sSs  SOCIALSCIENCES  gSg
icumel  GTUDIESJOURNAL  iournal

SOCIAL SCIENCES SOCIAL SCIENCES

STUDIES JOURNAL Sssjournal (ISSN:2587_1587) STUDIES JOURNAL

Economics and Administration, Tourism and Tourism Management, History, Culture, Religion, Psychology, Sociology, Fine
Arts, Engineering, Architecture, Language, Literature, Educational Sciences, Pedagogy & Other Disciplines in Social Sciences

Vol:3, Issue:7 pp.265-275 2017
sssjournal.com ISSN:2587-1587 sssjournal.info@gmail.com

Article Arrival Date (Makale Gelis Tarihi) 16/07/2017 ‘ The Published Rel. Date (Makale Yayin Kabul Tarihi) 28/08/2017
Published Date (Makale Yayin Tarihi) 03.09.2017

MALIYET YONETIMINDE GORELI ETKINLIiK ANALIZIi: BIST MENKUL
KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI ENDEKSINDE UYGULAMA *

RELATIVE EFFICIENCY ANALYSIS IN COST MANAGEMENT: APPLICATION OF BIST-
SECURITIES INVESTMENT TRUST INDEX

Dog. Dr. Orhan ELMACI
Dumlupinar Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, orhan.elmaci@dpu.edu.tr,
Kiitahya/Tiirkiye

Ars. Gor. Ali KESTANE
Kilis 7 Aralik Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Béliimii, alikestane@kilis.edu.tr,
Kilis/Tiirkiye

(074

Giintimiizde degisen kiiresel rekabet ortami karsisinda kiiciik tasarruf sahiplerinin, yatirim yapma olanag: zorlagsmakta ve yeni
yatirim yollar1 aramaktadirlar. Bu anlamda tasarruf sahiplerinin sermayelerini birlestirerek yatirim yapmalari, finansal sistemde yeni
bir isletme tiiriiniin dogmasina yol agmis ve yatirim ortakliklar1 olarak adlandirilan isletmeler ortaya ¢ikmustir. S6z konusu isletmeler
ile kiiciik tasarruf sahiplerinin sermayelerinin ekonomiye kazandirilmasinin yaninda yeni yatirim tiiriiniin olusmasina da katki
saglanmistir. Dolayisiyla potansiyel yatirimcilar ve iilke ekonomisi bakimimdan s6z konusu igletmelerin maliyetlerini etkin
yonetebilmeleri ve sonucunda yarattiklar1 deger merak konusu olmustur. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim ortakligi
sektoriinde faaliyet gdsteren ve borsaya kote olan 5 isletmenin 2012-2016 yillari itibariyle, maliyet yonetim performanslarinin
etkinliginin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, isletmelerin maliyet yonetim performanslarinin etkinliginin
degerlendirilmesinde; girdi olarak: satiglarin maliyeti/satiglar ve genel yonetim giderleri/satiglar, ¢ikti olarak: aktif karliligi ve
6zkaynak karlilig1 oranlart kullanilmis olup, Malmquist Toplam Faktdr Verimliligi Endeksi (MTFVE) bazinda degerlendirmeler
yapilmustir. Calismanin sonucunda; maliyet yonetimi performansinin, toplam faktor verimliligi bakimindan 2013-2014 déneminde
en yliksek diizeyine ulagtig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Maliyet Yonetimi, Etkinlik, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi

ABSTRACT

In the face of the changing global competition environment, small saving owners have difficulty making investments. So they are
looking for new ways for invest. Investors by combining the capital of the savings owners have led to the emergence of a new
business model in the financial system and Investment Partnerships have emerged. By the businesses, the owners of the small
savings owners are earned the economy as well as contributed to the creation of a new investment model. Therefore, the ability of
businesses to effectively manage their costs and the resulting value they have created is a matter of curiosity for potential investors
and country economy. In this study, it is aimed to evaluate the effectiveness of cost management performances of the five stock
markets listed businesses operating in the securities investment trust sector in Turkey in 2012-2016. In this respect, in evaluating
the effectiveness of cost management performances of businesses; As inputs: cost of sales / sales and general management
expenditures / sales, output: asset return and return on equity ratio are used and the Malmquist Total Factor Productivity Index
(MTFPI) has been evaluated. As a result of the study; it has been determined that cost management performance has reached its
highest level in terms of total factor productivity in the period of 2013-2014.

Key words: Cost Management, Effieciency, Malmquist Total Factor Efficiency
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde gelismekte olan ve diinya ekonomisinde 6nemli bir pay sahibi olan Menkul
Kiymetler Yatirim Ortakliklar sektoriiniin etkinligi ve verimliligi hem sektoriin gelecegi hem de
potansiyel yatirimcilar bakimindan merak konusu olmustur.

Bu arastirmada, Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin maliyet yonetim performanslariin etkinliginin, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
Endeksi ile degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Ulkelerin gelismesinde ve sermayenin tabana
yayillmasinda 6nemli rol oynayan yatirim ortakliklarinin; Tirkiye ekonomisine katkisini goérmek,
caligmanin Onemini gdostermektedir. Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklar1 sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler olusturmakta ancak dogru ve giivenilir bilgilerin
sunulmast bakimindan borsaya kote olan 9 isletme aragtirmanin O6rneklemine alinmis olup 4
isletmenin verilerinin MTFVE hesaplama teknigine uymamasindan dolayr 6rneklem 5 igletme ile
sinirlandirilmistir. Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar sektoriinde faaliyet gosteren
ve borsaya kote olan 5 isletmenin 2012-2016 yillar itibariyle, maliyet yonetim performanslariin
etkinlik degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismanin amaci dogrultusunda isletmelerin, maliyet
yonetim performanslarinin etkinliginin degerlendirilmesinde; girdi olarak: Satilan Mal Maliyeti /
Satiglar, Genel Yonetim Giderleri / Satiglar, ¢ikt1 olarak: Aktif Karliligi ve Ozkaynak Karliligi
oranlar1 kullanilmustir. Isletmelerden elde edilen veriler, “Microsoft Excel 2013” programinda
diizenlenmis ve “Malmquist Toplam Faktér Verimliligi Endeksi (MTFVE) / Win4dDEAP”
programina aktarilarak bu programda gerekli analizler yapilmis olup sonuglar diizenlenerek
yorumlanmigtir.

2. LITERATUR

Verimlilik 6l¢iimii giiniimiiz rekabet ortaminda isletmelerin varliklarini siirdiirmeleri tizerinde kilit
rol istlenmektedir. Bu baglamda isletmelere ait verimlilik ve etkinlik analizleri ¢esitli kesimlerdeki
bilgi kullanicilarin1 yakindan ilgilendirmekte ve karar almalarini da 6énemli 6l¢iide etkilemektedir.
Isletmeler ve bilgi kullanicilar1 bakimindan biiyiik dnem tasiyan verimlilik ve etkinlik dl¢iimiinde
tutarl ve dogru sonuglar iizerinden hareket edilebilmesi bakimindan ise Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi (MTFVE) ayr1 bir 6neme tagimakta ve uygulamada hemen her alanda
rastlanilabilmektedir.

Al-Refaie ve arkadaslar1 (2015: 399), Urdiinlii bir plastik isletmesinde bes iiretim makinesinin 2014
yil1 itibariyle biiylime potansiyellerini gece ve giindiiz vardiyalar1 baglaminda Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Endeksi (MTFVE) ile degerlendirmis, ¢alismanin sonucunda; {iretim
makinelerinde verimlilik diisiisiiniin olas1 nedenlerinin tespit edilmesine ve gelecege yonelik proaktif
kararlar alinabilmesine yontemin yardimci olabilecegini belirtmistir. Raphael (2013: 25),
Tanzanya’da ticari bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarmm 7 yillik performanslarinin
verimliligini MTFVE ile degerlendirmis; ticari bankalarin teknolojik ilerleme kaydettikleri, ¢alisma
stireleri baglamindaki verimlilik kazanimlarinin teknik etkinlikten ileri geldigi ve kiiciik bankalarin
dretim maliyetlerini minimize etmek i¢in teknolojik yeniliklere yatirnm yapmaya yoneldikleri
sonucuna ulagsmistir. Benli ve Degirmen (2013: 139), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
mevduat bankalarinin performanslar: tizerinden, 2004-2009 donemleri kapsaminda verimliliklerini
degerlendirmis ve ¢aligmanin sonucunda; piyasadaki yabanci banklarin teknik ve toplam faktor
verimliligi bakimindan 6zel sermayeli ve devlet bankalarina kiyasla daha olumlu gelismeler
kaydettigini belirtmistir. Zheng (2012: 1), interaktif, birbirleriyle iliskili ve tam olarak tanimlanmis
bir dinamik sistem modeli igerisinde ¢oklu regresyon denklemlerinin kurulmasi ve bilgi iiretim
fonksiyonu g¢ercevesinin olusturulmasi iizerine yaptigl ¢caligmada malmquist index ¢oklu regresyon
denklemlerinin verimlilik artigi, verimlilik artisindaki bilesenler ve s6z konusu bilesenlerin
belirleyicileri arasindaki iliski bakimindan ydntemin; zengin mikro altyapr saglayabilecegini
belirtmistir. Balezentis (2012: 168), Litvanya aile ¢iftliklerine ait veriler araciligiyla 2004-2009
donemi kapsaminda giftliklerin toplam faktor verimliligi lizerine yapmis oldugu aragtirmada; analizi
yapilan donem icerisinde maliyet verimliliginin %7.7, teknik verimliliginin ise %22.4 artis egiliminde
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oldugu ve toplam faktér verimliligindeki artigin ise teknik verimlilikten ileri geldigini dolayisiyla
yeniliklerin faaliyetler izerinde etkisinin goreli olarak zayif kaldigini tespit etmistir. Firat (2012: 56),
AB-27 iilkeleri ve Tiirkiye’nin 2000-2007 yillar1 itibariyle c¢evresel performanslarinin zaman
icerisindeki degisimlerini karsilastirmali olarak MTFVE aracilifiyla degerlendirmis; en basarili
iilkelerin Letonya (1.104), Malta (1.067) ve Slovakya (1.059) oldugu, Italya ve Tiirkiye’nin ise
sirastyla 1.005 ve 1.009 degerleri ile en diisiik performanslar1 gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Wang
ve Lan (2011: 2766), iyimser ve kotiimser veri zarflama analizlerini es zamanli kullanarak Malmquist
Verimlilik Endeksini 6lgmek i¢in yeni bir model gelistirmis -Cift Sinir (iyimser-kotiimser) Veri
Zarflama Analizi Tabanl1 Malmquist Verimlilik Endeksi- ve s6z konusu model ile Cin endiistriyel
ekonomisinin verimlilik degisimlerini test etmis; model araciligiyla Slgiilen degerlerin geleneksel
Olgiilen degerlerden farkli oldugunu ve gz ardi edilemeyebilecek Oneme sahip oldugunu
vurgulamistir. Shen ve arkadaslar1 (2010: 6), AB iiyesi 26 {ilkenin 2000-2007 yillar1 itibariyle yol
giivenligi performansint Veri zarflama analizi tabanli MTVE araciligi ile degerlendirmis ve
caligmanin sonucunda; Avrupa’da yer alan iilkelerin 6nemli gelismeler kaydettigi ancak diger
iilkelerin ise dengesiz bir gelisme egilimi igerisinde oldugunu belirtmistir. Moffat ve arkadaslari
(2009: 28), Botsvana finans sektorii tizerinde 2001-2006 donemli itibariyle sektorde faaliyet gésteren
finansal kurumlarin verimliliklerini MTFVE araciligi ile degerlendirmis; finansal kurumlarda
iiretkenligin zayif oldugunu ve s6z konusu durumun teknolojik gerilemeden kaynaklanabilecegi
sonucuna ulasmistir. Dinger (2008: 842), Tiirkiye’de borsaya kote olan imalat sektorii altinda
“Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri” lizerine faaliyet gosteren 31 isletmenin 2005-2006 donemleri
iizerinde MTFVE araciligiyla etkinliklerini incelemis, ilgili donemlerde isletmelerin etkinlik
artislarinda; teknik etkinligin olumsuz katkisinin oldugunu ve teknolojideki degismelerin ise olumlu
katkisinin oldugunu belirtmistir. Deliktas (2002: 247), Tiirkiye’de 6zel sektor imalat sanayiinin 1990-
2000 yillar1 arasindaki etkinligini iller bazinda VZA ve MTFVE araciligiyla degerlendirmis; en
yiiksek performansin kagit ve kagit triinleri sanayii oldugunu belirterek MTFVE’nin sektorel
karsilastirmalara imkan tanidigini da vurgulamastir.

3. MALMQUIST TOPLAM FAKTOR VERIMLILiGi ENDEKSi (MTFVE)

Ilk olarak Caves ve arkadaslari (1982) tarafindan gelistirilen (Karaoglu, 2015: 36) MTFVE;
iretkenligin zamana bagli degisiminin test edilmesinde ve s6z konusu degisimin nedenlerinin
arastirilmasinda kullanilmaktadir (Dinger, 2008: 835). MTFVE aracilig1 ile ortak teknolojiye gore
veri noktalariin goreli farklarinin oranlar1 hesaplanarak, iki veri noktasi arasinda meydana gelen
toplam faktor verimliligindeki degisme test edilebilmektedir (Deliktas,2002: 252). Degisimin test
edilmesinde ise uzaklik fonksiyonu kullanilmaktadir (Ozok, 2006: 27). Uzaklik fonksiyonu, girdilerin
ve ¢iktilarin oldugu durumlarda maliyetlerin minimize edilmesi ya da karin maksimize edilmesi gibi
amaglarin olmasi durumda kullanilabilmektedir (Akhisar ve Tezergil, 2014: 5). Girdi uzakhk
fonksiyonu, ¢ikt1 vektorii veri olarak kullanildiginda girdi vektdriiniin minimum oransal daralmasini
dikkate alan tiretim teknolojisini ifade etmektedir. Cikt1 uzaklik fonksiyonu, girdi vektorii veri olarak
kullanildigr durumda ise ¢ikt1 vektdriiniin maksimum oransal artisin1 ifade etmektedir (Vergil ve
Abasiz, 2008: 164; Coelli ve Rao, 2003: 5). Ciktiya gore uzaklik fonksiyonu x ile iiretilebilecek
miimkiin y lerin kiimesi S ile gosterilmek iizere,

D (x.y) = min {: ('y /5) € S}

olarak tanimlanmakta ve uzaklik fonksiyonu D; (X,y)’ nin alacagi degerler, y vektorii S sinirt (liretim
siir1) lizerinde olmasi durumunda 1.0; y vektorii S igindeki teknik etkin olmayan bir noktay1
tanimlamakta ise >1.0; ve y vektorii S disindaki miimkiin olmayan bir noktay: tanimliyorsa <1.0
olacag ifade edilmektedir (Yaylali ve Calmasur, 2014: 330). Ayrica, Fare ve arkadaslar1 (1994) na
gore; temel alinan t donemi ve izleyen t+1 donemi arasindaki ¢iktiya gore MTFV degisim endeksi,

Dg (xt+1‘yt+1) D5+1 (xt+1'yt+1)

M xt’ t’xt+1’ t+1y — X
0( y y ) [ Df,(xt,yt) Dg"'l(xt,yt)
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olarak hesaplanmaktadir (Karaoglu, 2015: 37; Fare vd, 1994: 70-71). Agiklanan hesaplamada,
D (xt,y"), t+1 donemindeki gézlemin t donemindeki teknolojiden uzaklig: ifade edilmektedir. M,
fonksiyonunun degerinin 1.0’dan biiyilkk olmasi t doneminden t+1 donemine Toplam Faktor
Verimliligi (TFV)’nde artis oldugunu, 1.0’dan kiiciik olmasi ise ilgili donemler bazinda TFV’de
azalis oldugunu ifade etmektedir. Yukarida belirtilen hesaplama ayrica;

Dg+1 (x“’l,yt"’l) Dg (xt+1,yt+1) Dg (xt’yt)

M. (xt yt xt+1 1y —
oL YLXTLYT) = TGy DG G,y th)  DEFT (xtyD)

olarak ta ifade edilebilmektedir, karekok disinda belirtilen oran; donem t ve donem t+1 arasindaki
cikt1 eksenli teknik etkinlikte meydana gelen degisimi, karekok igerisinde belirtilen oran ise
teknolojide meydana gelen degismeyi ifade etmektedir (Kula vd, 2009: 194). MTFVE iiretkenlikte
meydana gelen degismeyi, teknik etkinlikte degisme ve teknolojideki de§isme olarak iki bilesen
araciligryla degerlendirmektedir (Kok ve Simsek, 2006: 5). Teknik etkinlik, yonetsel etkinligi belirten
saf etkinlik ve isletmelerin kendine uygun olgekte ¢alisip ¢alismadigini sorgulamaya yarayan ol¢ek
etkinliginden olusmaktadir. Teknolojideki degisme araciligi ile de ayni girdiyle {iretilen ¢ikti
miktarindaki degisimin yonii aragtirilmaktadir (Lorcu, 2010: 279; Aytemiz, 2006: 78). MTFVE’nin
teknik etkinlikteki degisme ve teknolojik degisme olarak siniflandirilmasi, her iki faktoriin toplam
faktor verimliligine olan katkisinin belirlenmesine imkan saglanmis olmaktadir. Dolayisiyla yukarida
belirtilen hesaplama sekli iki boliime ayrildiginda etkinlikteki degisme (ED) ve teknolojideki degisme
(TD) ayr1 ayr1 degerlendirilebilmektedir (Dastan ve Calmasur, 2014: 63-64):

D£+1 (xt+1’yt+1)

Etkinlikteki Degigme: DL (xtyb)

Dg (xt+1,yt+1) Dg (xt,yt)
Df,“ (xt+1’yt+1) Df,“ (xt’yt)

Teknolojideki Degisme: \/ [

Denklemde, teknik etkinlikteki degisme; karar birimlerinin etkin sinira yaklasma derecesini ve
teknolojideki degisme ise etkin sinirin zaman igerisindeki degisimini ifade etmektedir (Mahadevan,
2002: 590).

4 UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Sektorii’'nde faaliyet
gosteren isletmelerin maliyet yonetim performanslarinin etkinligi Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi araciligiyla degerlendirilmeye caligilmistir. Arastirmanin amaci ve dnemine
yonelik bilgiler sunulmus olup arastirmanin kapsami belirlenerek icerigi hakkinda bilgiler verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismada, Tirkiye’de Menkul kiymetler Yatirim Ortakligi Sektoriinde faaliyet gosteren ve
borsaya kote olan 5 isletmenin 2012-2016 yillart itibariyle, maliyet yonetim performanslarinin
etkinliginin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Gelismis ekonomilerde 6nemli rol oynayan menkul
kiymet yatirnm ortakliklarinin Tirkiye ekonomisine katkisini gérmek, calismanin Gnemini
gostermektedir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklem Se¢imi

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de Menkul kiymetler Yatirim Ortaklig1 Sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmeler olusturmakta olup bilgi kullanicilarina daha dogru ve giivenilir bilgilerin sunulmasi
amaciyla Borsa Istanbul’a kote olan 9 isletme arastirmanin drneklemini olusturmaktadir. Ancak
programin hesaplama kriterlerine uygun olmayan 4 isletme 6rneklem dis1 birakilmis olup toplam 5
isletme ile (EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (EUROKAPITAL), EURO B TiPi
MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (EUROMENKUL), EURO TREND
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (EUROTREND), GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER
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A.S. ve BAGLI ORTAKLIGI (GARANTI) ve IS B TiPI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (IS
YATIRIM)) arastirmanin 6rneklemi sinirlandirilmistir.

4.3. Verilerin Elde Edilmesi, Siniflandirilmasi ve Analizi

Tiirkiye’de Menkul kiymetler Yatirim Ortaklig: Sektdriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kote
olan isletmelerin 2012-2016 yillarma ait yillik finansal veriler Borsa Istanbul’un resmi web
sitesinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan ve isletmelerin resmi web sitelerinden elde
edilmistir. Verilerin daha kolay ve anlasilabilir bir sekilde bilgi kullanicilarina sunulmasi amacyla;
isletmelerin maliyet yonetim performanslarinin etkinligini degerlendirmede kullanilacak oranlar;
girdi olarak; Satilan Mal Maliyeti / Satiglar, Genel Yonetim Giderleri / Satislar, ¢ikt1 olarak; aktif
karlihg ve 6zkaynak karlilig1 oranlar1 seklinde siniflandirilmustir. isletmelerden elde edilen veriler,
“Microsoft Excel 2013” programinda diizenlenmis ve ‘“Malmquist Toplam Faktoér Verimliligi
Endeksi (MTFVE) / WindDEAP” programina aktarilarak bu programda gerekli analizler yapilmis ve
sonuglar diizenlenerek yorumlanmaistir.

4.4. Bulgular ve Degerlendirme

Arastirmanin analizinde ele alinan Menkul kiymetler Yatirim Ortakligi Sektoriinde faaliyet gosteren
5 igletmenin (2012-2016) bes yillik doneme ait etkinlikteki degisime; (effch), teknik etkinlik
degisimi (techch), saf etkinlik (pech), olcek etkinlik degisimi (sech) ve toplam faktor verimlilik
degisimi (Tfpch) degerleri seklinde hesaplanarak yillar bazinda, isletmeler bazinda ve ortalamalar
bazinda siniflandirilarak Malmquist Indeksleri tablolar halinde asagida sunulmaktadir. Isletmelerin,

Malmquist Indeks degerleri baglaminda iki zaman periyodu arasindaki etkinlik degisimi (Akhisar ve
Tezergil, 2014: 7; Akyliz, 2013: 120-122) ;

M, > 1.0 ise biiylik olmasi t doneminden t+1 donemine Toplam Faktor Verimliligi (TFV)’nde artis,
M,< 1.0 ise ilgili donemler bazinda TFV’de azalis,
M,= 1.0 ise ilgili donemlerde sabit kaldig1 seklinde yorumlanmaktadir.

MTEFV bilesenlerinden teknik etkinlik ve teknolojideki degisme degerlerinin 1’den biiylik olmasi
olumlu gelismeler anlamina gelmekte, aksi durumda ise gerilemeyi ifade etmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, teknik etkinlikteki degisme, karar birimlerinin etkin sinira yaklagma derecesini gostermekte

iken; teknolojideki de§isme, etkin siirin zaman igerisindeki degisimini ifade etmektedir (Lorcu,
2010: 283).

Tablo 1: Malmquist Indeks 2012-2013
MALMQUIST INDEX SUMMARY (2012 — 2013)

SIRKETLER effch techch pech sech Tfpch
EUROKAPITAL | 0.276 0.250 1.038 0.266 0.069
EUROMENKUL | 0.844 0.230 1.050 0.804 0.194
EUROTREND | 2.341 0.250 1.050 2.230 0.585
GARANTI 16.417 0.221 1.048 15.671 3.621
IS YATIRIM 0.459 0.171 1.000 0.459 0.078
ORTALAMA 1.326 0.222 1.037 1.279 0.295

* effch: teknolojideki degisime, techch: teknik etkinlik degisimi, pech: saf etkinlik degisimi,

sech: olgek etkinlik degisimi, Tfpch: toplam faktor verimlilik degisimi
Tablo 1’e bakildiginda, 2012-2013 dénemlerinde; EuroTrend ve Garanti isletmelerinin etkinlik degismelerinin
bir dnceki doneme gore artis egiliminde oldugu, EuroMenkul isletmesinin ise etkin sinira yakin oldugu ve
diger isletmelerin ise etkinlik degisiminin olumsuz yénde oldugu gériilmektedir. Teknik etkinlikteki
degisime bakildiginda ise, isletmelerin geneli itibariyle gerileme egiliminde goriilmektedir. Saf
etkinlik degisimi bakimindan karsilastirildiginda ise Is Yatirim’1n etkin sinir {izerinde oldugu ve diger
islemelerin etkinlik diizeylerinin ise bir 6nceki doneme gore artis egiliminde oldugu anlagilmaktadir.
Olgek etkinligi bakimmdan ise EuroTrend ve Garanti isletmelerinin etkinliginin artis egilimi
gosterdigi, EuroMenkul’ un etkin sinira yakin oldugu ve diger isletmelerin ise gerileme egiliminde
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oldugu goriilmektedir. Toplam faktor verimliligi bakimindan isletmeler karsilastirildiginda ise ilgili
Garanti’nin disindaki diger isletmelerin gerileme egiliminde oldugu tablodan anlasilmaktadir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde incelendigine ise Garanti disindaki igletmelerin genelinin
olumsuz bir izlenim olusturdugu; s6z konusu igletmelerin analizi yapilan donemler itibariyle, tiretim
smirin1 yakalayamadigl ve ¢ogunlukla tiretim siirlarini genisletemedikleri s6z konusu degerlerden
anlasilmakta ve bu durumun teknik etkinliklerindeki olumsuz gelismelerden ileri geldigi
sOylenebilmektedir.

Tablo 2: Malmquist Indeks 2013-2014
MALMQUIST INDEX SUMMARY (2013 — 2014)

SIRKETLER effch techch pech sech Tfpch
EUROKAPITAL | 8.464 2.314 1.010 8.380 19.582
EUROMENKUL | 2.014 2.217 0.976 2.063 4.464
EUROTREND 0.990 2.303 1.000 0.990 2.281
GARANTI 0.853 2.089 0.983 0.868 1.782
IS YATIRIM 2.180 2.365 1.000 2.180 5.157
ORTALAMA 1.992 2.255 0.994 2.005 4.494

Tablo 2’ye bakildiginda, 2013-2014 dénemlerinde; EuroKapital, EuroMenkul ve is Yatirnm’in etkinlik
degisimlerinin bir 6nceki déneme goére artis egiliminde oldugu, EuroTrend ve Garanti isletmelerinin ise
etkinlik degisimlerinin olumsuz yonde oldugu goérilmekte ancak etkin sinir dizeyinde olduklari da
soylenilebilmektedir. Teknik etkinlikteki degisime bakildiginda ise, isletmelerin geneli itibariyle bir
onceki doneme gore teknik etkinliklerinin artis egiliminde goriilmektedir. Saf etkinlik degisimi
bakimindan karsilastirildiginda ise EuroKapital’ in etkinlik diizeyinin artis egiliminde oldugu
EuroMenkul ve Garanti’nin ilgili donemde etkinliginin diizeyinin bir 6nceki doneme gore gerileme
egiliminde oldugu ancak iiretim sinirina da yakin oldugu ve diger islemelerin etkinlik diizeylerinin
ise etkin smir iizerinde olduklari anlagilmaktadir. Olgek etkinligi bakimindan ise EuroTrend ve
Garanti isletmelerinin etkinliginin gerileme egiliminde ancak iiretim sinirina da yakin oldugu, diger
isletmelerin ise artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Toplam faktoér verimliligi bakimindan
isletmeler karsilagtirildiginda ise ilgili donemde en yiiksek artig egilimine EuroKapital isletmesinin
sahip oldugu, daha sonra onu Is Yatirrm, EuroMenkul, EuroTrend ve Garanti’nin takip ettigi
goriilmekte olup ilgili donemde isletmelerin genelinin artis egiliminde oldugu tablodan
anlasilmaktadir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde incelendigine ise isletmelerinin genelinde toplam faktor
verimliliginin bir 6nceki doneme gore artis egilimi gosterdigi, s6z konusu artigin ise teknik etkinlikte
meydana gelen olumlu gelismelerden kaynakladigi anlasilmaktadir. Bu durum ise isletmelerin analizi
yapilan donemde etkin iiretim sinirin1 yakalayabildiklerini dolayisiyla maliyetlerini etkin bir sekilde
yoneterek tiretim sinirlarini da genislettikleri anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Malmquist Indeks 2014-2015
MALMQUIST INDEX SUMMARY (2014 — 2015)

SIRKETLER effch techch pech sech Tfpch
EUROKAPITAL | 0.270 0.270 0.999 0.271 0.073
EUROMENKUL | 0.491 0.313 1.024 0.480 0.154
EUROTREND 0.394 0.261 1.000 0.394 0.103
GARANTI 1.325 0.823 1.018 1.302 1.091
IS YATIRIM 0.645 0.495 1.000 0.645 0.319
ORTALAMA 0.537 0.390 1.008 0.533 0.209

Tablo 3’e bakildiginda, 2014-2015 donemlerinde; Garanti isletmesinin etkinlik degisiminin bir 6nceki doneme
gore artis egiliminde oldugu, diger isletmelerin ise etkinlik degisimlerinin olumsuz yonde oldugu
gorulmektedir. Teknik etkinlikteki degisime bakildiginda ise, Garanti igletmesinin etkin siirin altinda
kaldig1 ve yakin oldugu, diger isletmelerin ise bir 6nceki doneme gore teknik etkinliklerinin gerileme
egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Saf etkinlik degisimi bakimindan karsilastirildiginda ise
EuroMenkul ve Garanti’nin etkinlik diizeyinin artis egiliminde oldugu, EuroTrend ve Is Yatirim’in
ilgili donemde etkinlik diizeylerinin bir 6nceki doneme gore sabit kaldig1 ve EuroKapital isletmesinin
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ise etkinlik diizeyinin etkin smir seviyesinde oldugu anlasiimaktadir. Olgek etkinligi bakimindan ise
Garanti isletmesinin analizi yapilan donemde etkinlik diizeyinin artis egiliminde oldugu, diger
isletmelerin ise azalis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Toplam faktér verimliligi bakimindan
isletmeler karsilastirildiginda ise ilgili donemde sadece Garanti isletmesinin artis egiliminde oldugu,
diger isletmelerin ise ilgili donemde gerileme egiliminde oldugu tablodaki degerlerden
anlagilmaktadir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde incelendigine ise igletmelerinin genelinde toplam faktor
verimliliginin bir 6nceki doneme gore zayifladigi, s6z konusu zayiflamanin ise goreli olarak teknik
etkinlik ve etkinlik degisiminin olumsuz yonde olmasindan ileri geldigi anlagilmaktadir. Bu durum
ise isletmelerin analizi yapilan donemde iiretim sinirlarin1 genisletemedikleri ve etkin iiretim sinirina
ulagsamadiklar1 anlamina gelmekte olup ayrica yonetsel etkinligin zayifligin1 ve uygun dlgekte tiretim
yapamadiklarini da ifade edebilmektedir.

Tablo 4: Malmquist Indeks 2015-2016
MALMQUIST INDEX SUMMARY (2015 — 2016)

SIRKETLER effch techch pech sech Tfpch
EUROKAPITAL | 3.699 2.280 1.001 3.695 8.431
EUROMENKUL | 1.693 2.246 0.999 1.695 3.803
EUROTREND | 1.711 2.179 0.992 1.724 3.727
GARANTI 1.000 1.771 1.000 1.000 1.771
IS YATIRIM 1.551 1.750 1.000 1.551 2.715
ORTALAMA 1.754 2.031 0.998 1.757 3.563

Tablo 4’e bakildiginda, 2015-2016 donemlerinde; Garanti isletmesinin etkinlik degisiminin bir dnceki déneme
gore sabit kaldigi, diger isletmelerin ise basta EuroKapital olmak (izere genel itibariyle etkinlik degisimlerinin
olumlu yénde oldugu gorulmektedir. Teknik etkinlikteki degisime bakildiginda ise, isletmelerin genel
itibariyle teknik etkinliklerinin artis egiliminde oldugu, goreceli olarak EuroKapital, EuroMenkul ve
EuroTrend’ in artis egiliminin diger isletmelere gore daha yiiksek diizeyde oldugu tablodaki
degerlerden anlasilmaktadir. Diger taraftan Saf etkinlik degisimi bakimindan karsilastirildiginda ise
EuroKapital isletmesinin artis egiliminde oldugu, Garanti ve Is Yatirrm’in analizi yapilan donemde
etkinlik diizeylerinin bir 6nceki doneme gore etkin sinir iizerinde oldugu dolayisiyla sabit kaldigi,
diger isletmelerin ise gerileme egiliminde olmasina ragmen etkin sinir diizeyinde olduklar1 ifade
edilebilmektedir. Olgek etkinligi bakimindan ise basta EuroKapital olmak iizere isletmelerin geneli
itibariyle analizi yapilan donemde etkinlik diizeylerinin artig egiliminde oldugu, Garanti’nin ise ilgili
donemde etkin sinir tizerinde oldugu goriilmektedir. Toplam faktor verimliligi bakimindan isletmeler
karsilastirildiginda ise ilgili donemde en yiiksek artis egilimine EuroKapital isletmesinin sahip oldugu
ve onu sirastyla; EuroMenkul, EuroTrend, Is Yatinm ve Garanti isletmelerinin takip ettigi
goriilmektedir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde incelendigine ise isletmelerinin genelinde toplam faktor
verimliliginin bir dnceki doneme gore artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durumun ise teknik
etkinlik ve etkinlik degisimlerinin olumlu yonde gelismesinden kaynakladigi tablodan
anlagilmaktadir. Ayrica, tespit edilen degismeler ve gelismeler, isletmelerin iiretim oOlgeklerini
genisleterek yonetsel olarak etkinlik diizeylerini artirdiklar1 ve iiretimde teknolojiden dogru ve
verimli bir sekilde yararlanabildiklerini de gostermektedir.

Tablo 5: Malmquist Indeks 2012-2016
MALMQUIST INDEX SUMMARY OF FIRM MEANS (2012 — 2016)

SIRKETLER effch techch pech sech Tfpch
EUROKAPITAL | 1.236 0.772 1.012 1.222 0.955
EUROMENKUL | 1.091 0.774 1.012 1.078 0.844
EUROTREND 1.118 0.757 1.010 1.107 0.846
GARANTI 2.076 0.905 1.012 2.052 1.879
IS YATIRIM 1.000 0.770 1.000 1.000 0.770
ORTALAMA 1.256 0.794 1.009 1.245 0.997
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Tablo 5’e bakildiginda, 2012-2016 donemlerinde; etkinlik degisimlerinin ortalamalar1 bakimindan,
Is Yatinm isletmesinde sabit kaldig1, diger isletmelerin ise artis egilimde oldugu, teknik etkinlik
degisiminin ortalamalar1 bakimindan ise biitlin isletmeler bakimindan gerileme egiliminde ve Garanti
isletmesinin etkin sinir diizeyine yakin oldugu, saf etkinlik degisiminin ortalamalar1 bakimindan; Is
Yatirim isletmesinin etkinlik degisiminin analizi yapilan donemde ayni1 kaldigi, diger isletmelerin ise
artis egiliminde oldugu gériilmektedir. Olgek etkinligi ortalamalar1 bakimindan ise Is Yatirim
isletmesinin analizi yapilan donemde etkinlik diizeyinin bir dnceki doneme gore sabit kaldigi, basta
Garanti olmak iizere diger isletmelerin ise ilgili donemde artis egilimi gosterdigi goriilmektedir.
Toplam faktor verimliligi ortalamalar1 bakimindan igletmeler karsilastirildiginda ise ilgili donemde
sadece Garanti isletmesinin artis e8iliminde oldugu, EuroKapital isletmesinin gerileme egiliminde
olmasiin yaninda etkin sinir diizeyinde oldugu diger isletmelerin ise analizi yapilan donemde
gerileme egiliminde oldugu tablodaki degerlerden anlasilmaktadir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde incelendigine ise Garanti disindaki isletmelerinin genelinde
toplam faktor verimliligi ortalamalarinin bir 6nceki doneme gore gerileme egiliminde oldugu bu
durumun ise teknik etkinlikteki gerileme egiliminden ileri geldigi goriilmektedir. S6z konusu durum
ise isletmelerin tiretim 6lceklerini genisletemedikleri dolayisiyla yonetsel olarak etkinlik diizeylerini
artiramadiklar1 anlamina gelmekte olup isletmelerin iiretimde teknolojiden etkin bir sekilde
yararlanamadiklar1 da tablodaki degerlerden anlasilmaktadir.

Tablo 6: Malmquist Ortalamalar Indeksi 2012-2016
MALMQUIST INDEX SUMMARY OF ANNUAL MEANS (2012 — 2016)

YILLAR | effch techch pech sech Tfpch
2012 — 2013 11326 0.222 1.037 1279  0.295
2013 - 2014 11992 2255 0.994  2.005  4.494
2014 — 2015 10537 0.390 1.008  0.533  0.209
2015 - 2016 | 1.754  2.031 0998  1.757  3.563
ORTALAMA | 1.256  0.794 1.009  1.245  0.997

Tablo 6’ye bakildiginda, 2012-2016 donemlerinde yillar itibariyle sektoriin etkinlik degisiminin
ortalamalarinin 2014-2015 doénemlerinde gerileme egilimde oldugu, en yiiksek artis egiliminin ise
2013-2014 doneminde oldugu goriilmektedir. Teknik etkinlik degisiminin ortalamalar1 bakimindan
ise sektoriin 2012-2013 ve 2014-2015 donemleri disinda artis egiliminde oldugu, en yiiksek artigin
ise 2013-2014 doneminde yasandigi anlagilmaktadir. Saf etkinlik degisiminin ortalamalar
bakimindan; 2012-2013 ile 2014-2015 donemleri diginda sektoriin azalis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Olgek etkinligi ortalamalari ve toplam faktdr verimliligi ortalamalari bakimindan ise
sektorde meydana gelen en yiiksek artisin; 2013-2014 doneminde gerceklestigi, 2014-2015
doneminde ise sektoriin en diisiik degere ulastig1 goriilmektedir.

Tablodaki degerler bir biitiin halinde ele alindiginda, analizi yapilan donemler itibariyle sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin genelinde; 2012-2013 ve 2014-2015 donemleri disinda toplam faktor
verimliligi ortalamalarmin bir onceki doneme gore artis egiliminde oldugu goriilmektedir. S6z
konusu durum ise isletmelerin iiretim Glgeklerini genisleterek yonetsel olarak etkinlik diizeylerini
artirdiklar1 anlamima gelmektedir. Ancak {iiretimde teknolojiden verimli bir sekilde yararlanmalari
konusunda ise donemler itibariyle dalgalanmalar oldugu tablodaki degerlerden anlasilmakta olup
teknik etkinlikteki olumsuz gelismelerin isletmeleri etkilediginin de goz ardi edilmemesi
gerekmektedir.

Tablo 7: Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Siralamast

MENKUL effch MENKUL techch MENKUL Tfpch
KIYMET KIYMET KIYMET
Y.ORTAKLIKLARI Y.ORTAKLIKLARI Y.ORTAKLIKLARI
GARANTI | 2.076 GARANTI 0.905 GARANTI 1.879
EUROKAPITAL | 1.236 EUROMENKUL  0.774 EUROKAPITAL  0.955
EUROTREND | 1.118 EUROKAPITAL  0.772 EUROTREND 0.846
EUROMENKUL | 1.091 iS YATIRIM 0.770 EUROMENKUL  0.844
IS YATIRIM | 1.000 EUROTREND 0.757 iS YATIRIM 0.770
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Tablo 7’ye bakildiginda, 2012-2016 donemleri itibariyle; etkinlik degisimi bakimindan Garanti ilk
sirada yer almakta ve onu; EuroKapital, EuroTrend ve EuroMenkul takip etmektedir. Ayrica
siralamada Is Yatirim’m ise etkin smir diizeyinde oldugu gériilebilmektedir. Teknik etkinlikteki
degisime gore yapilan siralamada ise ilk sirada yine Garanti isletmesi yer almakta ve onu sirasiyla;
EuroMenkul, EuroKapital, Is Yatirim ve EuroTrend takip etmektedir. Ilgili siralamada isletmelerin
teknik etkinliklerinin analizi yapilan donemde gerileme egiliminde olduklarini da belirtmekte fayda
bulunmaktadir. Bu durum igletmelerin yonetsel etkinlige ve 6lgege uygun iiretim yapma konusunda
olumsuz izlenim yarattiklar1 anlamina gelmektedir. Toplam faktor verimliligi bakimindan isletmeler
karsilastirildiginda ise ilgili donemde; ilk sirada yine Garanti isletmesi yer almakta ve onu sirasiyla;
EuroKapital, EuroTrend, EuroMenkul ve Is Yatirim isletmeleri takip etmektedir. S6z konusu
siralamada sadece Garanti isletmesinin analizi yapilan donemde artis egiliminde oldugu goriilmekte
ve bu durum diger isletmeler agisindan; isletmelerin goreli olarak yonetsel etkinlige sahip olma,
uygun Ol¢ekte iliretim yapma ve iiretimde teknolojik gelismelerden verimli bir sekilde faydalanma
konusunda olumsuz yonde imaj yaratmaktadir. Yapilan siralama sonucunda, etkinlik degisimi, teknik
etkinlik ve toplam faktdr verimliligi bakimindan ilk sirada Garanti isletmesinin oldugu, Is Yatirim
isletmesinin ise etkinlikteki degisime ve toplam faktor verimliligi bakimindan son sirada yer aldigi
goriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Diinya’da gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde kilit rol tistlenen Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklar1 piyasalarin etkin ve verimli ¢aligsmas1 bakimindan ve gelecekte Tiirkiye’ye ekonomisine
katma deger saglamasi bakimindan biiyiik 6neme sahiptir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 Sektoriinde faaliyet gdsteren ve
borsaya kote olan 5 isletmenin 2012-2016 yillart itibariyle, maliyet yonetim performanslarinin
etkinlik degerlendirilmesi amaglanmigtir. Calismanin amaci dogrultusunda isletmelerin, maliyet
yonetim performanslarinin etkinliginin degerlendirilmesinde; girdi olarak: Satilan Mal Maliyeti /
Satiglar, Genel Yonetim Giderleri / Satiglar, ¢ikt1 olarak: Aktif Karliligi ve Ozkaynak Karlilig
oranlar1 kullanilmis olup, Malmquist Toplam Faktdr Verimliligi Endeksi (MTFVE) bazinda
degerlendirmeler yapilarak sonuglar diizenlenmistir. Ayrica, iilkelerin gelismesinde sermayenin
tabana yayilmasinda onemli rol oynayan yatirim ortakliklarinin; Tiirkiye ekonomisine katkisini
gormek, caligmanin 6nemini artirmaktadir. Calismanin temasi kapsaminda; arastirmanin evrenini
Tiurkiye’de Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklar1 sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
olusturmakta ancak dogru ve giivenilir bilgilerin sunulmas1 bakimidan borsaya kote olan 9 igletme
aragtirmanin Orneklemine alinmis olup 4 isletmenin verilerinin MTFVE hesaplama teknigine
uymamasindan dolay1 6rneklem 5 isletme ile sinirlandirilmigtir. Caligmanin sonucunda ise asagidaki
bilgilere ulagilmistir.

Isletmeler bakimindan:

v' Teknolojik degismelerden en yiiksek seviyede yararlanan igletmenin Garanti oldugu, en diisiik
seviyede yararlanan isletmenin ise Is Yatirim oldugu,

v' Teknik etkinlige en yiiksek diizeyde sahip olan isletmenin Garanti oldugu, en diisiik diizeyde
sahip olan isletmenin ise EuroTrend oldugu,

v' Saf etkinlige en yiiksek diizeyde sahip igletmelerin EuroKapital, EuroMenkul ve Garanti
isletmelerinin oldugu, en diisiik diizeyde sahip olan isletmenin ise Is Yatirim oldugu,

v" Olgek etkinligine en yiiksek diizeyde sahip olan isletmenin Garanti oldugu, en diisiik diizeyde
sahip olan isletmenin ise Is Yatirim oldugu,

v' Toplam faktor verimliligi bakimindan en yiiksek diizeye sahip olan igletmenin Garanti oldugu,
en diisiik diizeye sahip olan isletmenin ise Is Yatirim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sektorel gelismeler bakimindan:

v' Teknolojik degismelerden en yiiksek seviyede 2013-2014 doneminde yararlanildigi, en diisiik
seviyenin ise 2014-2015 doneminde gerceklestigi,
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v' Teknik etkinlikte en yiiksek diizeye 2013-2014 yilinda ulasildigi, en diisiik diizeyin ise 2012-
2013 doneminde gercgeklestigi,

v’ Saf etkinlikte en yiiksek diizeye 2012-2013 doneminde ulasildigi, en diisiik diizeyin ise 2013-
2014 doneminde gercgeklestigi,

v" Olgek etkinliginde en yiiksek diizeye 2013-2014 doneminde ulasildigi, en diisiik diizeyin ise
2014-2015 doneminde gergeklestigi,

v Toplam faktor verimliligi bakimindan en yiiksek diizeye 2013-2014 doneminde ulagildigi, en
diisiik diizeyin ise 2014-2015 déneminde gergeklestigi, sonucuna ulasilmistir.

Analizi yapilan donemler itibariyle; etkinlik degisimi, teknik etkinlik ve toplam faktér verimliligi
bakimindan Garanti isletmesinin sektdoriin lideri oldugu, Is Yatirim isletmesinin ise etkinlik degisimi
ve toplam faktor verimliligi bakimindan sektorde son sirada yer aldigi goriilmektedir.

Elde edilen bilgiler dogrultusunda sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin; gelecekte ydnetsel
etkinliklerini artirmalari, uygun 6lgekte tiretim yapmalar1 ve teknolojiden dogru ve verimli bir sekilde
yararlanmalar1 igletmelerin karliligmma olumlu katki saglayacak olup iilke ekonomisine de katma
deger olarak yansiyabilecektir. Tiirkiye’de gelismekte olan Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklari’nin 2012-2016 yillarina ait donemlerini kapsayan bu g¢alisma, gelecekte daha fazla
isletmenin borsaya kote olmasi ile daha zengin analizler yapilmasi bakimindan temel teskil etmekte
olup ¢aligmanin ayrica 6nemini gostermektedir.
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