degerlendirilmesi yapilmasi
amaglanmistir. Analiz sonuglarinda kamu borglanmalart disinda kalan fon gruplarinda tekli ve iki degiskenli
regresyondan elde edilen sonuglarin benzer olduguna rastlanmistir. Belirtilen fonlarin tekli ve iki degiskenli
analizlerde basarili oldugu bulunmus ve degisken sayisi arttikca fon performanslarinda disiis yasandigi
gozlenmistir.

Altintas’in (2008) caligmasinda, belirlenen emeklilik yatirim fonlarinin 2004-2006 tarihleri arasindaki 36
aylik doneme iliskin risk odakli performans analizi standart fon performans degerleme yontemlerine gore
yapilmistir. Caligmanin analizinde Fama ve Jensen tekniklerine gére Ak gelir amagli kamu bor¢lanma araglart ile
Garanti gelir amagli kamu borglanma araglart emeklilik yatirim fonlarinin en iyi fon performansina sahip oldugu
gbzlenmigtir. Ayrica ¢alismada Ak kamu borglanma araglart ve Ak gelir amagh kamu araglarmin en koti
performansa sahip yatirim fonlart oldugu kullanilan {i¢ 6l¢tim metodunda da elde edilmistir.

Teker vd. (2008), calismalarinda 01.01.2003 ile 31.12.2005 dénemleri i¢in A ve B tipi fonlardan toplamda
yirmi adet fon icin risk odakli performans degerlemesi gergeklestirmistir. Caligma bulgularindan ilki likit fon
tiiriinde en iyi performansi Yapi Kredi B Tipi Likit Fon’un, en diisiik performansi ise is Bankasi B Tipi Likit
Fon’un gostermesidir. Caligmanin bir diger sonucu da Tahvil-Bono fonlar1 kategorisinde Is Bankasi1 B Tipi Tahvil-
Bono Fonu’nun diger fonlara gore en yiiksek performansa sahip oldugudur.

Alptekin ve Siklar (2009), caligmalarinda Ocak 2007- Aralik 2008 donemi icin Tiirkiye’deki emeklilik yatirim
fonlarmin performans degerlemesi gerceklestirmistir. Caligmada fon performans analizi, ¢ok kriterli bir karar
verme metodu olan TOPSIS metoduyla gergeklestirilmistir. Calismanin performans degerlemesi sonuclarma gore
digerlerine kiyasla en iyi performansa sahip Anadolu Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu(AH5) iken Oyak Biiylime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (OEH) en diisiik performans
gosteren emeklilik yatirim fonudur.

Ege vd. (2011), tarafindan yapilan ¢alismada Ekim 2008 - Eyliil 2010 donemleri igin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren emeklilik yatirnm fonlarinda Sharpe ve Modigliani metotlart kullanilarak performans degerlemesi
gerceklestirilmigtir. Calismanin sonucunda Sharpe ve M2 performans dl¢iitleri benzer sonuglar vermis ve 24 aylik
doneme iligkin olarak yapilan degerlendirme sonucunda emeklilik yatirim fonlarmin iyi performans
gosteremedikleri gozlenmistir.

Gokgoz ve Gilinel (2012) tarafindan yapilan ¢alismada A-Tipi, B-Tipi ve Degisken fonlarinin Sharpe, Treynor,
Jensen ve Sortino oranlart ile performans analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin sonucunda Jensen Orani
ortalamasina gore A Tipi Fonlar dért donemin iiglinde basarili olmustur. Benzer sekilde Jensen orani ortalamasina
gore B Tipi Fonlar dort donemin ikisinde basarili bulunmustur.

Ayaydin (2013), ¢alismasinda 2010-2012 dénemleri igin faaliyette bulunan 34 esnek ve dengeli emeklilik
yatimm fonunun performansini degerlendirilmistir. Caligmada performans degerlemesi Sharpe, M2, Sortino,
Treynor, T? ve Jensen Olgiitii ile gereklestirilmistir. Calisma sonucunda analizde kullanilan 5 fon disinda kalan
fonlarin Jensen yontemine gore piyasadan daha diisiik performans sergiledigi belirlenmistir.

Aygoren vd. (2017), calismalarinda 2010-2016 donemi icin belirlenen 146 bireysel emeklilik fonunun
performans oranlarin1 ve emeklilik fonu sirketlerinin performansini analiz etmislerdir. Fon performanslarinin
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analizleri i¢in Sharpe, Sortino oranlari, Treynor, Jensen endeksleri ve M? oranlarindan yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda tiim tekniklerin benzer sonuglar1 gosterdigini ortaya koymaktadir. Ek olarak, AVIVA ve VAKIF’1n
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Iskenderoglu vd. (2019) yaptiklar1 calismada 2014-2017 donemleri icin bireysel emeklilik fon performans
degerlemesi gergeklestirmistir. Calismada Sharpe, Treynor ve Jensen modelleri kullanilarak fon performansi
degerlemesi gerceklestirilmis ve fon performanslart BIST 100 getirisi ile karsilagtirilmistir. Calisma sonucunda,
belirlenen 19 adet yatirim fonundan 16’smin BIST100’iin getirisinden daha iyi performans gosterdigi gézlenmistir.

Literatiir incelendiginde bireysel emeklilik konusunda yapilan ¢alismalarin genel olarak fon performansini
6lgmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Ancak unutulmamali ki emeklilik sirketlerinin emeklilik fonlarini
yonetmedeki basarisi sirketler arasindaki rekabet giiciine de etki edecektir. Bu baglamda emeklilik sirketlerinin
yonettigi emeklilik fonu getirileri ile sirketlerin pay getirileri arasindaki uzun dénemli iligkinin incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ANHYT ve AVISA emeklilik sirketlerinin yonettigi
fonlarin getirisi ile belirtilen sirketlerin borsada iglem goéren paylarinin getirisi arasindaki iligkinin dlgiilmesidir.
Bankalar dista tutulmak {izere, sermaye piyasalarinda islem goren emeklilik sirketleri ANHYT ve AVISA olarak
belirlenmis ve ¢alisma bu iki sirket verileri ile gergeklestirilmistir.

Calismada panel veriler kullanilmigtir. Panel veriler, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesiyle
olusmaktadir. Panel veriler yatay kesit ve zaman serisi gézlemlerinin es zamanli yer almasi nedeniyle daha fazla
veri ile ¢aligmaya imkan vermektedir. Ayrica panel veriler, sadece yatay kesit veya zaman serisi ile ¢oziilemeyecek
iktisadi durumlarin incelenmesini de saglamaktadir. Bunlarin diginda panel veriler ile ¢aligmanin, zengin kaynak
cesitliligi, gézlem sayisini arttirmasi, bireysel heterojenligi kontrol etmesi gibi avantajlar1 da vardir. Biitiin bu
avantajl taraflarinin yaninda panel verilerin, veri toplamanin gilicligii veya veri miktarinin artmasiyla 6lgiim
hatalariin da artmasi gibi kisitlart da mevcuttur (Tatoglu, 2016: 9-14).

Calisma 2014:12-2019:12 donemi arasinda aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Caligmada
sirketlerin pay fiyatlarina ulasilabilen ilk yilin 2014 olmasi sebebiyle ¢aligma donemi 2014 olarak belirlenmistir.

Emeklilik sirketlerinin bir donemlik (bir aylik) pay getirileri, esitlik 3.1’de gosterildigi gibi hesaplanmistir:

Rt = Pt- Pt.l/P1.1 (31)

Esitlikte;
R¢= t dénemindeki pay getirisini,
P=t donemindeki payin cari donem fiyatini,
Pi.1= Payin bir 6nceki donem fiyatini temsil etmektedir.

Emeklilik fonlarmin bir donemlik (bir aylik) getirisi de ayni1 yontemle esitlik 3.2.°de gdsterildigi gibi
hesaplanmastir.

R¢=F-F1 /Fui (3.2)
Esitlikte
R¢= Yatirim fonu getirisini,
F= Yatirnm fonu cari dénem fiyatini,
Fi.1= Yatirnm fonu bir 6nceki donem fiyatini temsil etmektedir.
Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Pedroni tarafindan

gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) yonteminden yararlanilmistir. Buna gore caligmada
tahmin edilen ekonometrik model, esitlik (3.3)’te gdsterilmistir.
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Gi= oit TB1IAEYF; + B2BAYFi + B3sDBYFi + B4sDEYFi + BsKEYFi + BsPPYFirt e (3.3)
Degiskenlere iliskin agiklamalara Tablo 2’de yer verilmistir.

Table2. Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Sembol Aciklama Donem
G Pay Getirisi 2014:12-2019:12
AEYF Altin Emeklilik Yatirnrm Fonu 2014:12-2019:12

Gelir Amaghi Dis Bor¢glanma Araci Yatirim

BAYF 2014:12-2019:12
Fonu

DBYF Gelir Amagcli Birinci Dis Bor¢lanma Araci 2014:12-2019:12

Yatirim Fonu

DEVYF Biiytime Amaglh Esnek Emeklilik Yatirim 2014:12-2019:12
Fonu

KEYF Katk1 Emeklilik Yatirim Fonu 2014:12-2019:12

PPYF Para Piyasas1 Yatirim Fonu 2014:12-2019:12

Caligmada sirketlerin yonetilen fonlarmin getirisi ile pay getirileri arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadig1 esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Panel serilerdeki uzun dénemli iliskiyi incelemek amaciyla birgok
esbiitiinlesme testi vardir. Bu ¢calismada Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri yapildiktan sonra katsayilara iligkin
inceleme Tam Modifiye En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi ile incelenmistir.

Pedroni (1995,1999) esbiitiinlesme testi, panel veri serilerinin arasinda esbiitiinlesme olmadig sifir hipotezi
iizerinde temellenmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek icin yedi adet test
istatistigi gelistirilmigtir. Testin ii¢ tanesi gruplar arasi test istatistigi iken, dort tanesi grup ici test istatistigidir.
Kao(1999) esbiitiinlesme analizi panel seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelerken Dickey Fuller (1979) ve
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) tipi test yapilarindan faydalanmaktadir (Sak, 2015:273-277)

4. Bulgular

Calismada analize dahil edilen biitiin degiskenlere oncelikle panel birim kok testi uygulanmis ve serilerin
duraganligi test edilmistir. Panel serilerin birim kdk incelemesini 6neren pek ¢ok ¢aligma vardir. Test edilen tiim
degiskenlerin birinci derece farklar1,%]1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3. Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken Test I(1) degeri
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
G Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
AEYF Levin, Lin &Chu t 0.0000
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Breitung t-stat

0.0212

Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
BAYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
DBYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
DEYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
KEYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0136
PPYF Breitung t-stat 0.0000
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Im, PesaranandShin W-stat 0.0000

ADF —FisherChi-square 0.0000

PP —FisherChi-square 0.0000

Not:Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.

Ekonometrik analizde kullanilan serilerin diizeyde birim kok icerdigi belirlenmis ve bu sebeple tim
serilerin birinci farklar1 olarak duraganlik saglanmistir.

Birim kok analizinden sonra degiskenler arasinda uzun doénemli iligskinin olup olmadigi panel
esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir. Sirketlerin pay getirisi ve sirketlerde yonetilen emeklilik fonlarmin

arasindaki uzun donemli birlikte hareketin varligi Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri ile sinanmuistir.

Tablo 4. Pedroni ve Kao Esbiitliinlesme Test Sonucu

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

WithinDimension T-Istatistigi Olasihik Ag}rllk} a{lﬂll‘llmls Olasiik
T-Istatistigi

Panel V-Statistic -0.655221 0.7438 -0.884900 0.8119

Panel Rho-Statistic -5.446.175 0.0000 -5.433.857 0.0000

Panel Pp-Statistic -8.218.267 0.0000 -8.171.350 0.0000

Panel Adf-Statistic -8.273.530 0.0000 -8.233.418 0.0000

BetweenDimension

GroupRho-Statistic -5.434.954 0.0000

GroupPp-Statistic -9.303.193 0.0000

GroupAdf-Statistic -9.365.623 0.0000

Kao Esbiitiinlesme Testi

ADF -2.994.118 0.0014
ResidualVariance 0.011206
HAC Variance 0.000854

Pedroni esbiitiinlesme testinde, “v-statistic” disinda kalan diger alt1 deger istatistiksel olarak anlamli ve
seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Kao esbiitiinlesme testine gore ise uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Tablo 4 incelendiginde genel anlamda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucuna varilabilmektedir.

Esbiitiinlesme testi yapildiktan sonra seriler arasindaki uzun donemli iligkilerin katsayilari Pedroni
(1996,2000) tarafindan ortaya ¢ikarilan Tam Modifiye En Kiiclik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square)
(FMOLS) yontemiyle analiz edilmistir. Bu yontem bireysel kesitler arasinda 6nemli dl¢lide heterojenlige izin
vermekte, otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalar diizeltmektedir (Giilmez ve
Yardimcioglu, 2012:342).
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Tablo 5. Tam Modifiye En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) Sonuglari

Bagimh Degisken Getiri (G)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Statistic Prob.
D(AEYF) -0.091230 0.168425 -0.541666 0.5891
D(BAYF) -0.858634 0.168873 -5.084506 0.0000
D(DBYF) 0.160042 0.161262 0.992437 0.3232
D(DEYF) -1.472318 0.170276 -8.646635 0.0000
D(KEYF) 1.296674 0.157500 8.232828 0.0000
D(PPYF) 5.535569 0.142704 38.79058 0.0000

Tablo 5 incelendiginde, altin emeklilik yatirim fonu (AEYF) ve kamu birinci dis bor¢ yatirim fonunun
(DBYF)sirketlerin pay getirilerinin iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna
gore sirketlerin pay getirilerinin iizerinde kamu dis bor¢lanma araglar1 yatirim fonunun (BAYF), biiyiime amaglt
esnek emeklilik yatirnm fonu (DEYF), katki emeklilik yatirim fonu (KEYF) ve para piyasast yatirim fonlarmin
(PPYF) etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun yaninda BAYF ve DEYF disinda, pay getirisini etkileyen

degiskenlerin katsayilar pozitiftir.

En kiiciik kareler yonteminde kalintilarin otokorelasyonlu olmasi katsay1 tahminlerini ve model tahminlerini
etkisiz kilmasi sorununu da getirmektedir. Bu nedenle serilerdeki kalintilarin otokorelasyonu incelenmis ve Sekil
1’de gosterilmistir. Sekil 1 incelendiginde koklerin birim ¢emberin iginde yer aldig1 ve bu nedenle ¢aligmada
otokorelasyon problemine rastlanmadigi sdylenebilmektedir.

Sekil 1. Kalintilarin Otokorelasyonu

@2

o)

o)

c(e)

c@ c@ c@) (s

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, bireylerin emeklilik doneminde mevcut refah diizeyini devam
ettirmesi, artan tasarruf ve yatirim diizeyiyle makroekonomik dinamiklere olumlu katki sunmasi gibi bir¢gok amaca
hizmet eden 6zel bir emeklilik sistemidir. Bireylerden toplanan emeklilik katki paylari gesitli yatirim fonlarina
yonlendirilmekte ve bdylece uzun vadeli bir portfdy yonetilmektedir. Emeklilik fonlarmi ydnetme islemi
iilkemizde pek ¢ok emeklilik sirketi tarafindan yerine getirilmektedir.

Bu calismada emeklilik sirketlerinin yonettigi fonlarin getirileri ile sirketlerin pay getirileri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu baglamda ele alinan emeklilik sirketlerinin (ANHYT ve AVISA) emeklilik fonlar1 getirilerinin
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pay getirileri iizerinde etkili olup olmadig1 esbiitiinlesme analiziyle tespit edilmeye c¢alisilmistir. Sermaye
piyasalarinda halka arz olmus emeklilik sirketleri (banka biinyesinde olusturulan sirketlerin disinda) ANHYT ve
AVISA emeklilik sirketleri olarak belirlenmistir. Caligmanin analizinde bu iki sirkete ait 2014:12-2019:12
donemlerine ait veriler ele alinmistir. Calismada incelenen emeklilik yatirim fonlari, her iki sirkette de portfoy
dagilim oranlar1 benzerlik gosteren ve net portfoy degerleri (TL) toplam igerisinde en fazla agirliga sahip fonlardan
olugsmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay: segilen alt1 adet fonun sirketin fon yonetimini agirlikli olarak temsil
edebilecegi diigliniilmiistiir. Calismada kullanilan fonlar; altin emeklilik yatirim fonlari, gelir amagli kamu disg
bor¢lanma araglari yatirim fonu, gelir amach birinci kamu dig borglanma araglar1 yatirim fonu, biiyiime amach
esnek emeklilik yatirim fonu, katki emeklilik yatirim fonu ve para piyasalart likit esnek yatirim fonlaridir.

Calismada panel verilere 6ncelikle birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duraganligi 6l¢iilmistiir. Birinci
farklarinin duragan oldugu tespit edilen serilere dncelikle Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri uygulanmustir.
Sonuglara gore, seriler arasindaegbiitiinlesmenin varligi tespit edilmistir. Daha sonra seriler arasindaki uzun
donemli iliskilerin katsayilar1 Pedroni (1996,2000) tarafindan ortaya ¢ikarilmis olan Tam Modifiye En Kiigiik
Kareler (FMOLS) yontemiyle analiz edilmistir. Analize gore, sirketlerce yonetilen altin emeklilik yatirim fonu
(AEYF) ve kamu birinci dig borglanma araglart yatirim fonunun (DBYF) sirketlerin pay getirileri iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. S6z konusu fonlar incelendiginde, altin fonunun
portfoyiiniin en az %80’inin altin ve altina dayali varliklardan, DBYF fon portfoyiiniin ise %70-85 araliginda kamu
dis borglarindan olustugu goriilmektedir. Bunun yaninda pay getirilerini pozitif yonde etkileyen emeklilik fonlar1
olan para piyasasi likit esnek yatirim fonu agirlikli olarak 6zel sektdr bor¢lanma araglarindan ve ters repodan
olusmaktadir. Katki emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde portfoyiin agirlikla devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden,
en fazla %15’inin Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) veya BIST katihim endeksindeki paylardan
olusmaktadir. Gelir amagli kamu dis bor¢lanma araglar1 fon portfoyii ise pay getirilerini negatif yonde etkilemistir.
Bu fonlar genel olarak fiyat oynakliklari diisiik, kar pay1 veya faiz veya kira sertifikasi geliri elde etme beklentisiyle
olusturulmaktadir. Ayrica s6z konusu fonlar pratikte agirlikli olarak devlet i¢ borglanma senetlerinden
olusmaktadir. Sirketlerin pay getirilerini negatif etkileyen diger emeklilik fonu ise biiylime amacli esnek emeklilik
yatirim fonudur. Bu fonlar yapi itibariyle, sermaye kazanci elde etmek icin degisen piyasa kosullarina gore
sekillenen ve varlik dagilimlar1 belirlenmeyen fonlardir.

Sonug olarak, ele alman emeklilik sirketlerinin yonettigi emeklilik fonlar1 getirisinin, s6z konusu sirketlerin
pay getirileri iizerinde etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Ancak bu etkinin negatif ya da pozitif yonde olmasini
saglayan en 6nemli etken portfoy karmasidir. Ayrica sz konusu sirketlerin sadece birer emeklilik sirketi olmadigi,
bunun yaninda sigorta hizmeti de verdikleri ve pay getirilerini etkileyen bagka faktorlerin de oldugu
unutulmamalidir. Sirketlerin yonettigi fonlarinin getiri basarisi ile paylarmin getirisi arasindaki iliski bundan
sonraki ¢aligmalar i¢in bir alan olabilecegi diisiniilmektedir.
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