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Ama¢ - Bu calismanin temel amaci bireylerin bireysel emeklilik yatirimlari kararlarinin
Tiirkiye’de faaliyette bulunan bireysel emeklilik sirketleri arasindan en uygun olan sirkete
yonlendirilmesi konusunda fikir verebilmektir.

Yontem - Arastirma problemi belirli kriterler dogrultusunda bireysel emeklilik sirketlerinin
siralanmasidir. Veri setini bes adet Bireysel Emeklilik Sirketleri'ne ait Subat 2019 dénemine ait
giincel veriler olusturmaktadir. Kriter agirliklandirmalar: alt1 adet yatirnm yapmay: planlayan
birey ve bes adet bireysel emeklilik danismanu ile yiiz yiize goriisme ile hesaplanmistir. AHS
Yéntemi'nden elde edilen agirliklar GIA Yéntemi'ne uygulanmustir.

Bulgular — Arastirma sonuglarina gére AHS yontemine gore en 6nemli kriterin ‘katilimei sayis1’
oldugu dolayisiyla katilimcilarin birbirlerini etkiledikleri, yatinm yapmay1 planlan bireylerin
birbirlerinin tavsiyelerine onem verdikleri, daha 6nce yatinm yapmis bireylerin yatirim
yaptiklari sirketlerin hizmetlerinden memnun kaldiklar: sonuglarina ulagilmistir.

Tartisma -Tiirkiye’de bireysel emeklilik sirketlerine yatirim igin toplanan kaynak, devlet
katkisina ragmen OECD {ilkelerine kiyasla smirli kalmaktadir. Bu oranin Tiirkiye’de smurl
olmasmnin baslica sebepleri arasinda enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve ortalama gelirin ise
diisiik olmasi sayilabilir. Calismadan elde edilen bulgular Geng ve ark. (2015), Dinger ve
Gorener (2011) ve Ertugrul & Oztas (2016)'m yapmis olduklari calismalar ile benzerlik
gostermektedir. Karar vericiler degistikce kriter agirliklari da degiseceginden uygulama
sonuglar: farklilagacaktir.
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Purpose — The main objective of this study is to give an idea of pension investment decisions of
individuals operating in Turkey guiding the company through the most appropriate pension
companies.

Design/methodology/approach — The research problem is the sequencing of private pension
companies in line with certain criteria. The data set is the current data for the period of February
2019 belonging to five Private Pension Companies. Criterion weightings were calculated by
face-to-face interviews with the individual and five individual pension counselors who planned
to invest. The weights from the AHP Method were applied to the GRA method.

Findings — According to the results of the survey, the most important criterion was ‘number of
participants’ according to AHP Method.

Discussion — the collected resources to invest in private pension company in Turkey, despite the
state contribution is limited compared to OECD countries. This rate is higher among the main
causes of the inflation rate in Turkey is limited and the average income is considered to be low.
Findings from the study Geng et al. (2015), Dinger, Gérener (2011) and Ertugrul, Oztas (2016)
show similarities with their studies. As the decision makers change, the criteria weights will
change and the implementation results will be different.
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1.Giris

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin ¢aligmalar: siiresince yapmus olduklar: tasarruflar: uzun vadeli yatirrma
donitistiiriip emekli olduklarinda gelir elde etmek igin bagvurduklar1 6zel emeklilik sistemidir. Amaglari ise
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarimin yatirima yonlendirilmesi ile ek gelir saglamak, ekonomiye uzun
vadede kaynak saglamak, istihdami artirmak, toplanan tasarruflar ile emeklilik yatirim fonlarina
aktarilmasi, tasarruflarin yastik altindan ¢ikarilip piyasada uzman kisiler tarafindan degerlendirilmesi ile
ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Goniilliilitk esasina dayali 6zel bir emeklilik sistemidir
(egm.gov.tr). Bireysel Emeklilik Sistemi, Tiirkiye’de ilk fiili olarak 27 Ekim 2003 yilinda hayata gegirilmisgtir.
Bireyleri tasarrufa yonlendirerek emeklilik donemlerinde ek gelir olarak kullanabilmelerini saglama amach
sistem, iilke ekonomisi i¢in de olumlu etki yaratmaktir (Boulier ve ark. 2001:173). Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sektoriiniin her gegen giin biiyiimekte, 6nemi artmaktadir Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
seciminde, alternatiflerin ¢oklugu ve sirketlerin sahip oldugu kriterlerin fazlali$1 BES sirketleri arasinda bir
se¢im yapilirken bir¢ok kriterin degerlendirilmesi gerekmektedir (Karakaya ve ark. 2014: 3).

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)'nin 8 Subat 2019 tarihi itibariyle yayinlamis oldugu bireysel emeklilik
sistemi verileri incelendiginde:

Tablo I: Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri

Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri

Toplam Katilimci Sayisi 6.835.549 kisi
Devlet Katkisi Fon 12.456,3 milyon TL
Katki Pay1 Tutar1 58.812,6 milyon TL

Yatirima Y6nlenen Tutar  57.886,9 milyon TL

Toplam Fon Biiytikliigii 92,1 milyar TL

Katilimcilarin Fon Tutar1  79.654.3 milyon TL

(https://www.egm.org.tr)

Tablo 1’ de Bireysel Emeklilik Sistemi verilerinden, toplam katilimc1 sayisi, devlet katkisi fon tutari, katk:
pay! tutari, yatirima yonlenen tutar ve katilimcilarin fon tutarlar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Fonlarin Agirhkli | Mevduat Briit
Ortalama (%)
Balgl.anglgtan 445 531
Itibaren
Son 10 y1l 203 157
Son 5 yil 82 72
2018 yili 14 18
(http://www.tkyd.org.tr)

Tablo 2’de goniillii BES fonlari, baslangictan itibaren ortalama % 445 oraninda birikimli agirlikli net
getiriye sahiptir. 10 yilda ortalama % 203, son 5 yilda % 82’lik bir getiriye sahiptir. 2018 yilinda bu getiri
% 14 dolaylarindadr.
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Tablo 3. Katilimcilarin Yas Dagilimi

Ya§ %
25 yas alt1 5,05
25-34 yas 25,85
35-44 yas 33,65
45-55 yas 24,95
56 yas ve lizeri 10,51

(https://www.egm.org.tr)

Tablo 3’te katimcilarin yas dagilimlari incelendiginde, % 5,05'ini 25 yas alt1,%25,85'ini 25-34 yas arasi,
en yiiksek oldugu yas aralig1 35-44, %24,95'ini 45-55 yas aralig1 ve %10,51 ‘ini 56 yas tiizeri bireyler
olusturmaktadir.

Tablo 4. En Fazla Katilimcinin Yerlesik Oldugu ilk On il

Sehir %
Istanbul 27,92
Ankara 9,15

[zmir 6,95
Antalya 4,17

Bursa 4
Kocaeli 2,62
Adana 2,53

Icel 2,12
Mugla 1,99
Konya 1,97

(https://www.egm.org.tr)

Tablo 4'te katihmalarin yasadiklari sehir dagilimi incelendiginde ise ilk ii¢ siray1 Istanbul, Ankara ve
[zmir'in aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 5: OECD Ulkelerinde Fon ve Bireysel Emeklilik Diizenlemelerinin Getirisinin Reel Yillik Net
Yatirim Oranlar1 (%)

2015 2016 2017
OECD Ulkeleri
Avustralya 7,8 3,3 7,3
Avusturya 1,2 2,6 3,7
Belgika 2,6 3,5 3,1
Kanada 5,1 4,0 5,7
Sili 1,5 1,5 5,6
Cek Cumhuriyeti 1,0 -1,2 -1,8
Danimarka 1,8 5,9 3,9
Estonya 2,9 1,0 -0,1
Finlandiya 5,3 4,0 6,7
Fransa .. .. 3,1
Almanya 3,1 2,1 2,1
Yunanistan 4,7 4,2 6,9
Macaristan 3,7 4,8 4,7
izlanda 7,5 -0,3 5,3
irlanda 4,5 8,1 6,3
israil 4,3 3,8 7,1
italya 1,7 2,0 2,0
Japonya . .. 3,2
Kore 2,5 2,0 1,9
Letonya 1,4 0,0 0,8
Litvanya 4,6 2,6 0,3
Luxemburg 0,6 3,0 1,2
Meksika -0,8 -0,4 1,5
Hollanda 0,9 8,6 4,5
Norveg 1,9 2,0 6,1
Polonya -6,1 8,3 14,5
Portekiz 2,1 0,6 3,2
Slovak Cumhuriyeti 0,8 2,5 0,4
Slovenya 6,2 6,9 2,2
ispanya 2,1 1,0 2,2
isvec 2,7 4,6 ..
isvigre 2,1 3,9 6,4
Turkiye -6,1 2,1 2,9
Birlesik Krallik 4,4 12,7 ..
A.B.D. -2,2 2,6 7,5

(OECD Global Pension Statistics)

Tablo 5te OECD iilkelerinin fon ve bireysel emeklilik diizenlemelerinin getirisinin reel yillik net yatirim
oranlar1 (%) incelendiginde en yiiksek oran Polonya’da (%14,5) daha sonra ise A.B.D. (% 7,5) ve Israil “de (%
7,1) oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ise siralamanin gerisinde yer almaktadir.

Yapilan calismalar incelendiginde; Altay (2013), Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi: Aydin Ornegine,
Apak ve Tasctyan (2010), Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi'nin gelisimine, Ayaydin (2013), Tiirkiye’deki
emeklilik yatirim fonlarimin performanslarinin analizine, Can (2010), Bireysel emekliligin Tiirkiye’deki
durumu ve gelisimine, Dagli ve ark. (2008), Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik yatirim fonlarmmin performans
degerlendirmesine, Ertugrul ve Oztas (2016), COPRAS (Complex Proportional Assessment) ve
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemleri ile Bireysel Emeklilik
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plan1 secimine, Ege ve ark. (2011), Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmin yatirrm performanslarimnin
analizine, Karakaya (2014), Tiirkiye’deki emeklilik sirketlerinin performanslarinin veri zarflama analizi ile
Ol¢lilmesine, Geng ve ark. (2015), MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation
Technique) yaklasimi ile bireysel emeklilik sistemi se¢imine, Korkmaz ve Uygurtiirk (2008), Tiirkiye’deki
emeklilik fonlar1 ile yatirim fonlarinin performans karsilastirmas: ve fon yoneticilerinin zamanlama
yeteneklerine, Kula ve ark. (2016), Borsa Istanbul’da islem goren sigorta ve BES sirketlerinin finansal
performanslarinin Gri iligkisel analiz yontemi ile incelenmesine, Peker ve Baki (2011), Gri Iliskisel Analiz
Yontemi ile incelenmesine, Tiirk sigortacilik sektoriiniin performans Sl¢iimiine, Sezgin ve Yildirim (2015),
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin etkinligine, Goktolga ve Karakis (2018), Bireysel emeklilik
sirketlerinin finansal performanslarinin Bulanik AHS ve VIKOR Yontemi ile analizine, Sener ve Akin (2010),
bireylerin bireysel emeklilik sistemlerine bakis acilar1 ile BES’e giris kararlarin etkileyen faktorlere, Wu ve
ark. (2009), Bulanik CKKV yontemleri ile bankalarin performanslarinin analizine, Sonmez (2012), BES’ e
giriste 6nem verilen kriterlerin tercih siralamasmin AHS ile belirlenmesine, Iscan, Aydin (2018), zaman
tercihi, hazzin ertelenmesi ve bireysel emeklilik kararlarina yonelik ¢alismalar yapmuislardir.

2.Metodoloji
2.1. Arastirmanmin Amaci

Calismada amag 17 adet bireysel emeklilik sirketinden bes adedini, katilimei sayisi, katiimeilarin fon tutars,
devlet katkis: fon tutari, katki pay: tutary, emekli olan katilimc sayisi, sozlesme ve sertifika sayilari, fon
biiytikliigii, yatirima yonlenen tutar, kriterlerini temel alarak siralamak, soz konusu kriterlerden tercih
asamasinda hangilerinin daha fazla etkili oldugunu saptamak, bdylelikle yatirm yapmay1 planlayan
bireylere, bireysel emeklilik sirketlerine ve literatiire katki saglamak amaglanmustir.

2.2. Yontem

Calismada bireysel emeklilik sirketleri, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) Yontemleri'nden olan Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemleri kullanilarak siralanmistir. Calismada ilk
olarak AHP yoéntemi ile kriter agirliklart hesaplanmis daha sonra GIA ydntemi ile hesaplamalar yapilarak
siralamalar gerceklestirilmistir. Agirliklandirma durumuna gore de ayrica her iki yontemde siralamalar
yapilmus, sonuglar birbirleri ile kiyaslanmaistir.

2.2.1.Analitik Hiyerarsi Stireci

Analitik Hiyerarsi Siireci, 1980 yilinda Saaty tarafindan karmasik problemlerin ¢6ziim siirecini
kolaylastirmak amaciyla literatiire kazandirilmistir. AHS yontemi ile problem hiyerarsik olarak
modellenerek hem kriterler hem de alternatifler arasi ikili karsilastirma temeline dayanir. Bu ikili
karsilastirmalar kriterlerin veya alternatiflerin birbirlerine gore onem derecelerinin karsilastirilmasidir
(Celikbilek, 2018: 43).

AHS yontemi ile problemlerin ¢oziimii alt1 asamadan olusmaktadir (Aydin vd., 2009: 72-76):

Adim 1. Problemin net bir sekilde tanimlanir, hiyerarsik model olusturulur. Hiyerarsik modelde; amag,
kriterler ve alternatifler yer almaktadir.

r T

ERITER A ERITER C
ALTEEMATIF X ALTERSATIF % ALTERMNATIF 2

Sekil I. Basit Hiyerarsi Modeli (Tzeng & Huang, 2011: 8)

Adim 2. Kriterler arasi karsilastirma matrisinin olusturulur, karsilastirma matrisi Tablo 7 de goriilmektedir.

isletme Arasgtirmalar Dergisi 839 Journal of Business Research-Turk



E. Noyan - E. Gavcar — C. Tosun Gavcar 11/2 (2019) 835-847

Tablo 7: ikili Karsilastirma Matrisinin Elde Edilmesi

Kriter 1 Kriter 2 Kriter n
Kriter 1 wl/wl wl/w2 wl/wn
Kriter 2 w2/wl w2/w2 w2/wn
Kriter n wn/wl wn/w2 wn/wn

(Tzeng & Huang, 2011: 8)
Kriterler arasinda ikili karsilagtirma matrisleri olusturulurken Saaty’nin 1-9 dlgeginden yararlanilmistir.

Tablo 8: Karsilastirma Olgegi

Onem Degerleri Deger Tanimlar1
1 Biraz daha 6nemli
3 Oldukc¢a onemli
5

Cok 6nemli

7 Son derece Onemli
9 Ara degerler
2,4,6 ve 8

(Vaidya, Kumar, 2006: 1-29)

Elde edilen ikili karsilastirma degerleri, kriterlerin kesisim hiicresine faktorler karsilastirilirken birbirlerine

gore onem degerleri temel alinir. Tablo 8'deki 6nem degerleri kullanilarak karsilastirma yapilir. Kdsegenin
altida kalan bilesenler i¢in 1. Formiilden yararlanilir.

ji (1)
a..

Adim 3. ikili karsilastirma matrislerinin satir ve siitun toplamlarinin alinarak normalize edilmesi, kriterlerin

birbirlerine gore 6nem seviyelerini ifade eder. Karsilastirma matrisini olusturan siitun vektorler kullanilarak
ve n adet ve n bilesenli B siitun vektorii hesaplanirken 2. formiilden yararlanilir.

— v
bij T o
4
- @
Islemler tekrar edildiginde faktdr sayist kadar B siitun vektorii elde edilecektir. 77 adet B siitun vektorii ile
C matrisi elde edilir.
Cll 012 Cln
Cy Gy o Gy,
C=
_cnl Cn2 Cnn n

(©)
C matrisinden yararlanarak, faktorlerin birbirlerine gore 6nem degerine gore dagilimlarina bakilir. 4. formiil
ile C matrisini olusturan satirlarin aritmetik ortalamasi alinir ve 6ncelik vektoriine (w) ulagilir.
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w, =L )

Adim 4. Tutarlilik Oran1 (CR) hesaplanirken faktor sayisi ve temel deger (L) katsayist karsilastirmas: temel
alinir.

i (i=1,2,...,n) ()

A degerinin hesaplanmasi i¢in A karsilastirma matrisi ile W 6ncelik vektoriiniin matris carpimindan D siitun
vektorii elde edilir.

_ =l

" (6)

A

A hesaplandiktan sonra Tutarlilik Gostergesi (CI), 8. formdil ile hesaplanir (Saaty, 2013:121).

CI = @)

Formiilde, n: Karar alternatifi sayisini ve RI: Rastlantisal indeks degerini ifade etmektedir. RI degerleri Tablo
9’da goriilmektedir.

Tablo 9: Rastlantisal Indeks Degerleri

n 3 4 5 6 7 8
RI 0,58 0,9 1,12 1,24 1,32 1,41

(Kaynak: Tzeng, Huang, 2011: 8)
Adim 5. Tutarlilik analizlerinin yapilmasi

Uyum Indeksi (CI), Rasgele Indeks (RI) degerlerinin sonucu ile tutarlilik orani hesaplanir. Giivenilir ve
gercekci sonuglar icin tutarlilik oranmnin 0,1’den kiiciik olmasi beklenir. Fakat CI>0,1 ise tutarsizlik orani
kabul edilebilir seviyenin iizerinde oldugu i¢gin karar vericilerin ikili karsilagtirmalardaki kararlarini yeniden
gozden gecirmesi gerekmektedir (Saaty ve Vargas, 2000:9).
CR = g (8)
RI

Adim 6. Kriterlerin 6ncelik degerleri ile alternatiflerin 6ncelik degerleri carpilip toplanarak birlestirme islemi
yapilir, sonuglardan en yiiksek olan segilir.

2.2.2. Gri liskisel Analiz (GIA) Yontemi

Gri Tligkisel Analiz, 1982 tarihinde Deng tarafindan ortaya gikarilan, belirsiz ve zayif bilginin oldugu
durumlarda etkili olan bir yontemdir (Lee ve ark., 2011). Analiz edilen alternatifler arasindaki benzerlikler
veya farkliliklar ‘gri iligki” olarak adlandirilir (Kurt, 2008). GST siirecinde Siyah-Gri-Beyaz bilgi kavrami 6n
plana ¢ikmaktadir (Liu ve Lin, 2006). “Siyah” bilinmeyen bilgi, “Gri” kismi bilinen-kismi bilinmeyen bilgi,
“Beyaz” tam bilinen bilgiyi ifade etmektedir.

isletme Arasgtirmalar Dergisi 841 Journal of Business Research-Turk



E. Noyan - E. Gavcar — C. Tosun Gavcar 11/2 (2019) 835-847

Tablo 10: Siyah-Gri-Beyaz Sistemlerin Karsilastirilmasi

Siyah Gri Beyaz
Bilgi Tiirii Bilinmiyor Tamamlanmamis Biliniyor
Gortints Koyu Gri Parlak
Siireg Yeni Eski yerine Yeni eski
Ozellik Kaos Karmasgiklik Diizen
Yontem Olumsuz Gecis Olumlu
Tutum Miisamaha igerir Tolerans Netlik
Cikarim Sonug yok Coklu Coztim Tek ¢oziim

(Kaynak: Liu ve Lin, 2006.)
GIA’ in adimlari alt: basamaktan olusmaktadir, bunlar (Lee ve ark., 2011):
e  Veri setinin hazirlanmas: ve karar matrisinin,
e  Referans serisinin ve kargilastirma matrisinin elde edilmesi,
e  Karar matrisinin normalize edilmesi,
e  Mutlak deger tablosunun olusturulmasi,
e Griiligki katsayisinin hesaplanmasi,
e  Giri iligki derecelerinin belirlenmesi (Wu, 2006).

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasinda m’'nin alternatifleri, n'nin ise kriterleri gosterdigi mxn’lik karar
matrisinin olusturulmasi:

X111 X12 X1in
X21 X2 U Xop

X= : : DR (9)
Xm1 Xm2 ““Xmn

Karar matrisinin satirlari (i=1,2,....,m) alternatifleri, siitunlar1 (j=1,2....,n) ise kriterleri gosterir.

Adim 2. Verilerin normalize edilmesinde, karar matrisi veri siradanliginin saglanmas: amaci ile 10, 11 ve 12
numaral esitlikler yardimiyla normalize edilir. 10 numaral esitlik en biiyiik degerin katkis: daha ¢ok ise, 11
numarali esitlik en kiigiik degerin katkisi daha iyi ise, 12 numaral esitlikte yj* degeri, hedef degere yakin
olmasi i¢in kullanilir.

yij — Min{yij,i=1,2,....m}
Max{yij,i=1,2,..m}-Min{yij,i=1,2,...,m}

xi= i=1,2,.....m j=12,...,n (10)

Max{yij,i=1,2,...,m}-yij
Max{yij,i=1,2,...m}-Min{yij,i=1,2,...,m}

xXi= i=1,2,...,m j=12,...n (11)

i lyij—yj*| (12)

Max{Max{yij,i=1,2,.,m}=yij*yij*—Min{yij,i=1,2,...m}

Adim 3. Gri iligki katsayisinin hesaplanmasinda, i alternatifinin j kriteri i¢in .2/ degerine sahip ise herhangi
bir alternatifin 1 degerine yakin olmasi veya 1’e esit olmasi igin gri iliski yaratma stireci baslar yani i.
Alternatif degerinin performansi j. kriter icin en iyi oldugu durumdur. Referans serisi xo olarak ifade edilir
(vol,xal,...,xoj...,xon) = (1,1,...,1,...1) ve alternatifin kiyaslanabilir seriye en yakin referans serisine
ulagsmay1 amaglamaktadir. Gri iliski katsayisimi hesaplamak demek .7/ nin g/ ye yakinliginin
bulunmasidir.

Gri iliski katsayusi, esitlik 13 te oldugu gibi hesaplanmaktadar.

Amin+&Amax
Aij+&Amax

Nxoy,xgy)= i=1,2,...m, =12,...n (13)

Nxojxi)), xof ve xijarasindaki gri iliski katsayisidir.
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A= | xof~xiyl, (14)
Amim=MinlAy,~1,2,...,m/<1,2,....,71, (15)
Amar=Max(Ay,i=12,...m;j=12,....n}, (16)

% degeri, [0,1] degerleri arasinda bulunan ve ayirim katsayisi olarak adlandirilan bir katsayidir. Calismalarda
genellikle 0,5 olarak kabul edilmektedir.

Adim 4. Gri Iligki Derecelerin Hesaplanmasinda 17 numaral esitlik kullamlir.
. n . . .y
(o, 1) = .. _ wjy(xoj — xij) (17)

Esitlik 17’deki (xo, xi) , xo ve xi arasindaki gri iliski derecesidir. wj ifadesi bir katsayidir ve oran gruplarmnin
kendi icindeki agirliklar1 gostermektedir. Gri iliski derecesi referans seri ile karsilagtirilan seri arasindaki
benzerlik derecesini ifade etmektedir. iliski derecesinin karsilastirilmasi ile bireysel emeklilik sirketlerinin
karsilastirilabilmesine olanak saglamaktadir.

2.3. Bulgular
AHS Yéntemi Ile Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Degerlendirilmesi
Tablo 11: Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5
A1 1,000 0,400 0,600 0,500 9,000

A2 2500 1,000 0,800 0,900 9,000
A3 1,700 1,250 1,000 0,800 9,000

A4 2,000 1,110 1,250 1,000 9,000
A5 1,000 1,660 1,250 1,700 1,000

Calismada bes adet bireysel emeklilik sirketlerinin, katilimci sayilari, katihimecilarin fon tutarlari, emekli olan
katilimcr ve toplam bireysel emeklilik sozlesmeleri sayilart ve yatirima ydnlenen tutar kriterleri ele
alinmustir. Ikili karsilastirmalar sonucu karar matrisi Tablo 11’de goriilmektedir. Tutarlilik oran 0.01 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 12: Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Toplam Agirlik
A1 0,122 0,074 0,122 0,102 0,243 0,663 0,133
A2 0305 0,185 0,163 0,184 0,243 1,080 0,216
A3 0,207 0,231 0,204 0,163 0,243 1,049 0,210
A4 0244 0,205 0,255 0,204 0,243 1,151 0,230
A5 0,122 0,306 0,255 0,347 0,027 1,057 0,211

Tutarlihk orani kontrol edilip karar matrisi normalize edilmistir. Normalize karar matrisi Tablo 12'de
goriilmektedir.

Tablo 13: AHP Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar

Kriterler Agirliklar Siralama
K1 1,080 1
K2 0,970 4
K3 0,926 5
K4 0,975 3
K5 1,046 2

Tablo 13’teki kriter agirliklar: siralamasi: K1, K5, K4, K2 ve K3 seklindedir. Siralama AHP yontemi ile elde
edilen agirliklara gore biiyiikten kiigiige dogru yapilmustir. Calismada, n degeri 5 olup Tablo III' teki
rastlantisal indeks degeri ‘1,12" olarak kabul edilmistir. A deger ortalamas: 0,01<0,1 oldugundan sonug
uyum sinurlari igindedir. Karsilastirmadaki tutarsizlik kabul edilebilir sinirlar igindedir.
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Calismada goriisiilen 6 adet yatinm yapmayi planlayan birey ve 5 adet bireysel emeklilik danismani olan
karar vericilere gore en 6nemli kriter en yiiksek kriter agirligina sahip olan K1 kriteri yani ‘katithma sayist’
dir. Daha sonra ‘yatirima ydnlenen tutar’, ‘toplam sozlesme sayist’, ‘katilimcr fon tutari” ve ‘emekli olan
katilimar sayist” kriterleri olarak agirliklar siralanmustir.

Gri Tliskisel Analiz Yontemi ile Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Degerlendirilmesi
Gri iliskisel analiz yontemi adimlar1 uygulandiginda, Tablo 13'te gercek veri setinden olusan matriste tiim

kriterlerin yiiksek olmasi beklendigi i¢in siitunlardaki en biiyiik degerler referans serisi satirinu
olusturmustur.

Tablo 14: Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Maks. Maks. Maks. Maks. Maks.

K1 K2 K3 K4 K5
Al 0,341 0,624 0,480 0,392 0,575
A2 0,960 0,947 1,000 1,000 0,967
A3 0,480 1,000 0,788 0,625 1,000
Ad 1,000 0,676 0,577 0,865 0,670
A5 0,170 0,243 0,347 0,227 0,209

Tablo 14’te veri setine normalizasyon islemi uygulanmistir. Normalizasyon, kriterlerin birimden ayrilmasi
iglemidir.

Tablo 15. Gri iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmas1

K1 K2 K3 K4 K5

Al 0,431 0,571 0,490 0,451 0,540

A2 0,926 0,904 1,000 1,000 0,938

A3 0,490 1,000 0,702 0,572 0,867

A4 1,000 0,607 0,541 0,787 0,602

A5 0,376 0,398 0,433 0,305 0,387
max 1,000
min 0,000
& 0,500

Tablo 15'te gri iligkisel katsay1 matrisi olusturulmustur. A maks degeri 1.000, Amin degeri 0,000 ve A degeri
literatiirde 0,5 olarak kullanilmaktadar.

Tablo 16. Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

K1 K2 K3 K4 K5 Ortalama Siralama
Al 0,456 0,572 0,498 0,457 0,565 0,510 4
A2 0,879 0,871 1,000 1,000 1,000 0,950 1
A3 0,532 1,000 0,712 0,616 1,183 0,808 2
A4 1,000 0,635 0,520 0,865 0,674 0,739 3
A5 0,336 0,333 0,333 0,305 0,333 0,328 5

Tablo 16’ da kriterlerin egit oneme sahip oldugu durumda gri iliskisel dereceler hesaplanmus, alternatiflerin
siralamalar1 yapilmistir. Buna gore bireysel emeklilik sirketleri alternatiflerini siralamasi1 A2, A3, A4, Al ve
A5 seklindedir.
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Tablo 17: Kriterlerin Agirliklandirilmas: Durumunda Gri Iligkisel Dereceler ve Alternatiflerin

Siralanmasi
K1 K2 K3 K4 K5 Ioi Siralama
Agirhiklar 0 800, 9,71%  9,26% 9,75% 10,46%
Al 0,456 0,572 0,498 0,457 0,565 0,255 5
A2 0,879 0,871 1,000 1,000 1,000 0,474 1
A3 0,532 1,000 0,712 0,616 1,183 0,404 2
A4 1,000 0,635 0,520 0,865 0,674 0,373 3
Ab5 0,336 0,333 0,333 0,305 1,333 0,269 4

Tablo 17’de kriterlerin agirliklandirilmast durumunda ortalamalar ve siralamalar goriilmektedir. Bireysel
emeklilik sirketlerinin ortalama degerleri biiyiikten kiiglige dogru siralandiginda siralama: A2, A3, A4, Al,
A5 ve Al seklindedir.

AHS ve GIA yontemlerinin uygulanmasi sonucu siralamalar agagidaki gibidir:
AHS yontemi uygulanmas: sonucuna gore kriterlerin siralanmasi: K1-K5-K4-K2-K3,
GIA yoéntemi uygulanmasi sonucuna gore alternatiflerin siralanmast: A2-A3-A4-A1-A5,

GIA yontemi uygulanmasi sonucuna gore kriterlerin agirliklandirilmasi durumunda ise alternatiflerin
siralanmast: A2-A3-A4-A5-Al seklindedir. GIA yoénteminde, AHS yonteminden elde edilen agirliklar
kullanildiginda nihai siralamada sadece Al ve A5 kodlu bireysel emeklilik sirketlerinin yerleri degismistir.
Diger bireysel emeklilik sirketlerinin siralamasi, agirliklandirma islemi sonrasinda da ayni kalmistir.

3.Tartisma ve Sonug

Hem finansal piyasalara hem de ekonomiye biiyiik katkisi olan BES’ in, Tiirkiye’de 16 yillik gegmisi ile
yatirim fonlarinin uzun vadede kaynak saglamasi agisindan katkis: bityiiktiir ancak toplanan kaynak, devlet
katkisina ragmen toplam Gayri Safi Yurt ici Hasila” nin % 4’11 ile sinirh kalmustir. Bu oran OECD iilkelerinde
% 51’dir. Bu oranin Tiirkiye’de diisiik olmasmin baglica sebepleri, enflasyon oraninin yiiksek olmasi,
ortalama gelirin ise diisiik olmasidir.

Yatirim yapacak olan bireylerin bireysel emeklilik sirketini belirlerken dikkate aldiklar1 kriterler farklilik
gosterebilmektedir. Bireylerin yatirrm yapmalar1 yoniinde tegvik edilmesi, bilinglendirilmesi, yatirimlarin
dogru sekilde yonlendirilmesi, bu yonde ¢alismalarin yapilmasi, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili olumsuz
diisiincelerin degistirilmesi, bireysel emeklilik sirketlerinin, reklam faaliyetlerinin artirilmasi1 ve devletin
katki pay1 tutarini artirilmasi gibi 6neriler verilebilir.

Calismada, yatirim yapacak olan bireylere yardimci olabilmek igin bireysel emeklilik sirketi siralama
problemi CKKV yontemlerinden AHP ve GIA yoéntemlerinin birlesimine dayanan bir yaklagim ile ele
alimmistir. AHP yontemi bes adet bireysel emeklilik sirketlerinin kriter agirliklary; katilimer sayilar: (1,080),
katilimailarin fon tutarlari (0,97), emekli olan katilimei (0,926), toplam bireysel emeklilik sézlesmeleri sayilar:
(0,975) ve yatirima yonlenen tutar (1,046) olarak hesaplanmistir. AHP yontemi, kriter agirliklarimi
belirlemede ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir.

Calismada 6 adet yatirnm yapmay1 planlayan birey ve 5 adet bireysel emeklilik danisman ile yiiz yiize
goriisiilip AHS yontemindeki ikili karsilagtirmalar bu goriismelere istinaden hesaplanmistir. AHS
yontemine gore en 6nemli kriterin ‘katilimci sayis1” oldugu sonucuna varilmistir. Bu durumda katilmcilarin
birbirlerini etkiledikleri, yatirim yapmay1 planlan bireylerin birbirlerinin tavsiyelerini aldiklari, daha 6nce
yatirim yapmus bireylerin, aldiklari hizmetlerden memnun kaldiklar1 sdylenebilir. ‘Emekli olan katilimci
sayist’ kriter agirli1 siralamada en son sirada yer almistir.

GIA yéntemi uygulamasi ise AHS yonteminden elde edilen agirhiklara gére yapilmistir. Orneklemi sinirh
olan calismalarda GIA yontemi yaygin olarak kullanilmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular Geng ve ark. (2015), Dinger ve Gorener (2011) ve Ertugrul & Oztas (2016)'m
yapmis olduklar1 ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir. Karar vericiler degistikce kriter agirliklar da
degiseceginden uygulama sonuglari farklilasacaktir.

Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda karma yontemler kullanilabilir, farkl alanlara uygulanacak ¢alismalar
cesitlendirilebilir. Kriterlerin agirliklar: diger CKKV yontemleri ile de elde edilebilir.
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