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OZET

Bireysel emeklilik fonlarmmin icerikleri cesitli yatirim araglarinmin
belirli oranlarda kullanilmasindan olusmaktadir. Bu ozellikleri ile fonlar,
karma (karisim) denemeler icin uygun bir yapi olusturmaktadirlar. Karma
denemeler, karisumi olusturan bilesenlerin miktarlarmma baglh olmaksizin,
oranlarma baglh olan denemelerdir. Bu ¢alismada, Karma denemeler
yontemi ile fonu olusturan yatirim araglart bilegenlerinin bagil oranlar
kullamilarak, bazi matematiksel denklem formlart ile fonu olusturan yatirum
araglarimin baglhiligi modellenmistir.

ABSTRACT

We can define the private pension plans as the combination of ratios
of various investment instruments. With these properties, the structures of
funds can be applicable for mixture experiments method that uses
percentages of components, not the quantities. In this work, the mixture
experiments method was used for modeling investment instruments of funds
with mathematical equations.

Bireysel emeklilik fonlari, Karma denemeler, Coklu regresyon, Scheffé
modelleri, Varyans biiytitme faktorii (VIF)

Private pension plans, Mixture experiments, Multiple regression, Scheffé
models, Variance inflation factor (VIF)

1. GiRiS

Giinliikk yasamimizda hemen hemen her alanda sik sik kullandigimiz
bilesenler toplulugu, istatistik literatiiriine 1953 yilinda karma denemeler
olarak Quenouille ile girmis, ancak gercek tanimu ilk olarak 1958’de Scheffé
tarafindan yapilmistir. Yasamumizin her alaninda kullandigimiz nesneler
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cesitli maddelerin belirli oranlarda karisimindan olusmaktadir. Ornegin,
sabun, ekmek, benzin, yatirim portfoyii, bireysel emeklilik fonu vb. gibi.
Karma denemeler nesneyi olusturan bilesenlerin miktarlarina degil, bagil
oranlarina bagli denemelerdir. Herhangi bir yatirim portfoyii hangi miktarda
olursa olsun, bir biitin olarak diisiiniiliip igerigini olusturan yatirim
araclariin bagil oranlart ile ele alindiginda, yapisal olarak bir karma deneme
modeli i¢in uygun bir durum olusturmaktadir.

Ekonomik ve sosyal yasantimiza Eyliil 2003’te giren Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) yapisal durumu ile icerikleri farkli yatirim
enstriimanlarindan olugan fonlardan olusmaktadir. Bir bireysel emeklilik
yatirimcist, yaptirdigi bireysel emeklilik ile yatirnmlarini cesitli fonlara
yatirarak degerlendirebilir. Bunun yaninda bireysel emeklilik sirketleri
olusturduklari fonlar ile yatirimlart gesitli piyasa enstriimanlar araciligi ile
degerlendirmektedirler. Bireysel emeklilik sirketlerince c¢ikarilan bireysel
emeklilik fonlar1 (Ocak 2005 itibari ile 81 adettir.), fon ic tiiziiklerinde
belirtilen  oranlar  dogrultusunda  piyasadaki yatinm araglarindan
olusmaktadir. Ornegin, bir sirketin bireysel emeklilik icin, Ihtisaslagmus
IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirrm Fonunun icerigi; Tiirk Hisse
Senetleri en az % 80, en fazla % 100, Kamu Bor¢lanma Senetleri en az % 0,
en fazla % 20, Tiirk Ozel Sektér Borglanma Senetleri en az % 0, en fazla %
20, Ters Repo en az % 0, en fazla % 20, Repo en az % 0, en fazla % 10,
Vadeli Mevduat (TL) en az % 0, en fazla % 10, Vadesiz Mevduat (TL) en az
% 0, en fazla % 10, Vadeli Mevduat (Do6viz) en az % 0, en fazla % 10,
Vadesiz Mevduat (Do6viz) en az % 0, en fazla % 10, Borsa Para Piyasasi
Islemleri en az % 0, en fazla % 20 ve Yatinm Fonu Katilma Belgeleri en az
% 0, en fazla % 10 dan olusmaktadir. Ayrica bu fon icin fon endeks
kapsamindaki varliklara fon portfoyiiniin en az % 80’ini yatirir ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay degeri arasinda en az % 90 korelasyon saglamay1
hedefler. Ornegin, Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatiim fonunun
icerigi ise; Kamu Bor¢lanma Senetleri en az % 0, en fazla % 100, Ters Repo
en az % 0, en fazla % 100 ve Borsa Para Piyasasi Islemleri en az % 0, en
fazla % 20 den olugsmaktadir. Bu yapilari ile bakildiginda portfoyler, bireysel
emeklilik fonlar1 gibi yatirm araclarinin karma denemeler icin son derece
uygun yapilar olduklart goriilmektedir. Bu calismada bir sirkete ait
Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirim Fonu ve Para
Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatiim Fonu karma denemeler icin
uygulama olarak incelenmistir.

2. KARMA DENEMELER

Karma denemeler, karigimi olusturan bilesenlerin (degiskenlerin)
miktarlarina bagli olmaksizin, bilesenlerin (degiskenlerin) bagil oranlarini
kullanan modellerdir. Scheffé tarafindan (1958) Onerilen karma denemelerin
amaci, kalite karakteristigini ya da yanmit1 (y), karistm oranlari terimleri
cinsinden (x degiskenleri) temsil edecek bir modeli (genellikle polinom)
bulmaktir. Karma denemelerde degiskenler bilesenlerden olusmaktadir. Bir
karisim q bilesenden olustugunda, x; i-inci bilesenin oranini gostermek iizere
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q
0<x;<1 i=1,23,.,q ve DX, =X, +X, +x;+..+x, =1 (1)
i=1

olmak zorundadir® >, (1) kosulu, karma denemelerde oranlar iizerindeki temel
kisittir. Bu durumda ele alinan deney bolgesi q-1 boyutlu bir simplekstir.
Karigimi olugturan degiskenlerin oranlar1 toplam: 1 oldugundan x;’lerin
herhangi birindeki bir degisim deney bolgesinde en azindan bir bilesenin
degismesine neden olacaktir. Karma denemeyi olusturan degisken sayisi
sadece 1 ise bu modele tek bilesenli karma model ya da saf karma model
denir. Karma modeller iizerinde calismanin iki nedeni vardir. Birincisi,
karisimi olusturan maddelerin hangi orandaki karisimlarinin en iyi oldugunu
belirlemektir. Ikincisi ise, karisimi olusturan bilesen oranlarini degistirerek
tiim sistem i¢in en iyi ya da optimum durumu belirlemektir.

Karma denemelerde cogu zaman karigimi olusturan degiskenlerin
degisim aralig1 O ile 1 arasinda olmayabilir. Bazi ya da tiim degiskenler icin
[0,1] araligindan, daha dar bir aralikta degiskenlerin alt ve iist kisitlar
olabilir. Ornegin, i-inci bilesene ait x; degiskeni iizerinde boyle bir kisitlama
s6z konusu ise, L; i-inci bilesene ait alt sinir, U; i-inci bilesene ait {ist sinir
olmak iizere

0<L,<x,<U, <1 @

seklinde yazilabilir. Bu kisitlamalar ayrica sistemi olusturan bilesenlerin
lineer kombinasyonlar1 seklinde de olabilir. j-inci durumdaki degiskenler
arasindaki kosulda, Kj lineer kombinasyonlardaki kisitlarin alt smir1 ve M;
lineer kombinasyonlardaki kisitlarin iist sinirt olmak iizere,

K, <byx; +by X, +..4+bgix <M; (3)

seklinde yazilabilir?, .

Scheffé karma denemelerinin yanit yiizeylerini modellemek icin
cesitli derecelerde kanonik polinomlar gelistirilmistir. Tam simpleks bolgesi
tizerinde gosterilen yamit yiizeyi ile polinom denklemi arasindaki uyumu
saglamak icin, noktalar1 tim simpleks carpan uzayina esit olarak yayilan bir
tasarim dogal bir se¢imdir. Bir simpleks iizerinde noktalarin bir diizgiin
uzayda dagilimlarindan olusan sirali diizen kafes (lattice) olarak adlandirilir.
Kafes, noktalarin siralanmasindan s6z etmek icin kullanilmaktadir. Ayrica,
kafes bir 6zel polinom denklemine karsilik gelebilir. Ornegin, simpleksi q

B. R. Crosier, “Mixture Experiments: Geometry and Pseudocomponents” Technometrics,
Vol. 26, 1984, 209

S. H. Steiner and M. Hamada, “Making Mixture Robust to Noise Factors and Mixing
Measurement Errors”, Journal of Quality Technology, Vol. 29, 1997, 442
www.stats.uwaterloo.ca/~shsteine/papers/mix.pdf

G. F. Piepel, “Defining Consistent Regions in Mixture Experiments”, Technometrics, Vol.

25, 1983, 97

Orkun Coskuntuncel ve H. Erol, “Karma Denemelerde, Tasarimlarda ve Modellerde Kétii

Kosulluluk Problemi”, Yiiksek Lisans Tezi, 2001:1-2, www.fbe.cu.edu.tr/2001%20

MAKALE/KARMA20DENEMELERDE.pdf., 10.02.2005.
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bilesenli m’inci dereceden bir polinom denklemine uydurmak icin, bilesen
oranlarina (4) ile tanimlanan {q,m} simpleks kafesi karsilik gelir. Her bir
bilesenlerin oranlar1 (m+1 es uzakliktaki degerleri) 0’dan 1’e kadar degerler
alir. Yani {q,m} simpleks kafes

x; =0, 1/m, 2/m, .., 1 1=1,23,...,q “)

bilesenlerin biitiin olasit karigimlarindan olugmaktadir. (4) oranlari her bir
bilesen i¢in olagandir. Ancak {q,m} simpleks kafeste karisimlar m
bilesenden olusmaktadir. Ornegin {3,2} simpleks kafes tasariminda bilesen
oranlart x;=0, %2, 1 i=1, 2, 3 seklinde olusmaktadir. Noktalar (x;,X»,X3)
seklinde gosterilmek iizere {3,2} simpleks kafesi Sekil 1. ile gosterilmistir.

Sekil 1: {3,2} Simpleks kafes tasarimi

(1,0,0) (

(0,0,1)

{gm} simpleks kafesinde tasartm noktalarinin sayisi (
m

q+m—lj

kombinasyonunun sayisma esit olacaktir®. Bir {q,m} simpleks kafesinin
noktalarindan toplanmis gozlem degerlerine uygulanabilir en genel m’inci
dereceden denklem formu agagidaki sekilde gosterilebilir.

q 9 4 9 49 4
y=by+2bX;+2 2byxiX;+2 X Zby XXXy +... 5)
i=1 i<j i<j<k

Scheffé (1958)’de yaptigi calismalarinda genel olarak bilinen
regresyon denklemi iizerine X;+X,+X;+..+X q =1 kisitlamasini

getirerek {q,m} simpleks kafesi i¢in uygun kanonik polinomlar: bulmustur.
Ornegin m=1 i¢in (5) denklemi,

q
y=b, +Zbixi (6)
i=1

6
U. K. Akay, “Karma Denemelerde Tasarimlarin ve Modellerin Karsilastirilmast”, Yiiksek

Lisans Tezi, 2003, 15-17.
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seklindedir. Bu denklemde X;+X,+X;+..+X q =1 ile b, teriminin

carpilmasi sonucu elde edilen yeni denklem,

i=1 i=1 i=1

olur. Burada biitin i=1, 2, 3, ..., q i¢in bi*=b0+bi dir. (7) denklemindeki
terimlerin sayisinin q olmasi durumunda {q,1} kafesindeki noktalarin sayisi
bulunmus olur. q degiskenli ikinci dereceden polinom,

y=b0+zq:b,. +Zb” X, +ZZbU XX, (8)
i=1

i<j

dir. Eger (8) denkleminde by, X;+X, +X;5 +..t X, =1 ile carpilir ve

ilgili terim yerine X, = X, X; = X; 1- Z X; ifadesi konur ise m=2 igin,

=1
Jj#l

=§:(b0+bi+ Z,, ,ZX +ZZIJ XX Zb X +ZZI) XX
=l

i=l J# i<j i=l

dir. Benzer sekilde iictincti dereceden bir {q,3} polinomu veya tam kiibik
polinom,

y= Zb X +ZZb XX; + clj)cix (x —X, )+ZZZ b x.xjxk (10)
i<j

i<j<k

seklinde olur. Ozel kiibik polinomlar i¢in ¢;X;X;(x;-X;) terimleri incelenmez.
Bu durumda 6zel kiibik polinom,

y= Zb X, +ZZbu XX, +Z Z Zbuk XX X, (11

i<j i<j<k

seklinde olur. Burada b, b,l*, buk* parametrelerindeki yildizlar kaldirilip tim
{g,m} polinomlari i¢in b;, by, byjx parametreleri ve € hata terimi kullanilir ise

(7), (9), (10) ve (11) denklemleri,

y :Zq:b,.xi +& (12)
y= Zblx, +ZZmb,xj +& (13)
i<j
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q
)

i<j

q
i<j

q q 9 49 q
ZZbijxixj +Z Z Zbijkxixjxk +&

i<j<k

i<j<k

2008

Sl -5 H 2 S ve (19

(15)

olacaktir. Burada hata terimi &’nun &~ N (0,0' 2) oldugu ve karisimi

olusturan faktorlerden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bir kanonik
polinomlardaki parametre sayisi Tablo 1.’de goriilmektedir” ®.

Tablo 1: Kanonik polinomlarda terim sayis1

q bilesen | 1.dereceden |2.dereceden |3.dereceden | Ozel 3.dereceden
sayisi polinom polinom polinom polinom

2 2 3 - -

3 3 6 10 7

4 4 10 20 14

5 5 15 35 25

Q q q(g+1) 4lg+1)(g+2) alg?+3)

2 6 6

Karma denemelerde polinomlar genellikle ek kisitlara maruz
kaldiklarinda i¢ iliski ya da koti kosulluluk olarak bilinen istenmeyen
durumlar ortaya cikar. Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu i¢ iliskinin
olugmasinin temel olarak 3 nedeni vardir.

i. Deney tasariminda yeterince planlama yapilmamigtir ya da
arastirma zayif gozlemsel verilerden olusmaktadir.

ii. Bagimsiz degiskenlerin kuvvetleri (x,z, xzz, ... gibi) ya da
carpimlart (X;X,, X,X3, ... gibi) gibi matematiksel islemler sonucu olusturulan
yeni degiskenlerle ortaya cikan modellerin secilmesinden olugmaktadir.

iii. Bagimsiz degiskenler lizerindeki kisitlamalardan olugmaktadir.

Eger, karma denemelerde, bagimsiz degiskenler arasinda i¢ iligki
varsa regresyon denkleminin katsayilari beklenenden daha biiyiik cikar.
Ayrica tahmin edilen parametrelerin isareti beklenenden farkli olabilir ve bu
parametreler modelin yapisinda kiigiik degisikliklere biiyiik tepkiler verirler.
I¢ iliski olan modellerde, y bagimli degiskeninin, x; bagimsiz degiskenlere
gore Scheffé karma modellerinden yararlanarak bulunan R? degeri biiyiiktiir.
Gorman (1970) R*<0,99 ise i¢ iliskinin problem olmadigini belirlemistir.
Regresyon denkleminde 1-R® tolerans payr diger degiskenlerle
aciklanamayan degiskenlerin varyanslarinin oranidir. Ig iligkiyi gosteren

7 C. Ozler ve L. Senyay, “Karisim Deneyleri Uzerine Bir Inceleme”, IV. Ulusal Ekonometri

ve Istatistik Sempozyumu, 1999, 964.
J. A. Cornell, “Experiments With Mixtures”, Second Edition, New York, John Wiley &
Sons, 1990, 24-27.

8
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diger bir parametre Marquardt (1970)° tarafindan 6nerilen varyans biiyiitme
faktorti (VIF) dir. Varyans biiylitme faktorleri VIF’ler Scheffé karma

modelinde bagimsiz degiskenler matrisi x igin (X,X)_1 matrisinin kosegen
elemanlaridir (VIF=1/(1—R2i)). VIF’lerin herhangi birinin 10’dan biiyiik
olmasi durumunda en kiiciik kareler kestiricilerinin kullanilmas: ile elde
edilen tahminlerin kararli olmadiklart (VIF<10 icin en kiiciik kareler
kestiricilerinin  gegerli oldugu) bunun yerine alternatif modellerin
olusturulmas1 gerektigi ya da alternatif tahmin edicilerin kullanilmasi
gerektigi belirtilmistir. Diger bir deyisle, bagimsiz degiskenler matrisi X igin

(X’X)_lmatrisinin kosegen elemanlar1 toplamimin degisken sayisinin 10
katindan kiigitk olmas gerekir. Gorman’m (1970)'" R*>0,99 ile belirttigi i¢
iligki VIF>100 ile ayn1 anlama gelmektedir. I¢ iliskinin varligin1 gésteren bir
diger ifade (x'x) matrisinin 6z degerleridir. Sifirdan farkli 6z degerlerin

.. . 7 C e . . - . .. .
say1s1 matrisin rankim verir. (X 'X) matrisinin 6z degerlerinden biri sifira esit

ise (X'X) matrisi singiilerdir (det (XX ) =0) ve x degiskenleri arasinda lineer

q
bagimlilik, yani Y. a;X; =0 kisidi vardir. A; 5z degerleri (A; <0,001)
i=1
cok kiiciik ise yine degiskenler arasinda ic iliski vardir. Oz degerler elde
edildikten sonra, en biiyiik 6z deger ile en kiiciik 6z degerin oranma X'X
matrisinin kosul sayist denir (kosul say1si=A./Amin). Belsley ve ark. (1980)
kosul sayisinin 25’ten kiiciik olmasi durumunda i¢ iliskinin olmadigini, aksi
halde aragtirilmasi gereken durumun s6z oldugunu belirtmislerdir. Genel
olarak kosul sayist 100’den kiiciik ise, ¢oklu ic iliski probleminin 6nemli
boyutlarda olmadigi, 100 ile 1000 arasinda ise, giiclii bir i¢ iliski probleminin
oldugu, 1000’den biiyiik ise ¢ok ciddi bir i¢ iliski probleminin oldugu
soylenir'" 2.

Ele aliman veri kiimesi icin karma deneme modelleri ile coklu
regresyon modelleri karsilastirmasi1 yapilir ise, veri kiimesine bir coklu
regresyon modelinin uygulanabilmesi icin, veri kiimesinin asagidaki 4
varsayimi saglamasi gerekir.

i. y bagimh degiskeni y - N(uy,cz) parametreli normal dagilim
gostermelidir.

ii. Bagimsiz degiskenler (x;, x,, ..., X,) hatasiz ol¢iilmiis olmali ve
aralarinda ¢oklu dogrusal bagimlilik, yani i¢ iliski (multicollinearity)
bulunmamalidir.

’ D. W. Marquart, “Generilazed Inverses Ridge Regression Biased Linear Estimation and

Nonlinear Estimation”, Technometrics, Vol. 12, 1970, 591-612.

' J. W. Gorman, “Fitting Equations to Mixture Data with Restraints on Compositions”,
Journal of Quality Technology, Vol. 2, 1970, 186-194.

""" Coskuntuncel, 3-4.

"> Cornell, 475,487.
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iii. Hata terimleri (€) sifir ortalamali ve G° varyanslt normal
dagilima sahip olmalidir (g ~ N (0, 62)).

iv. Veri kiimesinde gozlemler arasinda ardigik bagimhilik
(otokorelasyon) bulunmamalidir.

Bu kosular1 saglamayan veri kiimesine ¢oklu regresyon analizi
uygulanamaz'> ™,

Coklu regresyon denkleminin katsayilarinin  o=0,05 anlam
diizeyinde anlamlilig1 sinandiginda p<0,05 i¢in degiskenlerin 6nemli, p>0,05
icin degiskenlerin 6nemsiz olduguna karar verilir. Coklu regresyon denklemi
ile birlikte standart hatalar, t-degerleri (Hy:B=0), p degerleri ve 0:=0,05 anlam
diizeyinde degiskenlerin katsayilarinin anlamlilik sinamalari bulundugunda
coklu regresyon ile ilgili 6onemli bilgilere ulasilmis olur. Bununla birlikte
verilere uygun modelin agiklayicihik yiizdesi olan R? nin 1’e yakin ve
yukaridaki karma denemeler icin gecerli olan kurallarin ¢oklu regresyon
icinde gecerli olmasi, modeldeki i¢ iliskisinin varliginin da gostergesidir. F
degeri, y bagiml degiskeni ile bagimsiz degiskenler (x;, X», ..., X,) arasindaki
iliskiyi agiklamada 6nemli bir bulgudur.

Veri kiimesine bir coklu regresyon modelinin uygulanabilmesi igin
oncelikle y bagimli degiskeninin normal dagilima sahip olmasi gereklidir.
Normallik testi icin bazi testler yapilabilir. Bunlardan birincisi, ¢arpiklik ve
basiklik katsayilarini bulup normal dagilimin garpiklik (¢ck=0) ve basiklik
(bk=3) katsayilar1 ile karsilastirmaktir. Tkincisi, y degerlerine Kolmogorov-
Smirnov testini uygulamaktir. Ugiinciisii, y degerleri i¢in Ki-Kare uygunluk
testini yapmaktir. Dordiinciisii, Sharpiro-Wilk W testi ve besincisi Anderson-
Darling testi uygulamaktir. Bunlarin disinda normallik icin daha bagka
testlerde  yapilabilir. Coklu regresyonda olusan i¢ iliski icin
(multicollinearity) gecerli kurallar, karma denemelerde i¢ iligkinin
belirlenmesi i¢in gegerli kurallarla aynidir. Dolayisiyla karma denemelerde i¢
iligkiyi belirlemek i¢in bulunan varyans biiytitme faktorii (VIF), 6z degerler
(M) ve kosul sayilar1 ¢oklu regresyon modelleri i¢inde bulunmalidir. Ayrica
karma denemelerde i¢ iliskinin varlii icin gecerli olan varyans biiylitme
faktorii, 6z deger ve kosul sayisinin ozellikleri, ¢coklu regresyon modelleri
icin de gecerlidir. Ayrica coklu i¢ iligkinin olmamasi i¢in hata terimleri (€)
dagiliminin normal dagilim olmasi gerekir. Yukarida belirtilen normallik
testleri hata terimleri i¢in de gegerlidir. Son olarak, veri kiimesinde gozlemler
arasinda ardigik bagimlilik (otokorelasyon) olmamalidir. Ardigik bagimlilik
standardize hatalarin (standardize hatalar, her birimin hatasinin regresyon
denkleminin standart hatasina boliinmesi ile (€/S) elde edilir.) bagimsiz
degiskene veya zamana gore ¢izilen grafikleri veya Durbin-Watson testi ile
ortaya c¢ikaritlir. DW testi “Hp:R=0" ve “H;:Veriler 1. dereceden ardigik
bagimlidir” hipotezini test etmeyi amaglamaktadir. DW istatistigi,

3 Ozdamar, K., “Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi 17, 5. Baski, Eskisehir, Kaan
Kitapevi, 2004, 541-557.

4 Orhunbilge, N., “Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi”, Istanbul, 1.U. isletme
Fakiiltesi Yayinlari, Avciol Basim-Yayin, 1996, 175-206.
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- 2

2 (&i—€i-1)
d=i=2_ (16)
e

i=1

degeri ile hesaplamrls’ 16 Model 2, Model 3, Model 5 ve Model 6’da birinci
satir regresyon denklemini, ikinci satir degiskenlere ait katsayilarin standart
hatalarim, tigiincii satir t-degerlerini (Hy: B=0), dordiincii satir p degerlerini

ve besinci satir 0=0,05 anlam diizeyinde H, hipotezi ile ilgili karar
gostermektedir.

3. UYGULAMA

Bireysel emeklilik fonlar1 (Ocak 2005 itibar1 ile 81 adettir.), ic
tiizilklerinde  belirttikleri ~ kriterler ~dogrultusunda yatinm  araglarini
kullanmaktadirlar. Fonlar1 yoneten fon yoneticileri i¢ tiiziikte belirtilen
kisitlar disinda fonlardaki birikimleri kullanamazlar. Bireysel emeklilik
fonlar1 icin yapilan degerlendirmelerde, aylik fon igeriklerine yapilan
yatirimlarin % lik oranlar1 hesaplanmakta ve i¢ tiiziikk dogrultusunda yatirim
yapilip yapilmadigi arastirilmaktadir. Bireysel emeklilik gozetim merkezi,
bireysel emeklilik fonlar1 ile ilgili denetim ve gozetimi yapmaktadir.

Bu calismada, bir bireysel emeklilik sirketine ait 2 adet bireysel
emeklilik fonunun ilk kuruldugu Eylil 2003’ten Ocak 2005’e kadar ay sonu
birimsel fon fiyat1 ile fonu olusturan yatirim araglarinin bagil oranlar
kullanilarak karma denemeler yontemi ile modelleri kurulmustur. Tablo 2.’de
Intisaslasmig IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirum Fonu icin ay sonu
birimsel fon fiyatlar ile bu fona yapilan yatirimlarin oranlar1 gosterilmistir.
Fon ic tiiziigiine gore Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik
Yatirim Fonuna yapilan yatirimlarin degerlendirildigi yatirim araglarina; Ters
Repo en az % 0, en fazla % 20, Tiirk Hisse Senetleri en az % 80, en fazla %
100, BPP en az % 0, en fazla % 20 ve Kuponlu Devlet Tahvili en az % 0, en
fazla % 20 oranlar1 arasinda yatirnm yapilabilir. Ayrica yapilan yatirimlarin
toplam1 % 100’1 olusturmali, yatirirma yonelmemis bir oran olmamalidir. Bu
kosullar altinda Scheffé karma modelleri i¢in gelistirilen Design-Expert paket
programu ile ¢oziimler yapilabilir'”.

(12) denklemine uygun Scheffé karma modelini Model 1. ile gosterir
ve en iyi modeli bulmak icin ay sonu birimsel fon fiyatina ¢esitli doniisiimler
uygular isek, déniisiimler sonunda Model 1.’in R? ve diizeltilmis R? degerleri
ile doniistimler Tablo 3.’de verildigi gibi bulunmustur.

15" Ozdamar, K., 542.

'8 Orhunbilge, N., 175-178.

17 Design-Expert Software, Educational Version 6.0, Stat-Ease, Inc., ISBN: 0-471-39411-4,
October 2000.
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Tablo 2. Ihtisaslasmus IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirim

Fonu
Ay Sonu Ters Hisse BPP Kuponlu
Aylar Birimsel Fon | Repo | Senetleri Devlet
Fiyat1 (y) (x1) Tiirk (x;) (x3) Tahvili (x4)

Eyliil 2003 11267,00 | 0,0800 | 0,9200 | 0,0000 0,0000
Ekim 2003 10603,00 | 0,1353 | 0,8647 | 0,0000 0,0000
Kasim 2003 9821,00 0,1306 | 0,8694 | 0,0000 0,0000
Aralik 2003 12414,00 | 0,0812 | 0,9188 | 0,0000 0,0000
Ocak 2004 11491,00 | 0,0000 | 09121 0,0879 0,0000
Subat 2004 12478,00 | 0,0000 | 0,9244 | 0,0756 0,0000
Mart 2004 13177,00 | 0,0000 | 0,9532 | 0,0468 0,0000
Nisan 2004 11687,00 | 0,0000| 0,8575 |0,1425 0,0000
Mayis 2004 11209,00 | 0,0000 | 0,9059 | 0,0941 0,0000
Haziran 2004 11944,00 | 0,0000 | 0,9302 | 0,0698 0,0000
Temmuz 2004 12813,00 | 0,0000 | 0,9481 |0,0519 0,0000
Agustos 2004 13321,00 | 0,0021 | 0,9458 | 0,0000 0,0521
Eyliil 2004 14226,00 | 0,0000 | 0,9483 |0,0517 0,0000
Ekim 2004 14790,00 | 0,0000 | 0,9475 |0,0525 0,0000
Kasim 2004 14505,00 | 0,0000 | 0,9304 | 0,0696 0,0000
Aralik 2004 16038,00 | 0,0000 | 0,9468 |0,0532 0,0000

Kaynak: http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/aylikrapor/ae5.PDF

Tablo 3: Ay sonu birimsel fon fiyatina yapilan doniigiimlere gore
Model 1. icin bulunan R? ve diizeltilmis R? degerleri

Doniisiimler IDoniisiim formu R> Diizeltilmis R> [Parametreler
Lineer y* =y 0,605 0,506 k=0
Kare kok y* = JJy + Kk 0,626 0,533 k=0
Dogal Logaritma y*=InCy + k) 0,647 0,558 k=0

10 Tabaninda Logaritma|y* = log 19 (y + k)|0,647 0,558 k=0

Ters Kare Kok y* = \/ylrik 0,666 0,582 k=0

Ters Y= 0,684 | 0,605 k=0,n=-1

Tablo 3.’e gore R? ve diizeltilmis R® degerleri en yiiksek degeri
olusturan model ay sonu birimsel fon fiyatina Ters Doniisiim uygulanarak
bulunan modeldir. Yeni bagimli degiskeni (1/fon fiyati) olarak tanimlayarak
Scheffé karma denemeleri i¢in (12) denklemi ile tamimlanan birinci
dereceden Scheffé karma modelini uygular isek;

Model 1:

1/y = 0,000331*x; + 0,0000625* x, + 0,000103%x3 + 0,000109* x,

(0,0000073)

(0,0000053)

(0,0000092)

(0,0000293)

denklemi bulunmus olur. Bu model i¢in R? = 0,684 ve diizeltilmis R’= 0,605
dir. R?<0,99 oldugu icin i¢ iliski onemli degildir. x bagimsiz degiskenler

120




C.13,S8.1 Bireysel Emeklilik Fonlarinda Fon Yapilarinin Karma

matrisinden elde edilen ()C/)C)_1 matrisinin kosegen elemanlari toplami 23,42

(23,42<40) ve katsayllgr matrisinin.kosul sayist 13,71 (13,71<25) dir.
Dolayisiyla Model 1. Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik
Yatirim Fonu i¢in kosul kisitlart altinda uygun bir model olusturmaktadir.

Tablo 2.’de verilen Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi
Emeklilik Yatirim Fonu degerlerinin kosul kisitlar1 dikkate alinmaksizin,
yapilan yatirimlarin sonucunda ay sonu birimsel fon fiyatlarinin olustugu
diigiiniilerek c¢oklu regresyon modeli kurulabilir mi? sorusuna yanit
aradigimizda durumun farkli bir boyut sergiledigini goriiriiz. Modeli
oncelikle herhangi bir doniisiim uygulamadan sabit terimsiz bir coklu
regresyon modeli olarak tanimlar isek yapilan istatistiksel islemler sonucunda
Model 2 elde edilir.

Model 2:

y = -25326,74%x, + 15449,17*x, — 17053,55%x;3 — 23755,07*x4
(9087,53) (939,4462)  (11436,83)  (28062,91)
(-2,7870) (16,4450) (-1,4911) (-0,8465)
(0,01644) (0,0000) (0,16175) (0,41384)
(Hy red) (Hg red) (Hy kabul) (Hy kabul)

seklinde olur. Bu model igin, R?=0,9936, diizeltilmis R?=0,9920 dir. F
istatistigi F(4,12)=467,18, p=0,000 dir. Bu model, y (fon fiyat1) ile x;, X,, X3
ve X4 degiskenleri arasindaki iliskiyi aciklamada 6nemli bir modeldir. Bu
model icin x; ve X, degiskenlerinin katsayilar1 onemli (p<0,05), X3 ve X4
degiskenlerinin katsayilart ©nemsiz (p>0,05) bulunmustur. y bagimh
degiskeni, carpiklik (ck=1,1914, p=0,2335 ve H, kabul) ve basiklik (bk=-
0,0747, p=0,9405 ve H, kabul) katsayilar1 acisindan normal dagilima sahiptir.
Ayrica, y bagimli degiskeni, Kolmogorov-Smirnov (=0,0944), Shapiro-Wilk
W (=0,9789) ve Anderson-Darling (=0,1852) testleri i¢inde normal dagilima
sahiptir. Coklu i¢ iligkiyi incelemek i¢in bulunan varyans biiyiitme faktorleri
(VIF) sirastyla x; igin 2,212593, x, i¢in 0,009530, x; i¢in 2,463406 ve x4 i¢in
1,457207 dir. 7"1 0z degerleri ise, A=1,872794, A,=1,435583, 1;=0,691623 ve

A4=0,000000 olarak bulunur. Ayrica kosul sayilar1 1, 1,30, 2,71 ve 10000 dir.
Bazi kosul sayilarinin 1000°den biiyiik olmasi c¢oklu i¢ iliski i¢in ciddi bir
problemdir. Burada R? ¢ok yiiksek oldugu halde, varyans biiyiitme faktorleri
10’dan kiigtiktiir. Fakat, sifirdan farkli 6z degerin 3 ve kosul sayisinin 1000
den biiyiik olmasi bagimsiz degiskenler arasinda i¢ iliskinin oldugunu
gosterir. Ayrica, hata terimleri (¢) dagiliminin normal dagiim oldugu ve
gozlemler arasindaki ardisitk bagimhilifi gosteren Durbin-Watson test
degerinin (=0,943) kararsiz bolgede ¢ikmasina karsin, standardize hatalarin
zamana gore grafiklerinden otokorelasyon c¢ikmadig: goriiliir. Dolayisiyla,
Model 2.’nin ¢oklu regresyon varsayimlarini sagladigi halde, ihtisaslagmis
IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirnm Fonu igin uygun bir model
olmadig1 ve bagka modellerin arastirilmasi gerektigi sonucuna varilir.

Tablo 2.’de verilen Thtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik
Yatirim Fonu degerlerinin kosul kisitlar1 dikkate alinmaksizin, yapilan yatirim
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araclarina gore sabit terimli ¢oklu regresyon modelini ay sonu birimsel fon
fiyatina (y) herhangi bir doniisiim yapmadan uygulandiginda, yapilan
istatistiksel islemler sonucunda Model 3. bulunacaktir.

Model 3:

y =—23755,07 — 1571,67*x; + 39204,24*x, + 6701,519%x;
(11436,83) (7693,13)  (12303,29)  (23814,87)
(-0,8105)  (-0,0602)  (1,3109) (0,2694)
(0,43486)  (0,95311) (0,21661) (0,79259)
(Ho kabul)  (Ho kabul)  (H, kabul) (Hy kabul)

Bu modelde, x, degiskeni sistem dig1 kalacak ve R?=0,605 ve diizeltilmis
R>=0,506 olacaktir. F istatistigi F(3,12)=6,12, p=0,009 dur. Bu model, y (fon
fiyat1) ile x;, X, ve x5 degiskenleri arasindaki iligkiyi agiklamada onemli bir
modeldir. Bu model i¢in x;, X, ve x3 degigkenlerinin katsayilari onemsiz
(p>0,05) bulunmustur. y bagimh degiskeni, carpiklik (¢k=1,1914, p=0,2335
ve Hy kabul) ve basiklik (bk=-0,0747, p=0,9405 ve H, kabul) katsayilari
acisindan normal dagilima sahiptir. Ayrica, y bagimli degiskeni,
Kolmogorov-Smirnov (=0,0944), Shapiro-Wilk W (=0,9789) ve Anderson-
Darling (=0,1852) testleri icinde normal dagilima sahiptir. Coklu i¢ iliskiyi
incelemek icin bulunan varyans bilyiitme faktorleri (VIF) sirasiyla x; i¢gin
16,766, x, i¢in 8,854, x; icin 10,681 ve x4 icin 0,000 dir. 7“1 0z degerleri ise,
AM=1,873, 1,=1,436, A;=0,692 ve 2,=0,000 olarak bulunur. Ayrica kosul
sayilart 1, 1,30, 2,71 ve 10000 dir. Baz1 kosul sayilarinin 1000’den biiyiik
olmast ¢oklu ic iliski icin ciddi bir problemdir. Burada R* diisiik oldugu
halde, varyans biiyiitme faktorlerinden ikisi 10’dan biiyiiktiir. Fakat, sifirdan
farkli 6z degerin 3 ve kosul sayisinin 1000’den biiyiikk olmasi bagimsiz
degiskenler arasinda ic iligkinin oldugunu gosterir. Ayrica, hata terimleri (€)
dagiliminin normal dagilim oldugu ve go6zlemler arasindaki ardigik
bagimlilig1 gosteren Durbin-Watson test degerinin (=0,943) kararsiz bolgede
citkmasina karsin, standardize hatalarin zamana gore grafiklerinden
otokorelasyon ¢ikmadigr goriiliir. Dolayisiyla, Model 3.’tin ¢oklu regresyon
varsayimlarim sagladigi halde, Ihtisaslasmus IMKB Ulusal 30 Endeksi
Emeklilik Yatirnm Fonu i¢in uygun bir model olmadigi ve baska modellerin
arastirilmasi gerektigi sonucuna varilir. Model 2. ve Model 3. i¢cin uygulanan
coklu regresyon islemi ay sonu birimsel fon fiyatina (y) Tablo 3.’teki
doniigimler uygulandig durumda da benzer sonuglar vermektedir.

Yatirim araglarmin  kosul kisitlarinin  alinmadigi durumda tim
bilesenlerin kullanilmasi durumunda coklu regresyon modellerinin gecerli
olmamasina karsin, birinci dereceden Scheffé karma modelinin gecerli bir
¢cOziim irettigi goriilmektedir. Model 1. icin tasarimin standart hatalar1 ve
artik terimlerin normal grafigi Sekil 2.”de gosterilmistir.
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Sekil 2: Model 1.’in standart hatalart ve artik terimlerin normal
grafigi

DESIGN-EXPERT Plot

StdErr of Design
X1= A: TERSREPO
X2= B: HISSENTURK
X3=GC:BPP

Actual Gomponent

D:KUPDEVTAH = 0.0500 1 g5

SdEr of Design
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Artik terimlerin normal grafigi

Model 1. ile olusan 1/y (y = ay sonu birimsel fon fiyat1) degerleri
icin birinci dereceden Scheffé karma modeli yanit yiizeyi Sekil 3.’de

gosterilmistir.

Sekil 3: Ay sonu birimsel fon fiyatinin yanit ylizeyleri

DESIGN-EXPERT Plot

1.0/(FONFIYATI)
X1 = A: TERSREPO
X2= B: HISSENTURK
X3=C:BPP

Actual Component
D: KUPDEVTAH = 0.0500
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0.450

000101}
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B: HISSENTURK C: BPP

1.0/(FONFIYATI)

DESIGN-EXPERT P
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lot

X2=B:HISSENTURK

X3=C:BPP

Actual Component

0.000116

D: KUPDEVTAH = 0.0500
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9.51E-005

=
8.46E-005
=

T
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.800)

X3 (0.150)

Birinci dereceden Scheffé karma modeli i¢in ay sonu birimsel fon
fiyatlarinin standart hatalarinin yanit yiizeyleri Sekil 4.”de gosterilmistir.
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Sekil 4: Ay sonu birimsel fon fiyatinin standart hatalarinin yanit
yiizeyleri

DESIGN-EXPERT Plot A: TERSREPO DESIGN-EXPERT Plot
0.450

StdErr of FONFIYATI
X1= A: TERSREPO
X2 = B: HISSENTURK
X3=C:BPP
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Model 1.in yapisi altnda 1/y ‘yi minimum yapmak (y’yi
maksimum) icin IThtisaslasmus IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatirim
Fonunu olusturan yatiim araglarindan Ters Repoya en az % 0, en fazla
% 13,5, Tiirk Hisse Senetlerine en az % 85,7, en fazla % 95,3, BPP’ye en az
% 0, en fazla % 14,2 ve Kuponlu Devlet Tahviline en az % 0, en fazla % 5,2
oranlar1 arasinda yatirim yapilmalidir. Bu yapilan yatirimlarin degisim araligi
sonucunda 1/y en az 0,0000624 ve en fazla 0,000102 arasinda (y, ay sonu
birimsel fon fiyati icin en az 9804 ve en fazla 16025) degerler alacaktir.
Optimum olarak ay sonu birimsel fon fiyatin1 gostermek igin olusan yanit
ylizeyi ve bu yiizey {iizerinde daha onceki aylarda yapilan yatirimlarin
gerceklesme noktalar1 Sekil 5.”de gosterilmistir.

Sekil 5: 1/(Ay sonu fon fiyat1) modeli yanit yiizeyi

DESIGN-EXPERT Plot A: TERSREPO DESIGN-EXPERT Plot
0.200

1.0/(FONFIYATI)

 Design Points 1.0/(FONFIVATI)
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Tablo 4.’de Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu igin
ay sonu birimsel fon fiyatlar1 ile bu fona yapilan yatirimlarin oranlar
gosterilmistir.

Tablo 4. Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu

Ay Sonu | Hazine | Ters Kuponlu
Aylar Fon Bonosu | Repo L3055 Devlet 15

Fiya 0)] () | () |2V C9popviti (x| 9
Eyliil 2003 |10354,00| 0,8414 | 0,1586| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Ekim 2003 |10040,00| 0,3945 | 0,3253 | 0,2802 0,0000 | 0,0000
Kasim 2003 |10190,00| 0,4550 |0,2248 | 0,3202 0,0000 | 0,0000
Aralik 2003 |10347,00| 0,0000 | 0.4009 | 0,5991 0,0000 | 0,0000
Ocak 2004 |10558,00| 0,6141 |0,1781| 0,2078 0,0000 | 0,0000
Subat 2004 [10722,00| 0,5830 | 0,0935| 0,0512 0,2723 | 0,0000
Mart 2004 |10886,00| 0,6755 |0,0830 | 0,0923 0,1492 | 0,0000
Nisan 2004 |11069,00| 0,6604 |0,2213 | 0,0709 0,0474 | 0,0000
May1s 2004 |11313,00| 0,4103 | 0,3521 | 0,2038 0,0338 | 0,0000
Haziran 2004 |11503,00| 0,2222 [0,5673 | 0,1850 | 0,0255 |0,0000
Temmuz 2004|11748,00| 0,2081 |0,5837 | 0,2007 0,0075 | 0,0000
Agustos 2004 |11932,00| 0,1856 |0,5792| 0,2352 0,0000 | 0,0000
Eyliil 2004 |12112,00| 0,1159 [0,5769 | 0,3072 0,0000 | 0,0000
Ekim 2004 |12297,00| 0,2559 |0,5551| 0,1183 0,0423 | 0,0284
Kasim 2004 {12468,00| 0,1774 |0,4296 | 0,1739 0,0689 |0,1502
Aralik 2004 |12653,00] 0,0000 | 04496 | 0,2104 0,1862 |0,1538
Kaynak: http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/aylikrapor/ae1.PDF

Fon i¢ tiiztigiine gore Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim
Fonuna yapilan yatirimlarin degerlendirildigi yatirim araglarina; Hazine
Bonosu en az % 0, en fazla % 100, Ters Repo en az % 0, en fazla % 100,
Devlet Tahvili en az % 0, en fazla % 100, Kuponlu Devlet Tahvili en az % 0,
en fazla % 100 ve BPP en az % 0, en fazla % 20 oranlar1 arasinda yatirim
yapilabilir. Ayrica yapilan yatirimlarin toplami % 100’# olusturmali, yatirima
yonelmemis bir oran olmamalidir. Bu kosullar altinda Scheffé karma
modelleri icin gelistirilen Design-Expert paket programi ile c¢oziimler
yapilabilir.

Tablo 5: Ay sonu birimsel fon fiyatina yapilan doniisiimlere gore
Model 4. icin bulunan R* ve diizeltilmis R degerleri

IDoniisiimler IDoniisiim formu |R2 Diizeltilmis R?|Parametreler]
Lineer y*=y 0,879 0,835

Kare kok y* =,y +k 0875 0829 k=0

Dogal Logaritma y¥*=1In(y+k) 0,871| 0,824 k=0

10 tabaninda logaritmgy™* = log 1o (y + k)0,871| 0,824 k=0

Ters Kare Kok Y'= S (0866 0817 k=0

Ters e 0,861 0,811 k=0, n =-1
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Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatinm Fonu igin (12)
denklemine uygun birinci dereceden Scheffé karma modelini Model 4. ile
gosterir ve en iyi modeli bulmak i¢in ay sonu birimsel fon fiyatina cesitli
dontigiimler uygular isek, doniisiimler sonunda Model 4.’tin R? ve diizeltilmis
R? degerleri ile doniisiimler Tablo 5.’de verildigi gibi bulunmus olacaktir.

Tablo 5.’¢ gore R? ve diizeltilmis R* degerleri en yiiksek degeri
olusturan model ay sonu birimsel fon fiyatina i¢in kendi modelidir. Scheffé
karma denemeleri icin (12) denklemi ile tanimlanan birinci dereceden
Scheffé karma modelini Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim
Fonuna uygular isek Model 4 elde edilir.

Model 4:
y = 10000*x; + 13900* x, + 8040*x3 + 12400* x4 + 16100* x5
(284) (447) (659) (1280) (2150)

seklinde bulunmusg olur. Bu model icin R? = 0,879 ve diizeltilmis R’= 0,835
dir. R’<0,99 oldugu icin ic iliski 6nemli degildir. x bagimsiz degiskenler

matrisinden elde edilen ()C'x)_1 matrisinin kosegen elemanlar1 toplami 51,85

(51,85>50) ve katsayilar matrisinin kosul sayist 19,21 (19,21<25) dir.
Dolayisiyla, Model 4. Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu icin
kosul kisitlar1 altinda uygun bir model olusturmaktadir.

Tablo 4.’de verilen Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim
Fonu degerlerinin kosul kisitlar1 dikkate alinmaksizin, yapilan yatirimlarin
sonucunda ay sonu birimsel fon fiyatinin olustugu diisiiniilerek coklu
regresyon modeli kurulabilir mi? sorusuna yanit aradigimizda ise durumun
tekrar farkli bir boyut olusturdugunu goriiriiz. Modeli 6ncelikle herhangi bir
doniisiim uygulamadan sabit terimsiz bir c¢oklu regresyon modeli olarak
tanimlar isek yapilan istatistiksel islemler sonucunda Model 5. bulunur.

Model 5:

y = 10025,26%*x, + 13871,08*x, + 8041,335%x; + 12414,4%x, + 16139,92%x5
(283,7933)  (446,9453)  (658,8751) (1282,692) (2154,38)
(35,3259) (31,0353) (12,2046) (9,6784) (7,4917)
(0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00001)  (0,00001)
(Hg red) (Hg red) (Hp red) (Hg red) (Hp red)

seklinde olur. Bu model i¢in, R?=0,999336 ve diizeltilmis R’= 0,9991 dir. F
istatistigi F(5,11)=3311,94, p=0,000 dir. Bu model, y (fon fiyat1) ile x;, X5, X3,
X4 ve Xs degiskenleri arasindaki iligkiyi ag¢iklamada 6nemli bir modeldir. Bu
model igin X;, X, X3, X4, Ve X5 degiskenlerinin katsayilar1 onemli (p<0,05),
bulunmustur. y bagiml degiskeni, carpiklik (ck=-1,058, p=0,290 ve H, kabul)
ve basiklik (bk=0,532, p=0,595 ve H, kabul) katsayilar1 acgisindan normal
dagilima sahiptir. Ayrica, y bagimli degiskeni, Kolmogorov-Smirnov
(=0,109), Shapiro-Wilk W (=0,9412) ve Anderson-Darling (=0,3201) testleri
icinde normal dagilima sahiptir. Coklu i¢ iligkiyi incelemek i¢in bulunan
varyans bilylitme faktorleri (VIF) sirasiyla x; i¢in 0,643519, x, icin 0,812536,

X3 icin 1,025417, x4 i¢in 1,313834 ve x5 i¢in 1,512015 dir. }"i 0z degerleri ise,

126



C.13,S8.1 Bireysel Emeklilik Fonlarinda Fon Yapilarinin Karma

M=2,456404, A,=1,501496, 1:=0,640171, A4=0,401929 ve As=0,000000 olarak
bulunur. Ayrica kosul sayilart 1, 1,64, 3,84 ve 10000 dir. Baz1 kosul
sayilarmin 1000’den biiyiik olmast ¢oklu i¢ iliski icin ciddi bir problemdir.
Burada R? cok yiiksek oldugu halde, varyans biiyiitme faktorleri 10°dan
kiigiiktiir. Fakat, sifirdan farkli 6z degerin 4 ve kosul sayisinin 1000’den
biiyiik olmasi bagimsiz degiskenler arasinda i¢ iliskinin oldugunu gosterir.
Ayrica, hata terimleri (¢) dagiliminin normal dagilim oldugu ve gozlemler
arasindaki ardisik bagimliligi gosteren Durbin-Watson test degerinin (=1,52)
kararsiz bolgede cikmasina karsin, standardize hatalarin zamana gore
grafiklerinden otokorelasyon c¢ikmadigi goriiliir. Dolayisiyla, Model 5.’in
coklu regresyon varsayimlarini sagladigi halde, Para Piyasasi-Likit Kamu
Emeklilik Yatirim Fonu i¢in uygun bir model olmadig1 ve bagska modellerin
arastirilmas: gerektigi sonucuna varilir.

Tablo 4.’de verilen Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim
Fonu degerlerinin kosul kisitlart dikkate alinmaksizin, yapilan yatirim
araclarina gore sabit terimli ¢oklu regresyon modelini ay sonu birimsel fon
fiyatina (y) herhangi bir doniisim yapmadan uygular isek, yapilan
istatistiksel iglemler sonucunda Model 6. elde edilir.

Model 6:

y = 16139,92 - 6114,65%x, — 2268,84*x, — 8098,58*x; — 3725,52%x,
(2259,53) (2156,65) (2470,75)  (2304,61) (3178,00)
(7,1430)  (-2,8353)  (-0,9183)  (-3,5141) (-1,1723)
(0,00003) (0,01769)  (0,38009)  (0,00559) (0,26825)
(Hyored)  (Hopred) (Hp kabul)  (H, red) (Hy kabul)

seklinde olacaktir. Bu modelde, x5 degiskeni sistem dis1 kalacak, R?=0,879 ve
diizeltilmis R?= 0,835 olacaktir. F istatistigi F(4,11)=19,986, p=0,000 dir. Bu
model, y (fon fiyat1) ile x;, X,, X3 ve X4 degiskenleri arasindaki iliskiyi
aciklamada 6nemli bir modeldir. Bu model icin x;, ve X3, degiskenlerinin
katsayilart 6nemli (p<0,05), X, ve x4 degiskenlerinin katsayilar1 Onemsiz
(p>0,05) bulunmustur. y bagimli degiskeni, carpiklik (ck=-1,058, p=0,290 ve
Hy kabul) ve basiklik (bk=0,532, p=0,595 ve H, kabul) katsayilar1 agisindan
normal dagilima sahiptir. Ayrica, y bagimh degiskeni, Kolmogorov-Smirnov
(=0,109), Shapiro-Wilk W (=0,9412) ve Anderson-Darling (=0,3201) testleri
icinde normal dagilima sahiptir. Coklu i¢ iligskiyi incelemek icin bulunan
varyans biiyiitme faktorleri (VIF) sirasiyla x, i¢in 33,7849, x, icin 22,5735, x;
icin 11,4050, x4 i¢in 7,3318 ve x5 icin 0,0000 dir. )“i 0z degerleri ise,
M=2,4567, ,=1,5015, A3=0,6402, 1,=0,4019 ve As=0,0000 olarak bulunur.
Ayrica kosul sayilart 1, 1,64, 3,84 ve 10000 dir. Bazi kosul sayilarinin
1000’den biiyiik olmast ¢oklu ic iliski i¢in ciddi bir problemdir. Burada R?
biiyiik oldugu halde, varyans biiyiitme faktorlerinden iicti de 10’dan biiyiiktiir.
Fakat, sifirdan farkli 6z degerin 4 ve kosul sayisinin 1000’den biiyiik olmas1
bagimsiz degiskenler arasinda i¢ iligkinin oldugunu gosterir. Ayrica, hata
terimleri (¢) dagiliminin normal dagilim oldugu ve gozlemler arasindaki
ardisgik bagimliligi gosteren Durbin-Watson test degerinin (=1,52) kararsiz
bolgede cikmasina karsin, standardize hatalarin zamana gore grafiklerinden
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otokorelasyon ¢ikmadig: goriiliir. Dolayisiyla, Model 6.’nin ¢oklu regresyon
varsayimlarini sagladigi halde, Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatirim
Fonu icin uygun bir model olmadigi ve baska modellerin aragtirilmasi
gerektigi sonucuna varilir. Yatinm araglarinin kosul kisitlarinin alinmadigi
durumda c¢oklu regresyon modellerinin gecerli olmamasina karsin, kosul
kisitlart altinda birinci dereceden Scheffé karma modeli, Para Piyasasi-Likit
Kamu Emeklilik Yatirim Fonu i¢in gecerli bir ¢6ziim tiretmektedir.

Sekil 6: Model 4.’in standart hatalar1 ve artik terimlerin normal

grafigi
DESIGN-EXPERT Plot DESIGN-EXPERT Plot H
FONFIYATI o Normal Plot of Residuals
StdErr of Design
X1=A:HAZBONO
X2 = B: TERSREPO
X3= C: DEVTAH 290
Actual Components A
D:KUPDEVTAH = 0238 950
E:BPP = 0.0476
~.90.0 L
= [}
158 F 80 I
2 700 P L]
135 o §
2 500 v
112 * o
3 © 30.0 o
> 1 L
§0 885 € 200 5
s 2
Soss2 10.0 ]
o 5.004
=
3
X3 1.00-|
X3 (0.714) T T T T T
X (0.000) -2.06 117 0.275 0619 151

X2 (0.714)

Studentized Residuals

Tasarimin standart hatalar1 Artik terimlerin normal grafigi

Sekil 7. Ay sonu birimsel fon fiyatinin yanit yiizeyleri

DESIGN-EXPERT Plot A: HAZBONO DESIGN-EXPERT Plot
FONFIYATI 0.514 FONFIYATI

X1 = A HAZBONO X1 = A:HAZBONO

X2 = B: TERSREPO X2= B: TERSREPO

X3=C: DEVTAH X3= C: DEVIAH

Actual Comporerts Actual Comporerts
D:KUPDEVTAH = 0.238 D:KUPDEVTAH = 0.23%E,.004
E:BPP = 0.0476 E:BPP = 0.0476

1.26E+004

1.15E+004

1.04E+004
%
>
94003
2
X (0.714)
3 (0.000)
0.000)
0.714 0.000 0.714 % (0.714)
B: TERSREPO C: DEVTAH X1 (0.000) ¥ (0.714)
FONFIYATI

Birinci dereceden Scheffé karma Modeli olarak olusturulan Model
4. icin tasarimin standart hatalari ve artik terimlerin normal grafigi Sekil
6.’da, Model 4. ile olusan y degerleri yanit yiizeyi olarak da Sekil 7.’de
gosterilmistir. Ay sonu birimsel fon fiyatlarinin standart hatalarinin yanit
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yiizeyleri Sekil 8.’de ve ay sonu birimsel fon fiyati modeli yanit yiizeyleri de
Sekil 9.”da gosterilmistir.

Sekil 8: Ay sonu birimsel fon fiyatinin standart hatalarinin yanit

yiizeyleri
DESIGN-EXPERT Plot A: HAZBONO DESIGN-EXPERT Plot
StdErr of FONFIYATI 04 StdErr of FONFIYATI
X1 = A:HAZBONO X1=A:HAZBONO
X2=B: TERSREPO -
32 DEVTH Yoo 0 DEvTAt
Actual Components
D:KUPDEVTAH = 0.238 S?%l &ggﬁmtﬁ o
E:BPP = 0.0476 E‘BPP:OO‘WG -
0.000 0.000
0.714 0.000 0.714
B: TERSREPO C: DEVTAH
StdErr of FONFIYATI
Sekil 9: Ay sonu birimsel fon fiyatt modeli yanit yiizeyi

DESIGN-EXPERT Plot A: HAZBONO DESIGN-EXPERT Plot

FONFIVATI 018 FONFIVATI

X1 = A HAZBONO X1 = A HAZBONO

X2=B: TERSREPO X2 TERSREPO

X3=C: DEVTAH X3= C: DEVTAH

Actual Gomponerts Actual Components

D:KUPDEVTAH = 0.150 por +004

PRl D: KUPDEVTAH - 0%
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o

2

X3 (0.0

X2 (0.713)

0.713 0.000 0.713
B: TERSREPO C:DEVTAH

FONFIYATI X3 (0.713)

X1 (0.000)

Model 4.iin yapisi altinda y’yi maksimum yapmak igin Para
Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatinm Fonunu olusturan yatirim
araclarindan Hazine Bonosuna en az % 0, en fazla % 84,1, Ters Repoya en az
% 8,3, en fazla % 58,4, Devlet Tahviline en az % 0, en fazla % 59,9, Kuponlu
Devlet Tahviline en az % 0, en fazla % 27,7 ve BPP’ye en az % 0, en fazla
% 15,4 oranlar1 arasinda yatirtm yapilmalhdir. Bu yapilan yatirimlarin
degisim aralig1 sonucunda ay sonu birimsel fon fiyat1 en az 10000 ve en fazla
12700 degerlerini alacaktir. Optimum ay sonu birimsel fon fiyatim
belirlemek icin olugan yanit yiizeyi Sekil 9.’de gosterilmistir.
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4. SONUC

Tiirkiye ekonomisinin gelecek 5-10 yil icerisinde en biiyiik
kaynaklarindan biri haline gelecek olan Bireysel Emeklilik Fonlari iizerine
yapilacak caligmalar her giin hizla artacak ve fonlar iizerine modeller
kurulmaya caligilacaktir. Fon yoneticileri, mevcut fonlarin yapilarina gore
bireylerin bireysel emeklilik birikimlerini ¢esitli yatirim araclarinda
degerlendirerek en iyi getiriyi olusturmaya calisgirken gerekli bilimsel
caligmalart da yapmak zorundadirlar. Bu nedenle Bireysel Emeklilik Fonlar
iizerine yapilan calismalar biiyiik 6nem tasimaktadir. Incelenen modeller
dogrultusunda Bireysel Emeklilik Fonlarinin icerigini olusturan yatirim
araclarimin karsilikli ¢carpimlarindan olusan (13), (14) ve (15) denklemleri ile
verilen ikinci dereceden, {igiincii dereceden ve 6zel iigiincii dereceden Scheffé
karma modelleri uygun modeller olusturmasina karsin, (12) denklemi ile
verilen Dbirinci dereceden Scheffé karma modeli uygun model
olusturmaktadir. Fon iceriklerini olusturan yatirim araglarimin karsilikli
carpimlarindan olusan yeni degigkenli Scheffé karma modelleri i¢in de ¢oklu
regresyonda olusturulan modellerde oldugu gibi, i¢ iligki olugsmakta ve
modelleri gegersiz kilmaktadir. Bireysel emeklilik fonlar1 yatirim araglar
acisindan yogun kisitlara sahip olduklarindan ancak birinci dereceden
Scheffé karma modelleri icin uygun yapilar olusturmaktadirlar. Diger
yandan, fonlarin yatirnm yapildigi yatinm araglarina ait kisitlar dikkate
alinmaksizin ¢oklu lineer regresyon modelleri ile (sabit terimli veya sabit
terimsiz) modeller kurulmaya calisgildiginda ise i¢ iligskinin oldugu, yani bu
tir modellerin kurulamayacagi goriilmektedir. Bu nedenle, ornek olarak
incelenen iki adet Para Piyasasi-Likit Kamu Emeklilik Yatinm Fonu ve
Ihtisaslasmus IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatiim Fonu
dogrultusunda birinci dereceden Scheffé karma modellerinin Bireysel
Emeklilik Fonlarinin modellenmesi icin uygun yapilar olusturduklar1 ve
modellemelerde kullanilabilecekleri goriilmektedir.
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