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Borsa yatirim fonlarin performansinin dogru araglarla 6l¢iilmesi, portfdylerin optimize edilmesi
ve risklerinin yonetimi agisindan 6nemlidir. Yatirimeilar, fon yatirim araglari lizerinde yapilan
performans analizleri sayesinde daha bilingli ve verimli yatirim kararlar1 alabilmektedir.
1960’lardan bu yana gelistirilen analiz yontemlerinden biri olan VZA ve Malmquist endeks
gibi parametrik olmayan yontemlerin riski agiklamada daha basarili oldugu goriilmektedir.

Bu calismada yillik bazda aylik dalgalanma 6zelligini barindiran fon araglarinin (Fon Tiirleri
Bazinda Nakit Akisi) performansini dogru aragla (VZA ve Malmquist endeks) olgerek
literatiirdeki bu bosluk giderilmeye ¢alisilmistir. Arastirmada giincel olan 2022 yilina ait veri
kiimesi (3 girdi 5 ¢ikt1, 12 ay) {lizerinde ¢alisilmistir. Yapilan VZA analizini aciklamak {izere
12 cesit standart fon tiirtiniin 12 ay boyunca aylik performanslari Malmquist endeks ile
Ol¢iilmiistiir. Bu iki analiz sonucunun beraber degerlendirilmesiyle yatirimcilarin fon
yonetimini daha az risk alarak portfoylerini optimize etmelerine yardimer olacak bir goriis
ortaya konmaya calisilmistir. Calismada yi1l bazindaki giincel veriler ile ¢alisildigindan 2022
yil1 ile sinirlandirilmistir. Aragtirmacilar daha 6nceki yillara ait verileri kullanarak yillik bazda
bu calismanin tekrarlarini yapabilecekleri gibi, yillik dalgalanmalar1 da dikkate alarak daha
genis bir calisma yapabilirler. Ug béliimden olusan bu calismanm birinci béliimiinde
performans ile ilgili temel kavramlar verildikten sonra performans Olgiim ve modelleri
tamitilmistir. Ikinci boliimde ise ¢oklu girdi ve coklu ¢iktr veri setlerini degerlendirmek igin
kullanilan matematik programlama tabanli parametrik olmayan bir veri analizi yontemi olan
Veri zarflama analizi (VZA) tamtilmistir. VZA ile ilgili literatiir verilerek modellerin kuramsal
temeller tanitilmistir. Analiz boliimiinii olusturan {igiincii boliimde ise veri seti (girdi/¢ikt1
basliklari) ve analiz programi tanitilarak VZA ve Malmquist endeks analizi yapilmigtir. Veriler
akademik kullanicilar i¢in tasarlanmis ve {icretsiz olarak erisilebilen EMS (Efficiency
Measurement Systems) programi ile hem VZA hem de Malmquist endeks analizi birlikte
yapilmistir. Yapilan bu ¢ift yonlii analizler karsilastirilarak fon tiirlerinin periyodik performans
degerlendirmeleri ortaya konmaya calisilmistir. Sonu¢ ve oOnerileri kisminda ise yapilan
analizlerin genel bir degerlendirmesi 6zet halinde verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonlari, portfoy analizi, Malmquist, Veri Zarflama Analizi, VZA.
\%
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The performance measurement of stock investment funds with accurate tools is important for
optimizing portfolios and managing risks. Through performance analyses conducted on
investment fund instruments, investors are able to make more informed and efficient investment
decisions. Non-parametric methods such as DEA and Malmquist index, developed since the
1960s, have been observed to be more successful in explaining risk.

In this study, the performance of fund instruments containing monthly fluctuation
characteristics (Cash Flow Based on Fund Types) was measured accurately with the correct
tools (DEA and Malmquist index) in order to fill this gap in the literature. The study was
conducted on the current dataset for the year 2022 (3 input 5 output, 12 months). To explain the
DEA analysis, monthly performances of 12 standard fund types over 12 months were measured
with the Malmquist index. By evaluating the results of these two analyses together, an attempt
was made to present an opinion that would help investors optimize their portfolio management
with less risk. Since the study used current year data, it was limited to the year 2022.
Researchers can replicate this study annually using data from previous years, and can conduct
a broader study taking into account annual fluctuations. The first part of this three-part study
provides basic concepts related to performance, followed by the introduction of performance
measurement and models. In the second part, Data Envelopment Analysis (DEA), a non-
parametric data analysis method based on mathematical programming, was introduced to
evaluate multi-input and multi-output data sets. The theoretical foundations of the models were
introduced by providing literature related to DEA. The third part, which forms the analysis
section, introduces the data set (input/output headings) and the analysis program, and VZA and
Malmquist index analyses were performed. The data, designed for academic users and freely
accessible through the Efficiency Measurement Systems (EMS) program, enabled both DEA
and Malmquist index analyses to be conducted together. These dual analyses were compared
to present periodic performance evaluations of fund types. In the conclusion and
recommendations section, a summary evaluation of the analyses conducted was provided.
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GIRIS

Glinlimiiz rekabetci is diinyasinda, isletmelerin performanslarini siirekli olarak izlemesi
ve degerlendirmesi giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Performans analizi, isletmelerin
stratejik hedeflerine ulagsmalarina, verimliliklerini artirmalarina ve rekabet avantajlarini
stirdiirmelerine yardimci olabilir. Performans analizi, bir organizasyonun veya bir bireyin
faaliyetlerinin etkinligini ve verimliligini 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Boylece
organizasyonun hedeflerine ulasma yetenegini degerlendirmek, stratejik kararlar almak ve
performansi artirmak i¢in gereken adimlar1 belirlemek i¢in kullanilan performans analizi,
verimlilik, kalite, maliyet etkinligi, miisteri memnuniyeti ve ¢alisan performansi gibi g¢esitli

faktorleri de degerlendirir (https://www.isguc.com.tr/blog/isletme-performans-analizi-nedir/ ).

Performans analizi:

e Isletmelerin giiglii ve zayif yonlerini belirlemelerine, potansiyel firsatlar1 ve
tehditleri gérmelerine yardimci olur. Bu sayede isletmeler, stratejik planlarimi
giincelleyebilir, kaynaklarin1 daha etkin bir sekilde kullanabilir ve rekabetci
avantajlarini siirdiirebilirler.

e Isletmelerin hedeflerine ulasmalarini izlemelerine ve bu hedeflere ne kadar
yaklagtiklarin1  gormelerine de yardimci olur. Bu sayede isletmeler,
performanslarini siirekli olarak takip edebilir ve gerektiginde diizeltici 6nlemler
alabilirler.

e Performans analizi isletmelerin rekabetci kalabilmeleri ve siirdiiriilebilir bir basari
elde etmeleri icin de 6nemli bir aractir. Isletmelerin performanslarini diizenli olarak
izlemeleri ve degerlendirmeleri, stratejik kararlar almalarina, verimliliklerini
artirmalarina ve rekabet avantajlarini stirdlirmelerine yardimci olur. Bu nedenle,
isletmelerin performans analizine 6nem vermeleri ve bu konuda siirekli olarak
calismalar  yapmalari  gerekmektedir  (https://www.kobivadisi.com/isletme-

performans-analizi-nedir-nasil-yapilir.html).

Veri zarflama analizi (VZA), performans analizi yapmak i¢in kullanilan ¢ok kullaniglt
bir yontemdir. VZA, birimlerin (6rnegin, sirketler, hastaneler, okullar) kaynaklari nasil
kullandigin1 ve bu kaynaklari ne kadar verimli kullandigini 6lgmek icin kullanilir. VZA,
birimlerin performansini1 6lgmek i¢in birden fazla girdi ve ¢ikt1 degiskenini kullanir ve bdoylece

verimliliklerini karsilagtirabilir (Banker, 1992).

VZA, performans analizi i¢in 6nemli bir aragtir ¢linkii birimlerin kaynaklar1 nasil

kullandigin1 ve performanslarin1 nasil gelistirebilecegini belirlemek i¢in kullanigh bilgiler
1



saglar. Bu sayede organizasyonlar, kaynaklarmi daha etkili bir sekilde kullanabilir ve
performanslarini artirabilirler. Bu nedenle, performans analizi ve VZA, organizasyonlarin

rekabet avantaj1 elde etmelerine ve siirdiirtilebilir bir basar1 elde etmelerine yardimei olabilir

(Weber,1996).

Performans degerlendirme analizlerinden biri olan Malmquist Endeksi ise, isletmelerin
zaman icindeki verimlilik degisimlerini 6l¢mek i¢in kullanilan bir gostergedir. Bu endeks,

isletmelerin verimliliklerindeki degisimleri belirlemelerine ve analiz etmelerine olanak tanir

(Chen vd, 2004).

Arastirmanin Konusu ve Problemi

Performans analizi, finansal piyasalarda yatirim fonlarinin etkinligini ve verimliligini
Olgmek igin kritik bir dneme sahiptir. Literatlir arastirmalar1 sonucundan VZA ve Malmquist
Endeks Analizi gibi yontemlerinin, performans analizlerinde kullanilan 6nemli araglar oldugu
goriilmektedir (Yolalan, 1993). Calismanin veri kiimesini olusturma borsa yatirim fonlarinin
VZA ve Malmquist Endeks Analizi ile degerlendirilmesinin 6nemi ise asagidaki gibi

siralanabilir:

e Verimliligin ve Etkinligin Olgiilmesi: VZA ve Malmquist Endeks Analizi, borsa
yatirnm fonlarinin verimliligini ve kaynak kullanimin1 degerlendirmek icin
kullanilir. Bu analizler, fonlarin ne olc¢lide etkili bir sekilde kaynaklarini
kullandigini ve yatirimcilara ne kadar getiri sagladigini objektif bir sekilde dlger.

e Performans Karsilagtirmalari: Bu analizler, farkli borsa yatirim fonlarinin
performanslarini karsilastirmak i¢in kullanilabilir. Yatirimeilar, fonlarin gegmis
performanslariny, risklerini ve getirilerini karsilastirarak en uygun yatirnm kararini

vermelerine yardimei olur.

e Yatinm Kararlarima Yonelik Bilgi Saglama: VZA ve Malmquist Endeks Analizi,
yatirimcilara hangi borsa yatirim fonlarinin daha verimli oldugu konusunda bilgi
saglar. Bu, yatirnmcilarin portféylerini olustururken daha bilingli kararlar
vermelerini saglar.

e Performans: lyilestirme Firsatlarin1 Belirleme: Bu analizler aym1 zamanda fon
yoneticilerine, performanslarin1 artirmak i¢in hangi alanlara odaklanmalari
gerektigi konusunda rehberlik eder. Bu sayede fon yoneticileri, portfdylerinin

etkinligini artirmak i¢in stratejiler gelistirebilir.

Goriilecegi gibi VZA ve Malmquist Endeks Analizi, borsa yatirim fonlarinin
performansin1 6lgmek ve karsilastirmak icin kritik 6neme sahip araclardir. Bu analizler,
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yatirimcilara ve fon yoOneticilerine, daha bilingli yatirim kararlar1 almak ve portfoy
performanslarini artirmak i¢in degerli bilgiler saglar.

Borsa fon yatirimlarinin performanslarinin ' VZA ile Olglilmesini amacglayan bu
calismada, dncelikle borsa fonlarinin etkinlik ve performanslarinin belirlenmesi amaglanmustir.
Bunun i¢in ilk olarak borsa fonlarinin kaynak kullanimi ve ¢ikt1 verimliligi konularinda detayli
bir analiz sunmay1 hedefleyen VZA yapilmistir. Ancak yapilan bu analizin veri kiimesinin aylik
periyotlar dahilinde dalgalandigr gozlemlendigi i¢in destekleyici yeni bir analize ihtiyag
duyulmustur. Boylece c¢alismanin problem cilimlesi “borsa fonlarmmin ne oOlg¢iide verimli
olduklarini anlamak ve en iyi performans gosteren fonlar1 belirlemek™ olarak ortaya ¢ikmaistir.
Bu 6l¢iim i¢in dogru olgiitlerin ve analiz yontemlerinin belirlenmesi yaninda borsa fonlarinin
performanslarini etkileyen faktdrlerin ve piyasa kosullarinin da dikkate alinmasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Borsa fonlarmin verimliligini anlamak ve en iyi performans gdsteren fonlar1 belirlemek

icin agagidaki sorular sorulabilir (Canbas vd., 2002; Doganay, ..)

e Gecmis Performans: Fonun gegmis performansi nedir? Belirli bir siire i¢indeki
getirileri nasildi? Diger benzer fonlarla karsilastirildiginda nasil bir performans
gosterdi?

e Risk Diizeyi: Fonun risk diizeyi nedir? Volatilitesi nasil? Yatirimcilar i¢in ne kadar
risk tagiyor?..

e Yonetim Ucretleri: Fonun ydnetim iicretleri ne kadar? Bu iicretler, fonun getirisiyle
orantili mi1?

e Portfoy Dagilimi: Fonun portfoyli hangi varliklardan olusuyor? Hisse senetleri,
tahviller, emtialar veya diger varlik siniflar1 ne kadarlik bir paya sahip?

e Yoneticinin Deneyimi: Fonun yoneticisi veya yonetim ekibi ne kadar deneyimli?
Daha 6nce hangi basarilar1 ve deneyimleri var?

e Vergi Verimliligi: Fonun vergi verimliligi nas1l? Yatirimcilar igin vergi avantajlari
sunuyor mu?

e Performansin Arkasindaki Faktorler: Fonun performansii etkileyen faktorler

neler? Hangi piyasa kosullarinda daha iyi performans gosteriyor?

Bu sorular, borsa fonlarinin verimliligini degerlendirmek ve en iyi performans gosteren
fonlar1 belirlemek i¢in 6nemli bir baslangi¢ noktasi olabilmektedir. Yatirimcilar, bu sorular

kullanarak fonlar1 karsilastirabilir ve en uygun yatirim kararini verebilmektedir.



Bu ¢alismada VZA ve Malmquist endeks analizleri kullanilarak bu sorulardan birinci
soru olan “Gec¢mis Performans Nasildir?” sorusuna cevap aranacaktir. Zira aragtirmada

kullanilacak olan veri kiimesi ancak bu soruya cevap verecek analizlere imkan vermektedir.

Arastirmanin Amaci

Performans analizi, isletmelerin finansal ve operasyonel performanslarini 6lgme,
degerlendirme ve karar verme siireclerini iyilestirme siirecidir. Bu analizler, isletmelerin
stratejik hedeflerine ulasmalarina yardimci olabilir. Ayrica, performans analizi, isletmelerin

verimliliklerini artirmalarina ve rekabet giiclerini siirdiirmelerine yardimci olabilir.

Performans analizi caligsmalari, isletmelerin stratejik yonetim siireglerindeki rolii,
performans analizi yontemleri ve isletmelerin performans analizi sonucglarina dayanarak
stratejik kararlar almalari, performans analizi destekli isletmelerin rekabet avantajlarini

stirdliirmeleri ve siirdiiriilebilir bir basar1 elde etmeleri bakimindan 6nemlidir.

Performans analizinin igletmelerin karar verme siireclerini nasil etkiledigini,
isletmelerin performans analizi sonuglarina nasil dayanarak stratejik kararlar aldiklarin1 ve bu
kararlarin isletmelerin rekabet giiclerini nasil etkiledigi su ana kadar yapilan ¢caligsmalarla ortaya

konmustur.

Giiniimiizde isletmelerde performans analizi, bir dizi nedenle onemlidir. Isletmeler,
rekabetgi bir ortamda faaliyet gosterdikleri i¢in performanslarini siirekli olarak izlemek ve
degerlendirmek zorundadirlar. Performans analizi, isletmelerin rekabet avantajlarini
siirdiirmelerine ve siirdiiriilebilir bir basar1 elde etmelerine yardimer olabilir. Bu nedenle,

performans analizi isletmelerin yonetim siireclerinin ayrilmaz bir parcasidir.

Arastirmanin Onemi ve Gerekgesi

Isletmelerde performans analizi yapilmasinin bazi nedenleri sunlardir (Ulgen,2004):

e Stratejik Yonetim: Performans analizi, isletmelerin stratejik hedeflerine
ulasmalarina yardimei olabilir. Isletmeler, performans analizi aracilifiyla stratejik
hedeflerini belirleyebilir, performanslarin1 bu hedeflere gore Olcebilir ve stratejik

kararlar alabilirler.

e Verimlilik ve Etkinlik: Performans analizi, isletmelerin verimliliklerini ve
etkinliklerini 6l¢melerine yardimci olabilir. Bu analizler, isletmelerin kaynak
kullanimin1 optimize etmelerine ve operasyonel siireglerini iyilestirmelerine

yardimet olabilir.



e Karar Verme Siiregleri: Performans analizi, isletmelerin karar verme siireclerini
destekleyebilir. Isletmeler, performans analizi araciligiyla stratejik, finansal ve
operasyonel kararlar alabilir, riskleri yonetebilir ve performanslarini iyilestirmek

Igin stratejik adimlar atabilirler.

e Rekabet Giicli: Performans analizi, isletmelerin rekabet giiclerini 6l¢melerine ve
gelistirmelerine yardimci olabilir. Isletmeler, performans analizi araciligiyla
rakiplerini takip edebilir, sektordeki trendleri izleyebilir ve rekabet avantajlarini

stirdiirmek i¢in stratejik adimlar atabilirler.

e Paydas Iliskileri: Performans analizi, isletmelerin paydaslariyla iliskilerini
yonetmelerine yardimer olabilir. Isletmeler, performans analizi sonuglarmi

paydaslariyla paylasarak seffaflik ve giiven olusturabilirler.

Arastirmamin Simirhiliklar

Performans analizi, isletmelerin giiglii ve zayif yonlerini belirleyerek, stratejik kararlar
almak icin kullanilir. Bu kararlar, isletmelerin operasyonel siireclerini, kaynak dagitimini ve
performans hedeflerini optimize etmelerine yardimci olur. Performans analizi i¢in kullanilan
yontemler arasinda mali analiz, oran analizi, biit¢e analizi, denetimler, denge skor kartlar1 ve
VZA gibi teknikler bulunmaktadir. Bu teknikler, isletmelerin finansal ve operasyonel

performanslarimi 8lgmek ve karar verme siireclerini iyilestirmek i¢in kullanilir (Ozer, 2015).

VZA, coklu girdi ve ¢iktilarla ¢alisan bir performans 6l¢iim teknigidir. Bu analiz,
isletmelerin kaynak kullanimini ve verimliligini 6l¢mek i¢in kullanilir. VZA, isletmelerin en
iyi uygulamalar1 belirlemelerine ve performanslarini  diger benzer isletmelerle

karsilastirmalarina yardimer olabilir (Charnes vd., 1994)

Malmquist endeksi ise zaman igindeki performans degisimini dlgen bir endeksleme
yontemidir. Bu endeks, isletmelerin zaman ic¢indeki verimlilik degisimlerini izlemek ve analiz
etmek i¢in kullanilir. Malmquist endeksi, isletmelerin performanslarini zaman iginde
karsilastirmalarina ve performanslarini iyilestirmek igin stratejik kararlar almalarina yardimci

olabilir (Tsutsui, 2017)

Performans analiz yoOntemleri, T{izerinde c¢alisilan data, evren, Orneklem,
degisken/parametrelere veya arastirmacinin amacina bagli olarak degisebilir (Karasar, 2023).
Bu tez ¢alismasinda kullanilan veriler ¢oklu girdi/¢ikt1 kiimesi olarak elde edildigi i¢in bu veri
setini en 1yi acimlayan analiz olan Veri Zarflama Analizi’nin kullanilmis olmasi1 aragtirmanin

hem bir firsati hem de sirliligidir. Yillik bazda alinan veri kiimesinin aylik dalgalanmalar



gostermesi nedeniyle yillik analizden elde edilecek sonuglari daha iyi agiklamak i¢in daha
hassas denilebilecek bir ek analiz olan Malmquist endeks analizinin de kosturulmasi ¢alismay1

siirlamaktadir.

Varsayimlar

Bu analizler, isletmelerin finansal ve operasyonel performanslarin1 6l¢mek, karar verme
stireclerini iyilestirmek ve stratejik hedeflerine ulagsmak i¢in énemli bir aractir. Bu nedenle,
isletmelerin performans analizi konusunda uzmanlasmis personel ve teknik bilgiye sahip

olmalar1 6nemlidir.

Tez calismasinda analizde kullanilan girdi/cikt1 veri kiimesi borsa sektoriinden (fon

yonetimi verileri) alindig1 i¢in bu alana dair bir degerlendirme de yapmak gerekmektedir.

Borsa islemleri, yatirimcilar i¢in 6nemli bir yatirim aracidir. Borsa islemlerinde 6nemli
bir alani temsil eden “Fon Y6netimi”, borsada yatirimcilarin risklerini azaltmak ve karliliklarini
arttirmak i¢in 6nemli bir rol oynar. Fon yonetimi, yatirim kararlarini alirken performans analizi

yapar ve yatirimeilarin fonlarindan en yiiksek getiriyi elde etmelerine yardimci olur (Ugurlu

vd, 2016).

Bu tez caligmasi, borsa islemlerinde fon yonetimlerinin performans denetimi yaparak
karliliklarin1  artirmalarint incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica borsa iglemlerinde fon
yonetimlerinin performans denetimi yaparak karliliklarini artirmalarmin 6nemini ve nasil
yapacaklarini incelemeyi amaglamaktadir. Performans denetimi siirecinin fon yoneticilerinin
yatirim kararlarini pekistirmeyi ve yatirimeilarin fonlarindan en yiiksek getiriyi elde etmeleri

i¢in karar alma siire¢lerine yardimci olacagi degerlendirilmektedir.

Terim ve Tanimlar

Bu arastirmanin basat terim ve tanimlar sunlardir:

e Performans: Bir kisi, grup veya kurulusun yeteneklerinin ve katkilarmin istenen

hedeflerle iligkili olarak 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesidir.

e Performans Yonetimi: Kurulusun mevcut ve gelecekteki durum hakkinda bilgi
toplamayi, bunlar1 karsilastirmayr ve performansi artirarak kurulusu hedeflere

yonlendirmeyi igeren yonetsel bir stireg.

e Verim ve Verimlilik: Kurumsal kaynaklarin en az masraf ve israf ile en iyi sekilde

kullanilma derecesi.



Uretim Imkan Kiimesi: Tiim miimkiin girdi ve c¢ikt1 kombinasyonlarmin

olusturdugu kiime.

Etkinlik Sinir1: Girdi/¢iktilarin en verimli sekilde doniistiigii birimlerin olusturdugu

Sinir.

Veri Zarflama Analizi (VZA): Karar alma birimlerinin goreceli verimliligini

degerlendirmek i¢in kullanilan matematiksel bir yontem.

Karar Verme Birimi (KVB): Girdileri ¢iktilara doniistiiren kurumsal ve ekonomik

varliklar.

Calismadaki diger 6nemli terim ve tanimlar ise asagidaki gibi siralanabilir:

Etkinlik: Bir KVB'in iiretim siirecinde kaynaklar1 en verimli sekilde kullanma

derecesi.

Girdi: Uretim siirecinde kullanilan kaynaklar (insan giicii, sermaye, hammadde vb).
Cikt1: Uretim siireci sonucunda elde edilen mal ve hizmetler.

Toplamsal Model: Girdilerde azalma ve ¢iktilarda artis1 birlikte hesaplayan model.
Bos Degiskenler Modeli: Toplamsal modeldeki bosluklar1 da dikkate alan model.
Carpimsal Model: Girdilerin ve ¢iktilarin ¢arpimsal degisimini esas alan model.

Siiper Etkinlik Modeli: Etkin KVB’lere digerlerine gore daha iyi siralama getiren
model.

Pencere Analizi: Farkli zaman araliklarinda etkinlik degisimini inceleyen analiz.
Frontier-Shift Etkisi: Teknolojideki ilerlemeye bagli etkinlik degisimini ifade eder.
Malmquist Endeksi: Zaman i¢inde etkinlikteki degisimi 6l¢en endeks.

Catch-Up Etkisi: Mevcut teknoloji altinda etkinligin artmasina bagli etkinlik

degisimini ifade eder.

Uretim Imkan Kiimesi: Bir KVB icin olasi tiim girdi-cikti kombinasyonlarmin

olusturdugu kiime.
Etkinlik Stnirt: En 1yi performansi gosteren KVB’larin olusturdugu sinir.
Sanal Girdi-Cikti: Modeldeki bosluklar1 doldurmak igin eklenen degiskenler.

Radyal ve Dogrusal Degisim: Girdilerdeki oransal ve mutlak degisim tiirleri.
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DMU (Decision Making Unit): Karar alma birimi anlamina gelir, sirket, boliim vb.

olabilir.
Referans Teknolojisi: Her donem igin etkinlik sinirin1 belirleyen teknoloji.

Olgege Gore Getiri: KVB’larin biiyiikliigiine bagli artan, sabit veya azalan getiri

gdstermesi.

Etkinlik Skoru: VZA sonucunda elde edilen 0-1 arahigindaki etkinlik

degerlendirmesi.
EMS: VZA uygulamalarinin yapildigi yazilim ortama.

Benchmarking: Etkin olmayan KVB’lere etkin olanlarin performanslarinin

karsilastirilarak iyilestirme Onerileri sunulmasi.

Dogrusal Programlama: Coklu degiskenli problemleri ¢ézmek i¢in kullanilan

matematiksel yaklagim.

Simpleks Yontemi: Dogrusal programlama problemlerini ¢6zmede sik¢a kullanilan

algoritma.

Parametrik Olmayan Yo6ntem: Veri zarflarini kullanarak KVB’lere etkinlik puanlari

veren yaklagim.

Homojen Birimler: Benzer iiretim teknolojisi ve dlgekte tiretime sahip KVB’lere

denir.

Olgek Etkisi: KVB’larin biiyiikliigiine bagli olarak degisen etkinlik diizeyleri.
Teknik Etkinlik: Verilen girdi seviyesinde maksimum ¢iktiy1 elde etme derecesi.
Tahsis Etkinligi: Belirli bir ¢ikt1 seviyesinde minimum girdi kullanma becerisi.

Genel Etkinlik: Teknik ve tahsis etkinliginin birlikte degerlendirildigi kapsamli
etkinlik.

Etkin Karar Birimi: VZA sonucunda etkinlik skoru 1 olan en iyi performans
gosteren KVB.

Fon yOnetimi ve yatirim fonlariyla ilgili bazi 6nemli terimler:

e Yatirim Fonlari: Hisse senetleri, tahviller, emtia gibi ¢esitli varliklara yatirim yapan

profesyonel yonetimli fonlar.



Fon Yoneticisi: Yatirimcilar adina fon portfoyiinii yoneten ve karar alan uzman

yonetici.

Fon Katilma Pay1: Fonlara yatirim yapan yatirimcilarin sahip oldugu hisse seneti

niteligindeki belgeler.
Fon Getirisi: Fonun belirli bir donemde sagladigi kazang orani.
Fon Tutar1: Fon bilinyesinde toplanan yatirime1 paralarinin toplam degeri.

Fon Tiirti: Hisse fonu, bor¢lanma araglart fonu, kiymetli madenler fonu gibi farkli

yatirim alanlarma gore siniflandirilir.

Aktif Fon: Yoneticisinin aktif karar aldig1, portfoyiiniin siirekli degistigi fonlara

denir.

Pasif Fon: Bir endeksin performansini takip eden fonlara denir. Yonetim ticretleri

diistiktiir.
Yiiksek Riskli Fon: Getirisi yiiksek ancak riski de yiiksek olan fon tiiriine denir.

Diistik Riskli Fon: Getirisi diisiik ancak riski de diisiik olan fon tiiriine denir.

Semsiye fonlari, farkli yatirim fonlarini ve varlik siniflarini tek bir fon altinda birlestiren

fon tiiriidiir. Semsiye fonlarinin bazi tanimlar soyledir:

Borg¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu: Portféyiiniin en az %80'i bor¢lanma aracglarina

yatirilir.
Hisse Senedi Semsiye Fonu: Portfoyiiniin en az %80'1 hisse senetlerine yatirilir.

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu: Portfoyiinlin en az %801 altin, glimiis vb.

kiymetli maddelere yatirilir.

Fon Sepeti Semsiye Fonu: Portféyiiniin en az %80'1 diger yatirim fonlarinin

paylarina yatirilir.

Para Piyasast Semsiye Fonu: Portfoyli likidite yiiksek para piyasasi araglarindan

olusur.
Katilim Semsiye Fonu: Faiz igermeyen katilim esasina gore yonetilir.
Degisken Semsiye Fon: Portfoyii diger semsiye fonu kategorilerine girmez.

Serbest Semsiye Fon: Sadece nitelikli yatirimeilara satilir.



e Garantili Semsiye Fon: Belirli bir garantdre dayali olarak taahhiit edilen getiriyi

saglar.
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BIRINCi BOLUM

1. PERFORMANS OLCUMU VE ETKINLIK ANALIZi

Glinlimiiziin yogun rekabet¢i piyasa ortaminda, firmalarin uzun vadede ayakta
kalabilmeleri i¢in i¢ kaynaklarini verimli bir sekilde kullanmalar biiyiik 6nem tagimaktadir. Bir
isletmenin etkin bir sekilde calismasini saglamak ve maliyet azaltma, kar artirma ve verimli
iiretim gibi temel hedeflerine ulagsmak i¢in planlama, iiretim ve kontrol slire¢lerinin uyumlu ve
dogru bir sekilde yiiriitiilmesi ¢ok 6nemlidir. Bu faktor, isletmenin genel basarisinda 6nemli bir

rol oynar.

Isletmelerde verimliligin basarili bir sekilde dl¢iilmesi, girdiler ve ¢iktilar arasindaki
baglantilarin dogru bir sekilde tanimlanmasina ve kurulmasina baghdir. Isletmelerde ¢iktilar ve
girdiler dogru tanimlandiginda ve aralarindaki iliskiler dogru kuruldugunda verimlilik
diizeyinin 6l¢iilmesinde basarili olunacak ve isletme etkin tiretim diizeyine gecis yapabilecektir

(Depren, 2008).

Bu boliimde asagidaki temel kavramlar agiklanacaktir:

1.1. PERFORMANS

Performans, kasitli ve organize bir ¢abadan elde edilen sonuglarin 6lgiilebilir (nicelik)
veya degerlendirilebilir (nitelik) tasvirini ifade eder. Bir bagka deyisle, bir kisinin, grubun veya
kurulusun yeteneklerinin ve katkilarinin, ¢alismalarinin istenen hedefleriyle iliskili olarak

Olclilmesini ve degerlendirilmesini ifade eder (Karasoy, 2000).

Performans, bireylerin veya gruplarin belirli bir gorevi yerine getirme yeteneklerinin ve
etkinliklerinin 6l¢iimiidiir. Bu kavram, is diinyasindan sporlara, egitimden sanata kadar genis
bir yelpazede kullanilir. Performansin 6l¢limii, belirlenen hedeflere ulasma derecesi, kalite
standartlarina uyum, zamaninda teslimat ve verimlilik gibi ¢esitli kriterlere dayanabilir.
Performans degerlendirmesi, bireylerin ve organizasyonlarin mevcut durumlarini analiz
etmelerine, giiclii ve zayif yonlerini belirlemelerine ve gelecekteki gelisim yollarini

planlamalarina olanak tanir (Ghalem vd., 2016)

Teknolojinin ve veri analitiginin gelisimiyle birlikte, performans Sl¢iim yontemleri de
onemli 6l¢iide degismistir. Gilinlimiizde, yapay zekd ve makine 6grenimi gibi teknolojiler,
biiyiik veri setlerini analiz ederek performansi daha dogru ve objektif bir sekilde 6l¢gme imkan

sunmaktadir. Bu sayede, bireylerin ve organizasyonlarin performansi lizerine derinlemesine
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analizler yapilabilir ve kisiye O6zel gelisim planlari olusturulabilir. Performans yonetimi

stirecleri, bu teknolojik araclar sayesinde daha etkin ve verimli hale gelmistir (Hidalgo, 2022).

Performansin siirekli olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi, bireysel ve kurumsal
basariin anahtaridir. Bu siire¢, hedeflerin belirlenmesi, performansin diizenli olarak 6l¢iilmesi,
geri bildirimlerin saglanmasi ve gerekli durumlarda eylem planlarinin uygulanmasi asamalarini
icerir. Etkili bir performans yonetimi sistemi, motivasyonu artirir, hedeflere ulasmada rehberlik
eder ve stirekli iyilestirme kiiltiiriiniin olusmasina katkida bulunur. Performans yonetimi,
bireylerin ve organizasyonlarin potansiyellerini en list diizeye ¢ikarmalarina yardimci olur ve

rekabet avantaji saglar (Awan, 2020).

1.1.1. Performans Yonetimi

Verimlilik yonetimi ve ydnetim kontrol sistemleri olarak da bilinen performans
yonetimi, kurulusun mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi toplamayi, bunlar
karsilastirmay1 ve performansi siirekli olarak artirmak ve kurulusu istenen hedeflere dogru
yonlendirmek i¢in yeni ve gerekli dnlemleri ve eylemleri uygulamay1 ve siirdiirmeyi iceren

yOnetsel bir siirectir (Akal, 2002).

1.1.2. Verim ve Verimlilik

Kurumsal kaynaklara iligkin bir kavram olan verim, gérevlerin en az kaynak kullanimu,
masraf ve israfla en iyi ve dogru sekilde yerine getirilme derecesini ifade eder. Akal'a (2002)
gore verimliligin 6lglimii:

V=5 %100 @
TK

formiila ile verilebilir.

(1)'de "V" degiskeni verimi, "TBK" tiiketilmesi beklenen kaynaklari (yani faydali
girdileri), "TK" ise fiilen tiiketilen kaynaklari temsil etmektedir.

Verimlilik ise,

Cikti
Girdi

Verimlilik =

seklindedir. Bu formiildeki "Cikt1" terimi, bir liretim veya hizmet siirecinin belirli bir siiresinden
sonra tiretilen nihai iirtin veya hizmeti ifade eder. "Girdi" ise bu ciktiy1 elde etmek igin

kullanilan iiretim kaynaklarini ifade eder (Giilcii vd., 2004, sh. 71)
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Verimlilik ya da iiretkenlik, ¢iktinin girdiye orani olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
{iretim kavrami mutlaktir. incelenen karar birimlerinin iiretkenligi birbirinden ayr1 olarak

slciilebilir.

Tek girdi-tek ¢ikt1 senaryosu baglaminda ¢ikti-girdi oran1 bir karar verme biriminin
etkinligini belirler. Bununla birlikte, (0,0) noktasindan baslayan ve karar verme birimini temsil
eden noktadan gegen dogrunun egimi, s6z konusu karar birimi i¢in verimlilik degerini gosterir.

Bu dogrunun egiminin artmasi iiretim artisin1 ifade eder (Tarim, 2001).

1.1.3. Toplam Faktor Verimliligi

Toplam faktér verimliligi, bir ekonomideki toplam {iiretimin, kullanilan girdi
miktarlarina (isgiicii, sermaye, dogal kaynaklar gibi) boliinmesiyle elde edilen bir 6lciidiir.
Bagka bir deyisle, toplam faktor verimliligi, iiretim faktorlerinin birim basina ne kadar ¢ikti
trettigini gosterir. Bu kavram, bir ekonominin ne kadar verimli g¢aligtigini anlamak igin

kullanilir (Doruk, 2020, sh. 28)

Toplam faktor verimliligi artisi, genellikle teknolojik ilerleme, isgiiciiniin daha iyi
egitimi, yonetim becerilerindeki iyilesmeler ve liretim siire¢lerindeki verimlilik artiglar1 gibi
faktorlere baglanir. Toplam faktdr verimliligi artisi, bir ekonominin sadece daha fazla girdi
kullanarak degil, ayn1 zamanda mevcut kaynaklari daha etkili bir sekilde kullanarak
biliylidiiglinii gosterir. Bu nedenle, toplam faktdr verimliligi, siirdiiriilebilir ekonomik

biiyiimenin 6nemli bir gostergesidir.

Verimlilik genel olarak iki kategoride siniflandirilabilir: teknik (technical) verimlilik ve
tahsisat (allocative) verimliligi. Teknik verimlilik, mevcut kosullar altinda belirli bir girdi seti
ile maksimum ¢ikt1 seviyesine ulasma yetenegini ifade eder. Basitce ifade etmek gerekirse,
"teknik verimlilik" ayni ¢iktiyr daha az sayida girdi kullanarak elde etme siirecini ifade eder

(Akal, 1992).

Bir performans degerlendirme araci olarak verimlilik, belirli bir ¢iktiyr liretmenin
maliyetinin azaltildig1 (minimizasyon) veya belirli bir maliyetle {iretilen iirliniin maksimize
edildigi (maksimizasyon) durumu ifade eder (MC Guire vd., 1998). Tahsisat verimliligi, istenen
ciktilart1 elde etmek i¢in bu girdilerin maliyetlerini dikkate alarak en uygun girdi

kombinasyonunu se¢me becerisini ifade eder. Her ikisi arasindaki iliski;

Genel Verimlilik = Teknik verimlilik X Tahsis Verimliligi
bi¢iminde ifade edilebilir (MC Guire vd., 1998).
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1.1.4. Etkililik ve Etkinlik

Etkililik, eldeki ¢iktilarin planlanan ¢iktilara ne kadar yakin oldugunu gosteren bir

kavramdir (Cavlak, 2020, sh. 106):

Gerceklesen cikti
Etkililik = —— 53N E

Planlanan c¢iktt
Etkinlik ise var olan girdiyi kullanip en fazla ¢iktiy1 iiretmek olarak yorumlanabilir;

Fiili miktar

Etkinlik =
i Standart miktar

Minimum 1 etkinlik oran1 gereklidir. Oranin 1'e esit olmasi, karar alma biriminin etkin
oldugunu ve diger birimlerden daha iyi performans gostererek "'Etkin Karar Alma Birimi*

unvanini kazandigini gosterir.

1.1.4.1. Teknik Etkinlik

Uretim, girdilerin sistematik bir sekilde ¢iktilara doniistiiriilmesidir. Bu siireci miimkiin
oldugunca verimli hale getirmek i¢in, mevcut teknolojiye ve gelecekteki teknolojik ilerlemelere
ayak uydururken ya belirli bir girdi setinden en iyi ¢iktiy1 elde etmesi ya da en az girdiden en
iyi ¢iktiy1 elde etmesi gerekir. Teknik etkinlik, girdilerin kullanimini optimize ederek miimkiin

olan en yiiksek ciktiy1 elde etme becerisini ifade eder.

1.1.4.2. Ol¢ek Etkinligi

En verimli 6l¢ek biiyiikliigli dikkate alinarak olusturulan etkinlik kavramina dlgek

etkinligi denir. Bir liretim siirecinde:

* Biiyliyen oOlgcege bagh getiriler girdiler belirli bir oranda artirildiginda, c¢ikti

seviyesindeki biiylime girdi artis oranindan daha biiyiikse,

+ Olgege gore azalan getiri, ¢iktilardaki artis oranmin girdilerdeki artis oranindan daha

diisiik oldugu durumlarda ve

+ Olgege gore sabit getiri, ¢iktilardaki artis orami girdilerdeki artis oranma esit

oldugunda ortaya c¢ikar.

1.1.5. Uretim imkan Kiimesi

Uretim imkan kiimesi, iiretim siirecindeki tiim potansiyel girdilerin ve eslesen tiim olas1
ciktilarin kiimesidir; burada m girdi sayis1 ve p iretilen ¢ikt1 sayisidir. Dolayisiyla, k karar
biriminin her biri i¢in tiim uygulanabilir girdi-¢ikt1 eslestirmelerinin toplami tiretim olasiliklar

kiimesi olarak bilinir.
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1.1.6. Etkinlik Sinir1

Veri setinin optimal performans sergileyen ve girdileri ve ¢iktilart miimkiin oldugunca
verimli bir sekilde birbirine doniistiiren birimleri etkinlik smirmi olusturur. (Budak, 2011,

sh.96).

Sinir1 belirleyen birimler yani sinirin iizerindeki birimlerin %100 verimliligi vardir.
Sinirda yer almayan herhangi bir birim %100 verimliligin altinda ( < 1)) bir verimlilige sahiptir.
1.2. PERFORMANS OLCUMU

Performans Ol¢limii, bir program dahilinde {iriin, hizmet veya islem sunmak ig¢in

faaliyetlerin yiiriitiilme seklini objektif olarak degerlendiren sistematik bir siiregtir.

21. yiizyildaki kuruluslar aktif bir sekilde miikkemmellik i¢in ¢abalamakta ve yapilarinda
ve yonetim yaklasimlarinda onemli degisiklikler gormektedir. Performans o&lgme ve
degerlendirme, tiim sirketler i¢in hizli degisime uyum saglamak, rekabetci bir ortamda basaril
olmak, stratejileri formiile etmek ve gelecekteki organizasyonel pozisyonlari 6ngérmek i¢in
cok 6nemli hale gelmistir (Berk vd., 2004, sh. 14-15).

1.2.1. Performans Ol¢iimiiniin Onemi

Saglikli performans degerlendirmesi, program faaliyetlerinin amaglanan sonuglara
ulasma derecesinin degerlendirilmesine olanak tanir (Aral, 2001). Performans 6l¢limii, bir
faaliyetin ya da operasyonun verimliliginin ve etkinliginin degerlendirilmesidir. Bir performans
degerlendirme sistemi, belirli bir faaliyetin verimliligini ve etkinligini degerlendirmek i¢in

kullanilan dlgiitlerin bir araya getirilmesinden olusur (Tangen, 2003).

Bir isletmede, performans 6l¢limii ve denetimi asagidaki sorular1 ele almay1 amaglar

(Songur, 1995):
» Hizmetler ne derece iyi yapilmaktadir?
* Hizmetleri iyilestirmenin bazi yollar1 nelerdir?
» Beklenen sonuglar ne kadar gerceklesmistir?
» Tamamlanan ¢aligmalar hedefleri ilerletti mi?
* Bu islerin kurumun performansi iizerinde nasil bir etkisi var?
* Ana prensiplerden sapma olmus mudur?

* Hizmetler kullanicilarinin ihtiyaglarini nasil daha iyi karsilayabilir?
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Performans Olglimii ve denetimi sistemlerinde istenilen hedeflere etkin bir sekilde
ulasabilmesi i¢in uygun kriterlerin se¢imi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kriterlerin se¢cimindeki

temel belirleyiciler asagidaki gibi siralanabilir (Kenger, 2001):
1) Kurumun 6nemli hedefleri,
2) Onemli amaglarla ilgili kritik performans sahalari,

3) Performans oOl¢iim sisteminin kullanilacagi analitik birimlerin bilesimi ve

gereksinimleri,
4) Belirli bir metodolojiyi destekleyen belirli performans 6lgtim modelleri,
5) Kontrol ve performans 6l¢iim sistemlerinin hedefledigi kullanici tabani.

Bu nedenle, performans bilgisi hem i¢ hem de dis hedefler i¢in gereklidir. Bu bilgilere
zamaninda erigsmek, performansin artirilmasi konusunda iyi bilgilendirilmis kararlar alinmasini

saglar (Sayistay Baskanligi, 2002).

1.2.2. Performans Ol¢iim Yéntemleri

Performansin  genis dogast g6z Oniinde bulunduruldugunda, performans
degerlendirmesinde etkinlik ve verimliligi 6l¢mek i¢in metodolojiler kullanilmasi tavsiye edilir.
Kuruluslar tarafindan performans degerlendirme arastirmalarinda analitik metodolojilerini
siniflandirmak i¢in siklikla kullanilan ii¢ kategori "Oran Analizi", "Parametrik Yontemler" ve

"Parametrik Olmayan Y 6ntemler "dir (Yolalan, 1993).

1.2.2.1. Oran analizi

Oran analizi, kurumsal etkinligin degerlendirilmesinde en basit ve en yaygin kullanilan
yaklasimdir. Tek girdi-¢ikt1 ile siirli olan analitik yaklagim, basitligi ve minimum veri
gereksinimi nedeniyle yayginligini korumaktadir (Giilct vd., 2004). Tekil bir girdi ile tekil bir
ciktinin karsilastirilmasiyla karakterize edilen oran analizi teknigi, diger unsurlar1 géz ardi

ederek her seferinde tek bir performans parametresine odaklanmaktadir.

Oranlar kullanilarak yapilan degerlendirmelerin bir baska sinirlamasi da diger
kuruluslarla karsilastirmaya bagimli olmalaridir. Ornegin, bir isletme performansini oranlari
kullanarak degerlendirdiginde, sayisal sonuglar ya kurulusun i¢ degerleriyle ya da diger
sirketlerin karsilastirilabilir degerleriyle iliskilendirilir (Cooper vd., 2007). Baz1 oranlar ¢ok
basarili bir firma yanilsamasi iiretirken, digerleri 6nemli bir basar1 eksikligine isaret edebilir.
Bu nedenle, c¢esitli oranlara anlamli bir sekilde uygun agirliklar atayarak tekil bir standart

olusturmak onemlidir (Giiglii, 1999).
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Oran analizi alaninda, bir oran dlgegi (ratio scala) bir 6lgiim 6lgegi olarak kullanilir.
Oran 6lgeginde ilk referans noktasi sabit kalirken, dlgek {izerindeki diger noktalar birbirlerinin
cesitli katlar1 olarak temsil edilebilir. Sonug¢ olarak, bu 6lgek kullanilarak Olgiilen veriler
tizerinde her tiirlii matematiksel islem kullanilabilir. Agirlik, uzunluk, miktar, birey sayis1 ve

benzeri 6lgtimler oran 6lgegi lizerinde temsil edilir (Giilcti vd., 2004).

Genel performans degerlendirmesindeki sinirlamalarina ragmen oran analizi, basitligi
nedeniyle tek bir girdi ve tek bir ¢ikt1 igeren senaryolar i¢in en uygun degerlendirme yaklasimi
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, oran analizinde yiizde, mevcut degerlerin goreceli
tistlinliiklerine gore degil, birbirlerine boliinmesiyle belirlenir. Bu strateji performansi artirmay1
hedeflememekte, daha ¢ok belirli durumlarin belirlenmesine yonelik bir yontem olarak hizmet

etmektedir (Yesilyurt, 2018).

1.2.2.2. Parametrik yontemler

Bu yaklagimlar, verimliligin degerlendirildigi belirli bir sanayi dalinin iiretim
fonksiyonunun iyi tanimlanmis bir yapiya sahip oldugunu varsayar ve amac¢ bu fonksiyonun

parametrelerini tahmin etmektir.

Parametrik yaklagimlar verimlilik degerlendirmesinde degerleri tahmin etmek igin
yaygin olarak kullanilir ve regresyon prosediirleri tipik olarak bu tahmini gerceklestirir.
Regresyon analizinden elde edilen iiretim fonksiyonu genellikle birkag¢ girdinin tek bir ¢ikt1 ile
iligskilendirilmesini igerir. Bu 6zel durumda iiretim fonksiyonu parametrik olarak belirlenir. En
kiigiik kareler yontemi, kullanilan baskin metodolojidir. Bir tiretim biriminin kullandig1 bilinen
girdi miktarina dayanarak, parametrik olarak tanimlanan ve analiz edilen tiim sektor i¢in gecerli
olan tliretim fonksiyonu, ¢iktt miktarimin tahmin edilmesini saglar. Gézlenen ¢iktinin, regresyon
analizinden elde edilen iiretim fonksiyonunun 6ngordiigii ¢iktiyr astifini varsayalim. Bu
nedenle, tiretim tesisinin verimliliginin ongdriilen seviyeyi agsmasi muhtemeldir. Ya da etkin

degildir (Gézii, 2003).

Regresyon analizindeki temel mesele, ortalama iliskileri veya merkezi egilimi tahmin
etmek i¢in gercek verilerin dogrusal sapmalarinin karelerinin toplamini en aza indirmeyi igeren

en kiiciik kareler yaklasimini kullanmanin sonuglaridir (Irmak, 2014).

1.2.2.3. Parametrik olmayan yontemler

Literatiirde parametrik ve parametrik olmayan olmak tizere iki tiir yaklagim
kullanilmaktadir. Parametrik yontemler belirli bir analitik formun varligin1 varsaymakta ve

katsaytyt buna gore tahmin etmektedir. Parametrik olmayan yontemler ise dogrusal
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programlama tekniklerini kullanarak etkinlik sinirina olan uzakligi belirlemektedir (Mercan ve
Yolalan, 2000).

Parametrik yontemlerin yerine ortaya c¢ikan parametrik olmayan yaklasimlar, tipik
olarak matematiksel programlamayi problem ¢6zme aract olarak kullanmaktadir. Bu
yaklagimlar, tiretim fonksiyonunun arkasinda herhangi bir analitik yapinin varligini varsaymaz.
Bu 6zelliklerinin bir sonucu olarak, parametrik yaklasimlara kiyasla daha fazla uyarlanabilirlige
sahiptirler. Ayrica, ¢ok sayida girdi ve ¢ikti iceren iiretim baglamlarinda performansin

degerlendirilmesi i¢in ¢ok uygundurlar (Gtilcii vd., 2004, sh.88).

Parametrik olmayan yaklagimlar, optimal smnirdan sapmalar1 etkinsizlik olarak
degerlendirerek, birden fazla girdi ve ¢ikt1 i¢eren bir {iretim siirecini etkin bir sekilde analiz
edebilir. Parametrik olmayan yaklasimlar, farkli 6l¢ii birimlerindeki iiretim bilesenlerinin
tartilarak ortak bir paydaya getirilmesi gerekliligini ortadan kaldirdiklar1 icin diger
yontemlerden daha iyidir. Parametrik olmayan ydntemler, ¢esitli nedenlerden dolayr goreli
etkinlik Slciimlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ilk olarak, farkli uzmanliklara sahip
ancak ayni iirlinleri ireten veya ayni hizmetleri saglayan karar birimlerinin 6zelliklerini dikkate
alirlar. Ikinci olarak, bu yontemler iiretim ekonomisinin teorik ilkeleriyle uyumludur. Son
olarak, genel etkinlik skoruna katkida bulunan spesifik etkinlik bilesenlerini belirleyebilirler

(Gozii, 2003).

1.2.2.4. Fon yonetimi

Yatirnm fonu, sermaye piyasasi aracglari, altin ve diger degerli metallerden olusan bir
koleksiyonu yonetmek icin olusturulan finansal bir aragtir. Riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet ilkelerini izleyerek calisir. Fon, katilma belgeleri karsiliginda halktan para toplar

(Cankaya, 1995).

Korkmaz ve arkadaglar1 (2013) yatirim fonlarini, hisse senedi, tahvil ve kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri risk dagilimi ve inanghi sorumluluk ilkelerine bagl kalarak
yatirimecilar adina yoneten finansal araglar olarak tanimlamaktadir. Bu faaliyeti, katilim

sertifikalar1 seklinde halktan aldiklar1 parasal karsilik karsiliginda gerceklestirirler.

Iki tiir yatirim fonu vardir: A tipi ve B tipi olmak iizere. A tipi yatinm fonlarinda
portfoyiin asgari %25'inin Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olugmasi sart1 aranir. B tipi
yatirim fonlar1 ise boyle bir siirlamaya tabi degildir. Yatirimcilar, bir fonun A veya B tipi
olarak smiflandirilmasinin, igerdigi risk seviyesiyle iligkili olarak Onemli oldugunu
diisinmektedir. A tipi fonlar, portfoylerindeki hisse senedi varliklar1 nedeniyle B tipi fonlara

kiyasla daha fazla risk tasimaktadir. Uzman yonetimleri ve ¢esitlendirme yetenekleri nedeniyle
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yatirim fonlar1 yatirimeilar i¢in iyi bir yatirim secenegidir. Yatirim fonlariin diger faydalar
arasinda yatirim sertifikalarini gerektiginde nakde ¢evirme kolayligi ve miitevaz1 meblaglara

yatirim yapabilme olanagi bulunmaktadir (Korkmaz vd., 2013).

Fon yo6netimi, genellikle yatirim fonlar1, emeklilik fonlari, portfoy yonetimi sirketleri
gibi finansal kuruluslar veya profesyonel fon yoneticileri tarafindan gergeklestirilen bir
faaliyettir. Bu faaliyet, yatirimcilarin fonlarina iliskin kararlar1 almak, yatirimlar1 yonetmek ve

portfoyleri optimize etmek gibi islemleri kapsar (Pek6z vd. 2021, sh. 22).

Fon yo0netimi, yatirirm fonlarmin ve portfoylerin performansimi artirmak, riskleri
yonetmek ve yatirnmcilarin hedeflerine uygun getiri saglamak amaciyla gerceklestirilir. Fon
yoneticileri, piyasa analizi, varlik dagilimi, risk yonetimi, hisse senedi ve tahvil se¢imi gibi
konularda uzmanlagmis profesyonellerdir. Bu siirecte, yatirimcilarin getiri hedefleri, risk
tolerans1 ve likidite ihtiyaclar1 g6z Oniinde bulundurularak, portfdylerin yonetimi ve

performansi optimize edilmeye c¢alisilir (Aydin, 2013)

Fon yoneticileri, yatirimcilarin hedeflerine uygun portfoyler olusturmak icin ¢esitli
varlik smiflarina yatirim yaparlar. Bu varlik siniflar1 genellikle hisse senetleri, tahviller,
emtialar ve gayrimenkul gibi yatirim araglarini igerir. Fon yoneticileri aynit zamanda portfoyleri
yonetirken, piyasa kosullarini, ekonomik gelismeleri, sirket haberlerini ve diger faktorleri de
stirekli olarak takip ederler (https://www.isyatirim.com.tr/anasayfa/piyasalar/fon-yonetimi-

nedir-ve-nasil-yapilir-20210304094438)

Fon yoneticileri ayrica yatinmcilarin risk toleransini, getiri beklentilerini ve likidite
ithtiyaglari1 g6z oOniinde bulundurarak, portfdylerin risk-getiri profiline uygun sekilde
yonetirler. Bu siirecte, fon yoneticileri genellikle portfdylerin performansimi 6lgmek ve
degerlendirmek icin ¢esitli finansal analiz araglar1 ve performans 6l¢iim endeksleri kullanirlar

(https://www.investopedia.com)

Fon yOnetimi, yatirimcilarin portfoylerini etkin bir sekilde yonetmek, getiri hedeflerine
ulasmak ve riskleri minimize etmek i¢in bir dizi strateji ve analiz aract kullanarak

gerceklestirilen bir siirectir. Bu siire¢ genellikle asagidaki adimlari igerir (Geng, 2014):

e Yatinmci1 Profilinin Belirlenmesi: Fon yoéneticileri, yatirimcilarin finansal
hedeflerini, risk toleransini, likidite ihtiyaglarini ve diger onceliklerini anlamak i¢in

yatirimei profillerini belirlerler.

e Varlik Dagilimi Stratejisi: Yatirimer profillerine uygun olarak, fon yoneticileri farkli

varlik siniflarina (hisse senetleri, tahviller, emtialar, gayrimenkul, vb.) yatirim
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yapmak i¢in bir strateji belirlerler. Bu strateji, portfoyiin risk-getiri dengesini

optimize etmeyi amaglar.

e Yatirim Kararlar: Fon yoneticileri, piyasa analizi, sirket analizi, makroekonomik
faktorler ve diger verileri kullanarak yatirim kararlari alirlar. Bu kararlar, portfoyiin

getirisini artirmak ve risklerini yonetmek i¢in yapilir.

e Performans Olgiimii: Fon yoneticileri, portfdylerin performansini izlemek ve 6lgmek
icin ¢esitli finansal analiz araglar1 ve performans 6l¢tim endeksleri kullanirlar. Bu,
portfoyiin yatirimcilarin hedeflerine uygun performans gosterip gostermedigini

degerlendirmelerine yardime1 olur.

e Risk Yonetimi: Fon yoneticileri, portfoylerin risklerini minimize etmek ve
yatirnmcilarin risk toleransina uygun bir sekilde yonetmek icin risk yoOnetimi

stratejileri kullanirlar.

e Yatirimei Iletisimi: Fon ydneticileri, yatirimeilar1 portfdyiin performansi, stratejik
degisiklikler ve diger Onemli konularda diizenli olarak bilgilendirirler
(https://www.cfainstitute.org/en/programs/investment-

foundations/curriculum/portfolio-management-and-wealth-planning).

Varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasast kuruluglar1 olarak, tek baslarina yatirim
fonlar1 diizenleme yetkisine sahiptir. Her seyden once, portfoy yonetim sirketlerinin, ilgili bir
ictliziik ile birlikte Kanunda belirtilen belirli "Semsiye Fon" tiirlerinden birini kurmalari
gerekmektedir. Bu i¢ tiiziik kapsaminda, yatirirm fonlariin birimlerini tahsis ederler. Mevcut
semsiye fonlar varliklardan yoksundur ve yatirimcilarin elde ettigi parayr kullanarak portfoy
edinen fonlar i¢in bir kap islevi gormektedir (SPK, 2022).

Semsiye fon tiirleri

Sermeye piyasast kurulu’nun 2022 yilinda yaymladigi yatirimcr bilgilendirme

kitap¢iginda 10 farkli semsiye fon tiirli tantmlamustir:
Bunlar;
1. Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu,
2. Hisse Senedi Semsiye Fonu,
3. Kiymetli Madenler Semsiye Fonu,
4. Fon Sepeti Semsiye Fonu,

5. Para Piyasas1 Semsiye Fonu,
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6. Katilm Semsiye Fonu,
7. Degisken Semsiye Fon,
8. Serbest Semsiye Fon,
9. Garantili Semsiye Fon

10. Koruma Amagli Semsiye Fondur.

Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda de bu semsiye fon tiirliilleri sdyle

tanimlanmustir:

Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu: Semsiye fonlarin bu kategorisi, fon toplam
degerinin en az %80'ini olusturan, yerel ve/veya uluslararasi kamu ve/veya 6zel

sektor tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina yapilan yatirimlardan olusur.

Hisse Senedi Semsiye Fonu: Fon toplam degerinin en az %80'i yurti¢i ve/veya

yurtdisi ihraggilarin hisse senetlerine yapilan yatirimlari igeren semsiye fonlar.

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu: Toplam degerinin en az %80'" siirekli olarak
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler gibi kiymetli madenlere

dayal1 sermaye piyasasi araglarina yatirilan fonlar semsiye fon olarak nitelendirilir.

Fon Sepeti Semsiye Fonu: Semsiye fonlar, borsa yatirim fonlarinin ve diger fonlarin

katilma paylarinin fon toplam degerinin en az %80'ini olusturdugu fonlardir.

Para Piyasas1 Semsiye Fonu: Giinliik bazda 6lgiilen toplam agirlikli ortalama vadesi
45 giinden biraz fazla olan ve maksimum vadesi 184 giin olan, son derece likit para

piyasast ve menkul kiymetlerden olusan yatirim fonlari.

Katilm Semsiye Fonu: Semsiye fonlar, ortaklik paylari, kira sertifikalari, katilma
hesaplari, altin ve diger kiymetli madenler de dahil olmak {izere kurulun uygun

gorecegi faiz getirmeyen tiim para ve sermaye piyasasi araglarindan olusur.

Degisken Semsiye Fon: Portfoy kisitlamalari acisindan yukarida belirtilen fon

kategorilerinden herhangi birine uymayan fonlar semsiye fonlar kapsamindadir.

Serbest Semsiye Fon: Sadece akredite yatirimcilara satilmak tizere ayrilmis birimlere

sahip fonlar1 kapsayan semsiye fonlar.

Garantili Semsiye Fon: Uygun bir yatirim planina ve bir garantdriin giivencesine

dayali olarak yapilan yatirimlari kapsayan semsiye fonlar.
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e Koruma Amagclh Semsiye Fon: Bunlar, uygun bir yatirim planina gére azami 6zen ve

dikkatle secilen yatirimlar1 kapsayan semsiye fonlardir.

1.3. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans literatiiriinde performans analizini ve fon yonetimini konu alan pek ¢ok caligsma
yer almaktadir. Bu bdliimde, fonlarin performans degerlendirmeleri iizerinde yapilan

arastirmalara yer verilecektir.

Tiirkyilmaz (2019) "Yatinm Fonlarinin VZA ile Performans Ol¢iimii" bashkl
caligmasinda yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek igin veri zarf analizini (VZA)
kullanmuistir. Diger literatiir ¢alismalarinin aksine, dokuz yatirim fonunun VZA etkinlik
Olcimiinde etkinlik diizeyleri on alt1 ¢eyrek boyunca sabit yonlii bir hareket izlemistir.
Calismanin bulgulari, on alt1 ¢eyrek sonunda Karma Semsiye Fonlar arasinda yer alan TKK

kodlu fonun on alt1 kat etkinlik gosterdigini de ortaya koydu.

Kok ve Erikei (2015), Tirkiye'de satilan A tipi yatirim fonlarinin performansini
degerlendirmek ve yatirim fonu tiiriiniin daha kazangli bir yatirim araci olup olmadigimi
belirlemek amaciyla, 2004-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'de islem goren 44 A tipi yatirim
fonunun verilerini kullanarak bir arastirma yapmustir. Calismanin bulgulari, A tipi yatirim
fonlarimin hisse senedi de bulundurmalar1 nedeniyle, performans ve getirilerinin BIST100'deki

degisimlerden dogrudan etkilendigini gostermektedir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008), Tiirkiye'deki emeklilik fonlarinin performansini
degerlendirmek ve fon yoneticilerinin zamanlama becerisini kuadratik regresyon analizi
kullanarak hesaplamak i¢in 2004-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanmigtir. Regresyon
calismast sonuclari, yatirnrm fonlarmin emeklilik fonlarindan daha diisiik performans
gosterdigini ve sadece bir emeklilik fonunun zamanlama becerisi gosterdigini, diger yatirim

fonlariin ise géstermedigini ortaya koymustur.

Yildiz, 2005 yilinda fon endeksi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast endeksi olmak
tizere iki farkli gosterge kullanarak fon verimliligini karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Bu
karsilastirmada kullanmilan iki farkli Olgiit ile portfoy sonuglari, Kurumsal Yoneticiler
Derneginin fon endeksi bazli degerlendirme metodolojisine uygun olarak incelenmistir. Analiz
bulgulari, fonlarin fon endeksine dayali performansinin nispeten daha yiiksek olmasina ragmen,

IMKB endeksine dayal1 performansinin diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Akel (2007), 2000-2004 yillart arasindaki verileri kullanarak Tiirkiye'de faaliyet
gosteren A ve B tipi fonlarin performanslarini tek endeks metodolojisi ile degerlendirmistir.

Calismanin bulgulari, B tipi fon yoneticilerinin sadece segicilik yetenegine sahip oldugunu,
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ancak A tipi fon yoneticilerinin hem segicilik hem de zamanlama yeteneginden yoksun
oldugunu gostermektedir. Ayrica, B tipi fonlarin hem kisa hem de uzun vadeli goreli ve mutlak
performans kaliciligina sahip oldugu, buna karsin A tipi fonlarin sadece ilkini gosterdigi tespit

edilmistir.

Gokgoz vd. (2012), 2008-2009 doneminde A ve B tipi degisken fonlar i¢in on yatirim
fonunun performansin1 Treynor Endeksi, Jensen Alfa ve Sharpe Endeksi kullanarak
degerlendirmistir. Bu caligma, Tirk yatirim fonlarinin performansin1 degerlendirmek soz
konusu oldugunda, tek kriterli performans modellerinin her fon i¢in anlamli bulgular iirettigini

gostermistir.

Ozek (2014), endiistri yogunlasma endeksi (ICI) ve menkul kiymet yogunlasma
endeksini (CCI) analiz etmek i¢in Haziran 2012'den Aralik 2013'e kadar 19 aylik bir donem
boyunca hisse senedi yatirim fonu aylik raporlarinin portféy bilgilerini ve hisse senedi
degerleme verilerini kullanmistir. Aragtirma, yatirim fonu performansi ile Jensen kriterine gore
belirlenen yogunlasma degiskenleri, asir1 getiri ve aylik getiri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir.

Saleck (2018), 2016 yilinda toplam 15 hisse senedi yogun fonun haftalik kapanis
fiyatlarin1 kullanarak her bir fonun performansini analiz ederek yatirim fonu performansinin
BIST 100'e kiyasla etkili olup olmadigim belirlemeye ¢alismistir. Analiz bulgularindan, bu
fonlarin basarisiz olmalarinin nedeninin, hisse senedi yogun yatirimlarinin piyasa getirisinden

daha diisiik getiri tiretmesi oldugu sonucuna varilmigtir.

Bu tez ¢alismasinda, tezin hazirlandig1 2023 yilinda, giincel olarak alinmast miimkiin
olan bir dnceki yilin tamamlanmis verileri (2022 yilina ait fon yonetimi verileri) kullanilmistir.
Bu veriler parametrik olmayan analiz yontemleri kullanilarak fon optimizasyonu yapilmaya
calisilmigtir. Yukaridaki literatiirde kullanilan fon optimizasyon analizleri yansira VZA ve
Malmquist endeks gibi matematiksel optimizasyon modelleri ile risk analizi ve portfoy
optimizasyonu gibi daha gelismis analitik yontemlerin de fon optimizasyonunda
kullanilabilirligi gdstermek amacglanmigtir. Matematiksel tabanli bu araglar, portfoylerin getiri
ve risk dengesini en iyi sekilde saglamak i¢in karmagik matematiksel ve istatistiksel modeller
kullanarak portfoyleri optimize etmeyi amaglamaktadir. Boylece karar vericilerin daha net

karar almalar1 saglanacagi degerlendirilmektedir.

Literatiirde yapilan c¢alismalar incelendiginde VZA teknigi ile fonlarin performans
degerlendirmesi iizerine ¢ok fazla arastirma yapilmadigi, bu alanin nispeten az ¢alisilan bir alan
oldugu tespit edilmistir. Semsiye fonlari, genellikle farkli yatirnm fonlarini tek bir portfoyde

birlestiren ve boylece yatirimcilara cesitlendirilmis bir yatirnm imkani sunan bir tiir yatirim
23



fonudur. Bu fonlar, farkli varlik siniflarina (6rnegin hisse senetleri, tahviller, emtialar) ve farkl
yatirim stratejilerine (6rnegin aktif yonetim, pasif yonetim) yatirim yaparak riskleri dagitmay1
amaclar. Semsiye fonlari, yatirimcilarin tek bir fon araciligiyla farkli fonlara erisim saglamasini
ve portfoylerini ¢esitlendirmesini kolaylastirir. Bu fonlar genellikle profesyonel fon yoneticileri
tarafindan yonetilir ve yatirimeilarin risk toleransi, getiri beklentileri ve likidite ihtiyaglarina
uygun olarak cesitli varlik smiflarina ve stratejilere yatirim yaparlar. Semsiye fonlari,
yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskleri dagitmak i¢in de pratik bir yol sunar. Bu
fonlar genellikle diisiik maliyetli ve kolay erisilebilirlikleri ile de dikkat c¢ekerler. Ancak,
yatirim yapmadan 6nce her zaman fonun amacini, stratejisini ve maliyetlerini dikkatlice
incelemek 6nemlidir. Bu arastirmada segilen semsiye fonlart KAP formunda istatistiksel olarak
veri tabanina eklenen tek fon olmasi nedeniyle alternatifsiz olarak alinmistir. Bu yolla semsiye
fonlarinin VZA ve Malmquist TFV endeksi ile performanslarinin incelenmesi ve yatirimcilara
tavsiye niteliginde olabilecek degerlendirmelerin yapilmasi amaglanmaktadir. Elde edilen veri
setinin Malmquist endeksi ile analizinin incelenen aragtirmalar ve yontemin kullanim alani ile

ilgili yapilan ¢aligma sonuclarina gére uygun olacagi degerlendirilmistir.

VZA ve Malmquist endeks analizi ile fon yOnetimi analizi yapmanin bir¢ok yarari
bulunmaktadir. Bu analizler, fon yoneticilerine yatirim performanslarini degerlendirme ve karar

verme siireglerinde yardimci olabilir. Bu analizlerin yararlarindan bazilar asagidadir:

e Performans Degerlendirmesi: VZA ve Malmquist endeks analizi, fonun
performansini 6lgmek i¢in kullanilir. Bu analizler, fonun getirisi ile riskini

karsilastirarak performansini objektif bir sekilde degerlendirebilir.

e Risk Yonetimi: Bu analizler, fonun risk seviyesini belirlemek i¢in kullanilabilir.

Yatirimcilar, fonun risk getiri profiline gore kararlarini sekillendirebilirler.

e Karsilastirmali Analizz VZA ve Malmquist endeks analizi, farkli fonlarin
performanslarin1 karsilagtirmak i¢in kullanilabilir. Bu sayede yatirimeilar, farkli

fonlarin getiri ve risk profillerini karsilastirarak en uygun olani segebilirler.

e Karar Verme Siireci: Fon yoneticileri, VZA ve Malmquist endeks analizi
sonuglarina dayanarak portfoylerini optimize edebilirler. Bu analizler, fon

yOneticilerine hangi varliklart alip satacaklari konusunda bilgi saglayabilir.

e Yatirimei lliskileri: Yatirimeilar, fonun performansini ve riskini anlamak i¢in VZA
ve Malmquist endeks analizi sonuglarina gilivenebilirler. Bu sayede fon yoneticileri,
yatirimcilarina daha seffaf bir sekilde bilgi sunabilirler

(https://www.cfainstitute.org/).
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Ozetle VZA ve Malmquist endeks analizi ile fon yonetimi analizi yapmanin yararlari,
fon yoneticilerine performans degerlendirmesi, risk yonetimi, karsilastirmali analiz, karar
verme siireci ve yatirimci iliskileri konularinda yardimci olmasidir. Bu analizler, fon
yoneticilerinin  daha  bilingli ve etkili kararlar almasina yardimci  olabilir
(https://www.researchgate.net/publication/320969102_VZA _and_Malmquist_Index_Analysis

_in_the_Fund_Management).
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IKINCi BOLUM

2. VERI ZARFLAMA ANALIZI (VZA)
2.1. TANIM VE KAVRAMLAR

Veri Zarflama Analizi (VZA), karar alma birimlerinin goreceli verimliligini
degerlendirmek i¢in dogrusal programlama kullanan matematiksel bir yontemdir. Dogrudan
karsilastirma i¢in zorluk teskil edebilecek ¢esitli 6l¢eklerde degerlendirilen ¢ok sayida girdi ve
c¢iktiya sahip birimlerin karsilastirilmasi i¢in 6zellikle yararlidir (Farrel, 1957).

Genellikle VZA olarak bilinen Veri Zarflama Analizi (VZA), dogrusal programlama
teorisine dayanan parametrik olmayan bir tekniktir. Karar verme birimlerinin (KVB) etkinligini
degerlendirmek i¢in kullanilir. VZA baglaminda "Karar Alma Birimi" ifadesi, girdileri ¢iktilara
doniistiirmekten sorumlu olan kurumsal veya ekonomik bir varligi ifade eder. Bu terim,

sirketler, kuruluslar, i¢ boliimler ve uluslar gibi cesitli varliklar1 kapsamaktadir (isbilen, 2010).

VZA, benzer KVB'lerin gozlemlenebilir girdi ve ¢iktilarini kullanarak karsilagtirmali
teknik etkinliklerinin degerlendirilmesine dayanmaktadir. Uretim fonksiyonunun yapisi, VZA
kullanilarak KVB'lerin karsilastirilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. VZA, gézlemlenen
KVB'lerin girdi ve c¢ikti miktarlarina dayali olarak en uygun fiiretim kombinasyonunu
belirleyerek bir sinir olusturur. Daha sonra her bir KVBnin verimliligini bu smira olan

uzakligini dlgerek degerlendirir (Yolalan, 1993).

Ikiden az girdi ve ¢iktis1 olan KVB'lerin verimliligini belirlemek kolay olsa da, dogrusal
programlama c¢ok sayida girdi ve c¢iktist olan sistemlerde girdiler ve ciktilar arasindaki
baglantilar1 olusturmak ve matematiksel islemleri yiiriitmek icin tek yaklasimdir. Bir konuyu
dogrusal programlama problemi olarak formiile etmek i¢in, amaglanan sonucu 6lgtilebilir bir
dogrusal fonksiyon olarak agik ve kesin bir sekilde tanimlamak gerekir. Buna ek olarak,
dogrusal bir denklem veya esitsizlik kullanarak bu hedefe ne 6l¢iide ulasilabilecegini kisitlayan

sonlu kaynaklar1 belirlemek ve tanimlamak gerekir (Zhu, 1996).

VZA, girdiyi minimize ederken ¢iktiyr maksimize ederek bir gézlem kiimesi igindeki
en optimal gozlemleri, yani verimlilik sinirin1 olusturan KVB'leri tanimlar. Bu siir1 bir
"kiyaslama Ol¢iitii" olarak kullanir ve bu smirdaki verimsiz KVB'lerin verimlilik seviyelerini
radyal bir sekilde degerlendirir. VZA, her bir gézlem igin tekil bir etkinlik skoru elde etmek
amaciyla dogrusal bir programlama modelinde c¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 degiskeni

kullanmaktadir (Thrall, 1996).
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VZA'nin temel kavram ve ilkeleri, ¢esitli modellerin olusturulmasina yol agmistir. Su
anda dort ana model kullanilmakta ve gelistirilmektedir: CCR orant modeli, BCC 6lcege gore

getiri modeli, toplamali model ve ¢arpimsal model (Fare vd., 1978).

VZA, gozlemlenebilir girdi ve ciktilara dayali olarak agirlikli ¢iktilarin agirlikli
girdilere oranin1 hesaplayarak her bir karar verme biriminin goreli etkinligini degerlendirir.
Agirliklar, her KVB'nin her bir girdi ve ¢iktisi i¢in bir optimizasyon yaklasimi kullanilarak,
Ozellikle de simpleks teknigi tekrar tekrar kullanilarak segilir (Fére vd., 1995).

Birim se¢imindeki herhangi bir yanlilig1 azaltmak i¢in konuya iki sinirlama getirilmistir.
Ik kisitlamaya gére KVB'ler agirliklarini, diger KVB'nin etkinligi belirlenen agirliklar
kullanilarak degerlendirildiginde higbir KVB'in etkinliginin %100'i gegmemesini saglayacak
sekilde belirlemelidir. ikincisi uyarinca, tiim agirliklar pozitif olmali ve negatif degerlere sahip
olmamalidir. Bu sinirlamalar nedeniyle, agirliklarin1 segcme 6zgiirliigiine sahip karar alma

birimleri nihayetinde ayn1 optimal agirlik setine karar verirler (Charnes vd., 1985).

Asagida VZA tekniginin performans Olglim sonuglar1 yer almaktadir (Charnes vd.,
1994):

1. Etkin karar vermek i¢in birimler
2. Etkin olmayan karar verme birimleri
3. Etkin olmayan karar alma birimleri tarafindan agir1 harcama yapilmasi

4. Etkin olmayan karar alma birimlerinin su anda sahip olduklar1 girdi miktarlar1 ve

tiretmeleri gereken ¢ikt1 seviyeleri

5. Etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin referans kiimesini olusturan birimler

2.1.1. VZA’nmin Kisa Tarihgesi

VZA, ilk olarak 1978 yilinda kuruluslardaki karar birimlerinin goreli etkinligini
degerlendirmek amaciyla uygulanmaya baslanan bir performans degerlendirme yontemidir. Tlk
olarak Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilen bu yaklasim daha sonra birgok bilim

insan1 tarafindan gelistirilmistir (Charnes vd., 1976).

Veri Zarflama Analizi (VZA) hikayesi, Edwardo Rhodes'in Carnegie Mellon
Universitesi Sehir ve Kamu Isleri Okulu'nda yaptig1 doktora tezi arastirmasiyla baslar. W. W.
Cooper'in damismanliginda, Edwardo Rhodes, ABD halk okullarinda Federal Hiikiimetin
destegiyle dezavantajli 6grenciler i¢in yliriitiilen Program Follow Through'u degerlendiriyordu.
Analiz, Program Follow Through'a katilan ve katilmayan eslesmis bir dizi okul bdlgesinin

performansini karsilastirmay1 igeriyordu. (Charnes vd., 1994). VZA'nin ilk duyurusu olan bu
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caligmada, fiyatlar1 g6z ardi ederek birden fazla girdi ve ¢iktiya sahip 70 okulun goreli teknik
verimliligini tahmin etmek i¢in CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) modeli olarak bilinen oransal
bir formil kullanilmistir. CCR modeli European Journal of Operations Research dergisinde

yayimlanmistir. Orijinal CCR formiiliinde 6lgege gore sabit getiri varsayilmistir (Charnes vd.,

1994).

Veri Zarflama Analizinin (VZA) kullanimi1 baglangigta Olgege goére sabit getiri
varsayimiyla teknik etkinligin ol¢lilmesiyle sinirliydi. Ancak Banker, Charnes ve Cooper
(BCCQ), dlgek etkinligini degerlendirmek i¢in de kullanimini genisletmistir (Charnes vd., 1977).
BCC, olgege gore getiriyi ve teknik verimliligi tahmin etmek icin CCR'nin dogrusal
programlama formiiliinde 6nemli bir degisiklik onermistir. Daha sonra, Banker ve digerleri
(1984) daha etkin bir 6l¢ek fikrini ortaya atmis ve dlgege gore getirinin tahmin edilmesi i¢in
CCR dogrusal programlama yonteminin uygulanabilecegini gostermistir (Besen, 1994).

21. yy. basindan bu yana performans dl¢iimii ile sektorel etkinlik konularinda 6nemli
teorik ve pratik ilerlemeler kaydeden VZA, gilinlimiizde veri analizlerinde kullanilan ¢ok yonlii

ve etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

2.2. UYGULANDIGI ALANLAR

Basglangictan giinlimiize kadar yapilan Veri Zarflama Analizi ¢aligmalarinin sektorlerel
uygulamalar1 ve bazi ornekleri izleyen sekidledir: Bankacilik, (Emrouznejad vd., 2015),
(Sherman vd, 1985, Inan, 2000); egitim (Tiirkan vd., 2017; Ozden (2009)); saglik (Nunamaker,
1983; Giilcii vd., 2004); enerji sektorii (Menegaki, 2013); lojistik (Mahmudi vd., 2023; Michali
vd, 2021), borsa (Cenger vd, 2019); turizm sektorii (Simsek vd., 2020); uluslararas ticaret
(Acer, 2021); is¢i (Liu, 2009) ve is verimligi (Yolalan, (1993).

2.3. VZA’NIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Dogru kullanildiginda VZA son derece gii¢lii bir silahtir. Asagida VZA’y1 etkili kilan
faydalarin bir 6zeti yer almaktadir (Inan, 2000), (Yasa, 2008, sh. 46, 47, 48):

1. Parametrik yaklasimlarin aksine, girdi ve ¢ikti arasinda islevsel bir baglantiya
ithtiya¢c duymaz.
2. Homojenlik birimleri birbirleriyle karsilastirlir.

3. Karar verme birimleri dogrudan birbirleriyle veya bu birimlerin diger

kombinasyonlariyla karsilastirilabilir.

4. Verimliligi 6lgmek i¢in, ¢cok sayida girdi ve ciktiya sahip karar verme birimleri

kullanilabilir.
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5.

6.

Girdi ve ¢iktidaki degerler farkli birimlere sahip olabilir. Ornegin, X'in birimi TL
iken Xz'nin birimi $ olabilir.

Etkin olmayan karar alma birimlerinin verimliliginin nasil artirilabilecegine dair

onemli ipuclar1 sunmaktadir.

VZA ile iliskili bazi faydalarin yani sira dezavantajlar da vardir. Asagida bu

dezavantajlarin bir 6zeti yer almaktadir (Yasa, 2008, sh. 48):

1.

VZA bir son nokta yaklasimi olarak kabul edildiginden, 6l¢iim hatalarina karsi son

derece hassastir (Govindarajan, 2003).

Karar birimlerinin performansimni 6lgmek icin yeterli bir yontemdir. Ancak bu
degerlendirmenin mutlak verimlilik agisindan nasil yorumlanacagi konusunda
herhangi bir rehberlik saglamamaktadir. Kisaca ifade etmek gerekirse, hicbir

verimlilik sart1 mutlak degildir.

Statik bir analiz seklindedir, bir tek donemdeki karar verme birimi verileri arasinda

bir kesit analizi yapar.

VZA 1ile biiytik 6l¢ekli sorun ¢ozme, her bir karar verme birimi i¢in ayr1 bir dogrusal
programlama modelinin ¢6ziilmesi gerektiginden hesaplama agisindan zahmetli

olabilir. Ancak giiniimiizde bilgisayar yazilimlari bu sorunu ¢ézmiistiir.

Gozlem kiimesinde (6rneklem) asir1 biiylik veya kiiciik girdi-¢ikt1 degerlerine sahip
baz1 goézlemler, belirli bir gozlem kiimesine dayali olarak goreli etkinligi
degerlendiren VZA ig¢in etkinlik sinirmin olusturulmasinda sorunlara neden olabilir

(Karasoy, 2000).

Inan'a (2000) gore, parametrik olmayan VZA yaklasim istatistiksel hipotez testi igin

¢ok uygun goriilmemektedir.

Kategorize edilmis ve soyut unsurlara kars1 duyarsiz (6rn. hizmet kalitesi) (Ekren ve

Emiral, 2002).

2.4. VZA’NIN ANALIZ ASAMALARI

VZA’da analiz asamalar1 agagidaki gibidir (Bayramoglu, 2017, sh. 85):

1.

2.

3.

Karar Birim Se¢imi
Girdi ve Cikt1 Segimi

Veriye Ulagim- Veri Giivenilirligi
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4. VZA Modeli Belirleme- Etkinlik Ol¢iimii

5. Etkinlik Degerleri

6. Referans Grup Belirleme

7. Etkin olmayan karar alma birimleri i¢in teknik se¢imi

8. Sonuglar1 Yorumlama

2.5. VZA MODELLERI

Veri setinde Xi’ler girdiyi ve vi’ler girdi agirhiini, yi’ler ¢iktiy1 ve ui’lerde ¢ikti agirhigini

gostermek lizere,
Sanal (virtual) girdi: viXio + ... + VmXmo
Sanal (virtual) ¢ikti: utyio + ... + UsYso

seklinde gosterilebilir. Bu durumda, Sanal Cikti / Sanal Girdi oranin1 maksimize edecek

agirliklar dogrusal programlama kullanilarak bulunur.
Karar Verme Birimine ait girdiler ve ¢iktilarin tagidigi ortak 6zellikler sunlardir:

1. Her bir giris ve cikista sayisal bir deger bulunmali ve bunlarin toplami pozitif

olmalidir.
2. Teoride biiylik ¢ikt1 miktarlari ve kiigiik girdi miktarlart arzu edilir.

3. Girdi ve ¢ikt1 birimlerinin uyumlu olmas1 gerekli degildir. Birimler para, insan veya

diger sayilar olabilir.

4. Karar Alma Biriminin performansi, segilen girdiler ve ¢iktilar ile tam olarak

gosterilmelidir.

Mevcut modelleri

e Temel ve ileri Diizey Modeller,

e Degiskenler Ile Tlgili Ozellikler ve
e Zamana Gore Degisimin Analizi

Olarak ii¢ grupta toplamak miimkiindiir. izleyen sekilde bu smiflandirma sunulmustur:
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l Temel ve ileri Diizey l Degiskenler ile ilgili l Zamana Gore
Modeller Ozellikler Degisimin Analizi
 —  ——
== CCR Modeli = Gliven Bolgesi M_almqu-lst
Indeksi
S — —_—
L BcC Modeli Genellestirilmis Window
Glven Bolgesi Analizi
o
Istege Bagli
Toplamsal | Olmayan
Model -
Degiskenler
EE— e
|| Garpimsal || Kategorik
Model Degiskenler
)
|| Siiper Etkinlik || listenmeyen
Modeli Degiskenler

Olcege Gore
Getiri Modeli

Karma Model

s

Bos
Degiskenler

Modeli

-~

Sekil 1::Modellerin Tiplerine Gore Ayrimi1 (Charnes vd, 1994)
2.5.1. Yonlendirmelere Gore VZA Modelleri

VZA modelleri yonelimlerine gore iki ana grupta degerlendirilecektir: girdi odakli ve
cikt1 odakli. Girdi odakli paradigmada girdiler diizenlenebilirken, ¢ikti odakli modelde ¢iktilar
diizenlenebilmektedir. Ayrica, her grup kendi i¢inde {i¢ ayr1 gruba ayrilmaktadir. Bu ii¢ analiz
tiirlii oransal (Fractional), agirlikli (Weight) ve zarflama (Envelopment) seklindedir. Bu iki
yonelimin yani sira, temel yonelimli durum olarak bilinen hem girdi hem de ¢iktinin kontrol
edilebildigi bir senaryo da mevcuttur. Temel yonlendirme paradigmasinda, karar alma birimleri

girdi ve ¢iktilarin kombinasyonunu maksimize etmeye calisir (Charnes vd., 1994).

2.5.2. CCR Modeli

Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda gelistirilen CCR modeli girdiye
yonelik ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki sekilde formiile edilmistir.

1. Toplam etkinlik hakkinda genel bir degerlendirme yapmaktadir.

2. Kaynaklari belirleyerek yetersiz olanlari tahmin etmektedir.
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2.5.3. Girdiye Yonelik CCR Modeli

Asagida, belirli bir ¢ikt1 kombinasyonunun en verimli sekilde iiretilmesini saglamak
i¢in girdi kombinasyonlariin optimum kullanimini analiz eden girdi odakli CCR modelleri
yer almaktadir:

2.5.4. Girdiye Yonelik Oransal CCR Modeli

VZA modeli, VZA modelinin siirlamalarini ele almay1 amacglayan agirliklandirma ve

zarflama modellerinin gelistirilmesi i¢in temel teskil etmektedir (Charnes vd., 1977).

Buna gore matematiksel formiilasyon (2.1)’deki gibidir. (Formiilasyonlarin tamaminda

p cikt1 sayisini, m ise girdi sayisin1 gostermektedir.)

Eyx = Max (z”: uﬂm) / (i VtXik> (2.1)

r=1 i=1

14 m

(Z uTYT])/(Z viXij> < 1
r=1 i=1

U =€

V=€

j=1,..,n

r=1,..,p

i=1,..m

Burada; ur: k. karar birimi tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik, vi: k. karar birimi

tarafindan 1. girdiye verilen agirlik,
Yw: k. karar birimi r. ¢iktisi,
Xik: k. karar birimi i. girdisi,
Yyj: j. karar birimi r. ¢iktisi,

Xij: j. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi, &: Yeterince kiiclik pozitif bir say1

(6rnegin 0,00001) olarak tanimlanmaktadir.

Goreli etkinlik 6l¢iitleri (2.1)'deki modelin ¢oziilmesinden sonra elde edilen degerlerdir.
Oran 1 ise analiz edilen KVB'nin etkin oldugunu, 1'den kiiciik ise etkin olmadigin
sOyleyebiliriz. Ancak bu modelle ilgili temel sorun, dogrusal bir program olmamasi ve bu

nedenle ¢Oziilmesinin son derece zor olmasidir.
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2.5.5. Girdiye Yonelik Agirhikli CCR Modeli

Hesaplamalar1 kolaylastirmak i¢in oransal veri zarf modeli dogrusal programlamaya
dontstiiriiliir. Dogrusal programlamada amag fonksiyonu paydaya sahip olamaz. Bunu ele
almak i¢in, amag fonksiyonunun paydasina 1 degeri atanir ve bu esitlik modelde bir kisit

olarak ifade edilir (Roll vd., 1993):

P
E, = Max (Z urYrk>

r=1 (2.2)
m
(Z viXik> =1
i=1
14 m
(Z uTYT]-> - (z vl-Xl]) < 0
r=1 i=1
U > ¢
V=&
j=1,..,n
r=1,..,p
i=1,....,m

Oransal modele benzer sekilde, model sonucunda bulunan etkinlik kriteri degeri 1 ise

incelenen KVB'nin etkin oldugunu, 1'den kiigiik ise etkin olmadigini beyan edebiliriz.

Bir KVB'nin etkin olabilmesi i¢in referans kiimesindeki KVB'ye veya karar

birimlerinden olusan teorik birime benzemesi gerekir.

2.5.6. Ciktiya Yonelik CCR Modeli

CCR Modelini, agirliklandirilmis girdilerin - agirhiklandirilmig  ¢iktilara  oraninin
minimize edilmesi olarak 6zetlemek miimkiindiir. Bu model, belirli bir girdi kombinasyonu ile
ne kadar ¢ikti kombinasyonu elde edilebilecegini belirlemek i¢in kullanilir (Roll vd., 1993).
Girdi odakli CCR modellerine benzer sekilde, ¢ikti odakli CCR modelleri de ii¢ kategoride

incelenebilir.

2.5.7. Ciktiya Yonelik Oransal CCR Modeli

Girdi odakl1 orantilt CCR modeli aslinda Agirlikly Girdi/Agwlhikli Cikti oranin1 en aza
indirmeye calisgmanin tersidir. Girdiye yonelik modelin tersi diigiiniildiigiinde formiiller
(2.3)’deki gibi olmaktadir (Charnes vd, 1989):
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U =€ (2.3)
V=&

j=1..,n

r=1,..,p

i=1,..,m

Ek amag¢ fonksiyonunun minimum degeri 1'dir. k karar biriminin bu deger 1'e esitse
etkin oldugu, 1'den biiyiikse etkin olmadig1 sonucuna varabiliriz.
2.5.8. Ciktiya Yonelik Agirhkhh CCR Modeli

Oransal modelin dogrusal program formu ¢ikt1 agirlikli CCR modelidir ve (2.4)'te

gosterildigi gibi formiile edilmistir.

i=1
Y]
(Z urYrk> -1 (2.4)
r=1
p m
(Z urYrj> — (Z viXL]> < 0
r=1 i=1
U, = &
v; =€
j=1,..,n
r=1,..,p
i=1,...m

Ek amag fonksiyonu, oransal modelde oldugu gibi minimum 1 degerine sahiptir. Bu
deger 1'e esitse, k karar verme biriminin etkin oldugu sonucuna varilir. Eger 1'den biiyiikse, k

karar verme biriminin verimsiz oldugu sonucuna varilir. Girdi odaklit CCR modelinde oldugu
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gibi, bu modelde de etkin olmayan karar verme birimleri i¢in referans kiimeleri bulmak oldukca
zaman alicidir. Bu nedenle zarflama modeli (agirlikli CCR modelinin dual problemi)

gelistirilmistir.

2.5.9. BCC Modeli

BCC Modeli, CCR Modeli gibi iki farkli sekilde yorumlanmaktadir: girdi odakli ve ¢ikti
odakli. Girdi odakli BCC Modeli, girdilerin oransal olarak azaltilmasi yoluyla smir ¢izgisi
tizerindeki hareketi maksimize etmeyi amaglamaktadir. Buna karsilik, ¢ikt1 odakli BCC Modeli,
ciktilarin orantili olarak artirilmasi yoluyla sinir ¢izgisi tizerindeki hareketi maksimize etmeyi

amaclamaktadir (Banker vd., 1984).

2.5.10. Girdiye Yonelik BCC Modeli

Charnes ve digerleri (1977) tarafindan 6nerilen ve bir 6nceki boliimde agiklanan CCR
modeli, Olcege gore siirekli getiri varsayimi altinda karar alma birimlerinin toplam etkinlik
degerlerini hesaplamaktadir. BCC (Banker, Charnes, Cooper) modeli, teknik etkinlik skorlari
elde etmeyi amacglamasi bakimimdan CCR modelinden farklilik gostermektedir. BCC
modelinde karar alma birimleri, 6l¢ege gore degisken getiri varsayimi altinda digbiikey bir
¢Oziim bolgesi olusturur. Buna karsilik, CCR modelinde 6l¢ege gore sabit getiri varsayildiginda

konik bir yap1 olusur.

2.5.11. Girdiye Yonelik Agirhiklh BCC Modeli

Agirlikli modelin duali alinarak (2.5)’deki matematiksel formiilasyon elde edilir;

b3 ) - o(35)

=1 r=1

j=1

j=1
YA =1
;=0
s; =0
st=0
j=1,...,n
r=1,..,p
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2.5.12. Ciktiya Yonelik BCC Modeli

Amag ciktiya yonelik CCR modellerindeki gibidir; yani belli bir girdi bilesimi ile en
fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegi arastirilmaktadir (Banker vd, 1984).

2.5.13. Ciktiya Yonelik Agirhkli BCC Modeli

m 14
E =Maxﬁ+s< s[>+8( Sr+>
. > 1

i=1 r=
- (2.6)
Xijlj+si_+Xik =0 i=1,...,m
j=1
n
erJA]—S:——ﬁYrk =0 T=1,...,p
=1
Z?:lllj = 1
AJZO j=1,...,n
s; =0
sf =0

Analiz edilen karar birimi etkinse, goreli etkinlik 6l¢iisii ‘'Ek 1'e esit olacaktir, ancak
etkin olmayan se¢im birimlerinin etkinlik degeri 1'den biiylik olacaktir. Ayrica, etkin olan karar
birimleri de referans kiimesi (RC) icinde bulunur. Olgiilen karar birimi etkin degilse, etkinlik
Olclislinii 6lgcen genisleme katsayisi B 1'1 asacaktir. Sonug olarak, ¢ikt1 vektorii radyal bir sekilde

genisleme potansiyeline sahiptir (Banker vd., 1984).
2.5.14. Ciktiya Yonelik BCC Zarflama Modeli
Ciktiya yonelik BCC modelleri matematiksel formiilii (2.7)“deki gibidir:

m
Ey, = Min (Z ViXik> = Po

i=1

()

r=1

(2.7)

Bu programin amag fonksiyonu Ek i¢in minimum 1 degerine sahiptir. Eger 'Ek 1'e esitse,
k karar biriminin etkin oldugunu gosterir. Tersine, eger 'Ek 1'den biiyiikse, k karar biriminin
etkin olmadigini1 gdsterir. Bu modelde verimsiz karar birimleri i¢in referans kiimeleri bulmak,

yukarida tartisilan agirlikli modellerde oldugu gibi biraz zaman alir.

36



Sonug olarak, modelin ikilisi zarf modelini olusturmak icin kullanilmistir. Cikt1 igin
CCR modeline benzer sekilde, etkin olmayan karar biriminin referans kiimesindeki karar

birimlerinden olusan teorik birim (2.8)'deki gibi hesaplanabilir.

X*B = (Xh-1Xij%) Y¥® = (TF1 Vi)

(2.8)
XKB = XK — 57 YKB = BYK + s

Girdi odakli BCC ve ¢ikt1 odaklt BCC modellerinde zarflama yiizeyi aynidir, ancak
etkin olmayan karar verme birimlerinin zarflama yiizeyindeki izdiisiim konumlar1 farklilik
gostermektedir. CCR modeli altinda etkin oldugu diisiiniilen bir karar verme biriminin BCC

modeli altinda da ayn1 sekilde etkin oldugu tespit edilmesi her zaman s6z konusu degildir.

2.5.15. Toplamsal Model (Additive Model)

Daha 6nce belirtilen modellerde (CCR ve BCC), girdi veya ¢ikt1 yonelimi arasinda bir
secim yapilmast gerekiyordu. Toplamsal Model de her iki yonelim de tek bir modele entegre
edilmistir. Bu, modelin girdilerde gerekli azalmanin ve ¢iktilarda artisin es zamanli olarak

hesaplanmasina izin verdigi anlamina gelmektedir (Banker vd., 1984).

2.5.16. Bos Degiskenler Modeli (Slack Based Model)

[lk olarak 1975 yilinda Fire tarafindan ortaya atilan ve Fire'nin 1978 tarihli yayminda
daha da gelistirilen bos (aylak) degiskenler modeli, Toplamsal Model’in gelistirilmesiyle
yakindan iligkilidir. Bu model, toplam modele benzer sekilde, girdilerin eszamanli olarak
azaltilmasmi ve ciktilarin biiylimesini gostermektedir. Toplamsal modelden farki, diger

faktorlerin yani sira bos degiskenlere agirlik atamak i¢in 6nsel bilgi kullanmasidir.

2.5.17. Carpimsal Model (Multiplication Model)

Daha o6nce bahsedilen modeller toplamsal bir girdi ve ¢ikt1 kiimesi gerektirmektedir.
Onceki modellerin aksine, ¢arprmsal model eklemeli bir kombinasyondan ziyade ¢arpimsal bir
form sunmaktadir. Bagka bir deyisle, bu model ile digerleri arasindaki temel ayrim, sanal girdi
ve ciktilarin olusumunun -toplayiciliktan ziyade- carpimsal olmasidir. Baska bir deyisle,
denklemlerde toplam isaretinin (})) yerini carpim isareti (] ) almaktadir. Girdi ve ¢ikt1 Y ve X
vektorleri logaritmiktir. Eklemeli model gibi, carpimsal yaklasim da verimsizlikleri belirlemek
icin sadece bos degerleri (Si S ) dikkate alir; yogunluk veya orantili degiskenler dikkate

alinmaz.
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2.5.18. Olgege Gore Getiri Modelleri

Olgege Gore Getiriler: Bir iiretim siirecinin girdileri belirli bir miktarda artirildiginda
ortaya ¢ikan iig tiir 6lcege gore getiri vardir: dlgege gore artan getiri (6lgege gore artan getiri,
IRS olarak da adlandirilir); 6lcege gore azalan getiri (0lcege gore azalan getiri, DRS olarak da
adlandirilir); ve son olarak, ¢iktidaki artis girdideki artisa esit oldugunda ortaya ¢ikan dlgege
gore sabit getiri (Slcege gore sabit getiri, CRS olarak da adlandirilir (Ozkan, 2021, sh. 267-
268).

Olgege gore getiri, klasik ekonomi literatiiriinde yalnizca tek girdi ve tek ¢ikti senaryosu
icin tanimlanmistir. Ancak 1984 yilinda Banker, Charnes ve digerleri (1994) ve Thrall (1996)

arastirmalarini tek girdi-¢ok ¢iktt durumunu kapsayacak sekilde genisletmistir.
Sekil 2°de numaralandirilmis bolgeler,
1. Olgege gore artan getir,
2. Olgege gore sabit getiri,
3. Olgege gore azalan getir,

4. Girdi odakli model icin dlgege gore getiri artarken, ¢ikti odakli model i¢in dlcege

gore getiri sabittir.

5. Girdi odakli model i¢in dlcege gore getiri sabitken, ¢ikti odaklt model i¢in azalan

bir getiri s6z konusudur.

6. Girdi odakli model i¢in 6lgege gore artan getiri gosterirken, ¢ikt1 odakli model igin

Olcege gore azalan getiri gostermektedir.
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Cikti

Girdi
Sekil 2: Olgege Gore Getiri (Zhu, 2003)

Son olarak, model formiilasyonu ne olursa olsun model kisitlarina Z1'=1’11' =1 ol

in
C o .. LY <1 . e e
eklenmesi Ol¢ege gore degisken getiriyi, “j=1“J = = ‘in eklenmesi Olgege goére artmayan
Lo Y 2> 1, . STV .
getiriyl, «j=17%j in eklenmesi de Olgege goére azalmayan getiriyi ifade etmektedir.

Y14 =1 gibi bir lamda kisitinin eklenmemesi ise dlgege gore sabit getiriyi ifade eder.

2.5.19. Karma (Hybrid) Model

Veri zarfi analizinde kullanilan iki farkl tiirde verimlilik 6l¢iim teknigi vardir: radyal
ve radyal olmayan. Dért girdinin (x1, X2, x3, x4) x1 ve x2 i¢in radyal oldugu ve kalan ikisi i¢in
radyal olmadig1 varsayilir. Buna gore, x1 ve x2 (ox1, ax2) ve («>0) gibi orantili varyasyona
dayanirken, x3 ve x4 radyal olmayan varyasyona baghdir. Verimlilik 6l¢ciim degeri bu
tutarsizliktan etkilenir. Radyal girdi boliimii, girdide orantil1 bir diisiis yoksa (ax1, ox2) (a<1)
verimli olacaktir. Bu, gézlemlenen ¢iktinin minimumda verilecegi anlamina gelir. Girdide (x4,
x3) herhangi bir azalma yoksa radyal olmayan boliim verimli olacaktir, yani en azindan
gozlenen ciktr ile aynm1 miktarda ¢ikt1 liretilecektir. Bu nedenle, ¢ikt1 bileseni iki kategoriye

ayrilabilir: radyal olmayan ve radyal (Banker vd., 1984).

Radyal yontem CCR ve BCC modelleri tarafindan kullanilmaktadir; ancak bu

modellerin radyal olmayan girdi ve ¢iktilarin varligini géz ardi etme gibi bir dezavantaji vardir.

2.5.20. Siiper Etkinlik Modeli (Super Efficiency Model)

VZA temel modellerinde (CCR ve BCC), etkin birimlere 1 etkinlik degeri atanirken,
etkin olmayan birimlere modelin yonelimine bagli olarak 1'in altinda (girdi odakli modeller

icin) veya 1'in {lizerinde (¢ikt1 odakli modeller i¢in) degerler atanir. Bu teknik, bu birimlerin
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hiyerarsik diizeni hakkinda herhangi bir fikir vermeksizin sadece etkin ve etkin olmayan karar
alma birimlerini gostermektedir. Bu nedenle, Anderson ve Petersen (AP yaklasimi) siiper
etkinlik yaklagim1 bu soruna yanit olarak gelistirilmistir (Cooper vd., 2007). Bu yaklasim, etkin
karar verme birimlerini diger tiim birimlerin aksine degerlendiren ve siralayan en 6nde gelen

siralama yontemidir.

AP teknigi, analiz edilen karar verme biriminin diger tim birimlerin dogrusal
kombinasyonlar1 ile karsilastirilmasini igerir. Sonug¢ olarak, incelenen KVB referans
kiimesinden elenir. Dolayisiyla, etkin karar verme birimleri etkinliklerini korur ve bu birimlerin
girdilerinde miimkiin olan en yiiksek artis orani elde edilir. Bu senaryoda, analiz i¢in referans
noktalar1 listesinden ¢ikarilan yetkin bir karar verme biriminin girdi vektoriinde bir artig
yasanabilecegi diisliniilebilir. Siralama sonucuna gore, AP modelinde en yiiksek puana sahip
karar verme birimi en tiste yerlestirilirken, en diisiik puana sahip CVB en altta konumlandirilir.
Boylece, tiim karar verme birimleri siiper etkinlik skor degerlerine gore siralanir ve en biiyiik

skor ilk sirada, en kiigiik skor ise son sirada yer alir (Aslankaraoglu, 2006).

2.5.21. Giiven Bolgesi Modeli/Yaklasimi (Assurance Region Model/Approach)

VVZA'da etkin olmayan karar verme birimlerinin optimum agirliklarinda (u;-" ’ v]i") sifirlara
rastlariz. Sonug olarak bu karar verme birimini diger karar verme birimleriyle karsilagtirmak
karmagik bir hal alir. Ayrica, bu kisitlama VZA icin ¢ok onemlidir ¢iinkii dogru ¢iktilar
tiretmek i¢in bazi girdilerin belirli sinirlamalar arasinda kalmasi gerekliligi de dahil olmak iizere
performansi etkileyebilecek hususlarin agikliga kavusturulmasina yardimer olur. Bu zorlukla,
birimler arasindaki agirliklarda 6nemli farkliliklar olmasi nedeniyle siklikla karsilagiimaktadir.

Bu nedenle amag, agirliklari belirli sinirlar iginde tutarak bu sorunu en aza indirmektir (Charnes

vd., 1989).

2.5.22. Genellestirilmis Giiven Bolgesi Modeli/Yaklasimi (Assurance Region Global
Model/Approach)

Smirlamalar sadece agirliklarin biiyiikliigline degil, ayn1 zamanda sanal girdilere ve
sanal ciktilara da uygulanabilir. Sanal girdiler ve ¢iktilar, belirli girdi veya ¢ikt1 degiskenlerine
dayali olarak bir karar alma biriminin etkinligini 6lgen standartlagtirilmis katsayilar olarak
kabul edilebilir. Sanal girdi ve sanal ¢ikt1 kavrami ilk olarak 1990 yilinda Wong ve Beasley

tarafindan incelenmistir (Cooper vd., 2004)
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2.5.23. istege Bagh Olmayan Degiskenler Modeli/Yaklasimi (Non-Discretionary
Model/Approach)

Yukarida bahsedilen tiim modellerde, tiim degiskenlerin (hem girdiler hem de ¢iktilar)
manipiilasyona tabi oldugu, yani karar verici kurumun yoOnetimi tarafindan manipiile
edilebilecegi varsayilmaktadir. Bu senaryoda, etkin olmayan bir karar alma biriminin etkin hale

gelmesi i¢in gereken tiim faktdrler kontrol edilebilir.

: Takdire bagli olmayan veya kontrol edilmeyen faktorlere 6rnek olarak asagidakiler

verilebilir:

* Hava durumu

Farkli ciftliklerde toprak karakteri
* Bir restoran zincirinin rakip sayisi
o Issizlik oran1

* Bir grubun azinlik durumu

Bu tip degiskenlerin oldugu modellerde kilit nokta “Zorunlu bir girdi degiskeninin hangi
oranda azaltilacagi karar verme birimi yOneticisi i¢in dnemli degildir” climlesidir. Ayrica,
birka¢ kiiciik ayarlama ile herhangi bir modelin 6ngoriilemeyen faktorleri igerebilecegini

unutmamak onemlidir.

2.5.24. Istenmeyen Degisken Modeli/Yaklasimu (Undesirable Input and Output
Model/Approach)

Modellerde istenmeyen g¢iktilar ve girdiler olusabilir. istenmeyen ¢iktilar, bir imalatta
uiretilen kusurlu mallarin miktar1 veya hastanede 6lenlerin sayis1 gibi seyleri igerir. Bu durumda,
bu ciktilar en aza indirilerek verimlilik en st diizeye ¢ikarilacaktir. Bu tiir durumlar1 ortadan
kaldirmanin en basit yontemi, istenmeyen degiskeni monoton olarak azalan bir sekilde
degistirmektir. Baska bir deyisle, eger bu bir degiskense Yj, modele dahil edilmesi 1/j sorunu
cozecektir (Holger, 2001). Ayrica, digbiikeylik 6zelligini korudugu i¢in modelin altinda yatan

varsayimlar bu degisiklikten etkilenmez.

2.6. CATCH-UP (iYILESME) ETKISi

Catch-Up etkisi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Cakir, 2021):

L e (x0y0)?
CatchUp Etkisi = oy

(%9V0)? 2 Donem Etkinlik smirinin etkinlik degeri
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1 Dénem Etkinlik sinirinin etkinlik degeri

Yukaridaki formiil uygun veri zarflama analizi yontemi ile kullanilabilir.

Catch-Up orant bize 3 tiirlii bilgi vermektedir bunlar:

1.

Catch-Up > 1 ise birinci donemden ikinci déoneme geg¢ildiginde etkinlik bazinda bir

artistan s6z edilmektedir.

Catch-Up = 1 ise etkinlikte donemler arasi herhangi bir degisiklik meydana

gelmemistir.

Catch-Up < 1 ise birinci donemden ikinci déoneme geg¢ildiginde etkinlik bazinda bir

azalma s6z konusudur.

2.7. YENILIK (FRONTIER-SHIFT) ETKIiSI

Catch-Up terimine ek olarak etkinlik degisimini tam olarak belirleyebilmek igin

Frontier-Shift etkisinin de hesaba katilmas1 gerekmektedir (Kula vd., 2009):

Frontier-shift etkisi,

1.

Frontier-Shift > 1 ise birinci donemden ikinci doneme gecildiginde teknolojik
degisim bazinda bir artistan s6z edilmektedir.

Frontier-Shift = 1 ise birinci donemden ikinci doneme gecildiginde teknolojik
degisim bazinda herhangi bir degisimden s6z edilmemektedir.

Frontier-Shift < 1 ise birinci donemden ikinci doneme gecildiginde teknolojik

degisim bazinda bir azalistan s6z edilmektedir.

2.8. PENCERE (WINDOW) ANALIZI

Pencere Analizi, 1985 yilinda Charnes ve digerleri tarafindan olusturulan Veri Zarflama

Analizinde (VZA) zamana bagli bir yaklasimdir. Karar verme birimlerinin etkinlik degerlerinde

belirli bir zaman araliginda meydana gelen degisiklikleri degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu

yaklasimda, bir karar verme birimindeki her bir zaman birimi i¢in Slgiilen degerler ayr1 karar

verme birimleri olarak kabul edilir. Caligma, karar verme birimleri, uzunluk (gézlemlenecek

yil sayisini ifade eder) ve pencere boyutu kavramlarini igermektedir (Yiiksel vd., 2020).

2.9. MALMQUIST ENDEKSI

Malmquist verimlilik endeksi ilk olarak 1953 yilinda Sten Malmquist tarafindan

Onerilmis ve daha sonra diger akademisyenler tarafindan kapsamli arastirmalara ve
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iyilestirmelere konu olmustur (Malmquist, 1953). Bu gostergenin amaci, bir karar verme

biriminin toplam faktdr verimliligindeki artisi iki belirli zaman dilimi boyunca izlemektir.

Genisleme "Yakalama (Catch-Up)" ve "Sinir Kaymasi (Frontier-Shift)" olarak bilinen

iki faktore atfedilebilir. Snir Kaymasi, iki zaman donemi arasinda bir karar verme biriminin

verimlilik sinirindaki degisikligi ifade ederken, Yakalama ise bir karar verme biriminin teknik

verimliligindeki degisikligi ifade eder (Aparicio vd., 2022).

Malmquist indeksi (MI) frontier-shift ve catch-up etkilerinin ¢arpimi sonucu

hesaplanmaktadir.

MI = CatchUp X FrontierShift (2.9
Burada:

1. MI > 1 ise birinci dénemden ikinci doneme gecildiginde Toplam Faktor
2. Verimliliginde bir artigtan soz edilebilir.

3. MI =1 ise birinci donemden ikinci doneme gegildiginde Toplam Faktor
4. Verimliliginde herhangi bir degisikligin olmadigini sdylenebilir.

5. MI <1 ise birinci donemden ikinci doneme gecildiginde Toplam Faktor
6. Verimliliginde bir azalistan s6z edilebilir.

Malmquist Endeksi, verimlilik analizi i¢in kullanilan bir 6l¢iittiir ve genellikle zaman

icindeki verimlilik degisimini 6lgmek i¢in kullanilir. Bu endeks, verimlilik degisimini

teknolojik degisim ve etkinlik degisimi olmak iizere iki bilesen halinde inceler:

1.

Teknolojik Degisim: Teknolojik degisim, liretim siirecindeki teknolojik gelismeleri
ve yenilikleri yansitir. Bir igletme veya sektordeki teknolojik gelismeler sonucunda
daha fazla iiriin veya hizmet iiretebilme kapasitesi, teknolojik degisimin artmasina

neden olur.

Etkinlik Degisimi: Etkinlik degisimi ise mevcut iiretim teknolojisi altinda igletmenin
veya sektoriin ne derece verimli oldugunu yansitir. Etkinlik degisimi, tiretimdeki

verimlilik artig1 veya azaligini gosterir.

Malmquist Endeksi, genellikle agsagidaki formiille ifade edilir:

Malmquist Endeksi = (Yeni Dénem Teknolojik Degisim Endeksi) / (Onceki Dénem
Teknolojik Degisim Endeksi) * (Yeni Dénem Etkinlik Degisim Endeksi) / (Onceki Dénem
Etkinlik Degisim Endeksi)

43



Burada “Yeni Dénem” ve “Onceki Donem” iki farkli zaman dilimini ifade eder.

Malmquist Endeksi'nin hesaplanmasi, verimlilik degisimini anlamak ve zaman i¢indeki
performansi degerlendirmek icin kullanilir. Bu endeks, 6zellikle endiistriyel ve ekonomik
analizlerde, sektorler arasi karsilastirmalarda ve politika yapiminda verimlilik artigin1 anlamak

icin yaygin olarak kullanilmaktadir (Asmild vd, 2004)
Bu endeks, 6zellikle agagidaki alanlarda kullanilir:

1. Endiistriyel ve Sektorel Analiz: Malmquist Endeksi, farkli endiistriler veya sektorler
arasindaki verimlilik farklarini anlamak ve karsilastirmak i¢in kullanilir. Bu sayede,
hangi sektorlerin daha verimli oldugu ve neden bazi sektorlerin digerlerine gore

daha hizli bliylidiigii gibi sorulara cevap bulunabilir.

2. Zaman Ii¢i Performans Degerlendirmesi: Malmquist Endeksi, bir isletmenin veya
sektorlin zaman igindeki performansini degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu sayede,

bir isletmenin veya sektoriin verimlilik artis1 veya azalisi belirlenebilir.

3. Teknolojik Degisim Analizi: Malmquist Endeksi, teknolojik degisimin etkisini
anlamak i¢in kullanilir. Bu sayede, bir isletmenin veya sektoriin teknolojik olarak

ne kadar ilerledigi ve bu ilerlemenin verimlilik {izerindeki etkisi degerlendirilebilir.

Malmquist Endeksi'nin avantajlar1 arasinda, zaman igindeki verimlilik degisimini net
bir sekilde 6lgebilmesi, teknolojik degisimin etkisini ayrica gosterebilmesi ve farkl igletmeler

veya sektorler arasinda karsilagtirma yapabilmesi bulunmaktadir.

Ancak Malmquist Endeksi'nin bazi sinirlamalari da vardir. Ozellikle veri gereksinimleri
ve veri Kkalitesi, endeks hesaplamalarinin dogrulugunu etkileyebilir. Ayrica, endeks
hesaplamalar1 olduk¢a karmasik olabilir ve dogru sonuglar elde etmek i¢in dikkatli bir analiz

gerektirir (Asmild vd, 2004).
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UCUNCU BOLUM

3. YONTEM VE BULGULAR

Bu béliimde ¢alismanin yontemi, veri seti (girdi/¢ikt1), kullanilan analiz yontemleri ve

analizlerin yapilmasi sonucu elde edilen ekran ¢iktilarinin yorumlari verilecektir.

3.1. YONTEM

Etkinlik 6l¢timii kullanilan yonteme ve analize konu olan veri setindeki degismelere
bagl olarak degiskenlik gostermektedir. En basta yontemin parametrik veya non-parametrik
olusu ile baglayan siire¢, analize konu olan verilerin tiimii veya biiyiik kismini icerecek sekilde
yine veri yapisina gore Ol¢iim teknigini degistirerek performansi dlgmeye ¢alisir. Parametrik

olmayan yontemlerden biri de VZA ve Malmquist (toplam verimlilik) endekstir.

Bu béliimde VZA ve Malmquist endeks kullanarak veri analizi yapilacaktir. Iki analizin
kullanilma nedeni ise 2022 yilina ait “Fon Tiirleri Bazinda Nakit Akisi”n1 gosteren verilerin

ozelliginden kaynaklanmaktadir.

VZA daha 6nceki boliimde ayrintili olarak verildigi gibi, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikti olan
veri setlerini karsilagtirmak ve etkinliklerini degerlendirmek i¢in kullanilan parametrik olmayan
bir yontemdir. Genellikle performans 6l¢limii ve karsilastirmali analizlerde kullanilir. VZA adi
verilen bir matematiksel modeli kullanarak ¢alisir. Bu model, birimlerin (6rnegin sirketlerin

veya kamu kuruluslarinin) etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilir.

VZA'nin c¢alisma prensibi, veri setindeki birimlerin (6rnegin sirketlerin) girdi ve
ciktilari kullanarak, etkinliklerini karsilastirmak ve en etkin birimleri belirlemektir. Bu
yontem, birimlerin ayni girdi miktariyla daha fazla ¢ikt: iiretip liretmediklerini ve ayn1 ¢ikti

miktar1 i¢in daha az girdi kullanip kullanmadiklarini degerlendirir.

VZA, birimlerin etkinliklerini degerlendirmek icin kullanilan veri zarflar1 ad1 verilen
matematiksel kavramlari kullanir. Bu veri zarflari, birimlerin girdi ve ¢iktilarini temsil eden
matematiksel yapilar olarak disilintilebilir. Bu veri zarflari, birimlerin etkinliklerini

karsilastirmak i¢in kullanilir.

VZA'nin temel amaci, veri setindeki birimlerin etkinliklerini karsilastirmak ve en etkin
birimleri belirlemektir. Bu yontem, performans 6l¢limii, karsilastirmali analizler, verimlilik
artis1 ve kaynak kullanimi optimizasyonu gibi alanlarda kullanilir. Ozellikle endiistri, tarim,

kamu hizmetleri gibi alanlarda etkinlik analizi i¢in sik¢a kullanilan bir yontemdir.
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Veri setinin 6zelliginden dolay1 ikinci bir destekleyici analiz olan Malmquist endeksi
ise VZA yontemiyle kullanilan bir performans 6l¢iim endeksidir. Bu endeks, zaman i¢inde
birimlerin (6rnegin sirketlerin veya kuruluglarin) etkinlik degisimini 6lgmek i¢in kullanilir.
Malmquist endeksi, birimlerin verimlilik degisimini zaman i¢inde izlemek ve karsilastirmak

amaciyla kullanilir.

Malmquist endeksi'nin temel amaci, birimlerin (6rnegin sirketlerin) zaman igindeki
etkinlik degisimini analiz etmektir. Bu endeks, VZA modeli kullanilarak hesaplanir. Malmquist
endeksi, birimlerin verimlilik degisimini iki ana bilesen lizerinden inceler: teknoloji seviyesi
degisimi ve etkinlik degisimi.

Malmquist endeksi'nin hesaplanmasi igin genellikle iki donem arasindaki veri setleri
kullanilir. Bu veri setleri, birimlerin girdi ve ¢iktilarini temsil eder. Malmquist endeksi, bu veri

setleri lizerinden birimlerin teknoloji seviyesi degisimini ve etkinlik degisimini hesaplar.
Malmgquist endeksi'nin temel bilesenleri sunlardir (Jacobs vd., 2006):

a) Teknoloji Seviyesi Degisimi: Birimlerin teknoloji seviyesinin zaman igindeki
degisimini dlger. Bu bilesen, birimlerin teknolojik yeniliklere ne dl¢lide uyum sagladigini ve

teknolojik gelismelere ne dl¢lide adapte oldugunu gosterir.

b) Etkinlik Degisimi: Birimlerin etkinlik seviyesinin zaman i¢indeki degisimini

Olcer. Bu bilesen, birimlerin verimliliklerindeki degisimi analiz eder.

Malmquist endeksi'nin hesaplanmasi, birimlerin zaman i¢indeki performans degisimini
anlamak ve karsilagtirmak icin kullanilir. Bu endeks, 6zellikle endiistri, tarim, enerji ve kamu

hizmetleri gibi alanlarda etkinlik analizi i¢in sik¢a kullanilan bir yontemdir.

Calismada verilerin analizinde kullanilan yazilim akademik kullanicilar i¢in tasarlanmis
ve Ucretsiz olarak erisilebilen ve kullanilabilen EMS isimli yazilimidir. EMS (Efficiency
Measurement Systems) programi temelde verileri excel dosyasi ile alarak (upload) analiz
yapmaktadir. Excel dosyasinda veri, girdi, ¢ikt1 ayarlamalar1 yapilarak veri dosyast EMS’ye
yiiklenir; bu asamada yazilim analizi kusursuz yapmak veri yazim denetimi yaparak uyarilar

verebilmektedir.
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Sekil 3: EMS Analiz Programinin Ana ekrani

£ Run model X

Model l Dptiars l

Structure Retums to scale Diztance Orientation
(* Conven (" Conzstant f* Hadial f* Input
" Monconyes {* “Yanable " Additive " Output
" Monincreasing (" mawdverage (" Honorented
2 " Mondecreasing (" minAverage

[ Superefficiency

Cancel

Sekil 4: EMS’de Model Kurma Segenekleri

Kullanic1 dostu ara yiizli sayesinde c¢oziilecek model bu ekrandan yazilima kolayca
doniistiiriilebilir. Kurulan matematiksek ana modelin konveks veya konveks olmayan yapida
olmasi ile ise baslanir. Olcege gore getiri (returns to sclae) seceneginde sabit, degisken,
azalmayan, artmayan yapisinin belirlenmesi gerekir. Aralik (distance) seceneginde kullanilan

modelin radyal, toplamsal, maksimum veya minimum averaj yapida olup olmadigina karar
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verilir. Nihayetinde yonlendirme segeneginde girdi, ¢ikti veya yonlendirilmemis olduguna

karar verilir.

Malmquist endeks analizi ise VZA analizinin yapilacagi data dosyasinin

yiiklenmesinden ve modelin galistirilmasindan sonra Options sekmesi segilerek yapilir:

E Run model 5
Model  Options
Evaluation Technalogy Ciynamic:s
N " Mong
" Window Analysiz
i+ M almguist
Periods -
W

Width
Al Clear L

Start Cancel |

Sekil 5: Malmquist Endeks Analiz Ekrant

Malmquist analiz segilince bu analizin temel bilesenleri olan Teknoloji ve Etkinlik
Degisimi solda iki pencerede gerekli ayarlamalar yapilarak segilir. Period kisminda bu analizin
Oziinii olusturan periyodik verilerin sikliklar1 belirlenir. Arastirmaci kullandigi verileri
gdzlemleyerek periyodik olup olmadigini saptar ve periyot sayilarmi belirler. Iste bu periyotlar

yazilima girilir.

Analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan alinmistir. KAP
altinda verilerin tutuldugu Veri Analiz Platfotmu (VAP) nda Fon Tiirleri Bazinda Nakit Akist
basgligi altindaki sayfadaki veriler (https://www.vap.org.tr/fon-turleri-bazinda-nakit-akisi)
alimmustir. Bu verilerin 6zelligi sudur: Veriler yillik bazda olmasina ragmen hem aylik olarak
verilmistir hem de 12 degisik fonun 12 aya gore ayrintili verileri verilmistir. Dolayisiyla sabit
12 fon tiirii bir y1l boyunca her ay ilgili girdi-¢ikt1 bagliklarina gére verilmis olmasi nedeniyle
onemlidir. Ciinkii bir y1l1 12 periyotta ve 12 fon tiirlinii de kendi i¢inde bir diger periyot olarak
alirsak Malmquist endeks yapmak i¢in uygun veri yapisi olustugu goriilecektir. Veriler yil
icinde (aylardan dolay1) 12 periyot belirmis, hem de 12 ayin i¢cinde 12 degisik fon baslig1 coklu

girdi-¢ikt1 bazinda veriler elde edilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Veri Seti Ornegi (Tiim veriler Ek-A (EK Tablo-1) ‘da

bulunmaktadir)
. . ~  DON
DONEM  DONEM FON . 3 DON" e
BASI SONU DONEM DONEM FON EM SON
N BASI SONU  TUTARI BASI
AY  FONTURU ~ FON FON  DEGISi FON F(l)JN
FON FON ADEDI  TUTARI TUTARI Mi SAYL ¢y
ADEDI ADEDI  DEGISIMI sl A
BORCLANMA
2022-12 ARACLARI 310.809  307.495 -3.314 52874  54.636 887 74 74
SEMSIYE FONU
DEGISKEN
2022-12 SEMSIYE FONU 132.371 132.366 -5 28.424  31.047 1.311 107 107
FON SEPETI
2022-12 SEMSIYE FONU 72.599 72.739 140 29.235  30.805 941 63 64
GAYRIMENKUL
2022-12 \, » TIRIM FONU 6.542 7.328 786 22747  34.724 1.296 102 107
GIRISIM
2022-12 SERMAYESI 11.585 13.523 1.938 31.298  45.004 2.916 148 174
YATIRIM FONU
HISSE SENEDI
2022-12 SEMSIYE FONU 109.382 115.855 6.473 54,147  63.793 5.333 88 88
KARMA
2022-12 SEMSIYE FON 3.232 3.215 -17 4570 4.499 -98 10 10
KATILIM
2022-12 SEMSIYE FONU 51.251 48.391 -2.860 15990  18.815 2.430 36 37
KIYMETLI
2022-12 MADENLER 66.941 75.140 8.199 12.064  14.028 1.377 14 15
SEMSIYE FONU
KORUMALI
2022-12 SEMSIYE FON 253 246 -7 261 255 -7 10 10
PARA PIYASASI
2022-12 SEMSIYE FONU 591.670  716.234 124563  90.179  99.088 7.218 49 48
SERBEST
2022-12 SEMSIYE FON 230.606  234.654 4.048 310.301 356.257 36.373 636 685
BORCLANMA
2022-11 ARACLARI 284560  310.809 26.250 50.831  52.874 974 74 74
SEMSIYE FONU
DEGISKEN
2022-11 SEMSIYE FONU 131.920 132.371 451 24054 28424 1.509 104 107
FON SEPETI
2022-11 SEMSIYE FONU 72.256 72.599 343 26281  29.235 703 63 63
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Tabloda toplam 12 fon tiirline ait bir yillik verilerin tamami yer almaktadir. Tiim rakamlar

Milyon TL cinsindendir. Tablodaki fon tiirleri asagida verilmistir:

Tablo 2: Fon Tirleri

FON ADEDI FON TURU
1 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
2 DEGISKEN SEMSIYE FONU
3 FON SEPETI SEMSIYE FONU
4 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
5 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
6 HISSE SENEDi SEMSIYE FONU
7 KARMA SEMSIYE FON
8 KATILIM SEMSIYE FONU
9 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
10 KORUMALI SEMSIYE FON
11 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
12 SERBEST SEMSIYE FON

3.1.1. Arastirmanin Girdi-Cikt1 Bashklar:

Arastirmada 3 adet girdi 5 adet ¢ikt1 olmak iizere 8 adet veri kullamlmustir. Tlgili web
sayfasindan (www.vap.org.tr) verilen tiim basliklar (8 adet baslik) veri seti i¢cinde girdi ve ¢ikti

olarak ayrilarak degerlendirilmistir:

Tablo 3: Girdi-Cikt1 Basliklar1 Tablosu

Veriler BASLIKLAR
DONEM BASI FON ADEDI (milyon)
Girdiler DONEM BASI FON TUTARI

DONEM BASI FON SAYISI
DONEM SONU FON ADEDI (milyon)
FON ADEDI DEGISiMi
Ciktilar DONEM SONU FON TUTARI
FON TUTARI DEGISiMI
DONEM SONU FON SAYISI
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Burada dénem basi fon adedi déonem basinda isleme giren fon adedini milyon adet
cinsinden gostermektedir. Daha acik bir sdylemle fon adetleri milyon Adet ile ¢arpilarak
verilmigtir. Donem basi fon sayist ise ilgili fonun birim sayisin1 gostermektedir.
Degiskenlerdeki diger fon adetleri milyon adet cinsinden, fon sayilar1 ise birim say1 cinsinden

alinmustir.

3.2. BULGULAR
Veriler yukarida anilan nedenlerden dolayi iki analize tabi tutulacaktir.
1) Veri Zarflama Analizi

2) Malmquist Endeks Analizi

3.2.1. Veri Zarflama Analizi

Bu analiz tiirtinde konveks yapida, dlgege gore sabit getirili, radyal, girdi yonlendirmeli

analiz yapilmistir:

£ EMS - [C\Users\User\OneDrive\ Masaiisti\ Deneme_2.xls_CRS_RAD_IN] -
E File Edit DEA Window Help
fon_adedi |fon_tutar |fon_sayisi |d_s_fon_sayisi |d_s_fon_adedi |fon_ad degisimi |d_s_fon_turai | fan_tut_degisimi {

ol S 1t o i il i L /
| 1| 20221ZBORCLANMA ARACLARI SEMSIVE 09,58% 00z 0,00 038 093 007 00 0,00 000 5(0.25) 11(0,17) 59(0.48)
2| 202212DERISKEN SEMSIVE FONU 89.22% 007 010 0g3 0,86 014 000 0,00 0,00 5(0.31) 11(0.03) 70(2.25) 131 (0,37
3| 202212FON SEPETI SEMSIVE FONU 90,30% 0,04 0,00 06 082 0,00 (.00 018 000 5(022) 12(0,03) 23(0.11)
4| 202212GAYRIMENKLUL YATIRIM FONU 100,00% 1.00 0.00 000 0,00 000 00 100 0,00 18
5 202212GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU  100,00% 055 000 045 000 000 023 016 056 18
| B| 202212HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 100,005 024 0.00 078 0,00 000 00 100 0,00 0
7| 202212KARMA SEMSIYE FON 92.95% 067 0,00 033 015 057 000 028 0,00 4[0,03) 50,000 110,000 120,01
8] 202212KATILIM SEMSIYE FONU ELARES 7 (.60 013 010 000 L1} 057 033 50,07) 18(0.0) 24 (0,03) 55 (0.11) 7010.14)
8] 202212KIYMETLI MADENLER SEMSTYE 98 B8 017 0,35 143 0,3 003 000 UL 0,00 5(0,03) 12 (0,00] 18(0,00) 23 (0,08) 53(0.07)
10 202212KORUMALI SEMSIYE FON 100,00% 1.00 0.00 0o 1.00 000 00 0o 0o 0
11| 202213PARA PivASASI SEMSIYE FONU 100,00% 000 0,00 1.00 0.00 000 1.00 0.0n 0.0n 43
12| 2022125ERBEST SEMSIVE FON 100,00% 041 0.00 053 0,00 000 00 100 0,00 28
13| 202211BORCLANMA ARACLARI SEMSIVE 90.96% 017 020 g3 064 0% 0o 0o 000 5(0.24) 11(0.40) 70(0.85) 131 (0.08)
| 14| 202211DEGISKEN SEMSIVE FONU 9372% 023 0,54 022 023 032 000 045 0,00 4[0.04) 50,100 11(0,03] 59(0.27) 70(5.88)
15| 2022-11FON SEPETI SEMSIYE FONU 08.90% 006 0,24 070 054 0m 000 045 0,00 5(0.22) 12(0,02) 18(0,04) 23 (0,07) 53(0,05)
16| 202211GAYRIMENKLL YATIRIM FONU 9073% 032 (.00 158 083 000 L1} 017 000 4015 5(0.37) 7001.77)
17| 202211GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 89 ,66% 013 0,00 004 0m 032 000 007 0,00 5(068) 70(2,65) 52 (0.04)
18| 202211HISSE SEMEDI SEMSIVE FONU 100,00% 008 063 0z 000 000 om 0394 006 8
| 19]  2022-11KARMA SEMSIYE FON 93.29% 07 0,00 033 0,15 057 (.00 028 0,00 4(0,03) 5(0.00) 11(0,00) 120,01
20 202211KATILIM SEMSIYE FONU 100,00% 032 0.00 008 0,00 000 082 0,00 018 1
21| 202211KIYMETLI MADENLER SEMSIYE 043% 004 000 056 087 002 0o L] 000 5(0,04) 17(0.0M) 23(0,03) 59 (0,09)
| 22| 202211KORUMALI SEMSIYE FON 8313% 0,00 0,02 038 1.00 0,00 0,00 0,00 0,00 5(0,00) 70(0,80)
23| 202211PARA PivASASI SEMSIYE FONU 100,00% 082 0.00 018 0,00 000 050 0,00 050 i
24| 2022115ERBEST SEMSIVE FON 100.00% 013 074 013 000 00o o2 0o 058 3
| 5| 2022-10BORCLANMA ARACLARI SEMSIVE 90.48% 00z 0,00 038 093 007 00 0,00 000 5(0.27) 11(0,19) 59(0.36)
2| 202210DERISKEN SEMSIVE FONU 93.06% 0 0,25 054 0,66 019 000 015 0,00 5(0,11) 11(0,00) 53{0,04) 70(5,74) 131 (0,33
27| 202290FON SEPETI GEMSIYE FONU 7 94% om 0,00 033 093 0,00 000 07 000 5(0.32) 23(0,12) 59(0.01)
28] 202210GAYRIMENKLUL YATIRIM FONU 9.42% 033 0,00 L 083 0,00 000 017 0,00 4[0,05) 5(0.44) 70[1,50)
29| 202210GIRISIM SERMAYES| YATIRIM FONU | 67,88% 051 0,00 043 0,50 050 000 0,00 0,00 5(0,70) 70(1.65) 82(0,02)
| 30| 2022-10HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 93.35% 015 0,55 0,30 023 017 000 0E0 000 4[035 5(0.19) 11(0,07] 18(0.12) 53(0.03)
31| 2022-10KARMA SEMSIYE FON 0.27% [1):2} 0,00 032 015 058 000 026 0,00 4[0,01) 5(0,02) 11 (0,000 120,01
|32 202210KATILIM SEMSIYE FONU 96.39% 083 010 Ly} 0.00 0ar L1} 006 007 50,02) 11(0.04) 20(018) 24 (0.02) 7011.05)
| 33| 20220KIYMETLI MADENLER SEMSIE 90,26% 00z 0,00 038 042 008 00 0,00 0,00 5(0,04) 11(0,04] 59(0,03)
| 34| 202210KORUMALI SEMSIYE FON 91.43% 000 002 038 1,00 0,00 000 0,00 0,00 5(0,00) 70(0,68)
| 202210PARA PivASASI SEMSIYE FONU 98.76% 021 044 036 024 0,00 000 076 0,00 12(3,0) 18 (0,01) 23(0.80) 59(0.10)
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36| 2022-105ERBEST SEMSIVE FON %3m0 03 048 025 016 0.0 3 0,00 4(0.09) 5 (1,42 12 (0.43) 18 (059 23 [0.06)

37| 2022.03BORCLENMA ARACLARI SEMSIVE 060% 005 013 082 081 019 0.00 000 0,00 5(0.25) 11(0,12) 53(0.43) 131 (0.08]
38| 2022 03DEGISKEN SEMSIVE FONU 127% 000 009 091 033 007 000 0,00 0,00 5(0,12) 70(553) 131 (0,37)

|39 2022.09F0M SEPETI SEMSIYE FONU 92,45% 0,07 0,00 093 093 0,00 0,00 o7 0,00 5(0,31) 23(0,05] 59(0.12)

|40 2022-03GATRIMENKUL rATIRIM FONU 88,28% 0,34 0,00 066 083 0,00 0,00 017 0,00 4(0,04) 5(0.44) 701,09

| 2022.09GIRIGIM SERMAYESI YATIRIM FONU 87772 012 000 0.8 100 000 0.00 000 0,00 5(0.78) 70(0.35)

42| 2022.03HISSE SENEDI SEMSIVE FONU %25% 001 000 039 038 002 0.00 000 0,00 5(0.45] 11(0.07) 53 (2.10)

43| 2022.03KARMA SEMSIVE FON 90205 088 000 032 015 059 0.00 026 0,00 4(001) 5(0.02) 11 (0.00) 12 (0.01)
44| 2022.03KATILIM SEMSIYE FONL 813% 000 000 1.00 038 002 0.00 0,00 0,00 5(0.19) 11(0,04) 53 (1,02)

| 45| 2022.03KIYMETLI MADENLER SEMSIVE 0,29% 0,02 0,00 098 092 0,08 0,00 0,00 0,000 5(0,05) 11(0,06] 59 (0,06
46| 2022-09K0RUMALI SEMSIYE FON 83,78% 0,00 0,02 098 1.00 0,00 0,00 0,00 0,00 5(0,00) 70(0,88]

47| 2022.09PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 9873% 019 065 018 0.0 000 0.00 1.00 0,00 18(0.08] 23(0.51) 59 (0.36)

48| 2022.035ERBEST SEMSIVE FON R59% 001 000 039 086 0.00 0.00 014 0,00 5(215] 12(030) 23(0.22)

43 2022.08BORCLENMA ARACLARI SEMSIVE I47% 005 013 032 081 019 0.00 000 0,00 5(0.2¢] 11(0,10) 53(2.1) 131 (040]
B0 2022.08DEGISKEN SEMSIYE FONL %3z 000 009 091 093 0,07 0.00 0,00 0,00 5(0.09) 70(5,32) 131 (0.39)

| 51| 2022.08FOM SEPETI SEMSIYE FONU 92,08% 0,06 0,00 094 083 0,00 0,00 017 0,00 5(0,28) 12(0,00] 23(015)

| 52| 2022.08GATRIMEMKUL rATIRIM FONU 89.67% 011 0,00 083 1.00 0,00 0,00 0,00 0,00 5(0.47) 70(0,83]

53| 2022.08GIRISIM SERMAYESI VATIRIM FONU | 9072% 095 000 004 0.0 093 0.00 007 0,00 5(059) 70(280) 92 (0.04)
54| 2022.08HISSE SENEDI SEMSIVE FONU 8937% 001 000 039 038 002 0.00 000 0,00 5(0.44] 11(0.03) 53(2.17)

55| 2022.0BKARMA SEMSIYE FON 9181% 083 000 031 015 058 0.00 027 0,00 4(001) 5(0.07) 11(0.00) 12 ({0.01)

BB 2022.08KATILIM SEMSIYE FONL g5z 006 012 082 088 012 0.00 0,00 0,00 5(0.18) 11(0,01) 70(1,03) 131 (0.08)

| 57| 2022.08KIYMETLI MADENLER SEMSIVE 90,09% 0,02 0,00 098 092 0,08 0,00 0,00 0,00 5(0,05) 11(0,05] 59(0.07)
58| 2022-08KORUMALI SEMSIYE FON 91,43% 0,00 0,02 098 1.00 0,00 0,00 0,00 0,000 5(0,00) 70(0,96]

53| 2022.08PARA PIYASAS] SEMSIVE FONU 0000% 000 088 012 000 000 0.00 000 1.00 4

60| 2022.08SERBEST SEMSIVE FON 919% 002 000 038 036 0.00 0.00 014 0,00 5(2.28] 12(0.23) 23(0.25)

1] 2022.07BORCLENMA ARACLARI SEMSIVE W074% 005 012 032 081 019 0.00 000 0,00 5(0.23] 11(0.07) 53(0,03) 131 (063]

B2 2022-07DEGISKEN SEMSIYE FONU 95,047% 0,00 0,09 091 092 0,08 0,00 0,00 0,00 5(0,05) 70(6,02) 131(0,39]

| B3| 2022.07FOM SEPETI SEMSIYE FONU 9257% 007 0,00 093 082 0,00 0,00 018 0,00 5(0,26) 12(0,00] 23(017)
64| 2022-07GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 86,92% 0,50 0,00 080 051 043 0,00 0,00 0,00 5(0.44) 70(0,96] 92 (0,00)

65| 2022.07GIRISIM SERMAYESI VATIRIM FONU | 87.36% 051 000 049 051 049 0.00 0.00 0,00 5(064] 70(1.55) 52(0.01)

66| 2022.07HISSE SENEDI SEMSIVE FONU 8939% 007 012 031 086 014 0.00 000 0,00 5(0.38] 11(0.01) 70(0.33) 131 (0.27]

" E7|  2022.07KARMA SEMSIVE FON 017% 001 000 039 084 0.00 0.00 016 0,00 5(0.02 12(0.01) 23(3.00)

| 68| 2022.07KATILIM SEMSIVE FONL 87,38% 0,06 on 083 088 012 0,00 0,00 0,00 5(0,16) 110,00 70(0,38) 131 (0,10
69| 2022-07KIYMETLI MADENLER SEMSIVE 89.98% 0,02 0,00 098 092 0,08 0,00 0,00 0,000 5(0,04) 11(0,04] 59(0,09)

700 2022-07K0RUMALI SEMSIYE FON 100,00% 032 068 000 033 0,00 015 000 051 )
71| 2022.07PARA PivASAS] SEMSIVE FONU w04z 009 09 072 067 033 0,00 000 0,00 50,00 11 (0,05) 53(045) 131 (0.51)

72| 2022.07SERBEST SEMSIYE FON g0 002 oW 098 087 000 000 013 000 51254 12[012) 23(0.28)

73] 20220BBORCLANMA ARACLARI SEMSIE W3z 000 018 086 034 016 i ] 000 5 [01,22] 53 (0 26) 131 [049)

74| 202206DEBISKEN SEMSIVE FONU 9443 000 0m 091 091 009 0,00 000 000 5(0.03) 70(5.33) 131(042)

" 75| 2022.06F0N SEPETI SEMSIVE FONU %z 002 0 098 091 000 000 003 000 510.25) 23[0,16) 53 (0.03)

76| 20220GAYRIMENKLIL YATIRIM FONU g% 011 0m 08s 1,10 [ i ] 000 5 {1,44] 70(092)
77| 202206GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU | 8853% 000 008 032 1,00 000 0,00 000 0,00 50,65 70(1,27) 131 (0000

78] 20220BHISSE SENEDI SEMSIVE FONU ez 002 0 00 [iE] [ i il 000 6 0L40) 11 (001) 59 (0.04) 1301 0,22
73| 2022.06KARM# SEMSIVE FON 8372% 070 000 030 015 051 0,00 025 0,00 4(0,00) 50,021 11 [0,00] 12(001)

80| 2022.06KATILIM SEMSIVE FONU 917% 09 0 003 009 [iE] 000 000 000/ 5(0.17) 11 (0.04) 70({041) 52(029)
81| 2022-08KIYMETLI MADENLER SEMSIYE w0z 002 0m 0% (i [0 i ] 0,00 50,05) 11 [004) 53 (0.08)
52| 2022.06KDRUMALI GEMSIYE FON 709% 000 0@ 038 1,00 000 0,00 000 0,00 5(0.01) 70 (0,84

B3| 2022.06P8RA FlvasAS| SEMSIVE FONU %10z 000 00 100 091 003 000 000 0,00 510.00) 53 (0.90)

84| 2022085ERBEST SEMSIYE FON 91282 002 0m 0% [iE] [ i 01z 000 51276) 12(002) 23(031)

65| 20220500RCLANMA ARACLARI SEMSIVE 017% 000 02 079 080 020 0,00 000 0,00 50,20 70 (0,09) 131 (084)

86| 2022.05DEGISKEN SEMSIVE FONU 9478z 000 0% 075 075 024 000 000 000 70(4.17) 110(0.34) 131 0.29)
87| 2022-08F0N SEPETI SEMSIVE FONU 9188z 008 000 04z 073 [ i 04 000 5015 12(002) 23(017)

BB 2022.05GAYRIMENKUL YATIRIM FONU g72% 000 0m 032 1,00 000 0,00 000 0,00 50451 70 (057)

B3| 202205GIRISIM SERMAYESI YATIFIM FONU | 8363% 000 008 092 1.00 000 000 000 000 510.61) 70(1.64) 131 0.00]
an|  2022-05HISSE SENED] SEMSIVE FONLI 2% 000 013 087 (i [0 i ] 00| 6038 7017 131 [0.31)
91| 2022.05KARM# SEMSIVE FON 0607 070 000 030 014 050 0,00 026 0,00 40,02 5(0.01] 11 0,00 12(001)

| 202208KATILIM SEMSIYE FONU W00z 08 0w ooz o1 fm ik:d i fm 8

93] 202205KIYMETLI MADENLER, SEMSIYE 05% 0065 014 080 079 021 0,00 000 000 5(0.04) 11 [0,03) 53(0,07) 131 (0.05)

84| 2022.05€0RUMALI SEMSIYE FON 7899% 000 0@ 098 1.00 000 000 000 000 50.01) 70(1,00) 131 (0.00]

95| 202205PARA PivASAS| GEMSIVE FONU 9404z 004 000 0% [ 013 i ] 0,00 50,01) 11 [004) 53 (082)
9| 202205GERBEST SEMSIVE FON 83% 002 0m 038 08 000 0,00 012 000 5259 12(0,02) 23(0.31)

& 20220MBORCLANMA ARACLARI SEMSIVE FHz 03 08 000 00 055 000 044 000/ 11(018) 59(0.13) 70(348) 131 [0.37)
98| 2022-04DEGISKEM SEMSIVE FONLI 908z 040 044 016 021 07 i ] 000 70 1,85) 110{0,53] 122 (0,07 131 [014)
35| 2022.04F0N SEPETI SEMSIVE FONU 9159% 008 om0 032 079 000 0,00 021 000/ 50,16 12([0,01) 23(0,18)

00| 2022.04GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 8697 000 08 092 1.00 000 000 000 000 510.44) 70(0.40)

01| 202204GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU $138% 000 008 04z 1,10 [ i ] 000 6 &) 701,200 131 (0.00)

102 202204HI5SE SENEDI SEMSIVE FONU g5z 008 012 081 084 016 0,00 000 0,00 5(0.29) 11 [0,09) 70(1,77) 131 (0,13)

(03|  2022.04KRMA SEMSIYE FON R15% 070 00 030 014 [i13] 000 025 000 410,03 5(0.01] 11 [0.00) 12(0.07)

[ 104]  2022-04KATILIM SEMSIYE FONU 885z 088 00 01z 01z i i ] 000 6 {0L14] 11 (03] 70(025) 52{017)

T05|  2022.04IYMETLI MADENLER SEMSIVE %79% 002 0m 038 032 008 0,00 000 0,00 5(0.04] 11 [0,00) 53 (0,15)
106|  2022-04K0RUMALI SEMSIVE FON 90,95% 0,00 0,02 0,98 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5[0,01) 7001,11]

|_107]  2022.04PARA PivASAS| SEMSIVE FONU 97,052 0,00 0.25 0,75 068 032 0,00 0,00 0,00 11(0,03) 53 [0,69) 131 [0.19)

108 2022.045ERBEST SEMSIYE FON 89,50 0.00 0.00 1.00 0939 om 0.00 0.00 000 5(256) 1100.02) 591040

| 109]  2022-03B0RCLANMA ARACLARI SEMSIYE 94.71% 0,00 0.30 070 0.70 0.20 0.00 011 0,00 5(0.05) 590,09 70(2.34) 131 [0.71)
110|  2022-03DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00% 0,00 1,00 0,00 0,08 054 0,00 040 0,00 3
111]  2022-03F0N SEPETI SEMSIVE FONL 94.57% 0,08 0.00 k1] 077 0,00 0,00 023 000 50.13) 12(0,01] 23(0,19)

112 2022-03GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 86.59% 0.00 0.08 092 1.00 0.00 0.00 0.00 000 5(0.42) 70(0.43) 131 (0.00]

113 2022.03GiRI5IM SERMAYES] TATIRIM FONU 94,487 0,00 0.0e 092 1.00 000 0.00 0.00 0,00 5(0.55) 7001.38) 131 (0.,00]

| 114|  2022-03HISSE SENEDI SEMSIVE FONU 90,12% 0,08 o1 0 085 015 0.00 0.00 0,00 500.25) 1710.01] 7012.02) 131 (0.28)
116  2022-03KaRMa SEMSIYE FON 93.71% 0,69 0,00 0.3 014 0,60 0,00 0,26 0,00 4(0,04) 5(0,00) 11(0.00) 12 [0,01]

E 2022-03KATILIM SEMSIVE FONU 97,07z 051 0.45 0,04 0,00 051 0,00 0.28 0,200 168(0,02) 23 (0,03 24 (0,02) 53 (0,01) 70 (1,97)

17| 2022.03KIYMETLI MADENLER SEMSIYE 96,382 033 067 0.00 000 043 0.00 051 000 4(0.01) 11(0.03) 59(0.03) 70(0.45)

118  2022-03K0RUMALI SEMSIYE FON 90,99% 0,00 0.0z 09 1.00 000 0.00 0.00 0,00 5(0.01) 7001.12) 131 (0.,00]

|_119]  2022-03FPARA FIYASASI SEMSIYE FONU 9r.eE 0,00 083 on 000 055 0.00 045 0,00 11(0.,04] 590,18 131 (0.78)

120]  2022-035ERBEST SEMSIVE FOM 88,29% 0,00 0.00 1,00 043 om 0,00 0,00 000 5(2.48) 11(0,10) 53 (0,29)

E 2022-02B0RCLANMA ARACLARI SEMSIVE 93.62% 0.00 013 061 080 0.20 0.00 0.00 000 5(0.05) 70(2.38) 131 (0.62)

|_122f 2022.02DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00 0,00 1.00 000 01z 084 0.04 000 000 1

|_123| 2022-02FON SEPETI SEMSIYE FONU 91.95% 0,09 .00 k)] 078 000 0.00 022 000 50.14) 1200.01] 23(0.18)

124 2022-02GAYRIMENKUL YATIRIM FOMNU BE.BZ 0,00 0,08 0,92 1.00 0,00 0,00 0.00 0,00 5(0,42) 70(0,42) 131 (0,00]

E‘ 2022-02GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FOMLU 95,30 0,87 0.00 0,03 0,00 0,94 0,00 0,08 0,00 5(0.37) 703,33] 92 (0,05)

126 2022-02Hi55E SENEDI SEMSIYE FONU 9270 0.00 012 068 092 0.08 0.00 0.00 000 5(0.32) 7000.98) 131 (0.31)

127 2022 02KARMA SEMSIYE FON 89,33% om .00 099 0gs 000 0.00 015 0,00 5(0.03) 12(0,01] 230,00

128 2022-02KATILIM SEMSIVE FONU 87.60% 0.04 003 0s7 092 00s 0.00 0.00 0,00 500.14) 1700,03) 70(0.83) 131 (0.01)
129|  2022-02KIYMETLI MADENLER SEMSIVE 92.97% 0,00 0,34 0,86 0EE 0,22 0,00 012 0,00 5(0,02) 69 (0,08] 70(0,27) 131 (0,12)

E 2022-02K0RUMALI SEMSIVE FON 90,362 0,00 0,02 0,38 1.00 0,00 0,00 0,00 000 50.01) 70(1,11] 131 (0,00]

13| 2022.02PARA PivASAS| SEMSIVE FOMU 100,00 0,00 1.00 000 000 LK) 0.04 000 005 51

|_132| 2022-025ERBEST SEMSIVE FON 89.25% 0,00 o7 093 098 0oz 0.00 0.00 0,00 5(2.35) 5910.02) 131 (0.55]

133] 2022-01BORCLANMA ARACLARI SEMSIVE 95,67% 0,00 0,19 081 0,20 0,20 0,00 0,00 0,00 5(0,02) 70(2,67) 131 [0,84]

BE S O1DEGISKEN SEMSIVE FONU 9591% 0,00 0.25 0,78 076 0.24 0,00 0.00 000 70(1.64) 110(067) 131 (0.12)

| 136 2022.01BAYRIMENKUL YATIRIM FONU B0 om0 0 182 1.00 10 10 om 1,00| 5{0,33) 70(0.80) 131 (0,00)

137 2022MGIAISIM SERMAYESI YATIRIMFONU |~ 91922 000 007 153 1.00 100 100 om 0.00] 5{0.48) 70(1.52) 131 (0,00

138 2022.01HISSE SENEDI SEMSIYE FONU Bz 0 013 187 152 108 100 om 0,00/ 5{0,30) 70(0.86) 131 [0.31)]

133 2022MKARMA SEMSIVE FON EE R ] 158 184 100 100 01k 0,00/ 5{0,03) 12(0.01) 23 (0,00

140 2022.01KATILIM SEMSIYE FONU 2% oM 0m 187 152 108 100 om 100 &(1.18] 11 (0,00) 710 [0E0) 131 [0,05]

141]  2022.01KIYMETLI MADENLER SEMSIYE 40z 00 02 178 178 022 100 om 0,00 5{0,03) 70(0.07) 131 [0.17)

142 2022.01KORUMALI SEMSIYE FON B3% 00 0 158 1.00 100 100 om 1,00 & (1,01) 54 (0.00) 70(1.13] 131 [0.00]

143 2022.01P&RA PiYASAS| SEMSIYE FONU %W 00 07 077 1,74 1.2 100 om 0.00] 5{0,02) 59(159) 131 [0.21]

144 2022-MSERREST SEMSIVE FON 5009 000 010 180 157 103 1,00 I 0,005 51 70 (A3 141 (0.64).

Sekil 6: Verilerin VZA Analizi ve Skorlari
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Sekilde renkli satirlar VZA etkin sinir1 tizerinde yer alan (etkin olan) fon adlarini (aylara

gore) gostermektedir. Buna gore etkin olan fonlar:

Tablo 4: Etkin olan Fon Adlar1 ve Aylari

Sayis1  Etkin Olan Fonlar ve Donemleri Etkinlik Diizeyi
1 2022-12 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 100,00%
2 2022-12 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 100,00%
3 2022-12 HISSE SENEDI{ SEMSIYE FONU 100,00%
4 2022-12 KORUMALI SEMSIYE FON 100,00%
5 2022-12 PARA PIiYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
6 2022-12 SERBEST SEMSIYE FON 100,00%
7 2022-11 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 100,00%
8 2022-11 KATILIM SEMSIYE FONU 100,00%
9 2022-11 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
10 2022-11 SERBEST SEMSIYE FON 100,00%
11 2022-08 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
12 2022-07 KORUMALI SEMSIYE FON 100,00%
13 2022-05 KATILIM SEMSIYE FONU 100,00%
14 2022-03 DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00%
15 2022-02 DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00%
16 2022-02 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%

Bu tabloya gore 144 degisik fon ad1 ve ayindan 16 fon yillik bazda etkin olmustur. Hangi

fonlarin hangi siklikta ve ay degisimini gormek icin asagidaki tabloyu olusturalim:
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Tablo 5: Etkin Fonlarin Frekanslar1 ve Aylari

FON TURD f?éﬁgl;s ETKIN A(\)\:JDUGU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0
DEGISKEN SEMSIYE FONU 2 3,2
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 1 12
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 1 12
HISSE SENEDi SEMSIYE FONU 2 12,11
KARMA SEMSIYE FON 0
KATILIM SEMSIYE FONU 2 11,5
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0
KORUMALI SEMSIYE FON 2 12,7
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 4 12,11,8,2
SERBEST SEMSIYE FON 2 12,11

Tablo 5’e gore en etkin fon 4 frekans ile yillik bazda Para Piyasasi Semsiye Fonu’dur.

Bu fonu 2 frekansla {i¢ fon izlemektedir. Bu fonlar Serbest Semsiye Fonu, Korumali Semsiye

Fonu, Katilm Semsiye Fonu ve Hisse Senedi Semsiye Fonu’dur. Tek frekansli fonlar:

Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonudur.

12 adet fon listesinde olup etkin olmayan fonlar ise Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu,

Fon Sepeti Semsiye Fonu, Karma Semsiye Fonu ve Kiymetli Madenler Semsiye Fonudur.

Yillik bazda etkin sinira gore siralama ise soyledir:

Tablo 6: 2022 Y1ili Fon Tiirleri Bazinda VZA Etkinlik Skorlari

S,\‘l‘;)a Fon Adlar1 ve Aylari Etkinlik Skorlar1
1 2022-12 SERBEST SEMSIYE FON 100,00%
2 2022-12 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
3 2022-12 KORUMALI SEMSIYE FON 100,00%
4 2022-12 HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 100,00%
5 2022-12 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 100,00%
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6 2022-12 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 100,00%
7 2022-11 SERBEST SEMSIYE FON 100,00%
8 2022-11 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
9 2022-11 KATILIM SEMSIYE FONU 100,00%
10 2022-11 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 100,00%
11 2022-08 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
12 2022-07 KORUMALI SEMSIYE FON 100,00%
13 2022-05 KATILIM SEMSIYE FONU 100,00%
14 2022-03 DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00%
15 2022-02 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 100,00%
16 2022-02 DEGISKEN SEMSIYE FONU 100,00%
17 2022-01 KARMA SEMSIYE FON 99,32%
18 2022-10 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 98,76%
19 2022-09 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 98,73%
20 2022-12 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 98,68%
21 2022-06 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 98,10%
22 2022-04 DEGISKEN SEMSIYE FONU 98,08%
23 2022-07 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 98,04%
24 2022-03 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 97,81%
25 2022-03 KATILIM SEMSIYE FONU 97,07%
26 2022-04 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 97,05%
27 2022-06 FON SEPETI SEMSIYE FONU 96,87%
28 2022-04 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 96,79%
29 2022-10 KATILIM SEMSIYE FONU 96,39%
30 2022-03 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 96,38%
31 2022-08 DEGISKEN SEMSIYE FONU 96,35%
32 2022-01 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 96,33%
33 2022-04 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 95,94%
34 2022-01 DEGISKEN SEMSIYE FONU 95,91%
35 2022-01 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 95,67%
36 2022-02 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 95,30%
37 2022-07 DEGISKEN SEMSIYE FONU 95,04%
38 2022-05 DEGISKEN SEMSIYE FONU 94,78%
39 2022-03 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 94,71%
40 2022-03 FON SEPETI SEMSIYE FONU 94,57%
41 2022-03 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 94,48%
42 2022-06 DEGISKEN SEMSIYE FONU 94,43%
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43 2022-12 KATILIM SEMSIYE FONU 94,17%
44 2022-05 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 94,04%
45 2022-02 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 93,82%
46 2022-11 DEGISKEN SEMSIYE FONU 93,72%
47 2022-03 KARMA SEMSIYE FON 93,71%
48 2022-10 HiSSE SENEDIi SEMSIYE FONU 93,35%
49 2022-11 KARMA SEMSIYE FON 93,29%
50 2022-10 DEGISKEN SEMSIYE FONU 93,06%
51 2022-02 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 92,97%
52 2022-12 KARMA SEMSIYE FON 92,95%
53 2022-02 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 92,70%
54 2022-05 KARMA SEMSIYE FON 92,68%
55 2022-09 SERBEST SEMSIYE FON 92,59%
56 2022-07 FON SEPETI SEMSIYE FONU 92,57%
57 2022-09 FON SEPETI SEMSIYE FONU 92,45%
58 2022-01 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 92,40%
59 2022-10 SERBEST SEMSIYE FON 92,33%
60 2022-04 KARMA SEMSIYE FON 92,15%
61 2022-08 FON SEPETI SEMSIYE FONU 92,08%
62 2022-04 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 91,98%
63 2022-02 FON SEPETI SEMSiYE FONU 91,95%
64 2022-08 SERBEST SEMSIYE FON 91,92%
65 2022-01 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 91,92%
66 2022-01 FON SEPETI SEMSIYE FONU 91,91%
67 2022-05 FON SEPETI SEMSiYE FONU 91,88%
68 2022-08 KARMA SEMSIYE FON 91,81%
69 2022-04 FON SEPETI SEMSiYE FONU 91,59%
70 2022-08 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 91,47%
71 2022-10 KORUMALI SEMSIYE FON 91,43%
72 2022-08 KORUMALI SEMSIYE FON 91,43%
73 2022-10 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 91,42%
74 2022-06 SERBEST SEMSIYE FON 91,28%
75 2022-09 DEGISKEN SEMSIYE FONU 91,27%
76 2022-06 KATILIM SEMSIYE FONU 91,17%
77 2022-07 SERBEST SEMSIYE FON 91,02%
78 2022-03 KORUMALI SEMSIYE FON 90,99%
79 2022-02 KORUMALI SEMSIYE FON 90,96%