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TURKIYE’DEKI MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARININ
ETKINLIKLERININ VERI ZARFLAMA ANALIZI iLE
DEGERLENDIRILMESI

Levent CITAK"

O0Z

Bu calismada parametrik olmayan bir etkinlik 6l¢iim yontemi olan Veri Zarflama Analizi
(VZA) ile Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin etkinlikleri degerlendirilmektedir.
Calismada ii¢ adet girdi ve ti¢ adet ¢iktinin yer aldigi CCR ve BCC veri zarflama modelleri kulla-
nilmistir. 2005-2007 yilimi kapsayan calismada menkul kiymet yatirim ortakliklarinin faaliyet
etkinsizlikleri saf teknik etkinsizlikten ziyade Olgek etkinsizliginden kaynaklanmakta iken, son
donemde olgek etkinliklerini arttirarak daha etkin hale geldikleri ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin bilyiik bir cogunlugu 6lcege gore artan getiride faaliyet gostermektedir. Bu
durum, genislemek suretiyle daha etkin hale gelebileceklerini gostermektedir. Ayrica, biiyiik
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 kiigiik olanlardan daha etkin durumdadir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari, Veri Zarflama Analizi, Toplam
Teknik Etkinlik, Saf Teknik Etkinlik, Olgek Etkinligi.

EVALUATION OF THE EFFICIENCIES OF SECURITIES
INVESTMENT TRUSTS IN TURKEY BY DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS

ABSTRACT

This paper aims to evaluate the efficiencies of securities investment trusts in Turkey by Da-
ta Envelopment Analysis (DEA), which is a non-parametric efficiency measurement approach.
CCR, as well as BCC data envelopment models with three inputs and three outputs are used. The
findings of the paper covering the period of 2005-2007 indicate that while the operating
inefficiencies of securities investment trusts result more from scale inefficiency than from pure
technical inefficiency, they have become more efficient by increasing their scale efficiencies in
the recent period. The majority of securities investment trusts operate at increasing returns to
scale. This is an indication that they might become more efficient through expansion. Moreover,
larger securities investment trusts are more efficient than relatively smaller ones.

Key Words: Securities Investment Trusts, Data Envelopment Analysis, Total Technical
Efficiency, Pure Technical Efficiency, Scale Efficiency.
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GIRIS

Sermaye piyasasi araglari,
portfoy olusturan, bunlar1 ve b
dagitacak sekilde yoneten pro
kuruluslar” olarak adlandiriln
gore kollektif yatirim kuruluglas
araglar ile ulusal ve uluslararas
islem goren altin ve diger kiy1
ortaklik seklinde ve kayithi serr
rumlaridir. Portfoy isletmek, bit
cesitli varliklar arasindan seci
satim zamanlamasini en etkin g
rini arttirmayr kapsamaktadir.
yonetirken, portfdy yonetim iicr
ve dagitim giderleri gibi faaliye
larinin katlandiklart bu giderler
tiklar1 onem tasimaktadir. Yat
ederken faaliyet etkinligine ula:
diirtilebilir kilacak, hem de yati
arttiracaktir. Bu baglamda, tiis
goreli olarak degerlendirilmesi
kadar potansiyel yatirimcilari i¢

Bu calismanin kapsamini
tadir. Calismanin amaci, Tiirki
performans etkinligi degerlendi
tir. Her bir menkul kiymet yatis
rans alinarak goreli olarak dege
lizi ile 2005-2007 yillarinda Tt
ortakliklarinin etkinlik analizi;
“Ol¢cek etkinligi” olmak iizere
Calismada, menkul kiymet yati
azalan getiride faaliyet gosterd
menkul kiymet yatirim ortaklik
dig1 da arastirilmustir. Calisma,
modelini kullanarak tiim etkinl
menkul kiymet yatirim ortaklik]
landiginin tespit edilmesi, dlcek
olmadiginin belirlenmesi noktas
liklari ile ilgili yapilan ¢aligmal:
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I. VERIi ZARFLAMA ANALiZi KULLANARAK YATIRIM
FONLARININ ETKiNLiGiNiN DEGERLENDIRILMESINE
ILISKIN LITERATUR

Finans literatiiriinde, fonlarin yatirim performansi ¢ogunlukla getiri orani-
nin riske orani ile dlciilmektedir. Sharpe orani ve finansal serinin carpiklik ile
basikligini dikkate alan Gelistirilmis Sharpe Oram (Gregoriou ve Gueyie, 2003)
gibi olgiitler kullanilarak fon performansinin 6l¢iilmesi yaygindir (Nguyen ve
Thi-Thanh, 2006: 13). Ancak orana dayali bu tiir 6l¢iitler, tiim yatirimcilar igin
ortak karar alma kurallari iceren basitlestirici varsayimlara dayali olduklar1 igin
oldukga kisitlayict olgiitlerdir. Ancak veri zarflama analizi, fonlar1 karar birimi
olarak ele alan ve fonlarin performans degerlendirme kriterinin karar vericiler
tarafindan secilen girdi ve ¢iktilar olmasina olanak saglayan bir yontem olarak
kisitlayicilik tagimamaktadir. Karar vericiler, fonlarda 6nem verdikleri 6zellikle-
re ve kisitlara bagl olarak girdi ve ¢iktilar1 belirleyerek veri zarflama analizi
araciligr ile fonlarin performans degerlemesini gergeklestirebilmektedirler
(Nguyen ve Thi-Thanh, 2006: 12-14). Fonlarin performansinin dl¢iilmesi tizeri-
ne cok genis bir literatiir oldugu i¢in caligmanin bu kisminda fonlarin perfor-
mansinin veri zarflama analizi ile degerlendirildigi ¢alismalara deginilmektedir.

Uluslararasi literatiirde, diger kuruluslarin finansal enstriimanlarina yatirim
yapan ve kar elde etmek i¢in bu yatirimlar1 yoneten iki fon (kollektif yatirim
kurulusu) tiirii 6n plana ¢ikmaktadir. Bu iki fon tiiriinden acik uclu fon, olusturu-
lan yatinm portfoyiinii temsil eden paylar (katilma belgesi) yatirimciya dogru-
dan satan ve yatirirmcinin satmak istemesi halinde de net varlik degeri iizerinden
geri satin alan fondur. Kapali uglu fon ise, yatirim portfoyiinii temsil eden payla-
11 (hisse senedi) ihra¢ etmekte ancak net varlik degeri iizerinden satin almamak-
tadir. Kapali uglu fonlarin ihrag ettigi paylar, fiyatlarin arz ve talep kosullari
tarafindan belirlendigi ikincil piyasalarda alimp satilmaktadir (Rowe ve
Davidson III, 2000: 55). En yaygin olarak karsilasilan agik uglu fon; yatirim
fonlaridir (mutual fund). Kapali uglu fon kavrami Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde kapali uclu yatirim sirketine karsilik gelirken Ingiltere’de investment
trust’a karsilik gelmektedir. Tiirkiye’de ise, paylar1 istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda alinip satilan “Borsa Yatirim Fonlar1 (exchange traded fonds)” ile
“Yatirim Ortakliklart” kapali uglu fon olarak yer almaktadir. Yatirim ortakliklari
ise; “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1”, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1™
ve “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar” olmak iizere ii¢ tiirden olugmakta-
dir (IMKB, 2007; SPK, 2007). Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 da kapali uclu
fonlar oldugu icin, veri zarflama analizi kullanarak fonlarinin etkinliginin deger-
lendirilmesine iligkin literatiirden bahsetmekte yarar vardir. Literatiir degerlen-
dirmesi, sadece Tiirkiye’deki yatirnm fonu kavraminin karsiligini degil, uluslara-
rast literatiirde acik ve kapali uglu tiim fonlar1 kapsayan fonlar1 (kollektif yatirim
kurulusglarini) icermektedir.
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Acik uclu ve kapali uglu
analizi ile gergeklestirildigi ¢
Murthi vd. (1997) 731 tane yat
ma analizine dayali bir portfoy
kategorisinde yer alan fonlarin
cikt1 olarak getiri oraninin, do:
komisyonu orani, devir hizi ve
lizine dayali olarak etkinlik en
dirgan biiylime amacli (agre
allocation), gelir amagl hisse s
yatinm fonu kategorilerinin dig
rak kaynak kullaniminda daha
1997: 411-414). Choi ve Murthi
I1 yatinnm fonu kategorisine ay
lama analizine dayal1 alternatif
konusu olgiit farkli yatirim for
Olcek ekonomileri veya Olcege
hem 7 yatirim fonu kategorisine
lama modeline dahil edilerek ke
ta, hem de yatinm fonlari ait ¢
her bir kategori icin farkli veri :
ortalama etkinlikleri karsilastirs
dahil edildigi veri zarflama moc
r1” hari¢ diger alt1 yatirrm fonu
oldugu ortaya ¢ikmustir. Olcege
kategori icindeki toplam fon sa
gorisi haricinde, olcege gore a
gosteren fonlarin oranindan yiik
gerceklestirilen veri zarflama
amagli, varlik tahsisi amaclh ve
Olcege gore artan getiri 6zellig
(Choi ve Murthi, 2001: 854, 86:

Tarim ve Karan (2001), T
miinii veri zarflama analizi ile |
ve 69 adet B Tipi yatirim fonu
donemi i¢in 6l¢miislerdir. Gide:
hizinin girdiler olarak yer aldig
orani tek ¢iktt olarak yer alm
geleneksel performans olg¢iitleri
Jensen o’s1 ve Jensen o/B’s1 her
da, kullanilan 6l¢iit ne olursa o
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Tipi yatirim fonlarina gore daha iyi oldugu ortaya ¢cikmistir. Veri zarflama ana-
lizine gore, B Tipi yatirim fonlarinin ortalama performans puanm % 48,6 iken, A
Tipi yatirim fonlarimin ortalama performans puamt % 17,02’de kalmistir. Bu
durum, Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan bor¢clanma sikintilari nedeniyle i¢
piyasadan cok yiiksek risk primiyle bor¢lanmak zorunda kalmas ile agiklan-
maktadir (Tarim ve Karan, 2001: 70-75).

Galagedera ve Silvapulle (2002), Avustralya’daki yatirrm fonlarinin per-
formans degerlemesini aragtirdiklart 1995-1999 donemini kapsayan ¢alismala-
rinda, 7 adet girdi ve 4 adet ¢iktinin farkli kombinasyonlarindan olusan 11 adet
veri zarflama modeli kullanmiglardir. Yatirim fonu katilma belgesi fiyatindaki
yillik yiizde artis ile fonun elde ettigi gelirdeki yillik ylizde artigin toplami ola-
rak tanimlanan briit performans, calismada temel ¢ikti olarak yer almaktadir
(Galagedera ve Silvapulle, 2002: 64-65). Calismanin sonuglari, briit performans
hesaplamasina esas olan zaman donemi uzadik¢a etkin olan yatirim fonlarinin
arttigin1 gostermektedir. Caligmanin bir bagka sonucu ise, yatirim fonlarinin
toplam teknik etkinligini saf teknik etkinlikten ¢ok olgek etkinliginin etkiledigi-
dir (Galagedera ve Silvapulle, 2002: 68).

Anderson vd. (2002) 1992-1996 dénemini kapsayan c¢alismalarinda veri
zarflama analizini kullanarak kollektif yatinm kuruluslarindan olan olan gayri
menkul yatirrm ortakliklarinin etkinliklerini arastirmislardir. ilgili donemdeki
her yil icin gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (real estate investment trust)nin ait
oldugu kategori bazinda veri zarflama analizi gerceklestirilerek ortalama toplam
teknik etkinlik, saf teknik etkinlik ve 6lcek etkinligi puanlarini hesaplamislardir.
Calismanin sonuglari, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin genel olarak toplam
teknik etkin olmadiklarini gostermektedir. Toplam teknik etkinligi belirleyen saf
teknik etkinlik ve Olcek etkinligi degerlendirildiginde, girdi kullanimindaki za-
yifliktan kaynaklanan performans kayiplarinin (saf teknik etkinsizlik), olcege
gore sabit getiride faaliyet gosterememekten kaynaklanan performans kayipla-
rindan (6lgek etkinsizligi) baskin oldugu ortaya ¢ikmustir. Olgek etkinsizlikleri
acisindan bakildiginda, olcege gore artan getiride faaliyet gosteren gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin sayisinin, dlgege gore sabit veya azalan getiride faaliyet
gosteren yatirim ortakliklarinin sayisindan fazla oldugu goriilmiistiir. Bu durum,
¢ok sayida gayrimenkul yatirim ortakliginin genislemek suretiyle performansini
arttirabilecegini gostermektedir. Calismada biiyiik gayrimenkul yatirim ortaklik-
larinin genel olarak daha kiiciik gayrimenkul ortakliklarindan daha fazla toplam
teknik etkinlige sahip oldugu da ortaya ¢ikmistir (Anderson vd., 2002: 601-605,
611).

Haslem ve Scheraga (2003), bagimsiz yatirim arastirmalari yapan ve yati-
rimlarla ilgili verileri derleyen bir kurulus olan Morningstar Inc.’nin Funds 500
yayminin 1999’da cikan sayisinda yer alan piyasa degeri biiyiik yatirim fonla-
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rindan etkin olan ve olmayanla
hem de olgege gore degisken |
zarflama modelleri kullanmisla
1) portfoydeki nakit orani (%),
orani, 4) Fiyat/Kazang orani, 5
Varlik Degeri oldugu caligmad:
Funds 500’de yer alan piyasa d
dahil edilebildigi caligmada fc
oldugu, %39’unun performans
olmamakla birlikte etkinsizlikle
diger 6nemli bulgulari; risk ol
etkin olan yatirnm fonlarinda e
orani ve Fiyat/Defter degeri or:
olmasidir (Haslem ve Scheraga,

Sengupta (2003) Morning
devamliligr ve homojenlik krit
adet yatirim fonu iizerinde yap
kinliklerini veri zarflama anali
degerlendirmistir. Calismada et
hisse senedi kompozisyonund:
“biiyiime fonlar1”, 2) cesitlendi
“dengelenmis fonlar”, 3) kar
plana ¢ikaran “gelir fonlar1” ve
yonlar, gider orani, portféyiin d
ile S&P 500 Endeksi arasindak
lenmistir. Modelin 2 ¢iktisinin,
orani dagilimindaki ¢arpiklik o
icin yatirim fonlarinin % 70’ini
digerlerinden daha etkin oldukl
bulgusu da getiri oran1 dagilim
kinin var olmasidir. Getiri dag
asan getiri oranlariyla karsilag
yatirimcilarin tercih ettigi bir du
bagdastirilmaktadir (Sengupta,

Haslem ve Scheraga (200
Inc.’nin Funds 500 yayimninin
kiiciik yatirnm fonlarindan etkin
ge gore sabit getiri hem de 6l
girdi yonelimli veri zarflama 1
icin; 1) portfoydeki nakit oran
senedi orani (%), 4) Fiyat/Kaz
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foyde yer alan menkul kiymet sayis1 ve 7) portfoyiin devir hiz1 girdiler olarak ve
Toplam varlik degeri de tek cikti olarak secilmistir. Funds 500 (2001)’de yer
alan piyasa degeri kiiciik 64 yatirim fonundan 58’inin analize dahil edilebildigi
calismada fonlarin % 19’unun performans etkinligine sahip oldugu, %38’inin
performans etkinligine sahip olmadig1 ve %43’{iniin de etkin olmamakla birlikte
etkinsizliklerinin diisiik oldugu ortaya ¢ikmustir. Calismada ayrica etkin olan
yatirim fonlarinin beta katsayisi, Fiyat/Kazang¢ oram ve Fiyat/Defter degeri ora-
ninin etkin olmayan yatirim fonlarinin ilgili oranlarindan diisiik oldugu ortaya
cikarken, etkin yatirim fonlarinda yabanci menkul kiymetlerin portfoy icindeki
payinin da etkin olmayan yatirim fonlarina gore daha yiiksek oldugu bulunmus-
tur (Haslem ve Scheraga, 2006: 1-3, 6).

Topuz vd. (2005), 1989-1999 donemindeki her yil i¢in veri zarflama mo-
delleri olusturarak etkinlik incelemesi yaptiklari ¢alismalarinda girdi ve ciktilar
icin olagandis1 u¢ degerlere sahip olanlar1 devre disi biraktiktan sonra geriye
kalan 235 adet gayrimenkul yatirim ortakligini analize tabi tutmuslardir. Calis-
maya esas olan donem boyunca gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortalama
teknik etkinliginin tahsis etkinliginden daha diisiik ¢ikmasi ekonomik (maliyet)
etkinsizligin baskin olarak teknik etkinsizlikten kaynaklandigini gostermektedir.
Bu bulgunun anlami, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin girdi kullanimini azal-
tarak daha etkin hale gelebilecekleridir. Calismada elde edilen bagka bir bulgu
ise, saf teknik etkinsizligin genelde Slcek etkinsizliginden daha yiiksek oldugu-
dur. Bu bulgunun anlamu ise, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin toplam teknik
etkinsizliklerinin 6lgek etkinsizliginden daha ¢ok saf teknik etkinsizlikten kay-
naklandigidir. Calismanin dikkat ¢ekici bir baska bulgusu ise, gayrimenkul yati-
rim ortakliklarindan 6lcek etkinligine sahip olmayanlarin % 59 gibi yiiksek bir
oraninin dlgege gore azalan getiride faaliyet gostermeleridir. Olgege gore azalan
getiride faaliyet gostermek, girdideki belirli bir yiizdesel degisikligin ciktida
daha az bir yiizdesel degisiklige yol agcmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
cogunlugu orta veya biiyiik boyutta olan bu gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
biiyiikliikten kaynaklanan sorunlarn oldugu soOylenebilir (Topuz v.d., 2005:
1975-1980).

Yatirim fonlarindan farkli olarak simetriklikten daha uzak getiri 6zellikle-
rine ve dinamik islem stratejilerine sahip olan korunma fonlar1 (hedge funds)
icin de son zamanlarda veri zarflama analizi performans degerlemesinde kulla-
nilmaktadir. Gregoriou vd. (2005) 8 korunma fonu kategorisi tizerinde gergek-
lestirdikleri ¢alismalarinda Rusya krizine baglhh Agustos 1998’deki dalgalanma-
nin etkisi olup olmadigin1 gozlemleyebilmek i¢in 1997-2001 ve 1999-2001 do-
nemlerini ele almislardir. Korunma fonlarinin etkinlik siralamasinin degisip
degismedigini belirlemek ve her iki donemde etkin olan fonlar olup olmadigini
belirlemek i¢in her iki inceleme doneminde de her kategoriden ayni fonlarin yer
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aldig1 calisgmada korunma fonl
ortaya ¢cikmistir (Gregoriou vd.

Chen ve Lin (2006) Cin’dc
dirdikleri ¢alismalarinda fonlar
gerlendirmek icin ayn1 fonu farl
ele almislardir. Son yillarda f
icinde degisir nitelikte olmas1 v
le, fonlarinin etkinliklerinin deg
standart sapma ve beta katsayis
almasinin yeterligi olmayacagir
leri yaninda modellere Riskteki
gibi goreli olarak daha yeni iki
Olciitleriyle birlikte ortalama is
manin veri zarflama modelleri
ciktilar olarak yer almistir. Gir
fonun ortalama getiri oraninin
olarak risk Olc¢iitleri ile ilave ¢ik
dahil edilerek olusturulan girdi
donemindeki 14 kapali sonlu f¢
33 kapal1 sonlu fon i¢in uygu
kombinasyonlara nasil duyarli
calismada VaR ve CVaR’1n dig
larinin kullanilmasi halinde fon
ve toplam performanslarinin da
ve Lin, 2006: 376-392, 397).

Yildiz (2006), yatirim fo
yontemi ile degerlendirdigi cali
silabilen Tirkiye’deki 53 adet
sabit getiri varsayim altinda h
tinda analiz etmistir. Caligman
yonetim ve isletme giderlerinin
orani ve islem maliyetlerinin ¢
girdi kullanilmistir. Fonun aylik
ninin ¢ikarilmasi ile elde ediler
nilmistir. Degisken fon, hisse
olusturularak yatirim fonlarinir
yatirim fonundan 6 tanesinin (%
13 karma fondan 3 tanesinin (%
tir. Oysa, tiim yatirim fonlar bi
ce 3 tanesinin teknik etkinlige s
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rim fonlariin biiyiik bir kisminin 6l¢ege gore artan getiride faaliyet gosterdigini
ortaya koymaktadir (Yildiz, 2006: 216-222, 233).

Kollektif yatirim kuruluglarinin etkinliklerini veri zarflama analizine dayal
yontemlerle degerlendiren literatiirde yer alan yukaridaki caligmalar dikkate
alindiginda bazilarinda risk olg¢iitleri girdi faktorleri olarak yer alirken digerle-
rinde yer almadigi, bazilarinin fonlar kategorilere gore ayirmak suretiyle de
degerlendirme yaparken bazilarinin kategorilere ayirmadigi, kullanilan girdi ve
cikt1 faktorlerinin temelde benzerlik gostermekle birlikte farkliliklar da olabildi-
gi goriilmektedir. Calismada kullanilan girdi ve ¢iktilara, arastirma donemine,
kollektif yatirim kurulusunun tiiriine ve calismanin yapildigi iilkenin finansal
piyasasinin gelismislik diizeyine bagl olarak calismalarin sonuglarinda farklilik-
lar olsa da genel olarak fonlarin dlcege gore artan getiride faaliyet gosterdigi,
etkinsizliklerin biiyiik ol¢iide Olgek etkinsizliginden kaynaklandig1 ve biiyiik
fonlarin kiiciik fonlara gore daha etkin oldugu ortak sonucundan bahsedilebilir.

II. ARASTIRMA MODELi ve KULLANILAN GiRDi IiLE
CIKTILAR

Calismanin bu béliimiinde, aragtirmaya temel olan veri zarflama analizi ta-
nimlanarak, kullanilan veri zarflama modelleri tanitilmakta ve calismada yer
verilen girdi ve ¢iktilar aciklanmaktadir.

A. VERI ZARFLAMA MODELI

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin perfor-
mans etkinligi veri zarflama analizi ile degerlendirilmektedir. Veri zarflama
analizi, cok sayida girdi ve ¢ok sayida c¢ikti arasindaki iliskiyi tanimlayan dogru-
sal programlamaya dayal1 bir analiz yontemidir (Murthi v.d., 1997: 410). Gele-
neksel etkinlik 6l¢iim yontemlerinin gerektirdigi bazi varsayim ve kisitlamalar
olmaksizin veri zarflama analizi ile etkinlik analizi yapilabilmektedir. Etkinlik
Olcmede kullanilan parametrik veya istatistiksel yontemlerin aksine veri zarfla-
ma analizi, liretim fonksiyonun altinda yatan 6n kosul niteligindeki giiclii varsa-
yimlara dayanmamaktadir (Tarim ve Karan, 2001: 67-68). Istatistiksel yontem-
ler, merkezi egilim yaklagimu ile iireticileri ortalama bir iireticiye gore degerlen-
dirirken veri zarflama analizi ile her bir {ireticinin etkinligi, en iyi iretici refe-
rans aliarak goreli olarak degerlendirilmektedir (Bakirci, 2006: 121). Veri zarf-
lama analizini kullanarak saglik kurumlar1 (Jacobs, 2001), egitim kurumlar
(Atan vd., 2002), sigorta sirketleri (Cummins ve Zi, 1998), bankalar (Sherman
ve Gold, 1985; Ozkan—Gﬁnay ve Tektas, 2006), yatirim fonlar1 (Murthi vd.,
1997), imalat sanayi isletmeleri (Yilmaz vd., 2002) gibi ¢ok cesitli kurumlarin
etkinlik analizinin gerceklestirildigi ¢calismalar gerek yabanci, gerekse yerli lite-
ratiirde yer almaktadir.
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Maliyetlerini minimize ed
“toplam etkinlik” (overall effi
“toplam teknik etkinlik (over
(allocative efficiency)” olmak |
Farrell (1957)’nin toplam etk
efficiency)” veya maliyet etkinl
Toplam etkinlik veya ekonomik
liginin ¢carpimina esittir (Tarim,
Etkinlik x Tahsis Etkinligi. Fe
tanim “Olgege gore sabit getiri
Dolayist ile, toplam teknik etk
dogrudan “teknik etkinlik” kav
ken getiri varsayimi altinda top!
lam teknik etkinlik” kavramini |
tiretim siirecinde belirli bir gir
veya en az girdi kullanarak bel
gore sabit getiri varsayimu alting
leri (toplam) teknik etkinlige s
olarak teknik etkinlige sahip ol
lenebilir (Tartm, 2001: 14, 24)
karar biriminin, ¢iktilarini azalt
mayacagt bir {iretim noktasind
girdi kullantmini azaltabilmek
ken iiretim diizeyine ulasildigin
Tahsis etkinligi ise, karar birimi
bilesimini se¢mek suretiyle ma
olcer (Topuz v.d., 2005: 1970).

Toplam (teknik) etkinlik,
veya ¢ikt1 yoneliminden bagim:
girdi veya cikt1 yonelimi belirle
varsayimi altinda hesaplanmakt
nin en az girdi miktari ile elde e
li bir girdi miktari ile en fazla
etmektedir. Olgege gore sabit |
Olcege gore degisken getiri var
1) “saf teknik etkinlik (pure t
efficiency)” olmak iizere iki un
Olcege gore degisken getiri var
ederken, olcek etkinligi (OE) is
sabit getiride faaliyet gosterils
600). Olcege gore degisken get
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karar birimleri saf teknik etkinlige sahiptirler (Tarim, 2001: 14). Etkinlik deger-
leri arasinda su iliski mevcuttur: TTE = STE x OE (Tarim, 2001: 34-36).

Veri zarflama analizi yonteminin esasi, ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin var ol-
dugu bir sistemden, gdzlemlenen en iyi uygulamay1 6n plana ¢ikararak homojen
yapidaki her karar birimi i¢in tek bir genel karsilagtirma ol¢iitli saglamaktir
(Nguyen-Thi-Thanh, 2006: 3). Aym girdileri kullanarak aym ciktilar1 tireten
homojen karar birimlerinin goreli etkinliklerinin belirlenmesinde kullanilabilen
veri zarflama analizinde bir karar biriminin goreli etkinligi; toplam agirlikll
ciktilarin toplam agirlikli girdilere orani olarak tanimlanmaktadir (Tarim, 2001:
175). Veri zarflama analizi yontemi, karar birimleri kiimesini olusturan birimle-
rin goreli etkinligini, olusturulan bir etkinlik (iiretim) sinirini referans alarak
belirlemektedir. Belirli bir girdi miktari ile en iyi ¢iktinin elde edilebildigi veya
belirli bir miktar ¢iktinin minimum girdi ile elde edilebildigi karar birimleri
vektoriinden elde edilen diizlem ile bir karar birimi arasindaki uzaklik o karar
biriminin etkinsizlik 6l¢iitii olarak degerlendirilmektedir (Alexander, 2007: 98;
Anderson v.d., 2002: 599). Baska bir ifadeyle, Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) tarafindan “veri zarflama analizi” adi verilen parametrik olmayan yon-
tem; m adet girdi ve s adet cikt1 icin gézlemlere dayali olarak etkin sinirin bu-
lunmasi ve etkin sinirin icinde kalan noktalarin sinira olan radyal uzakliklarinin
hesaplanarak etkin olmayan karar birimlerinin etkinsizliklerinin belirlenmesine
olanak saglamaktadir. Iki temel veri zarflama modeli mevcut olup bunlar CCR
ve BCC modelleridir. Charnes v.d.(1978) olcege gore sabit getiri varsayimi
altinda, karar birimlerinin goreli (toplam) teknik etkinliklerini belirlemek tizere
dogrusal programlama esasli CCR veri zarflama analizi modelini gelistirmigler-
dir. Olcege gore sabit getiri varsayimima dayanan CCR modelinden sonra lgege
gore degisken getiri varsayimina dayanan BCC modeli ortaya ¢cikmistir. Banker
v.d. (1984: 1078), CCR modeline yeni bir degisken ekleyerek karar birimlerinin
faaliyetlerinin; dlgege gore artan, sabit veya azalan getiri bolgelerinde olup ol-
madigint belirlemeye olanak veren BCC modelini gelistirmislerdir. Hem CCR,
hem de BBC modelleri girdi veya ¢ikt1 yonelimli olarak belirlenebilmektedir.

Fon performansinin veri zarflama analizi ile degerlendirildigi ¢alismalarin
bilyiik bir cogunlugunda girdiye yonelik veri zarflama modellerinin kullanildigi
dikkat cekmektedir (Nguyen-Thi-Thanh, 2006: 16). Fon yoneticileri finans sek-
toriinde, gider orani, yonetim giderleri gibi girdiler iizerinde kontrole sahipken,
mevcut girdi seviyesini koruyarak ¢iktt miktarini arttirmak genellikle onlarin
kontroliiniin digindadir (Galagedera ve Silvapulle, 2002: 62). Bu nedenle bu
calismada girdi yonlii veri zarflama analizi modeli kullanilmugtir.

Kollektif yatirm kurumlar1 olan yatirim ortakliklarinin biiyiikliige bagh
olarak 6lcek ekonomileri elde etmeleri s6z konusu olabilecegi gibi kiigiik yati-
rim ortakliklarinin da bazi avantajlar1 s6z konusu olabilir. Grinblatt ve Titman
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(1989: 394) 1975-1984 donemi
yatirim fonu biiyiikliigii arasind
bir ifadeyle biiyiik yatirim fonla
rinin diisiik oldugu ortaya ¢ikn
kurumlarinin menkul kiymet :
yapmalart nedeniyle piyasa f
kollektif yatirrm kurumlari 6l¢
ve Olcege gore azalan getiride t
Chance (1987: 1079-1081) de 3
ve fonun biiyiikliigii (yil sonu n
leri bagimsiz degisken olarak
yatirim fonu biiyiikliigii ile fonu
ters yonlii bir iliski bulmuslar
onemli miktarda oOlcek ekone
Bahsedilen nedenlerle, calisma
takliklarinin etkinliklerini dege:
mina dayanan CCR veri zarflan
getiri varsayimina dayanan BC!
Boylece; dlcege gore sabit, dlge
gi gosteren menkul kiymet yatis
da kullanilan girdi yonliit CCR
gida yer almaktadir:

Girdi Yonli CCR Ver
2006:10):

Maks.
hk = urk Yrk
r=1

Kisitlar

ivik X, =1
i=l

S m
DuyY, => v X, <0
r=1 i=1

U, >€, v,>€ (r=12
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Girdi Yonlii BCC Veri Zarflama Modeli (Banker v.d., 1984: 1085; Ta-
rim, 2001: 91):

Maks.

h, = zurkYrk —U (2)
r=1

Kisitlar

ivik Xy =1
i=1

S m
ZMF,{YU. _zvikXij —uy, <0
r=1 i=1

u,>€, v,>€ (r=12,..5s),>(=12..m)

G=12,..N)

u, (urs: isaret kisitlamasi yok)

Y, =Kkarar birimi &’nin tirettigi r’nci ¢iktinin miktar1 (r = 1,2,...,s).

X, = karar birimi £ nin kullandi81 i’nci girdinin miktar1 (i = 1,2,...,m).
u,, = karar birimi k’nin, r’nci ¢iktiya verdigi agirhik (r=1,2,...,s).
v, = karar birimi k’nin, i’nci girdiye verdigi agirhk (i =1,2,...,m).

Yrj = karar birimi k inceleme konusu iken, karar birimi j nin {iirettigi »’nci
ciktinin miktan (r =1,2,...,s ) ve (j = 1,2,...,.N)

X ;= karar birimi k inceleme konusu iken, karar birimi j’nin kullandig:
i’nci girdinin miktar1 (i = 1,2,...,m) ve (j = 1,2,...,N)

Veri zarflama analizi, goreli etkinlik degerlendirmesi yapilan N adet karar
birimi i¢in N adet dogrusal programlama modelinin ¢oziilmesini gerektirmekte-
dir. Karar birimlerinin faktdr verimliligini maksimum kilacak sekilde diizenle-
nen veri zarflama modeli, her karar biriminin kendine ait girdi ve ¢ikt1 agirlikla-
rin1 se¢cmesine olanak saglamaktadir. Karar birimi k’nin sectigi agirhiklar diger
karar birimlerine uygulandiginda higbir karar biriminin toplam verimliliginin
belirli bir iist sinir1 gegmemesi gerekmektedir. Bir diger karar birimine gére ayni
girdiden daha fazla kullanarak ayni miktarda cikti tireten karar herhangi bir k
karar biriminin bu zayifligim kapatmak iizere v, (i’nci girdinin agirhgi)’y1 0
(s1fir) olarak secmesi soz konusu olabilmektedir. Bu eksikligi ortadan kaldirmak

|82 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bil

lizere; u, ve v, igin sifirdan

€ den biiyiik veya esit olma kis
rilmesi ile ortaya ¢ikan yukarid:
(non-archimedean) model” olar:

Girdiye yonelik (2) nolu B

de aldiklar1 degerler cercevesis
yapilabilmektedir (Tarim, 2001

B. KULLANILAN GIRD

Kollektif yatirim kurumlar
gerlendirildigi calismalarda girc
minimum baslangi¢c sermayesi
orani (%) ve devir hiz1 (%) nir
(NAYV) ve getiri oraninin (Choi
dir. Literatiirde gayrimenkul ya
rin kullanimi ¢ok yaygindir (Tt
takliklar ile ilgili ¢alismalarda
lanildig1 da goriilmektedir. (Anc

Tiirkiye’de kurulmus men
degerlendirildigi bu ¢alismada
adet cikt1 tespit edilmistir. Veri
leri oram”, 2) “portfoy yoneti
“0denmis sermaye”dir. Modeli
“toplam aktifler” ve 3) “yatirt
kabul gormiis olan kural gereg
en az karar birimi sayis1 girdi
vd., 2001: 248). Bu kural gereg
delimizde bulunmasi gereken e
girdi ve 3 ¢iktidan olusan, girc
modelleri arastirma donemimiz
ayrt ayri belirlenmistir. Yillar t
tek bir veri zarflama modeli olu
analizleri yapmak daha dogru t
gore sabit getiri esasina dayana
liklarinin “toplam teknik etkinli
getiri esasina dayanan BCC m
Daha once deginilen TTE = ST
rim ortakliklarinin “6l¢ek etkinl
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III. ARASTIRMA DONEMI ve VERILER

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin etkinliklerinin veri zarflama analizi
ile degerlendirilebilmesi i¢in belirlenen girdilerin degerleri Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun web sayfas1 (www.spk.gov.tr) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
st’nin web sayfasi (www.imkb.gov.tr)’ndan yararlanarak elde edilmistir. Aras-
tirma donemi olarak 2005, 2006 ve 2007 yillan secilmistir. Sermaye piyasasi
web sayfasinda aylik istatistik biiltenlerinde yil sonlan itibariyle faaliyette oldu-
guna dair bilgisi bulunan 2005 yili i¢in 26 adet, 2006 yil1 icin 30 adet ve 2007
yili i¢in 33 adet menkul kiymet yatirim ortakligi ¢aligmanin kapsamina dahil
edilmistir. Bu sayilar IMKB’nin web sayfasindaki mali tablolar baglantisindan
2005-2007 yillar1 i¢cin hemen hemen tiim menkul kiymet yatirim ortakliklar: i¢in
elde edilebilen mali tablo tiirii olan “Seri XI No: 25 Konsolide Olmayan” mali
tablolardan elde edilmistir. ilgili web sayfasinda her mali tablo tiiriinii her men-
kul kiymet yatirim ortakligi i¢in bulmak miimkiin olmadigindan, s6z konusu
mali tablo tiirii ortak nokta olarak ortaya ¢ikmistir. Daha 6nceki yillarda mali
tablolarina erisilen 3 adet menkul kiymet yatirim ortakliginin (Ak Yatirrm Or-
takligi, Alternatif Yatirim Ortakligi ve Yatinm Finansman Yatirim Ortaklig)
mali tablolarina 2007 yili i¢in erisilemediginden s6z konusu ii¢ menkul kiymet
yatirim ortakligir 2007 yil1 veri zarflama modeline dahil edilememistir. Bu ne-
denle 2007 yili icin menkul kiymet yatirrm ortakligi sayisi ilk etapta 33 olarak
goriiniirken, analize dahil edilebilecek say1 30 olmustur.

2005’ten onceki yillarin analize dahil edilmeyisinin sebebi ise, IMKB’nin
web sayfasinda, onceki yillarda ortak formatta mali tablosu bulunan yatirim
ortakligr sayisinin cok diisiik olmasidir. Ornegin, 2005-2007 yillar1 icin ortak
mali tablo tiirii olarak secilen Seri XI No: 25 Konsolide Olmayan mali tablo
bilgileri 2004 yilinda sadece 3 yatirim ortaklig1 icin mevcuttur.

Veri zarflama analizinde kullanilan ¢iktilarin tamam ile “6denmis serma-
ye” girdisi ilgili web sayfalarindan dogrudan elde edilmisken, yukarida bahsedi-
len ilk iki girdi asagidaki gibi hesaplanmustir:

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri Orani =
Ortlama Portfoy Deg.

Port.Y.Gideri + Yat. Dan.Gid.

Port. Y. ve Yatirnm Dans. Gid. Orami =
Ortalama Portfoy Deg.
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Yukaridaki girdileri olustt
ve yatirirm danismanhigi giderls
No: 25 Konsolide Olmayan ma
ru, bilanco ve gelir tablolarind
SPK web sayfasindaki menkul
baglantisindan elde edilen ilgili
alinarak hesaplanmigtir. 2005 |
M.K. Yatirtm Ortaklig1’nin por
menkul kiymet yatirim ortaklig
dahil edilebilecek say1 24 olmus

Odenmis sermaye girdisi
solide Olmayan mali tablo bilg
colardan elde edilmistir. Net vz
SPK’nin web sayfasindaki me
baglantisindan ilgili yilin Aralik

IV.MODEL SONUCLALI

2005, 2006 ve 2007 yillari
rim ortakligi ile olusturulan gi
modelleri hem CCR modeli, he
teknik etkinlik ve saf etkinlik f
EMS (Efficiency Measurement
tir.
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Tablo 1: 2005 Yilina Ait Veri Zarflama Modellerinin Sonuglar

Toplam .
Karar Birimi Teknik S;ftlgil:?l:k Olgek Olgege

Etkinlik (BCC) Etkinligi | Gore Getiri

(CCR)
1 |AKY.O. 79,81% 86,80% 91,95% Artan
2 | ALTERNATIF Y.O. 79,73% 84,76% 94,07% Azalan
3 |ATAY.O. 72,66% 98,77% 73,56% Artan
4 | ATLANTIS Y.O. 51,81% 74,68% 69,38% Artan
5 |ATLASMK.Y.O. 56,62% 96,01% 58,97% Artan
6 | AVRASYAMK.Y.O. 36,25% 43,72% 82,91% Artan
7 | BUMERANG Y.O. 42,48% 100 % 42,48% Artan
8 |DENIZ Y.O. 84,72% 100 % 84,72% Artan
9 |ECZACIBASIY.O. 65,24% 66,62% 97,93% Artan
10 |[EVG Y.O. 32,23% 100 % 32,23% Artan
11 | FINANS Y.O. 63,42% 69,77% 90,90% Artan
12 | GARANTI Y.O. 36,76% 46,77% 78,60% Artan
13 | GEDIK Y.O. 39,23% 100 % 39,23% Artan
14 | HEDEF Y.O. 37,68% 100 % 37,68% Artan
15 | INFOM.K. Y.O. 34,94% 74,36% 46,99% Artan
16 | INFOTREND M.K. Y.O. 94,13% 100 % 94,13% Artan
17 |iS Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
18 | MUSTAFA YILMAZ Y.O. 40,47% 82,76% 48,90% Artan
19 | TACY.O. 93,81% 100 % 93,81% Azalan
20 | TSKB Y.O. 83,63% 88,08% 94,95% Artan
21 | VAKIF M.K. Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
22 | VARLIK Y.O 27,62% 63,32% 43,62% Artan
23 | YAPIKREDI Y. O. 78,70% 83,06% 94,75% Artan
24 | YATIRIM FINANSMAN Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit

Yukarida yer alan Tablo 1°de 2005 yili i¢in veri zarflama modellerinin so-
nuglar1 goriilmektedir. CCR modeli ile elde edilen toplam teknik etkinlik puan-
larina bakildiginda, toplam teknik etkinlige sahip olan (kalin punto ile belirlen-
mis) 3 adet menkul kiymet yatirim ortaklig1 oldugu goriilmektedir. Bu 3 yatinm
ortaklig1 c¢iktilar1 azaltma fedakarligi gostermeden girdilerini azaltamayacak
duruma gelmislerdir. BCC modeli ile elde edilen saf teknik etkinlik puanlarina
bakildiginda saf teknik etkinlige sahip 10 adet menkul kiymet yatirim ortaklig
oldugu goriilmektedir. Bu yatirim ortakliklar girdilerini etkin olarak kullanmak-
tadirlar. Toplam teknik etkinlik puanini saf teknik etkinlik puanina bélmek sure-
tiyle elde edilen olgek etkinligi puanlarina bakildiginda 3 adet menkul kiymet
yatirim ortakhiginin 6lgek etkinligine sahip oldugu goriilmektedir. Olgek etkinli-
gine sahip olan menkul kiymet yatirim ortakliklart 6lgege gore sabit getiride
baska bir ifadeyle optimal Slcek bityiikliigiinde faaliyet gostermektedirler. Olcek
etkinligine sahip olmayan menkul kiymet yatirim ortakliklarindan 2 adeti 6lcege
gore azalan getiri 0zelligi gosterirken 19 adeti dlgege gore artan getiri 6zelligi

[86

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bil

gostermektedir. Olgege gore a:
girdi miktarindaki artisa gore d:
ge gore artan getiri ise, yatirim
hale gelebileceklerini gostermel

Tablo 2: 2006 Yilina Ait Veri 7

Karar Birimi

AK Y.O.

ALTERNATIF Y.O.

ATA Y.O.

ATLANTIS Y.O.

ATLAS MK. Y.O.

AVRASYAMK. Y.O

BASKENT M.K. Y.O.

0[N | N | |W|N|—

BUMERANG Y.O.

DENiZ Y.O.

ECZACIBASI Y.O.

EVG Y.O.

EGELI & CO Y.O.

EURO M.K. Y.O.

FINANS Y.O.

GARANTI Y.O.

GEDIK Y.O.

HEDEF Y.O

INFO M.K. Y.O.

INFOTREND M.K. Y.O.

iS Y.0.

METRO M.K. Y.O.

MUSTAFA YILMAZ Y.O.

TACY.O.

TACIRLER Y.O.

TAKSIM Y.O.

TSKB Y.O

VAKIF M.K. Y.O.

VARLIK Y.O.

YAPI KREDI Y.O

YATIRIM FINANSMAN Y.O

Yukarida yer alan Tablo 2

nuglar1 goriilmektedir. CCR mc
larina bakildiginda, toplam tekr
mis) 4 adet menkul kiymet yat
ile elde edilen saf teknik etkin
sahip 8 adet menkul kiymet y
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teknik etkinlik puaninm saf teknik etkinlik puanina bolmek suretiyle elde edilen
Olcek etkinligi puanlarina bakildiginda 4 adet menkul kiymet yatirim ortakligi-
nin Slgek etkinligine sahip oldugu goriilmektedir. Olgek etkinligine sahip olma-
yan menkul kiymet yatirim ortakliklarindan 1 adeti 6lgege gore azalan getiri
ozelligi gosterirken 25 adeti Olcege gore artan getiri Ozelligi gostermektedir.
Olgege gore azalan getiri, yatirim ortakliklarinin kullandiklar1 girdi miktarindaki
artisa gore daha az ¢ikt1 elde ettiklerini gostermektedir. 2006 yili i¢in 25 adet
yatirim ortaklig1 olgege gore artan getiri 6zelligi tasidiklart icin Slceklerini bii-
yiiterek daha etkin hale gelebileceklerdir.

Tablo 3: 2007 Yilina Ait Veri Zarflama Modellerinin Sonuglar

Toplam .
Karar Birimi Teknik Silliftlfiill;inklk Olgek Olgege
Etkinlik (BCC) Etkinligi | Gore Getiri
(CCR)

1 |ATAY.O. 42,81% 44,35% 96,53% Artan
2 | ATLANTIS Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
3 |ATLASMK.Y.O 66,73% 88,16% 75,69% Artan
4 |AVRASYA MK.Y.O. 35,37% 49,58% 71,34% Artan
5 |BASKENTMK. Y.O. 66,11% 77,95% 84,81% Artan
6 | BUMERANG Y.O. 85,98% 87,24% 98,56% Artan
7 |DENIZ Y.O 94,20% 100 % 94,20% Artan
8 |ECZACIBASIY.O. 76,68% 80,60% 95,14% Artan
9 |EGELIi & COY.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
10 | EURO MK. Y.O. 86,95% 87,30% 99,60% Artan
11 |[EVGY.O. 99,00% 100 % 99,00% Artan
12 | FINANS Y.O. 62,43% 63,26% 98,69% Artan
13 | GARANTI Y.O. 68,16% 70,33% 96,91% Artan
14 | GEDIK Y.O. 74,81% 80,16% 93,33% Artan
15 | HEDEF Y.O. 47,20% 66,16% 71,34% Artan
16 | INFOM.K. Y.O 64,65% 66,06% 97,87% Artan
17 | INFOTREND M.K. Y.O. 79,32% 80,56% 98,46% Artan
18 |iS Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
19 | MARBAS Y.O. 95,57% 100 % 95,57% Artan
20 | MERKEZ M.K. Y.O. 69,72% 91,54% 76,16% Artan
21 | METROMK. Y.O. 66,88% 94,64% 70,67% Artan
22 | MUSTAFA YILMAZ Y.O. 86,62% 87,33% 99,19% Artan
23 |OYAK Y.O. 79,06% 79,16% 99,87% Azalan
24 | TACIRLER Y.O. 33,92% 55,80% 60,79% Artan
25 |TACY.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
26 | TAKSIM Y.O. 94,46% 100 % 94,46% Artan
27 | TSKB Y.O. 61,64% 69,11% 89,19% Artan
28 | VAKIF M.K. Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
29 | VARLIK Y.O. 100 % 100 % 100 % Sabit
30 | YAPI KREDI Y.O. 82,52% 84,52% 97,63% Artan
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Yukarida yer alan Tablo 3
nuglar1 goriilmektedir. CCR mc
larina bakildiginda, toplam tekr
mis) 6 adet menkul kiymet yat1
ile elde edilen saf teknik etkin
sahip 10 adet menkul kiymet
teknik etkinlik puaninm saf tekn
Olcek etkinligi puanlarina bakil
nin dlgek etkinligine sahip oldu
yan menkul kiymet yatirim or
ozelligi gosterirken 23 adeti ©
Olgege gore azalan getiri, yatiri
artisa gore daha az c¢ikt1 elde ¢
yatirim ortaklig1 dlcege gore art
rek daha etkin hale gelebilecekl

Tablo 4: Yillar itibariyle Olceg
Yiizdeleri ve Etkinlik

A Paneli: Olcege Gore Getiriye Gire
Olgege Gore Sabit Olge

Getiri
Yil
Say1 Yiizde Sa
2005 3 % 12,5 1
2006 4 % 13,3 2
2007 6 % 20,0 2
B Paneli: Uc Etkinlik Tiirii icin Etkin
Toplam Teknik
v Etkinlik Saf
2005 % 63,33
2006 % 62,90
2007 % 77,36

Yukarida yer alan Tablo ¢
yet gosteren menkul kiymet y
ilgili bilgiler yer almaktadir. Ta
gore getiri tiiriinde faaliyet gost
toplam yatirim ortaklig1 sayisi
degerlendirildiginde Slcege gor
Olcek biiyiikliigiine ulasmis ya
12,5 iken artarak 2007 yilinda ¢
arasinda toplam icindeki yiizde
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artan getiri 6zelligi tasiyan menkul kiymet yatirim ortakliklar1 bityiik cogunlugu
olusturmaktadir. S6z konusu menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin 6l¢eklerini
biiylitmek suretiyle faaliyet etkinliklerini arttirabilecekleri goriilmektedir. Baska
bir ifadeyle daha biiyiik bir portfdyii ortaklar1 adina yoneterek; faaliyet giderleri,
portfoy yonetim {icreti ve yatirim danigsmanligi gideri gibi girdiler temelinde
Olcek ekonomisinden faydalanmak suretiyle daha etkin hale gelebilirler. Bu
bulgu, bir bagka kollektif yatirim kurulusu olan yatirim fonlarinin etkinliklerinin
veri zarflama analizi yontemi ile degerlendirildigi Yildiz (2006)’1n caligsmasinin
sonuglartyla da tutarlidir. S6z konusu calismada yatirnm fonlarmin biiyiik bir
kisminin da olgege gore artan getiride faaliyet gosterdigi ortaya cikmistir. Her
iki calismanin benzer sonuclar1 Tiirkiye’de kollektif yatirim kurumlarinin opti-
mal 6l¢ek biiyiikliigiine heniiz tam olarak ulagsmamis olmalarin1 gdstermesi agi-
sindan onem arz etmektedir. Bu durum, sermaye piyasasinin gelisme diizeyinin
arzu edilen noktada olmamas1 ve halkin geleneksel yatirim aligkanliklarini de-
vam ettirmesi gibi nedenlerle kollektif yatirnm kurumlarinin yeterince biiyiiye-
memesi ile iliskilendirilebilir.

Tablo 4’te, dlgege gore azalan getiri 0zelligi tasiyan menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 i¢in % 8,33 olan oranin 2006 ve 2007 yillarinda % 3,40’a diistigii ve
bu oranin sadece 1 menkul kiymet yatinm ortakligini temsil ettigi goriilmekte-
dir. Olgege gore azalan getiri 6zelligi tastyan menkul kiymet yatirim ortakligimin
boyutunu kii¢iiltmek suretiyle daha etkin hale gelebilecegi soylenebilir. 1 adet
menkul kiymet yatirim ortakligi istisna olup, menkul kiymet yatirim ortaklikla-
rinin ¢ogunlugunun genislemek suretiyle etkinliklerini artirabilecekleri goriil-
mektedir. Kaldi ki, Tablo 4’iin B Paneli incelendiginde saf teknik etkinlik orta-
lamasinin yillar itibariyle pek degismedigi ancak onceki yillarda % 74’lerde
olan olcek etkinligi ortalamasinin 2007 yilinda % 91,83’e ciktig1 dikkat cekmek-
tedir. Bu durum, menkul kiymet yatirnm ortakliklarimin etkinlik artigini, saf
teknik etkinlik artisindan ziyade Slgek etkinligi artisi ile sagladiklarini goster-
mektedir. Ortalama olarak optimal 6lcek biiyiikliigiine oldukca yaklasilan sek-
torde, toplam teknik etkinligi arttirmak icin saf teknik etkinligi arttirmaya calis-
mak gerekecektir. Ortalama saf teknik etkinlik puaninin 2007 yilinda % 83,46
olmasi, girdi kullamiminin % 16,54 azaltilarak saf teknik etkinlige ulagilabilece-
gi anlamina gelmektedir.

Yatirim ortakligr biiyiikliigiiniin etkinlik puanlan iizerinde etkili olup ol-
madigint aragtirmak amaciyla, incelenen yatirim ortakliklarinin piyasa degerleri
kiiciikten biiyiige dogru siralanmis ve yatirim ortakliklari her yil icin iki esit
guruba ayrilmistir. Piyasa degeri kiigiik olan ve piyasa degeri biiyiik olan gurup-
larin etkinlik ortalamalar1 hesaplanarak asagida yer alan Tablo 5 elde edilmistir.
Tablo 5, biiylik yatinm ortakliklarinin etkinlik ortalamasinin, kiiciik yatirim
ortakliklarinin etkinlik ortalamasindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Her
ne kadar gayrimenkul yatirim ortakliklari iizerine yurtdisinda yapilan bir calig-
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ma olsa da Anderson v.d. (20(
menkul yatirim ortakliklarinin ¢
daha fazla toplam teknik etkinl
s6z konusu bulgusu ile uyumlt
rim ortakliklarinin Slgek etkinl:
iken 2007°de % 88,87 ye ¢ikmi
ortakliklarinin genel olarak opt:
dir. Biiyiik menkul kiymet yati
Olcek etkinligi ortalamasinin 2(
yiiklerine oldukg¢a yakin oldukle

Tablo 5: Yillar itibariyle Kiicii
talamalarinin Karsilas

Toplam Teknik Etkinlik
vil Kiiciik Biiyiik
Yatirim Yatirim
Ortakliklar1 | Ortakliklar:
2005 % 47,22 % 80,44
2006 % 46,14 % 79,67
2007 % 77,17 % 81,95
SONUC

Bu calismada, 2005-2007
kiymet yatirim ortakliklarinin
etkinlik ve olgek etkinligi temel
ki her yil i¢in ii¢ adet girdi ve
kullamilmistir. Toplam teknik e
deli kullanilmis, saf teknik etki
mistir. Calismada menkul kiyn
teknik etkinsizlikten daha ¢ok ¢
mistir. Yani, menkul kiymet ya
likleriyle karsilastirildiginda so:
yet gosterememelerinden kayn
ortakliklarinin son dénemde etl
biiylik olciide olgek etkinlikle
Yatirim ortakliklarinin biiyiik b
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Bui
artis1 sayesinde faaliyet etkinli
cekleridir. Olgege gore azalan .
ortakligi sayisi son iki yilda sac
etkin hale gelebilecegi anlasilan
geneline bakildiginda bu 6zellik
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Olcege gore azalan getiri Ozelligi tasiyan bir menkul kiymet yatirim ortakliginin
(Ta¢ Y.O.) kiigiilerek 2006 ve 2007°de optimal oOlcek biiyiikliigiine ulastigi,
2006’da oOlcege gore azalan getiri Ozelligi gosteren bir menkul kiymet yatirim
ortakliginin ise (Vakif Y.O) 2007’de optimal 6l¢ek biiyiikliigiine ulastig1 goriil-
mektedir. Genel olarak optimal 6l¢ek biiylikliigiine ulagsan menkul kiymet yati-
rim ortakliklarinin sayist incelendiginde toplam icindeki paylarinin yillar itiba-
riyle arttig1 dikkat cekmektedir.

Calismanin bir diger dnemli sonucu da piyasa degeri bakimindan daha bii-
yiik menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin, daha kiiciik menkul kiymet yatirim
ortakliklarina gore daha etkin olmasidir. Biiyiik yatirim ortakliklarinin toplam
teknik etkinlik ortalamasi daha yiiksek olup, bu yiikseklik biiyiik ol¢iide dlcek
etkinliklerinin yiliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Biiyiik yatirim ortaklikla-
rinin Ol¢ek ekonomilerinden faydalandigi soylenebilir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklart bir biitiin olarak degerlendirildiginde
sektorde toplam teknik etkinlikleri hala ¢ok diisiik olan sirketler olmakla birlikte
sektorde etkinligin genel olarak arttigi goriilmektedir. Etkinlik artisinin daha ¢cok
Olcek etkinligini arttirarak saglanmasi nedeniyle bundan sonra etkinlik artist
elde etmek icin saf teknik etkinlige daha fazla 6nem verilmesi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Bunun anlami, menkul kiymet yatirim ortaklarinin girdi kullani-
minda daha etkin hale gelmelerinin gerekmesidir. Dolayisiyla; faaliyet giderleri,
portfoy yonetim giderleri ve yatirim danigsmanligi giderlerinin ortalama portfoy
biiytikliigii icindeki oranini azaltmaya calisabilirler.
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