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Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Sistemin amaci, birey-
lerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirimlara yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde bireylere ek
bir gelir saglanmasidir. Diger taraftan, sistemde kurulan emeklilik yatirim fonlar1 ile hem sermaye piyasa-
larmimn gelismesine ve derinlesmesine hem de tasarruflarin yatirimlara aktarilmasiyla ekonomiye katki
saglanmaktadir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlarinin karakteristik 6zellikleri
ile getirileri arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amagla kurumsal yatirimer kimligi
ile 29 adet emeklilik yatirim fonunun 2008:01-2012:12 doénemi verileri panel veri analiz yontemleriyle
analiz edilmistir. Yapilan analizin sonucunda; emeklilik yatirim fonlarinin getirisi ile fonlarin hisse senedi
orani, yasi ve aracilik komisyonu giderleri arasinda pozitif yonlii; fonlarin getirisi ile fonlarin yonetim

creti, biyilikligii ve riski arasinda ise negatif yonlii iligki tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Individual Pension System came into existence on 27 October 2003 in Turkey. The purpose of the system
is to provide additional income to individuals during the retirement with the investment of individual
retirement savings. In addition, the system with the established pension funds provides a major
contribution to the economy with the development and deepening of capital markets and the transfer of
savings to investments. The aim of this study is to investigate the relationships between the characteristics
of the funds and the funds’ returns by using the panel data analysis. To do so, 29 pension funds as
institutional investors have been taken into consideration for the period between 2008 and 2012. Our
analysis shows that there is a positive relation between the fund return and the stock ratio of portfolio of
the fund, fund age and brokerage commission expenses but a negative relation between the fund return
and management fees, size and standard deviation.
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1. Giris

Niifusun yaslanmasina paralel olarak, diinyanin bircok geligsmis ve gelis-
mekte olan iilkesinde kamu sosyal giivenlik sisteminin yiikii artmig ve bu durum iil-
keleri agamali sosyal giivenlik sistemlerinin uygulanmasina yonlendirmistir. Sosyal
giivenlik sistemleri ii¢ agamadan olugmaktadir. Bunlar (1) kamu sosyal giivenlik ku-
rumlarinin olugturdugu sistem, (2) fona dayali emeklilik sistemlerinin olusturdugu
sosyal giivenlik sistemleri ve (3) 6zel emeklilik sistemlerinin olusturdugu sosyal gii-
venlik sistemleridir. Kamu sosyal giivenlik kurumlarinin olusturdugu sistem, zorun-
lu katilim ve maas esasina dayanmaktadir. Fona dayali emeklilik sistemi, igyeri bazli
maas esasli veya katki esashidir. Ozel emeklilik sistemleri ise goniillii katilima ve
fona dayalidir. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ilk énce ABD, Ingiltere, Avustral-
ya ve Hollanda gibi iilkelerde basariyla uygulanmis ve daha sonra Sili, Peru ve Mek-
sika gibi gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya baglanmigtir (EGM, 2013).

Ozel emeklilik sistemi olarak BES uygulamasi her iilkenin sosyo-ekonomik
ve siyasi kosullarmin etkisiyle farklilik gostermektedir. Ornegin bazi OECD iilkele-
rinde BES zorunlu olarak uygulanmaktadir. Bu tiir uygulamalarda gonillii katilima
dayali BES uygulamalarina kiyasla fon varliklarindaki biiytime beklentisi yiiksek
olmaktadir. BES’in 6nemi, sistemde biriken fon varliklarinin piyasadaki degerinin
ilgili iilke ekonomisinin biiyiikliigiine oranina bakilarak degerlendirilebilir. Ornegin
OECD iilkelerindeki emeklilik yatirim fonu varliklarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH)’ya oranimin agirlikli ortalamasi 2009 yilinda %67,1 iken bu oran 2011 y1-
linda %72,4 olarak ger¢eklesmistir. 2011 yilinda sadece ii¢ OECD iilkesinde emekli-
lik varliklarinin GSYH’ya oran1 %100’{in iizerine ¢ikmustir; Hollanda %138, izlanda
%129 ve Isvicre %111. Bu iilkelere ek olarak, Avustralya %92,8, Ingiltere %88,2 ve
Finlandiya %75,0 olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye’de bu oran 2011 yilinda %2,2
2012 yilinda artarak %3,8 olarak gerceklesmistir (EGM, 2012: 60-61).

Tiirkiye’de BES, bireylerin ¢alisma donemlerinde tasarrufta bulunmalarini ve
bu tasarruflarla yaghlik dénemlerinde ilave bir gelir kaynagi elde etmelerini hedef-
lemektedir. Bu amagla Tiirkiye’de BES kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamla-
yicist olarak goniillii katilim esasina gore islemektedir. Sistemin, bir taraftan uzman
portfoy yoneticilerince olusturulan emeklilik yatirim fonlariyla finansal piyasalarin
geligip derinlesmesine ve diger taraftan saglanan tasarruflarin yatirimlara aktarilma-
styla ekonomik gelismeye biiyiik katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlari gelir amaglh fonlar, biiyiime amagh fon-
lar, para piyasasi fonlar1, kiymetli madenler fonlari, ihtisaslasmis fonlar ve diger
fonlar gibi birgok gruba ayrilmaktadir. Bu fon gruplari portfoylerinde hisse senedi,
kamu borglanma araglari, repo gibi birbirinden risk ve getiri agisindan farkliliklar
gosteren bir¢ok finansal arag bulundurmaktadir. Finansal araclarin tiirleri ve yati-
rimeilarina sagladiklart temettii, faiz geliri, sermaye kazanci vb. gbz onilinde bulun-
duruldugunda fonlarin performansini etkileyebilecek bir¢ok mikro ve makro belirle-
yicilerden soz edilebilir. Bu ¢alismada, kurumsal yatirimer kimligi ile Tiirkiye’deki
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emeklilik yatirim fonlarinin karakteristik 6zelliklerinin fonlarin getirileri tizerindeki
etkileri incelenecektir.

2. Literatiir

Literatiirde emeklilik yatirim fonlarinin performans: ile karakteristik 6zellik-
leri arasindaki iliskiyi inceleyen smirli sayida c¢aligma bulunmaktadir. Alda ve
Ferruz (2012), Ispanya emeklilik yatirrm fonlarindan hisse senedi ve tahvil fonunun
performansinin yonetim iicretlerinden etkilenip etkilenmedigini ve fon tiiriine bagl
olarak bu iligkinin degisip degismedigini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda,
performans ve icretler arasinda negatif yonlii iliski bulmuslardir. Bu sonug, kotii
performansa sahip fonlarin yiiksek {iicretler tasidigi, iyi performansa sahip fonlarin
ise diisiik iicretler tagidigr seklinde yorumlanmustir. Benzer sekilde; Dubronogov ve
Murthi (2005) Hirvatistan, Macaristan, Kazakistan ve Polonya i¢in emeklilik yatirim
fonu ticretlerinin getirileri azalttig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir. Baima (2005),
Brezilya emeklilik yatirim fonlarinin performansi ile fonlarin maliyetleri ve biiyiik-
ligii arasinda negatif yonlii iligki elde etmistir. Sy ve Liu (2010), Avustralya emekli-
lik yatirim fonlarinin diisiik performansini, yiiksek yonetim iicretleri ile iliskilendir-
mislerdir. Bir diger fon karakteristigi olan risk diizeyi ile performans arasindaki ilis-
kiyi inceleyen caligmada ise Seuleon ve Mos (2010) Romanya emeklilik yatirim
fonlari i¢in, portfoye dahil edilen mevduat, devlet tahvili ve hisse senedi oranlarinin
getirileri 6nemli 6l¢giide etkilemedigi sonucuna varmiglardir. Tiirkiye’de ise emekli-
lik yatirim fonlari icin fonlarin performansini degerlendirmeye yonelik bircok ca-
lismaya karsin (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007a, 2007b; Daglh vd., 2008; Altintas,
2008; Gokgodz, 2007), calismalarda fonlarin performansimi etkileyen karakteristik
ozelliklere deginilmemistir.

Diger taraftan; emeklilik yatirim fonlarinin karakteristik 6zellikleri ile per-
formanslar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az sayidaki ¢alismaya karsin, yatirim
fonlarmin karakteristik ozellikleri ile performanslari arasindaki iligkiyi inceleyen
cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Otten ve Bams (2002), Fransa, Italya, Ingiltere,
Almanya ve Hollanda i¢in yatirim fonlar1 performanst ile gider oranlari arasinda ne-
gatif yonlii iligki elde etmiglerdir. Benzer sekilde; Gao ve Livingston (2011), Ameri-
kan hisse senedi yatirim fonlariin aracilik komisyonu oranlari ile performanslari
arasindaki iligkiyi incelemisler ve getirilerin komiSyona karsi negatif yonde duyarli
oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan ¢aligsmalar, genellikle fon performansi ve mali-
yetleri arasinda negatif yonlii iliski ortaya koymustur. Bununla birlikte; Droms ve
Walker (1996), Amerikan hisse senedi yatirim fonlarinin getirilerinin fon biiytikligii
ve devir orani ile iligkili olmadig1 fakat yiiksek getirilerin yiiksek gider oranlariyla
iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Vijayakumar (2012), Hindistan igin hisse
senedi yatirim fonunun performansi ile fonun standart sapmast, bityiikligii ve gider
oranlar1 arasinda pozitif yonlii; fonun getirisiyle fonun devir orani arasinda ise nega-
tif yonlii iliski elde etmistir. Chen vd. (2004) ve Yan (2008) Amerikan hisse senedi
yatirim fonlarmin biiyilikligliniin fonlarin performansini agindirdigi yoniinde bulgu-
lar elde etmislerdir. Buna sebep olarak likiditenin 6nemli bir faktor oldugunu belirt-
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mislerdir. Ayrica, Gallagher ve Martin (2005) Avustralya hisse senedi yatirim fonla-
11 i¢in, aktif yonetilen kii¢iik varlikli yatirim fonlarinin biiytik varlikli yatirim fonla-
rindan 6nemli derecede daha iyi performans sergileyemedigini ve portfoy biyiikliigii
ile portfoy performansi arasinda iligki bulunmadigini tespit etmislerdir. Malhotra ve
McLeod (1997) fonlarin faaliyet siiresinin ve devamliliklarinin dnemini ortaya ko-
yan bir fon karakteristigi olarak yatirim fonunun yas1 ve performansi arasinda pozitif
yonlii iliski elde etmislerdir. Saritas (2005) Tiirkiye i¢in hisse senedi yatirim fonlari-
nin getirileri ile fonlarin standart sapmalari, risk diizeyi ve yasi arasinda negatif yon-
lii; fonlarin getirileri ile biiyiikliigii arasinda ise pozitif yonlii iliski elde etmistir.

3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de BES, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak,
emeklilik programlarinin gelistirilmesine yonelik 7 Ekim 2001 tarihinde “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile yiirtirlige girmistir. Kanun, bi-
reylerin ¢alisma donemlerinde elde ettikleri tasarruflarin yatirimlara yonlendirilme-
sini ve bireylerin emeklilik doneminde ek bir gelir saglamasini amaglamaktadir. Ay-
rica, yapilan yatirimlarla birlikte istthdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasi kanunun amaglar arasindadir (4632 Sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik agiklar1 biitcenin dnemli harcama kalemlerinden-
dir. Ayrica yiiksek sosyal giivenlik primleri isgiicii piyasasinda dnemli bir maliyet
unsurudur. Bu durum kayit dis1 istihdam artirmaktadir. Kayit dis1 ¢alisan veya dii-
stik gelir elde eden iggiiciinde ise gelecege yonelik birikimler sinirlt olmaktadir. Tiim
bu sorunlar kargisinda, devletin sosyal giivenlik sistemine destek olmak ve bireylerin
caligma donemlerindeki tasarruflarimi emeklilik donemine tasgimak amaciyla BES
biiyiik 6nem arz etmektedir (Ozel ve Yal¢in, 2013: 13).

Tiirkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinde kurulan BES fon sistemine dayanmakta-
dir. Sistemde 2012 yili iginde halka arz edilen fonlarla birlikte 2012 sonu itibariyle
halka arz edilmis fon adedi 173’e yiikselmistir. Emeklilik yatirim fonlar1 toplam de-
geri 2012 yilinda onceki yila gore %42 oraninda biiyliimiis ve 20.352.242.626 TL
fon biiytikliigiine ulagsmistir. Grafik 1°de sistemde yer alan fonlarm biiytikliiklerinin
yillar itibariyle artig1 goriilmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinda, 2012 yilinda grup
bazinda en yiiksek getiriyi saglayan Hisse Senedi fon grubu olmustur. Hisse senedi
varlik degeri fon grubu iginde %61 oraninda artmistir. Ayrica Esnek fon grubu %54,
Kamu Borglanma (TL) fon grubu %40, Dengeli fon grubu %28, Likit fon grubu
%24 ve Kamu Borglanma (YP) fon grubu %18 artarken; Uluslararasi fon grubu %13
oraninda azalmistir (EGM, 2012: 62-65).
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Grafik 1: Yillar itibariyle Toplam Fon Biiyiikliikleri (Milyar TL)
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BES’teki gelismelerin yapilan diizenlemelerle artan bir sekilde devam
edecegi beklenmektedir. 2013 yili itibariyle, vergi indirimi tesvikine dayali
sistemden devletin katilimcilarin hesaplarina dogrudan katki yaptigi tesvik
sistemine gegilmistir. Devlet katkisi, katilimcilarin sistemde kalig siiresine
bagli olarak farkli oranlarda katilimcilar tarafindan hak edilecektir. Bu tes-
vikten, vergi miikellefi olup olmamaya bakilmaksizin, herkes faydalanabile-
cektir. Buna gore, 2013 yili basindan itibaren katilimeilar tarafindan 6denen
katki paylarinin %25°1 oraninda devlet katkis1 katilimeilarin hesaplarina dog-
rudan aktarilacaktir. Yapilan diizenlemelerin etkisiyle, sisteme katilimlar,
2013 yilinin ilk 4 aylik doneminde, 6nceki yilin ayn1 donemine gore 3,5 kata
yakin diizeyde bir artis gostermistir (EGM, 2012:7).

4. Hipotezler

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarimin karakteristik 6zellik-
leri ile fonlarin getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla alti adet hipotez
olugturulmustur. Bu hipotezlere gore emeklilik yatirim fonunun getirisi ile fonun
riski, biiyikligi, risk diizeyi (fondaki hisse senedi orani) ve yasi arasinda pozitif
yonlii; fonun getirisi ile yonetim iicreti ve aracilik komisyonu gideri arasinda negatif
yonlii iliski beklenmektedir.

Modern portfdy teorisi, kisaca, bireylerin standart sapma ve getiri araliginda-
ki (beklenen getiri diizeyinde minimum standart sapma) etkin portfoy segcenekleri ile
ilgili problemlerini tanimlamaktadir (Elton ve Gruber, 2000:28). Portfoy teorisine
gore yatirimcilar, belirli bir risk diizeyindeki portfoylerden, getirisi en yiiksek olani
tercih ederler. Daha acik bir ifadeyle, yatirimcilar birer karar alici olarak miimkiin
oldugunca diisiik risk ve yiiksek getiri hedefindedirler. Buna bagl olarak, yatirimci-
larn yiiklendikleri risk arttikca yatinmin beklenen getiri degeri de artacaktir (Yiice,
2012: 297). Bu anlamda fon getirileriyle risk arasinda dogrusal bir iliski beklenebi-
lir. Ayrica, risk bilgisi yoneticinin riskle ilgili kurallar1 takip edip etmedigini 6gren-
mek agisindan da faydali olabilmektedir. Yonetici, yatirim kararimi risk seviyesine
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gore degistirmekte ve buna bagli olarak fonlarin getirileri degismektedir
(Vijayakumar, 2012: 8-9). Bu agiklamalar ekseninde emeklilik yatirim fonlarinin
getirileriyle getirilerin standart sapmasi arasindaki iliski asagidaki hipotez ile test
edilmistir:

Hipotez 1: Fonun riski (getirilerin standart sapmasi), fonun getirisini pozitif
yonde etkilemektedir.

Yatirimcilar, yatirim fonlarinin getirilerinin artmasina paralel olarak, daha
fazla kazang elde etme giidiisiiyle tasarruflarini yatirim fonlarina yonlendirmektedir-
ler. Tasarruflarin yatirim fonlarina aktarilmasiyla birlikte fonlarin biiytiklikleri art-
maktadir (Ciccotello ve Grant, 2001: 3). Fonlarin biiyiikliigiiniin performans tizerin-
deki etkisine dair yapilan c¢alismalarda ¢ok az goriis birligi bulunmaktadir. Yapilan
bazi ¢aligmalarda fonlarin biiyiikliiklerinin maliyetler tizerindeki etkisine bagli ola-
rak, performansi etkiledigi ileri siiriilmektedir. Ornegin, Zera ve Medura (2001) bii-
yiik fon varliklarini diisiik fon maliyetleri ile iligkilendirmislerdir. Yatirim fonlari,
varlik edinme maliyetlerini karsilayabilecek sekilde gerekli getirileri saglayabilmek
icin optimal bir bilyiikliige sahip olmalidir. Fonlar, optimal biiyiikliikkten uzaklasti-
ginda getiriler negatife doniismekte ve alim satim oranlarina bagh olarak artan mali-
yetlerle birlikte marjinal getiriler azalmaktadir. Fonlarin net varliklarindaki artis,
fonlarin kontroliinii zorlagtirmakta ve iglem maliyetleri arttikca getiriler bundan
olumsuz yonde etkilenmektedir. Fon biiyiikliigiine bagli olarak, yoneticinin yatirim
stratejisi daha 6nemli hale gelmektedir. Bu durumda artan nakit akislarinin yarattigi
stres fon yoneticilerini farkli yatirim stratejileri uygulamaya yoneltmektedir (Indro,
1999:74-75). Neticede fonun biiyiikliigii ile getirisi arasindaki iligki, yoneticinin uy-
guladigi yatirim stratejisinden onemli olgiide etkilenmektedir. Bu anlamda fonun
performansi ve biiyiikliigii arasindaki pozitif yonlii iligki fonun etkin yonetildiginin
bir gostergesi olarak kabul edilebilir (Vijayakumar vd., 2012: 14). Literatiirde yer
alan ¢aligmalarda elde edilen sonuglarla birlikte, uzman portfoy yoneticileri tarafin-
dan yonetilen emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile fonlarin biiyiikliikleri arasin-
da agagidaki gibi bir iligski beklenmektedir:

Hipotez 2: Fonun biyiikliigii, fonun getirisini pozitif yonde etkilemektedir.

Aktif yonetilen yatirim fonlarinda, fon isletim giderlerine bagli olarak bir fon
maliyeti olugsmaktadir. Bu maliyetler ise fonlarin performansi {izerinde 6nemli etkiye
sahiptir. Ornegin, Sy ve Liu (2010) Avustralya’daki emeklilik yatirrm fonlarmin dii-
slik performansini, yiiksek yonetim iicretleri ile iliskilendirmislerdir. Bununla birlik-
te, birgok caligsmada yatirim fonu iicreti ile performansi arasinda negatif yonlii iliski
elde edilmistir (Alda ve Ferruz: 2012; Dahlquist vd.: 2000; Otten ve Bams: 2002;
Houge ve Wellman: 2007; Prather vd.: 2004; Dubronogov ve Murthi: 2005). Yapi-
lan ¢alismalardan elde edilen sonuglara gore yiiksek {icretli yatirim fonlar1 kotii per-
formansa sahip olurken, diisiik iicretli fonlar ise daha iyi performansa sahip olmak-
tadirlar. Grinblatt ve Titman (1994)’a gore yatirim fonlarinin iicretleri ile perfor-
mansi arasinda negatif yonlii iligkinin sebebi, ¢ok islem goren ve ¢ok arastirma har-
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camast yapan fonlarin, diisiik degerlenmis varliklar satin alarak yiiksek getiri elde
edebilmeleridir. Gelismis sermaye piyasalarinda 6nemli bilgilerin elde edilebilmesi
icin yiiksek aragtirma maliyetleri soz konusu olabilir. Fakat yatirnm segeneklerinin
fazla olmadig1 gelismekte olan piyasalarda dogal olarak aragtirma maliyetleri azal-
maktadir (Sing, 2007: 35). Bu anlamda, emeklilik yatirim fonlariin getirileri ile
fonlarin yonetim iicreti arasindaki iliski asagidaki hipotez ile test edilmistir:

Hipotez 3: Fonun y6netim ticreti, fonun getirisini negatif yonde etkilemekte-
dir.

Portfoy teorisine gore yatirim kararinda, alternatif yatirim araglarinin risk ve
getiri beklentisine gore hareket edilir. Seulean ve Mos (2010), yatirim fonlarinda yer
alan menkul kiymet tiiriine bagli olarak getiri oranlarinin degisebilecegi sonucunu
elde etmislerdir. Buna gore fon yoneticilerinin yatirim kararlar1 incelendiginde, fon-
larin getiri oranlarinin, yoneticilerin risk tercihlerine bagli olarak portféye dahil et-
tikleri menkul kiymet tiiriine gore degistigi goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada
emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile fonlarin risk diizeyleri (fonun portfyiinde

yer alan hisse senedi oran1) arasinda asagidaki gibi bir iliski beklenmektedir:
Hipotez 4: Fonun risk diizeyi, fonun getirisini pozitif yonde etkilemektedir.

Yatirim fonlarinin performansi ile yas1 arasindaki iliski degerlendirildiginde,
Budiono ve Martens (2010)’e gore, fonlarin uzun bir gegmise sahip olmalar1 yatirim
kararlarinda 6nemli bir unsurdur. Benzer sekilde Malhotra ve McLeod (1997), uzun
stire faaliyette olan fonlarin yeni kurulmus fonlara gore daha iyi performans goster-
diklerini tespit etmislerdir. Ayrica, eger fonun yast fonun performansi ile pozitif
iligkilendiriliyorsa, fonlar bilgi ekonomisi ve 6lgek ekonomilerinin gostergesi kabul
edilebilir (Alda ve Ferruz: 2012; Malhotra ve McLeod: 1997). Bu anlamda emeklilik
yatirim fonlarinin yasi ile fonlarin getirileri arasinda asagidaki gibi bir iliski bek-
lenmektedir:

Hipotez 5: Fonun yas1, fonun getirisini pozitif yonde etkilemektedir.

Yatirimcilar yatirim kararlarinda, hangi faktorleri géz 6niinde bulundurmalari
gerektigi konusuyla son yillarda daha fazla ilgilenmektedirler. Ornegin yatirimeilar
fonlarin maliyetlerini 6nemli bir unsur olarak dikkate almakta ve komisyon iicretle-
rinden miimkiin oldugunca kaginmaktadirlar (Barber vd., 2005: 2097). Barber vd.
(2005) tarafindan yapilan ¢alismada komisyon {icretleriyle yatirim fonlarimin nakit
akiglart arasinda negatif yonlii iliski elde edilmistir. Benzer sekilde Gao ve
Livingston (2011) yatirim fonlarinin aracilik komisyonu oranlari ile performanslari
arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢aligmada, getirilerin komisyon oranlarina karsi ne-
gatif yonlii duyarli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Dahlquist vd. (2000) de ko-
misyon oranlari ile performans arasinda negatif yonlii iliski tespit etmis ve bunun
aktif fon yonetimiyle dengelenebilecegini ifade etmislerdir. Bu bilgiler dogrultusun-
da, bu caligmada aracilik komisyonu oranlariyla getiriler arasinda asagidaki sekilde
bir iliski beklenmektedir:
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Hipotez 6: Fonun aracilik komisyonu gideri, fonun getirisini negatif yonde
etkilemektedir.

Calismada; bagiml degisken olarak emeklilik yatirim fonlarmin getirileri ile
bagimsiz degiskenler olan fonlarin standart sapmasi, biiyiikliigii, hisse senedi orani
ve yasi arasinda pozitif yonlii iligki beklenmektedir. Diger taraftan; fonlarin getirileri
ile bagimsiz degiskenler olarak fonun yonetim iicreti ve fonun aracilik komisyonu
giderleri arasinda ise negatif yonlii iliski beklenmektedir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarinin karakteristik 6zellik-
lerinin, fonlarmn getirileri tizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi ile incelenmis-
tir. Analizin veri seti, 29 emeklilik yatirrm fonunun 2008-2012 dénemini kapsayan
aylik verilerdir. Fon tiirleri ve fon sayilar1 dikkate alinarak, analiz donemi boyunca
verilerine ulasilabilen ve portfoyiinde hisse senedi gibi riskli varliklara yer veren
fonlar ele alinarak ¢alisma sinirlandirilmigtir. Bu amagla ¢alismada 7 adet bireysel
emeklilik sirketine ait 3 adet Biiyiime Amagli Esnek Fon, 9 adet Biiylime Amagch
Hisse Senedi Fonu, 5 adet Gelir Amagli Esnek Fon, 1 adet Gelir Amaglh Hisse Sene-
di Fonlu, 10 adet Esnek Fon ve 1 adet Hisse Senedi Fonu inceleme kapsamina alin-
mistir.

Emeklilik yatirim fonlarmin karakteristik 6zellikleri, literatiirde yer alan ¢a-
ligmalarda kullanilan degiskenler géz 6niinde bulundurularak belirlenmistir. Degis-
kenler Tablo 1’de sunulmugtur. Emeklilik yatirim fonlarimin getirileri, fonlarin bii-
yiikliikleri ve hisse senedi oranlarina iligkin veriler www.spk.gov.tr resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Fonlarin yasi, yonetim ticretleri ve aracilik komisyonu gi-
derlerine iligkin veriler ise bireysel emeklilik sirketlerinin internet sayfalarinda yer
alan donemsel raporlardan saglanmls‘ur.2

Calismada emeklilik yatirim fonlarinin getirileri bagimli degisken olarak ele
alinirken; fonlarin karakteristik 6zellikleri ise bagimsiz degiskenler olarak ele alin-

Y Tiirkiye'de emeklilik yatirim fonlar gelir amagh fonlar, biiyiime amach fonlar, para piyasas: fonlart,
kiymetli madenler fonlari, ihtisaslagmis fonlar ve diger fonlar olarak alti ana tiirde ve buna bagh yirmi
bes alt tiirde simiflandirilmaktadir. Fonlarn icerikleri ise soyledir (http://www.egm.org.tr/cma_test/
staticfiles/files/mevzuat/kararl6.pdf): Gelir Amagh Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde
edilecek temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Biiyiime Amag¢h Fonlar, yatirim
yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.
Para Piyasast Fonlari, devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus likiditesi yiiksek
para ve sermaye piyasasi araglart yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan
fonlardir. Kiymetli Madenler Fonlari, fon portfoyiiniin en az %80 ini kiymetli madenler ve altina dayali
varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Ihtisaslasmis Fonlar, cografi bolge, iilke, sektor ve
endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. Son olarak Diger Fonlar ise, sayilan fon tiirlerine girmeyen
fonlardir.

% Calismada Aegon Emeklilik ve Hayat A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Groupama Emeklilik, Vakif Emeklilik ve Yap1 Kredi Emeklilik
A.S. ’ve ait fonlar incelenmigtir. Veriler bu kurumlarin resmi internet sitelerinden elde edilmistir.
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mistir. Aylik getiriler, giinliik getirilerin ortalamasi alinarak hesaplanmigtir. Fonlarin
biiyiikliigii ise once giinliikk net varlik degerlerinin ortalamasi alinarak aylik olarak
hesaplanmis ve daha sonra aylik net varlik degerlerinin logaritmasi alinarak reel fon
biiytikligiine ulagilmistir. Fonlarin yonetim iicreti ve aracilik komisyonu gideri oran-
lar1, ilgili giderlerin, fonlarin ortalama net varlik degerlerine oranlar1 alinarak yiizde
olarak hesaplanmistir. Tam veri elde etme giigliigii nedeniyle yonetim {icreti ve ara-
cilik komisyonu gideri oranlar1 bireysel emeklilik sirketlerinin tiger aylik raporlarin-
dan elde edilmis ve bu giderlerin yasal sinirlar1 da goz oniinde bulundurularak tiger
ay boyunca sabit oldugu kabul edilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Ac¢iklamalar:

Bagimh Degisken Aciklamalar

Fonun performans1  Getiri Fonlarin giinliik getirilerinin aylik ortalamasi

Bagimsiz Degiskenler

Fonun riski Standart Sapma Fonlarin giinliik getirilerinin aylik standart sapmast
Fonun biiyiikligi Reel Toplam Fon Degeri 2008 Ocak ay1 fiyatlariyla
Fonun risk diizeyi Hisse Senedi Orant Ort. hisse senedi degeri/ Ort. fonun portfoy degeri

Fonun yonetim

licreti Yonetim Ucreti Fonun y6netim ticreti/Ort. fonun portfoy degeri

Fonun aracilik ko-

. - Aracilik Komisyonu Gideri  Aracilik komisyonu/ Ort. fonun portfoy degeri
misyonu gideri

Fonun yas1 Fonun Yasi Ay olarak siire

Calismanin veri seti, zaman serisi ve yatay kesit verinin bir arada oldugu pa-
nel veri oldugu i¢in veri analiz yontemi olarak panel veri analiz yontemleri tercih
edilmistir. Tlaveten, panel verinin zaman serisi ve yatay kesit analizine gore bir ta-
kim avantajlara sahiptir. Bunlardan ilki panel verinin zaman serisi ve yatay kesit ve-
riye kiyasla daha biiyiik bir veri kiimesinden yararlanma imkani saglamasidir. Digeri
de panel veride daha fazla bilgiyi iceren veri seti kullanilmasi, daha fazla degisken-
lik, degiskenler aras1 daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve da-
ha etkin tahminler gerceklestirilebilir (Baltagi, 2005, 4-6)

Panel veri analizinde Havuzlanmig En Kii¢lik Kareler (HEKK) yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak bir panel veri setine HEKK analizinin uygulanarak tutarlt
tahminlerin elde edilebilmesi i¢in, bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda iligki bu-
lunmamalidir. Ayrica, klasik regresyon analizinin bu en dnemli varsayimi saglanmis
olsa bile, g6zlemlenemeyen birim veya zaman etkilerinin varligindan &tiirli, zaman
i¢cinde hatalarin kendi iginde ardisik bagimli olmamasi varsayimi saglanamamaktadir
(Wooldrige, 2002: 256). Bu sakincalar dolayisiyla panel veri analizi i¢in Ansel,
Newey-West ve Wooldrige gibi bir takim ilave tahminciler gelistirilmistir. Bu tah-
mincilerden Parks-Kmenta Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (EGEEK) yon-
temi, soz konusu sakincalarla birlikte, bu ¢aligma veri setinde oldugu gibi zamanin
birimden biiylik oldugu veriler i¢in direngli tahminciler vermektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012: 253-259). Buna ragmen, birim veya zamandan kaynaklanan etkilerin
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varligindan 6tiirii bu yontemler de yeterli olamamaktadir. Bu nedenle, panel veriye
0zel regresyon modelleri gelistirilmistir. Bunlar arasinda yaygin olarak kullanilan
modeller Sabit Etkiler (SE) ve Tesadiifi Etkiler (TE) modelidir.

SE modeli, yatay-kesit birimlerinin her birinin sabit bir degerinin olmasi an-
lamina gelmektedir. SE modelinde, birimlere veya zamana gore olusan degisiklikler
sabit parametrede farkliliklar meydana getirmekte ve egim parametreleriyle birlikte
tahmin edilecek parametrelere dontismektedirler (Hsiao, 2003: 30). SE modelinde,
birim etkilerin dolayistyla birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu kabul edilir. Bu
modelde birimlerin davraniglarindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliktan kay-
naklandig1 varsayilir. Modelin tahmininde genel olarak Golge Degiskenli En Kiigtik
Kareler (GDEKK) ve Gruplar Ici (GI) sabit etkiler yontemleri kullanilmaktadir
(Arellano, 2003: 11-46). Birim sayisindan kaynakli serbestlik derecesi kaybi oldugu
i¢in calismada GDEKK yerine GI yéntem tercih edilmistir.

Orneklemdeki birimler tesadiifi olarak segildiginde birimler arasi farkliliklar
sabit olmayip tesadiifi olur. Bu durumda birim farkliliklar sabit farkliliklar degil te-
sadiifi farkliliklardir. Tesadifi farkliliklarda TE modeliyle tahmin edilir. TE mode-
linde birim etkisi sabit olmadigindan, sabit terimde degil, hata terimi igerisinde yer
alir. Boylece, hata terimi birim ve artik hatay1 gosteren iki yapiya ayrilir. Bu birim
hatanin biiyiikliigii, birim etkinin énemini ortaya koyar (Baltagi, 2005: 14). Calis-
mada, TE modelinin tahmininde hesaplamasinin kolay olmasindan dolay1 Genelles-
tirilmis En Kii¢ilik Kareler (GEKK) tahmincisi kullanilmustir.

Panel analiz yontemlerinde kullanilacak olan modelin SE modeli mi yoksa TE mo-
deli mi oldugunun tespit edilmesi gerekir. SE veya TE modelleri arasindaki tercih,
birim etkilerin tesadiifi veya sabit olup olmamasina ve agiklayic1 degiskenlerle hata-
lar arasinda iliskinin olup olmamasina gore yapilabilir (Green, 1997: 612). Bu sezgi-
sel yaklagimlar haricinde SE veya TE modellerinden hangisinin uygulanacagina ka-
rar vermek igin gelistirilmis farkli istatistiksel testler de vardir. Bu testler arasinda en
yaygm kullanilan1 Hausman (1978) “Model Belirleme Testi”dir. Calismada SE ve
TE modellerinin tercihinde Hausman (1978) testine gore karar verilmistir.

5. Arastirma Bulgulan

Aragtirmada elde edilen bulgular; emeklilik yatirim fonlarinin genel 6zellik-
leri, degiskenler arasi iliskiler ve panel veri analizi olmak iizere farkli bashiklar al-
tinda asagida sunulmustur.
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5. 1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Genel Ozellikleri

Bu baglikta incelenmekte olan yirmi dokuz adet emeklilik yatirnm fonunun
toplu olarak model degiskenleri ¢ercevesinde yillar itibariyle gosterdigi egilimler
grafiklerle ortaya konulmustur.

Grafik 2: Fonlarin Getirisi ve Riski (Getirilerin Standart Sapmasi)
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Grafik 2 fonlarin getirilerini ve riskini donemler itibariyle toplu bigimde gos-
termektedir. Buna gore, inceleme doneminin baglangicindan sonuna kadar fonlarin
risklerinin hafif egimli ve istikrarli bigimde diigmekte oldugu gézlenmektedir. Fon-
larin getirileri ise, riske gore daha dalgali seyir izlemesine ragmen belirli bir bandin
igerisinde kalmigtir. Burada dikkat ¢ekici husus fonlarin getirilerinin riskten diisiik
olmasidir. Getiri ve risk arasindaki iligkiyi daha net bigimde ortaya koyabilmek igin
Grafik 3 olusturulmustur.

Grafik 3’de fonlarin toplu bigimde donemler itibariyle degisim katsayisi, ge-
tirinin riske oranlanmasiyla hesaplanmistir. inceleme dénemi agisindan genel olarak
bakildiginda, fonlarin riskinin tek diize olmayan bi¢imde azalig gosterdigi goriilmek-
tedir. Donemler itibariyle bakildiginda ise, fon riski inceleme déneminin basindan
2009 yilmin ortasina kadar azalirken, 2009 yilinin ikinci yarisinda yiikselip, 2010
yilinda ise yatay bir seyir izlemektedir. Son olarak 2011 ve 2012 yillarinda risk dii-
zeyinde bir azalma yasanmaktadir. Bu durum, kiiresel finansal krizin emeklilik yati-
rim fonlar1 lizerindeki etkisinin kismen atlatildigt seklinde yorumlanabilir. Ancak,
orneklemdeki fonlar agisindan fonlarin degisim katsayisinin genel olarak disiik ol-
masl, getiriye oranla yiiksek riske katlanildigini ortaya koymaktadir.
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Grafik 3: Fonlarin Degisim Katsayisi
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Caligmada Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarimin Grafik 3’deki gibi aza-
lan bir trend izlemesiyle birlikte, diinya genelinde 2008 finansal krizinin ardindan
krizin etkileri azalmaya baglamis ve 2009-2010 yillari itibariyle finansal piyasalarda
bir toparlanma s6z konusu olmustur. Fakat bunun yaninda, 2011 yilinda belirsizlik-
lerin yenilenmesiyle birlikte borsalardaki pozitif yonlii trend degismis ve bu durum
ozellikle hisse senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlarini negatif yonde etkilemistir.
Bu anlamda 2011 yilinda OECD iilkelerinin yarisindan fazlasinda (Tirkiye dahil)
negatif getirilerle karsilagilmistir (OECD, 2012:2). Bununla birlikte 2012 yilinda ise
Tiirkiye’de getiri oran1 %9,6 olarak gergeklesmistir (OECD, 2013).

Grafik 4: Reel Fon Biiyiikliikleri
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Grafik 4’de caligsma kapsaminda ele

alman emeklilik yatirim fonlarimin reel

toplam fon biiyiikliiklerinin donemler itibariyle gosterdigi egilim gorilmektedir.
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Buna gore ¢alisma kapsaminda ele alinan fonlarin portféy degerleri inceleme done-
mi boyunca diigiis gdstermistir.

Grafik 5: Fonlarin Hisse Senedi Oram
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Grafik 5 incelemeye alinan emeklilik yatirim fonlarinin ortalama portfoy de-
gerlerinin ne kadarinin hisse senedinden olustugunu gdstermektedir. inceleme dé-
neminin baginda fonlarin ortalama portfoy degerlerinin %481 hisse senedine ayril-
migken, devam eden donemlerde bu orammn hafif bir egimle 2012 yilinin sonunda
%46 seviyesine kadar diistiigi goriilmektedir. Bu diisiise ragmen emeklilik yatirim
fonlarinin 6nemli bir boliimiinii hisse senetleri olusturmaktadir. Hisse senetleri alter-
natif yatirim araglarina kiyasla yiiksek riskli sermaye piyasasi araglart oldugundan,
fonlarin riskinin gorece yiliksek olmasi dogaldir.

Grafik 6: Fonlarin Yonetim Ucretleri ve Aracihk Komisyonu Giderleri
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Grafik 6 emeklilik yatirim fonlarinin
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olarak yonetim iicreti ve aracilik komisyonu giderlerinin donemler itibariyle egili-
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mini sunmaktadir. Aracilik komisyonu giderinin arastirma dénemi boyunca yaklasik
%0,3 ve yonetim tcreti giderinin %1,5 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Her iki
kalemin fon portfoyii i¢indeki payinda dnemli bir degisim olmamustir.

5.2. Degiskenler Arasi iligkiler

Degiskenlerin korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de goriilmektedir. Korelasyon
katsayilar1 hem degiskenler arasi iliski diizeyini gostermekte hem de modelde kulla-
nilacak olan bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek coklu dogrusal baglant1 soru-
nuna isaret edebilmektedir. Bu baglamda Tablo 2’ye gore yiiksek ¢oklu dogrusal
baglant1 (multi collinearity) sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Katsayilar:

< - . RFon Bii- Hisse Se- Yonetim Komisyon
Degiskenler Getiri Risk yiik. nedi Oram Ucreti Gideri
Getiri 1
Risk -0.2137 1
Reel Fon Bii- 0.028 -0.069 1
yikligi
Hisse Senedi 0003 | 0673 | -0.195 1
Orani
Yonetim Ucreti -0.036 0.141 0.265" 0.161 1
Aracilik - * — ok
Komisyonu 0.002 0.213 -0.152 0.363 0.356 1
(FX;;‘H Yast 0.076 0.069 0.414™ -0.006 0.187" -0.128

*

" ve ™ srasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar gostermektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinin getirisi ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
ele alindiginda, sadece risk ile arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir.
Bu iligkinin yoni de negatiftir. Negatif koreldsyon fonun getirisi ile riskinin ters
yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Bu durum, fon piyasasinda, getirilerdeki
yiikselislerin daha istikrarli olmasina bagli olarak riskin diisiik oldugu seklinde veya
getirilerdeki diigiiglerin istikrarsiz olmasina bagl olarak riskin yiiksek oldugu sek-
linde yorumlanabilir.

5. 3. Panel Veri Bulgular:

Panel veri analizi dncesinde verilerin duraganligi arastirilmakta ve ardindan
duragan verilerle panel veri analizi yapilmaktadir. Dolayisiyla, asagida 6nce panel
duraganlik testi ve sonrasinda panel veri analiz tahminleri yer almaktadir.

5. 3. 1. Panel Veri Duraganlik Testi

Veri analizinden once degiskenlerin birim kok testleri yapilir. Panel birim
kok testleri ile degiskenlerin duragan oldugu yani birim kok icermedigi bilgisine
ulasilmaya calisilir. Degiskenlerin duragan olmasi halinde kurulan modellerin ¢6-
ziimiinde, sahte regresyon denilen yaniltici sonuglarla karsilagilmaz.
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Caligmada hem tiim birimlerin ortak bir otokorelasyon katsayisina sahip ol-
dugunu varsayan Levin, Lin ve Chu (LLC) hem de her bir birimin kendi
otokorelasyon katsayisina sahip olmasina izin veren Fisher ADF panel birim kok
testi birlikte kullanilmistir. Bdylece birim kok testinde otokorelasyonla ilgili her iki
varsayim da dikkate alinmig olmaktadir. Bu testler, kiiglik 6rneklem ve zamanin bi-
rim sayisindan daha fazla oldugu veri setlerinde daha tutarli sonuglar vermektedir.
Ayrica, Fisher ADF testi birimler arasi koreldsyonun olmasi halinde gii¢lii olan pa-
nel birim kok testlerindendir (Levin, Lin ve Chu, 2002: Choi, 2001). Testlerin birim
kok sinamasinda, Hg hipotezinde birimlerin birim kok igerdigi test edilir. Eger kat-
say1 anlaml bir sekilde sifirdan farkl: ise s6z konusu serinin birim kok icermedigine
ve duragan olduguna karar verilir. LLC ve Fisher ADF testleriyle yapilan birim kdk
testi bulgular1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlerin LLC ve Fisher ADF Birim Kok Testi Bulgular1

Degiskenler LLC Fisher ADF Karar

Getiri -18,6065 30.96117" Seviyesinde duragan
Standart Sapma -15.1160" 19.7590" Seviyesinde duragan
Log (Reel Fon Biiyiikliigii) -2.3783" 9.0818™" Seviyesinde duragan
Hisse Senedi Orani -3.8227 19.0999™ Seviyesinde duragan

=23 =

Yonetim Ucreti -10.8263" 14.45737 Seviyesinde duragan
Aracilik Komisyonu Gideri | -7.3408™ 8.24197 Seviyesinde duragan

, " ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklari gostermektedir.

*

Tablo 3’e gore degiskenlerin tamaminin birim kok igermedikleri yani dura-
gan olduklar goriilmektedir. Buna gore degiskenler orijinal seviyelerinde duragan-
dir. Tiim degiskenler seviyelerinde duragan bulundugu i¢in degiskenler igin seviye-
lerinde panel veri analizi tahmininde bulunulacaktir. Boylece, analizde sahte regres-
yon olma olasiligi ortadan kaldirilacaktir. Tahmin edilecek panel veri analizi model-
leri ile birlikte drneklemdeki emeklilik yatirim fonlarinin performanslarina fonlarin
riskinin, biiyiikliklerinin, portfoydeki hisse senedi oranlarinin, ydnetim iicretlerinin,
aracilik komisyonu giderlerinin ve fonlarin yasinin etkisi ortaya konulmaya caligila-
caktir.

5.3.2. Panel Veri Analizi

Yapilan HEKK tahmincisinde degisken varyans ve otokorelasyon; SE ve TE
tahmincilerinde degisken varyans ve birimler arasi korelasyon tespit edilmistir’. Bu
yiizden HEKK, SE ve TE modellerinin analizi direngli tahmincilerle gergeklestiril-

YHEKK analizinde degisken varyans White (1980) Testi ve otokorelasyon Wooldrige (2002) Testi ile ya-
puldi. SE modelinde degisken varyans, Degistirilmis Wald (Green, 2003) Testi, otokorelasyon Baltagi-Wu
(1999) Yerel En Iyi Degismez Testi ve birimler arast korelasyon Friedman (1937) Testi ile gerceklestiril-
di. TE modelinde degisken varyans, Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) Testi, otokorelasyon
Baltagi-Wu (1999) Yerel En Iyi Degismez Testi ve birimler arast korelasyon Friedman (1937) Testi ile
yapildi. Arastirmamn akigint etkilememesi amaciyla séz konusu bulgular sunulmamistir. Istendiginde
aragtirmacilardan temin edilebilir.

Yil:7 Sayi:14, Kis 2015 ISSN 1307-9832



192 International Journal of Economic and Administrative Studies

mistir'. S6z konusu direngli tahmin sonuglari Tablo 4’de verilmistir. Tablodaki
EGEKK Wald istatistigi ile SE ve TE tahminlerinin F istatistikleri tiim modellerde
anlamlidir. Bu bulgu, bagimsiz degiskenlerle getiri arasindaki iligkinin dogrusal ol-
dugunu gostermektedir. Modeller getirinin toplam degisiminin %9 ile %14 arasin-
daki bolimiinii agiklayabilmektedir.

F testi ve Wald testi sonucunda, getiri modelindeki fonun birim etkilerinin
onemli ve tesadiifi olmayip, sabit oldugu gozlenmistir. [laveten, SE modelinde birim
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yiiksek (-0,748) tespit edilmis-
tir. Bu bulgular, fonlar aras1 farkliligin 6nemli ve sabit oldugu anlamina gelmektedir.
Buradan, getiri i¢in, HEEK ve TE modellerinin tercih edilmemesinin ve tahminlerin
ve yorumlarin SE tahmin yontemine gore yapilmasinin daha uygun oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. SE tahmin modelinde birim etki hatasinin varyansinin (&) bile-
sik hatanin varyansina orani (g olan g yaklasik %32°dir. Bu %32°lik farklilik birim
etkinin yani fonlarin heterojenliginin 6nem diizeyidir. Diger bir deyisle, fon yone-
timlerinin aldig1 kararlardaki farkliliklarin 6nemidir.

Tablo 4: Getiri Panel Veri Analizi (Direncli Standart Hatalar)

Bagimsiz Degiskenler EGEKK SE TE

Sabit Terim -0,0010™" -0,0006™ -0,0023”
Risk -1,3886™" -3.2599™" -2,3706™"
Log Biiyiikliik 0,0001"" -0,0001™ 0,0001
Hisse Senedi Orani 0,0013™ 0,0056™" 0,0023"
Yonetim Ucreti -0,0134™ -0,0242™ -0,0259™
Aracilik Komisyonu Gideri 0,0132"™ 0,0684™ 0,0169
Fonun Yast 0,0001"" 0,0001™ 0,0001""
R? 0,1413 0,0993

F Istatistigi 8,217 30,74
Wald Istatistigi 370,50

F Testi’ 2,987

Hausman Testi* 79,73
oy, - 0,0012 0

g - 0,0026 0,0026
Ja) - 0,3158 0

Pa—

, " ve ™ swrasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamhiliklar: gostermektedir. *Direncli ol-
mayan tahminlere aittir.

Tablo 4’deki SE modeli getiri iizerinde tiim bagimsiz degiskenlerin istatistik-
sel olarak anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Model sonuglar1 ince-
lendiginde ise hipotezlerde beklenilen yonde fonlarin getirileri ile fonlarin hisse se-
nedi oran1 ve yas1 arasinda pozitif yonlii; fonlarin getirileri ile yonetim ticretleri ara-

! HEKK Parks (1967) ve Kmenta(1986) Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (EGEEK), SE ve TE
Beck-Katz (1995) tarafindan dnerilen “panel diizeltilmis standart hatalar” (PCSE) tahmincisiyle gergek-
lestirilmistir.
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sinda ise negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte beklenilenin aksine
fonlarin getirileri ile fonlarin biiyiikliigii ve riski arasinda negatif yonlii; fonlarin ge-
tirileri ile fonlarin aracilik komisyonu giderleri arasinda ise pozitif yonlii iliski goz-
lenmistir.

Elde edilen bulgularla birlikte, fonun getirisi ile hisse senedi orani ve yas1
arasinda pozitif yonlil iliski vardir ve fonun getirisi ile yonetim iicreti arasinda nega-
tif yonlii iligki vardir yoniindeki hipotezlerimiz desteklenmis olmaktadir.

Tablo 4’te yer alan sonuglar tek tek incelenecek olursa, emeklilik yatirim fo-
nu riskindeki %1°lik artig getiriyi %3,2 azaltmaktadir. Yani, fonun riski arttikca geti-
risi azalmaktadir. Elde edilen bulgularda, Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarinin
riske karsi duyarliliginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sonug, fon yoneticileri-
nin, risk bilgisi kurallarina daha ¢ok baglh kalmalar gerektigi seklinde yorumlanabi-
lir. Ayrica, 2008 finansal krizinin ardindan Tiirkiye’de faiz oranlarimin azaliginin ve
kurlarin yiikselisinin getirilere olan etkileri de géz 6nlinde bulundurulmalidir. So-
nuglarin yorumlanmasi agisindan finansal konjonktiir de 6nemli bir etken olarak de-
gerlendirilmelidir.

Calismada elde edilen bir diger sonuca gore, fonlarin biiyiikligiindeki her
100.000 TL’lik artis getiriyi %1 azaltmaktadir. Yani emeklilik yatirrm fonlarinin
biiyiikliigii ile fonlarin getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Benzer sekilde, Baima (2005) portfoy biiyilikliigii ile emeklilik yatirim fonlar1 per-
formansi arasinda negatif yonli iliski oldugunu tespit etmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de
emeklilik yatirim fonlarinin beklenen getiriyi saglayabilecek biiyiikliige ulagsamadigi
seklinde yorumlanabilir. Nitekim 2012 yilinda emeklilik yatirim fonlarinin
GSYIiH’ya oraminin Hollanda’da %60,2, ABD’de % 74,5, Ingiltere’de % 95,7 ve
Almanya’da % 6,3 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de bu oranin %3,8 seviyelerinde
olmasi fonlarmn biiyiikligiiniin yetersiz oldugunu gostermektedir (OECD, 2013).

Calismada emeklilik yatirim fonlariin karakteristik 6zelliklerinden fonlarin
yonetim Ucretinin fonlarin getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Emeklilik yatirim fonunun yonetim {icretindeki %1°lik artig, fonun getirisini nere-
deyse %0,3 diisiirmektedir. Alda ve Ferruz (2012)’ un ¢alismast da benzer sonuglar
gostermistir. Bu sonug Tiirkiye’de 6zellikle emeklilik yatirim fonlarinin yeterli bii-
yiikliige ulagamamastyla birlikte, fonlarin varliklarindan karsilanan ticretlerin per-
formansi agindirdig1 yoniinde yorumlanabilir.

Calismada, fonlarin portfoylerinde yer alan hisse senedi oraninin, aracilik
komisyonu giderinin ve fonun yasinin getirileri pozitif yonde etkiledigi tespit edil-
mistir. Burada hisse senedi orani fonun risk diizeyini ifade etmektedir. Fonun varlig
igerisindeki hisse senedi orani degistirilip %1 artirildiginda, getirisi yaklasik %0,07
artmaktadir. Benzer sekilde; Seuleon ve Mos (2010) da hisse senedi oraninin per-
formanst etkiledigine dair bulgular elde etmislerdir. Ulkeler itibariyle hisse senetle-
rinin emeklilik yatirim fonlar1 i¢indeki payma bakildiginda, 2012 yilinda hisse se-
netlerinin oran1 ABD’de %48,9, Avustralya’da %46 ve Finlandiya’da %37,1 olarak
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gerceklesmistir. Bu oran, Tiirkiye’de ise %20’nin altinda gergeklesmistir (OECD,
2013). Hisse senetleri, likiditeleri agisindan uzun donemli belirsizlik tagiyan riskli
yatirim araglarindan kabul edilirler. Bu sonuca gore, Tiirkiye’de fonlardan elde edi-
len getiri oranlar1 yatirimeilarin risk tercihlerinden etkilenebilmektedir.

Calismada fonlarin tedaviil ve islem siirelerinde kaydedilen ilave 1 yillik sii-
renin, emeklilik yatirim fonlarinin getirisini %0,12 oraninda arttirdig1 sonucu elde
edilmistir. Bu sonug, getirilerini arttirmak isteyen yatirimeilarin, uzun siiredir sis-
temde bulunan fonlar tercih ettiklerini ve beklentilerini karsilayabildikleri seklinde
yorumlanabilir.

Yapilan analize gore, aracilik komisyonu giderinin fonun ortalama portfoy
degeri igindeki payr %1 oraninda arttirildiginda, fonun getirisi yaklasik %0,7 ora-
ninda artmaktadir. Yani fonlarin getirileri ile aracilik komisyonu gideri arasinda po-
zitif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu sonug, drneklem g¢ergevesinde Tiirkiye’de ku-
rumsal yatirime1 kimligi ile emeklilik yatirim fonu ydneticilerinin, aract kurumlar-
dan yiiksek getiri hedefiyle yapmis olduklart alim satim islemlerine bagli olarak
yiiksek komisyon giderlerine katlandiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Sonugta, drneklem gergevesinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonla-
rinin getirilerini fonlarin riski, bilyiikliigli ve yonetim {icretinin negatif yonde etkile-
digi tespit edilmistir. Bununla birlikte, fonlarin getirilerini, fonlarin hisse senedi ora-
ni, aracilik komisyonu gideri ve yasi ise pozitif yonde etkilemektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de 2003 yilinda kurulan BES gelismis ekonomilerdeki BES’ler ile
karsilagtirildiginda kisa bir gegmise sahiptir. Bununla birlikte; sisteme tesvik ama-
ciyla yapilan diizenlemeler ve 2013 yili itibariyle 24 Milyar TL’yi asan toplam fon
biiyiikliigii sistemin gelecekte gelisme kaydedecegine iliskin beklentileri artirmakta-
dir. BES’in, birikimlerin yatirimlara donistiiriilmesine aracilik ederek finansal piya-
salara ve ekonomik gelismeye katki saglayacagina inanilmaktadir. Bu nedenle
emeklilik yatirim fonlarinin performansi ve performansini etkileyen faktorlerin ince-
lenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, 2008-2012 doneminde faaliyette bulunan emeklilik yatirim
fonlarindan 29 tanesinin standart sapmalari, biiytikliikleri, yonetim iicretleri, hisse
senedi oranlar1, yaglari ve aracilik komisyonu giderleri gibi karakteristik 6zellikleri-
nin fonlarin performansina olan etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Sonug olarak; fonlarin getirileri ile hisse senedi oranlart ve yasi arasinda pozitif
yonlii; fonlarin getirileri ile yonetim {icretleri arasinda negatif yonli iliski tespit
edilmistir. Bu sonuglar kurulan hipotezlerle uyumludur. Bununla birlikte; fonlarin
getirileri ile fonlarin biiyiikliikleri ve riski arasinda negatif yonlii; fonlarin getirileri
ile aracilik komisyonu giderleri arasinda ise pozitif yonlii iliski gézlenmistir. Bu so-
nuglar ise kurulan hipotezlerle uyumlu degildir.
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Caligsmada, orneklem cercevesinde genel olarak Tiirkiye’de emeklilik yatirim
fonlarinin getirisi ile riski arasinda negatif yonlii iligki bulunmus olmasi, yoneticile-
rin risk bilgisi kurallarina gore hareket etmelerinin énemini ortaya koymaktadir.
Ciinkii fonlarin standart sapmalarmin yiiksek olmasi, portfdyde yer alan varliklarin
fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak, fonlarin yatirimeilar agisindan giivenirli-
ligini azaltabilir. Ayrica, bu sonug, finansal konjonktiiriin getiri beklentileri iizerin-
deki etkisini ortaya koymak agisindan da énemlidir. Fonlarin biiyiikliigliniin fonlarin
getirilerini negatif yonde etkilemesi birikimlerin daha ¢ok sisteme aktarilmasinin
Onemini ortaya koymaktadir. Fon biiyiikliigiiniin fonun performansini asindirdigi
yoniinde sonuclar Baima (2005) ve Chen vd. (2004)’nin ¢aligmalartyla uyumludur.
Fonlarin varliklarinin artirllmasinin yaninda, sisteme katilim i¢in bireylerin katlana-
cag1 maliyetler ve fon performansi arasindaki iliski de biiyiik onem tasimaktadir. Ca-
lismada yoneticilerin yiiksek aracilik komisyonu giderlerine ragmen iyi performans
elde edebildikleri ortaya konulmustur. Bununla birlikte, 6denen yonetim ticretlerinin
performansi agindirdigi sonucu elde edilmistir. Bu sonu¢ Alda ve Ferruz (2012)’un
calismalariyla uyumludur. Ayrica, sistemde daha uzun siiredir var olan fonlarin daha
iyi performans sergiliyor olmasi, fonlarin devamliligi agisindan biiyiik 6nem arz et-
mektedir.
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