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ETKINLIiK ANALIZI iLE PORTFOY OLUSTURMA

OZET

Verimlilik ve etkinlik kavramlari, performansin iki 6nemli gostergesidir. Giinliik
hayatta birbirlerinin yerine kullanilan bu iki kavram aslinda tasidiklar1 anlam
bakimindan farklidir. Verimlilik; ¢iktilar ile girdiler arasindaki oransal iligkiyi ifade
eder. Etkinlik ise ; orgiitlerin stratejik hedeflerine ve tanimlanmis amaglarina ulasmak
amaciyla gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda, bu hedeflere ve amaclara ulagsma
derecesini belirleyen bir performans boyutudur. Etkinligin 6l¢iilmesine yonelik bir¢ok
analiz yontemi gelistirilmistir. Bu ¢alismada etkinlik 6l¢lim yontemlerinden veri
zarflama analizi kullanilmistir.

Calisma kapsaminda; Borsa Istanbul(BIST)’da islem goren hizmet sektorii sirketleri
icin Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilarak finansal performans degerlendirmesi
yapilmisti. Bu amagla, s6z konusu sirketlerin finansal performanslarini ortaya
koyabilmek i¢in finansal tablolar1 ve faaliyet raporlar1 incelenerek karar birimleri i¢in
girdi ve c¢iktilar belirlendikten sonra finansal performans gostergeleri bakimindan etkin
olan sirketlerin portfoy olusturma ve yatirimi olarak kullanilabilecegi anlagilmigtir.
Ayrica analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, etkin bulunmayan sirketlerin
hangi finansal performans kalemlerinde iyilestirme yapmalar1 gerektigi de ortaya
konulmustur. Boylelikle, s6z konusu sirketlerin etkinlikleri incelenmis ve 6l¢tilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hizmet Sektorii, Veri Zarflama Analizi, Portfoy
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BUILDING A PORTFOLIO WITH EFFICIENCY ANALYSIS

SUMMARY

The concepts of efficiency and effectiveness are two important indicators of
performance. These two concepts, which are used interchangeably in daily life, are
actually different in terms of the meaning they carry. The concept of efficiency refers
to the proportional relationship between output and inputs. The effectiveness is a
performance dimension that determines the degree to which these goals and objectives
are attained as a result of the activities that perform their strategic goals and defined
objectives. Many analysis methods have been developed to measure effectiveness.
Data envelopment analysis has been used in this study.

In the study ; Financial performance assessment has been performed by using Data
Envelopment Analysis (DEA) for service sector companies listed on Borsa Istanbul
(BIST)-Services Index. For this purpose, it has been understood that the companies
which are effective in terms of financial performance can be used as portfolio
formation and investment after determining the inputs and outputs for the decision
units by examining the financial statements and annual reports in order to reveal the
financial performances of the mentioned companies. In addition, according to the
findings obtained from the analysis, it is revealed which financial performance items
should be improved by companies that are not effective. Thus, the efficiency of these
companies has been examined and measured.

Keywords: Services Sector, Data Envelopment Analysis, Portfolio
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BOLUM 1. GIRIS

Giliniimiizde rekabet kosullarinin sertli§i ve rekabetin kiiresel boyutta yasanmasi
nedeniyle, kaynaklarin etkili ve verimli kullanimi sirketler i¢in biiyiikk onem arz
etmektedir. Pazar paylarinda yasanilan daralmalar, firmalar1 farkli {iretim
planlamalarina, verimlilik arastirmalarina ve teknolojik gelismelere cevap vermeye

zorlamaktadir.

Yapilan performans ve etkinlik arastirmalar1 yoneticiler icin, sirketlerin kaynaklarinin
etkin kullanilmasinda ve verimin artirilmast hususunda bilingli planlar yapmalarina
olanak sunmaktadir. Etkinlik analizleri yoneticiler disinda yatirimeilar igin, bilgi ve
yatirim kararlar1 hakkinda rasyonel diisiinmelerine yardimci olmaktadir. Bu yiizden
etkinlik analizlerinin yapilmasi; yatirimcilar, sirketler, yoneticiler ve sektor bazinda

neredeyse zorunlu bir hale gelmistir.

Tarim, sanayi ve hizmet ekonomimizde {i¢ temel sektordiir. Ulkemizde, hizmet
sektorii 1950’11 yillardan itibaren gelismis, tarim ve sanayi sektoriinii de geride
birakarak 6n plana ¢ikmistir. Bu sektor son yillarda sadece gelismis ekonomilerde
degil ayn1 zamanda gelismekte olan ekonomilerde de kendini gostermistir. Dolayisiyla
gelismis ve gelismekte olan lilkelerde hizmetler sektoriine verilen 6nem, gitgide
artmisti.  Bu sebepten dolayi, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin, hizmet
ticaretinden elde ettikleri kar paylari artmis ve yatirimlarin bir¢ogu bu sektore
kaymigtir. Ciinkii hizmetler sektorii tiim diinya {ilkelerinin refah seviyesini ve

gelismislik diizeyini arttiran bir {istiinliige sahiptir (Ozsagir , 2012)

Calismada kullanilan Hizmetler sektoriiniin segilmesinin diger bir nedeni ise,
GSYH’daki paymnin olduk¢a yiiksek olmasi ve istthdama katkisindan dolayidir.
Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri

arasindaki iliskileri g6z Oniinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul



kiymetlerin sayilarmi artirarak risk faktoriinii azaltilabilecegi ongoriilmektedir. Bu
yaklagim, modern portfoy yOnetiminin kurucusu olan Markowitz’ in gelistirdigi
teoriyle beraber gegerliligini yitirmistir. Ciinkii, sadece portfoy c¢esitlendirilmesine
gidilerek riskin azaltilamayacagi, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki
iligkinin yoOniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugu
Markowitz Ortalama -Varyans Modeli ile ortaya konulmustur. Modern Portfoy Teorisi,
yatirnmcinin karsilastigr takasi, riske karsi beklenen getiri olarak tanimlamaktadir.
Yatirimer risk-getiri uzayinda biitiin menkul kiymet bilesimlerinin iizerinden , belirli
bir risk diizeyinde en yiiksek getiri oranini elde etmek, ya da tersi sdylenirse, belirli bir
getiri dlizeyinde en diisiik riskle gerceklestirmektir. Portfoy optimizasyonu ise
varliklarin, hisse senetlerinin hangi oranlarda portfdy icerisinde olacagini bulur

(Demirtas , Giingor, 2004).

Portfdy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye karst gosterdigi tutum
cercevesinde portfoy i¢ine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla
degisen ekonomik kosullara bagl olarak hangi varliklarin portfdyden ¢ikarilacagina

karar vermektir (Elton, E.J., Gruber ,1995).

Bu calismanin amaci, BIST Hizmetler endeksinde yer alan 61 adet sirketi finansal
oranlar1 kullanarak, Veri Zarflama Analizi ile incelemek ve gerekli iyilestirmeleri
belirlemektir. Boylelikle etkin olan sirketler, portfdy olusturma ve yatirnmi olarak

kullanilabilecektir.

Calismada sirketlerin mali tablolarindan elde edilen 2017 yillarina iliskin 3 adet girdi
faktorii (cari oran, toplam aktif, duran varlik devir hiz1) ve 3 adet ¢ikt1 faktorii (aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net satislar) ile veri setleri olusturulmustur.

Etkinlik sonuglarina gore etkin olmayan sirketler i¢in onerilerde bulunulmustur.



BOLUM 2. KAYNAK ARASTIRMASI

2.1. Onceki Calismalar

XueminglLuo (2003), Amerika Birlesik Devletlerin’de 245 tane biiyilk bankanin
etkinligini DEA yontemi kullanarak 6l¢miistiir. Bu bankalarin sadece 34’1 (%14) etkin
olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglara bakildiginda bu bankalarin ytiksek diizeyde
karlilik elde ettikleri ancak diisiik diizeyde pazar degeri oldugu anlasilmistir. Ayrica
bankalarin cografi konumlarimin karlilik ve pazar degeri performansi ile iligkili
olmadig1 goriilmiistiir. Son olarak karliliga ait teknik etkinligin bankarin iflas etme

olasiligini tahmin edebilecegini ifade edilmistir.

Hsin Hwang Hung Chen (2008), yaptig1 ¢alismada kiiciik firmalarin portfoyleri, 3
yil boyunca sirasiyla % 4,66 , % 5,56 ve % 3,58 daha diisiik toplam getiri saglamistir.
Bununla birlikte, DEA modelleri tarafindan olusturulan portfoyler gozle goriiliir
derecede tistiin getiri yaratma konusunda iyi bir yetenek oldugunu gostermistir. BCC
portfoyleri % 6,90 , %3,48 , % 6,51 oraninda iistiin getiri elde etmis ve CCR portfoyleri
sirastyla % 5,86, % 4,16, % 5,72 ve 1, 2 ve 3 “lincii yillarinda {istiin getiri saglamistir.
Ayrica, Wilcoxon signed-rank testi ve t- testi ile DEA portfoylerinin istatistiksel olarak

endiistri ortalamalarindan anlamli bir sekilde farkli oldugunu gostermistir.

Vahid Majazi Dalfard (2012), Tahran borsasinda 2010 yilinda finansal kiralama
(leasing) sirketlerinin performansini incelemistir. Bu ¢calismada 3 girdi degiskeni ve 3
ciktr degiskeni kullanilmistir. Girdi degiskenleri Hisse Basina Kazang, Cari Oran,
Toplam Varliklar ; Cikti Degiskenleri ise Fiyat/Kazang Orani, Satis Biiylimesi,
Ozkaynak Karlilig1 gibi finansal indeksleri kullanmislardir. Calismalarma DEA’nin
siiper etkinlik (AP-DEA) dzelligini katarak Iran'in leasing endiistrisinde kurulan ikinci
sirket olan Sanat-Madan Leasing Sirketinin, diger leasing sirketlerinden daha iyi

performansa sahip oldugunu gdstermistir.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0148296301002934#!
https://www.emeraldinsight.com/author/Chen%2C+Hsin-Hung

Lopes(2008), Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren DEA etkin hisse
senetlerini segmek i¢in Veri Zarflama Analizi (DEA) teknigine dayanan ¢cok donemli
bir yatirim stratejisi sunmustur. Ocak / 2001 - Haziran / 2006 donemi analiz edilen
hisse senetleri 22 ceyrek boyunca, DEA etkin hisse senetlerinin, hem IBrX-100
endeksi ile hem de CDI (Brezilya bankalararasi mevduat sertifikasi) ile
karsilastirildiginda iistiin performans iiretme yetenegine sahip oldugunu gostermistir.
DEA-portfoyii, analiz edilen 22 geyregin 17'sinde IBrX100 endeksinden daha ytiksek
tic aylik getiri saglamistir. Karsilastirma {i¢ aylik doneme goére CDI oranlan ile
yapildiginda, DEA-portfoyii 22 ¢eyrekten 13'linde CDI'dan daha iyi performans
gdstermistir. Iki seri arasinda t testleri yaparken, DEA-portfdyiiniin ortalama getirileri
IBrX-100 getirilerinden (p-degeri, 0.015) ve CDI'dan anlamli olarak daha yiiksek
bulundu (p-degeri0.03).

Xiaoyan Xu(2009), ticari faaliyetlerin goreceli verimliliginin, bir sirketin yonetiminin
durumunun iyi ve Onemli bir yansimasi olduguna ve sonug¢ olarak, bir sirketin
etkinliginin finansal basarisizlik tahmin modelinde bir degisken olarak seg¢ilmesi
gerektigini diisiindiiler. Bir sirketin etkinligi, diger sirketlerin performansini dikkate
alarak, agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere oranini ifade eder. Ancak, tek bir sirketin
etkinligini dogrudan mali tablolarindaki bilgilerden degerlendirmek zordur. Veri
zarflama analizi (DEA), kurumsal faaliyetin tiim boyutlarim1 g6z Oniinde
bulundurabilen ve aynm1 anda birden fazla girdi ve ¢iktiy1 dnceden goreceli olarak
onemi konusunda karar vermeden ele alarak performans 6l¢iimii yapan avantajli bir
aractir. Kurumlarin finansal basarisizlik tahmini, yoneticilerin, yatirimcilarin ve
hissedarlarin karar vermesinde kritik dneme sahiptir. Mevcut finansal basarisizlik
tahmin modellerinde, c¢esitli finansal oranlar genellikle aciklayici/bagimsiz
degiskenleri olarak secilmistir, bu ise finansal oranlarin olasi finansal basarisizligin
nedenini temsil ettigini gosterir. Finansal basarisizligin ana nedeninin kotii yonetim
oldugu ve bir igletmenin verimliliginin bir sirketin ydnetiminin yansimasi oldugu
yaygin olarak kabul edilmektedir. Calismada, verimliligi yordayici degisken
(bagimsiz) olarak kullanan bir finansal basarisizlik tahmin modeli 6nerdiler. Onerilen
yontemde, veri zarflama analizi (DEA) her bir kurumun girdi / ¢ikti verimliligini

degerlendirmek icin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Verimliligin yordayici olarak



Oonemini dogrulamak i¢in, Sanghay borsasinda (SSE) listelenen sirketlerin verilerini
kullandilar ve ayn1 tahmin yonteminin dogrulugunu etkinlik skorlarin1 kullanarak ve
etkinlik skoru olmadan karsilastirdilar. U¢ ana finansal basarisizlik tahmini modelinin,
yani diskriminat analizi (DA), lojistik regresyonun ve destek vektér makinelerinin
(SVM'ler) deneysel sonuclari, etkinlik skorlarinin etkin bir tahmin edici oldugunu

gostermistir.

Chih-Ming Hsu (2014), Portfoy optimizasyonu, yatirim / finansal karar alma alaninda
onemli bir konudur ve hem arastirmacilar hem de yatirimcilar tarafindan oldukga
dikkate alinmistir. Ancak, portfoy optimizasyonunun yani sira, eksiksiz bir yatirim
prosediirii, karl yatirrm hedeflerinin se¢imini igermeli ve satin alma/satma igin en
uygun zamani belirlemelidir. Bu ¢alismada, portfoy optimizasyon problemini ¢c6zmek
icin veri zarflama analizi (DEA), yapay ar1 kolonisi (ABC) ve genetik programlama
(GP) kullanilarak yapilan entegre bir prosediir onerilmistir. Onerilen prosediir ile,
Tayvan borsasinin hisse senetlerine 4 yil boyunca yatirim yapilmasi iizerine bir durum
incelemesini degerlendirir. 1 Kasim 2007 - 31 Ekim 2011 tarihleri arasinda ortalama
6 aylik siirede % 9,31 yatirim getirisi elde edilmistir. Bu sonug¢ 6nerilen prosediiriin,
cok 1yi yatirim planlar1 yapmak ve bu sayede Tayvan borsalarinda kar elde etmek igin
uygun ve etkili bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegini gdstermektedir. Dahasi,
borsanin tiimii kayip yasasa bile yatirimcilarin kar etmesine yardimei olabilecek bir
stratejidir. Bu calismada DEA, ABC algoritmasi ve GP portfoy optimizasyonu i¢in
biitiinlesik bir yaklasim gelistirmek amaciyla kullanilmistir. Onerilen yaklagim dort
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada, DEA yontemi, hisse senetlerinin tarihsel
finansal performanslarina dayanarak en fazla kazanma potansiyeline sahip belirli
miktarda hisse senedini se¢cmek icin kullanilir. Bir sonraki asamada, portfoy
optimizasyon problemi Markowitz M-V modeli kullanilarak tanimlanmistir. ABC
algoritmas1 daha sonra nihai yatirnm oranlarini belirlemek i¢in uygulanir, bdylece
portfoy, beklenen yatirim hedefine ulasirken portféyiin yatirim riski minimize edilir.
Ugiincii asamada, 10 giinliik hisse senedi kapanis fiyati ile takip eden haftanm son
islem gilinli, hisse senedi kapamis fiyat1 arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi
tanimlayan bir tahmin modeli olusturmak icin GP yontemi kullanilir. Son asama

olarak, portfoyilindeki her hisse senedi icin ii¢ islem kurali ile Optimum alim / satim



zamanlamasi belirlenmistir. Sonra iglem kurallarin1 GP tahmin modelleri ile kullanarak

her portfoyiin nihai yatirim kar1 (veya zarari) elde edilir.

Chien-Ta Bruce Ho ve K.B. Oh (2010), Amerika’da islem goren 31 adet internet
sirketini kullanarak bir hisse senedi se¢im ¢ergevesini olusturmak i¢in Veri Zarflama
Analizi (DEA) ve Analitik Hiyerarsik Siire¢ (AHP) yontemlerini birlestirerek
kullandilar. E-ticaret hisselerinin genel pazara gore fiyat oynaklig literatiirde iyi
bilinmektedir ve bu durum yatirimeilarin, e-ticaret firmalarinin gelecegi, 6zellikle de
gelecekteki kazanglar konusunda kararsiz olmalarina sebep olmaktadir. Bu ¢alisma,
ilk olarak her bir hisse senedine bes farkli kritere gore agirliklar atayarak, internet
sirketlerinin hisse senetlerinin piyasa degerini belirleyerek hisse senedi se¢im siirecini
ifade eder. DEA degerlendirmesinden % 100 puan alan hisse senetleri daha sonra AHP
yontemi kullanilarak yapisal olarak siralanir. Hem iinlii elektronik perakendecisi,
'Amazon.com Inc' hem de gii¢lii internet arama portali 'Google Inc.' 2003 ve 2004’te
% 100 verimlilige sahiptir. Bu iki sirketin, o yillarda en uygun operasyonel verimlilik
ve yonetim performansina sahip oldugu sonucuna varilabilir. Bu nedenle, giiclii bir
yatirim degerine sahipler ve daha uzun vadeli bir yatirim utkuna sahip yatirimeilar i¢in
cekici olacaklar ¢ilinkii calismada 2 yil boyunca istikrarli biiyiimelerini
stirdiirmiiglerdir. 2004 yilinda bu sirketlerin net gelirlerinin 6nemli 6l¢iide artmasindan
sonra 31 adet sirketin ortalama verimlilik puani, 2003 yilinda % 49.59'dan, 2004
yilinda %67,29’a yiikselmistir. Orneklemdeki 31 internet sirketinden sadece dort sirket
DEA degerlendirmesini kullanarak 2003 yilinda % 100 verimlilik elde etmistir; bagka
bir deyisle, ABD Internet sirketlerinin yalnizca kiiciik bir yiizdesi 2003 yilinda
sektorde optimum verimliligi saglayabilmistir. Bu sonug, internet sektdriintiin 2003
yilinda tercih edilen bir yatirim araci olmadig1 anlamina gelebilir. Bu durum, sektoriin
o yilki etkileyici olmayan gelirleri ve net gelir performanslar ile de kanitlanmaktadir.

Ancak, 2004 yilinda % 100 verimlilikteki DMU'larin sayis1 sekiz sirkete ylikselmistir.

Margareta (2012), bu ¢alismada, Hirvatistan borsasinda bir hisse senedi portfoytiniin
olusturulmasi i¢in DEA temelli yatirim stratejisi agiklanmaktadir. Bu durumda, Zagreb
Menkul Kiymetler Borsasindan secilen hisse senetleri olan DMU'larin nispi

verimliligi, ¢ikti odakli CCR ve BCC modellerinden elde edilmektedir. Girdi setini



Getiri Varyansi, Riske Maruz Deger (VAR) ve beta katsayis1 () gibi risk 6l¢iimleri
olustururken, aylik getiri bir ¢iktiyr temsil etmektedir. Modellerden elde edilen
“verimlilik skorlarindan” sonra, DEA etkin hisse senedi portfoyii olusturulur (DEA
portfoyii). Bu portfoy, hisse senedinin etkinlik skorlarindaki degisime gore zaman ile
degisebilir. incelenen siire boyunca, DEA-portfdyiiniin getirileri ile piyasa getirisinin
karsilagtirilmasiyla, DEA metodolojisine dayali yatirim stratejisinin, {istliin getiri elde
etme stratejisi olarak uygulanabilirligi diistniilmistiir. VAR" girdi olarak igeren tiim
DEA portfoyleri Mayis 2008 - Haziran 2012 doneminde diger portfoylerden daha
biiyiik bir ortalama getiri elde etti. CCR modelinin sonuglarina dayanan DEA-
portfoyiiniin incelenen dénem ig¢in en biiyiik getiriye sahip oldugu goriilmiistiir. DEA
metodolojisi, Zagreb Menkul Kiymetler Borsasi'ndan hisse senetlerini piyasa
portfoyiinden daha iistiin olabilecek bir portfoy olusturmak i¢in uygulanmistir. Girdi
olarak Riske Maruz Deger olarak i¢eren tim DEA portfoyleri, diger portfoylere gore
aylik ortalama getirisi daha iyi bulunmustur. Ayrica, piyasa portfOyiiyle
karsilastirildiginda, VAR" diisiinen portfdylerden birinin % 50'den daha fazla iistiin
getiri sagladig goriilmiistiir. Bu nedenle, bu yatirim stratejisinin Hirvat borsasinda
analiz edilen donemde oldukga etkili oldugunu anlasilmistir. Bu ayn1 zamanda, DEA
metodolojisini kullanarak stoklarin goreceli verimliligini 6l¢mek icin VAR ’1n bir girdi

olarak kullanilmasinin faydali olacagin1 gostermektedir.

Lam Weng Siew, Liew Kah Fail, Lam Weng Hoe (2016), Saglik sektorii toplumda
onemli bir rol oynamaktadir ve giinlimiizde halkin dikkatini ¢ekmektedir. Saglik
sektorii, saglik sisteminin ve maliyet etkinliginin yani sira, yasam kalitesini, yasam
stiresini, teshis ve tedavisini gelistirmek i¢in mal ve hizmet saglamak i¢in hayati bir
rol oynamistir. Bu c¢alismanin amaci, Malezya'daki saglik sirketlerinin performans
etkinligini  Veri Zarflama Analizi (DEA) modeli ile degerlendirmek ve
karsilastirmaktir. Isletmelerin performans verimliligi toplam agirlikli giktilarin toplam
agirlikli girdilere orani olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada, veriler 2011-2015
yillar1 arasinda Malezya'daki 12 saglik sirketinden olugmaktadir. Bu calismanin
sonucu olarak ADVENTA ve AHEALTH sirketleri verimli saglik sirketleri olarak
bulunmuslardir ve bu nedenle diger verimsiz saglik sirketlerine kiyaslama
(benchmarking) yaparken kullanilabilirler. Bu c¢alismada tanimlanan girdiler, toplam

varlik ve toplam borgtur. Ote yandan, net gelir ¢ikt1 olarak tanimlanmaktadr.



Hoe L.W., Siew L.W., Fai L.K. (2017), Verimliligi degerlendirme, sirketlerin finansal
performansini1 belirleyebildigi i¢in hayati onem tasir. Verimlilik, sirketlerin ¢ikti
tiretmek i¢in girdilerini ne kadar iyi kullandiklarini agiklar. Bu ¢aligmanin amaci,
2011-2015 donemi i¢in Malezya'da listelenen teknoloji sirketlerinin etkinligini
degerlendirmek ve karsilagtirmak icin finansal oranlar1 kullanan bir Veri Zarflama
Analizi (DEA) modeli 6nermektir. Bu ¢alismanin sonuglart ELSOFT, GTRONIC,
KESM, MPI ve VITROX'un Malezya'da etkin teknoloji sirketleri olarak siralandigin
gostermektedir. Bu ¢alismada cari oran, borg / aktif oran1 ve borg / 6zkaynak orani en
aza indirilmesi gereken girdiler olarak ele alinmustir. Ote yandan, aktif karlihig,
6zkaynak karlilig1 ve hisse basina kazan¢ maksimize edilmesi gereken ciktilar olarak

benimsenmistir.

2.2. Borsanin Tanimi ve Cesitleri

2.2.1. Borsa Nedir?

Hisse senedi, tahvil, emtia (ticari mal), yatirim fonlari, doviz ve bunlarin tiirevleri gibi
menkul kiymet statiisiinde degerlendirilen, alim satima konu olan araglarin devlet
kontroliinde belli kurallar ¢er¢evesinde yatirimcilar tarafindan alinip satildigi piyasaya

borsa denilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Borsa; yatirnm araglart igerisinde ekonomiyi etkileyen faktorlerden anlik
etkilendiginden dolay1 yiiksek riskli yatirim aracidir. Riskin artmasiyla birlikte kayip
ve kazanglarin artmasi sebebiyle portfoy giivenligi acisindan risk azaltici unsurlari
yatirimeilar kullanmalidirlar. Yatirimcilar bu riski diistirmek i¢in analiz yontemleri,

menkul tiirev araglar1 ve ¢esitli yatirim stratejileri uygulamaktadirlar.

Borsa sozciigii Tiirkler’in Bati ile ticaretinin ilkinin italya, dzellikle de Venedik ile

geligsmesi nedeniyle tlirk¢eye italyancadan gegmistir.(Bulutoglu,2003).

Bazi tiiccarlarin ve 6zellikle sarraflarla degerli kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin

alim satim ve degisim amaciyla devlet denetimi altinda is yaptiklar1 yer.(Url:1,2018)



Menkul krymetlerin ticaretinin yapildig1 piyasalardir. Bu degerli evraklarin ¢ogunun
hisse senetleri olmaktadir. Bir piyasa olarak adlandirilir. Sebebi ise bu kiymetlerin bu
piyasada ticareti yapilir. Kendilerine 6zgii standartlar1 ve kurallar1 oldugu igin
kurumsal yapilardir. Borsalar sadece hisse senetlerinden olusmaz. Baska tiir emtilarin

da ticaretinin yapildig1 yerlerdir.
Borsanin 3 temel amaci vardir :
1- Halka agilmalar yolu ile sirketlere ve ekonomiye maddi katki saglayabilmek.

2- Seftaf ve giivenilir bir bicimde tasarruf sahiplerinin yatirimlarini

degerlendirebilmesi.

3- Hisse senetlerini alip-satmak isteyenlerin bulusabilecegi bir ortam (Url:2,2018).

2.2.2. Borsa Nasil Cahisir?

Borsa, kisiler ve firmalar acisindan bakildiginda, paralarin1 deger kazandirmak icin en
Onemli araglardan biridir, diyebiliriz. Borsa ile sirketler kendi hisse senetlerini satarak
ek kazang elde yoluna gidebilirler. Ayrica borsa i¢inde islem yapildiktan sonra, yapilan
islemin hizli bir sekilde nakit degerlere doniistiiriilebilmesinden dolay1 yatirimcilar
kolay ve hizl1 bir sekilde menkul degerlerini satabilirler. Bu durum, gayrimenkul alim-
satimi gibi hizli nakit degerlere doniistiiriilemeyen yatirim araglarina gore borsay: tabii

ki daha gekici kilar

2.2.3. Borsa Tiirleri

Borsalar genel olarak islem konularina gére menkul kiymetler borsasi, vadeli islemler
borsasi, altin borsasi, opsiyon borsasi ve ticari mal borsasi olarak siniflandirilir.
Menkul kiymetler borsasi, vadeli iglemler ve opsiyon borsasi, altin borsasi ve ticari

mal borsasi olmak tizere dort kisimdan olusmaktadir.

2.2.3.1. Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymetler borsasi genellikle hisse senetlerinin alinip satildig1 yer olarak bilinir.

Finansmana ihtiyaci olan sirketler ile birincil veya ikincil piyasadan bu fonu saglayan
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yatirimcilarin kazang elde etme alani olarak faaliyetini siirdiirmektedir. ikincil piyasa
islemlerini saglamasi, birincil piyasaya olan ilgiyi arttirdigi gibi uzun vadeli

yatirimlarin tesvikini de yapmaktadir.

Cesitli finansal nedenlerle menkul kiymet statiisiindeki alim satima konu olan araglarin
belirli kurallar cercevesinde aracilar ile belirli bir merkezden belirli bir ficret
(komisyon) kesilip alim satim islemlerinin gerceklestirildigi finansal platformdur
(Capanoglu, 1993). “Menkul kiymetler borsasi, hisse senedi ve tahvillerin, borsaya
iiye olan kisiler arasinda alim satiminin gergeklestigi yerdir... Bu piyasanin temel
kurumlari; kisiler, 6zel ve kamusal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, sosyal

giivenlik kurumlari, hazine ve merkez bankasidir (Egilmez ve Kumcu,2004).

Tiirkiye’de 1986 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Nisan 2013’de
admi degistirilerek Borsa Istanbul olmustur. Menkul kiymetler borsas1 zamanla risk
azaltict unsur olan tiirev liriinlerin piyasaya sunulmasiyla hacimlerde artislar meydana
getirmistir. Borsadaki c¢esitliligin  artmasiyla birlikte hacimlerde de artig
gozlemlenmektedir. Son yillarda finansal ara¢ ¢esitliliginin artmasiyla birlikte

borsanin isleme agik kaldig: saatler de uzatilarak etkinlik arttirilmistir.

2.2.3.2. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi

Vadeli Islemler Borsasi; Gelecek tarihli bir malin teslimati veya finansal aracin nakit
uzlagsma yoluyla bugiinden alim satiminin yapildigi, kaldira¢ oranlarinin uygulandig
belirli kurallar ¢ercevesinde spot piyasadan daha riskli borsa ¢esididir (Url:3, 2018).

Vadeli Islemler Borsasi (Viop) riskten kacinmak igin kurulan bir borsa olmasina
karsin, kaldiracl islemlerin sik sik kullanilmasi asir1 riskli bir borsa olmasina neden
olmustur. Viop; tarim {iriinlerinin doga sartlarindan olusabilecek risklerine karsi
korunma amaglh kurulmustur. Yakin zamanda kapsami genisletilerek Borsa
Istanbul’un en biiyiik 30 sirketinin veya dolar gibi finansal araglarm kaldiragh
islemlerine baslanmistir. En onemli 6zelligi ise; alis ve satis yoniinde pozisyon

acilabilmesidir.
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VIOP’ta islem goren vadeli islem s6zlesmeleri asagida verilmistir:
- Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri

- Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Kiymetli Madenler Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri

Enerji Vadeli islem Sozlesmeleri

Yabanci Endeksler Vadeli islem Sézlesmeleri

VIOP’ta islem goren opsiyon sozlesmeleri asagida verilmistir:
- Pay Opsiyon Sozlesmeleri

- Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

- Dolar/TL Opsiyon Sozlesmeleri (Url:4,2018).

Vadeli Islem ve Opsiyon borsalarmin ekonomilerde; risklerin yonetilmesi,
spekiilasyon ve arbitraj yoluyla kazancglar elde edilebilmesi, spot piyasalarda fiyat
dalgalanmalarinin durgunlastirilmasina katki: saglama, kaldirag etkisi ve diisiik islem
maliyetleri ile bilgilerin hizla fiyatlara yansimasi sonucu spot piyasalara onciiliik
etmesi gibi islevler vardir. Tiirkiye de bu firsatlardan yararlanmak icin, 4 Subat 2005
de izmir ilinde kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOP) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) hisse senetleri 30 endeksi iizerine futures islemlerin

yapilmasina baslanmistir (Ozen, 2008).

2.2.3.3. Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasi Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelini, kurulacak yeni bir yapi
ile lretken yatirnmlara dontstiirerek ekonomik kalkinmaya kaynak olusturmada

tamamlayici gii¢ haline getirmek iizere 1995 yilinda kurulmustur.

Tiirkiye’de altin piyasasinda 26 Temmuz 1995 tarihinde 6nemli bir adim atilmis ve
Istanbul Altin Borsasinin kurulusu gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsas1 kurulusunun
ardindan merkez bankas1 tekelinde olan altin ithal etme yetkisi Merkez Bankasindan

alinarak diger yetkili piyasa katilimcilarina verilmis, bdylece altinin serbest piyasa
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kosullarinda, organize olmus bir borsada alim satim imkanina kavusmustur. Baska
acidan bakilacak olursa, daha dnce saklama ve yatirim koruma araci olarak goriilen
altin, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte altin kiilce haliyle ortaya
konularak bir yatirnm aracina biirlinmiistiir. Son yillarda ise kiilce bazinda

fiziksellikten uzak alim satimlar bankalar aracilig1 ile yapilmaktadir (Vural, 2003).

Istanbul Altin Borsasi'nda standart, standart dis1, cevherden iiretim altin, giimiis ve
platin iizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi ile 6diing ve

sertifika islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 bulunmaktadir.

2.2.3.4. Ticari Mal Borsasi

Tarim ve hayvancilik iiriinlerinin arz ve talebe gore fiyatinin olusturuldugu, tirtinlerin
fiziksel olarak toplanmasiyla, fiyatlarin ise ilan edilmesiyle ¢alisan borsaya ticari mal
borsas1 denmektedir. Fiyatlarin belirlenmesiyle fiziki alim satimlar ger¢eklesmektedir

(Url:5, 2018).

En 6nemlisi tarimsal {iriinler olmak {izere insanlarin yasamlarini siirdiirebilmesi i¢in
gerekli temel ihtiya¢c maddelerinin fiyatlarinin belirlendigi kendi kurallar1 olan ticaret
borsalari; mal, hizmet ve iiretim faktorlerinin alici saticilarinin bir araya getirilmesiyle
iktisadi kararlarin alinmasina imkan veren platform olarak tanimlanabilen “piyasa”

kavraminin glindelik hayattaki en yaygin/ somut 6rnekleridir (Dogan, 2010).

2.3. Borsanmin Tarihi Gelisimi ve Onemi
2.3.1. Diinyada Borsa’min Tarihi Gelisimi

Roma ve Finike yazitlarindan M.O 14. yiizyilda 1200-1500 yillar1 arasinda yasayan
insanlarin yasadiklar1 yerde pazarlar kurup alim satim yaparak borsanin diinyadaki ilk

temellerini atmiglardir (Url:6, 2018).
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M.O 5. yy’da Roma’dan gegen Tibre Nehri’nin kiyilarinda Roma Krallarindan
Bosarium’un adi altinda kurulan pazarda Collegium Marcatorum adini tasiyan bir
miiessese olusturmustur. Mahalle tliccarlarin, toptancilarin ve aracilarin alim satim
yapmak tizere karsi karsiya geldikleri bu miiessesenin olusmasiyla birlikte bugiin

islem goren borsanin temelleri atilmistir (Url:7, 2018).

11. yiizyildan beri var oldugu bilinen borsanin ilk ortaya ¢ikis tarihi kesin olarak
bilinemese de, resmi olarak kurulusunun 1700°li yillarin sonuna dogru oldugu tahmin
edilmektedir. New York Stock Exchange (NYSE) olarak da bilinen Amerikan borsasi,
24 biiyiik tiiccarm bir araya gelmesiyle, 1792°de kurulmustur. Borsa Istanbul (BIST)
olarak bilinen Tiirkiye borsasi ise konjektiirel gelismeler sonucu, hisse senetlerinin
ticaretinin diizenlenmesi ve standartlastirilmas1 amaciyla 1986 yilinda Istanbul’da
faaliyete gecmistir. Ilk zamanlarda az sayida sirket, diisiik islem hacmi ve Tiirk
ekonomisine endeksli hareket eden BIST, giiniimiizde Hisse Senetleri Piyasasi'nda
330'dan fazla sirketin hisse senedi, Tahvil ve Bono Piyasasi'nda ise devlet tahvili ve

hazine bonolarinin yogun olarak islem gordiigii bir borsa haline gelmistir (Url:8,2018).

2.3.2. Borsanin Onemi

Borsanin en 6nemli 6zelliklerinden birisi diger menkullere gore likiditesi en bol
yatirim aract olmasidir. Paraya cevrilmesi kolay ve zahmetsiz oldugundan dolay:

sermaye akinlari tarafindan yatirima i¢in cazip bulunur (Bahadir,2008).

Borsada fiyat olusumlar: sirket hisselerinin sepet gibi diisiiniildiiglinde ekonominin
genel yoniinlin belirlenmesi i¢in barometre gorevi goriir. Ekonominin gidisati
hakkinda karar vermede en etkili yatirim araglarindan birisi olmasi para ve sermaye

piyasalari igerisinde en riskli yap1 olarak nitelendirilir (Dagli, 2000).
Borsa diger yatirim araglarina gore oldukca riskli olmasi sebebiyle yatirimcilar kar ya

da zarar edebilmektedirler. Borsa yatirimcilart riskten korunmak ve yiiksek kazang

saglamak amaciyla temel ve teknik analiz yapmaktadirlar. Her ne kadar analiz yapilsa
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da borsanin ekonomik ve siyasi olaylardan etkilenen yapis1 ve en kirilgan yatirim araci

olmasi borsa yatirimeilarina arti risk olarak eklenebilir (Bahadir, 2008).

Borsa’da analistlerin  yaptiklart  biitiin  tahminler normal sartlar altinda
degerlendirmeye alinir, sartlarin  degismesi durumunda analizler gegersiz

sayllmaktadir. Bu ylizden sartlar1 bastan tahmin etmek daha etkili olacaktir.

Borsa’nin genel olarak ekonominin biitiiniinii ifade etmesi ne derece 6nemli bir yap1
oldugunu gostermektedir. Hepsinden onemlisi atil fonlarin ekonomiye karigmasiyla
sirketlerin kurumsallasmasi da saglanarak saglikli bir ekonomik biiylimeye imkan

vermektedir.

2.4. Hizmet Sektorii
2.4.1. Hizmet ve Hizmet Sektorii Nedir?

Tiiketildiginde herhangi bir somut mala sahip olmakla sonu¢lanmadan, soyut
faaliyetlerden meydana gelen iirlin ¢esidine hizmet denir(Kotler, 2001). Zaman, yer,
psikoloji ve bi¢cim bakimindan yarari olan ekonomik faaliyetler olarak da

tanimlanmaktadir.

Hizmet sektorii ise hizmet yani maddi olmayan {irlinler sunarak kazang elde eden
sirketlerin olusturdugu endiistri alamidir. Ugiincii endiistriyel sektér olarak da

adlandirilmaktadir.
Hizmetler Olglilemez, stoklanamaz, zaman boyutlar1 vardir, yasam siireleri yoktur,
incelenemezler, tekrarlanabilirler fakat ayni1 hizmet sunulamaz, dinamiklerdir ve istege

gore sunulurlar.

Bakildiginda bu sektorde karsilikli gelir ve gider vardir. Hizmet veren kurulusun 6zel

ya da kamu olduguna bakmaksizin miisteri memnuniyeti en 6nemli kuraldir.
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Hizmet sektdriiniin kapsami1 DTO (Diinya Ticaret Orgiitii) tarafindan 12 baslik altinda

toplanmustir;

[letisim hizmetleri,

Ticari hizmetler,

Dagitim hizmetleri,

Insaat ve miihendislik hizmetleri,
Cevre hizmetleri,

Egitim hizmetleri,

Saglik hizmetleri,

Mali hizmetler,

© © N o gk~ w DR

Ulasim hizmetleri,

[EEN
S

Turizm hizmetleri,

[EEN
=

Eglence, kiiltiir ve spor hizmetleri,

12.  Diger hizmetler seklindedir.

Gliniimiizde iilkelerdeki hizmet sektoriiniin gelismesi, tamamen o iilkenin ekonomik

gelisiminin gostergesi olup, hizmetlerin artmasi iilkelerin refah diizeyine bagldir.

2.4.2. Hizmet Sektoriiniin Tarihcesi

Hizmet insanlarin dogal bir ihtiyaci oldugundan, insanlar bir arada yasamaya
basladiklarindan beri gelisme gosteren bir sektordiir. Fakat 1700’1i yillarin basindan

itibaren gelisimi incelenmektedir.

Birlesik hayata gecgen insanlar dncelikle, tarim sektoriinde ilerleme gostermistir. Daha
sonra llkelesen diinyada, tarim sektoriiyle birlikte, sanayi sektoriinde ilerleme
kaydedilmistir. Bu ilerlemeler hizmet sektoriinde de ilerlemeyi beraberinde getirmistir.
Karl Max , Adam Smith gibi klasik iktisat¢ilar hizmet sektoriinii verimsiz olarak
degerlendirmislerdir. Sektdrde yapilan ¢alismalarin yetersizligi uzun yillar bu goriisii
devam ettirmistir. Fakat 1930’lardan sonra Fisher(1939) ve Clark(1951) yaptigi

caligmalarla bu sektoriin 6nemi anlasilmistir. Daha sonrasinda tarim ve sanayi sektorii
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ilerledikce, imalat sektorii de gelisim gdstermistir. 2. Diinya savagindan sonra

toparlanan {iilkeler sanayilesmeye 6nem verip, hizmet sektoriinde biiyiimeye gitmistir.

Glinimiizde ise hizmet endiistrisi, Tllkelerde gelismenin ekonomik lideri
konumundadir. Bu sektér son 30 yilda 44 milyon yeni is yaratmistir ve boylece
insanlara istthdam yaratmaktaki biiyiik etkisi asikardir. Kiiresellesen diinyada hizmet
endistrisinin rekabet ve verimlilik agisindan 6nemliligi kabul gérmiistiir. Yapilan

calismalar da hizmet endiistrisinde bu etkenler gbz 6niinde bulundurulmaktadir.

2.4.3. Hizmet Sektoriiniin Diinyadaki Yeri ve Onemi

Hizmet sektorii gelismekte olan iilkelerin ve ya gelismis iilkelerin ekonomisindeki yeri
biiyiiktiir. Sebebine gelirsek; iilkeler arasi ticaretin gelismesi igin, iilkeler kendi ig
piyasasmna uygun olan sektdrlere yonelip, onlar gelistirmek zorundadir. Ornegin
turizm gelirlerini arttirmak isteyen bir iilke, turizm sektoriine yatirim yapip, daha ¢ok
turist cekmek amaci giitmektedir. Boylelikle de iilkeye daha ¢ok doviz girip, iilkenin
ekonomisine katki saglanir. Ulkeler ticaretteki paylarini arttirdikca da beklenen gelir

yiikselir ve bu da o iilkede kisi basina diisen milli gelire katki yapar.

Bu yilizden gelismekte olan iilkeler, gelismis olan iilkelere nazaran hizmet sektdriine
daha fazla yatirim yaparlar. Kisacas1 hizmet sektorii diinya piyasasinda iilke

ekonomileri i¢in temel olusturan bir sektordiir.

2.4.4. Tiirkiye’de Hizmet Sektorii ve Tarihsel Gelisimi

Diinya’da ekonomiye yon veren temel sektorler; tarim sanayi ve hizmet sektorleridir.

Fakat geligmis iilkelerde hizmet sektorii bu iki sektoriin dniine gegmektedir.

Cumbhuriyetimizin ilk yillarinda tilkemizin temel ekonomisini tarim olustururken daha
sonrasinda biitlin iilkelerde oldugu gibi sanayi ve hizmet sektdriine yoOnelim
gerceklesmistir. Tiirkiye tarihinin baslangicina baktigimizda, tarim sektoriiniin gayri

safi milli hasilamizdaki yeri %50’leri gecerken bu oran 21. ylizyilin, geldigimiz bu
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noktasinda % 7-8’lere gerilemistir. Bununla beraber hizmet sektoriiniin gayri safi milli

hasiladaki yeri %36’lardan , %71 lere dayanmaktadir.

Hizmet sektoriiniin 6nemi iilkemizde de anlasilmaktadir ve teknoloji ilerledikce
hizmet sektori tiim diinyada gelistigi gibi Tiirkiye’de de gelisme gostermektedir. Bu
sektore, yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerin yatirimi artmaktadir.

2.4.5. Hizmet Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Hizmet sektorii, Tiirkiye Ekonomisi’nde ki yerine bakacak olursak, cumhuriyetin
ilanindan sonra tarimin gelismesi ile devam eden siireci sanayilesme takip etmistir.
Daha sonrasinda ise hizmet sektorii gelisme gostermis ve teknoloji gelistikge bu

sektore verilen onem artmustir.

Tiirkiye istatistik kurumu verilerine gore; 2015 yilinda yapilan bir arastirmada %41,7
ile en cok istihdam saglayan ve %36,8 ile en ¢ok girisimde bulunulan sektor hizmet
sektorlidiir. Son verilere bakildiginda da bu sektoriin istthdam oranini arttirdigi

gorilmektedir.

Tirkiye’de hizmet sektoriinde en ¢ok ciroyu yapan alt dali ise ulastirma hizmetleridir.
Ulastirma hizmetlerine turizmin etkisi biiytiktiir. Ulagtirma hizmetinden sonra idari

destek ve konaklama hizmetleri gelmektedir.

Son doénem itibariyle hizmet sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisine katkisi toplam
ekonomiye kiyaslanirsa 3 te 2’sidir. Hizmet sektorii icinde en ¢ok pay1 ise ticaret
faaliyetleri alir. 2017 y1l1 sonlarinda yapilan ihracat 157 milyar dolar1 bulmustur. Bu
thracatin %92’sini de sanayi lriinleri olusturmaktadir. Dis ticaretin biiyiimesi de
dolayl1 olarak ulasim ve iletisim sektorlerini gelistirmektedir. Hizmet sektoriinde ise
turizm gelirleri 2017 yili sonlarinda 26 milyar dolar1 bulmustur. Bu gelirler arttikca
tilkemizde bilgi isleme, cografi bilgi sistemleri ve grafik tasarim gibi ar-ge caligmalari

fazlalasmistir. Ar-ge ¢alismalari arttik¢a {ilkemiz teknoloji hizla ilerlemektedir.
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Tiim bu faaliyetler birbirlerini direk ya da dolayl: bir sekilde etkilediginden ekonomik
faaliyetlerdeki verimliligi arttirarak {ilke ekonomisi agisindan, iilkenin kalkinmasi i¢in

Onemi son derece biiytktiir.

2.5. Finansal ve Portfoy Performans Olgiitleri

2.5.1. Finansal Performans

Finansal performans oranlari agagida sirayla incelenmistir.

2.5.1.1. Likidite Oranlari

Bu 6l¢lim islemi i¢in 2 ¢esit oran kullanilir. Bunlar cari oran ve likidite oranidir. Cari
oran, finansal analizlerde ¢cok yaygin kullanilan donen varliklarin kisa vadeli borglara
boliinmesi ile bulunur. Isletmenin paraya cevrilebilir varhiklarinin kisa vadeli
borglarinin ne kadarmi karsilayabilecegini soyler. Likidite orani, cari oranit daha
anlaml bir hale getiren orandir. Cari varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi ile elde edilen

sonucun, kisa vadeli bor¢larin tiimiine boliinmesinden elde edilir.

2.5.1.2. Etkinlik Oranlar

Aktif devir hizi oram

Satis gelirlerinin aktif toplama béliinmesi ¢ikan orandir. Isletmenin varliklarmin ne
kadar etkin sekilde Kazanc1 dondiigiinii gdsterir. Isletmelerde bu oranim yiiksek olmasi

hedeflenir.

Isletme gider oram

Isletme giderlerinin toplamindan, amortisman giderlerinin ¢ikarilmasindan sonra
kalan miktarin briit Kara boliinmesi ile elde edilen orandir. Isletmelerde diisiik olmas1

istenir.
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Faiz gider oram

Faiz harcamalarinin toplaminin, kesintisiz kazanca boliimiinden elde edilen orandir.
Finansmanlarin maliyetinin ne kadar oldugunu belirtir. Isletmelerce oranin kiigiik

olmasi beklenir.

Net gelir orani

Gelirin netlestikten sonra, kesintisiz kazanca boliinmesinden elde edilen orandir.
Buradaki net gelirin kar marj1 ile sadece benzerlikleri vardir. Ayn1 sey degildir.

Isletmelerde oranin biiyiik olmasi beklenir.

Duran varhik devir hizi

Net satislarin duran varliklara oranmidir. Duran varlik devir hizi, duran varliklara
yapilan yatirnmin seviyesini belirlemeye yardimci olur. Oranin diisme egilimi
gostermesi kapasite kullanim oraninin distiglini, duran varliklarin verimli
kullanilamadigin1 gosterirken, oranin artis egilimine girmesi kapasite kullanim

oraninin arttigin1 ve igletmenin duran varliklarini verimli kullandigin1 gosterir.

2.5.1.3. Bor¢ Odeyebilirlik (Kaldirag) Rasyolar

Borglar / toplam aktifler oram

Toplam borglarin, isletmenin tiim varliklarina béliinmesinden ortaya ¢ikan orandir.
Isletmenin borcunun, sahip oldugu tiim varligin ne kadarina esit oldugunu gosterir.

Kiigiik olmasi beklenir.

Kisa vadeli borg¢lar / toplam pasifler orani

Kisa vadeli borglarm toplam pasiflere boliinmesiyle olusan orandir. Isletmenin
bor¢larinin ne kadarmi kisa donemde ddemesi gerektiginin oranidir. Diisiik olmasi

isletmenin yararinadir.
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2.5.1.4. Karhhik Rasyolari

Kar / briit gelir oram (kar marji)

Isletmenin dénem sonunda elde edilen gelirden gecim ve faiz dis1 giderler ayrica
vergiler diislildiikten sonra kalan karin, kesintisiz kazanca boliinmesinden elde edilen

orandir. Isletmelerde yiiksek olmas: beklenir.

Kar / aktif toplami orani

Isletme net karmin, isletmenin toplam varliklarina boliinmesiyle olusan orandir.
Sektordeki diger isletmelerle karlilik yoniinden isletmenin karsilastirilmasina olanak

saglar. Isletmelerde yiiksek olmasi beklenir.

Kar / 6zsermaye oram

Ad1 tstlinde isletmenin karmin, 6zkaynaklara boliinmesi ile hesaplanan orandir.
Isletmenin yatirrmim1 ne kadar verimli oldugunu gdsterir. Isletmelerde bu oranin
yiikksek olmasi beklenir. Tiim bu oranlarin isletmelerce dogru hesaplanip,
karsilagtirmalarin dogru yapilmasi gerekmektedir. Hesaplamalar yanlis ya da eksik

olmasi stireci, igletmenin finansal analizini olumsuz yonde etkiler.

Aktif karhilik orani

Sirketlerde net karin aktif toplama béliinmesiyle elde edilir. Sirket varliklarinin kar
yaratmada ne kadar etkin oldugunu gdosterir. Bu hesaplamanin sonunda ¢ikan katsay1
ne kadar biiylikse sirketin varliklarinin kar yaratma konusunda o kadar basarili

kullanildig: diistiniiliir.

Oz sermaye karhlik oram

Isletmenin karinin, 6zkaynaklara boliinmesi ile hesaplanan orandir. Isletmenin
yatirrmini ne kadar verimli oldugunu gosterir. Isletmelerde bu oranim yiiksek olmasi

beklenir.
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2.5.2. Portfoy Performans Olgiitleri

Gelisen finans piyasalariyla birlikte yatirimcilarin  portfédy segimleri ve

portféylerinin performanslarini degerleyebilmeleri gittik¢e 6nem kazanmustir.

Harry Markowitz’in gelistirdigi “Modern Portfoy Kurami’ndan (1952)” 6nce
gecerli olan geleneksel portfoy kurami; “portfoyde ¢esitlendirme yaparak ayni

getiri seviyesinde daha diisiik risk almak miimkiindiir” agiklamaktadir.

Portfoy cesitlendirmeden kasit olarak “tiim yumurtalar1 ayni sepete koyma™ ilkesi
uzun bir siire kabul gordiikten sonra , Markowitz, Mean-Variance Theory
(Ortalama Varyans Modeli) ile “beklenen getiri-risk” kuralina gbz Oniinde
bulundurarak portfdy secimi kavraminmi gelistirmistir. Geleneksel kuramdaki
portfoy cesitlendirmesine ek portfoydeki finansal varliklar arasindaki etkilesimin
portfoyiin riskine olan etkisine de bakma gerektigini belirtir. Dolayisiyla varliklar

arasindaki korelasyonu (p katsayis1) modele dahil edilmistir.

Modern portfoy kuraminda;

1. Yatinmcilarin rasyonel oldugunu, temel amagclarinin portfoyiin beklenen
getirisini maksimum diizeyde tutmasi gerekliligini,

2. Yatirimlarin getirilerinin normal dagilmakta oldugunu,

3. Tim yatinnmcilarin ayn1 ve tek donemlik yatirim ufkuna sahip oldugunu

varsaymaktadir.

Markowitz iinlii makalesinde; N adet finansal varliktan olusan portfoyiin beklenen

getirisini ve standart sapmasini su sekilde hesaplanir:

rii = Beklenen Getiri (t zamaninda i’nci finansal varliga yatirilan her bir USD igin)
dic = ’nci finansal varli@in, t zamanindaki getirisini bugiine indirgemek i¢in

kullanilan iskonto orant

Xi=“1” finansal varligin portfoy icindeki pay1
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Aciga satigin olmadigi varsayimiyla, X;> 0 (tiim finansal varliklarin portfoy i¢indeki

pay1 sifirdan biiytiktiir.)’dir. Bu durumda portfoyiin beklenen indirgenmis getirileri,

N
Zdlt it (2.1)

; xtédn.»

-1
R = d

0
I
Ms

,_,,
1l
—_

U

i — 1’inci finansal varligin beklenen getirisi

,_..

> Xi=1 ve “Ri” nin “X;’den bagimsiz oldugu durumda portfoyiin beklenen getirisi
asagidaki sekilde olacaktir;

R=>"XR (22)

Geleneksel modeldeki maksimum getiri (Rp)-minimum varyans (risk-c,%)
kuralina gore portfoy se¢imine karsilik Markowitz, sadece ¢esitlendirme yoluyla
riskin azaltilabilecegini ancak tim riskin elenemeyecegini sOylemektedir.
Kovaryansa dayanan bir model gelistiren Markowitz; optimal portfoye ulasmak
i¢in bir “etkin siir”1n varligindan ve bu sinir tizerindeki portfoy alternatiflerinden
yatirnmcilarin  riske karst1 duyarliliklarma gore tercih yapabileceklerini

soylemektedir.

Brennan (1971) o6diing alma ve verme oranlari, Turnbull (1977) kisisel
vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dis1 varliklar konusu, Levy (1983) ve
Schnabel’de (1984) kisa vadeli satis problemiyle ilgilenerek portfoy
modellerinin gelisimine katkida bulunmuslardir. Sermaye Pazari Modeli’nden
sonra Denge Modellerinden olan ‘“Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)”,
etkin olmayan varliklarla pazar portfoyii (M) arasindaki iliskiyi incelemistir. Bir
finansal varlik ya da portfdyden beklenen getiriyi finansal varligin sistematik
olmayan riskinin bir fonksiyonu olarak ifade eden bu model, “Finansal Varlik

Pazar Dogrusu” {Ei=AfmT(Em-Afm)Bim} adi verilen bir dogru tanimlamistir. Bu
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dogrunun egimi olan “B” katsayini risk ve getiri ile iligkilendirenm “Karakteristik
Dogru” regresyon denklemine dayanmaktadir. FVFM, risk ile verim arasinda

dogrusal iligki bulundugunu 6ngérmektedir.

Portfoyiin beklenen getirisinin varyansindan, hareketle agirliklandirilmis beklenen
getirilerin varyansi hesaplanirken “kovaryans” tanimindan yola ¢ikan Markowitz,

bu kavramlar1 asagidaki sekilde formiilize etmistir.

R.,R,,R;,...,R, rastgele degiskenler olarak se¢ilip agirlikli toplamlar1 alindiginda
R=aR +aR,+....+a R, Agurhkli toplamlarin beklenen getirisi, beklenen

getirilerin agirlikli toplamlarinin alinmasiyla bulunur.

E(R)=aE(R)+a,E(R,)+...+a,E(R,) Agurlikli toplamlarin varyansini bulunurken

kovaryans kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. R; ve R;j arasinda genel bir kovaryans tanimi

yaparsak;
o,= E{[R-E(R)] [R-E(R)]} 23)

olj = pijoio |

N adet varliktan olusan portfoy icin N adet varyans, [N*(N —1)]/ 2 adet
kovaryans hesaplamak gerekecektir.
Portfdyiin getirisi ; R= X RX; (X X, =1)

N
Portfoyiin beklenen getirisi; E(R) = Z X4,
i=1

N N
Portfdytin varyanst; V, = Z ZO'”XiX i
i=1  j=1
Yatirime1 bu portfoy alternatiflerinden, beklenen getirileri esit olanlar arasinda

riski minimum olan1 ya da aym risk seviyesinde daha fazla getiri saglayan

portfoyii tercih edecektir.
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ER)

Etkin Sinir

Yatirim Olanaklari

vp

Sekil 2.1. Yatirim Olanaklart Kiimesi

Son olarak, Sekil 2.1°de etkin sinir iizerindeki getiri ve varyans bilesimlerinden

olusan yatirim olanaklar1 kiimesi goriilmektedir.

Markowitz’in ¢alismasinin en 6nemli sonuclarindan biri de bir finansal varligin
riskinin tek basina bir anlam ifade etmeyecegi ; ancak bu finansal varligin tiim
portfoyiin riskinin azaltilmasinda diger finansal varliklarla birlikte yaptig1 katkiya

bakmak gerektigidir.

Markowitz’in ortalama-varyans modelinden hareketle c¢esitli bilim adamlarinin
katkilariyla portfoy secim modelleri gelistirir ve Sermaye Pazar1 Modeli, Denge
Modelleri, Tek Endeks Modelleri ve Coklu Endeks Modelleri’nin literatiire
girmesi, se¢ilen portfoylerin performanslarini degerlemek i¢in gelistirilen Slgiitleri

de beraberinde getirdi.

Tobin (1958), Sharpe (1964) ve Lintner (1965), Black (1972) yatirimcilarin
portféyliniin ylizde kaginin riskli varliklardan olusacagini karar vermesi, borg
alma- 6diing verme durumu, agiga satislar, islem maliyetleri, faiz oranlar1 ve

vergiler gibi ger¢cek hayat kisitlamalar1 da modele dahil eder ve sermaye
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piyasasinin dengede oldugu ve tiim verilerin fiyata yansidig1 goriisii iizerine inga
edilen Sermaye Pazari Modeli’nde “Ayriklik Ilkesi”ni (Tobin’s Separation
Theorem) finans literatiiriine kazandiran Tobin, yatirimcinin almasi gereken iki

karardan bahseder.

1. Yatirnm Karar1: Pazar portfoyii belirlenmelidir.
2. Finansman Karar1: Portfoyiin ne kadarinin risksiz varliklardan olusacagina karar

verilmelidir.

Turnbull (1977) kisisel vergilendirme, Brennan (1971) 6diing alma ve verme
oranlari, Levy (1983) ve Schnabel’de (1984) kisa vadeli satis problemiyle

ilgilenerek portféy modellerinin gelisimine katkida bulunmuslardir.

Sermaye Pazar1 Modeli’nden sonra Denge Modellerinden olan “Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (CAPM)”, etkin olmayan varliklarla pazar portfoyi (M)
arasindaki iligkiyi inceler. Bir finansal varlik ya da portfoyden beklenen getiriyi
finansal varligin sistematik olmayan riskinin bir fonksiyonu olarak ifade eden bu
model, “Finansal Varlik Pazar Dogrusu” {Ei=Afm*(Em-Atm)Bim} ad1 verilen bir dogru
tanimlanir. Bu dogrunun egimi olan “P” katsaym risk ve getiri ile iliskilendiren
“Karakteristik Dogru” regresyon denklemine dayanir. FVFM, risk ile verim arasinda

dogrusal iligki bulundugunu 6ngoriir.

E(R)
A
Finansal varhk
Pazarlama dogrusu
rf
> B

Sekil 2.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)
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Gelecege yonelik verilerle ilgilenen ancak modelin test edilmesinde geg¢mise
yonelik verilerin kullanilmasi ile FVFM bir¢ok bilim adami tarafindan cesitli

arastirma ve calismalarla elestirilmistir.

Bu modele yoneltilen ilk elestiriler Roll (1977) tarafindan beta katsayisini
hesaplarken kullanilan pazar portféyiiniin kapsaminin yetersiz olusu, Basu (1977,
1983) tarafindan diisiik fiyat’kazang oranina sahip firmalarin neden yiiksek
getiriye sahip oldugunun beta tarafindan acgiklanamamasi, lizerine olmustur. Son
olarak Fama ve French’in (1992) yaptig1 calismanin sonucu ise beta katsayisi ile
ortalama getiri arasinda dogrusal bir iligskinin var olmadigi ve modeldeki sabit terimin
(o) varligin betasina bagli oldugu anlasilmistir. ’s1 sifir olan agiga satisin olmadigi
bir portfoyden yola ¢ikan “Tek Endeks Modeli’nde risksiz varligin (Rf) olmadigi
ve farkli faiz oranlarindan borg¢ alinip verilebildigi goriisii 6ne ¢ikmistir. “Coklu
Endeks (Faktor) Modelleri”’nde ise, varliklarin pazar biiytikliikleri dikkate alinarak
“Defter Degeri/Piyasa Degeri” oran1 modele dahil edilmistir. Faktér modellerinin
en gelismisi ve dogrusal bir fiyatlama modeli olan “Arbitraj Fiyatlama
Modeli”’nde; birden ¢ok faktor ( Kisi Basina Diisen Milli Gelir, déviz kurundaki
degismeler, GSMH, para arzindaki bliyiime hiz1 vs.) karsimiza ¢ikmaktadir. Tam
rekabete acik pazarlarda yatirimcilarin yiiksek serveti tercih edecegi
varsayimlarina dayanan ve ¢ok faktorlii stokastik gelir modelinin gegerli oldugu
bir modeldir. Ancak firmaya 6zgii veriler yerine dis ortamdaki gelisme ve verileri

modele dahil etmesi, modelin testini gliclestirmektedir.

Finans literatiiriinde risk ve getirileri dikkate alarak, portfdylerin performanslarini
degerleme 6lgiitleri olarak Sharpe, Treynor, Jensen ve M? modelleri gelistirilmistir.
2.5.2.1. Sharpe Olciitii

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’nin uygulamada karsimiza c¢ikardig
sorunlarin basinda tanim geregi fazla veriye ihtiya¢ olmasi gelir. Bilindigi gibi bu

modelde, “(N° +3N)/2!” adet veriye ihtiya¢ duyulmakta olup bu modele alternatif
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bir yaklasim gelistirebilen Sharpe, daha az sayida veri gerektiren bu modelin

varsayimlarini s0yle siralar:

1. Herhangi bir finansal varligin pazardan bagimsiz getirisi ile pazara bagiml
getirisi arasindaki korelasyon da kovaryans da sifirdir.

2. Herhangi iki finansal varligin pazardan bagimsiz getirileri arasindaki
korelasyon ve kovaryans da sifirdir. Finansal varliklar arasindaki etkilesimin,
pazar portfoyiiyle olan iligkileriyle temsil edilebilmesi olasidir.

3. Yeterince c¢esitlendirme yapilarak, portfoydeki sistematik olmayan risk
ortadan kaldirilabilir.

4. Son olarak, yeterince ¢esitlendirilmis bir portfoyiin riskini yalmzca “B”

katsayisi ile ifade edilebilir.

Sharpe’in 1966 yilinda yatirim fonlarinin performansini 6lgmek i¢in gelistirdigi
“Sharpe Oram1 ”, risk birimi basina ne kadarlik bir verim saglanacagini dlger. Bu
oran, portfoyiin toplam riskine kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz haddi iistiinde
talep ettikleri verimi gosterir. Yani Sharpe’in gelistirdigi oran, portfoy performansini
tagidig1 riske gore diizeltip dlger. Sharpe’in gelistirdigi performans Olgiitii asagidaki
gibi ifade edilir.

Sp = Risk Primi / Toplam Risk = (rp- rf) , 1, =Portfyiin Ortalama Getirisi

Op

e = Risksiz Faiz Orani, o, = Portfoy Getirisinin Standart Sapmasi

: m

Cs

Sekil 2.3. Sharpe Olgiitii
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Sekil 2.3 incelendiginde birim riskine gore en yiiksek ek getiriyi III. portfoy
sagladigi i¢in I ve II no’lu portfoylere gore daha iyi bir performans sergilemistir.
Dolayistyla en yiiksek “Sharpe oranina sahip portfdy, en iyi performans gosteren

portfoydiir”, denilebilir.

2.5.2.2. Treynor Olgiitii

Jack Treynor’in gelistirdigi performans degerleme Ol¢iitli; temel olarak Sharpe
Olgiitiine benzemekle birlikte, portféyiin risksiz faiz orani ilizerinde sagladig1 ek
getiriyi toplam riske oranlamak yerine portfoyiin ¢esitlendirme ile yok edilemeyen
riski, yani “B” katsayisina oranlar. Sharpe, standart sapmay1 esas alan oOlgiitlerden
biri olarak karsimiza ¢ikarken Treynor betay1 portfoy riskinin gostergesi olarak ele

alir.
Treynor Olgiitii su sekilde ifade edilir;

_ Risk Primi R, —R; (2.4)
P Sistematik Risk S,

Tp = Portfoy i¢in Treynor endeksi, R, = Portfoyiin ortalama getirisi,
R = Risksiz faiz orani , B, = Portfdyiin betasi

Sharpe oranindaki gibi burada da yiiksek Treynor orani portfoyiin iyi performans

gosterdiginin Sl¢listidiir.

Bu sebepten, portfoy icin hesaplanan Treynor orani piyasa i¢in hesaplanan orandan
daha biiylik olursa , bu durum portfoyiin piyasanin istiinde bir getiri sagladigi
seklinde yorumlanabilir ve iyi c¢esitlendirilmis bir portfoyde “S,=T,” olmasi

beklenir.

Bunun nedeni iyi ¢esitlendirilmis portfoyde sistematik olmayan riskin iyi bir sekilde
dagitildig1 ve portfoy riskinin sadece sistematik riskten olustugu goriisiine

dayanmasidir.

Sekil 2.4°te de goriilecegi lizere Sharpe ve Treynor arasindaki tek fark, yatay eksende

standart sapma yerine beta katsayisinin yer almasidir. P portfoyiiniin T, degeri Q’ya
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nazaran daha yiiksek oldugu i¢in daha iyi performans gosterdigi sOylenir. nazaran daha
yiiksek oldugu i¢in daha iyi performans gosterdigi soylenir.

A

Ry

v

Sekil 2.4. Treynor Olgiitii

2.5.2.3. Jensen Olgiitii

Michael C. Jensen’in 1968°de yaptig1 calismasiyla finans literatiiriine “Jensen’in
Alfa”s1 olarak giren 6lgiittiir. Onceleri yatirrm fonlarmim degerlemesinde
kullanilmistir. Jensen 6l¢iitii, portfdytlin performansin tek bir degerle, “Finansal
Varlik Pazar Dogrusu (FVPD)”’ndan sapma derecesiyle Olger. PortfOyiin
gerceklesen getirisi ile elde edilmesi beklenen getiri arasindaki farktir. “o” olarak

adlandirilir. Jensen Olgiitii, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ai= Ri — {Rr+ Bi(E(Rm) — R¢)} Jensen’in Alfas1 = Portfoyiin Getirisi- {Risksiz Faiz

Orani+Beta*(Pazarin Getirisi-Risksiz Faiz Orani)}
Ri = Portfdyiin Getirisi, R¢= Risksiz Faiz Oran1, i = Sistematik Risk Olciisii

Rim= Pazar Portfoyiiniin Beklenen Getirisi Portfoy (ya da finansal varliklar).

Alfa degeri pozitif ise, FVPD’nun iizerinde yer alan ve diisiik degerlenmis bir
portfoy, eger negatif ise , FVPD’nun altinda yer alan ve yiiksek degerlenmis bir
portféy oldugunu gosterir. Jensen’e gore, FVPD’nun lizerinde yer alan finansal

varliklar , altinda yer alanlara gore daha 1yi performans gosterir.
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Fa-Fs

""""""""""""""""""""""""""""""" { FVPD
a

E(rm)-rs

Bm=1 Ba B

Sekil 2.5. Jensen Olgiitii
Sekil 2.5°de, A portfoyii ile FVPD arasinda kalan mesafe Jensen 0lgiitii olan “oy1
vermektedir. Eger “a” istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse portfoytiin, pazar
portfoyli getirisine ilave ettigi ek getiri yok demektir. Portfoy, pazar dogrusunun

ne kadar iizerinde yer aliyorsa, o derece iyi performans gosterir.

Sharpe, Treynor ve Jensen performans Olgiitleri, FVPD’nun gegerli oldugu
varsayimina dayanir. Treynor ve Jensen 6l¢iitleri, hem portfoylere hem de finansal
varliklara tek tek de uygulanabilir. Sharpe Slg¢iitii ise tiiretilmesinde yapilan bir
takim varsayimlar dolayi, etkin oldugu varsayilan portfoylerin performanslarinin

Ol¢lilmesinde kullanilir.

Jensen Olgiitii 1969°da Smith ve Tito tarafindan diizenlenmis ve bu yeni Olgiite
“diizeltilmis alfa” ad1 verilmistir. Bu oran, asagidaki sekilde formiile edilmistir:

- Diizeltilmis Alfa=a , /by

- Bu modelde “by” ortalama pazar riskini, “a,” ise se¢gme yetenegini vermektedir.

Istatistiksel olarak anlamli ve pozitif a, ydneticinin finansal varlik segimindeki

basarisini verirken, negatif a, yoneticinin basarisiz olduguna isaret etmektedir.
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2.5.2.4. M? Olciitii

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen “M? Olgiitii”, Sharpe’1
destekler. Bu 06lgiitte de Sharpe oraninda oldugu gibi risk birimi olarak toplam
risk veya standart sapma kullanilir. Modele ilave olarak yatirim fonu portféyiine
Hazine Bonosu eklenmekte ve bu sekilde elde edilen “diizeltilmis yatirim fonu”
piyasa ile karsilastirilir. Diizeltilmis yatirnm fonunun standart sapmasi ile
piyasanin standart sapmasi ayni olacak sekilde portfdydeki hazine bonosu orani
ayarlanir. Boylece ayni risk seviyesindeki iki portfoyiin getirilerini daha kolay bir
sekilde karsilastirmak amaclanmaktadir. M? 6lgiitii asagidaki sekilde formiile edilir:
+ M Xo (2.5)

m
O-P

M2 =R,

veya;
M? =R, +(SharpeOran:x o)
R#= Risksiz Faiz Orani

Rp= Portfoyiin Ortalama Getirisi

om =Pazar PortfOyliniin Standart Sapmas1

op =Portfoylin Standart Sapmasi

Sharpe oraninda oldugu gibi yiiksek M? orani, portfdyiin iyi bir performans

sergiledigini gosterir.
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BOLUM 3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. Veri Zarflama Analizinin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Literatiirde Data Envelopment Analysis (DEA) olarak gecen goreli etkinlik 6l¢timi
tilkemizde Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Etkinlik Analizi (EA) olarak iki isim
altinda cevirisi yapilmistir. EA, aslinda dogrusal programlama dayanan, ayni girdi
degiskenlerini kullanarak ayni ¢ikti degiskenlerini iireten “Karar Verme Birimleri” nin

(KVB) birbirine gore etkinligini 6lgmek icin tasarlanmis Non-parametrik bir tekniktir.

EA iki asamadan olugmaktadir. Birincisi etkin olan ve etkin olmayan karar verme
birimlerinin tespit edilmesi, ikincisi ise etkin olmayan karar birimlerinin etkin konuma
getirilmesi veya ¢iktilarin artirilmasi seklinde olabilmektedir. Etkinlik analizi bir¢ok

alanda uygulanmis olup bazilar1 asagidaki gibidir.

Etkinlik analizinin ilk uygulamasi Amerika’daki kamu okullarmma giden engelli
cocuklarin programlarinin degerlendirilmesine yonelik olarak federal hiikiimetin

desteginde gergeklestirilmistir.(Charnes ve ark.,1978)

Tiirkiye’de banka sektdriinde yapilan ilk uygulamalardan olan bir ¢caligmada bir ticari
bankanin servis etkinligi ve karlili1 ayr1 ayr1 incelenmistir. Servis etkinliginde ¢ikti;
tim islemlerde harcanan toplam standart zaman, girdi degiskenleri ise; c¢alisan
personel sayisi, terminal sayisi, ticari hesaplar, toplam vadeli mevduat hesabi, toplam
vadesiz mevduat hesab1 ve toplam kredi bagvurulari olarak alinmistir. Karlilik i¢in ¢ikti
degiskenleri faiz gelirleri ve faiz dis1 gelirler, girdi degiskenleri ise , personel giderleri,
isletme giderleri, amortismanlar, faiz dis1 giderler ve faiz giderleri olarak

alinmistir.(Yolalan, 1993).

32



Bu boliimiinde performans, verimlilik ve etkinlik kavramlar1 agiklanmis ve daha sonra

Veri Zarflama Analizinin temel kavramlar1 ve modelleri verilmistir.

3.2. Performans Kavram

Performans kavrami, kar amaci giitsiin ya da gilitmesin, belirli bir faaliyet amaci olan
kurumlar, isletmeler, birimler i¢in basariy1 ve derecesini belirlemede kullanilan 6nemli
Ol¢iitlerden biridir. Sadece kurumlarla sinirli kalmayip, bireysel olarak da performansi
Olemek artik egitim ve is hayatinin bir parcasi haline gelmistir. Nasil ki okullarda
Ogretmenler Ogrencilerin performansini Ol¢limlilyorsa, is hayatinda da yoneticiler
calisanlarin performansini 6l¢iimlemek durumundadirlar. Birey bazinda yapilan
performans Olgiimleri genellikle niteliksel bazda yapilan analizlerken, kurum

performanslari niceliksel analizler gerektirmektedir.

Her sistemin veya karar verme birimlerinin(KVB) kendine ait amaglar1 olabilir. Bu
amaglar genellikle biiyiime, en 1yl verimlilik, hizmet memnuniyeti, kar
maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu, itibar gibi performans gostergeleri ile ifade
edilmeye c¢alisilir. Bu suretle sistem ve organizasyon faaliyetlerinin istenen hedeflere,

amaglara ulasip ulasmadigini1 anlamak i¢in performans Sl¢iimiine ihtiyag duyulur.

Literatiirde performans kavramina yonelik bugiine kadar kabul gérmiis tanimlarin bir
kism1 asagida incelenmistir. Performans, bir isi yaparken, calisanin o isi hangi basari
derecesinde yaptigini ifade etmektedir. Kelime basar1 derecesini igerdigi i¢in hem
basariy1, hem de basarisizlig1 kapsar. Basar1 kavrami ise sozliik anlamu ile “basarmak,
muvaffakiyet”, basarmak ise “bir isi istenilen bicimde bitirmek, muvaffak olmak™

seklinde tanimlanmaktadir (Yelboga, 2010).

Performans, Fransizca kokenli bir sozciik olup “is bagarimi, herhangi bir iste gosterilen
basar1 derecesi” olarak terciime edilmektedir (Bozkurt ve Ergun, 2008). Bu kapsamda
performansi, bir igletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi basarinin derecesi
olarak ifade etmek miimkiindiir. Bagka bir deyisle performans; bir isi yapan bireyin,

bir grubun ya da tesebbiisiin o is ile amaglanan hedefe yonelik olarak nereye
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varabildiginin nicel ve nitelik olarak ortaya konmasi seklinde ifade edilebilir (Bas ve

Artar, 1991).

Lebas (1995)’a gore performans, kullanicinin bakis agisina bagli anlamlar ifade
etmektedir. Genel olarak performans, bir firmada belirlenen hedeflere tam olarak
ulasilmasini saglayan kaynaklarin iyi idare edilmesi ile ilgili bir siirectir. Dwight
(1999) ise performansi tanimlarken onun gostergelerine deginmemis, performans

olarak daha ziyade hedefe ulasma diizeyinden bahsetmistir.

Sonu¢ olarak yukarida incelenen tanimlardan yola g¢ikarak performansi; temelde
onceden belirlenen bir kisim amaglara yonelik, iiretim siireci sonunda elde edilen
¢iktinin (mal ve hizmet) nitelik ve nicelik bakimindan 6nceden belirlenen hedefe ne

kadar yaklastiginin bir 6l¢iimii olarak tanimlamak miimkiindiir.

3.3. Verimlilik Kavram

Iktisat teorisi icinde gelir dagilimi, ekonomik kalkinma ve issizlik gibi gerek makro
boyutta, gerekse firmalarin kaynaklarini en uygun sekilde kullanmalarina yonelik
mikro boyutta Onemli bir yere sahip olan verim kavrammin tam anlamiyla
anlagilabilmesi icin, literatiirde verimin tanimi konusunda ele alinan yaklasimlar

asagida incelenmistir.

Verimlilik; iiriin (¢ikt1) ve girdiler (kaynak) arasindaki oransal iliski olup,
matematiksel olarak asagidaki gibi tanimlanabilir (Kk ve Deliktas, 2003).

En genel anlatimla. Uretim siirecine sokulan cesitli faktédrlerle (girdiler) bu siirecin
sonunda elde edilen iiriinler (¢iktilar) arasindaki iliskiyi ifade eden verimlilik, teknik
anlamda “Uretilen mal ve hizmet miktari ile bu mal ve hizmet miktarmnin iiretilmesinde
kullanilan girdiler arasindaki oran” olarak tanimlanir ve genellikle (3.1) deki gibi

formiile edilir (Prokopenko ,2003).

kE
Verimlilik = ——

(3.1)

girdi
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3.4. Etkinlik Kavram

Etkenlik olarak da kullanilan etkinlik(efficieny), iktisat biliminde “en az ¢aba veya
maliyet ile en ¢ok sonug elde etme kapasitesi” seklinde tanimlanir. Etkinlik; var olan
girdilerden ihtiya¢ duyulan ¢iktinin elde edilme derecesi olup; var olan kapasitesinin

kullanilma durumunu gésteren bir kavramdir (Prokopenko, 2003).

Karar vericilerin davraniglara dayali amaclara ulasabildigi 6l¢iide etkin, ulasamadig
zamanda ise etkin olmadigi kabul edilmeli ve etkinligin kaynaklar1 bakimindan
ayrilmasini gerektirmistir. Baslica etkinlik tiirleri, orgiitsel, teknik ekonomik ve yapisal
etkinlik diye ayrilabilir. Yapisal etkinlik, isletmelerin iiretim imkanlar1 egrisinin
ekonomik bolgesinde liretime devam ettiklerinin bir 6l¢iisiidiir. Yapisal etkinlikte hi¢
bir ¢ikt1 girdi veya girdinin serbest sekilde atilabilir olmadigi sarti ile meydana
geldiginden, yapisal etkinligi bulunan bir igletme {iretim imkanlar1 kiimesinin iginde
yigilma olmayan bir alt kiimede iiretim yaptiginda es zamanli olarak ta kaynak

dagiliminda da etkinligi saglamstir.

Orgiitsel etkinlik, drgiitsel hedeflere ulasmak onlar1 elde etme derecesini ifade etmekte
olup bir orgiit dncesinde saptamis oldugu hedeflere ne kadar ulagabilmisse, o kadar

etkindir (Aldemir,1985).

Isletmeler bakimindan etkinlik; hammadde, malzeme, iscilik ve diger girdi
faktorlerinin isletmenin belirlenen hedef ve gorevler bakimindan ne kadar etkin diger
bir deyisle gereksiz kullanilip kullanilmadigini1 gosteren bir degerlendirme Sl¢iistidiir.
Bagka bir ifade ile etkinlik, bir isletmenin {iretim faktorleri ya da tiretimin kendisi i¢in
onceden saptadig1 programin gerceklestirilme derecesini de ifade eder. Etkinlik, dogru
is yapmaktir yani bir isletmedeki lretim faktorleri veya iiretim i¢in Oncesinde
belirlenen amagclarin gergeklestirilme seviyesini ifade etmektir. Burada dikkat
edilmesini gereken verimlilik kavramiyla karistirilmamasidir verimlilik ise isi dogru

yapmaktir.
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Etkinlik 6l¢limii kisacasi isletmelerde gergeklesen performans, dncesinde hesaplanmis
tahmin edilmis olan performans ile karsilastirildiginda gergeklesmis performansin
standart performansa olan orani sayesinde hedeflenen degere ne kadar yaklasip

yaklasilmadigin 6l¢ii olarak verir (Kirmizigiil, 2015).

Kurumsal etkinlik; kurumsal amaclara ulasma, onlar1 elde etme derecesidir. Buna gore
kurumlar 6nceden belirledikleri hedeflere ne denli ulasabiliyorsa, o derecede etkin

olarak ifade edilirler (Aldemir ,1985).

3.5. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizinde goreli etkinlikleri Olciilecek karar verme birimlerinin
homojen yapida olmalar1 gerekmektedir. Cok girdili ve ¢ok ¢iktili ortamda analiz
yapilabilmesi yontemin en 6nemli 6zelliklerindendir. Veri zarflama analizi igin etkinlik
kavrami1 son derece Onemlidir. Bu ylizden ilk olarak etkinlik kavramindan

bahsedilecektir.

3.6. Etkinligin Tanim

Etkinlik, gbzlenen degerlerin girdileri ve ¢iktilar1 ile optimal degerlerin girdileri ve
ciktilar1 arasindaki karsilastirma olarak tanimlanabilir. Tahsis etkinligi mevcut fiyatlar
dogrultusunda en uygun oranda girdilerin ve/veya ¢iktilarin kullanilmasidir. Teknik
etkinlik ise ¢ikt1 yonelimli yaklasimla belirli bir girdi diizeyinde maksimum ¢kt elde
etmek, ya da girdi yonelimli yaklagimla belirli bir ¢ikti diizeyinde minimum girdi
kullanmak seklinde tanimlanabilir. Etkinlik derecesinin  (3.2) deki esitlik ile

belirlemek mimkiindir.

Lo standart performans
Etkinlik = (3.2)

gerceklegen( fiildperformans
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3.7. Etkinlik ile Tlgili Temel Kavramlar

Etkinlik ile ilgili 6l¢imlerin bazilari asagida agiklanmistir.

3.7.1. Farrell Etkinlik Ol¢iimii

Isletmeler arasi etkinlik 6l¢iimiinde etkinligin bir sinir deger olarak yorumlanmasi
Farrell’in 1957 yilindaki ¢aligmalarina dayanmaktadir. Farrell 6nce girdi ve ¢iktilar

arasindaki iliskiyi asagida verilen lineer esitsizlik kiimesi yorumlanmistir.

LY)={X|AM =Y, AH=X,1A=11=0} 3.3)

Yukaridaki (3.3) ifadesinde Y ¢ikt1 vektoriinti, X girdi vektoriinii gostermektedir. M
girdi matrisini, H ise ¢iktt matrisini gostermektedir. A H = X gozlenen girdi
vektoriintin girdilerin konveks kombinasyonundan daha biiylik olmasi gerektigi,
A.M =¥ ciktilarin konveks kombinasyonunun goézlenen ¢iktidan daha biiyiik olmasi
gerektigi gerceginin yansitmaktadir. Bu sartlar altinda (3.3) kiimesi teknik etkinligin

Ol¢iilmesinde referans teknoloji olarak hizmet goriir.

Farrell tarafindan 1957 yilinda gergeklestirilen teknik etkinlik dl¢iisii asagidaki gibidir.

TE(X,¥) = min{B|6. X e L(¥Y) (3.4)

Farrell girdi etkinlik 6l¢iisii girdiye yonelik BCC modelinde her bir karar birimi i¢in
kullanilir (Ferrier,1998).

3.7.2. Uretim imkan Kiimeleri

Uretim, anonim olarak “cesitli girdilerin ¢iktilara déniistiiriilme siireci” seklinde
tanimlanmaktadir. Kullanilacak girdi ile {iretilebilmesi muhtemel olan ¢iktilarin
tamamimin olusturacagi kiimeye iiretim imkanlar1 kiimesi denir. “Uretim imkan
kiimeleri, belirli bir iiretim teknolojisi tarafindan miimkiin kilinan etkin ya da etkin

olmayan tiim girdi ve ¢ikt1 doniistimlerini igermektedir” (Yolalan, 1993).
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Ekonomik birimlerin etkinligi Olciiliirken, bu birimlerin {irettikleri/iiretebildikleri
ciktilar kiimesinin bilindigi varsayilmaktadir (Tarim, 2001). Bu ¢iktilar kiimesine,
literatiirde, iiretim sinir1 (production frontier) veya etkin {iretim fonksiyonu (efficient
production function) denilmektedir. Dogru bir etkinlik 6l¢limii yapabilmek icin bu

fonksiyonun dogru olarak tespit edilmesi son derece 6nem arz etmektedir.

Uretim sinirlar1 belirlenirken, girdi-cikt1 miktar1 az ve iiretim prosesi nispeten daha
yalin olan igletmeler i¢in teorik fonksiyon tiiretmek daha ¢ekici olsa da firma dlgeginin
daha biiytik, -liretim yapisinin daha karmasik oldugu islerde teorik fonksiyon tiiretmek
pek miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple, iiretim sinirt belirlenirken, gozlemlerden
yararlanarak elde edilen veriler kullanilarak olusturulacak bir {iretim sinir1 ¢ok daha

kullanislt olacaktir.

3.7.3. Teknik Etkinlik, Ol¢ek Etkinligi ve Toplam Etkinlik

Teknik etkinlik, ¢ikt1 yonelimli yaklasimla belirli bir girdi diizeyinde maksimum ¢ikt1
elde etmek, ya da girdi yonelimli yaklagimla belirli bir ¢ikt1 diizeyinde minimum girdi

kullanmak seklinde tanimlanabilir.

Teknik etkinlil = Y&l akn _ girdi —kapplar

<1 (3.5)

girdi girdi

Olgek etkinligi, iireticinin uygun 6lgek ile iiretim yapmadaki basarisi olarak
tamimlanabilir (Kilickaplan ve Karpat, 2004). Olgek etkinliginde KVB’ nin tek basina
etkin olmasindan ziyade iiretimde yer alan biitlin KVB’ lerin toplamsal olarak etkin
olmalar1 s6z konusudur. DEA etkinligi yani toplam etkinlik ise dlgek etkinligi ve

teknik etkinligin birlesmesinden olusur.
Toplam etkinlik= 6lcek etkinligi X teknik etkinlik;

seklinde ifade edilir. Teknik etkinlik ve dlcek etkinligi, Farrell’ in etkinlik 6l¢iimii ile
iligkili olarak asagidaki Sekil 3.1 ‘den yararlanilir. (Forsund ve Hernaes, 1998).
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CRS

YA
M Q4 VRS
Q7
L J
Q2 Q3
L
B Q5
.
A C
o Q6
Q1
K _
0] > X

Sekil 3.1. Etkinlik Ol¢iimii

Yukaridaki Sekil 3.1°de dlgege gore degisen getiri oldugu durumda Q1, Q2, Q3, Q4
etkinlik sinirin1 olusturmaktadir. Olgege gore sabit getiri oldugu diisiiniildiigiinde OQ2

dogrusu etkinlik sinirin1 olusturmaktadir. Q5 karar birimi i¢in etkinlik oranlar1 agsagida

yazilmstir.

Girdiye yonelik teknik etkinlik : E; = %
W . o KQE

Ciktiya yonelik teknik etkinlik : E5 = =L

Briit Slgek etkinligi : B =7

Girdiye yonelik dlgek etkinligi : B, == ==
B _ Kb
5 &M

Ciktiya yonelik 6lcek etkinligi : Eg =

Toplam etkinlik 6l¢ek etkinligi ile teknik etkinligin ¢arpimi oldugundan, QS5 karar

birimi igin;

Girdiye yonelik toplam etkinlik : E; * E, = %
v 1 .. K5
Ciktiya yonelik toplam etkinlik : E; * Eg = T

Yukaridaki esitliklerden de goriildiigii gibi dlgege gore sabit getiri durumunda 6l¢iilen

etkinlik degeri toplam etkinligi, dlcege gore degisen getiri durumunda Slgiilen etkinlik
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degeri teknik etkinligi vermektedir. Olgek etkinligi ise kiime olarak dlgege gore sabit

getiri ile 0lcege gore degisen getiri arasinda kalan bolgeyi ifade eder.

3.8. VZA’nin Ortaya Cikis1 ve Tarihsel Gelisimi

Veri zarflama analizinin hikdyesi Edwardo Rhodes’ un Carnegie Mellon
Universitesi’ndeki doktora tez calismasi ile baslamisti. W.W. Cooper’m
danismanliginda yiiriitiilen tezde Rhodes bir egitim programini degerlendirmek
istemistir. Veri zarflama analizi yontemi Charnes, Chooper ve Rhodes tarafindan

gelistirilmistir ve yontemi duyuran ilk ¢alisma 1978 yilinda yaymlanmistir.

VZA’nin temelini Farrell’in 1957 yilindaki ¢alismasi olusturmustur. Charnes, Chooper
ve Rhodes, Farrell’in goreli teknik etkinlik tanimimi gelistirerek, ¢oklu girdi ve ¢oklu

¢ikt1 ortaminda analize imkan tantyan VZA yontemini olusturmuslardir.

VZA igin gelistirilen ilk modeller sabit getiri varsayimina dayali CCR modelleri
olmustur. Bu modeller onceleri sadece kamu sektoriindeki faaliyetlere yonelik
birimlerin etkinliklerini 6lgmek i¢in kullanilsalar da sonrasinda ¢ok farkli alanlar1 da

kapsayacak sekilde kullanilmaya baslanmaistir.

CCR modellerinden sonra VZA i¢in gelistirilen bir diger model ¢esidi Banker, Charnes
ve Cooper tarafindan ortaya atilan ve dlgege gore degisken getiriyi esas alan (Banker,
Charnes, Cooper) BCC modelleri olmustur. Bu modeller CCR modellerine konvekslik

kisitinin eklenmesi suretiyle elde edilmistir.

3.9. VZA’nin Uygulama Alanlarn

Bir¢ok alanda KVB’lerin performansina ve verimligine bakmak amaciyla VZA’dan

yararlanilir. Bu alanlardan baglicalar1 asagida siralanmastir.

- Finans
- Saghk
- Egitim
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- Spor

- Mahkeme, polis, askeri kuruluslar, cezaevleri
- Cesitli sektorlerde yer alan isletmeler

- AR-GE ¢alismalari

- Telekomiinikasyon

- Tarim

- Turizm

- Personel alimi

3.10. VZA’nin Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizinin uygulama asamalarin1 § maddede inceleyebiliriz.

3.10.1. Karar Verme Birimlerinin Se¢imi

VZA’de secilecek olan karar verme birimlerinin homojen yapida ve yeterli sayida
olmasi gerekir. Birimler ayn1 girdi degiskenlerini kullanarak ayn1 ¢ikti degiskenlerini

elde ediyor olmalilar.

Analize dahil edilecek KVB’leri titizlikle belirlenmelidir. Clinkii analiz asamasinda
dahil edilmemesi gereken birim(ler)in varligt ya da dahil edilmesi gerekirken
birim(ler)in analiz disinda tutulmasi sonucunda etkinlik degerlerinin farkli olmasina

ve yanlis stratejiler gelistirilmesine sebep olabilir.

3.10.2. Girdi ve Cikt1 Secimi

Bir {iretim siirecine girdi ve ¢iktilarin nedensellik agisindan birbirine bagl ve siireci
en iyl sekilde temsil edecek bir bilesim olarak secgilmeleri gerekmektedir. Etkinlik
degerlendirilmesinin i1yi bir bigimde gerceklestirilebilmesi i¢in ¢esitli girdi ve ¢ikti
senaryolart VZA ile olusturulabilir ve bdylece siireci temsil eden anlamli girdi ve

ciktilar belirlenebilir. Bu siiregte iiretime katkisi olmayan ve birbiriyle ¢oklu baglantisi
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bulunan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ¢ikarilmasi yoluna gidilebilir.(Norman ve Stoker

,1991).

Girdi ve ¢ikt1 sayisinin fazla olmasi analizde etkin olan ve olmayan KVB’lerin
ayristirilmasini gliclestirmektedir. Bu durumda aralarinda giiglii korelasyon iliskisi
bulunan girdilerden (giktilardan) biri uzman goriisii de alinarak analiz disinda

tutulabilir.

[k zamanlarda tiim girdi ve ¢ikt1 verilerinin pozitif olmast isteniyordu. Fakat sonralar1
bu durum biraz daha rahatlatilmis ve se¢ilen VZA modeline gore farklilik

gostermektedir.

3.10.3. Géreli Etkinligin Olciimii

Veri zarflama analizi modellerinin ¢6zliimii icin birden fazla paket program
bulunmaktadir. Bu programlardan en ¢ok kullanilan ise EMS, Frontier Analyst,

Warwick DEA, DEA Solver, DEAP’dur.

3.10.4. Etkinlik Degerleri

Girdi yonelimli bir modelde, KVB’lerin her biri i¢in 0 ile 1 arasinda degisen etkinlik
degerleri hesaplanir. Etkinlik degeri 1’e esit olan KVB’ler “etkin” olarak kabul
edilirler ve etkinlik sinirin1 olustururlar. Etkinlik degeri 1’den kiigiik olan KVB’ler ise
goreli olarak “etkinsiz”’dir ve bunlarin goreli etkinlik degerleri ayn1 zamanda etkinlik

sinirina olan uzakliklarini verir.

3.10.5. Referans Kiimesi

VZA’ da goreli olarak etkin olmayan karar verme birimlerinin her biri i¢in referans
kiimeleri belirlenir. Goreli olarak etkin karar verme birimlerinden olusan bir grup,
goreli olarak etkin olmayan karar verme biriminin referans kiimesinin olusturur. Goreli
olarak etkin olan karar verme birimleri etkin olmayan karar verme birimlerine belirli

yogunluk degerleriyle referans gosterilirler.
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3.10.6. Etkin Olmayan KVB’ler icin Hedef Belirleme

Etkin olmayan KVB’lerin performanslarini iyilestirebilmek i¢in, ulasilabilir hedefler
koyulur. Bu hedefler, etkin olmayan KVB’lerinin referans kiimesinde bulunan etkin
birimlerin agirlikli ortalamasidir. Hedef degerler “aylak degiskenler” ya da “yogunluk

degerleri(A)” kullanilmak suretiyle iki farkli sekilde hesaplanabilir.

3.10.7. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Veri Zarflama analizinin son asamast olan sonuglarin degerlendirilmesi asamasinda
goreli olarak etkin olan ve etkin olmayan karar verme birimleri i¢in bir degerlendirme

yapilir.

3.11. Veri Zarflama Analizi Modelleri

VZA modelleri, girdi yonelimli ve ¢ikt1 yonelimli olmak iizere iki grupta incelenebilir.
Girdi ve ¢ikt1 yonelimli VZA modelleri, temelde birbirlerine ¢cok benzemekle beraber
girdi yonelimli VZA modelleri; belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde tiretebilmek
amaciyla kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi1 gerektigini arastirirken,
cikti yonelimli VZA modelleri belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikti
bilesimi elde edilebilecegini arastirmaktadir (Charnes, 1981).

Matematiksel olarak VZA etkinlik Sl¢iimii, bir karar biriminin agirliklandirilmis
ciktilar toplaminin agirliklandirilmis girdiler toplamina oranina dayanmaktadir (Sahin,

1998).

VZA modellerinden en temel olanlar1 CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) ve BCC
(Banker, Charnes, Cooper) modelleridir. Bu modelleri dlgege gore sabit getiri ve
Olcege gore degisken getiri olmak iizere iki ana grup halinde siniflandirilabilir. Ayrica
CCR ve BCC modelleri gibi temel olan VZA modelleri haricinde gelistirilen girdi

yonelimli ve ¢ikt1 yonelimli oldugu sdylenemeyen yani yonelimi bulunmayan etkinlik
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6l¢iimii i¢in de diger VZA modelleri arasindan toplamsal model, aylak tabanli etkinlik

6lctim modeli ve siiper aylak tabanli model bulunmaktadir.

Olgek getirisi ve yonelimli yapilan siniflandirmaya gore, dlgege gore sabit getirili
(CRS) modeller girdi yonelimli CCR ve ¢ikt1 yonelimli CCR modeli iken; 6l¢ege gore
degisken getirili (VRS) modeller ise girdi yonelimli BCC, ¢ikt1 yonelimli BCC’dir.
Olgege gore sabit getirili modellerde, girdi miktarinda meydana gelebilecek herhangi
bir artig, ¢iktt miktarinda da ayn1 oranda olmaktayken, dl¢ege gore degisken getirili
modellerde ise, girdi miktarindaki her artis ¢ikti miktarinda farkli oranlarda

goriilmektedir (Sahin,1998).

CCR Girdi
B Yonelimli
Olcege Gore Sabit
‘ Getiri (CRS)
CCR Cikti
Yonelimli

VZA Modelleri

BCC Girdi
Yonelimli

Olcege Gore
Degisken Getiri -
(VRS) . BCC Cikts
Yonelimli

Sekil 3.2. Veri Zarflama Modelleri

3.11.1. Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) Modelleri

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan gelistirilen CCR modeli, dlgege gore
sabit getiri varsayimini kullanarak karar biriminin toplam etkinligini, teknik etkinligini

ve Olcek etkinligini tek bir degerde toplayip ortaya bir sonug koymay1 hedeflemektedir.

Sanal Girdi= #,x,5 + ... 79, %,

Sanal Cikti= 1, ¥y, + ... 71, ¥
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Model, dogrusal programlama yontemini kullanarak sanal ¢ikti/ sanal girdi oranini
maksimize edecek sekilde agirliklart belirlemeye calismaktadir. Kisaca CCR modeli
tam etkinligin nesnel bir dl¢iisiinii vermekte ve etkin olmayigin kaynagini ve miktarini

gostermektedir(Golciiklii,2003).

3.11.1.1. Girdi Yonelimli CCR Modeli

Girdi yonelimli CCR modelinde belirli olan bir ¢ikt1 bilesiminin en verimli sekilde
tiretilmesi amaglanarak, kullanilacak en uygun olan girdi bilesiminin ne sekilde olmas1

gerektigi arastirilir.

Modelin ama¢ fonksiyonunda, belirli bir diizey i¢in etkinligi 6l¢iilen KVE, ‘ya ait
girdilerin ne miktarda azaltilacagi arastirllmaktadir. Modelde radyal olarak
Olciilemeyen fakat azaltilmasi veya artirilmasi miimkiin olan atil girdi ve c¢ikti
vektoriinlin hesaplanmas1 miimkiindiir. Boylece; incelenen karar verme birimlerinin
hangi girdi ve/veya ¢iktisinin ne oranda atil birakildigi goriilebilir. Ayn1 zamanda; bu

model sayesinde referans kiimesinin kisa bir siire igerisinde bulunmasi daha kolaydir.

Amag fonksiyonu:

Ep = mind — eX, 57 — el 5 (3.6)
Kisitlar:

E;l=1x:ij?lj +57 — B, i=1,2,...,m

E;l=13’rrj?'*i+5:_3r’ru r=1,2,...s

As7,8 20 i=12..,n

0 :goreli etkinligi 6l¢iilen KV B, nun girdilerini ne kadar azaltabilecegini belirleyen

biiziilme katsayisi,
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¥.o: KVEB, tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,
x;q: KV B, tarafinda kullanilan 1’inci girdi,
¥,; KV B, tarafindan uretilen r’inci ¢ikt1,
x;; - KB, tarafindan kullanilan i’inci girdi,
A;: KVB; ‘nin aldigi yogunluk degeri,
£, KVVB_’nun 1’inci girdisine ait atil (aylak) deger,
5] KVB_'nun r’inci ¢iktisina ait atil deger,

& : 107% diizeyinde kullanilan yeterince kiigiik bir deger.

Bu modelin amag fonksiyonunda belirli bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkinligi 6l¢iilen k karar
verme birimine ait girdilerin ne kadar azaltilabilecegi arastirilir. Modelde A degerinin
sifirdan biiyilik olmasi kisitinin yer almasi, © degerinin sifirdan biiylik olmasina neden
olur. Modelin formiilasyonunda, KV B ’nun ¢ikt1 seviyesinin en az ., olmasi garanti
edilirken, girdi vektorii x;, nun miimkiin olan en diisiik seviyeye indirilmesine
calisilir. Eger s6z konusu karar birimleri etkin ise, © =1, £;=0, s}=0, A=1 ve
dolayisiyla E,=1 olacaktir. Eger Olciilen karar birimi etkin degilse etkinlik 6l¢iitliniin

belirleyen © biiziilme katsayis1 1’den kiiciik olur.

Etkin olmayan karar biriminin referans kiimesinde bulunan karar birimlerinin

olusturdugu kuramsal birim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

kb _n
X =Ly XA

v = Z}i=1.}'fj‘a’j
CCR modelinde etkinlik asagidaki sekilde tanimlanmaktadr.

- CCR probleminin optimal sonucu 1 degil ise karar birimi CCR verimsiz olarak

tanimlanmaktadir.
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- Dual problemin optimal ¢éziimiinde ise asagidaki kosullar saglanirsa karar

birimi verimlidir aksi takdirde verimsizdir.

- O =1 ise

- b. aylak degiskenlerin hepsi sifira esitse yani; s=0 1i,...,m

3.11.1.2. Cikt1 Yonelimli CCR Modeli

Ciktiya yonelik CCR modeli, girdilerin sabit oldugu varsayimi altinda ¢iktilarin

maksimize edildigi CCR modelleridir.

Cikt1 yonelimli CCR dogrusal modeli asagidaki gibi ifade edilir;

Ey=maxfl —e X%, 57 +eXi_ st

Kisitlar;

E_?=1 x50 — X i=1,2,...
Ty Voids — 55— By, =1,2,
.lj., .5'[-_,5.‘:20 =12,

Burada;

(3.7)

0: goreli etkinligi dlglilen KB, nun girdilerin ne kadarini azaltabilecegini belirleyen

biiziilme katsayisi,

¥,.: KVB, tarafindan tiretilen r’ninci ¢ikti.

B ; radyal ¢ikt1 genislemesini belirleyen katsayidir.

B’nin alacagi sayisal degerler 1’e esit ya da daha biiyiik olabilir. Bu modelin amag

fonksiyonunda, kullanilan girdiler i¢in etkinligi dlgililen KB, a ait ¢iktilarin radyal

olarak ne kadar azaltilabilecegi arastirilmaktadir. Eger s6z konusu karar verme birimi

etkin ise (B = 1) ¢ikt1 vektoriinde herhangi bir arttirma yapilamaz. Ancak KVB, etkin

degilse etkinlik 6l¢iitiinii belirleyen B genislem katsayisi 1’den biiytlik olur ve bu durum

cikt1 vektoriinde arttirma yapilacagi anlamina gelmektedir. Etkin olmayan bir karar
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verme birimi, ¢ikt1 vektoriinii 57 kadar arttirmak ve girdi vektoriinii de 5~ kadar

azaltmak sart1 ile etkin hale doniisebilir.

3.11.2. Banker-Charnes-Cooper (BCC) Modelleri

Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan CCR modeli iizerinde degisiklikler
yapilarak gelistirilmis yeni bir modeldir. Temel anlamda, 6l¢ege gore degisken getiri

varsayimindan yola ¢ikilarak teknik etkinlik 6l¢timii yapan bir modeldir.

BCC etkin sinir1 her kosulda CCR sinirinin altinda yer almaktadir. Bu nedenledir ki,
CCR etkinlik degeri, BCC etkinlik degerinden kiigiik veya ona esittir. BCC modelinin
CCR modelinden tek farki, 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda her bir karar
birimi i¢in c¢ozlilecek dogrusal programlama problemi sonucu elde edilecek A
degerlerinin toplaminin bire esit olmasidir. Buradaki A degiskeni, etkin olmayan bir
karar noktasi i¢in etkin olasit girdi ¢ikti bilesimi olusturmak igin gereken bilgiyi

saglayan deger anlamindadir.

Kisaca, BCC modeli, teknik etkinlik tahmini yapan, teknik ve Ol¢ek etkinligini
birbirinden ayirt edebilen bir modeldir.
3.11.2.1. Girdi Yonelimli BCC Modeli

Girdiye yonelik BCC modelinde de CCR modelindeki gibi belirli bir ¢ikt1 bilesiminin
en etkin sekilde liretilmesi amaciyla kullanilacak en uygun girdi bilesiminin ne sekilde

olmas1 gerektigi arastirilir.

Girdi yonelimli BCC dogrusal programlama modelinin formiilasyonu ise asagidaki

gibidir (Banker, 2004).

Amag Fonksiyonu:

mingu - Ezréls; - Ezi:j_s: (38)
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Kisitlar:

E_?:j_ x['_i."':lf_i.' + 5 — Huxm =0 1=1,2,....m
I VAt s =y, =0 =1,2,...,
_?:1 .-;l,j-= 1 j=1,2,...,n

A}.J 5, 5: >0

7=14,= 1 kisitinin modelde olmasi elde edilen iiretim imkanlar kiimesinin konveks
bir sekilde olmasini saglar. Eger 6l¢iilen karar birimi etkin degilse etkinlik 6l¢iitiinii
belirleyen £ biiziilme katsayis1 1’den kii¢lik olur. Bu durum, girdi vektoriinde radyal
olarak azaltma yapilabilecegi anlamina gelmektedir. BCC probleminin optimal sonucu
eger 1 ise KVB,, BCC etkindir. Burada 5~ girdi fazlahigini; s% ise ¢ikti eksikligini

gostermektedir.

3.11.2.2. Cikt1 Yonelimli BCC Modeli

Cikt1 yonelimli BCC modellerinin amact girdilerin sabit tutuldugu modelde c¢ikti
miktarmi artirmaktir. Problemin ¢6ziimii sonrasinda E_ ‘nun alabilecegi en kiigiik
deger 1°dir. E, ‘nun 1’e esit olmasi halinde KVEB, i¢in etkin, 1’den biiyiik olmasi
durumunda ise etkin olmadigini ifade eder. Problemin daha kolay ¢6ziimiine imkan

saglayan dual gdsterim ise asagidaki gibidir;

Amag Fonksiyonu:

E,=maxfi— X s; + sXi_ 57 (3.9)
Kisitlar:
}“‘zlx[-j-,l}- +5 —x,=0

T ¥nd — 5 — By, =0

iy =1
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2,>0 j=1,2,....n

5 >0 r=1,2,...,8

55>0 i=1,2,....m

7=14,= 1 kisitinin modelde olmasi elde edilen iiretim imkanlar kiimesinin konveks

bir sekilde olmasini saglar. Modelde B, etkinligi 6l¢iilen KB, ne ait ¢iktilarin ne kadar
arttirilabilecegini belirleyen genisleme katsayisi olarak tanimlanmistir. £, ‘nun 1’e esit
olmasi halinde KVB, i¢in etkin, 1’den biiylik olmas1 durumunda ise etkin olmadigini
ifade eder. Bu durum, ¢ikt1 vektoriinde radyal olarak artirma yapilabilecegi anlamina
gelmektedir. Etkin olmayan karar biriminin referans kiimesinde yer alan karar
birimlerinin olusturdugu kuramsal birim ¢iktiya yonelik BCC modeli i¢in asagidaki

gibi hesaplanir.

L )
=) D_E.?:l x f}"lj

¥ ZE?: 1 }F:'_;-'j'_;'

3.11.3. Siiper Etkinlik Modeli

Veri zarflama analizi CCR ve BCC modellerinde karar verme birimlerinin etkin olup
olmadiklart konusunda bilgi vermekte olup gelistirilen stiper etkinlik modeli ise etkin
karar verme birimlerinin diger karar verme birimleriyle karsilastirilmasi ve siralanmasi

lizerine sonu¢ vermektedir.

Veri Zarflama Analizinin incelenen modellerinden girdi yonelimli olanlarda etkinlik
degerleri O ile 1 arasinda, ¢ikti yonelimli olanlarda ise 1’den biiyiik olarak
bulunmaktadir. Karar birimlerinden etkin olanlar 1 degerini almakta dolayisiyla
aralarinda hangisinin daha etkin oldugunu ya da aralarindaki etkinlik siralamasini
hakkinda bilgi vermemektedir. Ilk defa 1993 yilinda Andersen ve Petersen, Veri
Zarflama Analizi tarafindan 100% etkin bulunan goreli karar birimlerinin siralanmasi

i¢in siiper etkinlik metodunu gelistirmislerdir (Andersen, 1993).
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Andersen ve Petersen (1993) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Siiper etkinlik
modelinde, her bir etkin Karar Verme Birimi (KVB), sirasiyla etkin tiretim sinirindan
cikarilmakta ve hesaplamalar sonucunda elde edilen Siiper Etkinlik skorlar1 arasindan
en ylksek degere sahip olan KVB en etkin birim olacaktir. Etkin olan birimlere iliskin
elde edilen siiper etkinlik degerleri sayesinde en biiyiikten en kii¢lige dogru siralanarak

etkin olan birimler arasinda da bir etkinlik siralamas1 yapilmis olur (Ozden, 2008).

Stiper etkinlik modelinde analiz yapilirken asagidaki iki oOzellik biiyilk 6nem

tagimaktadir (Depren, 2008):

- CCR modelinde etkin olmayan bir karar verme birimi siiper etkinlik modelinde
de etkin olmayan bir birim olarak goriilecektir ve etkinlik degeri degismeyecektir.
Fakat CCR modelinde etkin olan bir karar verme birimi siiper etkinlik modelinde 1°den
biiyiik bir etkinlik degerine sahip olacaktir.

- Ayrica aynmi ¢ikti miktarlarini iireten karar verme birimleri arasinda goreli
olarak en diisiik girdiye sahip olan birim en yiiksek siiper etkinlik degerine sahip

olacaktir.

Iste bu 6zelliklerden dolay1 karar verme birimleri siralanabilmektedir. Ciktiya yonelik
CCR Modeli igin siiper etkinlik modeli formiilasyonu asagidaki gibidir (Cooper,
2004).

Amag fonksiyonu

maxf + e LT 50 +e i st (3.10)
Kisitlar:
fei XA+ s —x, =0 =1,2,...n
Iy — 8 — 8y, =0 =1,2,....s
X h =1 i=1,2,...,m
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BOLUM 4. ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Ampirik Sonuclar

Sirketlerin performans Ol¢limiine iliskin yapilan analiz sonuglar1 2017 yili i¢in

ele alinmis, analiz sonuglarina iligkin yorumlar yapilmis ve sonuglarin goreli olarak

daha az etkin olan sirketlerde nasil bir iyilestirme araci olarak kullanilabilecegi ortaya

konulmustur. Tablo 4.1°de ¢alismada kullanilan BIST Hizmetler endeksine ait olan

sirketlerin adlar1 ve kisaltma adlar1 verilmistir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan BiST Hizmetler Endeks Sirketleri

NO | SIRKETIN TICARI ADI KISALTMA
1 ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.S. ADESE
2 AKDENIiZ GUVENLIK HiZMETLERI A S. AKGUV
3 AKSA ENERJI URETIM A.S. AKSEN
4 ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S. ANELE
5 AYEN ENERJI A S. AYEN

6 BEYAZ FILO OTO KIRALAMA AS. BEYAZ
7 BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS
8 CELEBI HAVA SERVISI A.S. CLEBI

9 DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. DOAS
10 | ENERJISAENERIJIA.S. ENJSA
11 | ENKAINSAAT VE SANAYI A.S. ENKAI
12 | FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A S. FLAP

13 | LOKMAN HEKiM ENGURU SAG SAGLIK, TUR.EGIT.HIZ.VE INS.TAAH.A.S. LKMNH
14 | MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. MAALT
15 | MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. MAVi
16 | MIGROS TICARETA.S. MIGROS
17 | ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S. ORGE
18 | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. PGSUS
19 | PERGAMON STATUS DIS TICARET A.S. PSDTC
20 | SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE TICARET A.S. SANEL
21 SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF SANAYT A.S. SONME
22 | TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.S. TEKTU
23 | TGS DIS TICARET A.S. TGSAS
24 | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI AS. TLMAN
25 | TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A.S. TCELL
26 | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM
27 | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYT ISLETMELERI A.S. VAKKO
28 | ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. ZOREN
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BIST HIZMET
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Sekil 4.1. Bist Hizmet Endeksinin 2017 Y1l I¢in Kapams Degerlerine Gore Grafigi

Girdi kiimesini olusturan veri seti sirketlerin faaliyetlerini gerceklestirmek icin
basvurduklart kaynaklar1 ifade ederken, ¢ikti kiimesini olusturan veri seti ise
sirketlerin tretim faaliyetleri sonucunda yarattiklar1 arti degeri yani karliliga
odaklanmaktadir. Bu baglamda, girdi ve cikti degiskenleri i¢in kullanilan veri seti

Tablo 4.2°de verilmistir.

Tablo 4.2. Calismada Kullanilan Girdi/Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri

Cari Oran (Carioran) Aktif Karlilik Oran1 (AKO)
Toplam Aktif(Topaktif) Oz Sermaye Karlilik Oran1 (OKO)
Duran Varlik Devir Hiz1 (DDH) Net Satiglar (NS)

Sirketlere ait bu finansal oranlar kamu aydinlatma platformunda yer alan bilango ve
gelir tablolarindan elde edilmistir.

2017 yilina gore BIST Hizmetler sektoriiniin etkinlik analizi sonuglart Tablo 4.3°de

verilmistir.

53



Tablo 4.3. BIST Hizmetler Endeksine Kote Olan Sirketlerin Etkinlik Analizi Sonuglar1

DU Score Benchmarks ésa};ioran{l {5} Tapaktifl} {SDDH{} |{5hAKD{0} [{StokO{0} [{S}MS{0}

1] ADESE  175.78%  3[0.21) B(0.01) 24 [0.32) 0,00 0,09 0,00 0,00 0.0z 87636428211
2 ARGLY 321.43% 0 B[0.31) T (0.13) 24 (1) 0,00 0,10 0,00 0,00 0.m 140151859263
" 3| aKksEN  100.00% 5
4] AMELE  161.73% 3[016) 7 (0.97) 8(0.05) 24 (0.24) 0,00 0.01 0,00 0,00 000 193380321382
Bl AYEN 18256% 18 (0.24) 21 (0.08) 000 381856390,32 0,00 0.01 0,00 992734238.20
6] BEYAZ  100.00% 7
7| BIMAS  100,00% 5
8| CLEEI 100,00% 5
9] DOAS 137.84% 0 7(0.74) 015 0,00 1,38 0,04 0,02 0,00
0| EmJSa  100.00% 2
1| EMKa&l  100,00% 2
12| FL&P 194,10% 8(0.01) 210,45 24 (0,80 0,00 0,05 0,00 0,00 016 329865204,05
13| LKMNH 233.07%  7(0,10) 8(0.24) 16 (0,08] 24 (0.25) 000 0.05 0.00 0,00 0.00 £71433350,02
_14] MAALT  243.38% 3[000) 21(0.43) 24 (010) 0,00 13106185,80 0,00 0,00 0.m 1.28
15 MAwi 100,00% a
18] MIGROS 100.00% 4
17| ORGE 108,96%  6(0,03) 10[2,07) 11 [0.09) 24 [0,59) 0,00 0,03 0,00 0,00 0,26 030
18] PGSUS  106.71% 3(1.07) 22(0.80) 000 209317868431 0,00 0.01 000 3663686897 .95
193] PSDTC  (137.31% 16(1.54] 000 B42626740.36 51.23 0,05 0,00 16886922,03
20| SAMEL | 34870%  B(0.21] 7(0.90) 0.46 0.01 0.00 015 0.28 0.0
21| SONME  100,00% 3
_22( TEKTU  100,00% 1
_ 23] TGSAS 41478% §(0,39) 16 (059) 000 112591811164 0.00 0.07 0.00 330593558.20
24 TLMaN  100,00% g
26 TCELL  131.43% B[001) 10(0.61) 11 (027 24 [0.09) 0.21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
__26[ TTKOM  100,00% 1
27| VAKKD 13617%  3(0,04) B(0.18) 8(0,33) 24 (0.25) 0,00 013 0,00 0,00 0,00 595106846,83

28] ZOREN  27565%  6(0.01) 16(0.01) 26(0.32) 018 0,05 0,00 0,00 0,00 0,05

EMS programinda girdi ve ¢iktilar1 siniflandirmak i¢in girdilere {I}, ¢iktilara ise {O}

notasyonu konur.

Tablo 4.3’de 2017 yilina ait veriler kullanilarak yapilan veri zarflama analizi sonucuna
gore etkin olmayan sirketlerin etkinlik skorlar1 sirasi ile ADESE %175.78, AKGUV
%321.43, ANELE %161.73, AYEN %182.56, DOAS %137.84, FLAP %194.10,
LKMNH 9%233.07, MAALT %249.98, ORGE %108.96, PGSUS %106.74, PSDTC
%137.31, SANEL %348.10, TGSAS %414.79, TCELL %131.43, VAKKO %136.17,
ZOREN %275.65

AKSEN, BEYAZ, BIMAS, CLEBI, ENJSA, ENKAI, MAVIi, MIGROS, SONME,
TEKTU, TLMAN, TTKOM sirketleri etkin olarak bulunmustur. ADESE’in etkinlik
degeri %175.78’dir. ADESE’in etkin olabilmek i¢in biitiin ¢iktilarinda %75.78
(%175.78 - %100)’lik bir arttirma yapmas1 gerekmektedir veya toplam aktifinde 0.09
TL’lik bir azaltma yaparsa ve net satiglarini1 876.364.282,11 TL artirirsa, %175,78 olan
etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

54



AKGUV’in etkinlik degeri %321.43°dir. AKGUVin etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %221.43 (%321.43 - %100)’lik bir arttirma yapmas1 gerekmektedir veya
toplam aktifinde 0.10 TL’lik bir azaltma yaparsa ve net satislarin1 1.401.818.592,63
TL artirirsa, %321,43 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

ANELFE’in etkinlik degeri %161.73’dir. ANELE’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %61.73 (%161.73 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
toplam aktifinde 0.01 TL’lik bir azaltma yaparsa ve net satiglarin1 1.933.803.213,82
TL artirirsa, %161,73 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

AYEN’in etkinlik degeri %182.56’dir. AYEN’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %82.56 (%182.56 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
AYEN sirketi toplam aktifini 381.856.390 TL tutarinda azaltirsa ve net satiglarini
992.734.238 TL artirirsa %182,56 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

DOAS’in etkinlik degeri %137.84’dir. DOAS’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %37.84 (%137.84 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
DOAS sirketi cari oranint %15, duran varlik devir hizin1 1.38 degerinde azaltirsa ve
aktif karlilik oranimi %4, 6z sermaye karlilik oranint %2 artirirsa %137,84 olan

etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

FLAP’in etkinlik degeri %194.10°dir. FLAP’in etkin olabilmek i¢in biitiin ¢iktilarinda
%94.10 (%194.10 - %100)’lik bir arttirma yapmas1 gerekmektedir veya FLAP sirketi
toplam aktifini 0.05 TL tutarinda azaltirsa ve 6z sermaye karlilik oranmi %16, net
satiglarint 329.865.204, 05 TL artirirsa %194.10 olan etkinlik degerini %100
yapabilecektir.

LKMNH’in etkinlik degeri %233.07°dir. LKMNH’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %133.07 (%233.07 - %100)’lik bir arttirma yapmas1 gerekmektedir veya
LKMNH sirketi toplam aktifini 0.05 TL tutarinda azaltirsa ve net satiglarini
671.489.950 02 TL artirirsa %133.07 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.
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MAALT’in etkinlik degeri %249.98’dir. MAALT’in etkin olabilmek ig¢in biitiin
ciktilarinda %149.98 (%249.98 - 9%100)’lik bir arttirma yapmas1 gerekmektedir veya
MAALT sirketi toplam aktifini 13.106.185,80 TL tutarinda azaltirsa ve 0z sermaye
karlilik oranin1 %1, net satiglarin1 1.28 TL artirirsa %249.98 olan etkinlik degerini
%100 yapabilecektir.

ORGE’in etkinlik degeri %108.96’dir. ORGE’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %8.96 (%108.96 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
ORGE sirketi toplam aktifini 0.09 TL tutarinda azaltirsa ve 6z sermaye karlilik oranini
%26, net satiglarm 0.30 TL artirirsa %108.96 olan etkinlik degerini %100
yapabilecektir.

PGSUS’in etkinlik degeri %106.71’dir. PGSUS’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %6.71 (%106.71 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
PGSUS sirketi toplam aktifini 2.093.178.684 TL tutarinda azaltirsa ve net satiglarini
3.663.686.898 TL artirirsa %106.71 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

PSDTC’in etkinlik degeri %137.31°dir. PSDTC’in etkin olabilmek igin biitiin
ciktilarinda %37.31 (%137.31 - %100)’lik bir arttirma yapmast gerekmektedir veya
PSDTC sirketi toplam aktifini 642.626.740,36 TL tutarinda azaltirsa ve duran varlik
devir hizim1 51.23 degerinde, aktif karlilik oranin1 %5, net satiglarin1 16.886.922,03
TL artirirsa %137.31 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

SANEL’in etkinlik degeri %348.10°dir. SANEL’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %248.10 (%348.10 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
SANEL sirketi cari oranin1 %46, toplam aktifini 0.01 TL tutarinda azaltirsa ve aktif
karlilik oranin1 %15, 6z sermaye karlilik oranin1 %28, net satiglarin1 0.01 TL artirirsa

%348.10 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.
TGSAS’in etkinlik degeri %414.76’dir. TGSAS’in etkin olabilmek igin biitiin

ciktilarinda %314.76 (%414.76 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
TGSAS sirketi toplam aktifini 1.125.918.111,64 TL tutarinda azaltirsa ve aktif karlilik
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oranini %7, net satiglarin1 330.593.558,20 TL artirirsa %414.76 olan etkinlik degerini
%100 yapabilecektir.

TCELL’in etkinlik degeri %131.43’dir. TCELL’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %31.43 (%131.43 - 9%100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya

TCELL sirketi cari oranin1 %21 azaltirsa ve net satiglarini 0.02 TL tutarinda artirirsa

%131.43 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

VAKKO ’in etkinlik degeri %136.17°dir. VAKKO’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %36.17 (%136.17 - %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
VAKKO sirketi toplam aktifini 0.19 TL azaltirsa ve net satiglarini 598.106.846,83 TL
tutarinda artirirsa %136.17 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

ZOREN ’in etkinlik degeri %275.65°dir. ZOREN’in etkin olabilmek i¢in biitiin
ciktilarinda %175.65 (%275.65- %100)’lik bir arttirma yapmasi gerekmektedir veya
ZOREN sirketi cari oranin1 %18, toplam aktifini 0.05 TL azaltirsa ve net satislarini
0.05 TL tutarinda artirirsa %275.65 olan etkinlik degerini %100 yapabilecektir.

ADESE, AKGUV, ANELE, AYEN, DOAS, FLAP, TTCEL, VAKKO, ZOREN gibi
sirketler %100°den biiyiik etkinlik skoru degeri ile etkin olmayan sirket konumundadir.
En yiiksek etkinlik skoruna sahip sirket %414,76 etkinlik skoru ile TGSAS dir. Etkin
olmayan sirketler, TLMAN sirketini 9 kez, BEYAZ sirketini 7 kez, AKSEN, BIMAS,
CLEBI sirketini 5 kez, MIGROS sirketini 4 kez, SONME sirketini 3 kez, ENJSA,
ENKAI sirketini 2 kez, TEKTU, TTKOM sirketini 1 kez referans almislardir. MAVI

sirketi ise etkin olmasina ragmen referans gosterilmemistir.

ADESE’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
AKSEN, BEYAZ ve TLMAN’dir. ADESE ¢iktilarini, AKSEN’ya gore %21 oraninda,
BEYAZ’ya gore % 0.01 oraninda, TLMAN’a gore %32 oraninda artirmas1 durumunda
%100 etkin olacaktir.
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AKGUV’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
BIMAS, BEYAZ ve TLMAN’dir. AKGUYV c¢iktilarini, BIMAS’ya gore %13 oraninda,
BEYAZ’ya gore % 31 oraninda, TLMAN’a gbre % 62 oraninda artirmas1 durumunda
%100 etkin olacaktir.

ANELE’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
AKSEN, BIMAS, CLEBI ve TLMAN’dir. ANELE ciktilarini, AKSEN’ya gore %16
oraninda, BIMAS’ya gore % 97 oraninda, CLEBI’ya gore %35 ve TLMAN’a gore %

24 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.

DOAS’in etkin olabilmek icin kendisine referans almasi gereken sirket
BIMAS’dir. DOAS ciktilarini, BIMAS’ya gore %74 oraninda artirmasi durumunda
%100 etkin olacaktir.

FLAP’in etkin olabilmek icin kendisine referans almasi gereken sirketler
CLEBI, SONME, TLMAN’dir. FLAP ¢iktilarini, CLEBI’ya gore %]l oraninda,
SONME’e gore %45 oraninda, TLMAN’a gore % 80 oraninda artirmast durumunda
%100 etkin olacaktir.

LKMNH’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
BIMAS, CLEBI, MIGROS, TLMAN-‘dir. LKMNH c¢iktilarini, BIMAS’ya gore %10
oraninda, CLEBI’e gore %24 oraninda, MIGROS’e gore %8 oraninda, TLMAN’a

gore % 25 oraninda artirmas1 durumunda %100 etkin olacaktir.

MAALT’in etkin olabilmek icin kendisine referans almasi gereken sirketler
SONME, TLMAN-‘dir. MAALT ciktilarin, SONME’e gore %43 oraninda,
TLMAN’e gore %10 oraninda artirmas1 durumunda %100 etkin olacaktir.

ORGE’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
BEYAZ, ENIJSA, ENKAI, TLMAN‘dir. ORGE c¢iktilarini, BEYAZ’e gore %3
oraninda, ENJSA’e gore %207 oraninda, ENKATI’e gore %9 oraninda, TLMAN’e gore

%359 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.
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PGSUS’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
AKSEN, TEKTU’dir. PGSUS ¢iktilarini, AKSEN’e gore %107 oraninda, TEKTU’e

gore %80 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.

PSDTC’in etkin olabilmek icin kendisine referans almast gereken sirket
MIGROS’dur. PSDTC ¢iktilarini, MIGROS’e gore %154 oraninda artirmasi

durumunda %100 etkin olacaktir.

PSDTC’in etkin olabilmek icin kendisine referans almasi gereken sirket
MIGROS’dur. PSDTC ¢iktilarini, MIGROS’e gore %154 oraninda artirmasi

durumunda %100 etkin olacaktir.

SANEL’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
BEYAZ, BIMAS’dir. SANEL c¢iktilarini, BEYAZ’e gore %21 oraninda, BIMAS’a
gore %90 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir. TGSAS’in etkin
olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler CLEBI ve MIGROS dur.
TGSAS c¢iktilarini, CLEBI’e gore %39 oraninda, MIGROS’a gore %69 oraninda

artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.

TCELL’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
BEYAZ, ENJSA, ENKAI ve TLMAN’dir. TCELL ¢iktilarimi, BEYAZ’e gore %l
oraninda, ENJSA’a gore %61 oraninda, ENKATI’a gore %27 oraninda, TLMAN’a gore

%9 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.

VAKKO’in etkin olabilmek i¢in kendisine referans almasi gereken sirketler
AKSEN, BEYAZ, CLEBI ve TLMAN’dir. VAKKO c¢iktilarini, AKSEN’e gore %4
oraninda, BEYAZ’a gore %16 oraninda, CLEBI’a gbre %33 oraninda, TLMAN’a gore

%25 oraninda artirmasi durumunda %100 etkin olacaktir.

ZOREN’in etkin olabilmek icin kendisine referans almasi gereken sirketler

BEYAZ, MIGROS, ve TTKOM’dir. ZOREN c¢iktilarini, BEYAZ’e gore %1 oraninda,
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MIGROS’a gore %1 oraninda, TTKOM’a gore %32 oraninda artirmast durumunda

%100 etkin olacaktir.

Tablo 4.4. Sirketlerin Etkinlik Analizi Tanimlayici Istatistikler

MODEL
CCR MODELI

ISTATISTIKLER 2017 YILI
Etkin Sirket Sayisi 12
Etkinlik Ortalamasi %161,27
Etkin Olmayan Sirket Sayisi 16

Etkin Olmayan Sirketlerin Etkinlik Ortalamasi %207,22
Etkin Olmayan Sirketlerde Maximum Etkinlik %414,76
Etkin Olmayan Sirketlerde Minimum Etkinlik %106,71

Tablo 4.4°de goriildiigii gibi etkin sirket sayis1 12, etkinlik ortalamas1 %161,27 etkin

olmayan sirket sayis1 16 olarak ¢ikmustir.

Tablo 4.5. Sirketlerin Stiper Etkinlik Analiz Sonuglari

Sirketler Stiper etkinlik skoru Sira
AKSEN %204,79 3
BEYAZ %143,10 7
BIMAS %142,65 8
CLEBI %145,20 6
ENJSA %111,12 12
ENKAI %124,21 9
MAVI %946,07 1
MIGROS %168,66 5
SONME %919,96 2
TEKTU %115,42 11
TLMAN %190,62 4
TTKOM %120,13 10

Bu analiz calismasinda stiper etkinlik 6zelliginin kullanilmasiyla, etkin sirketlerin de

kendi aralarinda etkinlik skorlarina gore siralanmasini gérmek miimkiin olmustur.

Stiper etkinlik 6zelliginde siiper etkin olan sirketlerin skoru %100’iin iizerindedir.
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Tablo 4.5°de goriildiigii gibi 2017 yil1 i¢in siiper etkinlik degerlerine gére bir baska
ifade ile etkin olan on iki sirketin iginde siralama yapilirsa ilk sirada MAVI en iyi
etkinlik skoruna sahiptir. Ikinci sirada ise SONME sirketidir. Ugiincii sirada olan

sirket AKSEN en 1yi etkinlik skoruna sahiptir.

Tablo 4.6. Sirketlerin Ortalama Getirilerinin Karsilagtirilmasi

BiST-100 BiST-HIZMET GUNLUK | VZA iLE OLUSTURULAN
GUNLUK ORTALAMA ORTALAMA GETIRI PORTFOY GUNLUK
GETIRI ORTALAMA GETIRI

% 0.1615 % 0.2118 % 0.2701

Veri Zarflama ile olusturulan portfoy ile BIST-Hizmet endeksinin giinliik ortalama

getirisi karsilastirildi.

BIST Hizmet endeksinin giinliik ortalama getirisi % 0.2118 iken VZA ile olusturulan
portfoy’in giinliik ortalama getirisi ise % 0.2701 olmustur. Bu sonuglara gore VZA ile
olusturulan portfoy’iin getirisi, BIST Hizmet endeksinin giinliik ortalama getirisinden
%28 daha fazladir. BIST-100 endeksinin giinliik ortalama getirisi % 0.1615°dir. Buna
gdre VZA ile olusturulan portfoy’iin getirisi, BIST-100 endeksinin giinliik ortalama
getirisinden % 67 daha fazladir. Ancak VZA analizi segilen sirketlerin bazilar1 borsaya
yeni kote olduklarindan 01.01.2017-31.12.2017 tarihleri arasinda borsa kapanis
degerleri olmamasit sebebiyle portfoyiin gilinliik ortalama getirisine dahil

edilememistir.

VZA-Portfoylinii olusturan sirketlerin 2017 yil1 i¢in kapanis degerlerine gore grafikleri

asagida verilmistir.
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AKSA BEYAZ

Ginler

Sekil 4.2. Aksa, Beyaz ve Bim Sirketlerinin 2017 Y1li Kapams Degerleri igin Grafikler

CELEBI MIGROS

Sekil 4.3. Celebi, Migros ve Sénmez Sirketlerinin 2017 Y1l Kapanis Degerleri I¢in Grafikler

ENKA TEKART iNS.

TURK TELEKOM

Sekil 4.4. Enka, Tekart ins. ve Tiirk Telekom Sirketlerinin 2017 Y1l Kapanis Degerleri igin Grafikler
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BOLUM 5. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada sirketlerin finansal performanslarini 6lgmek tizere, ¢iktiya yonelik CCR

veri zarflama analizi modeli kullanilmistir.

Caligmanin temel sonuglarina gére 2017 yilina gore etkin olan sirketler AKSEN,
BEYAZ, BIMAS, CLEBI, ENJSA, ENKAI, MAVI, MIGROS, SONME, TEKTU,
TLMAN, TTKOM’dir.  Etkin olan sirket sayis1 12, Etkin olmayan sirket sayis1 16
olmustur. Tiim sirketlerin etkinlik ortalamas1 %161,27 iken etkin olmayan sirketlerin
etkinlik ortalamasi %207,22 bulunmustur. Bu sonuglardan BIST Hizmet endeksinde
yer alan sirketlerin ancak 3/7’si etkin ¢cikmistir. 2017 yilina gore siiper etkinlik
hesaplamasi ile MAVI, SONME ve AKSEN sirketleri ilk ii¢ siray1 almislardir. En
yiiksek etkinlik skoruna sahip sirket %414,76 etkinlik skoru ile TGSAS dir. Etkin
olmayan sirketler TLMAN sirketini 9 kez, BEYAZ sirketini 7 kez, AKSEN, BIMAS,
CLEBI sirketini 5 kez referans almiglardir. MIGROS sirketini 4 kez, SONME
sirketini 3 kez, ENJSA, ENKALI sirketini 2 kez, TEKTU, TTKOM sirketini 1 kez
referans almislardir. MAVI sirketi ise etkin olmasina ragmen referans
gosterilmemistir. Referans sayisi yiiksek olan sirketler, goreli olarak etkin olmayan

sirketlere, etkin mali yap1 olusturmada 6rnek teskil edecektir.

VZA, finansal performansa dayali olarak sirketler icin uygulanabilir, birbirleriyle
kiyaslamaya imkan taniyan ve performans agisindan iyilestirilmesi gereken yanlari
ortaya koyan bir teknik olmasi nedeniyle yerinde bir yontem olarak
degerlendirilmektedir. Etkinlik diizeyi diistik olan sirketler, VZA ile elde edilen analiz
sonuglarina bakarak, diger sirketler ile kendi sirketlerini karsilastirabilmekte ve etkin
sirketlerin ka¢ kez referans alindig1 hususunda bilgi sahibi olunabilmektedir. Ayrica,
etkin olmayan sirketlerin hangi girdilerinde fazlalik ya da hangi ¢iktilar bakimindan
eksiklik oldugunu gorme firsatt da bulabilmektedir. Dolayisiyla, sirketler etkin
calisabilmek ve yiiksek bir performans elde edebilmek i¢in hangi girdi ya da ¢iktilara
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odaklanmalar1 gerektigini VZA analiz sonuclarina bakarak elde edebileceklerdir. Elde
edilen VZA sonuglarina bakilarak model yorumlanmis, etkinlik diizeyi diisiik olan

sirketler i¢in etkin olmalarina 151k tutacak iyilestirmeler gelistirilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda, etkinlik diizeyi diisiik olan sirketlerin daha
etkin bir hale gelmeleri ya da yliksek bir performans sergilemeleri i¢cin mevcut faaliyet

ve finansal stratejilerini gdzden gegirmeleri gerekmektedir.

Calismadan dolayli olarak cikan bir sonu¢ BIST hizmet sektoriindeki firmalarin
bilango biiyiiklerinin gerekenden fazla oldugu, buna karsin net satis ve 6z sermaye
karlilik oran1 gibi kalemlerin bu bilango biiyiikliigiine gore yeterince artmadigidir.
Bunun sebebi ise su sekilde acgiklanabilir; asir1 rekabet ortaminda firmalarin asir1 bir
sekilde ve birden biiylimek istemesi yliziinden sirketlerin bilangolarinin gereginden
fazla, sagliksiz bir sekilde biiylimesi ayrica vergi yiikiinden kurtulmak isteyen

sirketlerin net satiglarini diisiik gdstermesinden kaynaklanabilir.

Calismada hisse senedi oranlari ile ilgilenilmedi. Sadece portfoy olusturma ile
ilgilenildi. Ancak istenilirse portfoy optimizasyonu ile hisse senetlerinin oranlari da

belirlenebilir.

Calismada VZA ile olusturulan portfoylerin giinliik ortalama getirisi BIST(Borsa
Istanbul) Hizmetler endeksinin giinliik ortalama getirisinden %28 daha fazla, BIST-
100 endeksinin giinliik ortalama getisininden %67 daha fazladir. Bu yaklagim baska
borsa tiirlerine ve sektdrlerine de uygulanabilir. Ancak farkli donemlerde, yillarda
olusturulan portféylerin performansini degerlendirip, diger calismalardan elde edilen

sonuglar ile karsilastirilabilir.

Borsada yatirimlarii degerlendirmek isteyen yatirimcilar hem yiikselecek hisseleri
hem de ortak olduklar sirketlerin etkin ¢alisip calismadigini bilmek istemektedirler.

Yatirimcilar bu tiir calismalarin sonuglarini kullanarak portfdylerini olusturabilirler.

Bu ¢alismada elde edilen sonuclarin ve firmalara faaliyet etkinliklerini arttirma

yoniinde sunulan onerilerin, bilgi edinmek isteyen sirket yoneticileri ile ¢alisanlarina,
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ekonomideki tiim kurumlara ve diger tiim aragtirmacilara yol gosterici nitelikli bir

kaynak olacag diisiiniilmektedir.
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