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Bu caligmada, Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) iglem goren hisse senedi yatirrm fonlarinin (HSF) performansinin Veri
Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi yontemleriyle degerlendirilmesi amaglanmistir. Analizde, girdi degiskenleri
olarak portfoy biyiikligi ve yonetim lcreti; ¢cikti degiskeni olarak ise net getiri orani kullanilmigtir. 2020 yili hisse senedi yatinm fonlari etkinligi
incelendiginde, toplam 40 HSF arasinda yalnizca “Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu"nun, 6lgede gore sabit getiri (Constant Returns to Scale -
CRS) varsayimi altinda etkin oldugu belirlenmistir. 2021 yili HSF etkinligi sonuglarina gore ise, toplam 45 HSF igerisinden “Inveo Portfoy G-20
Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu” ile “Iis Portfdy Yabanci Hisse Senedi Fonu”nun CRS varsayimi altinda etkinlik gésterdigi tespit edilmistir. 2022
yih HSF etkinligi incelendiginde toplam 54 HSF igerisinden “ICBC Turkey Portfoy”iin CRS varsayimi altinda etkin oldugu goriilmektedir. 2023 yili
HSF etkinligine gore 66 HSF icerisinden “Ak Portféy Yeni Teknolojiler Yabanci” ve “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci’nin CRS varsayimi altinda
etkin oldugu gorilmektedir. 2024 yili HSF etkinligi incelendiginde toplam 89 HSF igerisinden “Pardus Portféy Birinci"nin CRS varsayimi altinda
etkin oldugu goriilmektedir. 2020-2024 donemi incelendiginde, toplam faktor verimliliginde artis gosteren tek donem 2021-2022 olarak
belirlenmistir. Toplam faktor verimliligi degisimi analizine gore, 2020-2024 siirecinde etkinlik degisiminin en yiiksek oldugu tg¢ yatinm fonu
sirasiyla Ak Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu, Inveo Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu ve is Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Yatinm Fonlari, Performans Olciimii, Veri Zarflama Analizi, Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Endeksi, Etkinlik
ve Verimlilik

EVALUATION OF EQUITY MUTUAL FUND PERFORMANCE USING DATA ENVELOPMENT ANALYSIS AND THE MALMQUIST TOTAL FACTOR
PRODUCTIVITY INDEX

ABSTRACT

This study aims to evaluate the performance of equity mutual funds (EMFs) traded on the Turkish Electronic Fund Trading Platform (TEFAS) using
Data Envelopment Analysis (DEA) and the Malmquist Total Factor Productivity Index. Portfolio size and management fees were employed as input
variables, while the net return rate was utilized as the output variable. The analysis of equity mutual fund efficiency in 2020 revealed that among
40 EMFs, only the “Tacirler Portfolio Equity Fund” was efficient under the Constant Returns to Scale (CRS) assumption. In 2021, out of 45 EMFs,
the “Inveo Portfolio G-20 Countries Foreign Equity Fund” and “is Portfolio Foreign Equity Fund” were found to be efficient under the CRS
assumption. In 2022, “ICBC Turkey Portfolio” was identified as the efficient fund among 54 EMFs. For 2023, the results indicated that “Ak Portfolio
New Technologies Foreign” and “Inveo Portfolio G-20 Countries Foreign” were efficient among 66 EMFs. In 2024, “Pardus Portfolio First” was
determined to be the efficient fund out of 89 EMFs. The findings further reveal that 2021-2022 was the only period characterized by an increase
in total factor productivity. Finally, according to the total factor productivity change analysis, the three investment funds with the highest efficiency
improvements between 2020 and 2024 were the Ak Portfolio Equity (TRY) Fund, Inveo Portfolio First Equity Fund, and is Portfolio Equity (TRY)
Fund, respectively.
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Son yillarda yatinm fonu sektorlii hem yonetim altindaki varliklar hem de fon ve katilimci sayisi agisindan diinya
capinda gligli bir destek gormdistiir. Yatinm fonlan diinya ¢apinda yatinmcilarin tasarruflarini yatirmak igin tercih
ettikleri araglardan biri olmaya devam etmektedir. Bu finansal araglarin basarisi bireysel yatirmciya yurtici ve
uluslararasi piyasalarda faaliyet gdsterme ve hem sabit gelirli hem de hisse senedi piyasalarina yatirnm yapma
olanaklarinin sunulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu Uriinlerin basarisina yol agan ana faktorler; yatirim
alternatiflerindeki artis, 6zel yatinmcinin dogrudan farkli finansal piyasalara gitmesine gerek kalmadan portféyiini
cesitlendirmek igin genis bir alternatifler evrenine sahip olmasi, yatinmcinin yatirimin risk seviyesini kendi ¢zel
profiline gore uyarlamasina imkan tanimasi ve lstlendigi risk seviyesine uygun olarak yatinm yapmasina olanak
tanimasi seklinde sayilabilir (Vidal-Garcia ve Vidal, 2023: 1).

Fon performans degerlendirme yontemleri izerine yapilan arastirmalar 1950'li yillara kadar uzanmaktadir. Markowitz,
ortalama-varyans modelinin olusturulmasina onciiliik etti. Sharpe, buna dayali klasik sermaye varlik fiyatlandirma
modelini 6nermigtir. Daha sonra Treynor, Sharpe ve Jensen yatirim portfoylerinin riski ve getirisi arasindaki iligkiyi
Olcmek icin sirasiyla Treynor endeksi (1965), Sharpe oran (1966) ve Jensen endeksini (1968) onermislerdir. Ross,
risksiz arbitraj teorisine dayali ATP modelini dnermis ve bu temelde Fama ve French (¢ faktorli bir model, Carhart dort
faktorll bir model ve ardindan Fama ve French bes faktorli bir model 6nermistir(Xia vd., 2023: 2).

Geleneksel performans olgiimleri fon hissedarlarina yiiklenen farkli maliyetleri dikkate alamamaktadirlar. Yatirnm fonu
yatinmcilar nihayetinde elde ettikleri net getiriyi azaltan bir dizi dolayli ve dodrudan ticrete katlanirlar. Bu maliyetler
fonun satin alinmasi esnasinda ya da fonun satisi aninda 6denen ve ¢ogunlukla fonlarin gider oranlarini ifade eden
pazarlama, idari ve operasyonel maliyetler gibi Ucretleri icermektedir. Geleneksel performans 6lgiimlerinin sorunlari,
oncelikle Murtrhi ve ark. (1997) tarafindan onerilen ve iyi bilinen Charnes ve ark. (1978) yontemine dayanan VZA gibi
alternatif bir parametrik olmayan ol¢iim kullanilarak etkili bir sekilde iyilestirilebilir. VZA bireysel fonlarin yatirim
performansini akran grubu portfoyleriyle karsilastirilarak géreceli verimlilikleri degerlendirebilmektedir (Baghdadabad
ve Houshyar, 2014: 121).

Bu calismada “Tirkiye'de 2020-2024 doneminde faaliyet gosteren HSF’nin goreli etkinlik ve verimlilik diizeyleri VZA
ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi kullanilarak nasil olgllebilir ve bu fonlarin performans farkliliklari
agirlikh olarak teknik etkinlikten mi yoksa Olgek etkinlifinden mi kaynaklanmaktadir?” sorusunun cevabi
arastiriimaktadir. Ayrica “VZA ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi gergevesinde, Tiirkiye'de 2020-2024
doneminde faaliyet gdsteren HSF'nin etkinlik ve verimlilik diizeyleri nasil bir seyir izlemekte oldudu ve fon biyikligu
ile yonetim Ucretleri bu etkinlik diizeyleri izerinde belirleyici bir rol oynamakta midir?” sorularina cevap aranmistir. Bu
calisma, Tirkiye'de faaliyet gosteren HSF'nin goreli etkinlik ve verimlilik diizeylerini 2020—-2024 dénemini kapsayan
glincel ve genis bir veri seti kullanarak incelemesi bakimindan literatiire dnemli katkilar sunmaktadir. Calisma Tirkiye
yatinm fonlari literatiirinde sinirli sayida ele alinan dinamik verimlilik analizi yaklagimini benimseyerek, VZA ile birlikte
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksini es zamanli kullanmaktadir. Boylece fon performansi yalnizca statik
etkinlik skorlariyla degil, ayni zamanda zaman igindeki verimlilik degisimleri (teknik etkinlik, saf etkinlik ve 6lgek
etkinligi ayristirmasiyla) analiz edilmistir. Bu yoniiyle g¢alisma, Tirkiye literatiiriinde agirlikli olarak kullanilan tek
donemli VZA galismalarini tamamlayici ve gelistirici niteliktedir.

Bulgular, fonlarin biyiik gogunlugunun CRS varsayimi altinda etkin olmadigini, etkinsizligin temel kaynagdinin ise teknik
yetersizlikten ziyade Olgek etkinsizligi oldugunu gostermektedir. Malmquist Endeksi sonuglari, yalnizca 2021-2022
doneminde toplam faktor verimliliginde belirgin bir artis yasandigini, diger donemlerde ise verimlilikte digusler
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, fon biyikligi ve yonetim Ucretleri ile fonlarin etkinlik ve verimlilik diizeyleri
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Son olarak, sinirli sayidaki fonun incelenen donemde siirdiiriilebilir verimlilik
artigi sagladidi tespit edilmistir.

Bu calismanin literatiirdeki diger ¢calismalardan ayrilan yoni 2020-2024 déneminde her yil igin ayri ayri VZA yapilarak
ilgili yillarda hisse senedi yatinm fonlari etkinliklerinin CRS ve VRS varsayimi altinda o6lgiilmektedir. Literatiirde,
TEFAS'ta iglem goren HSF'nin 2020-2024 donemi igin hem VZA hem de Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi
yontemlerinin birlikte uygulandidi bir galismaya rastlanmamistir. Bu yoniyle s6z konusu galismanin literatiire dnemli
bir katki sadlayacagi diistiniilmektedir.

Galismanin devaminda birinci kisimda yatinm fonlari ele alinmakta, ikinci kisimda literatiirdeki yurt i¢i ve yurt disi
caligmalar incelenmistir, Giglincli boliimde veri seti ve yontem, VZA Bulgular, Malmquist Toplam Faktor Verimlilik
Endeksi Bulgulari verilmis ve devaminda sonug kismi ile galisma sonlandiriimistir.

1. Yatirnm Fonlan

Kiiresellesme engelleri ortadan kaldirarak gesitli (ilkeler arasinda sermaye akisina yol agmistir. Bu nakit akiglarindaki
ana rol gesitli yatinm fonlar tarafindan oynanmaktadir. Diinya yatinm fonu piyasasi yaklasik iki ylzyildir faaliyet
gostermektedir ve bu siirenin son yirmi yili oldukg¢a dinamik bir gelisim dénemi olmustur. Yatirim fonlar, kiiresellesme
siireglerinin gelisimini hizlandirmistir. Ulustisti sirketlerin yaratiimasinda biyiik rol oynamiglardir. Diinya piyasalarinda
portfoy sermayesinin roliiniin artmasina katkida bulunmuslardir (Mentel vd., 2017: 58).
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Yatinm fonlari, finansal piyasalarda ve yatinm faaliyetlerinde alternatif yatirimlarla (6rnegin, gayrimenkul yatirnimlari),
menkul kiymetlerle veya bankalardaki tasarruf mevduatlariyla rekabet edebilen uygun bir yatinm araci olarak islev
goren kolektif yatinm kuruluslandir. Cesitli yatinmcilarin fonlarini bir araya getiren ve bu fonlari hisse senetlerine,
tahvillere, kisa vadeli para piyasasi araglarina, diger menkul kiymetlere veya bu yatinmlarin bir kombinasyonuna
yatiran bir yatinm aracidir. Ulke niifusunun orta sinifini olusturan finansal sistemin ayrilmaz bir parcasidir, sermaye
piyasalarinin istikrarini saglar ve bireysel ekonomilerin gelisimine dinamizm kazandinir. Yatinm fonlarina yatirim
yapmanin temel amaci riski gesitlendirerek optimum getiri elde etmektir. Yatinm fonlarinin faaliyetlerinin en énemli
avantajlari; profesyonel yonetim, gesitlendirme, kolaylik, likidite, segimdir. Yatinm fonlarinin faaliyetinin en dnemli
dezavantajlari; fona uygulanan dcretler, profesyonel bir yoneticiye bagimlilik, dogru fonu secmede zorluklardir (Vidal-
Garcia ve Vidal, 2023: 2).

Yatinm fonlar, finansal kaynaklarin ortak yatiriimasini gerektiren belirli bir ortak yatinm bigimini olugturur. Finansal
piyasalar hakkinda bilgisi belirli bir 6lglide sinirli olan veya gesitli mevcut araglara finansal kaynaklari yatirirken her giin
kargilagtigimiz riski alamayan kisiler tarafindan finansal yatinmlarin gergeklestirilmesine izin verirler. Ortalama
yatinmcilar arasinda yatinm fonlarina olan ilgi, esas olarak kiginin parasinin profesyonellere verildidi inancindan
kaynaklanmaktadir. Yatirim fonlarinin faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi iki gruba ayrilabilir; birincisi segicilik
ikincisi ise piyasa zamanlamasidir. Segicilik, fon varliklarinin eldeki bilgilere dayanarak ustaca se¢me yeteneklerinin
analizi iken piyasa zamanlamasi hisse senedi fiyatinin yiikselis ve diisiis asamalarini éngorme yetenegidir (Mentel vd.,
2017: 47-48).

Genel olarak Tirkiye'deki yatirnm fonu endistrisi son birkag yildir istikrarli bir sekilde biiylimektedir ve bu bliyiimenin
¢ogdu sabit gelirli araglardadir. Yatinm fonlan Tirkiye'de agik uglu yatinm fonlari seklinde kurulmaktadir. Tiizel kisilik
olarak kurulmamiglardir ve fonun yonetimi, varliklarin saklanmasi, degerleme ilkeleri ve fona yatirnm yapma kosullari
hakkinda genel sartlari igeren fon tiiziiglinde belirtilen kurallar uyarinca faaliyet gostermektedirler. Tiirkiye'de yatirim
fonu kurma hakki bankalar, sigorta sirketleri, banka disi araci kurumlar, issizlik fonlari ve emeklilik fonlari ile sinirhdir
(Gokgoz, 2010: 301).

2. Literatiir

Yatinim fonlarinin performansi, etkinligi ve verimliligi finans literatiriinde uzun siredir tartigilan temel konular arasinda
yer almaktadir. Ozellikle fon ydneticilerinin risk alma davranisi, fon biiyiikligii ile performans arasindaki iliski ve
yatinmci akimlarinin fon performansina tepkisi literatiirde Uzerinde uzlagi sadlanamamis alanlar olarak ©ne
cikmaktadir (Babalos vd., 2015: 219). Bu baglamda, geleneksel risk-getiri temelli performans 6lgiitlerinin yetersizlikleri,
arastirmacilari parametrik olmayan yontemlere yoneltmistir.

Bu alandaki oncii calismalardan Murthi vd. (1997) farkh yatinm hedeflerine gore yatirm fonu sektoriiniin piyasa
verimliligini incelemislerdir. Calismada kullanilan performans 6l¢iitiiniin geleneksel endekslerle tutarl oldugunu ve gok
daha fazla esneklik sundugunu gostermislerdir. Ayrica yatinm fonlarinin verimliliinin islem maliyetleriyle iliskili
olmadidini ve daha biiyiik fonlarin bazi kriterlerde daha verimli oldugunu gostermislerdir. Bauer vd. (2005) biyiklik,
piyasa degeri ve momentum gibi ortak faktorleri kontrol ettikten sonra etik ve geleneksel yatinm fonu getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir getiri farkina dair kanit bulamamislardir. Etik endekslerin etik yatirrm fonu
getirilerini agiklamada standart endekslerden daha kotii performans gosterdigini bulmuslardir. Tirkiye literatiiriinde
Yildiz (2006) girdi yonelimli ikili VZA modeli analizleri sonucunda fon tiirli yoniinden incelendiginde en yiiksek
performansin degisken fonlar oldugunu belirlemistir. Fon olarak ise en yiiksek performansin Bender, Ko¢ ve is Fon
tarafindan gercgeklestirildidi belirtiimistir. Analiz sonucunda 6lgek getirisi ile ilgili Tirkiye’de kurulan yatinm fonlarini
maliyet avantajindan yararlanmalari i¢in fon biydkliklerini artirmalari gerektigini ortaya koymustur. Gokgoz (2010)
Performans endeksleri ve VZA modellerinden elde edilen sonuglara gore emeklilik yatinm fonlarinin 2006-2007
doneminde menkul kiymet yatinnm fonlarindan daha yiiksek portféy performanslarina ve finansal verimliliklere sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Dinamik verimlilik analizlerine odaklanan galismalarda Babalos vd. (2012) verimli olma olasilidi ile fonlarin biyikligi
arasinda onemli bir negatif iliski belgelemislerdir. Verimsizligin esas olarak yatinmcinin servetini azaltan fon
giderlerinden kaynaklandi§i ve 6rneklemdeki fonlarin yalnizca kiigiik bir ylizdesinin verimli sinirda faaliyet gosterdigini
bulmuslardir. Kanitlarin orneklemde yer alan hisse senedi fonlar igin ortalama-varyans verimliligi kavramini
desteklemedigi sonucuna ulasmislardir. Babalos vd. (2015) fon performansindaki diisiisiin, incelenen fonlarin risk
seviyelerinde yukari dogru bir kayma ile iligkili oldugunu belirtmislerdir. Riskteki bir kaymanin verimlilik lizerindeki
etkisinin pozitif oldugunu ve analiz donemi boyunca devam eden yukari dogru bir yol izledigini belirtmislerdir. Aslinda
bu bulgu, nedensel iligkinin riskten fonlarin performansina dogru ilerledigi ve pozitif bir isaret tasidigi gosterdigi
sonucuna ulagmislardir. Vidal-Garcia vd. (2018) diinya ¢apindaki HSF'nin yaklasik olarak ortalama-varyans agisindan
verimli olduguna dair gii¢li kanitlar bulmusglardir. Dort faktorli Carhart modelini kullanarak primlerin pozitif oldugunu
gostermislerdir. Daha riskli, kiigiik, deger odakl ve 6nceki kazanan hisse senetlerinin daha yiiksek getiriler elde ettigi
sonucuna varmislardir. Ulkeler arasinda giderler ve risk ayarli performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
negatif iligski bulmuslardir. Fon performansina iligkin ise onceki calismalarla uyumlu olarak, geng¢ fonlarin yash
olanlardan daha yiiksek performans elde ettigi sonucuna ulagmislardir. Son olarak fon oynakligi ile fon performansi
arasinda negatif bir baglanti oldugunu gostermislerdir. Mos$cibrodzka ve Homa (2019) en diisiik verimlilige sahip
fonlarin hisse senedi fonlar oldugunu belirlemislerdir. Verimlilik agisindan en iyi fonlarin tahvil ve para fonlari oldugu
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sonucuna ulagmislardir. Yatinm donemi artisiyla birlikte yiiksek riskli pozisyona sahip fonlarin sermaye artirma
islevlerini yerine getiremeyebilecedini ve dahasi uzun zaman diliminde verimliliklerin azaldigini belirtmiglerdir.
Dolayisiyla bu analizin sonuglari, uzmanlarin yatirim fonu stratejisi ne kadar riskliyse zaman ufkunun da o kadar uzun
olmasi gerektigi goriisiini dogrulamamaktadir.

Son donemde literatiir ESG temelli fonlara yonelmis; Petridis vd. (2023) daha yiiksek ESG puanlarina sahip yatirim
fonlarinin (ceyrek Q4'e ait) daha diisiik ESG puanlarina sahip olanlardan (ceyrek Q1'e ait) daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Xia vd. (2023) her yilin ortalama performans puanlari 0,785, 0,781, 0,818 ve 0,729
olarak bulmuslardir. Ayristirma endeksi etkinlik ortalama degerinin 2018-2021'de 0,964 oldudunu ve genel verimlilikte
ortalama yillik %3,6'lik bir diisiis oldugunu belirtmiglerdir. Teknik etkinligin ortalama degeri 0,959'dur ve teknik
etkinligin yillik %4,1 oraninda azaldigini gosterdigi belirtilmistir. Fonun performansi dort yil boyunca énemli dlgiide
iyilesirken, TECHCH'nin hafifge diistigii sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢aligmalarin biyiik bolimi gelismis piyasalara
odaklanmakta ve Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda fonlarin dinamik verimlilik yapisini ele alan galismalar sinirli
kalmaktadir.

Bu cergcevede mevcut calisma, Tirkiye'de HSF'nin etkinlik ve verimlilik diizeylerini hem statik hem de dinamik
yontemlerle inceleyerek, literatiirdeki yontemsel ve ampirik boslugu doldurmayi amaglamaktadir.

Yatinm fonlarinin performansi ve verimliligi finans literatiiriinde genis bigcimde ele alinmakla birlikte, bu alandaki
calismalarin énemli bir bélimi geleneksel risk-getiri dlgiitlerine dayanmakta ve fonlarin operasyonel etkinlidini sinirli
Olglide yansitmaktadir. Bu durum, ¢oklu girdi ve ¢iktiyr ayni anda degerlendirebilen parametrik olmayan yéntemlerin,
ozellikle VZA'nin, yatirim fonu performansinin élgiilmesinde giderek daha fazla kullanilmasina yol agmistir.

Murthi vd. (1997) ile baslayan VZA temelli calismalar, fon verimliliginin islem maliyetleri ve fon biiyikligi ile dogrudan
iliskili olmadigina dair 6nemli bulgular sunmustur. Bunu izleyen calismalarda Bauer vd. (2005), Babalos vd. (2012,
2015) ve Vidal-Garcia vd. (2018) farkh (lke 6rnekleri ve donemler {izerinden fonlarin etkinlik ve verimlilik diizeylerini
incelemis; fon giderleri, risk ve fon biyiklidl gibi degiskenlerin etkisine dair ¢eligkili sonuglara ulagiimistir. Bu durum,
yatinm fonu performansinin belirleyicilerine iliskin literatiirde net bir uzlasi bulunmadigini géstermektedir.

Tirkiye literatiirinde yapilan galismalar ise biiylik olctide tek donemli (statik) VZA analizleriyle sinirli kalmisg, fonlarin
zaman igindeki verimlilik deg@isimlerini inceleyen calismalar oldukga sinirli olmustur. Ayrica mevcut c¢aligmalarin
onemli bir kismi, daha eski donemlere odaklanmakta ve son yillarda yasanan piyasa dalgalanmalari, pandemi sonrasi
donem ve teknolojik doniigtimleri yeterince kapsayamamaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de HSF’nin dinamik verimlilik
yapisini ele alan giincel ve kapsamli ampirik kanitlar literatiirde eksik kalmaktadir. Buna ek olarak, literatiirde fon
biylkliglu ve yonetim Ucretleri ile verimlilik arasindaki iligskiye dair bulgular biyiik olgilide gelismis piyasalara
dayanmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda, 6zellikle Tirkiye 6zelinde, bu iligkinin hem statik hem de dinamik
cercevede test edildigi calismalar son derece sinirlidir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin fon etkinligi (izerindeki etkisinin
llke ve piyasa yapisina bagli olarak farklilagabilecedi goz ardi edilmektedir.

Son olarak, onceki c¢aligsmalarin gogu fonlarin etkin veya etkinsiz olduklarini belirlemekle yetinmis; etkinsizligin
kaynagini teknik etkinlik mi yoksa olgek etkinligi mi olusturdugu ve fonlarin hangi girdilerde ne olgiide iyilestirme
yapmalari gerektidgi konusu yeterince ele alinmamistir. Bu durum, akademik bulgularin uygulamaya aktariimasini
sinirlamaktadir.

Bu calisma, s6z konusu bosluklar doldurmayi amaglayarak Tiirkiye'de 2020-2024 déneminde faaliyet gosteren
HSF’nin etkinlik ve verimlilik diizeylerini VZA ve Malmquist Toplam Faktor Verimlili§i Endeksi ile birlikte ele almakta;
fonlarin etkinsizlik kaynaklarini ayrigtirmakta ve yonetsel ¢ikarimlara imkan tanimaktadir. Bu yoniyle g¢alisma, hem
yontemsel hem de ampirik agidan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Fonlar net varlik degeri lizerinden fiyatlandiniir ve bu nedenle en yetenekli yoneticilerin daha fazla varli§i yoneterek
daha yiliksek Ucret almalan beklenir. Ayrica fonun varlk biyikligi ile performansi arasindaki iligkiyi inceleyen
kapsamli arastirmalar da yapilmistir. Bu arastirmalar daha biyiik fonlarin mevcut bilgileri igsleme konusunda daha iyi
becerilere sahip oldugu ve daha diiglik islem komisyonlari elde edebilecedi goriisiine dayanmaktadir. Sonug olarak
daha diisiik giderler daha iyi performansa yol agmaktadir (Babalos vd., 2015: 220).

Yonetim cretleri genellikle yonetim altindaki toplam varliklarin sabit bir ylizdesi (varlik tabanli ticretler) olarak tahsil
edilmektedir. Bu nedenle yoneticiler getiriden ziyade varlik biiyimesi i¢in ddiillendirilmektedirler. Ancak varlik hacmi
hem sermaye girisleri hem de varlik dederlemesiyle arttigindan bu licret yapisinda iyi performans gosterilmesi i¢in fon
yOneticileri tesvik edilebilir. Mevcut diinya capindaki yatinm fonu diizenlemeleri genellikle yonetim (icretlerinin
tamamen veya kismen getiriler {izerinden (performansa dayali licretler) tahsil edilmesine izin vermektedir. Bu nedenle,
yatinm fonlari hem varlik hacmine dayal bir licret hem de fon performansina dayali bir tesvik Ucreti talep
edebilmektedirler. Aslinda, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii'niin (I0SCO) tiim {iye iilkeleri bu tiir bir
Ucreti ongormektedir. Yonetim Ucretlerini performansa baglayan fonlar yalnizca iyi bilgilendirilmis ve risk bilincine
sahip yatinmcilar igin uygun goriinmektedir (D’1az-Mendoza vd., 2014: 826-827).
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Fon ozellikleri giderler, ciro ve yikiimlilikler, gegmis performans, fonun yasi, fonun yonetim altindaki varlklari, fonun
riski, fon ailesinin varlik bilyukligl, yoneticinin egitim seviyesi, gegmis performans, fon akiglari gibi operasyonel
maliyetleri kapsamaktadir (Babalos vd., 2015: 219). Fon biyikliginin likiditenin, islem maliyetleri veya fiyat etkileri
nedeniyle yatinm fonu performansi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilecedi yoniinde bir yaklagim vardir. Bu
durum daha kiigtik fonlarin daha biiyiik fonlara gére ¢cok 6nemli bir Gstiinlige sahip oldugu anlamina gelir ¢iinkii iglem
varlik fiyati Gizerinde 6nemli bir etki olmadan yapilabilir (Baghdadabad ve Houshyar, 2014: 123).

3.1.Veri Seti ve Arastirmanin Kisitlari

Yoneticiler getiri elde etmek icin igslem maliyetlerine katlanir ve bu maliyetleri yatinmcilara yansitirlar. Gider orani gibi
bazi maliyetler yonetim Ucretleri, pazarlama giderleri ve diger operasyonel giderleri icermektedir. Ek olarak yatirim
fonlar belirli fonlar igin masraf almaktadirlar. Bu masraflar miisteri yatinm yaptiginda baslangigta alinabilir veya
miisteri fonlarini gekene kadar ertelenebilir. islem maliyetlerinin bir baska dlciisii de yoneticinin islem faaliyetini
yansitan cirodur. Ciro ne kadar biyiikse islem sayisindaki artis nedeniyle islem maliyeti de o kadar biyiik olur. Bu
nedenle bir yatirimci belirli bir risk seviyesinde fonun iglem maliyetleri diigiildiikten sonra elde ettigi getiriyi bulmakla
ilgilenmektedir (Murthi vd., 1997: 411).

Analizin birincil amaci, VZA kullanarak bir yatinmcinin bakis agisindan hisse senedi fonlarinin bireysel performansini
Olgmektir. Yatinmcilarin bakis agisindan, hedef belirli bir ¢ikti diizeyi igin girdileri en aza indirmektir. Bu nedenle bu
calismada VZA girdi odakh model kullaniimaktadir. Daha sonra dengeli bir panel verisi kullanarak (40 fon x 5 yil = 200
g6zlem) Malmquist endeksinin tahmini yoluyla fonlarin toplam verimliligindeki degisiklikler belirlenmeye calisiimistir.

Vidal-Garcia vd. (2018) ve Babalos vd. (2015) galismasi takip edilerek bazi fon tiirleri, endeks fonlari, sektér fonlari,
tahvil ve para piyasasi fonlari ve donistirilebilir borg gibi finansal araglara yatinm yapan fonlar, borsa yatirnm fonlari
(ETF’ler) ve hedef tarih fonlari gibi diger geleneksel olmayan yatirim fonlari veri tabanindan cikariimistir.

Bir yatirnm fonunun gider orani, yonetim Ucretleri ve diger idari ve operasyonel maliyetler dahil olmak Uzere bir fonu
yonetme ve isletmenin genel maliyetlerini belirlemektedir (Baghdadabad ve Houshyar, 2014: 131). Yonetim Ucretleri,
diger idari ve operasyonel maliyetler gibi girdi degiskenlerin belirlenmesinde Nourani vd. (2022); Baghdadabad ve
Houshyar (2014) calismalari takip edilmistir. Babalos vd. (2012) calismasi takip edilerek analiz edilen fon sayisi ve
zaman arali§i veri kullanilabilirligine gore belirlendi. 2020-2024 dénemi yillik verileri 1 Ocak ve 31 aralik dénemlerini
kapsamaktadir. Tim fonlara ait veriler ayni donemi kapsadigi igin ilgili doénem karsilastirmasinin sakinca
olusturmayacag diisiniilmistir. Bagimsiz degiskenlerden portfoy biiylkligu degiskeninin logaritmasi alinmistir. Veri
zarflama analizinde 2020 yilinda 40 HSF, 2021 yilinda 45 HSF, 2022 yilinda 54 HSF, 2023 yilinda 66 HSF, 2024 yilinda
89 HSF analize tabi tutulmustur. Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi analizleri igin 2020-2024 dénemindeki
tim yillarda aktif olan ayni 40 HSF analize tabi tutulmustur.

3.2.Yontem

Charnes vd. (1978), benzer karar verme birimleri (Decision Making Units — DMU) icin gdzlemlenen girdi ve cikti
miktarlarina dayal bir matematiksel programlama modeli gelistirmis ve bu yaklagimi VZA olarak adlandirmisglardir.
Birden fazla girdi ve birden fazla ¢iktiyi dikkate alarak goreceli verimliligi degerlendirebilen CCR modeli, Farrell'in
(1957) tek girdi—tek c¢ikti temelli teknik etkinlik olciimiini esas alarak gelistirilmistir. VZA, veri dagihmina iligkin
herhangi bir varsayim olmaksizin ayni anda birden fazla girdi-giktinin dikkate alinmasina izin vermektedir. VZA
yontemi fonksiyonel bir yapiya ihtiyag duymadan karar alma birimlerini degerlendirmekte, bir baska deyisle etkili karar
alma birimlerini etkisiz karar alma birimlerinden ayirmakta ve etkisiz karar alma birimlerinin kaynagini ve miktarini
belirlemektedir. Etkinlik ol¢iimleri 0’'dan baslar, 1’e kadar farkli degerler alabilir ve 1 sayisi maksimum etkinlik
seviyesini gostermektedir (Aktas, 2020: 133).

Etkinlik ve verimlilik kavramlari genellikle birbirine karistinlmaktadir. Verimlik Gretim sonucu ¢ikti ile bu ciktinin
uretilmesi icin kullanilan girdiler arasindaki iligkiyi tanimlarken etkinlik ise belirli bir ¢iktinin Gretilmesinde kaynaklarin
optimal olarak kullanilma diizeyini gostermektedir. Dolayisiyla performans 6lgiitli olarak etkinligin kullanilmasi dogru
bir yaklasim olabilir (Karakaya vd., 2014: 4).

VZA modelleri, girdi yonelimli ve ¢ikti yonelimli olmak (izere iki farkli bicimde olusturulabilmektedir. Girdi yonelimli
modelde, belirli bir ¢ikti diizeyini koruyarak girdileri oransal olarak en diisiik seviyeye indirebilen birimler etkin olarak
tanimlanmaktadir. Buna karsilik, ¢ikti yonelimli modelde ise mevcut girdiler sabit tutulmakta ve herhangi bir girdi artisi
olmaksizin ciktilar oransal olarak en yiiksek diizeye cikarabilen birimler etkin kabul edilmektedir (Yildiz, 2006: 214).
VZA birgok girdi ve giktiya sahip bir modele izin verdigi igin performans degderlendirmesi i¢in esnek bir metodolojidir.
Bu teknik, fon yoneticisinin maksimum c¢ikti diizeyine (6lgek verimliligi) ulasmak icin mevcut kaynaklari kullanip
kullanmadigini incelememizi saglamaktadir. Yatirmcilar getiriyi en Ust diizeye cikaran ve giderleri en aza indiren bir
fona yatinm yapmaya istekli olduklarindan portfoy degerlendirmesinde kullanmak igin uygun bir metodolojidir (Vidal-
Garcia vd., 2018: 572). Cok sayida girdi-ciktt modeli olusturularak yapilan degerlemelerde yatirrm maliyetleri ve itfa
Ucretleri gibi girdi degiskenlerinin de alinmasina imkan vermektedir. VZA'nin bir diger artisi ise girdi ve cikti
agirliklarinin belirlenmesinde zorunluluk bulunmamaktadir (Temizel ve Baycelebi, 2015: 285-286).

VZA her fonu ayni lilkedeki en iyi mevcut fonlarla kargilagtirmaktadir. Bilinen giderler ve alinan riskle, her (lke igin en
karli fonu incelemektedir. VZA ayni giktilari elde etmek i¢in ayni girdileri dikkate alan fon grubuyla karsilastinldiginda
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bir fonun verimliligini incelemektedir. VZA verimli fonlar, Pareto-verimlilik sininnda olup olmadiklarina bagl olarak
verimsiz olanlardan ayirmaktadir. Bu durum piyasa portfoylerinin belirli bir varyans igin en yiiksek beklenen getiriye
sahip olduklarinda verimli olduklarini agiklayan Markowitz'in (1952) ortalama-varyans teorisini desteklemektedir. Bu
nedenle VZA bir fonun performansini benzer fonlardan olusan bir gruba kiyasla iyilestirip iyilestiremeyecegini
gostermektedir. Verimlilik %100 ve aylak degiskenler (performans verimsizligini temsil eden girdi faktorleri) sifir
oldugunda bir fonun ¢iktisi girdileri artirllmadan artirlamaz. Bu durumda, girdiler mevcut ¢ikti seviyesiyle diisiiriilemez.
0 zaman, fon 1 cikti verimliligiyle Pareto-verimli olur, 1'in altindaki bir VZA 6lgiisi ise fonun verimsiz oldugunu gosterir.
Bir fonun verimsizligi, verimlilik degeri ile 1 arasindaki fark olarak belirtilir (Vidal-Garcia vd. 2018: 575).

3.3.Veri Zarflama Analizi Bulgulari

Tablo 1'de 2020 yili hisse senedi yatirm fonlari etkinligi verilmektedir. Karakaya vd. (2014) ¢alismasi takip edilerek
tablo yorumlanmaktadir. Toplam 40 HSF'den birinin CRS varsayimi altinda etkin, kalan 39'unun ise etkin olmadigi
gorilmektedir. 40 yatinm fonu arasinda en iyi performans gosteren yatinm fonu 30. siradaki “Tacirler Portfoy Hisse
Senedi Fonu” yatirim fonudur. En iyi yatinm fonunun karsisina bir yazilmakta diger yatirim fonlari bire yakin olanlar
etkinlik sininna yakin olanlar seklinde belirtiimekte sifira yakin olanlar ise etkinlikten uzak yatinm fonlan olarak
degerlendirilmektedir. Diger taraftan degisken getiri varsayimina gore hesaplanan etkinlik agisindan (VRS Etkinligi) 40
yatinm fonunun 6’si etkin, 34'lniin ise etkin olmadidi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére, bes yatirim fonunun
CRS (CRS) varsayimi altinda etkin olmadigi, ancak VRS varsayimi altinda teknik agidan etkin oldugu belirlenmistir. 40
yatinm fonu oldugundan tablo ¢aligma hacmini artirmaktadir. Bu nedenle yalnizca sabit getiri altinda ve degisken
getiri altinda etkin olan yatinm fonlari tablo gosterimine alinmistir.

Tablo 1. 2020 Yih Hisse Senedi Yatirim Fonlari Etkinligi

Sira Yatinm Fonlan CRS VRS Olgek Olgege Gore Referans Yatirm
Etkinligi Etkinligi Etkinligi Getiri Fonlar
ATA PORTFOY iKiNCIi HISSE SENEDI
1 (TL) FONU o ' 0.527 0.870 0.605 Artan 21,3,27
3 ::SOT,\'?‘SBUL PORTFOY HISSE SENEDI 0.482 1.000 0.482 Artan 3
INVEO PORTFQY iKINCIi HISSE
21 SENEDI FONU 0.954 1.000 0.954 Artan 21
ICBC TURKEY PORTFQY HiSSE
24 SENEDI FONU 0.396 1.000 0.396 Artan 24
OYAK PORTFQY BiRINCI HISSE
27 SENEDI (TL) FONU | 0.488 1.000 0.488 Artan 27
30 ISIC\DIISLER PORTFOY HISSE SENEDI 1.000 1.000 1.000 i 30
ZIRAAT PORTFQOY KATILIM HIiSSE
40 SENEDI FONU 0.859 1.000 0.859 Artan 40
Ortalama Etkinlik Skoru 0.477 0.888 0.530
Etkin Yatinm Fonu Sayisi 1 6 1
Etkin Yatirim Fonu Yiizdesi 0,025 0,15 0,025

Karakaya vd. (2014) calismasi takip edilerek tablo yorumlanmaktadir. Analize gore “Tacirler Portfoy Hisse Senedi
Fonu” optimal blyikliikteki yatinm fonudur. Analiz sonucuna gore, VRS'ye gore hesaplanan etkin yatinm fonu
sayisinin CRS'ye gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, 6lgek etkinsizligini isaret etmektedir. Dolayisiyla
bes yatinm fonunda “istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu”, “Inveo Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu”, “ICBC Turkey
Portfoy Hisse Senedi Fonu”, “Oyak Portfoy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu”, “Ziraat Portfoy Katihm Hisse Senedi
Fonu"nda dlgekten kaynaklanan etkinsizlikler sz konusudur. Bu bes yatinnm fonu, olgeklerini biyiiterek CRS varsayimi
cercevesinde etkinlik diizeyine ulasabilecektir. Tablo 2’'nin son siitununda, etkin olmayan fonlarin CRS varsayimi
altinda etkin hale gelebilmeleri icin érnek almalari gereken referans fonlari gdsterilmektedir. Ornegin “Ata Portfoy
ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu” sirasiyla 21,3, 27 no'lu yatinm fonlarini (“Inveo Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu”,
“Istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu”, “Oyak Portféy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu”) fonlarini veya bunlardan sadece

birini kendine 6rnek almak suretiyle etkin olabilir.

Tablo 2'de 2020 yili etkin olmayan yatinm fonlari girdilerinin potansiyel iyilegsmeleri gésterilmektedir. Bu bélimde, girdi
degiskenlerinin agiri kullanimini ortaya koyan aylak degiskenler belirlenmistir. Aylak degiskenler, etkin olmayan yatirim
fonlarinin yonetimine etkinlige ulasmak igin girdilerin hangi oranda azaltiimasi gerektidi konusunda yol gdsterici
olabilir. Tablo 3'te, “Ata Portfdy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu’nun “Logaritmasi Alinmis Portfoy Biiyukligi”
degiskeninde 1,072 ve “Yonetim Ucreti” degiskeninde 0,293 aylak deger bulundudu gériilmektedir. Girdi
degiskenlerindeki bu asiri kaynak kullaniminin giderilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, portfoy biyikliginiin yaklasik
%13 ve yonetim licretinin %13 oraninda azaltilmasi durumunda, “Ata Portfdy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu”nun etkinlik
skoru 1'e ulasacaktir. Fonun bu yonde alacagi yonetimsel kararlar dogrultusunda etkin sinirda yer almasi miimkin
olacaktir. Benzer sekilde, diger etkin olmayan fonlar i¢in de benzer yorumlar yapilabilir. 40 yatinm fonu oldugundan
tablo galisma hacmini artirmaktadir. Bu nedenle 6rnek olmasi agisindan yalnizca ilk bes siradaki yatinm fonu tablo
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gosterimine alinmigtir. Ayrica 2020 yilina ait yatinm fonlarinin girdi potansiyel iyilesmeleri hakkinda Tablo 2'de detayli
olarak bilgi verilmistir. Caligma hacmini artirmamak igin 2021, 2022, 2023, 2024 yillarina iligkin yatinm fonlarinin girdi
potansiyel iyilesmeleri ayrica tablo olarak verilmemistir.

Tablo 2. 2020 Yil Yatirim Fonlarinin Girdi Potansiyel iyilesmeleri

Portfoy Biiyiikliigii (Logaritmasi B
Yatirim Fonlar Alinmis) Yonetim Ucreti

Potansiyel % Potansiyel %

Mevcut Hedef . . i Mevcut Hedef : . i
lyilesme lyilesme lyilesme lyilesme

ATA PORTFOY iKIiNCI HISSE

SENEDI (T1) FONU 824 7168 -1072 0130 225 1957 -0293  -0,130
ISTANBUL PORTFOY

DORDUNCU HISSE SENEDI 7,15 633  -0,82 0115 25 2 0,56 0,219
FONU

AK PORTFOY AMERIKA

RBANG HISSE SeneD Fony 815 6676 1474 0181 29 2122 0779  -0,269
AK PORTFOY YEN

TEKNOLOJILER YABANCI 921 7915 -1295 0141 29 256 -0,34 0,117
HISSE SENEDI FONU

AK PORTFOY AVRUPA 797 633 1,64 0206 29 2 0,9 0,310

YABANCI HiSSE SENEDi FONU

Tablo 3'te 2021 yilina ait HSF’nin etkinlik sonuglari yer almaktadir. Tablo 3'e gore, toplam 45 HSF'den yalnizca ikisinin
CRS varsayimi altinda etkin oldugu, geri kalan 43 fonun ise etkin olmadig gériilmektedir. incelenen fonlar arasinda en
yiiksek performansa sahip yatirim fonlari, 19. siradaki “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu” ile 38.
siradaki “is Portfdy Yabanci Hisse Senedi Fonu”dur.

Diger taraftan, degisken getiri varsayimi (VRS) altinda yapilan analiz sonucunda, 45 yatinm fonundan 6’sinin etkin,
39'unun ise etkin olmadidi tespit edilmistir. Sonug olarak, dort yatirrm fonunun sabit getiri varsayimi (CRS) agisindan
etkin olmadig, ancak degisken getiri varsayimi (VRS) cercevesinde teknik olarak etkin konumda oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. 2021 Yih Hisse Senedi Yatirim Fonlari Etkinligi

Olcege Referans

Sira  Yatirim Fonlari CRS Etkinligi VR.S Qlc;‘evlf Gore Yatirm
Etkinligi  Etkinligi -
Getiri Fonlan
1 ATAPORTFQY IiKIiNCi HISSE SENEDI (TL) FONU 0.325 0.835 0.390 Artan 3,25,32
3 ISTANBUL PORTFQOY HiSSE SENEDI FONU 0.234 1.000 0.234 Artan 3
. égI\IIDSRTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI 0.973 1.000 0973  Azalan 4
AK PORTFQY YENiI TEKNOLOJILER YABANCI
5  HiSSE SENEDI FONU 0.761 0.811 0.938 Artan 38,2519
INVEO PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HiSSE
19 SENEDI FONU 1.000 1.000 1.000 - 19
25 ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 0.256 1.000 0.256 Artan 25
32 OSMANLI PORTFQY iKiNCi HISSE SENEDi FONU 0.583 1.000 0.583 Artan 32
38 IS PORTFOY YABANCI HiSSE SENEDI FONU 1.000 1.000 1.000 - 38
Ortalama Etkinlik Skoru 0.374 0.826 0.444
Etkin Yatinm Fonu Sayisi 2 6 2
Etkin Yatirim Fonu Yiizdesi 0,044 0,13 0,044

Analiz sonuglarina gore, “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu” ile “is Portféy Yabanci Hisse Senedi
Fonu” optimal biiyiiklige sahip yatinm fonlaridir. Buna karsilik, “istanbul Portfdy Hisse Senedi Fonu”, “Ak Portfoy
Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “ICBC Turkey Portfdy Hisse Senedi Fonu” ve “Osmanli Portfoy ikinci Hisse
Senedi Fonu” 6lgekten kaynaklanan etkinsizlik gostermektedir. Bu dort yatinm fonu, 6lgeklerini artirmalari durumunda
CRS varsayimi altinda etkinlige ulasabileceklerdir. Tablo 3’iin son siitununda, etkin olmayan yatirnm fonlarinin CRS
varsayimi altinda etkin hale gelebilmeleri igin referans almalari gereken fonlar belirtilmistir. Ornegin, “Ata Portfdy ikinci
Hisse Senedi (TL) Fonu”, 3, 25 ve 32 numarali yatinm fonlarini — yani “istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu”, “ICBC
Turkey Portféy Hisse Senedi Fonu” ve “Osmanli Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu”nu — ya da bunlardan birini 6rnek
almak suretiyle etkinlige ulasabilir.
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Tablo 4'te ise 2022 yilina ait HSF'nin etkinlik sonuglar yer almaktadir. Buna gore, toplam 54 HSF'den yalnizca biri CRS
varsayimi altinda etkin bulunmus, kalan 53 fonun ise etkin olmadidi belirlenmistir. 54 yatinm fonu arasinda en iyi
performans gdsteren yatinm fonu 28. siradaki “ICBC Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu” yatinm fonudur. Diger
taraftan degisken getiri varsayimina gore hesaplanan etkinlik agisindan, 54 yatinm fonunun 6’si etkin, 48'inin ise etkin
olmadigi tespit edilmektedir.

Tablo 4. 2022 Yih Hisse Senedi Yatirim Fonlari Etkinligi

Olcege Referans

CRS VRS Olgek I

Sira  Yatirim Fonlan Etkinligi  Etkinligi Etlfinligi Sore  Yaunm
3 ISTANBUL PORTFOY HISSE SENEDI FONU 0549 1000 0549  Artan 3
4 AKPORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI FONU 0010  0.808  0.013  Artan 313
13 GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU 0757  1.000 0757  Artan 13
23 SQE@.S';T('TF[?ESE%Y BISTTOODISISIRKETLERHISSE 4917 1000 0917  Azalan 23
28  ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 1000 1000  1.000 - 28
37 OSMANLI PORTFGY iKINCI HISSE SENEDI FONU 0.890  1.000 0890  Artan 37
51 ZRAAT PORTEGY BIST 100 DISI SIRKETLER HISSE 0574 1000 0974  Agalan 5

Ortalama Etkinlik Skoru 0.635 0.873 0.721

Etkin Yatinm Fonu Sayisi 1 6 1

Etkin Yatinm Fonu Yiizdesi 0,018 0,11 0,018

Analiz sonuglarina gore, “ICBC Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu” optimal biytiklige sahip bir yatirnm fonudur. Tablo
4'lin son sitununda etkin olmayan yatinm fonlarinin CRS varsayimi altinda etkinli§e ulasabilmeleri igin referans
almalari gereken yatirim fonlari belirtilmistir.

Tablo 5'te ise 2023 yilina ait HSF’nin etkinlik sonuglari yer almaktadir. Buna gore, toplam 66 HSF'den yalnizca ikisinin
CRS varsayimi altinda etkin oldugu, kalan 64 fonun ise etkin olmadi§i gériilmektedir. incelenen fonlar arasinda en
yliksek performansi gosteren yatinm fonlar, 5. siradaki “Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu” ile
22. siradaki “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu”"dur. Diger yandan, degisken getiri varsayimi (VRS)
altinda yapilan etkinlik analizine gore, 66 yatirim fonundan 14’tinlin etkin, 52'sinin ise etkin olmadidi tespit edilmigtir.

Tablo 5. 2023 Yil Hisse Senedi Yatirim Fonlari Etkinligi

Olgege Referans

Sira Yatirim Fonlari CRS Etkinligi VR,S qu.e,.lf Gore  Yatirim
Etkinligi  Etkinligi -
_ - . Getiri  Fonlarn
2 ::SOT@IJ\IBUL PORTFOY DORDUNCU HISSE SENEDI 0.848 1.000 0.848  Artan 21
3 ISTANBUL PORTFQY HiSSE SENEDi FONU 0.449 1.000 0.449  Artan 21
AK PORTFQY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HiSSE
5 SENEDI FONU 1.000 1.000 1.000 - 5
ATA PORTFOY KAR PAYI ODEYEN HiSSE SENEDI
11 (TyFONU 0.338 1.000 0.338 Artan 21
DENIZ PORTFOY SURDURULEBILIRLIK HISSE
14 SENEDI FONU 0.656 1.000 0.656  Artan 21
17 QINVEST PORTFOY KATILIM HISSE SENEDI FONU 0.460 1.000 0.460 Artan 21
21 INVEO PORTFOQY BIRINCI HiSSE SENEDi FONU 0.944 1.000 0.944  Artan 21
INVEO PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HiSSE
22 SENEDI FONU 1.000 1.000 1.000 - 22
35 ICBC TURKEY PORTFQY HiSSE SENEDi FONU 0.617 1.000 0.617  Artan 21
ICBC TURKEY PORTFOY SURDURULEBILIRLIK HiSSE
38 _SENEDi FONU ' ' 0.875 1.000 0.875 Artan 21
a1 ::SOT@IJ\IBUL PORTFOY KATILIM HISSE SENEDI (TL) 0.432 1.000 0432  Artan 21
42 KARE PORTFOY HiSSE SENEDi FONU 0.718 1.000 0.718 Artan 21
49 PHILLIP PORTFOY BiRINCI HiSSE SENEDI FONU 0.544 1.000 0.544  Artan 21
59 UNLU PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU 0.688 1.000 0.688  Artan 21
Ortalama Etkinlik Skoru 0.539 0.885 0.606

87

Istanbul Nisantag1 Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Y1l 2025, Vol./Cilt 13 (Ozel Say1), 80-97.



Hisse Senedi Yatirim Fonlari Performanslarinin Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktor

77| STANBUL Verimlilik Endeksi ile Degerlendirilmesi
NEW| s, Baris AKSOY NUSBD
Etkin Yatinnm Fonu Sayisi 2 14 2
Etkin Yatirim Fonu Yiizdesi 0,03 0,21 0,03

Analize gére “Ak Portfdy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu” ve “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse
Senedi Fonu” optimal biyikliikteki yatinm fonudur.

Tablo 6'da 2024 yilina ait HSF'nin etkinlik sonuglari yer almaktadir. Tabloya gore, toplam 89 HSF'den yalnizca birinin
CRS varsayimi altinda etkin oldugu, kalan 88 fonun ise etkin olmadi§i gériilmektedir. incelenen fonlar arasinda en
yiiksek performansi gosteren yatinnm fonu, 15. sirada yer alan “Pardus Portféy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu”dur.
Diger taraftan, dedisken getiri varsayimi (VRS) altinda yapilan etkinlik analizine gore 89 yatinm fonundan besinin etkin,
84'liniin ise etkin olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 6. 2024 Yih Hisse Senedi Yatirim Fonlari Etkinligi

Olcege Referans
Gore Yatirim
Getiri Fonlari

CRS VRS Olgek

Sira  Yatinm Fonlari Etkinligi  Etkinligi  Etkinligi

ALLBATROSS PORTFOY SANAYi SIRKETLERI HISSE

4 SENEDI (TL) FONU . | 0.217 1.000 0.217 Artan 4
7 ég'\i?RTFOY AVRUPA YABANCI HISSE SENEDI 0.097 0813 0119 Artan 4,89
15 PARDUS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI (TL) FONU 1.000 1.000 1.000 - 15
ICBC TURKEY PORTFOY SURDURULEBILIRLIK HiSSE
50 SENEDI FONU 0.336 1.000 0.336 Artan 50
68 OSMANLI PORTFQY iKINCi HISSE SENEDi FONU 0.284 1.000 0.284 Artan 68
ZIRAAT PORTF@Y S&am_p;P/OIC COMCEC (iSEDA.K)
89 50 SHARIAH SIRKETLERI YABANCI HISSE SENEDI 0.175 1.000 0.175 Artan 89
FONU
Ortalama Etkinlik Skoru 0.253 0.847 0.298
Etkin Yatirrm Fonu Sayisi 1 5 1
Etkin Yatirnm Fonu Yiizdesi 0,011 0,056 0,011

Analize gore “Pardus Portfoy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu” optimal biyiikliikteki yatirim fonudur.
3.4.Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi Bulgulari

Tablo 7'de 2020-2021 dénemine ait Malmquist Endeksi sonuglari incelendiginde, etkinligini bir 6nceki doneme gore
artiran ilk ti¢ yatnm fonunun sirasiyla “Ak Portfdy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri
Yabanci Hisse Senedi Fonu” ve “is Portféy Yabanci Hisse Senedi Fonu” oldugu gériilmektedir. Buna karsin, “Marmara
Capital Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu”, “Tacirler Portfdy Hisse Senedi Fonu” ve “Inveo Portfdy ikinci Hisse Senedi
Fonu"nun etkinlik diizeyleri bir dnceki doneme gore azalmistir.

ilgili ddneme ait teknik etkinlik degisim degerleri incelendiginde, bu degeri en fazla artiran ilk ii¢ yatinnm fonu sirasiyla
“Istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu”, “is Portféy Yabanci Hisse Senedi Fonu” ve “Ata Portfdy ikinci Hisse Senedi (TL)
Fonu"dur. Genel olarak degerlendirildiginde 2020-2021 doneminde tiim yatirim fonlarinin teknik etkinlik diizeylerinde
artis yasandigi goriilmektedir. Ayrica, “Ak Portfdy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “Ak Portféy Amerika Yabanci
Hisse Senedi Fonu” ve “is Portféy Yabanci Hisse Senedi Fonu"nun saf etkinliklerinin bir énceki déneme gére arttigi
belirlenmistir. Buna karsin, “istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu” ve “ICBC Turkey Portféy Hisse Senedi Fonu"nun saf
etkinlik diizeyleri sabit kalmis; “Tacirler Portfdy Hisse Senedi Fonu”, “Inveo Portfdy ikinci Hisse Senedi Fonu” ve

“Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu”"nun saf etkinliklerinde azalma g6zlenmistir.

Olcek etkinligi degisimleri incelendiginde, bir 6nceki doneme gore bu degeri en fazla artiran yatinm fonlarinin sirasiyla
“Inveo Portfdy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “Deniz PortfGy Hisse Senedi Fonu” ve “Kare Portfoy Hisse
Senedi Fonu” oldugu; buna karsilik, “Istanbul Portfoy Hisse Senedi Fonu”, “ICBC Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu” ve

“Ak Portfdy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu"**nun 0lgek etkinliklerinde azalma yasandigi tespit edilmistir.

Toplam faktor verimlili§i agisindan degerlendirildiginde, en yiiksek artigi gosteren ilk ¢ yatinm fonu sirasiyla “Ak
Portfdy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu” ve “is Portfoy
Yabanci Hisse Senedi Fonu”dur. Bu artisin, etkinlik degisimiyle paralellik gosterdigi gozlenmektedir. Buna karsilik, “Ak
Portféy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu”, “Inveo Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu”, “TEB Portfoy Hisse
Senedi Fonu” ve “Yapi Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu”nda toplam faktor verimlilijinde artig gézlenmis olsa da
bu degisimin etkinlik degisimiyle tam paralellik gostermedigi anlasiimaktadir. Son olarak toplam faktor verimliliginde
en yiliksek azalis gosteren yatirrm fonlarinin sirasiyla “Marmara Capital Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu”, “Tacirler

Portfdy Hisse Senedi Fonu” ve “Inveo Portfdy ikinci Hisse Senedi Fonu” oldugu belirlenmistir.
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Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi igin 2020, 2021, 2022, 2023,2024 yilinda aktif olan 40 hisse senedi yatirim
fonlari analize tabi tutulmustur. Calismanin sayfa sayisi yoniinden hacmini artirmamak igin yukarida agiklamasina yer
verilmeyen yatirnm fonlan tablodan gikarilmigtir. Tablo 8, Tablo 9, Tablo 10 agiklamasi yukarida belirtildidi gibi
yapilabilir. Calismanin sayfa sayisi yoniinden hacmini sinirlandirmak amaciyla ilgili tablolar verilmis olup ayrica
aciklamasi yapiimamistir.

Tablo 7'de 2020-2021 dénemi Malmquist Endeksi Ozeti verilmistir.
Tablo 7. Malmquist Endeksi Ozeti (2020-2021)

Toplam

. o Teknik Saf Olgek Faktor

Yatinm Fonlar Etkinlik  poinlik  Etkinlik  Etkinligi  Verimlilik
Endeksi

ATA PORTFQY iKINCI HISSE SENEDI (TL) FONU 0.618 1.255 0.554 1.117 0.776
ISTANBUL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 0.486 1.305 1.000 0.486 0.634
AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDi FONU 2.204 1.088 2.178 1.012 2.397
ég'\i?RTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI 0.896 1141 0981 0913 1023
AK PORTFOY AVRUPA YABANCI HISSE SENEDi FONU 3.568 1.088 3.461 1.031 3.881
DENIiZ PORTFQOY HiSSE SENEDi FONU 0.770 1.088 0.581 1.326 0.837
INVEO PORTFQY BIRINCI HISSE SENEDi FONU 0.937 1.088 0.834 1.123 1.019
::l\(l)\{\lEJ) PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HISSE SENEDI 2069 1,089 1817 1.634 3.234
INVEO PORTFOY iKINCi HISSE SENEDiI FONU 0.297 1.108 0.284 1.046 0.329
ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 0.645 1.104 1.000 0.645 0.712
KARE PORTFOY HiSSE SENEDi FONU 0.884 1.088 0.682 1.296 0.961
MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 0.255 1.131 0.254 1.007 0.289
TACIRLER PORTFQY HiSSE SENEDI FONU 0.284 1.089 0.295 0.963 0.309
IS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDi FONU 2.273 1.260 1.930 1.178 2.863
TEB PORTFOY HiSSE SENEDi FONU 0.981 1.088 0.877 1.119 1.067
YAPI KREDI PORTFQOY BIRINCIi HISSE SENEDiI FONU 0.986 1.088 0.952 1.035 1.072
Ortalama 0.757 1.114 0.713 1.062 0.844

Tablo 8'de 2021-2022 dénemi Malmquist Endeksi Ozeti verilmistir.
Tablo 8. Malmquist Endeksi Ozeti (2021-2022)

Toplam
. .. Teknik Saf Olgek Faktor

Yatinm Fonlan Etkinlik  pyinlik  Etkinlik  Etkinligi  Verimlilik

Endeksi
ATA PORTFQY iKINCi HISSE SENEDI (TL) FONU 2.071 2.777 2.187 0.947 5.751
ISTANBUL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 2.342 2.772 1.000 2.342 6.493
AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDi FONU 0.011 2.666 0.011 0.944 0.028
ég'\i?RTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI 0.048 2709 0.050 0.956 0.129
AK PORTFOY KAR PAYI ODEYEN SIRKETLER HISSE SENEDI 0.900 2 663 0.939 0.959 2306
(TL) FONU £3520
QNB FINANS PORTFQY BIRINCI HISSE SENEDi FONU 1.730 2.696 1.940 0.892 4.665
HSBC PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 1.690 2.751 1.961 0.862 4.650
ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 3.911 2.731 1.000 3.911 10.682
MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 3.514 2.728 4.104 0.856 9.588
OYAK PORTFQY BIRINCIi HISSE SENEDI (TL) FONU 2.115 2.763 1.074 1.969 5.844
STRATEJi PORTFOY BIRINCi HISSE SENEDiI FONU 4.111 2.663 4.404 0.933 10.948
AURA PORTFQY HISSE SENEDi FONU 5.913 2.663 6.156 0.961 15.748
iS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDi FONU 0.045 2.772 0.049 0.915 0.125
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Ortalama 1.325 2.691 1.247 1.063 3.565
Tablo 9'da 2022-2023 dénemi Malmquist Endeksi Ozeti verilmistir.
Tablo 9. Malmquist Endeksi Ozeti (2022-2023)
Toplam
. Teknik Saf Olgek Faktor
Yatinm Fonlar Etkinlik  coinlik  Etkinlik  Etkinligi  Verimlilik
Endeksi
ISTANBUL PORTFQY HiSSE SENEDi FONU 1.038 0.348 1.000 1.038 0.361
AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HiSSE SENEDI FONU 75.895 0.394 71.797 1.057 29.890
ég'\i?RTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI 27549 0394 24.025 1.147 10.850
GLOBAL MD PORTFQY BIRINCI HISSE SENEDI FONU 1.156 0.394 1.000 1.156 0.455
INVEO PORTFQY BIRINCi HISSE SENEDI FONU 0.880 0.394 1.284 0.685 0.347
LI\(I)\{\IES) PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HISSE SENEDI 10293  0.394 13160  0.782 4.054
ICBC TURKEY PORTFQOY HiSSE SENEDi FONU 0.647 0.348 1.000 0.647 0.225
KARE PORTFOY HISSE SENEDi FONU 0.645 0.394 1.269 0.509 0.254
MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 0.277 0.373 0.243 1.137 0.103
STRATEJi PORTFQY BIRINCi HISSE SENEDI FONU 0.264 0.394 0.261 1.012 0.104
AURA PORTFQY HiSSE SENEDi FONU 0.353 0.394 0.396 0.892 0.139
iS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDi FONU 19.880 0.348 20.318 0.978 6.918
YAPI KREDi PORTFOY KOG HOLDING ISTIRAK VE HISSE
SENEDI FONU 0.963 0.394 0.829 1.162 0.379
YAPI KREDi PORTFOY MODEL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU 0.793 0.394 0.749 1.058 0.312
YAPI KREDi PORTFQY BIRINCI HiSSE SENEDi FONU 0.958 0.394 0.947 1.012 0.377
Ortalama 1.104 0.383 1.194 0.924 0.423
Tablo 10'da 2023-2024 dénemi Malmquist Endeksi Ozeti verilmistir.
Tablo 10. Malmquist Endeksi Ozeti (2023-2024)
Toplam
. Teknik Saf Olgek Faktor
Yatinm Fonlar Etkinlik  coinlik  Etkinlik  Etkinligi  Verimlilik
Endeksi
ISTANBUL PORTFOY DORDUNCU HiSSE SENEDi FONU 1.500 0.523 1.009 1.488 0.785
ISTANBUL PORTFQY HiSSE SENEDi FONU 1.755 0.551 1.000 1.755 0.968
ég'\i?RTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI 0.653 0522 0731 0.893 0347
AK PORTFOY AVRUPA YABANCI HiSSE SENEDI FONU 0.417 0.523 0.395 1.055 0.218
ATLAS PORTFOY BIRINCI HiISSE SENEDI FONU 2.229 0.523 1.949 1.144 1.166
AK PORTFOY KAR PAYI ODEYEN SIRKETLER HISSE SENEDI 2 755 0.523 2 666 1033 1.441
(TL) FONU
GLOBAL MD PORTFQY BIRINCI HISSE SENEDi FONU 0.665 0.523 0.596 1.116 0.348
LI\(I)\{\IES) PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HISSE SENEDI 0.603 0.523 0.495 1218 0315
KARE PORTFOY HISSE SENEDi FONU 1.806 0.523 0.917 1.969 0.945
MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 3.125 0.533 3.238 0.965 1.665
TACIRLER PORTFQOY HiSSE SENEDi FONU 2.224 0.523 2.212 1.005 1.164
ATA PORTFOY ANALIZ HiSSE SENEDI (TL) FONU 1.233 0.528 1.818 0.678 0.651
iS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDi FONU 0.806 0.551 0.738 1.092 0.444
ZIRAAT PORTFQOY HiSSE SENEDI FONU 1.314 0.551 1.131 1.162 0.725
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YAPI KREDI PORTFOY KOG HOLDING ISTIRAK VE HISSE 0.783 0523 0.858 0913 0.410

SENEDI FONU D
ZIRAAT PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDi FONU 1.534 0.551 1.308 1.173 0.846
Ortalama 1.402 0.529 1.262 1.111 0.741

Tablo 11'de 2020-2024 dénemine ait Malmquist Ortalamalar Endeksi sonuglari yer almaktadir. Malmquist Endeksi
ortalamalan dikkate alindiginda 40 HSF'nin etkinlik degerleri incelenmis ve etkinlik dedisiminin en yiiksek oldugu
donemlerin sirasiyla 2023-2024, 2021-2022 ve 2022-2023 yillan arasinda gergeklestigi goriilmistir. Buna karsilk,
etkinlikte azaligin yasandigi donem 2020-2021 olarak belirlenmistir. Teknik etkinlik artisinin en belirgin oldugu
donemlerin ise 2021-2022 ve 2020-2021 yillari oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, teknik etkinlik degdisiminin
incelenen dort yillik donemde en diisiik seviyeye ulastigi donemler sirasiyla 2022-2023 ve 2023-2024 olmustur. Bu
durum, s6z konusu yillarda yatirim fonlarinin teknolojik gelismelerden yeterli veya etkin bigimde yararlanamadiklarini
gostermektedir. Saf etkinlik degisimi bakimindan degerlendirildiginde artisin en yiiksek diizeyde gerceklestigi
donemlerin sirasiyla 2023-2024, 2021-2022 ve 2022-2023 oldugu gorilmektedir. Buna karsin, 2020-2021
doneminde saf etkinlikte bir azalma meydana gelmistir.

Olcek etkinlik degisiminin artis gosterdigi dénemlerin sirasiyla 2023-2024, 2021-2022 ve 2020-2021 oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, 2022-2023 donemi dlgek etkinlik dedisiminde azalisin yasandigi tek donem olarak dikkat
cekmektedir. Ayrica, 2020-2024 yillar arasindaki siiregte toplam faktor verimliliginde artisin gézlendigi tek donem
2021-2022 olmustur. Toplam faktor verimlili§gi degerlerindeki en belirgin azalis ise sirasiyla 2022-2023, 2023-2024
ve 2020-2021 donemlerinde gergeklesmistir.

Tablo 11. Malmquist Endeksi Yillik Ortalamalarin Ozeti (2020-2024)

Teknik Toplam Faktor

Yillar Etkinlik Etkinlik Saf Etkinlik Olgek Etkinligi Verimlilik Endeksi
2020-2021 0.757 1.114 0.713 1.062 0.844
2021-2022 1.325 2.691 1.247 1.063 3.565
2022-2023 1.104 0.383 1.194 0.924 0.423
2023-2024 1.402 0.529 1.262 1.111 0.741
Ortalama 1.116 0.883 1.076 1.037 0.985

Tablo 12 incelendiginde, 2020-2024 doneminde etkinligini en fazla artiran ilk t¢ yatinm fonunun sirasiyla Ak Portféy
Hisse Senedi (TL) Fonu, Inveo Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu ve is Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, etkinligi en fazla azalan yatinm fonlar Inveo Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu, Tacirler
Portféy Hisse Senedi Fonu ve Ziraat Portfoy Katilm Hisse Senedi Fonu olmustur. Teknik etkinlik degisimi
degerlendirildiginde tim yatinm fonlarinin teknik etkinlik diizeylerinde azalma yasandidi tespit edilmistir. Toplam
faktor verimliligi agisindan incelendiginde ise etkinlik artisinin en yiiksek oldugu fonlarin yine sirasiyla Ak Portfoy
Hisse Senedi (TL) Fonu, Inveo Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu ve is Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu oldugu
goriilmektedir. Buna karsin, toplam faktor verimliliginde en fazla azalis gésteren yatirim fonlarinin Inveo Portféy ikinci
Hisse Senedi Fonu, Tacirler Portféy Hisse Senedi Fonu ve Yapi Kredi Portféy Kog Holding istirak ve Hisse Senedi Fonu
oldugu belirlenmistir.

Tablo 12. Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Siralamasi (2020-2024)

Toplam
. Faktor
Yatirim Fonlari Etkinlik -E::n ':fk Verimlilik
infi Endeksi
AK PORTFQY HiSSE SENEDI (TL) FONU 1.400 0.879 1.230
INVEO PORTFQY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU 1.391 0.880 1.223
INVEO PORTFQY iKiINCIi HISSE SENEDI FONU 0.878 0.884 0.775
i$ PORTFQOY HISSE SENEDI (TL) FONU 1.336 0.879 1.174
TACIRLER PORTFQY HISSE SENEDI FONU 0.906 0.880 0.798
\F(SEIUKREDI PORTFQOY KOG HOLDING ISTIRAK VE HISSE SENEDI 0.938 0.879 0.825
ZIRAAT PORTFQOY KATILIM HISSE SENEDi FONU 0.922 0.897 0.827
Ortalama 1.116 0.883 0.985

Tablo 13'de 2020-2024 donemi igin fon portfoy biytklikleri verilmigtir. Tablo hacmini sinirlandirmak amaciyla
2020-2024 arasi donemde CRS etkinlikleri ile her yil 2 VRS etkinligine sahip yatinm fonu tabloya alinmistir. Tabloya
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gore fon buydklikleri ile verimlilik arasinda iliski olmadigi goriilmektedir. En yiiksek portfoy biyikliigiine sahip olan
“Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu’nun Malmquist toplam faktor verimlili§gine sahip olmadigi
gorilmektedir. Malmquist toplam faktor verimliligine sahip olan “Inveo Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu”nun portfdy
biylikligiinden daha fazla portfdy biyiikligline sahip fonlarin Malmquist toplam faktor verimliligine sahip olmadig
hatta bazi fonlarin (Ornegin “Ak Portféy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu”) CRS'ye sahip etkinlik icerisinde dahi
olmadidi goriilmektedir. Dolayisi ile bu ¢alisma bulgularinin Murthi vd. (1997) calisma bulgulari ile uyumlu olarak fon
maliyetlerinin 6nemli bir kismini olusturan yonetim (creti ile kiyaslandiginda yatirim fonlarinin verimliliginin iglem
maliyetleri ile iliskisinin olmadi§i ve ayni zamanda verimliligin fon biyiklikleri ile de ayni sekilde iligskisinin olmadigi
gorilmektedir.

Yildiz (2006) en yiiksek performansin Bender, Kog ve is Fon tarafindan gerceklestirildigi belirtilmistir. Bu calisma da “is
Portfdy Yabanci Hisse Senedi Fonu” CRS tiiriine gore etkin “is Portfoy Hisse Senedi (Tl) Fonu” Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Endeksine gore 2020-2024 doneminde etkin yatinm fonlarindan biri ¢ikmistir. Bu yoniyle Yildiz
(2006) calismasi ile uyumludur. Babalos vd. (2012) verimli olma olasiligi ile fonlarin biiyiikligi arasinda énemli bir
negatif iliski belgelemisglerdir. Verimsizligin esas olarak yatirnmcinin servetini azaltan fon giderlerinden kaynaklandigi
bulunmustur. Bu galismada fon portfoy buyikligu ile verimlilik arasinda ve fon gideri ile verimlilik arasinda iligki
bulunamamistir. Dolayisi ile bu galisma bulgulari Babalos vd. (2012) bulgulari ile uyumlu degildir. Vidal-Garcia vd.
(2018) daha yiiksek giderlerin kotli performansa yol agma olasiiginin yiiksek oldugunu gosterdigi sonucuna
ulasmistir. Bu galisma bulgulari Tablo 13'de bulunan yatinm fonlarn dikkate alindiginda en yiiksek yonetim (icretine
sahip Ak Portféy Hisse Senedi (TI) Fonu ve s Portféy Hisse Senedi (TI) Fonu 2020-2024 déneminde Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi Endeksinde en verimli yatinm fonlar olarak goriilmektedir. Dolayisi ile bu galismada elde
edilen daha yiiksek giderler daha kotii performansa yol agmadigina yonelik bulgu Vidal-Garcia vd. (2018) bulgulari ile
uyumlu degildir.

Tablo 13. 2020-2024 Donemi Fon Portfoy Biiyiikliikleri

Son Portfoy Yonetim
Fon Adi Biiyiikliigii Etkinlik Tiirii Ucreti
AK PORTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HiSSE SENEDI
FONU 23962183981,26 CRS 29
AK PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU 670049136585 OS] y
AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI FONU 5490060719,94 VRS 29
iS PORTFOY YABANCI HiSSE SENEDI FONU 4562076958,38 CRS 2,5
iS PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU 388575868295 " MAUS] .
TACIRLER PORTFGY HiSSE SENEDI FONU 837091116,16 CRS 2,92
PARDUS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI (TL) FONU 537344350,32 CRS 2
INVEO PORTFGY IKINCI HISSE SENEDI FONU 201238514,90 VRS 25
INVEO PORTFGY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU 13970249305 MAMAUBT s
ISTANBUL PORTFOY DORDUNCU HISSE SENEDI FONU 13651494228 VRS 2,56
GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU 13197267223 VRS 274
INVEO PORTFGY G-20 ULKELERi YABANCI HISSE SENEDI FONU 10290731830 CRS 2,5
ZIRAAT PORTFOY S&P/0IC COMCEC (ISEDAK) 50 SHARIAH
SIRKETLERI 44379915,56 VRS 2
ICBC TURKEY PORTFOY HISSE SENEDI FONU 19664209,96 CRS 2
ALLBATROSS PORTFGY SANAYi SIRKETLERI HiSSE SENEDI
(TL) FONU 5806334,90 VRS 3

CRS: Olcege Gore Sabit Getiri
VRS: Olcege Gore Degisken Getiri
MALMQUIST TFP: Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi

SONUG VE TARTISMA

Malmquist Ortalamalar Endeksi sonuglarina goére 2020-2024 doneminde 40 yatirim fonunun etkinlik degerleri
incelendiginde etkinlik artiginin en yiiksek oldugu donemlerin sirasiyla 2023-2024, 2021-2022 ve 2022-2023 oldugu
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goriilmektedir. Teknik etkinlik artisinin ise en fazla 2021-2022 ve 2020-2021 donemlerinde gergeklestigi tespit
edilmistir. Ayni donemde, teknik etkinlik degisiminin en diisiik oldugu yillar sirasiyla 2022-2023 ve 2023-2024 olup bu
durum yatinm fonlarinin s6z konusu doénemlerde teknolojik gelismelerden yeterince veya dogru bigcimde
yararlanamadiklarini gdstermektedir. Ayrica, 2020-2024 donemi boyunca toplam faktor verimliliginde artigin
gozlendigi tek donem 2021-2022 olmustur.

Malmquist Toplam Faktor Verimlilik siralamasi incelendiginde, 2020-2024 déneminde etkinligini en fazla artiran ilk {i¢
yatinm fonunun sirasiyla Ak Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu, Inveo Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu ve is Portfdy
Hisse Senedi (TL) Fonu oldugu belirlenmistir. Teknik etkinlik degisimi agisindan bakildiginda, tim yatinm fonlarinin
teknik etkinlik diizeylerinde azalma yasandidi goriilmektedir. Bununla birlikte, toplam faktor verimliligi degisimi dikkate
alindi§inda, etkinlik artiginin en yiiksek oldugu yatinm fonlarinin yine ayni i¢ fon oldugu tespit edilmistir.

Bu calisma, Tirkiye'de faaliyet gosteren HSF'nin goreli etkinlik ve verimlilik diizeylerini 2020—-2024 dénemini kapsayan
glincel ve genis bir veri seti kullanarak incelemesi bakimindan literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir.

Birinci olarak, ¢calisma Tirkiye yatirim fonlari literatiirinde sinirli sayida ele alinan dinamik verimlilik analizi yaklagimini
benimseyerek, VZA ile birlikte Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksini es zamanl kullanmaktadir. Béylece fon
performansi yalnizca statik etkinlik skorlariyla degil, ayni zamanda zaman igindeki verimlilik degisimleri (teknik
etkinlik, saf etkinlik ve olgek etkinligi ayristirmasiyla) analiz edilmistir. Bu yoniyle calisma, Tirkiye literatiiriinde
agirlikh olarak kullanilan tek dénemli VZA galismalarini tamamlayici ve gelistirici niteliktedir.

ikinci olarak, calisma bulgulari, literatiirde sikca tartigilan fon biyikligl, yonetim dcretleri ve verimlilik iligkisi
konusunda Tiirkiye 6rnegi icin yeni ve carpici kanitlar sunmaktadir. Ozellikle fon biiyiikligi ve ydnetim icretleri ile
verimlilik arasinda anlamli bir iligki bulunamamasi, Murthi vd. (1997) ile uyumlu; ancak Babalos vd. (2012) ve Vidal-
Garcia vd. (2018) gibi calismalardan farkli sonuclar ortaya koyarak literatiirdeki bulgularin iilke ve dénem bazinda
degiskenlik gosterebilecegini gdstermektedir.

Uglincii olarak, calisma etkinsizligin temel kaynaginin teknik yetersizlikten ziyade dlcek etkinsizligi oldugunu ortaya
koyarak, yatinm fonlarinin performans sorunlarinin ¢ogunlukla optimal kapasitede faaliyet gdstermemelerinden
kaynaklandigini ampirik olarak belgelemektedir. Bu bulgu, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
yatinm fonlarinin yapisal sorunlarini analiz eden literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.

Son olarak, galismada etkin olmayan fonlar igin potansiyel girdi iyilestirmeleri (portfoy biiyikligi ve yonetim Gcretleri
tizerinden) ayrintili bicimde gosterilerek, literatiirde cogu zaman ihmal edilen yonetsel ¢ikarim boyutu giiglendirilmistir.
Bu yoniiyle ¢alisma, yalnizca akademik degil, uygulamaya doniik sonuglar da tiretmektedir.

Bu ¢alismanin iktisadi faydasi, yatinnm fonu piyasasinda yer alan yatinmecilar, fon yoneticileri ve diizenleyici otoriteler
acisindan g¢ok boyutlu bir deger sunmasindan kaynaklanmaktadir.

Yatinmcilar agisindan, galisma fon performansinin yalnizca getiri veya fon blyiklidl gibi geleneksel gostergelerle
degerlendirilmesinin yetersiz olabilecegini ortaya koymaktadir. VZA ve Malmquist Endeksi sonuglari, yatinmcilarin ayni
risk ve maliyet yapisi altinda daha etkin fonlar belirleyebilmelerine olanak taniyarak, daha rasyonel portfoy segimlerine
katki saglamaktadir.

Fon yoneticileri ve portfdy yonetim sirketleri agisindan, elde edilen bulgular fonlarin etkinliklerini artirabilmeleri igin
teknik iyilestirmelerden ziyade 6lgek optimizasyonuna odaklanmalari gerektigini gostermektedir. Etkin olmayan fonlar
icin belirlenen potansiyel girdi azaltimlari, yoneticilere somut ve uygulanabilir politika 6nerileri sunarak operasyonel
maliyetlerin azaltilmasina ve kaynak tahsisinin iyilestiriimesine katkida bulunmaktadir.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar agisindan ise galisma, yatinm fonu piyasasinda etkinligin artirilabilmesi igin
seffaflik, bilgi agiklama standartlan ve 6lgek ekonomilerinden yararlanmayi tesvik eden diizenlemelerin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu baglamda, fonlarin operasyonel verimliliklerinin artirlmasi, sermaye piyasalarinin daha derin,
rekabetci ve istikrarli bir yapiya kavugmasina katki saglayacaktir.

Genel iktisadi agidan degerlendirildiginde, yatinm fonlarinin etkinliginin artmasi, finansal kaynaklarin daha iretken
alanlara yonlendirilmesini, igslem maliyetlerinin azalmasini ve uzun vadede finansal sistemin etkinliginin giiglenmesini
desteklemektedir. Bu yonlyle galisma, mikro diizeyde fon performansini analiz ederken, makro diizeyde finansal
piyasa etkinligine dolayl fakat 6nemli bir katki sunmaktadir.

Bu sonuglar, yatinmcilarin fon segim siireclerinde bu galismada analiz edilen fonlarin bazi &zelliklerini dikkate
alabileceklerini gosterdigi icin 6neme sahiptir. Yatinmcilarin minimum maliyetle (licretler, masraflar vb. seklinde)
maksimum fayda (getiri) saglayan bir fonu tercih etmeleri beklenir. Yatirimclilar, hisse senedi piyasasina yatirim yapan
bir hisse senedi fonu secgerken fon biyikligline ve giderlere dikkat etmelidir, ¢linkii bu degiskenler onemli
operasyonel verimlilik ya da verimsizliklerin kaynagi gibi goériinmektedir. Analizler, ¢alismada kullanilan performans
degerlendirme olgiitiiniin dedisken sayisi kisitindan dolayi eksiklidi olabilecegine isaret etmekte, ancak bu ¢aligmada
kullanilan degiskenlerin sadlamhgi ile ilgili daha fazla arastirma yapilmasi ve etkinligin farkh yodntemlerle
desteklenmesi tavsiye edilmektedir.
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Fonlarin operasyonel verimliliginin iki farkl yénden yiikseltme potansiyelinin oldugu diisiiniilmektedir. ilk olarak en
zayif performans gosteren fon yonetim sirketleri etkin sinirdan uzak mesafeyi azaltabilecek daha etkin yonetim
politikasi benimsemelidir. Hisse senedi fonlarinin verimliliginin artinlmasinda dizenleyiciler piyasanin daha seffaf
olmasini saglamak igin fonlarin ayrintili operasyonel bilgilerinin agiklanmasini saglayabilirler. Dider taraftan fon
yonetim sirketleri ve fon yatirimcilan igin tegvik edici uygun vergi oranlari uygulanabilir. Son olarak, yatirnmcilarin
yapacagi yatinmlarla ilgili farkindaliginin artinlabilmesi igin yatirim fonu kurucularinin teklif belgelerinde hisse senedi
secimi yontemlerini yatirimecilar, diizenleyici denetleyici kurumlar ve kamuya agiklamalari igin diizenleme yapilabilir.

Bu calismadaki orneklem biyikliguyle ilgili sinirlamalarin kabul edilmesi gerekmektedir. Miimkiin oldugunca ¢ok
sayida yatinm fonu verisi toplamak igin elden gelenin en iyisi yapilmasina ragmen 6rnek TEFAS'ta alim satimi yapilan
hisse senedi yatinm fonlari ile sinirhdir. Diger sinirlandirma Toplam Faktér Verimliligi (TFP) gostergesi, finansal
raporlardan elde edilen verilere dayanan tahmini bir 6lglidir ve bu nedenle yalnizca yatinm fonlarinin verimliligini
yaklagik olarak gosterebilir. Verimliligin daha dogru bir Olglisi sirket ici verileri gerektirecektir. Ancak bunlara
arastirma amaglari i¢in erigsim imkaninin zorlugu gliinimiizde de devam etmektedir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda veri zarflama analizi, toplam faktor verimlili§gi analizleri ve farkli yontemler
kullanilarak fonun yasi, fonun yonetim altindaki varliklari, giderler, yoneticinin egitim seviyesi, fonun gegmis
performansi, fonun ciro ve yikiimlilikleri, fonun riski, fon ailesinin varlik biyikligd, fon akislar ve fonun finansal
performansini artirip artirmadiginin arastiriimasi ele alinabilir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirm
fonlarinin finansal performansinda etkinlik ve verimlilik hakkinda kanit sunmak icin daha fazla arastirma yapilmasi
literatiire deger katacaktir. Ayrica yiiksek riskli pozisyona sahip fonlarin disik riskli pozisyona sahip fonlardan daha
mi fazla veya daha mi az etkili oldugu ile ilgili calismalarin farkli {ilke piyasalarini da igerecek sekilde genisletilerek
yapilmasi literatiirii zenginlestirecektir.
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EVALUATION OF EQUITY MUTUAL FUND PERFORMANCE USING DATA ENVELOPMENT ANALYSIS AND THE MALMQUIST
TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY INDEX

Introduction and Research Purpose: In recent years, the mutual fund industry has received strong global support in terms of both
assets under management and the number of funds and participants. Traditional performance measurement methods fail to
account for the various costs borne by fund shareholders. In the existing literature, no study has been found that simultaneously
applies both Data Envelopment Analysis (DEA) and the Malmquist Total Factor Productivity Index methods to stock mutual funds
traded on TEFAS for the 2020-2024 period. In this respect, the present study is expected to make a significant contribution to the
literature.

This study aims to evaluate the performance of equity mutual funds (EMFs) traded on the Turkey Electronic Fund Trading
Platform (TEFAS) using Data Envelopment Analysis and Malmquist Total Factor Productivity Index.

Literature Review: Yildiz (2006) included 31 variables, 9 stocks, and 13 investment funds with available data for the 2001-2003
period in the analysis. Based on the results of the input-oriented dual DEA model, variable funds were found to exhibit the highest
performance. Among the individual funds, the best performance was observed in those managed by Bender, Kog, and is Funds.
The analysis revealed that investment funds established in Tirkiye need to increase their fund sizes to benefit from cost
advantages related to economies of scale. Babalos et al. (2012) assessed the relative performance of Greek equity funds using
DEA and the Malmquist Index. Employing a panel logistic model, they documented a significant negative relationship between the
probability of efficiency and fund size. The study also found that most of the operational inefficiency of equity funds during the
examined period stemmed from fund expenses.

Methodology and Findings: This study employs an input-oriented DEA model. Subsequently, by using a balanced panel dataset
(40 funds x 5 years = 200 observations), changes in the total productivity of the funds were determined through the estimation of
the Malmquist index. The logarithm of portfolio size was taken as one of the independent variables. In the analysis, portfolio size
and management fees were used as input variables, while the net return rate was used as the output variable.

Portfolio size and management fees were used as input variables, while net return rate was used as the output variable. Analyzes
were performed with the DEAP 2.1 program. . The analysis of equity mutual fund efficiency in 2020 revealed that among 40 EMFs,
only the “Tacirler Portfolio Equity Fund” was efficient under the Constant Returns to Scale (CRS) assumption. In 2021, out of 45
EMFs, the “Inveo Portfolio G-20 Countries Foreign Equity Fund” and “is Portfolio Foreign Equity Fund” were found to be efficient
under the CRS assumption. In 2022, “ICBC Turkey Portfolio” was identified as the efficient fund among 54 EMFs. For 2023, the
results indicated that “Ak Portfolio New Technologies Foreign” and “Inveo Portfolio G-20 Countries Foreign” were efficient among
66 EMFs. In 2024, “Pardus Portfolio First” was determined to be the efficient fund out of 89 EMFs. The findings further reveal that
2021-2022 was the only period characterized by an increase in total factor productivity.

According to the analysis of total factor productivity change, the three investment funds exhibiting the highest efficiency
improvements between 2020 and 2024 were, respectively, Ak Portfolio Equity (TRY) Fund, Inveo Portfolio First Equity Fund, and is
Portfolio Equity (TRY) Fund. Based on the Malmquist Mean Index, the periods with the highest efficiency changes among the forty
investment funds analyzed were 2023-2024, 2021-2022, and 2022-2023, respectively. The Malmquist Total Factor Productivity
Ranking further indicates that, over the 2020-2024 period, the top three investment funds achieving the highest improvement in
efficiency were again Ak Portfolio Equity (TRY) Fund, Inveo Portfolio First Equity Fund, and is Portfolio Equity (TRY) Fund.
Examination of technical efficiency change shows an overall decline across all investment funds.

Conclusions and Recommendation: According to the results, the main cause of inefficiency among non-efficient investment
funds is their failure to operate at the optimal scale or capacity. The findings indicate that for mutual funds to achieve economic
efficiency, not only technical efficiency but also scale efficiency must be ensured. Investors should pay close attention to fund
size and expenses when selecting equity funds, as these variables appear to be key sources of operational efficiency or
inefficiency.

It is also recommended that fund founders be required to disclose their stock selection methodologies to investors, regulatory
authorities, and the public in their prospectuses. These results are significant, as they suggest that investors may consider certain
characteristics of the funds analyzed in this study when making investment fund selection decisions.
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