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TURKIYE’DEKI YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESIi: DEA VE TOBIiT MODEL UYGULAMASI

Uzeyir AYDIN *

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, farkl portféy yoneticileri tarafindan olusturulmus olan yatirim fon-
larmin etkinlik diizeylerini ve etkinligi belirleyen kaynaklar: analiz etmektir. Calismada, analiz
yontemi olarak iki yaklagimdan yararlanilmistir. Bu yaklasimlardan ilki, dogrusal programlama
tabanli parametrik olmayan etkinlik yontemi veri zarflama analizidir. Bu analiz ile yatirim fonlari-
nin performansi degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede Banker vd., (1984)’in Teknik Etkinlik ve
Andersen ile Petersen (1993)’in Siiper Etkinlik modelleri kullaniimistir. Son asamada séz konusu
yaklasimlardan elde edilen bulgulardan yararlanilarak Tobit teknigiyle yatirim fonlarinda etkinlik
veya etkinsizligin kaynaklar: tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Ulasilan sonuglara gére politika oneri-
sinde bulunulmugtur.
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THE EVALUATION OF THE MUTUAL FUNDS’ PERFORMANCE IN
TURKEY: DEA AND TOBIT MODEL APPLICATION

Abstract

The aim of this study is to analyze the sources of efficiency and efficiency levels of mutual
funds that is created by different porfolio managers. In this study, two approaches are used as the
analysis method. The performance of mutual funds is evaluated by linear programming based non
parametric efficiency method data envelopment analysis as the first of these approaches. In this
evaluation, Banker et al. (1984) 5 Technical Efficiency and Andersen & Petersen (1993)s Super
Efficiency models are used. In the last step, by using Tobit method, sources of the efficiency or inef-
ficiency of the investment funds is tried to find from the findings of these approaches. According to
these result, the policy recommandations are made.
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1. Giris

Yatirim fonlari, kiiclik tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda topladiklar1 pa-
ralarla, belirli amaglar dogrultusunda gesitlendirilmis menkul kiymetlerden bir portfoy olusturan
yatirim sirketleri olarak tanimlanmaktadir'. Tiizel kisiligi bulunmayan yatirim fonlar1, inangli miil-
kiyet esasina dayanarak menkul kiymet portfoyii olusturup bu portfoyii, katilma belgesi sahibi
adma ve fon ig tiiztigiine gore en verimli bigimde yoneten uzman kuruluslardir?,

Yatirim fonlari; hisse senetlerine yatirim yaparak, s6z konusu araglarin alim satiminin yapil-
digi1 ikincil piyasalarin derinlesmesini saglamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu yatirim araglari
hukuki olarak kurumsal olmamasina ragmen iktisadi agidan bu araglarin olusturulmasi piyasanin
kurumsal yatirimer gibi davranan karar birimlerinin eksikligini ortadan kaldirmaktadir. Yatirim
fonlari; yeni kurulan kamu kuruluslarinin ve belediyelerin finansmaninda énemli roller oynamak-
ta, hazine bonolar1 ve tahvillere yatirim yaparak kamu ac¢igmin finansmanina yardimer olmakta,
portfdylerinde bulunan ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni kaynak-
lar yaratmakta ve portfoylerinde yiiksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu bulundurarak
kurumlarm bor¢lanma maliyetini diisiirmektedirler. Ayrica, yatirim fonlar1 sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve islem hacminin artmasina katkida bulunurlar.

Diinya yatirim fonlar1 sektoriiniin biiyiikligii 2011 sonu itibari ile 23.8 trilyon Amerikan Dola-
r’dir. Bu toplam rakamin % 49’luk kisminit Amerika, % 30 degerinde olan kismini ise Avrupa kitasi
olusturmaktadir. Tiirkiye nin agirligi % 0.06 degeri ile (Tiirkiye yatirim fonlari biiytikligii 26 mil-
yar TL) diinya pay1 oldukca diisiik bir rakami1 temsil etmektedir. Sadece Tiirkiye’nin degil Portekiz,
Macaristan, Yunanistan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Romanya, Slovenya ve Rusya’nin yatirim
fonlar biyiikliigli de diisiik rakamlardadir. Hatta bu tilkelerin hepsi Tiirkiye’den daha diisiik deger-
de yatirim fonu biiyiikliigiine sahiplerdir. Bu yatirim fonlar1 portféyiiniin yapisi incelenince bono
agirlikli portfoylerin Finlandiya’da (%60), Brezilya’da (%56), Ispanya (%46), Arjantin’de (%42)
agirlikli oldugu bir yap1 vardir. Hisse senedi fonlarmin orani Japonya (%80), isveg (%63), Ingiltere
(%60), Rusya (%59), Norveg (%50), Hollanda (%46), Almanya (%46) ve Amerika (%45) ile diger
iilkelere gore yiiksektir. Tiirkiye’de hisse senedi fonlari orani %3 ve bono fonu orani ise %7’dir.
Para piyasasinda degerlendirilen yatirim fonlarinin oran1 Tiirkiye’de %77 dir. Para piyasas1 fonlar1
(kisa vadeli sabit getirili likit yatirim araglarinda) agirlikli yatirimi olan tilkeler gelismekte olan
iilkelerdir. Bu fonlarin orant Macaristan’da (%74), Meksika’da (%62), Sili’de (%54), Romanya’da
(%45), Arjantin’de (%40) olarak gergeklesmistir. Cogunlukla bu tilkelerde kisa vadeli para piyasa-
s1 yatirim fonlarinin degerinin ytiksekligi o tilkede giiven ortaminin tam tahsis edilemediginin bir
gostergesi olabilmektedir. Diinyada 72,657 yatirim fonu vardir ve bu yatirim fonlarinin 337 tanesi
Tiirkiye’de kurulmustur. Diinyada en fazla yatirim fonu kurulmus olan iilke Amerika’dan da daha
yiiksek bir say1 ile (9,462) Litksemburg’dur’.

Yatirim fonlarmin Diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyliylip gelismesi yatirim fonlarinin per-
formanslarimin siirekli olarak izlenmesine yol agmaktadir. Dogal olarak, fon yoneticilerinin diger
secilmis karsilastirma olgiitlerine gore daha yiliksek getiri oranlar1 saglamasi rasyonel (karlarini
maksimize etme amacinda olan) tasarruf sahiplerinin tasarruflarini s6z konusu fonlara yonlendir-
me kararlarinda etkili olan en 6nemli belirleyicilerdendir. Dolayisiyla, finans kuramini ilgilendiren
en dnemli sorunlardan biri, farkli portfoy yoneticileri tarafindan olusturulmus veya farkli yontem-

' Saim Kili¢, Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi: Giivence Fonlar, SPK Yayinlari, No: 95, Ankara,

1997, s.6.
Mert Ural, Yatirim Fonlariin Performans ve Risk Analizi, Detay Yaymeihik, Ankara, 2010, s. 7.

Belma Oztiirkkal, Diinya Yatitm Fonlari Kiigiiliiyor, http://www.borsamatik.com.tr/devami.asp?id=4066,
Erisim Tarihi (1.10.2012),
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lerle yonetilmis portfoylerden varlik degerleri ve getirileri verili iken hangisinin (hangilerinin) en
yiiksek performansi gdsterdigi olmustur. Bu ¢aligma yatirim fonlarinin performanslarint ortaya
koymakla kalmamakta s6z konusu bu performanslarin kaynaklarini1 Tobit Model ile belirleyerek
Tiirkge literatiire katki yapmaktadir. Bu agidan, Tiirkiye finans sektorii ¢ergevesinde, ekonomik
gelisme ve istikrara katkida bulunacagi ongoriilen fonlara iliskin performansin ve bu performansin
kaynaklarinin bilinmesi, makro diizlemde hem sektdre 6zgii sorunlarin asilmasina hem de ulusal
kalkinma yoniinde politika gelistiren karar alma birimlerinin yol haritasi olusturmalarina yardime1
olacag1 gibi mikro diizlemde de fonlarin kurucu ve yatirimeilarinin gelecege yonelik stratejilerinin
olusturulmasinda dnemli olacaktir. Bu kapsamda c¢aligmanin ilk kisminda ilgili literatiire yer ve-
rilmistir. Sonraki kisimda ise ¢aligmada kullanilan veri taban1 ve yontemle ilgili bilgiler verilerek
analizlerden elde edilen bulgular yorumlanmuistir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde fonlarin yatirim performansi, ¢ogunlukla, getiri oraninin riske orani ile
6l¢iilmektedir. CAPM cikisli Sharpe, Treynor, gelistirilmis Sharpe ve Jensen 0Ol¢iitleri gibi rasyolar
siklikla kullanilmaktadir®. Geleneksel yontemlere bir alternatif olarak DEA, karar verme birimle-
rinin goreli performanslarinin dlgiimiine imkan taniyan optimizasyon temelli bir teknik olarak bu
alanda da yaygin kullanilmaya baslanmistir. Yatirim performansinin dl¢iilmesi yatirim siirecinin
bir pargasidir ve yapilan yatirimin degerlendirilmesi yatirimeilar agisindan yeni yatirim kararlari-
nin yonlendirilmesinde biiylik 6nem tagimaktadir.

Murthi (1997)°, DEA’y1 yatirim fonlar1 performansina ilk olarak uygulayan ¢aligmay1 yapmis-
tir. Devam eden yillarda (1997, 1999 ve 2001) Basso ve Funari® 47 yatirim fonunun performansi-
nin Ol¢iilmesinde DEA’y1 kullanmigtir. McMullen ve Strong (1998)7, Bowlin (1998)8, Morey ve
Morey (1999)° ve Choi ve Murthi (2001)'° yaptiklar1 ¢aligmalar ile yatirim fonlari performansi-
nin 6l¢iilmesinde bu analizden faydalanmislardir. Gregoriou (1997), (2001), (2003) farkli yillarda
yaptigi ¢calismalarda veri zarflama analizi ile 168 yatirim fonunun performansini incelemistir. Ek
olarak, yine Gregoriou ve dig. (2005) "' 446 hedge fonunu ayni girdi ¢iktilarla incelemistir. Ayni
yil Wilkens ve Zhu'? tarafindan 2001 ve 2002 yillarina ait verilerle 271 hedge fonu incelenmistir.

4 Huyen Nguyen ve Thi Thanh, “On the Use Data Development Analysis in Hedge Fund Performance

Appraisal”  http://halshs.archives-ouvertes.fr/docs/00/12/02/92/PDF/Nguyen_HedgeFundPerformance
DEA_200612.pdf, Erisim tarihi (02.08.2010), s.13.
5 Murthi B.P.S., ve digerleri, “Efficiency Of Mutual Funds and Portfolio Performance Measurement: A Non-
Parametric Approach”, European Journal of Operational Research, 98, 1997, ss. 408-418.
A. Basso ve S. Funari, “A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the Mutual Fund Performance”,
European Journal of Operational Research, Cilt: 135, Vol: 2, 2001, s. 5
P. McMullen ve Strong, R., “Selection of Mutual Funds Using Data Envelopment Analysis,” Journal of
Business and Economic Studies, 4(1), 1998, ss. 1-12.
William F. Bowlin, “Measuring Performance: An Introduction to Data Envelopment Analysis (DEA)”, The
Journal of Cost Analysis, Volume 15, Issue 2, DOI:10.1080/08823871.1998.10462318, 1998, ss. 3-27
Matthew R Moreya ve Richard C. Morey, “Mutual fund performance appraisals: a multi-horizon perspective
with endogenous benchmarking”, Omega, Volume 27, Issue 2, April 1999, http://dx.doi.org/10.1016/S0305-
0483(98)00043-7, Erisim Tarihi (10 Kasim 2012), ss. 241-258
Yoon K. Choi., Murthi B.P.S, “Relative Performance Evaluation of Mutual Funds: A Non-Parametric Approach”,
Journal of Business Finance and Accounting, 28(7) & (8), (2001), ss.853-876.
Gregoriou, Greg N. Komlan Sedzro ve Joe Zhu, “Hedge Fund Performance Appraisal Using Data Envelopment
Analysis”, European Journal of Operational Research, 164, 2005, ss. 555-571.
K. Wilkens, ve J. Zhu, Classifying Hedge Funds Using Data Envelopment Analysis, in Gregoriou, G.N.,F.
Rouah, and V. N. Karavas (Eds.): Hedge Funds: Strategies, Risk Assessment, and Returns. Washington: Beard
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Nguyen-Thi-Thanh (2006)" ise, 2000 ve 2004 yillar1 arasinda 38 hedge fonu performansinda DEA
analizini kullanmistr.

Tarim ve Karan (2001)", Tiirkiye’deki 53 adet A Tipi ve 69 adet B Tipi yatirim fonunun per-
formansini; gider orani, standart sapma ve yatirim fonunun devir hizini girdi, yatirim fonunun ge-
tiri oranini ¢ikti alarak dlgmislerdir. Topuz v.d. (2005)'%, 1989 — 1999 dénemindeki her yil i¢in veri
zarflama modelleri olusturarak etkinlik incelemesi yaptiklari ¢alismalarinda 235 adet gayrimenkul
yatirim ortakligini analiz etmislerdir. Yildiz (2006)'S, yatirim fonlarinin performanslarimi veri zarf-
lama analizi yontemi ile degerlendirdigi ¢alismasinda 2001 — 2003 donemi i¢in Tirkiye’deki 53
adet yatirim fonunun etkinliklerini 6lgege gore sabit ve degisken getiri varsayimi altinda ayr1 ayri
analiz etmistir. Citak (2008)"7, 2005 - 2007 dénemini kapsayan ¢aligmasinda Veri Zarflama Anali-
zi (DEA) ile Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarmin etkinliklerini degerlendirmisdir.
Atan vd. (2008)'8, Tirkiye’de islem goren bazi yatirim fonlarinin 2003 - 2008 arasi giinliik geti-
rileri kullanilarak performanslarinin degerlendirilmesi yapilmig ve alternatif yatirim araglarinin
performanslari ile karsilastirilarak iyi bir performans gosterip gostermedikleri 6l¢tilmiistiir. Ayrica
ele alinan geleneksel yontemler ile DEA modelleri arasinda sperman sira korelasyon testi uygulan-
mustir. Eken ve Pehlivan (2009)", ¢alismada 2000 — 2006 yillarina ait Tiirk sermaye piyasalarinda
mevcut olan 46 adet A tipi ve 49 adet B tipi yatirnm fonunun performans dl¢iim ydntemlerinden
olan Sharpe, Treynor ve Alfa endekslerine gore degerlemesi ve siralamasini yapmistir. S6z konusu
fonlar ayn1 zamanda DEA yo6ntemine de uygulanmis ve ¢ikan sonuglar hem bu yonteme gore de-
gerlendirilmis hem de portfdy teorisi performans 6l¢iimlerine gore siralamasi yapilmistir. Citak’a
gore® ozetle, yatim fonlarinin etkinliklerini veri zarflama analizine dayali yontemlerle deger-
lendiren literatiir dikkate alindiginda bazilarinda risk olgiitleri girdi faktorleri olarak yer alirken
digerlerinde yer almadig1, bazilarmin fonlari kategorilere gore ayirmak suretiyle de degerlendir-
me yaparken bazilarinin kategorilere ayirmadigi, kullanilan girdi ve ¢ikti faktorlerinin temelde
benzerlik gostermekle birlikte farkliliklar da olabildigi goriilmektedir. Calismalarin sonuglarinda
farkliliklar olsa da genel olarak fonlarin 6l¢ege gore artan getiride faaliyet gosterdigi, etkinsizlikle-
rin bilyiik 6l¢iide 6lgek etkinsizliginden kaynaklandigi ve biiyiik fonlarin kii¢iik fonlara gére daha
etkin oldugu ortak sonucundan bahsedilebilir.

Books, 2005.

Nguyen ve Thanh, a.g.m.

S. Armagan Tarim ve Mehmet Baha Karan, “Investment Fund Performance Measurement Using Weight-
Restricted Data Envelopment Analysis: An Application to the Turkish Capital Market”, Russian and East
European Finance and Trade, 37 (5), 2001, ss. 64-84.

John C. Topuz ve digerleri, “Technical, Allocative and Scale Efficiencies of REITs: An Empirical Inquiry”,
Journal of Business Finance & Accounting, 32(9) & (10), 2005, ss.1961-1994

Ayse Yildiz, “Yatirrm Fonlar1 Performanslariim Veri Zarflama Analizi Yéntemiyle Degerlendirilmesi”, AU
SBF Dergisi, 61(2), 2006, ss. 211-234.

17" Citak, Levent., “Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarin Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 31, Temmuz-
Aralik 2008, $5.69-94.

Atan, Murat ve digerleri, “Tﬁirkiye’deki Baz1 Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10 / 2, 2008, ss.47-67.

Eken, Mehmet Hasan ve Ebru Pehlivan, “Yatirim Fonlar1 Performans: Klasik Performans Olgiimleri ve VZA
Analizi”, Maliye Finans Yazilari, Yil: 23, Say1:83, Nisan 2009, ss.85-114.

0 Citak, a.gm.s.77.
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3. Uygulamanin Yontemi

Calismanm analiz boyutu iki asamay1 igermektedir. ik olarak, Veri Zarflama Analizinden
(DEA) hareketle karar birimlerinin etkinlik diizeyleri hesaplanmigtir. Analizin ikinci agamasinda
ise birinci agsamada elde edilen Teknik Etkinlik (TE) diizeyleri bagimli degisken alinarak etkinli-
gin/etkinsizligin kaynaklart Tobit model yardimiyla ortaya koyulmustur. Calismanin her bir asa-
masinda kullanilan yontemler su sekilde ifade edilebilir.

Etkinlik, tiiketilen girdilerle miimkiin olan maksimum c¢iktiy1 tiretme basarisint gostermekte-
dir. Sisteme iliskin girdi bilesiminin en uygun bi¢imde kullanilarak miimkiin olan en ¢ok ¢iktinin
tiretilmesindeki basari “teknik etkinlik”, uygun dlgekte iiretim yapmadaki basari da “6lgek etkinli-
§i” olarak tanimlanmaktadir. Teknik etkinlik ile dl¢ek etkinligin ¢arpimu ile hesaplanan etkinlik de
“toplam etkinlik” olarak adlandirilmaktadir. Etkinlik kavramiyla ilgili kuramsal gelismeler, etkin-
ligin dlglilmesine yonelik gabalari da beraberinde getirmistir.

Literatiirde, 6zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda ekonomilerin yeniden yapilanmasi sii-
recinde tiretim etkinligini dogru bir sekilde dlcebilen bir yontemin gelistirilmesi ¢abasi siirmiis
ve Farrell (1957)*"1n ¢aligmasi bu alanda bir déniim noktasi olarak ortaya ¢ikmistir. Farrell’in
caligmasindaki etkinlik 6lgtimiiniin temelleri Debreu (1951)* ve Koopmans (1951)*’e dayanmak-
tadir®*. Debreu (1951), ¢alismasinda, her iiretim biriminin bir liretim olanaklar1 kiimesinin bu-
lundugu ve fiziksel kaynaklarm smirli oldugu bir ekonomik sistemi ele almakta ve bu sistemde
optimum durumu arastirmaktadir. Farrell (1957)’1n galismasinin ardindan 1970’lerin sonlarindan
itibaren etkinlik 6l¢timiine olan ilgi hizla artmis ve gelistirilen yontemler yaygin olarak kullanilma-
ya baglanmustir. Sistemlerin etkinliklerinin dlgiimiinde kullanilan yontemler {i¢ ana baslik altinda
toplanabilir. Bunlar; oran analizi, parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemlerdir. Oran
analizi, tek bir ¢ikt1 degerinin, tek bir girdi degerine oranlanmasiyla uygulanan bir yontemdir. Sto-
kastik Smir (SFA), Dagitimsiz Sinir (DFA) ve Kalin Sinir (TFA) yaklasimlarini igeren Parametrik
yontemler ise ¢oklu regresyon analizine dayanir. Bu yontemler, aralarinda neden sonug iliskisi
oldugu bilinen, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yapisini saptamaya
yonelik yontemlerdir. Parametrik yontemlerde; herhangi bir sistemin etkinlik degeri, genel olarak
ortalama etkinligi gosteren regresyon dogrusunun iizerinde ise o sistemin etkin, aksi halde etkin
olmadig1 soylenmektedir. Veri Zarflama Analizini (Data Envelopment Analysis-DEA) ve Serbest
Kullanim Zarfi analizini (FDH) iceren Parametrik olmayan yontemler birden ¢ok ¢ikti ve girdi
degiskenlerinin oldugu ve bunlarin farkli 6l¢ii birimleriyle 6l¢iildiigii durumlarda kullanilmaktadir.
Bu yontemler sistemlerin tiretim sinirina olan uzakligini dlgen tekniklerdir?.

Bu c¢alismanin teorik alt yapisint DEA olusturdugundan etkinlik 6l¢timiine iliskin yontemler-
den sadece DEA aciklanacaktir. DEA, dogrudan bir sinira bagl olarak etkinlik veya etkinsizlik
diizeyinin 6l¢iilmesini saglamaktadir. DEA, merkezi egilimlerden ziyade ug verileri de kapsayan
ve iiretim teknolojisi izerine herhangi bir sinirlama koymaksizin en iyi iiretim sinirint (iiretim eg-
risini) olusturmay1 hedefleyen bir metodolojidir. Diger bir ifadeyle, veri merkezine en iyi uyumu

2L Farrell, M.J. “The Measurement of Productive Efficiency” Journal of the Royal Statistical Society, Series A

(General), Vol. 120, No.3, 1957.
22 Debreu, G., “The Coefficient of Resource Utilization”, Econometrica, Vol. 19, No. 3, 1951.
2 Koopmans, T., Analysis of Production as an Efficient Combination of Activities, in: T. C. Koopmans (ed)
Activity Analysis of Production and Allocation, New Haven, Yale University Press, 1951, ss. 33-97.
24 Kok, Recep., Ertugrul Deliktas, Endiistri Iktisadinda Verimlilik Olgme ve Strateji Gelistirme Teknikleri, DEU
Matbaasi, Izmir, 2003, s. 209.
*» Ozden., Unal H., Veri Zarflama Analizi (DEA) le Tiirkiye’deki Vakif Universitelerinin Etkinliginin Olgiilmesi,
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt/Vol:37, Say1/No:2, ISSN: 1303-1732, 2008, s.168
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saglayacak regresyon diizlemi yerine, gézlemlenen ug verileri kavrayacak dogrusal kismi bir yiize-
yin olusturulmasini igermektedir®®. Her bir Karar Verme Birimi (KVB) etkinlik diizeyi olusturulan
bu yiizeye gore belirlenmektedir. Bir KVB’nin iiretim siniriin altinda kalma derecesi, onun gorece
etkinsizlik 6l¢iisiini vermektedir.

Veri Zarflama Analizi, bir kavramlar ve metotlar toplulugu olup, CCR Modeli (1978), BCC
Modeli (1984), Carpanli Model (1982-1983) ve Eklemeli Model (1985-1987) olmak iizere dort
ayrt model olarak formiile edilmektedir. Calismamizin sinirlart kapsaminda sadece CCR ve BCC
modelleri incelenecektir.

3.1. CCR Modeli

DEA’nin ilk sekli, bu modeli gelistiren Charnes, Cooper ve Rhodes’un adlarinin bas harfle-
riyle anilan “CCR modeli” olarak bilinmektedir. Daha sonra gelistirilen tiim modeller temelde
CCR modeline dayanmaktadir. CCR modeli ve varsayimlari gsdyle belirtilebilir: CCR modeli, n
KVB’nin, m adet farkli girdi kullanarak s adet farkli ¢ikt1 iiretme siirecini ele almaktadir. Maksi-
mize edilecek ¢ikti/girdi oraninin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir?’.

s
Zr:l Uy yrj

m

i1 VikXij

maxh, =

Bu ifade X >0 parametresi j karar birimi tarafindan kullamilan i girdi miktarim, Y,; > 0
parametresi de j karar birimi tarafindan kullanilan r ¢iktt miktarint géstermektedir. Bu karar biri-
mi i¢in degiskenler k karar biriminin i girdi ve r ¢iktilar1 i¢in verecegi agirliklardir. Bu agirliklar
sirastyla v, ve U, olarak gosterilmistir. Asagidaki ifade ise, k karar biriminin agirliklarini diger
karar birimleri de kullandig1 zaman etkinliklerinin %100’ agmamasin1 saglayan kisittir.

N
2t dy
—1 1k rj N .
e o, j=12,
Zizl VieXi
Kullanilacak girdi ve ¢ikt1 agirliklarin negatif olmamasini saglayan kisit da asagida veril-
mistir.
u, >0 r=12,....n

v, >0; i=12,....,n.

Bu esitsizlikler setinin dogrusal programlama modeline donistiiriiliip ¢dziime ulagmak icin
maksimizasyon formundaki amag fonksiyonunun paydasinin 1’e esitlenip bir kisit haline getiril-
mesi yeterlidir. “Charnes-Cooper doniisiimii” olarak bilinen bu doniisiim sonucu olugan model su
sekildedir.

26 Arnade, C., “Using Data Envelopment Analysis to Measure International Agricultural Productivity”, Tech Bull,

No. 1831 ERS, USDA, 1994.
Charnes, A., ve digerleri, “Measuring the Efficiency of Decision Making Units”, European Journal of
Operational Research, 2(6), 1978, ss. 429-444.
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Ma‘xhk = Zslurk yrk

r=1
Zslurk Y, —ivikxij <0; j=12,....n
r=1 r=1

m

Zvikxik =1

r=1

u, =0 r=12,....s.
v, >0; i=12
Yukaridaki model n adet karar birimi i¢in her birinin kendi parametreleri ile hazirlanip n kere

¢oziilmelidir. Ozellikle etkin referans setlerinin belirlenmesinde destek saglayan dual model ise
“zarflama problemi” ad1 ile anilmakta ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

minv, =g,

Zn:/ikj Y. r=12,....s.

=1

— Zn:ﬂijij +q, X, 20, i=12,...m
i=1

4; 2 0; j=L12,.....n

—0<q, <tw

Dual modeldeki A degiskeni etkin referans setleri belirlemede kullanilmaktadir. k karar biri-
minin primal modelde pozitif degerler verilen tim kkj dual degiskenlerin karsilik geldikleri karar
birimleri etkindir. Bu etkin karar birimleri tarafindan olusturulan sete karar birimi k’nin “referans
seti” denilir. Eger k etkin ise o zaman referans setindeki tek karar birimi kendisi olacaktir ve dual
degisken ij’nin degeri 1’¢ esit olacaktir. Etkin olmayan karar birimleri i¢in ise referans seti, etkin-
ligin yakalanabilmesi i¢in yol gosterici olacaktir.

3.2. BCC Modeli

1984°te Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilen BCC modeli®, teknik ve 6lgek et-
kinliklerinin ayrimini yapar. Bunun i¢in verilen bir operasyon 6l¢egi igin saf teknik etkinligi he-
saplar. Diger taraftan gelecege doniik olarak kullanilabilmesi i¢in, 6l¢ege gore sabit, artan veya
azalan getiri olup olmadigini saptar. Maksimize edilecek ¢ikti/girdi oraninin matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir.

2 Banker, R.D., ve digerleri, “Some Models for Estimating Technical and Scale Inefficiencies in Data

Envelopment Analysis”, Management Science, 30(9), 1984, ss. 1078-1092.
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N
Maxh, = Zurk Ve —Ug
r=1

S m
Zurk Y, —Zvikxij —u, <0; j=12,....n.
r=1 r=1

m
Zvikxik =1

r=1
u, =0; r=12,..,s.
v, =0; i=L12,.....m.

y,,= karar birimi k’nin trettigi r’nci giktinin miktart (r = 1,2,...,s).

x, = karar birimi k’nin kullandig1 i’nci girdinin miktari (i = 1,2,...,m).
u, = karar birimi k’nm, r’nci ¢iktiya verdigi agirhik (r = 1,2,...,s).

v, = karar birimi k’nin, i’nci girdiye verdigi agirlik (i=1,2,...,m).

Y= karar birimi k inceleme konusu iken, karar birimi j’nin iirettigi r’nci ¢iktinin miktari (r =
1,2,...,s) ve j=1,2,...,n)

X; = karar birimi k inceleme konusu iken, karar birimi j’nin kullandig1 i’nci girdinin miktari (i
=1,2,...m)ve(j=1,2,...,n)

Olgege gore sabit getiri yontemini kullanana CCR Modeli, toplam etkinligi ele alirken ona
gore daha esnek olan ve dlcege gore degisken getiri yontemi ile etkinligi 6l¢me temeline dayanan
BCC Modeli teknik etkinligi ele almaktadir. Modeldeki kisitlar, her bir KVB igin sanal ¢iktinin
sanal girdiye oranmin 1’i gegcmemesi gerektigini ve en iyi amag fonksiyonu degerinin en fazla 1
olacagimi gosterir.” CCR ve BCC modelleri ile elde edilen gorece etkinsizlik degerlerinden yola
cikarak KVB’lerin etkinsizligi (1- etkinlik) en az olandan en ¢ok olana dogru etkinlik siralamasi
yapilabilir. Ancak etkin olan KVB’lerin etkinlik degerleri 1’e esit oldugundan, bu sekilde sirala-
mak miimkiin degildir. Bu siralamanin yapilabilmesi i¢in Andersen ve Petersen’in 1993 yilinda
gelistirdikleri siiper etkinlik modelleri kullanilmaktadir. Siiper etkinlik modelleri; etkin olan bir
KVByi etkinlik sinirindan ¢ikarip, bu KVB’nin etkin sinira uzakligini 6l¢mektedir. Siiper etkinlik
modellerinden elde edilen bu degerler arasindan en yiiksek degere sahip olan KVB en etkin birim
olacaktir. Etkin olan birimlere iliskin hesaplanan siiper etkinlik degerleri en biiylikden en kiictige
dogru siralanarak etkin olan birimler arasinda da bir etkinlik sirasi elde edilmis olur. Etkin olmayan
KVB’lerin siiper etkinlik degerleri ile gorece etkinlik degerleri birbirine esit olacagindan, bunlarin
etkinlik sira numarasi degismeyecektir®.

% DEA Yontemi hakkinda genis bilgi icin bknz; Kok ve Deliktas, a.g k. ss. 210-243; Farrell, a.g.k.; Debreu, ag k.
ss. 273-292; Charnes, Cooper, Lewin and Seiford, a.g.k.; Coelli ve digerleri, An Introduction To Efficiency
and Productivity Analysis, Springer, Second Edition, USA, (2005); Simsek, Nevzat., Tiirkiye’nin Endiistri-i¢i
Dis Ticaretinin Analizi, Beta Yayinlari, Istanbul, 2008; Kara, a.g.k. ss. 316-318; Aydin, Uzeyir, “Tiirk Finans
Endiistrisinde Karsilastirmali Organizasyonel Etkinlik: Tiirkiye Ornegi”, izmir, DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2010, (Yaymlanmamis Doktora Tezi).

30 Ozden, a.gm.s. 178.
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Caligmanin ikinci agamasinda ise etkinsizligin kaynaklari belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amag-
la ilk agsamada elde edilen TE diizeyleri Tobit modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Son
yillarda literatiirde DEA ve Tobit modeller Ke-Chiun Chang ve dig. (2011)*"; Kirjavainen, T. ve
Loikkanen, H.A. (1998)%%; Jackson, P., M., ve Fethi, M. D. (2000)**; Susiluoto, I. - Loikkanen H.
(2001)*; Serdar Kiligkaplan, Gaye Karpat (2004)*%; Antonio Afonso ve Miguel St. Aubyn (2006)*;
Luoma ve dig. (1998); Chilingerian (1995)*”; Hwang ve Oh, (2008); McDonald ve Moffitt (1980)*
gibi bir¢ok ¢aligmada siklikla birlikte kullanilmaktadir.

Probit modelinin bir uzantisi olan Tobit Model James Tobin tarafindan gelistirilmistir*®. Ba-
gimh degiskene ait bilginin sadece bazi gdzlemler i¢in s6z konusu oldugu 6rneklem sansiirlii 6r-
neklem olarak bilinir®’. Tobit model ayni1 zamanda sanstirlii ya da kesikli regresyon modeli olarak
da adlandirilir®,

Bagimli degiskenin degisim araliginin herhangi bir sekilde sinirlandirildigi regresyon model-
lerinde eger belirli bir araligin disindaki gézlemler tamamen kaybediliyorsa kesikli model, ancak
en azindan bagimsiz degiskenler gézlenebiliyorsa sansiirlit model s6z konusu olur®.

31 Ke-Chiun Chang, Chang-Liang Lin, Yu Cao and Chia-Fu Lu, “Evaluating branch efficiency of a Taiwanese

bank using data envelopment analysis with an undesirable factor African”, Journal of Business Management,

Vol. 5(8), 18 April 2011, DOI: 10.5897/AJBM10.962, ISSN 1993-8233 s5.3220-3228.

Kirjavainen, T., Loikkanen, H.A., Efficiency differences of Finnish senior secondary schools: an application of

DEA and tobit analysis, Economics of Education Review, 17, 1998, ss.377-394.

33 Jackson, P. M., and Fethi, M.D., “Evaluating The Technical Efficiency Of Turkish Commercial Banks: An
Application Of DEA And Tobit Analysis”, International DEA Symposium, University of Queensland,
Brisbane, Australia, 2000.

34 Susiluoto, I, and Loikkanen, H. ,“Economic Efficiency of Regions in Finland, 1998-1999”, The city of Helsinki

Urban Facts, Research series 2001:9, 2001.

Kiligkapan, Serdar ve Gaye Karpat, “Tiirkiye Hayat Sigortas1 Sektériinde Etkinligin incelenmesi”, DEU IiBF

Dergisi, Cilt:19, Say1: 1, 2004, ss.1-14,

Afonso, Antonio and Miguel St. Aubyn, “Cross-Country Efficiency of Secondary Education Provision: A

Semi-Parametric Analysis with Non-Discretionary Inputs”, Economics Modelling, Vol. 23 (May), No.3, 2006,

$s.476-491

Chilingerian JA.,“Evaluating Physician Efficiency in Hospitals: A Multivariate Analysis of Best Practices.”

EJOR 80(3), ss. 548-574

3 McDonald, J. F., and R. A Moffitt, “The Use of Tobit Analysis”, The Review of Economics and Statistics, 62,

1980.

Tobin, J., “Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables”, Econometrica, Vol. 26, No.1, 1958,

Kilickapan ve Karpat, a.g.m. s. 5; Aydin, a.g.k. s. 437.

Gujarati, Damador N.,Temel Ekonometri, (Cevirenler: Umit Senesen, Giilay Goktiirk Senesen), Literatiir

Yayinlari, No:33, 1999, s.573.

quogruk Senay., ve digerleri, “Tiirkiye Hanehalki Eglence Kiiltiir Harcamalarinda Tobit Modelin Kullanim1”,

Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Say1: 3, 2001, ss. 14-17
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Tobit modelinde gozlenen bir kukla degisken,

Vi =

seklindedir. Burada yi* :,Bxi +u, 1=1..T) ‘dir ve yl.* >0 ise

{ ,y; > Oise 1)

), y, <Oise

y; ‘nin  gozlendigi, yl.* <0 ise y: ‘nin  gozlenemedigi varsayilmaktadir.

Boylece gozlenebilen Yy, ,

Vi =

{ y; =[x +u; y; >Oise @)

0 y; <Oise

- 2
seklinde ifade edilebilir. Burada, % * IN(0,07),x, aciklayici degiskenlerin bir vektort, B ise
bilinmeyen parametreleri gostermektedir®. yl.* , latent degisken ve y. ise DEA’dan elde edilen

skorlardir.

(2) nolu Tobit Modelinde y; <0 oldugunda y: tizerine bazi gozlemler sifir degerini almak-
tadir. y; = fx, +u, modelinde negatif ya da sifir degerini alan y; gozlemleri ihmal edildiginde,
u, >—px i¢in gézlemlerin modele katilmasi ile u, hata terimi sifir ortalamaya sahip olamaz. Bu

nedenle u,, ortalamasi sifirdan farkli bir truncated normal dagilima sahiptir.

Veriler belirli bir limitin altinda ya da istiinde sinirlandirildiginda 6rneklem verilerine uy-
gulanan dagilim stirekli ve siireksiz dagilimlarin bir karmasi olur. Bagimli degisken kesikli hale
getirildiginde belirli bir araliktaki degerler tamamen tek bir degere doniistiiriilmiis olur*. Tobit
Modelinin tahmininde ise genellikle Maksimum Olabilirlik (MO) yontemi kullanilmaktadir.

@) , standart normal dagilimin yogunluk fonksiyonunu gostermekte ve
Z
= [ f@ar

(®) standart normal dagilimim birikimli dagilim fonksiyonunu gostermektedir. Tobit Modeli
icin olabilirlik fonksiyonu (L) ;

4 Maddala, G. S., Introduction to Econometrics, Macmillan Publishing Company, New York, 1989, 5.283.

# Kiligkapan ve Karpat, a.g.m. s. 5; U¢dogruk ve dig., a.g.m. ss.14-17
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P

yi>0 (o yi<0

seklinde yazilabilir. Olabilirlik fonksiyonu (L), fvea’ya gore maksimize edildiginde bu para-
metrelere ait maksimum olabilirlik (MO) tahminleri asagidaki gibi elde edilir:

L=l 1 N P G)

2 1/2

_ px; o 1 272
I:(z)_J_w (2”)1/26 dt

(3) no’lu ifadede ilk ¢arpim, %100 etkin olan (yi = 0) firmalara ait gézlemleri, ikinci ¢arpim
ise etkin olmayan (y > 0) firmalara ait gdzlemleri gostermektedir*.

Tobit Modeller i¢in hata terimlerinin normal dagildig1 ya da genel olarak parametrik bigcimi
belli olan dagilim fonksiyonuna sahip oldugu bilindiginde maksimum olabilirlik ve diger olabilir-
lik bazli siirecler tutarli ve asimptotik olarak normal dagilimli tahmin ediciler verir. Bununla bir-
likte, olabilirlik fonksiyonunun varsayilan parametrik bicimi yanlis belirlendiginde tahmin ediciler
tutarsiz olur.

4. Uygulamaya Yonelik Veri Tanimlamasi

Yatirim fonlarmin analizinde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren her biri on adet A tipi karma fon, A
tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu, B tipi likit fon, B tipi degisken fon, B tipi tahvil-bono
fonu olmak tizere toplam 60 adet yatirim fonunun 2007 Ocak - 2011 Aralik donemi igerisindeki
performanslari incelenmistir. Arastirmaya konu olan fonlar segilirken analiz déonemine ait kesinti-
siz verilere sahip olmalari ve piyasa paylari belirleyici unsur olmustur. Bu unsur géz 6niine alina-
rak, ulasilacak sonug¢larin anlamli ve karsilagtirilabilir olabilmesi amactyla her fon tipi i¢in otuz,
her fon tiirii i¢in piyasa payi en yiiksek olan on adetlik sinirlama getirilmistir. Boylece her fon tipi
icin piyasa pay1 toplami yiizde 70’1 gecen ilk otuz fon degerlendirmeye alinmigtir.

Veriler, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun web sayfasinda yer alan aylik istatistik biiltenlerinden,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (Borsa Istanbul) web sayfasindaki mali tablolar baglanti-
sindan ve erigim adresi fonbul olan web sayfasindan yararlanarak elde edilmistir. Analizde kulla-
nilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesinde ilgili literatiirden asagidaki degerlendirmeler
cergevesinde yararlanilmigtir.

Sermaye piyasalariin temel kuralinin sonucu olarak bir yatirimin getirisi ve riski arasinda
fonksiyonel bir iliskinin, daha yiiksek riskin daha yiiksek getiri sagladigi iliskisi var oldugunu
soyleyebiliriz. Prensip olarak, ¢iktilar getiri dl¢limii olarak diisiiniiliirse risk 6l¢timii girdi olarak
degerlendirilebilir*®. Yatirim fonlarimin performanslarinin 6lgtimii sirasinda veri zarflama analizi
kullaniminda hangi ve kag tane girdi ve ¢ikt1 kullanilacagi 6énemli bir sorundur. Cok fazla girdi
ve ¢iktt kullanmanin faydasi daha az olacaktir. Ciinkii girdi ve ¢ikt1 sayisi1 arttik¢a etkinlik skoru

4 Kiligkapan ve Karpat, a.g.m. s. 7

Eling M., “Performance Measurement of Hedge Funds Using Data Envelopment Analysis”, Swiss Society for
Financal Market Reseasrch, 2006, s. 449.
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elde etmek i¢in daha fazla karar verme birimi s6z konusu olacaktir. Bu konuda uygulamada gii-
venilir sonuglar elde edilebilmesi igin, KVB sayisinin (n), girdi(m) ve ¢ikt1 (s) sayisinin en az ii¢
kat1 olmasi gerektigi yani n>3(m+s) kuralina uyulmasi 6nerilmektedir?’. Girdi ve ¢ikt1 sayisinda
bazi limitlerin olmasi analizin daha kullanislt olmasi agisindan gereklidir. Bununla birlikte girdi
ve ¢ikt1 seciminde herhangi bir kural bulunmamaktadir. Ekonomik sebeplerden otiirii girdi ve ¢ikti
secimi temel olarak yatirimcei tercihlerine bagli olabilir. Ciinkii her yatirnmeinin farkl risk ve getiri
tercihleri bulunmaktadir®®. Yatirim fonlar1 degerlemesinde kullanilabilecek pek ¢ok girdi ve ¢ikti
yer almaktadir. Bu nedenle, ¢alismada literatiire bagli kalmak i¢in, fonlarin gorece etkinliklerinin
hangi girdi ve ¢ikt1 degiskenleri kullanilarak yapildigi arastirilmistir. S6z konusu bu ¢alismalardan
Eken ve Pehlivan (2009)’1n yaptig1 ¢alisma referans alinarak haklarinda giivenilir veriler elde edi-
lebilen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri agsagidaki sekilde belirlenmistir.

Yatirim fonlarindan beklenen; gerek yatirimeilar gerekse portfoy yoneticileri agisindan diger
fonlara, gostergeye ve piyasaya gore en iyi getiriyi elde etmektir. Bir yatirim fonunun performan-
sinin belirlenmesinde bakilacak ilk gosterge fonun getiri oranidir. Bundan dolay1 analizde kulla-
nilacak ¢ikti, ortalama getiri olarak secilmistir. Ancak salt yiiksek getirinin elde edilmesi modern
yatirimda yeterli olmadig1 i¢in bu getirinin hangi risk diizeyinde, hangi degiskenlikte saglandig:
onem kazanmaktadir. Bir yatirim fonunun getirisi, bu fonun tercih edilmesinde ve performansinin
belirlenmesinde ne kadar 6nemliyse, fonun sahip oldugu risk, piyasa ile olan iliskisi de o derece
onemlidir. Bu asamada portfoyiin ¢esitlendirme ile yok edilemeyen riski, yani betasi, fona ait alfa
katsayilar1 girdi olarak kullanilmistir. Degiskenligin temel Sl¢iisii oynaklik (volatility) olarak da
bilinen standart sapma da bir diger girdi verisi olarak kabul edilmistir.*’ Risk i¢in en ¢ok kullanilan
Olgiitler arasinda yer alan standart sapma, varyansin karekokiidiir. Bir yatirim fonu i¢in standart
sapma, aylik getirilerin degiskenligini 6lcmede kullanilir ve toplam riski gdsterir. Standart sapma-
daki artislar yatirim fonunun toplam riskinin de arttigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, yatirim
fonlarmin g¢esitlendirme ve uygun risk gruplarina gore segebilme olanaginin olmasi sayesinde, sis-
tematik olmayan riski elimine edebilmektedir. Bdylece geriye sadece sistematik risk kalabilmek-
tedir. Geriye kalan bu sistematik riskin gostergesi de Beta katsayisi olarak ifade edilmektedir. S6z-
konusu Beta katsayisinin degerindeki diisiisler sistematik riskin azaldigint gdsterir. Bu katsay1 ne
kadar diisiik ¢ikarsa fonun etkinligi de o kadar yiikselmis olacaktir. Analizde yer verilen bir diger
girdi olan Alfa degeri, riske gore diizeltilmis getirinin lizerinde saglanacak olasi en fazla getirinin
tamamen yonetici yeteneklerinden kaynaklandigini gostermektedir. Alfa degeri pozitif ve ne kadar
yiiksek olursa yoneticinin basarisinin ve portfoyiin performansinin da o kadar iyi oldugu anlamina
gelmektedir™®. Analizde yatirim fonlariin aylik getirileri ¢ikti olarak kullanilmustir. Aylik getirile-

47" Dyson, R.G ve digerleri, “Pitfalls and Protocols in DEA”, European Journal of Operational Research,

132, 2001, s. 248; Vassiloglou M. and D. Giokas, “A Study of The Relative Efficiency of Bank Branches: An
Application of Data Envelopment Analysis”, Journal of Operational Research Society, 41, 1990.

8 Eling, a.g.m. s. 453

4 Bu olgiitler, portfoy teorisi temelli performans olgiim yontemleri Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri

hesaplanmasinda kullanilir. Toplam riski ifade eden standart sapma, Sharpe endeksinin dlgiimiinde kullanilir.
Sharpe endeksi, bir fonun getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki tiim olasi etkin portfoylerin egimini
vermektedir. Bu egim ne kadar dik veya bulunan oran ne kadar yiiksek ise portfoy performansi o kadar ytiksek
anlamina gelmektedir (Sharpe, a.g.m. s.123). Treynor endeksi, portfdyiin risk primini 6lger. Risk primi, portfoy
getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir. Bu 6l¢iit portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisidir. Jensen endeksinin 6l¢iimiinde ise Alfa katsayisi
kullanilmaktadir. S6z konusu endekslerle ilgili daha genis bilgi i¢in bknz. Ural, a.g.k. ss. 42-49; Kilig, a.g k. ss.
58-65; Jensen, a.g.m. s. 69.

Jensen, Michael C., “Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios”, Journal
of Business, Vol :42, No:2, 1969, ss. 167-247
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re ulagmak i¢in yatirim fonlarini ay sonu birim fiyatlar1 dikkate alinmistir. Yatirim fonlarmin aylik
getirileri asagidaki formiil ile hesaplanmistir.

R =(V,-V, )/ Vt1 Formiilde;

R : Yatirim fonunun t dénemdeki aylik getirisini,
V, :Yatirim fonunun t donemdeki dénem sonu degerini,

V_,: Yatirim fonunun bir 6nceki dénem, dénem sonu degerini gostermektedir.

Bu formiile bagl olarak toplam 60 adet A ve B tipi olmak iizere alt1 fon tiirii i¢in 60 aylik getiri
oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan getiri oranlari yiizde olarak ifade edilmektedir. Analizde kul-
lanilan standart sapma, beta ve alfa katsayilar1 da hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Bu ¢erge-
vede, yatirim fonlarmin etkinlik analizinde kullanilan girdi ve ¢iktilar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Yatirim Fonlari Etkinlik Analizi Degiskenleri

Girdiler Ciktilar

Girdi Eksenli’’ 1.Standart Sapma, 2.Alfa Katsayisi, 3.Beta Katsayist Ortalama Getiri

5. Uygulama

Calismada analiz yontemi olarak iki yaklagimdan yararlanildigindan ilk olarak veri zarflama
analizi ile yatirim fonlarinin performansi degerlendirilmis, sonraki asamada Tobit teknigiyle yati-
rim fonlarinda etkinlik veya etkinsizligin kaynaklar1 tespit edilmeye ¢aligilmistir.

5.1. Veri Zarflama Analizi (DEA) Sonuclari

Belirtilen amag ¢ercevesinde ¢aligmada girdi eksenli BCC varsayimi altinda DEA yontemiyle
teknik etkinlik ve siiper etkinlik diizeyleri A tipi ve B tipi yatirim fonlari i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis-
tir*2. Sonuglar Tablo 2 ve 3’de verilmistir.

Tablo 2’ye gore; Teknik Etkinlik (TE) degerleri ortalama biiytikliikler sekliyle incelendiginde
donem basinda 0.98 olan diizeyini koruyamadig1 ve donemler itibariyla dalgali bir seyir izledi-
gi goriilmektedir (2007;0.98, 2008;0.86, 2009;0.95, 2010;0.95, 2011;0.92). Her bir karar birimi
acisindan analiz sonuglarina bakildiginda yine baglangic dénemindeki etkinlik dlgiitleriyle done-
mic¢i ve donem sonundaki etkinlik dl¢iitlerinde 6nemli degisikliklerin oldugu gézlemlenmektedir.
Ozellikle baz1 fonlarin (Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.A Tipi Karma, Finansbank A.S.A
Tipi Hisse Senedi, Tekstil Bank A.S.A Tipi Hisse Senedi, Finansbank A.S.A Tipi Degisken, Sanko
Menkul Degerler A.S.A Tipi Degisken, Tiirkiye Is Bankas1 A.S.A Tipi Degisken, Is Yatirim Men-
kul Degerler A.S. A Tipi Degisken, Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi, Akbank A.S. A Tipi Hisse

1" Fon performansmin veri zarflama analizi ile degerlendirildigi ¢alismalarin biiyiik bir cogunlugunda girdiye

yonelik veri zarflama modellerinin kullanildigi dikkat ¢ekmektedir (Nguyen ve Thanh, a.g.m. s. 16). Fon
yoneticileri finans sektoriinde, fon ¢esitlendirmesi, fonlarin uygun risk gruplarina gore secebilmesi, gider orant,
yonetim giderleri gibi girdiler tizerinde kontrole sahipken, mevcut girdi seviyesini koruyarak ciktr miktarini
arttirmak genellikle onlarin kontroliiniin digindadir. Bu nedenle, bu ¢aliymada girdi yonli veri zarflama analizi
modeli kullanilmustir.

DEA analizleri, SAITECH DEA-Solver Pro 4.1f dogrusal matematiksel program kullanilarak yapilmistir. S6z
konusu program, DEU IIBF Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi Prof. Dr. Recep Kok iin Lisansl programudir.
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Senedi, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi, Tiirkiye Ekonomi Bankas1 A.S. A Tipi Hisse
Senedi, Alternatif Bank A.S. A Tipi Hisse Senedi, Kalkinma Ve Yatirim Menkul Degerler A.S. A
Tipi Hisse S.) ortalamanin (0.928) altinda TE degerine sahip olmasi iyi bir yonetim performansi
sergileyemediklerini gostermektedir. Yonetim performansi agisindan en iyi performans saglayan
fon, Halkbank A tipi Karma ve Global Menkul Degerler A tipi Karma fonlardir (TE ortalama
degerleri 1.00°dir). 2007 yilinda ise fonlarin % 57’si (17 fon) etkin olup bu diizey 2008 ve 2009
yillarinda da korunmustur. Ancak 2010 ve 2011 yillarinda etkin olan fonlarin ytizdesi sirasiyla %
20 ve % 26’ya gerilemistir. Bu durum son yillarda fonlarin etkinsizliklerinin arttigini ve etkinsiz
olan fonlarin biribirine yakinsadigini géstermektedir.

Siiper Etkinlik (SE); etkin olan fonlarin hangisinin digerlerine gore daha etkin oldugunu gos-
termesi agisindan dnemlidir. Buna gore, 2007 y1l1 iginde Halkbank A.S.A Tipi Karma diger fonlara
gore ¢cok daha etkin (1.222) olup dlgege gore sabit getiride ¢caligmaktadir. Onu sirasiyla Denizbank
A.S.A Tipi Degisken (1.027) 6lgege gore artan ve HSBC Bank A.S.A Tipi Degisken (1.003) 6l-
cege gore sabit getiride izlemektedir. 2008 yili iginde Global Menkul Degerler A.S.A Tipi Karma
(1.283) ve Denizbank A.S.A Tipi Degisken (1.175) en yiiksek performansi gosterirken 2009 yili
icinde Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.A Tipi Karma (1.4213) ve Yap1 Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.A Tipi Karma (1.158) 2010 yil1 iginde Denizbank A.S.A Tipi Karma (1.226) ve Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.A Tipi Karma (1.116), 2011 yili i¢cinde de Global Menkul
Degerler A.S.A Tipi Karma (1.323) ve Tiirkiye Ekonomi Bankasi A.S.A Tipi Karma (1.090) diger
fonlara gore daha yiiksek performans gostermektedir. Ayrica, her bir fonun nasil bir dlgekte calis-
181 yine Tablo 2’den izlenebilmektedir.

Tablo 3’e gore; Teknik Etkinlik (TE) degerleri ortalama biiytikliikler sekliyle incelendiginde
donem baginda 0.98 olan diizeyinin korunamadigi, 2008 (0.96) - 2009 (0.91) - 2010 (0.83) yilla-
rinda stirekli azaldigt ve 2011 (0.94) yilinda kismen bir iyilesme oldugu goriilmektedir. Yonetim
performansi agisindan en iyi performans saglayan fon, Denizbank A.S.B Tipi Tahvil-Bono ve Glo-
bal Menkul Degerler A.S.B Tipi Degisken fondur (TE ortalama degerleri 1.00°dir). 2007 yilinda
fonlarm % 36’s1 (11 fon) etkinken, 2008 — 2009 ve 2010 yillarinda etkin olan fon sayisi azalmas,
2011 yilinda tekrar artmaya baslamistir.

Stiper Etkinlik (SE) degerlerine gore, 2007 yili icinde Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler
A.S.B Tipi Likit Fon, diger fonlara gore ¢ok daha etkin (1.637) olup dlgege gore sabit getiride
calismaktadir. 2008 yili icinde Denizbank A.S.B Tipi Tahvil-Bono (1.488), 2009 y1l1 icinde Ata
Yatirim Menkul Kiymetler A.S.B Tipi Tahvil-Bono (1.623), 2010 y1li iginde Denizbank A.S.B Tipi
Tahvil-Bono (1.499), ve 2011 yili iginde de Alternatif Bank A.S.B Tipi Tahvil-Bono (1.669) diger
fonlara gore daha yiiksek performans gostermektedir. Yine, her bir fonun hangi 6l¢ekte calistig
Tablo 3’den izlenebilmektedir.
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5.2. Tobit Teknigiyle Etkinsizligin Kaynaklar:

Arastirma veri tabaninin analizinde modele dahil edilmesi gereken degiskenler redundant ana-
liziyle sinanarak modele dahil edilmis, teorik ger¢evede sakinilmasi gereken degigkenler elimine
edilmistir. Ayrica, ¢aligma, yatay kesit veri tabanina sahip oldugundan modellerde degisen varyans
olup olmadigini test edebilmek i¢in Breusch-Pagan testi, hatalarin normal dagilip dagilmadigini
test etmek icin Jarque-Bera (JB) testi yapilmistir. Modelde herbir fonun TE degerleri bagimli de-
gisken olarak alinmistir. Fonlarin performanslarini belirleyecek degiskenler de asagida agiklanan
literatiir gergevesinde bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmislerdir. Sonuglar ekonomet-
rik ve istatiksel dlgiitler ger¢evesinde Tablo 4°te rapor edilmistir.

Tablo 4: Tobit Modeli Bulgular:: Etkinsizligin Kaynaklari

Bagimh Degisken: A ve B Tipi Yatirnm Fonlarimin Teknik Etkinlik (TE) Diizeyi
ATIiPi YATIRIM FONLARI B TiPi YATIRIM FONLARI

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata | t-istatistigi |[Olasilik| — Katsayn Std. Hata | t-istatistigi | Olasihk
f:;;;ﬁ:ﬁl;:;:a(mz " 00315 | 00089 | 35393 [00000| 00265 | 00061 | 4344262 | 0,0402
[Ters Reponun Pay: (TRP) 0,00672* 0,0054 1,2444 0,0006 0,5642* 0,2014 2,80139 0,0052
IAmag¢ Degiskeni (AD) 0,5054* 0,2004 2,5220 0,0010 0,6987* 0,2578 2,71024 0,0037
[Ucret (EU) 0,1354* 0,0540 2,5074 0,0044 | 0,3125*** 0,0487 6,416838 0,0701
ICarpikhik (CAR) 0,1148** 0,0628 1,8280 0,0494 0,2054** 0,0654 3,140673 0,0302
Fonun Yatirimer Sayisi (YS) 0,0197* 0,0138 1,4275 0,0052 [ 0,00450** 0,02840 0,158451 0,0105
Belirleme Katsayis1 (R?) 0,3540*** 0,0798 4,4361 0,0597 | 0,45910*** 0,08780 5,228929 0,0626
ISCALE:C(8) 0.109485 0.01279 4.45042 0.0002 0.32341 0.020458 4.845781  0.0003

ILog likelihood 15.6598 Log likelihood 16.1893

[Hannan-Quinn criter -0.04895 (Hannan-Quinn criter. -0.07586

[Breusch-Pagan 2.012 (0.3135) Breusch-Pagan 1.964 (0.3891)

Jarque-Bera (JB) 3.742 (0.1539) Jarque-Bera (JB) 12.246 (0.1794)

IMcFadden R-squared 0.379 [McFadden R-squared 1495

*, ¥ ve ***girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig,
***¥ jse istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirtmektedir.

TE’nin bir belirleyeni olarak ele alinan c¢arpiklik (CAR), menkul kiymet se¢imi ve portfoy
olusturma siirecinde tiglincli moment™ olarak bilinir ve dagilimdaki asimetriyi 6lger. Normal da-
gilima sahip degiskenlerin ¢arpikligt sifirdir. Pozitif carpikliga sahip getiri dagilimi olan menkul
kiymetlerin ortalamanin iizerinde olan g6zlem sayisinin ortalamanin altinda olan gézlem sayisin-
dan daha fazla sayida gergeklestigi sdylenir ve dolayisiyla daha fazla oranda tercih edilir’*. CAPM
kapsaminda ¢arpikligin menkul kiymet degerlerine etkisi aragtirilmistir. Yatirimeilar genel olarak
yiiksek varyansa sahip finansal araglardan kaginirlar ancak pozitif carpikligi tercih ederler™. Getiri
dagiliminin pozitif (sola) ¢arpik olmasi, ortalamay1 asan getiri oranlartyla karsilasma olasiliginin
yiiksek olmasi anlamina geleceginden CAR’1n TE agiklama egilimi artis yoniinde olmasi 6ngoriil-
mektedir. Bulgular, bu beklentiyle 6rtiismekte olup TE tizerindeki agiklama giicii artis yoniindedir
(A tipi yatirim fonlari i¢in 0.11, B tipi yatirim fonlar1 i¢in 0.20’dir). A tipi yatirim fonlari icin CAR
tahmincisini yorumladigimizda CAR’daki bir birimlik degismenin TE iizerindeki ortalama degis-
me ihtimalinin 0.11°lik bir etki yarattig1 tespit edilmistir (bundan sonra modelde yer alan katsay1

33 Menkul kiymet segimi ve portfy olusturma siirecinde, getirilere iligkin; aritmetik ortalama, varyans, carpiklik

ve basiklik olmak tizere dort moment vardir.

4 Harvey C. R. ve Siddique, A., “Conditional Skewness in Asset Pricing Test”, Journal of Finance, Vol. LV,
No:3, 2000, s. 1291.

55 Joro T. ve Na P., Portfolio Performance Evaluation In a Mean Variance Skewness Framework, 2004, s. 4
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yorumlarinda tekrardan sakinmak igin bu sekilde yorumlanmaktadir). Bu durum, yatirimeilarin
genel olarak yiiksek varyansa sahip finansal araglardan kaginarak pozitif carpikligi tercih ettikle-
rini gostermektedir. Diger bir deyisle yatirimeilar getirisi yiiksek olan yiiksek riskli yatirimlardan
kaginmakta bunun yerine getirisi ve riski diistik yatirimlari tercih etmektedirler. Bu egilimin, B tipi
yatirim fonlarini tercih eden karar birimlerinde daha giiclii (0.20) oldugu goriilmektedir.

Fonlarin performanslarini 6l¢en bir¢ok ¢alismanin ortak sonucu fonlarin 6lgegiyle etkinligi ara-
sinda iliski oldugu ve biiyiik 6l¢ekli karar birimlerinin daha etkin oldugu seklindedir. Bu ¢ergevede
fon biiyiikliigii, yatirimei sayistyla modele dahil edilmis ve sdz konusu degiskenin, TE’i agiklama
giiclinlin artis yoniinde olmasi dngoriilmiistiir. Elde edilen bulgular, artis yoniinde olup beklentiyle
ortiismektedir; fonun, yatirimer sayisiyla 6lgiilen biiyiikligi arttik¢a, TE diizeyinin de artma ihti-
mali gortilmektedir (YS; A tipi yatirim fonlar1 0.019, B tipi yatirim fonlar1 i¢in 0.004diir). Fonun
kurumsallagsma derecesini de veren yatirimer sayisinin bityiikliigli fonun piyasa payini (6lgegini)
arttiracaktir. Fonun piyasa payina bagli piyasa hakimiyetinin artmasi ve daha fazla portfoy cesit-
lendirme olanagina sahip olmasi riski diisiirme ve getiri arttirma imkani verdiginden TE’e olumlu
katk1 yaptig1 sdylenebilir. Buna gore bu sonug biiyiik dl¢ekli karar birimlerinin kiiciik dlceklilere
gore Olgek avantajina sahip oldugu seklindeki literatiir bulgulartyla paralellik géstermektedir.

Yatirim fonlarinin g¢esitlendirme performans 6l¢iimi olarak, modele belirleme katsayist (R?)
alinmigtir. R%, fon ile pazar arasindaki korelasyon katsayisinin karesi alinarak hesaplanmaktadir.
Yani fon ile pazar arasinda mutlak degisme &lgiisiinii ifade eder. Burada pazar denildiginde IMKB-
100 endeksinin aylik ortalama getirileri kullanilmaktadir. Pazarm (IMKB-100 endeksinin) en iyi
cesitlendirilmis bir portfoy ve R?’sinin 1 oldugunu bildigimize gore; 1’e yakin bir R2, fonun ¢ok
iyi cesitlendirildigini ve dolayisiyla etkinliginin yiiksek olmast gerektigini, 1’den ¢ok kiiciik ol-
masi fonlarin ¢ok iyi ¢esitlendirilmedigini gosterir. A tipi yatirim fonlarinin belirleme katsayisinin
degerinin diisiik olmasi (0.35) bu fonlarin gesitlendirme performansinin zayif oldugunu, ancak B
tipi yatirim fonlarinin belirleme katsayisinin degerinin daha yiiksek olmasi (0.45) bu tip fonlarin,
gesitlendirme performansinin iyi oldugunu gosterir. Buna gore fonlarda yapilacak ¢esitlendirme
TE’e olumlu yansiyacaktir. A tipine gore B tipi fonlarin daha ¢ok ¢esitlendirmeye sahip olmasi,
piyasada B tipi fonlarin daha ¢ok talep edilmesine yol agmaktadir. Bu sonug, betimsel bir gdsterge
olarak, A tipi fonlarm 2000 yilina kadar toplam fon sektdriindeki pay1 yiizde 30 civarinda iken,
bu oranin 2011 yili sonunda yiizde 3’e kadar diismesiyle de paralellik arzetmektedir. Bunun iki
6nemli nedeni vardir; birincisi, A tipi fonlarin icerdigi hisse senedi paymin fazla olmasidir. S6z
konusu bu fonlar, daha bilingli olan kurumsal yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. Kurumsal
yatirrmcilar, alim yapacaklari zaman ilk olarak IMKB - 30 hisselerine yonelirler. Bunun disinda
IMKB - 50 ve kismen IMKB - 100 hisselerinden alim yapabilmektedirler. 2001 krizinden sonra
faizlerin diigmesi ile birlikte A tipi yatirim fonlarinin getirisi de eskisi kadar yiiksek olmamasi bu
fonlara olan talebi diisiirmiistiir. Ikinci neden, B tipi yatirim fonlaria gore A tipi yatirim fonlaria
yonlendirmenin de az olmasidir.

Yatirim fonlarinin en 6nemli 6zelligi profesyonel yonetim hizmetinden yararlanmalaridir. Fon
yoneticileri, fondan toplanan paralari yatirim fonunun tiiziigiinde belirtilen amaglara uygun ola-
rak degerlendirirken piyasa sartlarina, sirketlere veya menkul kiymetlerin performanslarina ilis-
kin olarak yaptiklar1 kapsamli analizlerle yatirim yaparlar. Ekonomik kosullar degistiginde ise,
bu degisikliklere uyum saglamak tizere yatirim kararii gézden gegirirler. Bu nedenle, dogru stra-
tejiyle dogru yatirim kararlarmin verilmesiyle ele alinan portfoy varlik ¢esidi etkinlik {izerinde
olumlu etki saglayacagi dngoriilmektedir. Bu 6ngdriiye bagl olarak fon tarafindan kontrol edile-
bilen Kamu Bor¢lanma Araglarinin Pay1 (KBA) ve ters repo islemlerinin pay1 (TRP) modele dahil
edilmistir. Bulgular, beklentiyle ortiismekte olup parametrenin isareti pozitiftir. Buna goére, hem
kamu bor¢lanma araglarinin hem de ters repo islemlerinin TE’i iyilestirdigi goriilmektedir (KBA;

104



A tipi yatirim fonlar1 i¢in 0.03, B tipi yatirim fonlari igin 0.02°dir. TRP ise, A tipi yatirim fonlari
icin 0.006, B tipi yatirim fonlar1 i¢in 0.56’dir). Riskin dagitilmasi esasina gore yonetilen Yatirim
fonlarinin amacina bagli olarak ¢ok fazla ve degisik yapida varligin portfye alinmasi ile portfoy
cesitlendirilmesine olanak saglamasi fonun etkinligine olumlu katki yapmaktadir. Boylece finansal
endiistri i¢inde yatirim fonlari, bazi varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan elde edilen
kazanglarla telafi edilmesini saglayarak riskin azaltilmasina imkan tanimaktadir. Bu nedenle fonla-
rin portfoy ¢esitlendirilmesi kapsaminda hisse senedi, tahvil-bono, ters repo vb. varliklarla portfoy
cesitlendirilmesi yapmasi fonun etkinligi agisindan dnemlidir.

Amag farklilig1 olan yatirim fonlar1 arasinda, etkinlik yoniinden bir farklilik olup olmadigini
ortaya koyabilmek amaciyla; likiditesi ytliksek hisse senedi ve ters repo gibi kisa vadeli varliklara
yatirim yapan fonlari temel alan bir kukla amag degiskeni (AD) modele dahil edilmistir. S6z ko-
nusu degiskenin etkinlik tizerindeki etkisinin pozitif yonlii olmasi likiditesi yliksek araclara yatirim
yapmay1 amag edinen fonlarin daha etkin oldugunu gdstermektedir (AD; A tipi yatirim fonlari igin
0.50, B tipi yatirim fonlari i¢in 0.69’dur).

Bir portfoéyiin yonetilmesi, mevzuatin ve i¢tiizigliniin izin verdigi sinirlar dahilinde, portfoye
varlik (hisse senedi, tahvil, bono v.b.) alinmasi, portféydeki varliklarin satilmasi ve bu varliklarin
getirilerinin (faiz, kar payr v.b.) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varliklarin alinip satilmasi karar-
larina dayanak teskil eden her tiirlii arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfoy yonetiminin
kapsamina girer. Bir baska ifade ile portfoy yonetimi, finansal araglardan olusturulan portfoylerin
miisteri adina, miisterinin bekledigi risk orani ve siire ger¢evesinde maksimum verimi saglayacak
sekilde vekil sifat1 ile yonetilmesidir®. Fonun yo6neticisi bu hizmetinin karsihiginda fonun portfoy
degerinin belli bir yiizdesi kadar iicret almaktadir. Bu iicret sistemi portfoy degerinin yiizdesi sek-
linde alindigindan performansa dayali ticret sistemi olmaktadir. Daha fazla ticret almak isteyen
yoneticinin fon yonetimini daha etkin yonetmesi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle yo-
netim performansini belirleyecek olan fonun yoneticilerine verilen ticret pay1 (EU) modele dahil
edilmistir. Ucretteki artisin TE’e olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Bulgular, bu beklentiyle
ortiismektedir (EU; A tipi yatirim fonlari i¢in 0.13, B tipi yatirim fonlari i¢in 0.31°dir). Aldigi iic-
reti arttirmak isteyen yoneticilerin fon yonetimini daha etkin yonetme arzusu beraberinde etkinligi
de arttirmaktadir. Bu durum, ydneticilerin bireysel amaglarla kurumsal amaglarinin 6rtiismesinin
bir sonucudur.

6. Sonug

DEA yontemiyle elde edilen Teknik Etkinlik bulgulart her iki fon tiiriiniin de 6nemli bir etkin-
sizlik sorunuyla karsi karsiya olduklarimi gostermektedir.

Yatirim fonlarinda etkinsizligin kaynaklarinin belirlenmesi amaciyla kullanilan Tobit modeli
sonuglart degerlendirildiginde: riski ve dolayisiyla getirisi diisiik, likiditesi yiiksek yatirimlar, fo-
nun Slgek biiytikligi, yatirimer sayisindaki artis, portfoy ¢esitlendirilmesi, kamu bor¢lanma arag-
lara yatirim yapilmasi, fon yoneticisinin getiriden aldig1 payin arttirtlmasi fonlarin etkinligini
arttirmaktadir.

Bu sonuglara gore, caligmanin sinirlart ve amaci ¢ergevesinde yatirim fonlarinin mikro dlgekte
etkinlik ve verimlilik diizeylerinin arttiritlmasi, makro 6lgekte lilke ekonomisine daha yararli hale
getirilmesi i¢in, rekabet ortamiin diizenlenmesi, yatay/dikey birlesmelerle dl¢egin biiyiitiilmesi,

36 Usta, Ocal., Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005, s.289.
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iirtin satis planlamasinin, tirtin bazinda maliyet-getiri analizlerinin, farklilagma stratejisinin yapil-
mas1 ve denetim mekanizmasinin isletilmesi gerekmektedir.

Ayrica, Tirkiye’deki birgok yatirim fonunun bankalarin ve holdinglerin istiraki oldugu bilin-
mektedir. Dolayistyla, bankacilik sektdriinde yaganan sikintilar yatirim fonlarina da yansimaktadir.
Bu durumun kontrol altina alinmast i¢in finansal sektoriin biitiiniine yonelik bir takim kurumsal ve
yasal diizenlemerin de getirilmesi uygun olabilecektir. Bunun igin;

.
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Finans sektoriinde kurumsal gelismeye altyap: saglayacak bilgi donanimi igin gerekliligi
olan SWOT analizi yapilmalidir.

Tesvik politikalarmna islerlik kazandirmak ve kaynak tahsisini bozan finansal karar alma
birimlerinin daha etkin bir sekilde denetimine yonelik olmak iizere kurumsallagma siire-
cine katki saglayacak sekilde BDDK’nin Finansal Denetleme ve Diizenleme Kuruluna
(FDDK) déniistiiriilmesinde biiyiik yarar vardir. Bu tist kurulun en biiyiik katkis1 ekono-
minin i¢inde bulundugu konjonktiiri, finans yoniiyle es glidiim ¢er¢evesinde denetleme-
sidir. Nitekim, ge¢cmis deneyimlerden hareketle, ekonominin yiikselme konjonktiiriinde
“ahlaki risk” ve “ters se¢im”e dikkat etmeyen, ayrica, hiikiimetlerin kriz dénemlerinde
uyguladiklar1 kurtarma ve kaynak aktarma politikalarini esas alarak hareket eden karar
birimi yoneticileri kriz doneminde etkinsizlikle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu du-
rum, iilke kaynaklarmin kot kullanilmasia ve para politikasinda zaman tutarsizligina
yol acabilmektedir. Bu agidan yonetim etkinsizligi nedeniyle ortaya ¢ikacak zararlardan
dogrudan dogruya karar birimi yoneticilerini ve yonetim anlayisini da sorumlu tutan yak-
lagimlar ve diizenlemeler benimsenmelidir.
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Ek 1: KVB’nin (Yatirim Fonlarinin) Kisaltmalari

ATIPi YATIRIM FONLARI Kisaltma B TiPi YATIRIM FONLARI Kisaltma
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§.A TIPI KARMA AYK AKBANK A.$.B TIPI LIKIT FON AKBLF
DENIZBANK A.$.A TIPI KARMA DBK DENIZBANK A.$.B TIPI LIKIT FON DBLF
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.A TiPi KARMA FYK FINANSBANK A.$.B TiPi LIKIT FON FBLF
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.$.A TIPI KARMA GLK HALKBANK A.$.B TiPi LIKIT FON HBLF
HALKBANK A.$.A TiPI KARMA HBK HSBC BANK A.$.B TIPI LIKIT FON HSBLE
T.C. ZIRAAT BANKASI A.§.A TIPI KARMA ZBK T.C. ZIRAAT BANKASI A.$.B TiPI LIKIT FON ZBLF
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.§.A TIPI KARMA TEBK TURKIYE EKONOMI BANKASI A.$.B TiPI LIKIT FON TEBLF
VAKIFBANK A.$.A TiPi KARMA VBK TURKIYE I$ BANKASI A.$.B TiPi LIKIT FON ISLF
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.A TIPI KRM YYK VAKIFBANK A.$.B TIPI LIKIT FON VBLF
YAPI VE KREDI BANKASI A.$.A TIPI KARMA YKBK Eﬁgﬁ_‘?mi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.B TIPI YKLF
DENIZBANK A.§.A TiPI DEGISKEN DBD AKBANK A.$.B TiPI DEGISKEN AKBD
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.$.A TiPi DEGISKEN EBD ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.$.B TiPi DEGISK AYMD
FINANSBANK A.$.A TiPi DEGISKEN FBD ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.$.B TiPI DEGISKEN ECBD
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.$.A TIPI DEGISKEN GLD FINANSBANK A.$.B TiPI DEGISKEN FBBD
HSBC BANK A.S.A TIPI DEGISKEN HSBCD GLOBAL MENKUL DEGERLER A.$.B TiPi DEGISKEN GMDD
i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§.A TiPI DEGISKEN iSYD HALKBANK A.$.B TiPI DEGISKEN HBD
SANKO MENKUL DEGERLER A.$.A TiPI DEGISKEN SAND TURKIYE EKONOMI BANKASI A.$.B TiPI DEGISKEN TEBD
T.C. ZIRAAT BANKASI A.$.A TiPI DEGISKEN ZBD TURKIYE I$ BANKASI A.$.B TiPi DEGISKEN iSD
TURKIYE I$ BANKASI A.$.A TIPI DEGISKEN iSBD VAKIFBANK A.$.B TiPI DEGISKEN VBBD
VAKIFBANK A.$.A TiPI DEGISKEN VBD YAPI VE KREDI BANKASI A.$.B TiPi DEGISKEN YKBD
AKBANK A.$.A TIPI HISSE SENEDI AKBHS ALTERNATIF BANK A.$.B TiPI TAHVIL-BONO ALTTB
ALTERNATIF BANK A.§.A TIP HISSE SENEDI ALBHS g’({)‘:é’fm[m MENK KIYMETLER A.§.B TIPITHVIL- AYMTB
DENIZBANK A.$.A TIPi HISSE SENEDI DBHS DENIZBANK A.$.B TiPI TAHVIL-BONO DBTB
FINANSBANK A.$.A TiPi HISSE SENEDI FBHS FINANSBANK A.$.B TiPi TAHVIL-BONO FBTB
GARANTI BANKASI A.$.A TiPI HISSE SENEDI GBHS GARANTI BANKASI A.$.B TPl TAHVIL-BONO GBTB
EASI;KINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.A TiPi KYHS HALKBANK A5 TIPl TAHVIL-BONO HBTE
TEKSTIL BANK A.§.A TIP HISSE SENED{ TBHS HSBC BANK A.$.B TIPI TAHVIL-BONO HSBTB
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.§.A TIP HISSE SENEDI TEBHS TEB YATIRIM M. DEGERLER A.$.B TIPi TAHVIL-BONO TEBTB
TURKIYE I$ BANKASI A.$.A TiPI HISSE SENEDI iSBHS TURKIYE I$ BANKASI A.$.B TiPi TAHVIL-BONO iSTB
YAPI VE KREDI BANKASI A.$.A TiPI HISSE SENEDI YKHS VAKIFBANK A.$.B TiPi TAHVIL-BONO VBTB
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