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Oz

Profesyonel isgiiciiniin portfdy riski yonetimi konusunda bireysel yatirimciya nazaran daha yiiksek performans gosterecegi
avantaji yatinm fonu endiistrisinin gelismesinde rol oynamakta ve Tiirkiye'deki yatinm fonu endiistrisi giderek
giiclenmektedir. Bunun yamu sira Tiirkiye’de halen gelismekte olan endiistride yatirnm fonlarina erisimin TEFAS (Tiirkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu) platformuna tasinarak bireysel yatirimcinin sisteme dahil edilmeye basladig: giiniimiiz
piyasalarinda yatirim fonu performans degerleme analizlerinin 6nemi giderek artmaktadir. Bireysel yatirimar agisindan yatirim
fonu yatirimlarini direkt olarak birincil elden yonetme imkam sunan TEFAS platformu, fon performans: degerlemelerinde pek
¢ok yatirimer tipine hitap edebilecek farkli kriterlere dayali analizlere olan gereksinimi beraberinde getirmistir. Hizla gelisen
yatirim fonu piyasasinda performansa dayali ¢alismalarin sayisinin artmast yoluyla yatirimcinin bilgilenmesinin saglanmasi,
fon yoneticileri arasindaki rekabetin ileri diizeye taginmasim saglayacak ve fon yonetiminde etkinli§in artmasina yardimct
olacaktir. Bu c¢alismada yatinm fonu performans degerleme literatiiriinde bulunan geleneksel yaklagimlar tartigimis,
uygulanan performans degerlemesi belirli risk ve maliyet diizeyinde yatirim fonlarinin sahip oldugu yatirimer sayusi, fon aktif
degeri ve pazar payma dayali etkinlik degerlemeleri {izerinden ele almmugstir. 2013-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren,
emeklilik ve borsa yatirim fonlar1 digindaki 213 fonun etkinlik analizi 15 alt kategoride, Slgege gore degisken getiri varsayimi
altinda, ¢ikti yonelimli modeller ile Veri Zarflama Analizi yontemi kullanularak gerceklestirilmis, kategori bazli
degerlendirmeler sunulmustur..
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Efficiency Based Performance Valuation of Mutual Funds in Turkey
Abstract

The advantage that the Professional work force will perform beter than the individual investor in portfolio risk management
plays a role in the development of the industry and the investment fund industry in Turkey is gaining strenght. In addition,
investment fund performance analyses are becoming more and more important in today's markets where the access of funds is
moved to the platform of TEFAS (Turkey's Electronic Funds Purchase and Sale Platform) and individual investors are included
in the system in Turkey's stil emerging industry. The TEFAS platform, which provides the opportunity to manage investment
fund investments directly from the first hand in terms of individual investors, brings with it the need for analysis based on
different criteria that can correspond many investor types in fund performance evaluations. Providing investors within format
on through an increase in the number of performance-based work in the rapidly evolving investment fund market will help to
bring the competition among fund managers to an advanced level and help to increase efficiency in fund management. In this
study, traditional approaches in investment fund performance evaluation literature are discussed, applied performance
evaluation is evaluated through the efficiency valuations based on number of investors, fund asset value and market share
where investment funds have a certain risk and cost level. The efficiency analysis of 213 funds, except for the pension and stock
Exchange mutual funds, operating between 2013 and 2015, was conducted in 15 subcategories, by using Data Envelopment
Analysis method without put-oriented models under variable returns to scale hypothetical assumption, and category base
devaluations were presented.

Keywords:

Mutualfunds, Performance valuation, Data envelopment analysis, Turkey Electronic Funds Trading Platform, TEFAS

* Bu ¢alisma Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansman Tezli Yiiksek Lisans Programi
kapsaminda hazirlanmis olan yiiksek lisans tezinden iiretilmistir. Calisma BAP Komisyonu'nca kabul edilen 1508E581 no.lu
proje kapsaminda desteklenmistir.

1 Dog¢.Dr., Anadolu Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, fatihtemizel@anadolu.edu.tr

2 Anadolu Universitesi,bebaycelebi@anadolu.edu.tr



TEMIZEL, BAYCELEBI / Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Etkinlige Dayali...

Yatirim fonlar1 kiiciik yatirimciya biiylik yatirim
sepetlerinin getirilerine ortak olma ve tasarrufunu
naklettigi  portfoylin  profesyonel yonetiminden
faydalanma avantaji saglayan yatirim araglaridir.
Tiirkiye’de tiim yatirim fonlarma erisimin tek bir
platform iizerinden gergeklesmesine ve bireysel
yatirimecinin - yatirrm  fonlar1  arasindaki  tasarruf
gecislerini kendisinin yonetmesini saglayarak sisteme
birinci elden dahil olmasmna olanak veren TEFAS
platformunun faaliyete gegirilmesi yatirrm fonu
endiistrisinin ve fon performans analizlerinin énemini
artirmigtir.  Bireysel yatirimcmnin fon yatirimlarina
elden dahil edildigi

baslamasi bir diger yandan performans tizerinde etkili

birincil yeni bir dénemin
olabilecek ve yatirimcinin géz oniinde bulundurmasi
gereken parametrelerin dnemini 6n plana ¢ikarmistir.
Yatirim siireci boyunca yatirimcinin temel beklentisini
ifade eden getiri {izerinde etkili olabilecek tiim
parametrelerin ele alinmasinin ve fon performansinda
genis
gerekliligini artirmistir.

kapsamli  degerlemelerin  yapilmasimin

Literatiirde yatirrm fonu performans: kavrami fondan
elde edilen getirinin maksimum olmas: seklinde
tanimlanmistir. Pay senedi yatirimlarindan farkh
olarak bir isletmenin ortaklik belgesi yerine yonetilen
portfoye katilma belgesi karsiliginda yapilan yatirim
fonlar1 yatirimlarinda yatirimeinin asil beklentisi tahsis
ettigi fonlarin getiri saglayan yatirimlarda kullanilmas:
ile elde edilen kazang ile tasarrufunu artirmaktir. Bu
artig giinliik portféy degeri {izerinden hesaplanan fon
fiyati yardimiyla ifade edilmektedir. Yatirim fonlar1
fiyatlar1 fonun net aktif degerleri (fonun anlik aktif
degeri+alacaklar-borglar) iizerinden tedaviildeki pay
basina birim fiyat olarak hesaplandigindan, herhangi
iki tarih arasindaki fiyat farki yatirim fonunun portféy
kazancim vermektedir. Bu nedenle fon
performansinda en sik ele alman parametreler fon
getirisi ve bu getiri saglanirken fonun igerdigi
portféyiin sahip oldugu risk olmak {tizere iki adettir.
Bu iki parametrenin ele alinma sekli ile ilgili farkh
yaklagimlar ile geleneksel performans degerleme
yontemleri birbirinden ayrilip gesitleniyor olsa da fon
yatirimlarinda énemli olan ve geleneksel yontemlerde
ele alinmayan nicel ve/veya nitel farkli parametreler de

bulunmaktadir.
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Getiri tizerinde direkt etkili olan yatirim fonlarina giris
ve ¢ikiglarda kesilen komisyon bedelleri veya fon
yonetim giderleri gibi nicel maliyetler ya da fon
yoneticilerinin kabiliyetleri tizerinde etkili olabilecek
nitel degiskenler bu parametrelere 6rnek verilebilir.
Bunlarin yami sira yatirimcmin risk algisina dayali
olarak literatiirde farkli perspektifler altinda ele alinan
risk kavramu ile ilgili birden fazla yaklagimin birlikte
degerlendirildigi  bir
gerekebilmektedir. Ozellikle TEFAS platformunun

performans  degerlemesi

faaliyete gecirildigi glinlerde yatirinm fonlarmnin

geleneksel yontemlere dayali risk getiri analizlerinin
yan1 sira endiistride bulunduklari konumun aym
sektorde yer alan diger fonlar ile goreceli bir sekilde
ortaya c¢ikarildigr ¢alismalarmm  artmasi  Onem
kazanmistir. Bu calismada yatirim fonu performansi
soz konusu bakis acgisi altinda ele almarak fon
performans analizinde ¢oklu girdi ¢oklu ¢ikt1
etkinlik

yapilmasina olanak veren Veri Zarflama Analizi

degerlendirmesi  ile  goreceli analizi
(VZA) yontemi kullanilmistir. Bu baglamda yatirim
fonu performansi ayni risk ve maliyet diizeyinde elde
edilebilen piyasa kapitalizasyonu biiyiikliiklerine bagl
olarak ifade edilmis, yatirim fonlar1 bir nevi iiretim

birimleri seklinde ele alinmigtir.

Yatirim fonu performans analizinde kullanilan

geleneksel yontemler, c¢alismada kullanilan Veri
Zarflama Analizi yontemi ve Malmquist Verimlilik
indeksi hakkinda teorik cerceve
Veri

kullanimimin faydalar ile birlikte izleyen boliimlerde

yatirim  fonu

performans  analizinde Zarflama  Analizi

verilmistir.  Son fonu
endiistrisinde  2013-2015 yillar1

gosteren ve yontemin gerektirdigi kosullar1 saglayan

olarak, Tiirkiye yatirim

arasinda faaliyet

213 adet yatirnm fonunun 15 alt kategori altinda
hesaplanan VZA etkinlige dayali performans analizi

sonuglar: verilerek sektore iliskin degerlendirmeler

yapilmuistir.
Literatiir
Yatinm Fonu Performans Degerlemede

Geleneksel Yaklagimlar

Yatirim fonlarinin temel amaci ¢esitlendirme ile riskin

azaltilmasi, daha diisiik risk diizeyinde getiri elde
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edilmesi ve farkli yatirima tiplerine yonelik risk-getiri
iliskisine sahip portfdylerin elde edilebilmesidir. Bu
nedenle literatiirde siklikla kullanilan performans
Olgiitlerinde fon performans: genel itibari ile bu iki
degisken arasindaki iligki cercevesinde tanimlanmigtir
(Arslan ve Arslan, 2010, s. 5). Bu baglamda, geleneksel
performans Ol¢lim yontemlerine ge¢meden Once

yontemler igerisinde ele alman risk Olgiim

yaklagimlarimi incelemek faydali olacaktir.

Geleneksel yontemlerde risk toplam risk ya da
sistematik risk olarak ele alinmaktadir. Toplam riski
ifade eden standart sapma ortalama getiriye kiyasla
var olan pozitif ve negatif yonlii sapmalarin kareli
ortalamasidir. Finansal analistler genellikle risk 6lgiisii
sapmay1 (Teker,
Karakurum ve Tav, 2008, s. 91). Yiiksek standart

olarak standart kullanmaktadir
sapma yiiksek riskin gostergesidir. Getirilerin standart
sapmasl, n adet getiri icin 7; her bir getiri degeri olmak

lizere;

2?:1(“‘ —7)?2

n

Or

Asag1 yonlii ya da kismi standart sapma kavrami ise
Sortino ve Van Der Meer (1991) tarafindan agiklanan
ve Sortino tarafindan finansal getirilerin riski ile ilgili
gelistirilen bir diger yaklasimdir. Asag: yonlii standart
edilebilir
(MKEG)'a gore portfoyiin sahip oldugu asag1 yonli

sapma minimum kabul getiri  oram
getiri sapmalari ile ilgilenmektedir (Canbas ve Kandir,

2002, s. 15).

Tablo 1. Geleneksel Portfoy Performans Olgiitleri

Sistematik risk gostergesi olarak kullanilan (3
degerinde ise portfdy riski piyasa portfoyii ile
iliskilendirilerek hesaplanmaktadir. Piyasada islem
goren tiim menkul kiymetlerden olusan miikemmel
cesitlendirilmis portfdylin getirisi ile ele alinan
portfdyiin getirisi arasindaki iliskinin derecesini ifade
etmektedir. Yiiksek 3 degerine sahip portfoyler yiiksek
riskli olarak degerlendirilir. n adet varliga sahip bir
portféytin  ’siportfdy igerisinde bulunan tiim
varliklarin (’larindan faydalanilarak asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Cogkun, 2010, s. 366);

n

Bp = wixBy) + (W2xB2) + -+ (WnxBn) = Z(ijﬁj)
j=1
Bu yontemlerin yam sira literatiirde belirli bir giiven
araliginda meydana gelebilecek maksimum kaybi
ifade eden Riske Maruz Deger (VaR) ya da VaR'in
otesindeki kayiplari hesaplayan ve “kosullu VaR”,
“kuyruklu VaR” gibi ifade edilen Beklenen Kayip (ES)
degeri gibi risk Olglitleri de kullanilabilmektedir
(Bozkus, 2005, s. 31).

Bahsedilen risk olgiitleri ile getiri arasindaki iliskiye

dayali yatiim fonu performans degerlemesi

konusunda fon performansmna iliskin geleneksel
Olgiitler Sharpe Orani, Treynor Indeksi ve Jensen
Alfast’dir. Bu 6lgiitlerin yani sira, M?, Sortino Orani, T?
ve Degerleme Orani gibi Olgiitler bu {i¢ 6l¢iitiin farkh
agilardan  genisletilmesi  ile

hesaplanan  diger

Olctitlerdir.

Performans Olgiitii Model Risk Yaklasimu Parametlere iliskin Agiklamalar
Sharpe Oran1 R, — Ry Toplam risk R, portfoyiin getirisini, Ry risksiz getiriyi,
o, o, portfdylin standart sapmasini ifade
etmektedir.
Mm? R; + (Sharpe Orani x 0,,,)  Toplam Risk o,mkarsilastirma  Olgiitiinin ~ standart
sapmasini ifade etmektedir.
Sortino Orani R, — MKEG Toplam Riskin Kismi Yoénli MKEG minimum kabul edilebilir getiri
KS Yaklagim orani, KS ise MKEG’nin altinda kalan
portfdy getirilerine ait kismi standart
sapmay1 ifade etmektedir.
Treynor Indeksi R, — Rf Sistematik Risk Bpportfoy betasim ifade etmektedir.
By
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T2 Treynor indeksi - (R, — Ry)
Jensen (Alfa) Ry — Ry =
@, + Bp(Rme — Ry) + €,

Degerleme Orant )

Kaynak: Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007a: 41.

Portféy performans Olciitii olarak en sik kullanilan
Sharpe Orani, bir portfdyiin elde ettigi getirinin ya da
ortalama getirinin, risksiz getiri ile arasindaki fark
seklinde tanimlanan artik getirisinin portfdyiin toplam
riski olan standart sapmasma olan orani seklinde
hesaplanmaktadir (Turan Kurtaran ve Kurtaran, 2010,
s. 251). Sharpe Orani bagka bir ifade ile risksiz portfoye
kiyasla bir portfdyiin sahip oldugu toplam risk basina

elde ettigi getiri miktarin1 vermektedir.

Sharpe Orani’min karsilastirma Olgiitii olarak ele
almacak bir piyasa portfoyii ile genisletilmesi ile
hesaplanan M? O&lgiitii Sharpe Orami ile piyasa
portfoyiliniin standart sapmasinin ¢arpilarak ¢ikan
degere risksiz  faiz oranmin eklenmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu sekilde tiim portfoylerin birlikte
degerlendirilebilecegi ve ayni gosterge portfoy ile
eslestirilerek  yorum  yapilabilecegi  bir

ulasilmaktadir (Ayaydin, 2013, s. 65).

Olciite

Sortino ve Price (1994)’ta agiklanan Sortino Olgiitiiniin
Sharpe Orani’'ndan farki Sortino'nun daha once
gelistirmis oldugu asag1 yonlii standart sapma (down
side risk) kavramina dayanmasidir. Sortino odlgiitiine
gore fonun performansi beklenen minimum getiri
oranina kiyasla fondan saglanan artik getirinin,
beklenen minimum getiriye gore fonun sahip oldugu
sapmalar1 ifade eden asag1 yonlii standart sapmaya
ifade edilebilmektedir.
R,portfdyiin getirisi, MKEG minimum kabul edilebilir

oran1 ile Sortino Orani
getiri ve KS asag1 yonlii kismi standart sapma ile
hesaplanmaktadir (Mamoghli ve Daboussi, 2009, s.
102).

Treynor indeksi ise risk tanimlamasini sistematik riske
gore ele almas ile Sharpe oranindan farklilasmaktadir.
Indeks

sistematik risk ol¢iitii olan P’ya oranlanmasi ile elde

portfoyiin sahip oldugu artik getirinin
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Sistematik Risk

Sistematik Risk

Sistematik
o Olmayan Risk

Rpokarsilastirma  Olglitiinin ~ ortalama

getirisini ifade etmektedir.

t zamani, e,, hata terimini ifade ederken
kurulmus olan regresyon modelindeki a,
katsayisi performans olgiitiidiir.

ve  Sistematik  apportfoyiin Jensen alfa katsayisini, oy

portfoyiin sistematik olmayan riskini ifade
etmektedir.

edilmektedir ve sistematik risk basina elde edilen artik
getiriyi ifade etmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2007b, s. 72). T? olcitinde de M2

olusturulmas1 ile benzer bir amag¢ altinda Treynor

Olciitiiniin

Olgiitiinde hesaplanan degerden gosterge portfoyiin
risksiz faiz oranina gore sahip oldugu artik getiri

¢ikarilmaktadir.

Jensen alfas1 ise fonlarin segicilik yeteneginin
Olgiilmesinde kullanilmakta ve Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli'ne gore finansal varlik piyasa
dogrusu ile ifade edilen teorik getiri ile portfoyiin
getirisi arasindaki fark baz almarak hesaplanmaktadir.
ayni

sistematik risk diizeyinde gerceklesen getiriden daha

Katsay1, pozitif alfaya sahip portfoylerin,
yiiksek getiri sagladiklar1 seklinde yorumlanmaktadir

(Altintas, 2008, s. 93).

Degerleme orani ise Jensen Alfasi olgiitiiniin fonun
sistematik olmayan riskini ele almadig1 elestirisi
lizerine alfa degerinin fonun sistematik olmayan
riskini ifade eden degere oranlanmas: ile her iki risk
diizeyini ele alarak degerleme yapmay1 amaglayan bir
oOlctittiir (Teker ve ark., 2008, s. 96).

Bu o6lgiitler disinda karsilastirma oOlgiitlerinin getirileri
ile kurulan regresyon modellerinden elde edilen
katsayilar da performans olclitii olarak
kullanilmaktadir. Regresyon modellerin genisletilmesi
ile, portfdy performansinin bagimlh degisken oldugu
durumda tek gosterge Olgiitiiniin bagimsiz degisken
olarak tanimlandigi tek degiskenli modeller ya da
birden ¢ok gosterge Ol¢iitiiniin bagimsiz degiskenler
olarak tanumlandigi ¢ok degiskenli modeller
kullanilabilmektedir. Ayn1 zamanda sistematik riskin
zaman igerisinde degisiklik gosterecegi varsayimu ile
kuadratik

piyasanin yoniinii tahmin edebildigi varsayimi altinda

regresyon ya da fon yoneticilerinin
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kukla regresyon modelleri
kullanilabilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008, s.

123).

degiskenli

Gortildiigli tizere risk ve getiri diizeyinde kisithh bir
cercevede degerleme yapan geleneksel performans
degerleme Olgiitleri literatiirde genisletilerek farkh
faktorleri ele alan yaklagimlar halinde kullanilmaya
calisilmigtur. Ornegin maliyetleri ele almak adina
Goren ve Umutlu (2015) geleneksel yontemler ile fon
performansi degerlemesi yaparken getiri oranim
risksiz faiz orani karsisinda elde edilen artik getiriden
maliyet kalemleri toplamini c¢ikararak ele almustir.
fhrac izni giderleri, ilan giderleri, sigorta ticretleri,
aracilik komisyonu giderleri toplami, noter harg¢ ve
tasdik giderleri, fon yonetim {icreti, bagimsiz denetim
ticreti, katilma belgesi basim giderleri, vergi, resim,
har¢ ve benzeri giderler, saklama giderleri ve diger
gider gruplarina giren gider kalemlerinin toplamindan

dikkate

geleneksel yontemlere bir diger faktoriin tanimlanmis

olusan maliyet kalemlerinin alinmasi
olmasi anlamina gelmektedir. Analizlerde Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Fama French ti¢ faktor
modeli yardimi ile Jensen Alfas1 6l¢iitii hesaplamasi
yapilmistir. Bu yolla geleneksel yontemler ile elde
edilen sonuglara fon maliyetleri de entegre edilebilmis
ve piyasaya gore daha saglikli bir sonug elde edilmesi
saglanmistir. Buna ragmenliteratiirdeki pek ¢ok 6rnegi
gibi, Goren ve Umutlu (2015)'ya ait ¢alisma yontemde
kullanilan varlik fiyatlama modelleri ve bu modeller
ile alfa elde edebilmek adina yapilan regresyon
geregi
icermektedir. Geleneksel yontemlerin bu baglamda

analizlerinin ~dogas1 pek ¢ok varsayim
Ozellikle ele alinan kriterlerin gesitliligindeki kisitlilig
vevarsayimlardan dogan smirhiliklart Veri Zarflama

Analizi yontemi ile ortadan kaldirilabilmektedir.
Veri Zarflama Analizi (VZA)

Bir birim girdi kullanilmasi ile elde edilebilecek ¢ikt1
anlamina gelen verimlilik en kaba tabiri ile {iretim
siireclerinde c¢ikt1 ile girdi arasindaki oran olarak
tanimlanmaktadir (Coban, 2007, s. 22). Veri Zarflama
Analizi (VZA), Charnes , Cooper ve Rhodes (1978)'un
egitim kurumlarmin etkinligini 6l¢mek adina Farrell
(1957) tarafindan uygulanan Ortalama Performans
Olgliti'nii  kullanarak ~gelistirdikleri bir dogrusal
programlama Coklu

yontemidir. girdi-cikt
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kullanimina izin veren yéntem dogrusal programlama
ile ¢oziilebilen modeller yardimiyla girdilerle ¢iktilarin
agirlikli oranina dayali etkinlik sonuglar1 vermektedir
(Murthi, Choi ve Desai, 1997, s. 410).

Bir karar siirecinde m adet girdi s adet ¢ikt1 var iken
etkinlik formiiliinde u ve v agirliklar: belirtmek iizere;
us = s’'inci giktt yi'in agirhgl, v,= m’inci girdi x,,"in
agirhigl olmak tizere; k adet karar noktas1 igeren bir
karar alma siirecinde etkinlik skoru asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

UY1 +UpYz + 0+ UsYs
VX1 + VpXy + o+ VX

Etkinlik =

VZA c¢iktilarin girdilere orami seklinde hesaplanan
etkinlik skorunu diger karar birimlerine kiyasla
maksimum yapabilecek agirliklar belirleyerek her bir
karar birimi i¢in 0 ile 1 arasinda degisen etkinlik skoru
veren bir yontemdir (Kutlar, Kabasakal ve Torun,
2015, s. 30). VZA farkli modeller ve kisitlar altinda
asagida ifade edilen etkinlik skorunun maksimum
degerine gore bir etkinlik smur1 ¢izerek tiim birimleri
elde edilen maksimum etkinlik derecesiyle
kiyaslayarak etkinsiz birimlerin ortaya c¢ikarilmasini
saglamaktadir. Ele alinan model tiim karar birimleri

icin ¢oziilmektedir. (Temiir ve Bakirc, 2008, s. 268).

VZA’da ele alinan karar birimlerinin homojen olmasi,
girdiler ve ¢iktilar anlaminda benzerlik tasimasi ve
birbirleri ile benzer ¢evre sartlarinda faaliyet
gostermeleri gerekmektedir (Okursoy ve Ozdemir,
2015, s. 83).

gerekliliginin yan1 sira dogru sonug alinabilmesi adina

Karar birimlerinin homojenligi
m girdi n ¢iktiya sahip bir karar siirecinde karar birimi
sayis1 k minimum (m+s+1) kadar olmalidir (Kayalidere

ve Kargin, 2004, s. 205).

VZA’da temelde Olcege gore sabit getiri modeli olan
CCR modeli ile olgege gore degisken getiriyi ifade
farkli model
bulunmaktadir. Her iki model i¢in de girdi odakl ve
¢gikti  odakli farkli yaklasim
kullanilabilmektedir. Girdi ya da ¢ikt1 odaklilik belirli

birinin sabit tutulmas: ile girdilerdeki minimizasyon

eden BCC modeli olmak {izere iki

olmak t{izere iki

ya da ¢iktilardaki maksimizasyon amaglari ile etkinligi

tanimlama yaklasimi ile birbirinden ayrilmaktadir.

Girdilerdeki esnekligin ¢ikt1 esnekligine gore daha az
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olmas1 durumunda ¢iktiya yonelik analiz kullanilmas1
daha anlamli olmaktadir (Yildiz, 2005, s. 79).

CCR Modeli:

CCR modeli Charnes ve ark. (1978) tarafindan
gelistirilen Olgege gore sabit getiri varsayimmi altinda
sanal ¢ikti sanal girdi oranim1 maksimize edebilecek
agirliklarin belirlenmesini saglayan modeldir. Olgege
gore sabit getiri bagka bir deyisle tiim karar verme
birimlerinin optimal 0&lgekte faaliyet gosterdikleri
ifade etmektedir.

lizere

1zleyen bolimde
CCR modeli

kullanilmamuis, olgege gore degisken getiri ile ifade

varsayimini

agiklanacagi bu calismada

edilen bir diger model olan BCC modeli ile analiz

yapilmustir.

CCR modelinde girdi yonelimli VZA analizinin amag

fonksiyonu;

s
X1 UrYrk
i=1 ViXik

seklindedir.
Burada kasitlar;

Zi:l uryrj <
R vixg T

v, =20 ;i=1,..,m
seklindedir.
Uy k karar birimi tarafindan r’inci giktiya verilen
agirlk,
v;t k karar birimi tarafindan i'inci girdiye verilen
agirhik,
Vrjt k karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikts,
Xij: k karar birimi tarafindan kullanilan i'inci
girdi,
Vrjt jinci karar verme birimi tarafindan iiretilen
r'inci gikts,
Xij: j'inci karar verme birimi tarafindan kullanilan

i'inci girdi’dir (C)Zden, 2008, s. 171).

Yukaridaki kesirli programlama seti dogrusal
programlama seklinde yazilmak istendiginde Charnes
ve Cooper’in 1962’de ifade ettigi gibi modelin primal

formu;
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N

Max = Z U Yk

r=1
m
Z ViXik = 1
i=1
S m
Zuryrj - Z vix;; <0
r=1 i=1
U, v; 20

seklinde ifade edilecektir. Ayn1 model ¢ikti odakli
kullanilacak oldugunda ise dogrusal programlama
primal formu asagidaki gibi olacaktir (Golany ve Roll,
1989, s. 248);

m

Min = Z ViXik

i=1

N

Z UrYrk = 1

r=1

N m

—Zury”- + Zvixl-]- =0

r=1 i=1

Uy, V; = 0

Yukarida primal formda yazilimi verilen dogrusal
programlama modeli dual formda yazilabilir. Dual
form primal forma kiyasla daha az matematiksel islem
gerektirdiginden dolayr daha sik kullanilmaktadir.
Dual formu yazilan dogrusal programlama modeli
¢oziildiigiinde etkinlik degeri 0 ve 1 arasinda
degismek iizere etkinlik skorlarina wulasilacaktir.
Etkinlik skoru 1 olan karar verme birimleri etkin
olarak adlandirilirken, 1'den kii¢iik olan karar
birimleri etkinsiz olarak yorumlanmaktadir (Torun ve

Ozdemir, 2015, s. 133).
BCC Modeli:

BCC modeli i¢in Banker, Charnes ve Cooper (1984)
CCR modelinin dual formuna Z}?zl Ajx =1 olan
konveksite kisitin1 eklemistir. BCC modelinin optimal
¢oziimiinde A degiskeni yardimi ile Olcegin yoni
belirlenmektedir. Ornegin A< 0 olgege gore artan
getiriyi, 2> 0 Slgege gore azalan getiriya da A = 0 dlgege
gore sabit getiriyi ifade etmektedir. Ornek olarak bir
iiretim siirecinde girdiler ayni oranda arttirildiginda
cikti seviyesindeki artis girdilerdeki artis oranindan
fazla ise Olgege gore artan getiri, gikti seviyesindeki

artis girdilerdeki artis oranindan az ise Olgege gore
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azalan getiri, artis oranlar1 birbirine esit ise dlcege gore
sabit getiri s6z konusu olmaktadir (Tas¢iyan, 2009, s.
171-172).

Bu ¢alismada yatirm fonu performans analizinde
kullanilacak VZA modeli olarak Banker, Charnes ve
(1984)
degisken getiri altinda calisan BCC modeli segilmistir.
Ayadi, Ghazi ve Chabchoub (2015, s. 84)’e gore yatirim
degistikce

Cooper tarafindan Onerilen Olgege gore

fonlarinda  fon  biyikliigi Olgek
ekonomisinin degisim gosterecegi sebebi ile Olgege
gore sabit

getirili modellerin fon performansi

degerlemesinde kullanilmasi dogru olmayan bir
yaklagimdir. Bu bakis agisi ile bu ¢alismada kullanilan

VZA modeli olarak BCC tercih edilmistir.

CCR modelleri toplam etkinligin hesaplanmasini
saglamakta iken BCC modelleri ile sadece yalnizca
teknik etkinlik hesaplamas: yapilmaktadir. Herhangi
bir karar birimi teknik olarak etkin olmasina ragmen
Olgekten kaynakli bir etkinsizlige sahip ise toplamda
etkinsiz olacaktir. Toplam Etkinlik (CCR)=Teknik
Etkinlik (BCC) x Olcek Etkinligi formiili ile elde
edildiginden dolay1 iki farkli model birlikte ¢oziilerek
Olgek etkinligi skoru hesaplanabilmektedir (Karakaya,
Kurtaran ve Dagli, 2014, s. 9).

Burada bahsedilen teknik etkinlik ele alinan girdilerin
sekilde

maksimum c¢iktinin elde edilebilme basarisini ifade

en verimli kullanularak  iiretilebilecek
etmektedir (Farrell, 1957, s. 259). Yapilan {iretimi
uygun Olgekte yapmak ise Olgek etkinligini ifade
etmektedir (Aydin, 2013, s. 91). Bu ¢alismanin konusu
yatirim fonu performans Ol¢iimii oldugundan ve
yatirim fonlarmin olgek etkinligi literatiirde tartisilan
bir konu oldugundan dolay1 bu ¢alismanin sonuglari

teknik etkinlik degerlerine gore yorumlanmuistir.

Dinger (2008, s. 834)'in belirttigi tizere BCC modeli ile
belirlenen etkinlik sinirt CCR modeli ile belirlenen
etkinlik smirmin altinda yer almaktadir. Bu da iki
farkli elde etkinlik
karsilastirildiginda CCR modeli ile elde edilen skorun

model ile edilen skorlari

BCC modelinin verdigi skordan daha diisiik veya ona

esit olacag1 anlamina gelmektedir.
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Yatirim Fonu Performans Degerlemesinde VZA

Yonteminin Avantajlar1

Geleneksel yontemler ile portfdy performansi

analizinde kargilagilan en Onemli sorun referans
portfdy secimi problemidir. Yatirrm fonunu temsil
edebilecek uygun referans portfdyiin piyasaya dayal
tek bir portfdy secimi ile yapilmas: literatiirde sikca
tartistlan bir konu olmustur. Lehmann ve Modest
(1987) yatinm fonu performans olgiimiinde referans
portfdy secimi yaklasimlarinin performans sonuglari
tizerindeki  etkisini  arastirmis ve  geleneksel
yontemlerden Jensen’e ait yontem icin secilen farkli
gosterge yaklagimlarimin farkli sonug veriyor olmasini
elestirmistir. Grinblatt ve Titman (1993) ise performans
Ol¢limiinde kullanilmasi zorunlu gosterge portfoy
getirisi ile herhangi bir fon getirisini kiyaslayarak
yapmay1
calismalarinda yeni bir yontem gelistirmis ve gosterge

performans  degerlemesi elestirdikleri
portfoye ihtiya¢ duymaksizin performans degerlemesi
gerceklestirmistir. Grinblatt ve Titman (1993)'a ait
calisma literatiire portfdy performansini tek bir piyasa
portféyiine dayali olarak degerlendirme konusundaki
problemi ortadan kaldiran yeni bir yaklasim getirmis
olsa da fon yatirnmlarinda yatirirmcinin katlanmak
durumunda kaldig1 maliyetler gibi bir diger onemli
faktorii goz ardi etmesi ile yetersiz goriilmiis ve her iki
sorunun da ¢oziimii Murthi ve ark. (1997) tarafindan
portfoy performansinda VZA yonteminin kullanilmasi
Onerisi ile gerceklesmistir. VZA yontemi portfoy
performans analizinde kullanilirken  geleneksel
yontemlerde oldugu gibi bir gosterge portfdy secilmesi
gerekliligi dogurmamaktadir. VZA yoéntemi her bir
karar birimini diger birimler ile kiyaslayarak bir
yatirim fonunun diger fonlara gore etkin olup
olmadigmi ortaya koyan bir yontemdir. Etkin simr
fonlarin igerisinde en iyi performansi gosterenler
tarafindan  belirlenmekte =~ ve  yontem  karar
birimlerinden olusan kiimeye dayali bir etkinlik
sonucu vermektedir. Istenir ise her farkli portfoyler
analize dahil edilerek belirli bir gosterge degere gore
kiyaslama yapilabilir ancak VZA’da bu durum bir
zorunluluk degildir. VZA'nin gosterge olusturma
ozelligi olarak tanimlanan bu yonii (Basso ve Funari,
2001, s. 478) parametrik yontemlerle kiyaslandiginda

daha kullanish bir yontem olmasini saglamaktadar.
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VZA yoénteminde girdi ve c¢ikt1 belirlemesi analistin
kararma bagl oldugundan VZA yonteminin yatirim
fonu etkinliginde yalmizca risk-getiri odakli olan
geleneksel performans analiz yontemlerine gore en
biiyiik artis1 maliyet unsurlar gibi farkli degiskenleri
de ele alan bir etkinlik derecesi hesaplayabiliyor
olmasidir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta girdi ve ¢kt olarak kullanulan
degiskenlerin Ol¢iimlerinde meydana gelebilecek en
kiiciik bir hatanin dahi etkinlik sonucuna dogrudan
etki edeceginin unutulmamasi gerektigidir.
Maksimum smir teknigine dayali bir analiz yontemi
olan VZA bu yoniiyle 6lgiim degerlerine oldukca

duyarli bir analiz yontemidir (Bakirci, 2006, s. 205).

VZA'nin getirdigi avantajlardan bir digeri parametrik
sekilde ¢kt

degiskenleri adina saglanmasi gereken varsayimlar

yontemlerin  gerektirdigi girdi ve
igermiyor olmasidir. Bu yoniiyle VZA girdi-cikti
degiskenlerinin birbirleri ile iligskili olup olmadigy,
aralarinda herhangi bir korelasyon olup olmadig:
ve/veya var ise bu iliskinin diizeyinin bilinmedigi
dahi

yontemdir. Bunun yami sira VZA piyasa ile ilgili

durumlarda uygulanabilen  kullamislt  bir
herhangi bir teoriye dayanmamaktadir. Ele alinan

girdi-cikt1  degiskenleri  belirlenirken  Sermaye
Piyasalar1 Fiyatlama Teorisi, Arbitraj Fiyatlama Teorisi
gibi teoriler ve bu teorilerin getirdigi varsayimlar
altinda ¢alisma zorunlulugu bulunmayan esnek bir

yontemdir (Murthi, ve ark., 1997, s. 410).

VZA yonteminin getirdigi bir diger avantaj ise etkin
olmayan birimlerin etkinlik derecelerini artirmak
adina girdi-cikt: bagina yapilmas: gereken revizyonlari
ve etkinligin artirilmas1 adina rehber olusturabilecek
hareketleri verebilen bir yontem olmasidir (Sherman
ve Zhu, 2006, s. 50-51).

Ayrica parametrik regresyon modelleri ile girdi cikt1
iligkisi belirli bir girdi kullarularak ortalama ne
kadarlik bir ¢kt elde

vermektedir. Ancak etkinlik dl¢limii yapilirken belirli

edilebilecegi sonucunu
bir girdiye karsilik maksimum ¢ikt1 miktarini verebilen
birimin belirlenebilmesi 6nemlidir (Bakirci, 2006, s.
203). VZA'nin bu yaklasima izin vermesi parametrik
yontemlere kiyasla bir

diger avantajini

olusturmaktadir.
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VZA yatirim fonu performans analizinde kullanilirken
dikkat edilmesi gereken nokta VZA’ya tanimlanan
girdi ve c¢iktilarin pozitif deger alma gerekliliginin
bozulmuyor oldugundan emin olmaktir. Getiri
degerleri ya da carpiklik-basiklik gibi dlgiiler negatif
deger aldigr durumda girdi ve c¢ikt1 degiskeni olarak
tanimlanmak istendiginde Yildiz (2006, s. 217) ya da
Guo, Ma ve Zhou (2012, s. 214) gibi normalizasyon

yontemleri kullanilabilir.
Malmquist Verimlilik indeksi

Veri Zarflama Analizi yontemi ile ortaya konulan
tek  bir
olustugundan VZA statik bir kesit analizidir (Dinger,

verimlilik doneme dayali verilerden
2008, s. 835). Buna ragmen, birden ¢ok doénemin ele

alindigr genis kapsamli c¢alismalarda verimliligin
zaman igerisinde gostermis oldugu degisim 6nemli bir
veridir. Bu c¢alismada 2013-2015 yillar1 arasindaki
verimlilik analizleri yillik bazda yapilmistir. Baska bir
deyisle, her bir karar birimi i¢in 3 ayr1 yila ait 3 ayr1
etkinlik derecesi hesaplanmistir. Bu gibi ¢alismalarda
etkinlik

edebilmek adina zaman faktoriinii goéz Oniinde

tim yillar1 kapsayan bir sonucu elde

verimlilik indeksleri kullanilmas1 gerekmektedir.

Verimlilik indeksleri zaman igerisinde verimlilikte

meydana gelen degisim

Sten

Ol¢timlerinden

olusturulmaktadir. Malmquist  tarafindan
gelistirilen ve literatiire Caves, Christensen ve Diewert
(1982) tarafindan kazandirilan Malmquist verimlilik

indeksi notasyonu,
Elpt+l o t+1
ME(xt, yt, xt*1, yt+l) = Dr (™%, ™)
I ’ ’ ’ DIt (xt’ yf)
X¢r1,YerqUuretim noktasmin, xg,y, lretim noktasina
kiyasla verimlilik degisimini veren ¢ikt1 yo6nelimli

Malmquist verimlilik degisimi indeksi;

t
M§(YVer1, Xex1, Ve Xe)

_ Al (Xes1,Yerr) A5 (Xprn, Yesr)
d(t)(xt:yt) dé“(xt,%)

1/2

seklindedir. 1’den biiyiik bir deger, t periyodundan t+1
periyoduna dogru pozitif toplam faktér verimliligi

hareketini ifade etmektedir.

Malmquist toplam faktor verimliligi degisimi (tfpch),
teknik etkinlik degisimi (effch) ve teknoloji degisimi
(techch) olarak iki farkli bilesene ayristirilabilmekte ve
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toplam faktor verimliligi bu iki farkli unsurun carpimi

seklinde ifade edilmektedir.

tfpch = (effch)x(techch)

Teknik etkinlik degisimi (effch) ise saf etkinlik
degisimi (pech) ve olcek degisimi (sech) olarak iki

unsura ayristirilabilmektedir.

ef fch = (pech)x(sech)
Sonug itibari ile;
tfpch = (pech)x(sech)x(techch)
olmaktadir (Pandey ve Singh, 2015, s. 25).

Bu ayristirmaya ait notasyon ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Balezentis, 2012, s. 171);

t+1

Mg ) Ve =
SVerts Xea1) Yoo Xp) [ DlsRS(xtlyt)

Bir onceki doneme kiyasla 1’den biiyiik bir indeks
degeri verimlilikte artisi, 1’den kiigiik bir indeks degeri
verimlilik performansinda azalis1 ve 1’e esit bir indeks
degeri sabit verimliligi ifade etmektedir (Dinger, 2008,
s. 837).

Bu c¢alismada hesaplanan Malmquist indeksi
bilesenleri yorumlanirken saf etkinlik degisimini ifade
eden “pech” indeksine gore yorum yapilmistir.
Yatirim fonlarinda Slgege gore degisken getiri (vrs) s6z
konusu oldugundan ve izleyen boliimde verilmis olan
literatiir incelemesine gore yatirnm fonlarmin 6lgek
etkinligini yorumlamak dogru olmayacagindan dolay1
bulgular olcege gore degisken getiri altinda etkinlik
skorlar1 ve bu skorlara ait Malmquist indekslerini ifade

eden “pech” degerleri ile yorumlanmustir.

VZA ile yatirnm fonu performans degerleme

literatiirii

Yatirim fonlar1 performans degerlemesinde VZA
kullanimu ilk olarak Murthi ve ark. (1997) tarafindan
uygulanmistir. Murthi ve ark. (1997) Veri Zarflama
Analizi'nin yatirim fonu performans degerlemesinde
birden ¢ok donem icgeren analizlerde kullanilmasi
durumunda faydalanilabilecek VZA portfdy etkinligi
indeksi gelistirmistir. Maliyet degiskenlerini de hesaba
katarak belirledikleri 3 girdi ile yalrizca getiriden
olusan 1 ¢ktiyi VZA modeline entegre ederek
olusturduklar1 VZA portfdy etkinligi indeksi (VPEI);
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1/2
Dﬁzsl‘(xtﬂ th+1)] X [D(E‘E}(xtﬂ yVer1)/Dyvks (Keaa rYt+1)] X [DéRs(xtH ryt+1)XD(t,'RS(xt )
D(,t‘Rs(xtr }’t)/DlsRs (xe, ye)

DéRs (X1, Yt+1)/DE;J$§ (xe,ye)

Ro
I

VPEl = o——
i=1WiXio + V0g

ve bu indekse ait kisit, j=1,...J olmak {izere;

R;

o5————<
Yioqg WiXj + voj

seklindedir. Burada R, ait oldugu indise bagh fonun
getirisini; x;; j'inci fona ait i'inci maliyet degerini; o;
jinci fona ait standart sapmay1 ve w; ile v ¢arpanlar:
ilgili degiskene ait agirliklar ifade etmektedir. Agirhik
degerleri pozitif olma kosulu tasimaktadir. Baska bir
deyisle, w;, v = ¢ kosulu saglanmalidir. Bu indekse ait
analiz sonuglar1 ile geleneksel yontemler arasinda
yapilan korelasyon analizleri en yiiksek iliskinin
Sharpe indeksi ile oldugunu ancak Jensen Alfasi ile de

pozitif korelasyonun var oldugunu gostermistir.

Yatirim fonu performansinda VZA yoéntemi tabanl
modellerin kullanilmasi literatiiriinde bir diger 6nemli
(2001)
gelistirilmistir. Basso ve Funari (2001), Murthi ve ark.

yaklasim Basso ve Funari tarafindan
(1997) tarafindan gelistirilen indekse benzer sekilde
VZA yontemine farkl girdi ve ¢iktilar tanimlayarak 2
farkli indeks gelistirmistir. Yatirim fonu performans
analizlerinde VZA yonteminin kullanildigi ve farkl
girdi ¢ikt1 bilesimleri ile farkli indekslerin gelistirildigi
calismalara ait literatiir Ozetini igeren tablo asagida

verilmistir.
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Tablo 2. Ulusal ve Uluslararas: Literatiirden Ornek Girdi Ciktr Yaklagimlar:

Yazar (Yil)
Murthi, Choi ve Desai (1997)

Amag/Kapsam
2083 yatirim fonu ile geleneksel

yontemlere  alternatif  olacak
VZA Portfoy Indeksi
gelistirilmesi.

135 yatirim fonunun performans
analizini VZA yontemi ile
gergeklestirmek.

7 farkli yatirnm fonu
kategorisinde bulunan 731 fona
uygulanan farkli bilesimlerde
VZA ve diger teknikler
arasindaki iliskiyi arastirmak.
ftalyan piyasasinda islem goren
50 yatirim fonunun etkinliginin
VZA yontemi ile belirlenmesi.
1995-1999 yillar1 aras1 igin
Avusturalya piyasasinda islem
goren 257 yatirim fonunun VZA
ile  belirlenen etkinliklerinin
yOnetim stratejisi ve gevresel
faktorler gibi degiskenler ile
arasindaki iliskinin arastirilmast.
Morningstar  500°de  bulunan
biiyiik hacimli yatirim fonlarinin
performans degerlemesini VZA
ile elde etmek.

2001-2003 arast igin 53 yatirim
fonu performansi VZA ile
ortaya konulurken performansi
etkileyen faktorlerin
arastirilmast.

2003-2008 arast i¢in geleneksel
Olgiitler ile VZA sonuglar
arasindaki iliskinin arastirilmasi
ve performans degerlemesi.
2000-2006 arasi igin 46 adet A
tipi 49 adet B tipi yatinm
fonunun performansinin
geleneksel yontemler ve VZA
ile belirlenmesi.

2007-2011 arast igin 60 adet
yatirrm fonu etkinliginin VZA
ile  belirlenmesi ve  Tobit
yontemi ile etkinsizligin
kaynaklarinin belirlenmesi.

McMullen ve Strong (1998)

Choi ve Murthi (2001)

Basso ve Funari (2001)

Galagedera ve Silvapulle (2002)

Haslem ve Scheraga (2003)

Yildiz, A. (2006)

Atan, Atan ve Ozdemir (2008)

Eken ve Pehlivan (2009)

Aydn (2013)

Girdiler Ciktilar

Gider orani, Devir hizi, Artik getiri

Komisyon giderleri, Standart

sapma

Standart sapma, alim-sattm 1,3 ve 4 yillik getiriler

bedelleri, minimum baslangi¢
yatirimi ve gider orani

Standart sapma, gider orani,
devir hiz1 ve alim-satim giderleri

3 yillik briit getiriler

Standart sapma, kismi standart Ortalama  getiri, Geleneksel
sapma ve beta risk Olgiitleri, performans Olgitleri, Stokastik
gider ve 6deme degiskenleri indikatorler

1,23, ve 5 yilik brit
performansa ait standart
sapmalar, alim-satim giderleri,
yonetim  giderleri orant ve
minimum  baglangig  yatirimi
tutari

1,23 ve 5 yillik olmak {iizere
fonun birim fiyatindaki ve yillik
gelirindeki % yilik artis olarak
tanimlanan briit performanslar

Nakit orant (%), gider orani, pay
(%), F/K orani, PD/DD oran1 ve
net varlik degeri

Sharpe orani

Standart sapma, harcama orant  Aylik ortalama artik getiri

ve devir hizi

Birim fiyat standart hata, ardigik
pozitif getirili giin say1si, pozitif
getirili giin toplami/toplam giin
say1st

Standart sapma,
carpiklik, basiklik

Giinlik negatif sapma ve en
biyiik/en kiigiik zirve sayisi

beta, alfa, Ortalama getiri

Standart sapma, alfa ve beta Ortalama getiri

Tablo 22/den goriildiigii {izere yatiim fonu
performans analizi ¢alismalarinda VZA yontemine
girdi ve c¢kti degiskeni olarak tanimlanabilecek
degiskenleri ile ilgili yaklagimlar birbirinden farklilik
gostermektedir. Genel hatlar itibari ile risk Slgiitleri ve
tanimlamalar1

getiri etrafinda dagilan girdi-cikt1

degiskenleri arasinda geleneksel yontemler ile

hesaplanan 0lgiitler de kullanilabilmektedir.

Bu aragtirmada ele alinmis olan kapsam ve girdi-cikti
degiskenlerine bagl veri seti, degiskenlerin segilmesi
siirecinde varsayilan bakis agis1 ve arastirmanin
sinirhiliklari, aragtirma amaci ve gerekgesi gergevesi
alinda degerlendirilmek iizere yontem boliimiinde

verilmistir.
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Yontem

Arastirmanin gerekgesi

Sermaye piyasalarinin gelisimine ve kiiresel sermaye
piyasalarinda yatirim alternatiflerinin gesitlenmesine
bagl olarak yatirim fonu endiistrisi siirekli gelismekte
ve biiylimektedir. Literatiirde ayni piyasalar ile
yapilmis farkli calismalarda zamana bagl olarak farkl
sonu¢ almmis olmasi yatirim fonu performans

analizlerinin ~ gilincelligini  korumas1  gerektigi

konusunun daha net goriilmesini saglamaktadir.
Ornek olarak Foo ve Witkowska (2015) giincel veriler
ile Diinya’nin en gelismis sermaye piyasalar1 arasinda

bulunan Avrupa ve Amerika finansal piyasalarmimn
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etkinlik ve performans derecelerinin karsilagtirmasini
yaptigi AB.D.

performansinin daha yiiksek oldugunu gostermistir.

calismada yatirim  fonlarmnin
flgili calismada performans ve etkinlik diizeyleri
aragtirilirken her iki piyasadan segilmis yatirim
fonlarmin portfoy performansi geleneksel
yontemlerden Sharpe ve Treynor Oranlar ile Jensen
Alfast yardimi ile hesaplamustir. Bir sonraki asamada
etkinlik kiyaslamas1 yapabilmek adina her iki piyasa
i¢in referans sayilabilecek indekslere gore daha iyi
performans gosteren fonlarin oranlar1 hesaplanmistir.
Sonug itibari ile A.B.D. sermaye piyasalarinda islem
goren yatirim fonlarinda piyasa indeksine kiyasla daha
yliksek performans gosteren fon sayisinin, bagka bir

deyisle etkinligin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Gecmis yillara ait analiz sonuglar1 incelendiginde,
AB.D. ve Avrupa yatirim fonlarinin performans
karsilastirmast konusunda bir diger calismanin sahibi
olan Otten ve Schweitzer (2002)'in giiniimiize gore
daha eski bir veri seti igeren 1991-1997 yillar1 arasim
inceledikleri calismalar1 goze carpmaktadir. So6z
konusu ¢alismada ise Otten ve Schweitzer (2002, s. 20)
Avrupa fonlarinin performansinin A.B.D. fonlarina
daha

Literatiiriin bu yonlii incelemesi farkli ¢alismalar ile de

kiyasla yitksek  oldugunu  gostermistir.
desteklenmektedir ve portfoy performans degerlemesi
kavraminin farkli yaklasimlara oldugu kadar farkli
zaman dilimlerine de duyarli oldugunu ve bu
konudaki analizlerinin devamlilik gerektiren, her daim
giincelligini  korumast

gereken, Ozgiin degerini

kaybetmeyecek analizler oldugunu gostermektedir.

Son olarak Tiirkiye’de 9 Ocak 2015 tarihinde faaliyete
TEFAS platformu ile
endiistrisinde yeni bir déneme gecilmis oldugunun
TEFAS

bulunan

gecirilen yatirrm  fonu

belirtilmesi  gerekmektedir. platformu

sayesinde fon endiistrisinde bireysel
yatirimcilar kendi yatirimlarini yonetebilecekleri ve
tim fonlara tek bir platform {izerinden erisim
Bu da

yatirimcr  profilindeki gesitliliin fon endiistrisine

saglayabilecekleri bir doéneme girmistir.
birebir yansiyabilecegi anlamina gelmektedir. VZA
yontemi birden ¢ok girdi ve ¢iktiyr degerlendirerek
etkinlik analizi yapabilen bir yontem oldugundan
ozellikle TEFAS sonrasi donemde Tiirkiye yatirim

fonu endiistrisinde kullaniminin daha verimli olacag:

Sayfa | 21

diisiiniilmektedir. Coklu faktorii ele alabilme 6zelligi
ile farkl1 bireysel yatirima tiplerine gore uyarlanabilen
degerleme sonuglar1 elde edilmesini saglayacak bir
yontem olmasi, yatirim kararmin yatirimcinin kendisi
tarafindan yonetilmesini saglayan platform sonrasi

yontemin 6énemini artirmistir.

TEFAS platformu ile rekabet diizeyi bir iist seviyeye
ylikselmis olan yatirim fonlarmin igerdikleri risk ve
sahip olduklar1 maliyet diizeyine dayali olarak
endiistride rakipleri ile goreceli olarak ne kadar etkin
calistiklarinin ortaya c¢ikarildigi calisma sonucunda
endiistrinin resminin elde edilmesi sistemin daha etkin

islemesine katki saglayacaktir.
islem

Bu arastirmada Tiirkiye’de islem goren yatirim
fonlarinin performans analizi Veri Zarflama Analizi
Veri

Zarflama Analizinde ele alinacak olan girdi ve

yontemi  kullanilarak  gergeklestirilmistir.
¢iktilarin neler olduguna karar vermek ve kag adet
girdiye karsihik ka¢ adet ¢kt1 ile ¢alisilacagini
Veri

Zarflama Analizi birden ¢ok girdi ¢kt kullanimi

belirlemek en Onemli adimlardan biridir.
avantajl sunan bir teknik olsa da Eling (2006, s. 453)’e

gore girdi ve g¢kti adedinin artirilmast karar
birimlerinin birbirleri ile kiyaslamalarinda daha fazla
kriter ortaya c¢ikardigindan etkinlige ulasan karar
birimi sayisin1 artirmaktadir. Dinger (2008, s. 831)’e
gore girdilerin sayisinin artmasi etkinlikte azalisa
neden olurken ciktilarin sayisinin artmasi etkinlikte
artisa neden olmaktadir. Bunun yan1 sira Cooper,
Seiford ve Tone (2007)'a gore girdi ve ¢ikt1 miktarinin
toplamindan daha az karar birimi kullanilmasi karar
birimlerinde fazla etkinlik hesaplanmasina neden
olarak yanlis sonug elde edilmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle girdi ve ¢ktt olarak ele almacak
degiskenlere karar vermek kadar optimum girdi-¢ikt1

miktar: belirlenmesi de 6nemli bir konudur.

Girdi ve c¢ikti degerleri igerisinde negatif degerler
bulunmamasi gerekliligi VZA'nin getirdigi kisitlardan
biridir. Pozitif deger almas1 gereken girdi ve ¢iktilar
arasinda bazi karar birimleri i¢in bazi durumlarda sifir
Sifir

durumunda en azindan bir girdi/cikt1 sifirdan farkl

degeri olusabilmektedir. degeri bulunmasi
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oldugu siirece var olan sifir degerleri VZA analizinde
kullanilabilmektedir (Yang, 2006, s. 915).

Tablo 3.Arastirma Kapsanmunda Ele Alinan Girdi ve Ciktilar

Girdiler Ciktilar

Yonetim gider orant Yatirimet sayist

Kismi standart sapma Fon aktif degeri

Pazar pay1

Bu calismada iki adet girdi ii¢ adet ¢ikti degiskeni
kullanilmistir. Kullanilan girdi degiskenleri yonetim
gider oran1 ve kismi standart sapma degeridir. Ciktilar
ise yatirimcr sayisi, fon aktif degeri ve pazar payidir.
Bu girdi ve cikt1 sayisina bagh olarak analiz edilecek
her bir kategorideki minimum fon sayis1 belirlenmis ve
analizler etkin sonug verebilecek olan kategoriler icin

gerceklestirilmistir.

Yonetim gider oram1 yatirim fonlarinda net varlik
degeri tizerinden hesaplanan ve fonun isletilmesi
karsiiginda fon yonetim sirketine ayrilan giderlerin
giinliik esasta yiiz binde bir &lgekli oramidir. Otten ve
(2002, s. 18)
maliyetlerin etkilerini vurgulamistir. Basso ve Funari
(2001, s. 491) ise iki farkli indeks kullanarak yaptig1

calismada fon performans: degerlemesinde maliyet

Schweitzer performans {iizerinde

degiskenlerinin ele almmasi ile performans

siralamasmin  degistigini gOstermis ve maliyet

degiskenlerinin 6nemini vurgulamistir.

Asag1 yonlii kismi standart sapma yatirrm fonlarmin
fiyat diisiisiine kars: tasidig: riski temsil etmektedir.
Yatirimcr  amaciin  getiri  olarak  belirlenmesi
durumunda fiyat dalgalanmalarinda yukar1 yonlii
hareketlerin risk tasimadigi asagi yonlii hareketlerin
risk olarak goriildiigli yaklasimi ile asag1 yonlii fiyat
hareketlerinin ~ standart olarak

sapmalar1  girdi

belirlenmistir.

Pazar payir her bir fonun bulundugu kategorideki
toplam portfdy degerine kiyasla her bir fonun portféy
degerinin sahip oldugu pazar payr verileri olarak

tanimlanmisgtir.

Fon aktif degeri fon biiyiikliigiinti ifade etmektedir.
Banker ve ark. (1984) farkli olgekte galisan fonlarin
etkinlik farkli tzerinde

Olctilerinin olacaginin
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durmustur. Fon biiyiikliigii ile portféy performansi
arasindaki iliski tizerine yaptiklar1 ¢alismada Grinblatt
ve Titman (1989) fon performans: ile fon biiytikliigii
arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Grinblatt ve Titman (1989, s. 407)'a gore portféy
biiyiikliigli nispeten daha kii¢iik olan fonlarin &lgek
ekonomisi nedeni ile islem maliyetleri daha yiiksek
olmasina ragmen performanslari da daha yiiksektir.
34)'in
calismasina gore biiyiik fonlarin kiigiik fonlara gore
daha
portfoylerindeki pay yatirrminin ¢ogunlugudur. Buna
(1997, s. 417) portfoy

biiytikliigli ile fon performans:t arasindaki iligkiye

Busse, Chordia, Jiang ve Tang (2015, s.

diisitk performans gostermesinin nedeni

ragmen Murthi ve ark.

baktiklarinda 33 fon kategorisi igerisinde 10 kategoride
anlaml bir iliskiye rastlarken diger kategorilerde iki
degisken arasinda bir iliski olmadigini gérmiistiir. Fon
biiyiikliigli ile fon performansi arasindaki iliski ile
ilgili kesin bir sonu¢ olmasa da farkli calismalarda
girdi ve ¢ikti degiskeni olarak tanimlanmis olan fon
aktif degerinin fonlarin endiistrideki etkinliklerini
rakipleri ile kiyaslayan bu c¢alismada &nemli bir yere
sahip oldugu disiiniilerek fon blytikligi ¢kt

degiskeni olarak ele alinmistir.

Cikti yonelimli Veri Zarflama Analizi modellerine
girdi olarak yonetim gider orami ve kismi standart
sapmanin tanimlanmis olmasi belirli bir maliyet ve
risk diizeyinde ¢ikti olarak tamimlanan degerlerin
etkinlik  olarak  belirlemek
Bagka bir

calismadaki etkinlik sinir1 fonlarin igerdigi maliyet ve

maksimizasyonunu

anlamma  gelmektedir. deyisle bu
risk diizeyi altinda en yiiksek yatirimci sayisina, fon
aktif degerine ve pazar payma sahip fon tarafindan
cizilecektir. Bu da endiistride etkin oldugu belirlenen
fonlarin kendi kategorilerinde bulunan diger fonlara
gore sahip oldugu maliyet ve risk diizeyinde en
yiiksek yatirimc sayisina, en yiiksek pazar payimna ve
en yiiksek fon aktif degerine sahip oldugu anlamina

gelecektir.

Girdi ve

Varsayimlar

Cikt1 Degiskenlerine iliskin

Veri Zarflama Analizi parametrik olmayan bir analiz
yontemi oldugundan dolayr yontemin dogasindan
kaynaklanan

kisitlayic varsayimlar
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gerektirmemektedir. Buna ragmen, Veri Zarflama
Analizi modelleri kurulurken analistin kabul ettigi bir
takim Onermeler s6z konusu olmaktadir. Verimlilik
analizi c¢alismalarinda analiz sonuglarinin  dogru
izlenebilmesi acisndan ele alinan durumun ayrmntilar
ve analiz edilen senaryolarin dogru ve net bir bigimde

yansitilmis olmasi ve sonuglar yorumlanirken bu

durumlarin g0z oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir.
Bu c¢alismada etkinlik analizi gergeklestirilirken

geleneksel yontemler gibi getiri ve risk tabanhi bir
analiz gerceklestirilmemistir. Calismada analistin salt
yatirimar seklinde degil endiistri analisti seklinde

degerlendirme yaptig1 varsayilmistir. Sonug olarak

yatirrm fonlarmin etkinligi getiri odakli degil
endiistride  rakiplerine  kiyasla  bulunduklari
pozisyonun ortaya c¢ikarilmasi odakli  olarak
aragtirilmigtir.

Bu c¢alismada ele alman fonlara yatirim yapan
yatirimcmnin yatirim fonlarma yaptifl yatirimi aylik
periyodlar halinde izledigi varsayilmistir. S6z konusu
yatirimar yatirimu ile ilgili getiri hesaplamasi gerektigi
durumlarda aymn ilk islem giinii kapanis fiyat: ile
izleyen aym ilk islem giinii kapanis fiyat1 arasindaki
fiyat farki ile ilgilenmekte ve buradan portfoy
kazancini degerlendirmektedir. Yatirim fonlarinin risk

diizeyleri belirlenirken ele alinan fiyat hareketleri bu

periyodlar altinda hesaplanmustir.

Girdi ve

yatirimcilarin  goziinde yatirim fonu performansina

ciktilar  belirlenirken  endiistrideki
olumsuz etki edecek faktorlerin fonun riskini ifade
eden agag1 yonli standart sapma ve yonetim giderleri
oldugu varsayilmis ve bu faktorler girdi degiskenleri
olarak tanimlanmigstir. Fonlarin bu risk ve maliyet
diizeyinde calisirken erigebildikleri yatirimci sayisi,
fonun ait oldugu kategoride sahip olduklar1 pazar pay1
ve fon aktif degerleri ise endiistride fonlarin verimini

belirleyici ¢iktilar olarak ele alinarak ¢ikti degiskeni

olarak tanimlanmigtir.
Sinirliliklar

Yontemde ele alinan girdi-ciktilarin siibjektif karar
siirecleri sonucu belirlendigi unutulmamalidir. Veri
Zarflama Analizi'nin performans degerleme yaklasimi

olarak kullanilmasinda yatirima tarafina sagladigi en
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o6nemli fayda analiz sonuclarin1 veren girdi ve
¢iktilarin belirlenebilme o&zgiirliigiidiir. Ancak ayni
fayda farkli girdi-cikti segimleri ile farkli performans
sonuglar1 elde edilmesi sebebi ile sonuglarin
genellenmesi konusunda smirlilik yaratmaktadir. Bu
calismadan elde edilen sonuglar degerlendirilirken
oncelikle ele alinan girdi ve giktilarin incelenmesi ve
etkinlik siralamasinin bu gercevede yorumlanmasi

gerekmektedir.

Risk olciitii hesaplamasinda gerekli olan fiyat hareketi
hesaplamalar: aylik bazda aym ilk giinii ve son giinii
arasindaki fiyat farki tizerinden yapilmistir. Giinliik
islem goren yatirim fonlarinda fon fiyatlar1 giinliik
bazda hesaplanmaktadir. Ancak bu c¢alismada yil
icerisinde ve/veya herhangi bir ay igerisinde yasanan
fiyat artis ya da azalislarinin tamaminin dikkate
alinmamig  olmasi risk  olgiti

getiriye  baglh

yorumlanirken akilda bulundurulmalidir.

Risk olciitii olarak ele alman standart sapma kismi
asagi
belirlenmistir. Bu 06l¢tit minimum kabul edilebilir

olarak yonlii  standart sapma seklinde
getiriye gore gerceklesen negatif getirilerin standart

sapmasini  vermektedir. Bu durum toplam riski
yalnizca asag1 yonlii gergeklesen fiyat hareketleri ile
sinirlandirmaktadir. Toplam riskin her iki yone dogru
gerceklesecek fiyat belirsizligi olarak tanimlandigt
durumda geleneksel standart sapma Olgiisii ile
Ol¢lilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada yalnizca asagi
yonlii fiyat hareketleri risk olarak ele alinmis ve
Sortino tarafindan gelistirilen asagi yonlii standart

sapma kullanilmistir.

Ay igerisindeki inis ¢ikislar goz ardi edilerek yalnizca
aybas1 ve ay sonu arasindaki fiyat farki ele alindiginda
uzun doénemler boyu siirekli pozitif getiri goriilme
olasilig1 yiikselmektedir. Bu durumun analizlerin
asag1 yonlii standart sapma hesaplamasmna yansidigi

gortilmiistiir.
Arastirmanin kapsami ve veri seti

Bu calismanin kapsami Tiirkiye’de 2011-2015 yillar
arasinda faaliyet gosteren, emeklilik yatirim fonlar1 ve
borsa yatirim fonlar1 disindaki ulasilabilir veriye sahip
tim yatirim fonlari olarak belirlenmistir. Yatirim
fonlar: ile ilgili bilgiler Finnet Elektronik Yaymncilik

Data iletisim San.Tic.Ltd.Sti."den temin edilmis ve fon
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igeriklerinden kaynaklanan dinamiklerdeki

farkliliklarin analiz sonuglarinda yaniltici sonuglara
sebebiyet ~vermemesi amaciyla fonlar Fonbul
olan 27 farkh
Her bir alt

Zarflama

modiiliinde tanmiml alt Kkategori

icerisinde incelenmistir. kategoride

gerceklestirilen  Veri Analizi yontemi
kapsaminda etkinlik analizleri ig¢in 3 girdi 2 ¢kt
degiskeni kullanilmistir. Veri Zarflama Analizi
yonteminde girdi ve ¢kti sayisina bagl olarak
minimum karar birimi kisiti bulundugundan analize
dahil edilecek olan her bir alt kategoride belirli sayida
karar birimi olmasi gerekmektedir. Bu kisit altinda
kategorilere dahil edilmis olan fonlar incelenerek
analize dahil edilecek olan kategoriler belirlenmistir.
Tlgili dénemler icerisinde ait oldugu kategoride yeterli
karar birimi sayist bulunmayan ve/veya ilgili
dénemler arasinda veri eksikligine sahip olan fonlar
analiz kapsami disinda birakilmistir. Analize dahil
edilmis olan fonlarin kategori bazli listesi EK’de

sunulmustur.

Yontemin gerektirdigi kosullar1 saglayan toplam 213
yatirim fonu 5 {ist kategori altinda 15 alt kategoriye ait
olmak tiizere arastirmanin kapsamini olusturmaktadir.
flgili fonlarin dahil olduklari alt kategorilere gore

dagilimlar1 asagida verildigi gibidir;

Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 {ist kategorisi igerisinde
Vadeli
kategorisinde 15 adet, Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1

Kisa Borglanma Araglar1  Fonlari  alt
Fonlar1 kategorisinde 11 adet, Uzun Vadeli Bor¢lanma
Araglar1 Fonlar1 kategorisinde 8 adet, Ozel Sektor
Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 kategorisinde 10 adet ve
Diger Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 kategorisinde 8 adet

yatirim fonu analiz edilmistir.

Hisse Senedi Fonlar1 iist kategorisi igerisinde Hisse
Senedi Fonlar1 alt kategorisinde 35 adet, Endeks Hisse
Senedi Fonlar1 alt kategorisinde 15 adet ve Yabanc
Hisse Senedi Fonlar1 alt kategorisinde 9 adet yatirim

fonu analiz edilmistir.

Karma ve Degisken Fonlar iist kategorisi igerisinde

Agresif Degisken Fonlar alt kategorisinde 9 adet, Atak-

Tablo 4.Kategori Bazli Etkin Fona Sahip Olma Yiizdeleri

Dinamik-Biiyiime Fonlar1 alt kategorisinde 8 adet,
Dengeli Degisken Fonlar alt kategorisinde 13 adet,
Diger Degisken Fonlar alt kategorisinde 29 adet ve
Karma Fonlar alt kategorisinde 8 adet yatirim fonu

analiz edilmistir.

Kiymetli Madenler Fonlar1 {ist kategorisi igerisinde
Altin Fonlar1 alt kategorisinde 10 adet yatirim fonu

analiz edilmistir.

Para Piyasas1 Fonlan {ist kategorisi igerisinde 25 adet

yatirim fonu analiz edilmistir.

Analizlere dahil edilmis yatirnm fonlar1 ile ilgili
yatirimer sayist degerleri, fon aktif degerleri, pazar
pay1 degerleri, yonetim giderleri ve kismi standart
sapma degerleri gkt

girdi  ve degiskenlerini

olusturmaktadir.

Ele alinan 213 yatirim fonuna ait ilgili 5 degisken
kapsaminda derlenen bilgiler arastirmanin veri setini

olusturmaktadar.

Bulgular

Arastirma kapsaminda ele alman 213 adet yatirim
fonuna ait, her bir fonun kendisi ile aym kategoride
bulunan diger fonlar ile kiyaslanarak hesaplanan fon
bazli etkinlik

olmalar1 i¢in emsal almalar1 gereken fon gesitleri emsal

skorlar1 ve etkinsiz fonlarm etkin

agirhklar1 ile birlikte hesaplanmigtir. Fon bazl
sonuglar i¢in ¢alisma ile ayn1 baslikli yiiksek lisans tez

calismasina erisilmesi gerekmektedir.
Kategori Bazl1 Degerlemeler

Tablo 3.32’de verilen etkin fon yiizdeleri her bir
kategori icerisinde etkin oldugu goriilen fonlarin
sayisinin kategori igerisindeki toplam fon sayisina
oranlanmasi ile elde edilen yiizdelerdir. Kategori
bazliMalmquist etkinlik degisimi ortalamalar1 ise yil
bazli

ortalamalaridir.

kategori ortalamalarinin geometrik

2013 Etkin
Fon Yiizdesi

2014 Etkin
Fon Yiizdesi

Fon Kategorisi

2015 Etkin
Fon Yiizdesi

3 Yillik Ortalama Etkinlik
Degisimi

Malmquist Etkinlik
Degisimi Ortalamasi
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Kisa Vadeli Borglanma 0,33 0,20 0,20 0,920 %8,0 |
Araglar1 Fonlari

Orta Vadeli Borglanma 0,27 0,36 0,36 1,094 %9,4 1
Araglar1 Fonlari

Uzun Vadeli 1,00 0,75 0,75 0,905 %9,5 |
Borglanma Araglari

Fonlar1

Ozel Sektor Borglanma 0,20 0,20 0,20 0,740 %26 |
Araglar1 Fonlari

Diger Borglanma 0,75 0,50 0,50 0,899 %10,1 |
Araglar1 Fonlari

Endeks Hisse Senedi 0,40 0,46 0,46 1,000 -
Fonlar1

Hisse Senedi Fonlar1 0,31 0,20 0,17 0,854 %14,6 |
Yabanci Hisse Senedi 0,44 0,33 0,33 0,755 %24,5 |
Fonlar1

Karma Fonlar 0,25 0,25 0,25 1,030 %3 1
Dengeli Degisken 0,30 0,30 0,23 0,864 %13,6 |
Fonlar1

Atak-Dinamik-Biyiime 0,75 0,62 0,62 1,296 %29,6 1
Fonlar1

Agresif Degisken 0,44 0,44 0,44 0,892 %10,8 |
Fonlar

Diger Degisken Fonlar 0,10 0,13 0,13 1,117 %I11,71
Altin Fonlar1 0,60 0,60 0,40 0,839 %16,1 |
Para Piyasasi Fonlari 0,08 0,12 0,20 0,946 %54 |

Bu verilere gore;

2013 yilinda kategorisi igerisinde en yiiksek oranda
etkin caligan fona sahip olan kategoriler %100 etkin fon
ylizdesine sahip Uzun Vadeli Borg¢lanma Araglari
Fonlari, %75 etkin fon yiizdesine sahip olan Diger
Bor¢lanma Araclar1 Fonlar1 ve Atak-Dinamik-Biiyiime
Fonlar1 ve %60 etkin fon yiizdesine sahip olan Altin

Fonlar1’dir.

2013 yilinda kategorisi icerisinde en diisiik oranda
etkin ¢alisan fona sahip kategoriler ise %20 etkin fon
yiizdesine sahip olan Ozel Sektoér Borglanma Araglari
Fonlari, %10 etkin fon yiizdesine sahip olan Diger
Degisken Fonlar ve %8 etkin fon yiizdesine sahip olan

Para Piyasas1 Fonlaridir.

2014 yilinda kategorisi igerisinde en yiiksek oranda
etkin ¢alisan fona sahip olan kategoriler %75 etkin fon
ylizdesine sahip olan Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1
Fonlari, %62 etkin fon yiizdesine sahip olan Atak-
Dinamik-Biiyiime Fonlar1 ve %60 etkin fon yiizdesine

sahip olan Altin Fonlar1dir.

2014 yilinda kategorisi igerisinde en diisiik oranda
etkin calisan fona sahip kategoriler ise %20 etkin fon
yiizdesine sahip olan Hisse Senedi Fonlari, %13 etkin
fon yiizdesine sahip olan Diger Degisken Fonlar ve
%12 etkin fon yiizdesine sahip olan Para Piyasasi

Fonlaridir.
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2015 yilinda kategorisi igerisinde en yiiksek oranda
etkin ¢alisan fona sahip olan kategoriler %75 etkin fon
ylizdesine sahip olan Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari
Fonlari, %62 etkin fon yiizdesine sahip olan Atak-
Dinamik-Biiyiime Fonlar1 ve %50 etkin fon yiizdesine

sahip olan Diger Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1'dir.

2015 yilinda kategorisi igerisinde en diisiik oranda
etkin calisan fona sahip kategoriler ise %20 etkin fon
ylizdesine sahip olan Para Piyasasi Fonlari, %17 etkin
fon ylizdesine sahip olan Hisse Senedi Fonlar1 ve %13
etkin fon yiizdesine sahip olan Diger Degisken

Fonlar’'dir.

Tim yillar birlikte degerlendirildiginde goriilmektedir
ki, Uzun Vadeli Borglanma Araglar1 Fonlari, Atak-
Dinamik-Biiyiime Fonlari, Altin Fonlar1 ve Diger
Bor¢lanma Araglart Fonlar: igeriklerinde etkin fon
sayis1 orani en yiiksek olan fon kategorileridir. Diger
Degisken Fonlar, Para Piyasast Fonlar1 ve Hisse Senedi
Fonlari'nin ise tiim yillar birlikte degerlendirildiginde
etkin fon sayis1 orani en diisiik olan fon kategorileri

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.31’deki

ortalamalar1 kategori igerisinde bulunan fonlarin

Malmquist ~ etkinlik  degisimi
etkinlik degisimlerini ifade eden “pech” degerlerinin
geometrik ortalamasidir. Tablonun son siitununda

bulunan etkinlik degisimi ytizdeleri ise bu ortalamalar
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tizerinden goriilen etkinlik artis ya da azalis

durumlarmin yiizdesel yorumlarmni vermektedir.

Bu ytizdelere gore 3 yillik donemde igerdikleri fonlarin
etkinlik skorlar1 artis gosteren kategoriler Orta Vadeli
Atak

Dinamik-Biiyiime Fonlar1 ve Diger Degisken Fonlar

Bor¢lanma Araglar1 Fonlari, Karma Fonlar,
kategorileridir. Bu kategoriler arasinda ise fon etkinlik
degeri artis1 en yiiksek olan kategori Atak-Dinamik-

Biiylime Fonlar kategorisidir.

Diger fon kategorilerinin 3 yillik dénemde icerdikleri

fonlarin etkinlik skorlar1 azalis gostermistir. Bu

kategoriler arasinda igerdiklerin fonlarin etkinlik
degeri azalis1 en fazla olan fon kategorileri Ozel Sektor
Bor¢lanma Aracglart Fonlari, Yabana Hisse Senedi

Fonlar1 ve Altin Fonlart’dir.

Tartisma

Gelisen piyasalar ile igerik cesitliligi ve Olcegi hizla
biiyiiyen yatirim fonu endiistrisinde fon performans
analizi gerceklestirirken en ©6nemli nokta yatirimci
profilinin risk istahi, minimum getiri istegi,
katlanabilecegi maliyet gibi degiskenlere bagh olarak
genisleyen beklenti varyasyonuna hitap edebilecek bir
performans siralamasinin elde edilebilmesidir. Tek
kriterli geleneksel fon performans: degerleme
yaklagimlarmin bu baglamda eksik kaldigi nokta fon
performansini risk-getiri diizeyinde smirli kalarak ele
aliyor olmalaridir. Ancak fon yatirimlarina yatirimer,
piyasa analisti veya yonetici goziinden bakildiginda
fon performansi ya da yonetici etkinligi getiri ve risk
disinda farkli degiskenler iceren genis kapsamli bir
siirecte degerlendirilmektedir. Bu durum performans
degerleme siirecinde birden c¢ok faktorii ele alarak
etkinlik derecesi belirlemeye yardimci olan Veri
Zarflama Analizi (VZA) yonteminin fon performans
degerleme  siireglerinde

geleneksel  yaklasimlara

kiyasla en 6nemli avantajin1 olusturmaktadir.

Tek kriterli performans degerleme Olgiitleri genel
hatlar itibari ile ele alman risk Olgiitii birimi bagina
portféyden elde edilen artik getiri iizerine yogunlasan
yontemlerdir. Bu yaklagimlari birbirinden ayiran temel
ozellik riski tanimlama sekillerinin farkli olmasidir.
Ornegin toplam riski ele alan yontemlerden Sharpe

Orani portfdy standart sapmasini risk olarak ele alarak
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risksiz getiriye kiyasla portféyden elde edilen fazla

getirinin  standart sapmaya olan oram ile
hesaplanirken sistematik riski ele alan Treynor Oram
ayni artik getirinin piyasa portfdyiine olan duyarlilik
Olciitli f'ya oranlanmasi ile elde edilmektedir. Treynor
Oran'nda risk olciitii olarak portfdyiin toplam riski
yerine piyasaya olan duyarliliginin ele almmasimin
arkasindaki temel varsayim ise gosterge olarak ele
alman piyasa portféyiiniin iyi cesitlendirildigi ve
kabul

edilmesidir. Bu durumda gosterge portfoye duyarlilik

sistematik riskin ortadan kaldirildigmn
derecesi ele alman portfoyiin de iyi gesitlendirilmis

olma varsayimu altindaki riskini ifade etmektedir.

Risk bagma getirinin hesaplandigi yontemlerde ele

alman risk yaklasiminin degismesi performans

degerleme sonuglarinin  tamamen farklilasmasina
sebep olabileceginden, risk Olgiitii secimi geleneksel
yontemlerde dogru yaklasimin rehberliginde hareket
etmek adina dikkat edilmesi gereken noktalardan
biridir.

Risk yaklagimlar1 ele almirken gbéz Oniinde
bulundurulmas: gereken en &nemli konulardan biri
piyasadaki yatirimer cesitliligidir. Yatirimci
profilindeki farklilik her bir yatirimcinin yatirim
sepetindeki gesitlilige, bu da piyasadaki risk algisinin
Elinde

bulundurdugu tasarrufun tamamini tek bir yatirim

farklilasmasina sebep olmaktadir.

fonuna yatirarak bekledigi risk/getiri diizeyine
ulastigini diisiinen bir yatirima igin risk tanimlamasi
yapilirken tiim piyasanin hareketine olan duyarlilig
ele almak anlamli sonu¢ vermeyerek yaniltic1 olabilir.
Bu gibi bir durumda Treynor Oran dlgiitii ve/veya bu
gibi Olciitler ile yapilan degerlemeler yanilticl
sayilabilir. Bunun yani sira tasarruf portfdyiinii farkl
portfoyler igeren yatirim fonlarina dagitmis bir
yatirima icin piyasa hareketine duyarliik bir 6nceki
ornege kiyasla daha onemli goriilebilir. Bu iki farkl
yatirimar tipi diistintildiiglinde farkli risk olgtitlerinin
farkli yatirimcilara ve yatirim senaryolarina hitap
edecegi kolaylikla goriilmektedir. Canli piyasalarin
verilmis olan bu orneklerin ¢ok 6tesinde bir cesitlilige
sahip oldugu diistiniildiigiinde performans degerleme
yaklagimlarinda ele alinan faktorlerin énemi daha net

anlasilmaktadir.
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Risk getiri iligkisine dayal1 geleneksel yontemler yerine
Veri

geleneksel yontemlerin ele aldig1 piyasa duyarliligs,

Zarflama Analizi yonteminin kullanilmasi

sistematik risk veya sistematik olmayan risk
kavramlarmi goz ardi etmeyi gerektirmemektedir.
Aksine Veri Zarflama Analizi analiste risk ifadesi
olarak ele alacagr Olciitii belirleme Ozgiirliigi
taniyarak riske olan yaklasim: genisletme imkan
sunmaktadir. Geleneksel yontemler ile hesaplanan risk
getiri iligkisine dayal1 6l¢iitlerin kendisi ve/veya bu
oOl¢iitlerin hesaplanmasinda ele alinan risk olgiitleri ya
da Riske Maruz Deger (VaR) gibi alternatif olgiitler
gibi diger tiim degiskenler Veri Zarflama Analizi'nde
girdi cikti degiskenleri olarak tanimlanabilmektedir.
Bu konuda yontemin getirdigi tek kisit girdi ve
ciktilarin pozitif deger almasi gerekliligidir. Bu kisita
ragmen ele alinmak istenen negatif deger icerikli girdi
ve ciktilar pozitif uzaklik birimleri veya farkli pozitif
normalize Olgiiler olarak diizenlenerek yoéntemde

kullanilabilmektedir.

Bu calismada kullanilan risk olgiitii  belirlenirken
portfdy performansi degerleme literatiiriinde var olan
kabul goérmiis yaklasimlarin farkli varsayimlara dayal
risk Olgilitii tanimlamalar: incelenmistir. Sonug olarak
¢alismada endiistride bulundugu varsayilan yatirimci
profiline uygun olarak fon kapanis fiyatlar: {izerinden
hesaplanan aylik getirilerin asag1 yonlii kismi standart
sapmalar risk Olgiitii olarak ele alinmistir. Daha 6nce
belirtildigi gibi getirilerin standart sapmas: portfoy
performans analizi literatiiriinde kabul goérmiis risk
Olgiitlerinden biridir. Ancak toplam riski ifade eden
standart sapmanin kullaniminda da farkl bir tartisma
konusu ortaya g¢ikmaktadir ve literatiir igerisinde bu
tartisma asagl yonlii standart sapma seklinde bir

yaklagimin dogmasina neden olmustur.

Istatistiksel olarak getiri degerlerinden olusan bir
serinin standart sapmasi, serinin ortalamadan asag1 ve
yukart olmak {izere her iki yondeki sapmalarimin
Kkareli ortalamasini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle,
standart sapmay: risk 6lgiitii olarak belirlemek getiri
tuzerinde olusabilecek tiim hareketi risk olarak
tanimlamak ve ortalama deger etrafinda dar bir
aralikta dagilan seriyi en az riskli olarak kabul etmek
anlamina gelmektedir. Riskin belirsizlik olarak ele

alindig1 durumlar icin bu yaklasim kabul edilebilir
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olsa da, sermaye piyasas1 yatirimlarinda yukar1 yonlii
fiyat hareketlerinin yatirimci agisindan istenen bir
durum olarak diisiiniilmesi standart sapmanin ele
alinma seklinde varyasyonlarin olusmasma neden
olmustur. Geleneksel yontemler arasindan Sharpe
Orani portfoydeki artik getirilerin standart sapmaya
olan orami ile hesaplanirken, Sortino Orani'minda bu
diisiince altinda standart sapma degeri asag1 yonlii
hareketlere odaklanan kismi yonlii olarak ele
alimustir. Sortino asag1 yonlii standart sapmay: her
analistin kendi goriisiine gore tanimlayabilecegi
minimum kabul edilebilir getiri degerinin altina diisen
portfdy getirilerinin  standart sapmasi seklinde
tanimlamistir. Tek yonlii standart sapma yaklagiminin
olusmasindaki bir diger etken de literatiirde varlik
getirilerinin  normal  dagimadiginin  goriilmiis
olmasidir. Tek yonlii ya da kismi standart sapma,
ortalamadan sapmalarin ortalamasin alirken yalnizca
asagl yonlii sapmalar1 dikkate almasmin yani sira
analiste minimum kabul edilen getiriyi belirleme
firsati tanimasi ile yatirimar gesitliligi acisindan daha

kullanigh goriilebilecek bir yaklasimdir.

Bu ¢alismada her bir yatirim fonu ele alinirken piyasa
analisti gozii ile degerlendirme yapilmis ve her bir
yatirim fonunun ait oldugu kategorideki diger fonlar
ile kiyaslandiginda endiistride sahip oldugu etkinlik
ortaya ¢ikarilmaya calistlmistir. Ayni  kategori
olduklar:

varsayllan yatirim fonlar1 arasinda yapilan etkinlik

icerisinde homojen yatinm alternatifi
analizinde daha once belirtildigi tizere risk Ool¢iitii
olarak asagi yonlii standart sapmalar kullanilmistir.
edilebilir

tanimlanarak hesaplanan

Minimum kabul getiri  sifir
asag1

sapmalar Veri Zarflama Analizi'ne girdi degiskeni

seklinde
yonlii  standart
olarak tanimlanmigtir. Minimum kabul edilebilir
getirinin sifir olarak tanimlanmasi endiistride bulunan
yatirimcilarin  izleyen doénemlerde fiyat degisimi

yasanmamasl  ve/veya fiyat artist  yasanmasi
durumunu risk olarak algilamadigi, bir 6nceki déneme
gore fiyat diisiisii yasanmas: durumunda gergeklesen
ortalama sapmalar ile ilgilendigi varsaymmmi ifade

etmektedir.

Bu calismada gerceklestirilen etkinlik analizlerinde
kullanilan bir diger girdi ise yatirim fonlarmin

yonetim gider {icreti oranlaridir. Yonetim gider iicreti
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orani fonun net aktif degeri iizerinden yiiz binde birlik
bir olgekte giinliik bazda kesilen ve yatirim fonu
yoneticilerinin fonun yonetimi karsiliginda tahsis
etmis olduklar1 maliyet derecesidir. Cikt1 yonelimli
gerceklestirilen Veri Zarflama Analizi'nde girdi
degiskenleri olarak kismi standart sapma ve fon
yonetim gider orani kullanilmasi belirli bir risk ve
maliyet diizeyinde maksimum ¢iktiya sahip olan
etkinlik

saglamistir. Analiz kapsaminda ele alinan girdilere

fonlara dayali bir analizi yapilmasin
gore maksimizasyonu beklenen ¢ikti degiskenleri ise
fon basma yatirimer sayisi, fon aktif degeri ve tiim
yatirim fonu endiistrisi igerisinde fonun sahip oldugu
pazar payr olarak belirlenmistir. Analizler yatirim
fonlarimin  igeriklerine  dayali olarak  Fonbul
modiiliinde kategorize edilmis olan 27 farkli kategori
altinda gergeklestirilmistir. Bu gsekilde Tiirkiye'de
islem goren yatirim fonlarinin ait olduklar1 kategori
igerisindeki etkinlik diizeylerinin belirlenmesinin yar
farkl

kiyaslamasinin

sira fon kategorilerinin

elde

etkinlik  diizeyi
edilebilmesi amaclanmistur.
Etkinlik analizleri 2013-2015 yillar1 arasin1 kapsayacak
sekilde yillik bazda elde edilen veriler yardimi ile VZA
yontemi ile gergeklestirilmis ve {i¢ yili kapsayan
stiregteki indeksi

etkinlik degisimleri Malmquist

yardimui ile ortaya konulmustur.

Yatirim fonlarina iligkin analiz sonuglar: farkli fon
kategorileri altinda yorumlanirken 2000’lerden sonra
gelismeye baglayan ve nispeten yeni
Tiirkiye’deki

gergevesinin ¢izilmesi ve degerlendirmelerin bu yoénde

yapilanan

yatrim fonu enddistrisinin  genel
yapilmasi daha saglikli sonug verecektir. Yatirim fonu
endiistrisinin Tiirkiye’deki goriintimii Diinya geneli ile
kiyaslandiginda gelismis yatirim fonu endiistrileri ile
Tiirkiye endiistrisini ayiran en onemli farkliligin

Tiirkiye’deki portfdy iceriklerinde cogunlugu sabit

getirili ve kisa wvadeli borglanma araglarinin
olusturuyor olmasidir. Gelismis yatirim fonu
endiistrilerinde yatirim fonlarmin aktif
biiyiikliiklerinde ~ ¢ogunlugu  pay  senetlerinin

olusturdugu goriiliirken Tiirkiye’de sabit getirili
bor¢lanma araglarindan olusan fonlarin paymin daha
yliksek olusu Tirkiye'deki yatirnrmcinin portfoy
yonetiminden beklentisinin gelismis endiistrilerdeki

yatirimcilara nazaran farkli oldugunun isaretidir. Bu
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durumun bir diger gostergesi Tiirkiye’de islem goren
tim finansal araglar icerisinde hem islem hacmi hem
stok pay1 olarak en yiiksek paya sahip olan arag

tiiriiniin sabit getirili bor¢lanma araglar: oldugudur.

Tiirkiye endiistrisinde yer alan yatirnmcilarin likit ve
sabit getirili araclar iceren portfdylere yonelme sebebi
ise piyasanin gelecegine olan giivenin diisiik olmas1 ve
yatirimeinin yatirim fonu yatirimlarint vadeli mevduat
hesab: seklinde sabit getirili yatirimlar olarak goriiyor
olmasi seklinde aciklanabilmektedir. Bu konu yatirim
fonu yoneticileri

agisindan  degerlendirildiginde

piyasanin  beklentisini  karsilayabilecek  portfdy
cesitlendirmesini gerceklestirme amacinin yani sira
sabit getiriye sahip araclar ile riskin disiiriilmesi
amaci altinda hareket edildigi diistiniilmektedir. Tiim
bu etkenler Tiirkiye’de yatirim fonu tiirlerinden
bor¢lanma araglarina dayali fon oranmnin diger fon
tirlerine gore yiiksek olmast sonucunu
dogurmaktadir. Bu calismada s6z konusu bor¢lanma
araglar1 fonlarmna ait kategoriler kisa vadeli, orta
vadeli, uzun vadeli, 6zel sektér ve diger bor¢glanma
araglar1 fonlar1 olmak {izere bes alt kategoride

incelenmistir.

Calismada uygulanan yontem sonucunda fonlarin
belirli bir risk ve maliyet diizeyinde sahip olduklar1
yatirimar sayisi, fon aktif degeri ve pazar payma gore
hesaplanan etkinlik dereceleri incelendiginde kategori
bazinda en fazla sayida etkin fon oranina sahip olan
kategorilerin uzun vadeli bor¢glanma araglari, diger
borglanma araglari, atak-dinamik-biiyiime fonlar1 ve
altin fonlar1 oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye yatirim fonu
endiistrisindeki pay1 ve endiistrideki yatirimcinin kisa
vadeli fonlara  olan talebi

araclar  igeren

diistiniildiigiinde etkinlik skoru en yiiksek fon

kategorilerinden olacag: diisiiniilen kisa vadeli
bor¢lanma araci fonlari etkinsiz ¢alisan fon kategorileri
Ciktt

piyasadaki hacim degiskenlerinin ele alinmasina

arasinda yer almustir. degiskeni olarak
ragmen kategori i¢indeki etkinsizligi yiiksek bulunan
kisa vadeli borclanma araci fonlarinin etkinsizligine
neden olan durumlarin belirlenmesi gerekliligi bu

¢alismadan ¢ikan 6nemli bir 6neridir.

Ele alman girdi ve ciktilara gore Tiirkiye’de yatirim

fonu endiistrisinin toplam etkinliginin distiigi

gorlilmiistiir. Kategori bazli degerlendirme yapilirsa
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bor¢lanma araglar1 kategorisinde en etkin calisan alt
kategorinin uzun vadeli bor¢lanma araclar1 fonlarina
ait oldugu, hisse senedi fonlar1 kategorisinde en etkin
calisan alt kategorinin endeks hisse senedi fonlar:
oldugu ve karma ve degisken fon kategorisinde en
etkin ¢alisan alt kategorinin atak-dinamik-biiyiime
fonlar oldugu goriilmiistiir. Kategori igerisindeki fon
sayisina gore etkin ¢alisan fon oranindaki artisin en
yliksek oldugu kategori ise para piyasas: fonlaridir.
Para piyasasi fonlar1 kategorisinde bulunan etkin fon
sayisl artiginin izleyen yillarda devam edip etmeyecegi
ileride yapilacak arastirmalarda incelenerek ortaya

¢ikarilabilir.

Etkinlige ulasmis fon sayilar1 gorece diisiik olsa da ele
alman ¢ yillik doénem incelendiginde kategoriler
yorumlanirken igerdikleri fonlarin etkinlik skorlari
artig gosteren kategorilerin belirlenmesi 6nemlidir. Bu
calismada elde edilen etkinlik sonuglari ile hesaplanan
Malmquist indeksi degerlerine gore icerdigi fonlarin
etkinlik skorlar1 ii¢ yillik siirecte en yiiksek artisi
gostermis olan kategoriler orta vadeli borg¢lanma
araglar1 fonlari, karma fonlar, atak-dinamik-biiyiime
fonlar1 ve diger degisken fonlardir. Bu kategoriler
arasinda igerdigi fonlarin etkinlik skorlarmin degisimi
agisindan en biiyiik pozitif degisim indeksine sahip
olan kategori ise atak-dinamik-biiyiime fonlaridir.
Tim bu bilgiler 1s1ginda endiistrinin performans: en
yliksek olan kategorisinin atak-dinamik-biiyiime
fonlar1 oldugu goriilmiistiir. izleyen yillarda aymi girdi
cikti bilesimleri ile tekrarlanan analizlerde atak-
fonlarmmn bu trendi

dinamik-biiytime koruyup

korumadiginin ve etkinlik oranlarin1 ne derece
artirabildiklerinin ortaya ¢ikarilmasinin faydal olacag:
diistiniilmektedir. Bu sonucun getiriyi iceren analizler
ile desteklenip desteklenemeyecegi ise bu arastirma

sonucunda ortaya ¢ikmis olan bir diger sorudur.

Icerdikleri fonlarin etkinlik dereceleri iic yillik siirecte
azalma yoniinde egilim gosteren fon kategorileri
arasinda ise en yiiksek azalisa sahip olan kategoriler
0zel sektor borclanma araglar: fonlari, yabanci hisse
senedi fonlar1 ve altin fonlaridir. Altin fonlar1 ayni
zamanda etkin fon orani en yiiksek fonlar arasindadir
ancak etkinlik skoru agisindan azalig gostermektedir.
Daha once de belirtildigi gibi 2012 yilindan itibaren

altin fiyatlarindaki diisiis ile altin fonlarma olan talep
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azalmasi1 goriilmiistiir. Son {i¢ yillik siirecte altin
etkinlik

literatiirde var olan bu bilgiyi desteklemektedir.

fonlarinda degeri disilisti  goriilmesi

izleyen yillarda altin fonlarmin ayni girdi ciktilara
dayali etkinliginin arastirllmas1 ve altin fiyatlar1 ile
etkinlik dereceleri arasindaki iliskinin tartisiimasi

ileride gergeklestirilecek calismalara verilebilecek bir

diger oneridir.
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