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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Etkinlige Dayah Portfoy Secimi ve Karsilastirmah Risk Analizi:
Siiper Etkinlik Modeliyle Bir Uygulama
Onur KOKTURK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal iktisat ve Bankacihk Program

Artan rekabet ortaminda isletmelerin, kaynaklarini etkin kullanmasinin
onemi daha da artmaktadir. Bu rekabet ortam sirketleri finansal kaynaklarini
etkin kullanarak faaliyetlerini siirdiirmeye yoneltmektedir. Finansal etkinlik,
sadece sirketler acisindan degil yatirnmcilar i¢cin de biiyiik 6nem tasimaktadir.
Maksimum getiri ve minimum riski hedefleyen yatirnmcilar finansal olarak
etkin sirketlerden portfoy olusturmaya 6zen gosterecektir. Bu calismada imalat
sanayinin goreli finansal etkinliginin oOlciilmesi ve degerlendirilmesi icin
alternatif portfoy secimi yontemi olarak Veri Zarflama Analizi (VZA)
kullamlmistir. Cahsmanin Karar verme birimleri, Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren imalat sanayindeki 38 sirketten olusmaktadir. iImalat sanayindeki
sirketlerin  2002-2012 yillan arasindaki yil sonu mali tablolarindan
yararlanilarak 6 adet girdi ve 6 adet c¢iktidan olusan degiskenler Kkiimesi
belirlenmistir. Secilen sirketlerde finansal etkinligini 6l¢mek icin Veri Zarflama
Analizi ¢ercevesinde Siiper Etkinlik Modeli kullanilmistir. 2002 yilinda siiper
etkinlik modeli sonu¢larindan elde edilen bulgulara gore 2002 yilinda en yiiksek
etkinlik diizeyine sahip ilk 19 sirket Etkin Portfoy ve en diisiik etkinlik diizeyine
sahip 19 sirket Etkin Olmayan Portfoy secilmistir. Olusturulan portfoylerin
getiri serileri olusturulduktan sonra Bankacihik Denetleme ve Diizenleme
Kurumu (BDDK) élgiitleri olan 10 giinliik elde tutma siiresi ve %99 giiven

aralig: cercevesinde Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ile yilhik risk tutarlar

v



hesaplanmistir. Son olarak, olusturulan Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin

etkinlik, getiri ve risk arasindaki iliskiler incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Secimi, Siiper Etkinlik, Riske Maruz Deger
Yontemi (RMD) ve Getiri



ABSTRACT
Master’s Thesis
Portfolio Selection Based On Financial Efficiency And Comperative
Risk Analysis: An Application With Super Efficiency Model
Onur KOKTURK

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The importance of utilization of the resources more effectively by the
enterprises steadily rises under increasing competition domain. This
competition domain leads the enterprises to continue their activities by using
financial resources effectively. The financial efficiency comprises great
importance not only from the aspect of enterprises but also from the aspect of
investors. The investors, who aim to obtain maximum revenue and minimum
risk, will attempt to compose a portfolio consisting of financially effective
companies. In this study, Data Envelopment Analysis was applied as an
alternative portfolio selection method for the relative measurement and
assessment of manufacturing industry. The decision-making units of the study
consist of 38 companies that have been trading under Borsa Istanbul (Stock
Exchange of Istanbul) in the manufacturing sector. A set of variables was
determined including 6 inputs and 6 outputs by benefiting from the yearend
financial tables of companies in the manufacturing sector between 2002-2012. In
order to measure the financial efficiency for the selected companies, Super
Efficiency Model was used within frame of Data Enveloping Analysis. In
accordance with the obtained results with Super Efficiency Model in 2002, an
efficient and an inefficient portfolio selection was separately made from 19
companies having the highest level of efficiency and 19 companies having the
lowest level of efficiency, respectively in 2002. Having formed the return series

of composed portfolios, total value of annual risks were computed within the
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framework of 10-day withholding period and 99 % confidence interval, which
are the present constraints of Council of Banking Regulation and Supervision
Agency (BRSA). Consequently, the relationships between efficiency, risk and

return levels of selected efficient and inefficient portfolios were analyzed.

Keywords: Portfolio Selection, Super Efficiency, Value at Risk (VaR) and

Return
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GIRIS

Son yillarda kiiresellesme olgusu ile artan rekabet ortami ve kaynaklarin
siirlt olusu karsisinda, bu kaynaklar1 optimal kullanarak miimkiin olan en fazla
ciktiyr elde etmek her alanda biliyilk onem kazanmistir. Giliniimiizde imalat
sektoriinde yasanan rekabet, sirketleri, kaynaklarini en etkin sekilde kullanmaya
zorlamaktadir. Bu rekabette basarili olmak i¢in daha etkin olunmalidir. Kaynaklarin
smirlt oldugu giinlimiizde, sirketlerin bu kaynaklar1 optimal sekilde kullanarak
etkinliklerini ve verimliliklerini arttirmasi, iilke ekonomisi acisindan da biiylik 6nem
tasimaktadir.

Isletmelerde finansal etkinlik, isletmelerin daha az varlik kullanarak daha
fazla satis ve kar diizeyine ulasmasidir. Daha az varlik kullanma aktiflerin devir
hizin1 yiikseltme yoluyla gerceklestirilebilir. Finansal etkinligin artmasi, isletmelerin
finansman gereksinimlerini azaltmaktadir. Azalan finansal maliyetler artan satislar
yoluyla isletmelerin karlhilig1 artmakta ve finansal etkin isletmeler bu rekabet
ortaminda kendilerine avantaj saglamaktadirlar.

Isletmelerin finansal olarak etkin faaliyet gdstermesi, amaci fayda fonksiyonu
maksimize etmek olan yatimrimcilarin da lehine olmaktadir. Yatirimcilar menkul
degerlere yatirim yaparken maksimum getiri ve minimum riski hedefleyerek yatirim
karar1 vermektedir. Hisse senetlerine yatirim yapan ya da yatirim yapmayi
hedefleyen yatirimcilar, yiiksek kara sahip isletmelerin hisselerini almak
isteyeceklerdir. Bu nedenle yatirimcilar finansal etkin isletmelere yatirim yapmay1
tercih edeceklerdir.

Bu c¢alismada finansal etkinliginin Ol¢lilmesi ve degerlendirilmesi ig¢in
alternatif portfoy se¢cimi yontemi olarak ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) tarafindan gelistirilen Veri Zarflama Analizi (VZA), karsilastirmalar1 zor olan
cok girdi ve c¢iktilar1 igeren orgiitsel birimlerin goreli performanslarini 6lgmek igin
kullanilan dogrusal tabanli bir tekniktir. Baska bir ifade ile VZA, karar verme
biriminin verimliligi agisindan matematiksel olarak agirliklandirilmis ¢iktilar
toplammin, agirhiklandirilmis girdiler toplamma oranmin en iyi performansi
belirledigi igin optimum bir durumdur. Onceleri daha ¢ok kir amaci giitmeyen

organizasyonlar i¢in kullanilan VZA daha sonralar1 kar amacl sirketler ve isletmeler



icin de kullanilmaya baglanmistir. Yontem, girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonu
onceden belirli analitik bir yap1 gerektirmemesi, aynt anda birden ¢ok girdi ve ¢iktiy1
bir arada degerlendirebilmesi, dogrusal programlama yardimiyla modellenerek
coziilebilmesi ve kolay yorumlanmasi nedeniyle ilk yaymlandigi 1978 yilindan
itibaren yogun bir ilgi gérmiistiir.

Son yillarda gerek diinyada gerekse iilkemizde yasanan finansal krizler etkin
bir risk yonetim sisteminin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle yatirimcilar
portfoy olustururken portfoyiin getirisi kadar riskini de dikkate almak zorundadir.
Piyasa riskini Olgen istatistiksel bir yontem olan Riske Maruz Deger yontemini,
BDDK 3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Risk Olgiim
Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Modellerinin
Degerlendirilmesine Iliskin tebliginde “Elde tutulan bir portfoy ya da varlik
degerinin, faiz oranlarinda, doviz kurlarnda ve hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz
kalabilecegi en yiiksek zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik
diizeyinde ifade eden ve mubhtelif sayisal yontemlerle tahmin edilen degeri” olarak
tanimlamaktadir. BDDK riske maruz degerin hesaplanmasinda yiizde doksan dokuz
giiven araligi, kullanilacak tarihi gézlem siiresi en az bir yil ve en az elde tutma
stiresini de on isgiinii olarak belirtmistir.

Bu calismada analize katilan sirketlerin finansal etkinligini 6l¢cmek icin VZA
cercevesinde Siiper Etkinlik Modeli uygulanmis ve bu modelin sonuglarina gore
Etkin ve Etkin Olmayan Portfoyler olusturulmustur. Daha sonra olusturulan Etkin ve
Etkin Olmayan Portfoylerin etkinlik, getiri ve riskleri arasindaki iligkiler inceleme
konusu yapilmistir. Calismanin ilk bdliimiinde; portfoy kavramina yer verilmis ve
portfoy teorisinin tarihsel gelisimine deginildikten sonra portfoyiin risk-getiri iligkisi
aciklanmistir. Buradan hareketle portfoy performans yontemleri ve portfoyiin
karsilasacag1 finansal riskler agiklanmistir. Son olarak Diinya’da ve Tirkiye’de
risklerin yol actig1 finansal basarisizliklar ve sonuglar1 lizerinde durulmustur.

Calismanin  ikinci  bolimiinde, iclincii  boliimde gercgeklestirilecek
arastrmanin yontemleri tanitilmaktadir. Bu amagla 6nce etkinlik analizi ve cesitleri

aciklanmis; daha sonra RMD yonteminin teknik 6zelliklerine yer verilmistir.



Calismanin iigiincii ve son bolimiinde; BIST Imalat Sanayindeki 38
isletmenin 2002-2012 donemindeki finansal tablolarmmdan hareketle girdi ve c¢ikt1
degiskenleri olusturulmustur. Uygulanan VZA c¢ergevesinde ve Siiper Etkinlik
Modeli sonuglarina gore daha sonra portfoy se¢imine gidilmistir. Etkin ve Etkin
Olmayan Portfoylerin belirlenmesiyle getiri serileri olusturulmus ve bu serilerden
hareketle RMD yontemi kullanilarak portfoylerin risk diizeyleri ve Marjinal Riske
Maruz Degerleri (MRMD) hesaplanmuistir. Son olarak portfoylerin etkinlik diizeyleri,

getiri oranlar1 ve risk tutarlar1 arasindaki iligkiler inceleme konusu yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR ACISINDAN
PORTFOY SECIiMIi VE RiSK ANALIZININ ONEMi

L. PORTFOY TANIMI VE TURLERI

Fransizca kokenli bir kelime olan ve para clizdani anlamina gelen portfoy
kavrami, ekonomik anlamda; istenildigi gibi tasarruf yetkisine sahip olunan menkul
degerlerden olusan bir toplulugu ifade eder. Herhangi bir kurulusun veya kisinin
portfoyii denildigi zaman o kurulus veya kisinin sahip oldugu menkul degerler akla
gelmektedir'.

Portfoy, cesitli menkul degerlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senetleri, tahviller gibi menkul degerlerden ve tiirev iiriinlerden olusan, belirli bir kisi
veya grubun elinde olan finansal nitelikteki degerler olarak da tanimlanabilir.
Menkul degerlere yatirim, belirli amaglar1 gergeklestirmek i¢in yapilmaktadir. Her ne
kadar portfoy belirli menkul degerlerden olussa da bu degerler arasinda bir iligki
oldugundan, portfoy; kendine 6z, 6l¢iilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle
portfoy, icerdigi menkul degerlerin basit bir toplami degildir. Genis anlamda
portfoyiin tanimi su sekilde yapilabilir: portfoy, belirli amaglar1 gerceklestirmek
isteyen yatirimcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z 6lciilebilir
nitelikleri olan yeni bir varliktir’.

Degisik menkul degerlerden veya yatirim araglarindan ¢ok sayida portfoy
olusturulabilir. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul degerler
acisindan bakildiginda ii¢ farkli portféyden soz edilebilir. Yalniz tahvillerden bir
portfoy olusturulabilecegi gibi, yalniz hisse senetlerinden de bir portfoy
olusturulabilir. Ancak, yatirimcilarm en ¢ok arzuladigi portfoyler, karma
portfoylerdir. Bunlarin yani sira, diger yatirim araclarindan olusan portfoylerden de
s6z etmek olanaklidir. Yatirimei tercihini yaparken en uygun bilesimi yapmaya
calisacaktir. Riski seven bir yatwrimcr ile riskten kagman bir yatirimcmin

hazirlayacaklar1 portfoyler farkli olacaktir. Riskten kaginan yatirimcilar, tahvillerden

"Mehmet inam, Sermaye Piyasasi, Seckin Yaymecilik, Ankara, 2007, s. 468.
*Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yénetimi, 3.Baski, Ekin Kitabevi
Yaymlari, Bursa, 1998, ss. 7-8.



ya da beta katsayis1 diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyleri tercih ederler.
Riski seven yatirimcilar, beta katsayisi yliksek olan hisse senetlerinden olusan
portfoyleri tercih ederler.

Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler: Tahviller, sabit getirili menkul
degerlerdir. Devletin ve anonim ortaklarin en az bir yil ya da daha uzun vadeyle
Odiing para bulmak amaciyla itibari degerleri esit ve ibareleri aynit olmak iizere
cikarilan bor¢ senetleridir. Tahvil, sahiplerine alacaklilik hakki verir ama tahvil
sahipleri sirket yonetimine katilamazlar. Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki
iligki, vade ile smirhidir. Anapara giivenine énem veren ve risk almayi sevmeyen
yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Riski diisiik oldugundan getirisi de kisithdir.

Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler: Hisse senedi, bir anonim
sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir parcasini temsil eden ve kanuni
sekil kosullarina uygun olarak diizenlenen hukuken degerli evrak hiikmiinde
belgedir. Portfoy se¢iminde istenildigi zaman alim satim yapabilecek hisselerin
bulunmasina 6zen gosterilmelidir. Ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde bu tiir
portfoyler tercih edilebilir.

Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler: Bu portfoy tiird,
digerlerine oranla daha ¢ok tercih edilmektedir. Ciinkii bu portfoy tiiriinde anapara
tahvil ve hisse senetleri arasinda paylastirilarak dengeli bir portfoy olusturmak
amacglanmigtir. Hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoylerde ekonominin
icerisinde bulundugu duruma gore hisse senedi ve tahvillerin portfoy icerisindeki
oranlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.

Diger Yatinnm Araclarindan Olusan Portfoyler: Portfoyler, hisse senetleri
ve tahvil gibi menkul degerlerin disinda varhiga dayali menkul degerler, finansman
bonolari, repo gibi yatirim araglarindan da olusabilmektedir. Ancak bu portfoyler
olusturulurken yatwrim araglar1 arasinda karsilagtirma yapilmali ve yatirim siiresi
boyunca hangi yatirim araglarinin getirilerinin daha yiliksek olabilecegi istatistiki

tekniklerle tahmin edilmelidir”.

’Dilek Pelitli, Portféy Analizinde Bulamk Mantik Yaklasima ve Uygulama Ornegi,
(Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Denizli,
2007, ss. 7-8.



II. PORTFOY YONETIMi YAKLASIMLARI

Portfoy yonetimi yatirimeilarin elindeki fonlarm, menkul degerler arasinda
minimum risk ve maksimum getiriyi saglayacak sekilde dagitilmasidir. Portfoy
yonetimi Geleneksel Yaklasim ve Modern Portfoy teorisine dayanmaktadir. Modern
Portfoy Teorisinin temelleri Harry M. Markowitz’in 1952 yilinda yaymlanan
“Portfolio Selection” adli makalesi ile atilmistir. Bu tarihe kadar, finansal varlik
getirileri arasindaki iligkileri dikkate almaksizin yalmzca portfoylerdeki finansal
varlik sayilar1 arttirilarak yatirimlarin riskini azaltmayr amaglayan Geleneksel

Portfoy Teorisi kullanilmistir.

A. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel portfoy analizinde riskin (beklenen getiriyi elde edememe
olasiligl) birden fazla menkul degere dagitilmasi amaglanir. Riskin bu sekilde
dagitilmasma yalin ¢esitlendirme denir ve yalin gesitlendirme “biitiin yumurtalari
ayni1 sepete koymamak™ ifadesiyle aciklanmaktadir. Geleneksel portfoy analizinde 20
menkul degerden olusan bir portfoy 2 menkul degerden olusan bir portfoye gore 10
kez daha 1iyi ¢esitlendirilmis olarak algilanir ve menkul degerlerin getirilerinin
arasindaki iliskiyse dikkate alinmaz.

Geleneksel portfoy yaklasiminda, portfoye alinacak olan menkul degerler
arasindaki iligkiler dikkate alinmamakta ve menkul deger se¢iminde sayisal
yontemlere fazla yer verilmemektedir. Bu yaklasima gore, farkli endiistri
gruplarindan isletmelerin menkul degerlerinden olusan bir ¢esitlendirilmeye
gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi varsayilmaktadir. Tahvil portfoylerindeyse
ayni vadeye sahip tahvillere portfoy icerisinde asir1 agirlik verilmemesi gerektigi
savunulmustur. Yalin ¢esitlendirilmis bir portfoyde menkul deger sayisimnin 10-15’e
cikarilmastyla portfoy riskinin biiyiik Olgiide diiserek piyasadaki sistematik risk

diizeyine yaklasacagina inanilir. Asir1 ¢esitlendirmeninse su sakincalari olabilir:



v’ Satm alinacak menkul degerler arastirilirken tasidigi riske katlanilmasi igin
gerekli getiriyi saglamayan menkul degerlerin de satin alinabilmesi,

v Degisik ortakliklara ait cok sayida menkul degeri igeren bir portfoyiin iyi
bir sekilde yonetilmesinin giigliigii,

v Cok sayida menkul degerle ilgili aragtirma yapma maliyetlerinin yiiksek
olmasi,

v’ Yiiksek alim-satim gideri olmasidir®.

1952 yilina kadar yaygin kullanim alan1 bulan Geleneksel Portfoy Teorisi,
50°li yillarin basindan itibaren yerini matematiksel ve istatistiksel yOntemlere

dayanan Modern Portfoy Teorisine birakmustir.

B. Modern Portfoy Yonetimi Yaklasim

Modern portfoy yaklasiminin yaraticis1 olarak kabul edilen Harry
M. Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam
pozitif iligki igerisinde bulunmayan varliklarin aymi portfoyde birlestirilmesiyle
beklenen getiriden vazgegmeksizin riskin azaltilabilecegini gostermistir’.

Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine ii¢ Onemli noktada katkida
bulunmustur: Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfoy yonetiminde kisimlarin
toplaminin, biitiine esit olmadigin ispatlamistir. Markowitz, burada portfoy riskinin
portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda
portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini ispatlamustir. Ikincisi,
yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar1
icin, bazi portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklar1 i¢in tercih etmeyeceklerdir. Dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine
gore daha iistiin olduklarmi {stiinliik ilkesi olarak ileri siirmiistiir. Markowitz’e gore
menkul deger seciminde etkin sinir s6z konusudur. Ugiinciisii, etkin sinirin kuadratik

programlama yoluyla elde edilebilecegidir®.

*A. Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Ankara,
1987, ss. 102-103.

5Henry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Cilt. 7, Sayi. 1, 1952, ss. 77-91.

6Ceylan ve Korkmaz, ss. 143-144.



Markowitz’e gore portfoy secimi, menkul deger seciminden oldukca
farklidir. Markowitze gore iyi bir portfoy, cok sayidaki hisse senedi ve tahvilden
olusan uzun bir liste degildir. Yatirimer ihtiyaglarina uygun olan en iyi portfoyt
olusturmalidir. Bir portfoy analizi, menkul degerlerle ilgili bilgilerin elde edilmesiyle
baglar ve bu arastirmalar sonucunda elde edilen sonuglardan bir portfoy
olusturulmasiyla sona erer. Portfoy analizinin baglica girdilerini, her bir menkul
degerin ge¢cmis performanslart ve gelecekte olusacak performanslariyla ilgili
beklentiler olusturur. Eger, portfoy analizinde girdi olarak ge¢cmis yillardaki
performanslar kullaniliyorsa ulasilacak sonug, gecmisin iyilestirilmis tekrari
olacaktrr. Ancak girdi olarak gelecege iliskin beklentiler kullaniliyorsa, ulasilan
sonug beklentilere gore degisecektir’. Modern portfdy teorisi, menkul degerleri tek
tek degil de bir biitiin olarak incelemektedir. Markowitz yatirim portfoyii
olustururken menkul degerler arasindaki iligkileri incelemistir. Menkul degerlerin
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon olmayan varliklarin bir araya getirilmesiyle
riskin azaltilmasi ilkesi Modern Portfoy Teorisinin dayandigi temel diisiincedir.

Modern portfoy kuraminin dayandigi varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir:

v Yatrimemm amaci faydasmi maksimize etmektir. Biitiin yatirimcilar
rasyonel distliniirler. Yatmrimcilar her donemde beklenen faydayir en
coklamay1 amaglarlar.

v Yatirimcilar, yatirim kararlarmi yalnizca beklenen getiri ve riske gore
alirlar. Getiri Olgiitii olarak, portfoyii olusturan varliklarm beklenen
getirilerinin ortalamasimni, riskin 6lgiisii olarak bu portfoy getirilerinin
varyansini kullanirlar.

v’ Yatirimcilarn, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bagka bir
deyisle, tim yatmrimeilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi azma
tercih etmektedirler.

v’ Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

"Henry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley and
Sons, Londra, 1959, s. 3.



v Modern portfoy teorisine gore, sermaye piyasast oldukg¢a etkindir. Baska
bir deyisle bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak menkul deger
fiyatlarina yansir. Piyasa her zaman dengedir. Bilgi akigina herhangi bir
kisitlama konmamistir ve yatirimcilarin bilgilere es-zamanli olarak

ulagmasi olanaklidir®.

1. Etkin Portfoy Olusturma Siireci

Yatirimcilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iligkiyi gosteren egrilere
kayitsizlik egrileri adi verilmektedir. Bu egriler vasitasi ile yatirimcilarin
katlandiklar1 riskler karsiliginda, talep ettikleri getirileri goriilebilmektedir. Diger bir
ifade ile yatirimcilarm hangi risk diizeyinde ne kadar getiri beklediklerini
gorebilmektir. Tki boyutlu bir grafik seklinde olan kayitsizlik egrilerinin x ekseninde
yatirimcilarm alacagi risk, y eksenindeyse aldigi bu riske karsilik elde edebilecegi
getiri yer almaktadir. Sekil 1°de gosterilen ikinci kayitsizlik egrisi lizerindeki A ve B
noktalarinda beklenen getiriler ve risk diizeyi farkli olmakla birlikte ayni kayitsizlik
egrisi lizerinde oldugu i¢in her iki noktanin ya da her iki noktadaki beklenen
getiri-risk bilesiminin de yatirimciya sundugu fayda esittir. Bagka bir anlatimla,
yatirimc1 A ve B noktasi arasindaki tercihte ya da ayni kayitsizlik egrisi iizerindeki
herhangi bir bagka nokta arasindaki tercihte kayitsiz kalacaktir.

Dolayisiyla, aym1 kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler,
yatirimeinin esit diizeyde istek duydugu portfoylerdir. B portfoyiiniin A portfoyiine
gore riski yiiksek olmakla birlikte B portfoyiiniin beklenen getirisi yatirimcinin bu
riski goze almasmna degecek kadar yiiksektir. Ikinci kayitsizlik egrisinin daha
yiikseginde yer alan tigiincii kayitsizlik egrisi tizerindeki C noktasi, yatirimcimnin A ve
B noktalarma gore daha c¢ok arzu edecegi bir durumdur. Ciinkii bu noktadaki
beklenen getiri ve risk bilesimi A ve B noktalarma gore yatirimcinin faydasini
arttirmaktadir. D noktastysa C, A ve B noktalarmin varligi durumundan artik
yatirimeisi i¢in dnemini yitirecektir. Ciinkii D portfoyiliniin sundugu beklenen getiri

ve risk bilesimi, diger portfoylere gore daha az arzu edilir bir diizeyde olacaktur.

8Ceylan ve Korkmaz, s. 149.



Sekil 1: Risk-Getiri Kayitsizlik Egrileri
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Kaynak: Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, 2.Baski,

Alfa Yayinlari, Istanbul, 2005, s. 316.

Her yatirimcinin sonsuz sayida kayitsizlik egrisi vardir. Bunun anlami, Sekil
1’de gosterilen ii¢ kayitsizlik egrisinin arasma ve bunlarin alt ve istiine cesitli
kayitsizlik egrileri ¢izilebilmesidir. Her yatmrimcinin da kayitsizlik egrilerinin
egimleri, birbirinden farkhdir. Kayitsizlik egrilerinin mantiginda Markowitz’in
modeli ile uyusan iki varsayim vardir. Birincisi, yatirimcilar ayni risk diizeyine sahip
iki portfoy arasinda beklenen getirisi yiiksek olani tercih edecektir. Cilinkii donem
sonunda servetlerindeki biiyiime daha fazla olsun isterler. Bu yatirimcinin
doyumsuzlugu seklinde ifade edilebilir. ikinci varsayimsa, yatirimeilarm riski
sevmedigi ya da riskten kagmdig1 varsayimdir. O halde, yatirimcilar ayni diizeyde
beklenen getiriye sahip iki portfoy arasinda riski diisiik olan tercih edeceklerdir. Bu
iki varsayim birlikteligi, kayitsizlik egrilerinin neden pozitif egimli ve konveks

oldugunu agiklamaktadir.
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Biitlin yatirimcilarin riskten kagindig1 varsayimma karsin, hepsinin de bunu
ayn1 Ol¢iide gerceklestirmeleri olanakli degildir. Bazi yatirimeilar asir1 6lgtlide riskten
kacinirken, bazi yatirimcilar yiiksek Olglilerde risk tasityabilmektedirler. Her
yatirimemin risk tstlenmedeki davranisi farkli olacagindan kayitsizlik egrileri de
digerlerden farkli olacaktir. Sekil 2°de yiiksek, orta ve daha az diizeyde riskten
kagman yatirimcilarm kayitsizlik egrileri daha dik ya da getiri eksenine dogru yatik;
riskten daha diisiik Ol¢iilerde kaginan yatmrimcilarin kayitsizlik egrileri de risk
eksenine yatik bir gorliinlimdedir. Riskten asir1 diizeyde kac¢man yatirimcinin
kayitsizlik egrileri daha dik, ya da getiri eksenine dogru yatik, riskten daha diisiik

6lgiilerde kagman yatirrmemimnsa risk eksenine dogru yatik bir sekildedir’.

Sekil 2: Yatirrmcinin Risk Ustlenme Durumuna Gore Kayitsizlik Egrileri
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Kaynak: Konuralp, s. 318.

? Konuralp, ss. 316-318.
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2. Etkin Sinir ve Optimal Portfoy

Menkul degerlere yapilan yatirimlarin degerleri beklenen getirileri ve standart
sapmalarina bagl olduguna gore, mevcut tiim menkul degerleri ve bu menkul
degerlerden olusan tiim portfoyleri, eksenleri beklenen getiri ve standart sapma olan
bir grafik iizerinde gostermek olanaklidir. Finansal yatirimlarin beklenen getiri ve
riskleri olusturulan portfoyler i¢cin farkl 6zellik gosterecektir. Olusan bu portfoylerin
bazilar1 digerlerine gore her kosul altinda daha iyidir. En iyi yatirim olmaya aday
yatirimlar etkin smir lizerindeki yatirimlardir. Yatirimcr tercihleri konusunda iki

temel varsayim bulunmaktadir:

v/ Standart sapmasi (risk) ayni olan iki yatirim arasindan beklenen degeri
yiiksek olani tercih edecek,
v" Beklenen getiri ayni olan iki yatirim arasindan standart sapmasi diisiik olan

yatirimi tercih edecektir.

Bu iki temel varsayim se¢ilmeye aday yatirimlari tanimlamaya yeterli
olacaktir. Etkin sinir portfoyleri, ayni risk diizeyi i¢cin daha yiiksek getiriyi ayn1 getiri
icin daha diisiik riski vadetmektedir'®. Ayrica eskiden etkin olan portfdy bir sonraki
periyotta etkin smir igerisinde olmayabilir ¢iinkii etkin sinir zaman igerisinde

degisebilir'.

"fbrahim Ozer Ertuna, Yatirim ve Portfoy Analizi (Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle), Bogazici
Universitesi, Istanbul, 1991, s. 82.

""Bob Taylor, Developing Portfolio Optimization Models, The Math Works, News & Notes, 20006,
s. 2.
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Sekil 3: Etkin Sinir
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7 Portfoyler Seti
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Kaynak: Konuralp, s. 320.

Optimal portfoy; belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski en diisiik veya
belli bir risk altinda beklenen getirisi en yiiksek olan portfoydiir. Genellikle
yatirimcilar riskin en diisiik, beklenen getirininse en yiiksek olmasini arzu ederler.
Portfoy olusturmada bu iki amag (risk ve beklenen getiri) birbirini zit yonde etkiler.
Yani risk diistiikce beklenen getiri de diiser veya beklenen getiri ylikseldikge riskte
yiikselir'2. Olas1 portfoy setleri icerisinde B portfoyii diger biitiin portfoylere gore en
az risk diizeyine sahip olan portfoydiir. Ote yandan, olas1 portfoyler seti icerisinde
hicbir portfoyiin riski D portfoyliniin riskinden daha fazla degildir. Dolayisiyla B’den
D’ye kadar olan olas1 portfoyler seti alaninda yukari kosullardan birini saglayan
portfoy B’dir (degisen getiri diizeylerinde minimum risk sunan).

Diger kosula bakilirsa, olas1 portfoyler seti icerisinde en yiiksek getiriyi
saglayan portfoy C portfoyiidiir. Clinkii bu noktanin iizerine ¢ikabilen bir portfoy
segenegi yoktur. Ote yandan, olasi portfoyler seti igerisinde getirisi A olan
portfoyliniin getirisinden daha diisiik olan baska bir portfoy yoktur. Dolayisiyla,
degisen risk diizeylerinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoy C portfoyiidiir. Etkin
setin tanima uyabilmesi i¢in portfoylerin yukaridaki iki kosulu da yerine getirmesi
gerekmektedir. Bir bagka anlatimla, degisen risk diizeylerinde en yiiksek getiri ve

degisen getiri diizeylerinde en diisiik risk sunan portfoyler etkin sinir lizerinde yer

Pismail Bekei ve digerleri, “Portfoy Se¢imi Problemine Bulamk Mantik Yaklagimi”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:6, Say1:2, 2001, s. 89.
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alir. O halde sadece B ve C portfoyleri arasinda yer alan portfoyler iki kosulu birden
saglamaktadir.

Sonu¢ olarak, yatirimci sadece etkin smir {izerinde yer alan portfoyler
arasinda kendine uygun ya da optimum portfoyiinii belirleyecektir. Bu portfoy
disinda yer alan portfoyler etkin olmayan portfoylerdir ve rahathikla goéz ardi
edilebilir. Yatirimcmin etkin smir iizerinde yer alan portfoylerden hangisini tercih
edecegi konusu, tamamen yatirimeinin risk iistlenme diizeyine bagh olarak degisir.
Yatirimeinmn risk tstlenmedeki tutumunun onlarin kayitsizlik egrilerini gosteren
grafik ile etkin set grafigi Ust liste konursa kayitsizlik egrisinin etkin sete sinir gectigi

nokta yatirimcei i¢in optimum portfoyii belirleyecektir.

Sekil 4: Optimal Portfoy Se¢imi

Etkin Set
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Kaynak: Konuralp, s. 321.

Sekil 4’de iki farkli egimde olan kayitsizlik egrileri goriilmektedir.
Kayitsizlik egrilerinin egimleri dikkate alindiginda, riskten asir1 kagman yatirimeinin
kayitsizlik egrileri B noktasina yakin yerlerde etkin sinira teget gecerken, riskten
daha az diizeyde kaginan yatirimcmin (riski seven) kayitsizlik egrileri C portfoyiine
daha yakin yerlerde etkin sinira teget gegecektir.

Dolayisiyla, her yatrimci kayitsizlik egrilerinin  egimine, yani, risk
istlenmedeki tutumuna gore etkin sinir tizerinde kendi portfoyiinii bulacaktir.

Yatirimcer ister riskten kagian ister riski seven bir yatirimci olsun, tiim yatirimel
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tipleri mutlaka etkin sinir lizerinde yer alacaktir. Ciinkii insanlar riski sevse bile

rasyonel olmayan bir portfoyii asla tercih etmeyecektir'’.
3. Portfoy Performansimin Olgiilmesi

Portfoy performansmin Olclilmesi yatrimm ne kadar basarili oldugunun
anlagilabilmesi acisindan oOnemlidir. Buradan hareketle, basarisizligin kaynagi
hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Performans tek degiskenli veya boyutlu bir olgu
olmayip, risk getiri diizleminde karsilastirilan bir degerlendirme kriteri olmasi
nedeniyle, iistlenilen risk acisindan gergcek basariyr 6lgmek de onemli bir yonetim
arac1 sunmaktadir. Performans degerlendirmesinin diger bir yarar1 da portfoy getirisi
ile riskinin karsilastirilmast konusunda karsimiza ¢ikar. Portfoyiin riskinin ve
getirisinin ayr1 ayr1 Olciiliip, ikisinin kiyaslanmasi ile portfoyiin basarisi ortaya
konulabilir. Bir portfoyiin getirisinin 6l¢ctimii kisaca, sermaye kazanci, faiz veya kar
payindan olusan toplam getirinin, yatirim tutarina oranlanmasiyla yapilir. Bununla
birlikte bir portfoyiin sadece ortalama getirisinin Slgiilmesi performansin ortaya
konmasi i¢in yeterli olmayacaktir. Bunun riske gore diizeltilmesi gerekir. Bunun en
genel sekliyse getirinin @ benzer risk grubundaki portfoy getirileri ile

kiyaslanmasidir'®.
a. Sharpe Oram Yaklasimi

Sharpe orani, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan ortaya atilmustir.
Sharpe oraninin temelinde risksiz getirinin iizerinde bir getiri elde etmek i¢in riske
katlanmak gerektigi yer almaktadir'’. Sharpe’m yatirim fonlarmm performansini
Olemek i¢in gelistirdigi Sharpe Orani (Reward to Variability Ratio) risk birimi basina
ne kadarlik bir ek getiri (verim) saglanacagim 6l¢gmektedir'®. Sharpe orani, portfoyiin

veya degerlendirilmekte olan diger yatrimm hem getirisi hem de riski tarafindan

13Konurallp, ss. 321-322.

“Hiiseyin Dagli ve digerleri, Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans
Degerlendirmesi, http:/ journal.mufad.org/attachments/article/269/7.pdf, (20.11.2012), s. 89.

5David Blake, Financial Market Analysis, Second Edition, John Wiley & Sons Ltd, Chichester,
Canada, 2000, s. 564.

William Sharpe, “The Sharpe Ratio”, Reprinted from The Journal of Portfolio Management,
1994, http://www.stanford.edu/~wfsharpe/art/sr/SR. htm#Sharpe66, (21.11.2012), s. 2.
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belirlenen bir bilgi igermektedir. Sharpe orani yaklagimi portfoyiin toplam riskini
dikkate almaktadwr. Bu nedenle Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Model’inden
(FVFM) degil, Sermaye Pazar1 Dogrusundan hareket etmektedir. Sharpe’in
Risk Primi/Toplam Risk seklinde ifade edilen orani, portfoyilin toplam riskine gore
yatirimceilarin risksiz faiz orani lizerinden talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Bu dl¢ii

cok iyi ¢esitlendirilmis portfoyler icin daha uygun olmaktadir'’.

o _(R,=1) _ Risk primi

i

o, - Toplam Risk
Formiilde;

Si = 1Portfoyliniin Sharpe endeksini,
R, = Portfoyiin beklenen getirisini,
rr = Risksiz faiz oranini,

op = Portfoylin riskini.

gostermektedir. Formiiliin pay kismi, yatirimcinin risk almasi i¢in (risksiz faiz orani
iizerinde) talep ettigi getiri miktarin1 belirlediginden risk primi olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla bu performans modeli hem risk hem de getiri tarafindan

belirlenen bir oran1 ortaya koymaktadir.

"Veli Akel, “Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlar Performansinin Devamliliginin Parametrik ve
Parametrik Olmayan Yontemlerle Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:2, 2007, s. 149.
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Sekil 5: Sharpe Orani

Rp-rf‘ A

Kaynak: Blake, s. 565.

Sekil 5°de A, B, C ve D portfoylerinin Sharpe orani ile BM karsilagtirma
Olciitiiniin (benchmark) Sharpe orani yer almaktadir. A ve B portfoyleri karsilastirma
Ol¢iitiiniin listiinde performans sergilerken C ve D portfoyleriyse karsilastirma 6l¢titii
performansinin altinda bir performans sergilemistir. Bu portfoyler icerisinde en iyi

performansi A portfoyii, en kétii performansiysa D portfoyii sergilemistir'®.
b. M? Performans Olgiitii

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ve M-kare
veya M? seklinde ifade edilen performans 6lgiitii Sharpe oraninda oldugu gibi risk
Olciitii olarak toplam riski esas almakta fakat, karsilastirma Glgiitiine (benchmark)
gdre portfoy getirilerinin performanslarini yorumlamak daha kolay olmaktadir. M?

performans 6lgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir'’:

M? = R; + (Sharpe Orani * 6,,,)
Ra — Rf *q

m

M’ = R, +
(&)

a

"*Blake, s. 565.
"Hendrick Scholz ve Wilkens Marco, “A Jigsaw Puzzle of Basic Risk Adjusted Performance
Measures”, The Journal of Performance Measurement, Cilt. 9, Say1. 3, 2005, s. 57.
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Bu yontemde Oncelikle yonetilen yatirim fonu portfoyiine Hazine Bonosu
eklenmekte ve bu sekilde elde edilen “diizeltilmis yatirim fonu” piyasa ile
karsilastiriimaktadir. M* yontemi, belirli bir getiri ve risk diizeyindeki bir yatirim
fonunun eger riski piyasa riskine esit olsaydi kazanacagi getiriyi ifade eder.
Yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan M* ne kadar biiyiikse, fonun performansi
kadar yiiksek demektir. Bu baglamda M* performans &l¢iitiiniin grafiksel gosterimi
Sekil 6’da gosterilmektedir®™. Portfoyiin karakteristik dogrusu Sermaye Piyasasi
Dogrusundan daha yatik bir egime sahip oldugu durumda negatif bir M? s6z konusu
olur. Bu durumda portfoyiin piyasadan daha diisiik bir performans gosterdigi

sonucuna varilir.

Sekil 6: M? Performans Olciitii

Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Portfoy A + Hazine Bonosu

M? Olciitii

Beklenen Getiri

>
Standart Sapma

Kaynak: Daglar, s. 155.

Burada o,, karsilastrma Olgiitiiniin  getirilerinin  standart sapmasini
gostermektedir. M? olgiitiiniin ana fikri, tim portfoyleri piyasa karsilastirma
olgiitiindeki (6rnegin S&P 500 veya BIST 100 Endeksi) risk diizeyine gore

ayarlamak icin riskin piyasa firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi

“Hiiseyin Daglar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatinmciar Olarak Emeklilik
Yatirnm Fonlan ve Performanslarimin Degerlendirilmesi, (Yayinlanmamis Doktora Tezi),
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2006, ss. 154 -155.
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kullanmaktir. Bu sayede M? 6lgiitii, bir portfoyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte

ve bu esitlenen risk diizeyinde portfoyiin getirisini 6lgmektedir®.

¢. Sortino Oran1 Yontemi

Sortino orani, kayip riskine dayali olarak gelistirilen yontemlerden en yaygin
olarak kullanilan, Sharpe tarafindan gelistirilen degiskenligin 6diilii yontemine
benzer bir oranidir. Sortino oraninda sistematik riskin 6l¢iitii olan standart sapmanin
yerine kabul edilebilir minimum getiriye esas teskil edecek risksiz getiri oranmin
altinda kalma riskinin, yani kayip riskin 6l¢iitii olarak yari-varyans kullanilmaktadir.
Buna gore Sortino orani, bir birim kayip riskine karsilik elde edilen artik getiriyi

gostermektedir.

ER,) -1,

Yarivaryans

Sortino Orani =

Denklemden goriilecegi gibi Sortino orani temelde Sharpe oraninin degisik
bir versiyonudur. Iki yontemin de paymni artik getiri olustururken, Sharpe oraninda
payday1 riskin Ol¢iitii olarak standart sapma, Sortino oraninda kayip riskin 6lgiitii
olarak yari-varyans olusturmaktadir. Yapilan ¢alismalar bu iki oranmin birbirinden
cok farkli olmadigini ortaya koyarak, hisse senedi getirilerinin ¢ogu zaman simetrik
bir ozellige sahip olduklarini gostermektedirler. Sonu¢ olarak getiri dagilimmin
pozitif veya negatif carpik dagilimina sahip olduguna dair giiclii belirtiler olmadig1
stirece, normal dagilim varsayiminda bulunarak risk Ol¢iitii olarak standart sapmay1

kullanmak ¢ok da olumsuz sonuclar Vermeyecektirzz.

*'"Turhan Korkmaz ve Hasan Uygurtiirk, “Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlar1 ile Yatirim Fonlarmin
Performans Karsilastirmas1 ve Fon Yéneticilerinin Zamanlama Yetenekleri”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2008, ss. 118-119.

ZAyse Yildiz, “A Tipi Yatrim Fonlari Performanslarmm IMKB ve Fon Endeksi Bazinda
Degerlendirilmesi”, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 14, 2005, ss.
188-189.
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d. Treynor Endeksi

Riski igeren ilk portfoy performans dlciisiinii Treynor gelistirmistir. Riski iki

cesit olarak varsaymistir. Bu riskler genel piyasa dalgalanmalarindan olusan ve

portfoydeki menkul degerlerin tek olarak dalgalanmalar1 sonucu olusan risktir.

Piyasa dalgalanmalari ile olusan riski tanimlarken; belli bir zamandaki portfoy getiri

orani ile piyasa portfoyiiniin tahmini getiri orani arasindaki iligkiyi karakteristik

dogru ile ortaya koymustur. Yiiksek beta karakterine sahip olan portfoy, piyasa

getirilerine daha duyarl ve yliksek piyasa riskine sahiptir.

Ip
I't
Bp
I'm

€p

rp=T1¢+ Bp (rm) + €

: P portféyiiniin getirisi,

: Risksiz faiz orani,

: Portfoyiin beta katsayisi,

: Pazar portfOyiiniin getirisi,

: P portfyiiniin rassal hata terimi.

Portfoylin betasi Treynor’a gore su sekilde hesaplanir:

Risk Primi Lo
i= G —— veya Ti=
Sistematik Risk

p

B ayn1 zamanda portfoyiin karakteristik dogrusunun egimini gostermektedir.

Treynor endeksi, portfoyiin risk primini 6lger. Risk primi, portfoy getirisi ile risksiz

faiz oran1 arasindaki farka esit olup, ayn1 zamanda portfoyiin tasidig: sistematik risk

ile de iliskilidir.

20



Sekil 7: Treynor Endeksi

E (A A

I't

Kaynak: Konuralp, s. 352

Treynor endeksi degeri ne kadar yliksek olursa, portfoyiin getirisi de o derece
1yl performans gostermis olur. Bu nedenden dolayi, portfoy i¢in hesaplanan endeks
degeri, piyasa i¢in hesaplanan endeks degerinden daha biiyiikse, bu durum portfoyiin

piyasanin iizerinde getiri sagladigini gosterir™.

e. Jensen (Alfa) Olciitii

Jensen (1968) “fark eden getiriler” adiyla anilan yontemini; Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeline (FVFM)’ye dayandirmis ve FVFM’nin en uygun
varlik fiyatlandirma modeli oldugunu varsaymustir™*. Jensen orani, menkul kiymet
piyasa dogrusunu temel alan bir yaklasimdir. Buna gore Jensen orani, portfoy
menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde yer almasi durumunda beklenen getirinin

alacagi deger ile portfoyiin getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir®.

“Mehmet Civan, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portféy Yonetimi, Ekin Yaymlari, Bursa, 2010,
ss. 338-339.

EVEM, herhangi bir menkul degerin beklenen getirisi ile risk diizeyi arasindaki iliskiyi gosterir. Bu
iligki, genel olarak dogrusaldir. Bir menkul degerin beklenen getirisin, o menkul degerin sistematik
riski ile pozitif iliski ve herhangi bir menkul degerden beklenen risk primin de biitiin piyasada
beklenen risk primine oransal olmasi gerekir. Dolayisiyla, portfoyden daha fazla beklenen getiri
saglamak isteyen yatirimcilarin katlanacagi riskte de bir artis olmasi gerekir.

#(Ocal Usta, isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, 2.Baski, Ankara, 2005, s. 335.
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Rp:Rf+B(Rm -Ryp) + ¢,

Burada;

R, : P portfoyliniin gerceklesen getirisini,

R¢ : Risksiz menkul degerin getirisini,

Ry, : Piyasanin gerceklesen getirisini,

ep : P portfoyii i¢in tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Yukaridaki denkleme gore, p portfoyliniin herhangi bir donemdeki

gerceklesmis getirisi; risksiz faiz orani, portfoylin risk primi ve hata teriminin

toplamina esittir. Piyasa risk priminin veri olmasi durumunda, p portfoyiiniin risk

primi, p portfoyiiniin sistematik riskinin bir fonksiyonudur. Baska bir ifade ile

sistematik risk ne kadar biiyiikse risk primi de o denli biiyiik olacaktir. Yukaridaki

denklem risk primi veya ek getiri cinsinden yeniden yazilabilir.

Burada (R, — Ry), p portfoyiiniin risk primini ifade eder. Sabit bir terim olan

alfanin denkleme eklenmesi basarili ve basarisiz portfoylerin belirlenmesi igin

gereklidir. Yeni denklem asagidaki gibi olacaktir:

Denklemde;

R,

Rf :
Op -
By :
Ru:

€p

: P yatirim fonunun t zamanindaki gergeklesen getirisini,

Risksiz menkul degerin t zamanindaki gerceklesen getirisini,
1 yatirim fonunun t zamanindaki alfa degerini,
1 yatirim fonunun sistematik riskini,

m piyasa portfoyiiniin t zamanindaki gergeklesen getirisini,

: Tesadiifi hata terimini gostermektedir.
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Eger o > 0 olmasi durumunda, riskin iistiinde bir getiri oldugunu ve portfoy
yonetiminin {istlin  bagsarisim1  gosterir. Ciinkii, portfoy, profesyonel olarak
yonetilmeyen portfoylerden ¢ok daha iistiin bir performans gostermistir. o = 0
olmasi durumunda, portfoy yonetiminin profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler
kadar basarili oldugu sonucuna varilir. Son olarak, a < 0 olmasi durumunda,
basarisiz portfoy yonetimi s6z konusudur. Portfoy pazarin gerisinde kalmis demektir.
Farkl bir sekilde ifade edecek olursak, portfoy (+) Jensen dlgiitiine sahipse, Finansal
Varlik Pazar Dogrusunun lizerinde, (-) Jensen Olgiitiine sahipse, Finansal Varlik
Pazar Dogrusunun altinda demektir ve Finansal Varlik Pazar Dogrusunun iizerinde
yer alan portfdylerin performansi, altinda yer alanlardan daha yiiksektir. Sonug
olarak Jensen oranina gore portfoy, Finansal Varlik Pazar Dogrusunun ne kadar
iizerinde yer aliyorsa, yani tasidigi riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla

bir getiri sagliyorsa, performansi o kadar yiiksektir*®.

III. FINANSAL RISKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda
iligki kurmaktir. Genellikle, yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmasma karsin risk kavrami hakkinda yeterince bilgiye sahip degildirler. Bu
nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugu agiklanmasi, bilingli
yatirim kararlarin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik Onem tasimaktadir. Portfoy
kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanagmin
olup olmamasma gore, toplam risk, sistematik veya sistematik olmayan risk olarak

iki ana gruba ayrilabilir®’.

26Ceyhan ve Korkmaz, ss. 265-266.
*'Ceyhan ve Korkmaz, ss. 32-33.
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A. Sistematik Risk ve Tiirleri

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yap1 ve bu yapilarin
degiskenliginden ileri gelen ve piyasadaki biitiin varliklar1 etkileyen bir risk tiirtidir.
Bu risk tiirti, varligin ait oldugu sirket, yoOneticilerinin kararlar1 ile kontrol
edilemeyen degisimleri ifade etmektedir. Dolayisiyla bu riskin etkileri sirketlerin
hisse senetlerinin getiri oranlarma yanstyarak yatirimcilar i¢in de kontrol edilemeyen
risk olmaktadir. Sistematik risk, piyasada bulunan biitiin varliklar1 etkilemekle
beraber, bu etki her varlik i¢in ayr1 diizeyde goriilmektedir. Sistematik riskin varligi
portfoy icerisindeki tiim menkul degerleri etkileyecegi i¢in portfoyde g¢esitlendirme
yapmak riski azaltmamaktadir. Bu nedenle sistematik riskin bir diger adi da

“cesitlendirilemeyen risk”™ tir. Sistematik risk i¢in asagidaki 6rnekler verilebilir:

v’ Vergi oranlarmimn arttirilmasi,

v" Beklenen enflasyondaki degisim,

v/ TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarmm degistirmesi,
v' Siki para politikasma gegilmesi,

v Uzun siireli faizlerde bir artis olmast,

v’ Dis ticaret smirlamalari,

v’ Petrol tireten iilkelerin boykot karari almasi.

Portfoy teorisi, yatirima ayrilan fonlarin g¢esitlendirme yoluyla birden ¢ok
varliga yatirilmasi durumunda, varliklar arasinda pozitif tam korelasyon olmadikga
beklenen getiri oranindan belli diizeylerde fedakarlik s6z konusu olmakla birlikte
riskin diisiiriilebilecegini gostermektedir. Beklenen getiri oraninda belirli bir azalma
olmasma kargin riskin diigmesine neden olan unsur, portfdy icerisinde yer alan
varliklarin getiri oranlarinin kovaryanslaridir. Diger bir deyisle, bir varligin kendine
6zgl bir nedenden dolay1 getiri oraninda meydana gelebilecek bir azalisin, ayn1 anda
portfoy icerisinde bulunan diger bir ya da birden ¢ok varligin getiri oranlarindaki
artigla giderilebilme olasiiginin varligi, portfdy riskinin portfoyde yer alan
varliklarm risklerinin agirlikli ortalamasindan daha az olmasma neden olmaktadir.

Ancak portfoy riski cesitlendirme yoluyla belirli bir diizeye kadar azaltabilmektedir.
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Sekil 8’de de goriilebilecegi gibi, portfoye katilan varlik sayisinin arttirilmasi, toplam
riski diisirmekle beraber, bu diisiis en fazla sistematik risk diizeyine kadar

olmaktadir.

Sekil 8: Toplam Riskin Bilesenleri

Toplam Risk

Sistematik
Olmayan Risk
(Firma Riski)

Portfoy Getirisinin Riski

Sistematik Risk
(Pazar Riski)

0 5 10 15 20

Portfoydeki Menkul Deger Sayisi

Kaynak: Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2.Baski, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2004, s. 158.

Sekil 8’de, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir.
Bunun anlami, portfoy ne kadar ¢esitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk ayn1 diizeyde
kalacaktir. Ancak, sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan bazi
portfoyler i¢in, s6z konusu risk diizeyi daha asagi veya daha yliksek bir diizeyde
olusabilir. Her portfoy icin mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak,
portfdyiin ¢esidine gore, bunun diizeyi degisebilmektedir. Ornegin, uluslararas:
sermaye piyasalarindan olusturulan bir portfoyle, tek bir {iilkedeki menkul
degerlerden olusturulan portfoyiin sistematik riski ayni diizeyde degildir. Ayrica

sistematik risk, getirilerdeki toplam degismenin (toplam riskin), tiim degerlerin
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getirilerini etkileyen ekonomik ve sosyal degigsmelere atfedilen kismidir. Sistematik

risk sunlardan olusur™:

i. Satin Alma Giicti Riski
ii. Faiz Oram Riski
iii. Piyasa Riski
iv. Politik Risk
v. Kur Riski

1. Piyasa Faiz Oraninda Olusan Degisimler: Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, piyasa faiz oramindaki degiskenligi ifade eden bir risk
tirtidiir. Piyasa faiz oraninda olusan degisimler, sabit getirili varliklarin piyasa
fiyatlarinda ve dolayisiyla getiri oranlarinda degisimlerin meydana gelmesine yol
acmaktadir. Donem basinda belirli bir faiz orani {izerinden getirisi sabit olan varliga
yatirim yapan bir yatirimcl, piyasa faiz oranin yiikselmesi durumunda zarara
ugramaktadir. Piyasa faiz oranin yiikselmesi sabit getirili menkul degerlerin fiyatini
diigiirerek yatirimcisinin zararina neden olurken, ayn1i zamanda da yatirim tutarini
daha yiiksek bir faiz orani ile degerlendirme firsatmin yitirilmesi anlaminda firsat
maliyetine neden olmaktadir. Ancak vadesine kadar elde tutulan bir sabit getirili
menkul kiymet i¢in faiz riski s6z konusu degildir.

Varlik fiyatlama modellerinde risksiz varlik olarak ele alinan hazine bonosu
da aslinda bu anlamda faiz oram riski icermektedir®. Faiz oram riski sabit getirili
menkul degerlerin yaninda hisse senedi gibi yatirim araglar1 iizerinde de etkili
olmaktadir. Riskli bir varligin beklenen getiri orani, risksiz getiri orani (faiz orani) ile
risk priminin toplamindan olustuguna gore, risksiz getiri oraninda meydana
gelebilecek degisimler, varligin getiri oranin beklenen diizeyden sapmasina neden

olmaktadir.

*Nihada Dramalija, Hisse Senetleri Cesitlendirilmesi ve Risk — Getiri Analizine Uygulamah Bir
Yaklasim, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Izmir, 2008, ss. 61-64.

*Hazine bonosunun risksiz olarak kabul edilmesi, default riski (kredi riski) anlammdadir. Bu devletin
aldig1 krediyi geri 0deyecegi, para basma yetkisinin olmasi nedeniyle geri ddenmeme riskinin
olmayacag1 varsayimindan kaynaklanir.
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Beklenen Getiri Orani = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi

Piyasa genel faiz oranindaki degisikligi ifade eden faiz oram riski, piyasada
bulunan biitiin varliklar1 ayni derecede etkilememekle beraber, ayni yonde
etkilemektedir. Diger bir ifade ile tahvil ve hisse senedinin faiz oranindaki
degisimlere karsi duyarliligi farkli derecede olmasima karsin, diger kosullar sabitken
faiz oraninda meydana gelecek bir artig, tiim varliklarin beklenen getiri oranini

yiikselterek varlik fiyatlarmm diismesine yol agmaktadir™.

2. Doviz Piyasasindaki Dalgalanmalar: Kur Riski

Ekonomik anlamda kur riski déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
bir sonucu olarak, yurt disindaki yatirimin veya bir islemin degerindeki kar veya
zarar miktar1 olarak tanimlanabilir’'. Déviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar,
O0demeler dengesi acigi, vb.) yerel para birimlerinin degerinde yabanci paralar
karsisinda olusabilecek olumlu ya da olumsuz degismeler olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle doviz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da
doviz satma karsiliginda ulusal para ve kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle zarar
edilmesi ihtimali olarak da tanimlanmaktadir.

Isletmeler acismdan da doviz kuru riskinin tanmmi yapilabilmektedir.
Uluslararasi sirketlerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve yiikiimliiliikler,
uluslararas1 sirketlerin iilkesi ile yabanci lilke arasindaki kur degisikliklerinden
biiyiik Olclide etkilenmekte ve bu durum uluslararasi sirketler i¢in ayrica kayip ve
kazang ortaya ¢ikarmaktadir. Kur degisiklikleri bdylece uluslararasi sirketlerin
karinda degisikliklere neden olur, buna da déviz kuru riski denmektedir.

Doéviz kuru riski; doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve diizensiz
degismelerden, kur politikalarindan 6zellikle dalgali kur politikasindan, 6demeler
dengesindeki agik veya fazlaliklardan, enflasyon ve faiz oranlarinin degisimlerinden,
finansal krizlerden ve spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir. Ornegin,

Tiirkiye’de 2001 Subat krizinden sonra dalgali kur rejimine gegisle birlikte,

*Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yaymlari, istanbul, 2004,
s. 6.

' Alex Williams, International Trade and Investments: A Managerial Approach, John Wiley and
Sons, Toronto, 1982, s. 212.
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kurlardaki dalgalanmalar artmig, bu da kur riskinin yOnetimini 6nemli hale
getirmistir. Nitekim sabit kur rejiminin uygulandigi Haziran 1999 - Subat 2001
donemi ile dalgali kur rejiminin uygulandigi Subat 2001 - Mart 2003 donemi
karsilagtirildiginda dalgali kur rejiminin uygulandigi donemde giinlik TL/$
kurundaki oynakligin 7,25 kat, giinliik TL/Euro kurundaki oynakliginsa 5,49 kat artis
gosterdigi goriilmiistiir. Bu husus, dalgali kur rejimine gecis ile birlikte dis borg
yonetimlerinin maruz kaldiklar1 kur riskinin arttigini1 ve bu riskin etkin bir sekilde
yonetilmesinin gerekliligini acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Doviz kuru riskinin; islem riski, doniistiirme riski ve ekonomik risk olmak
iizere {i¢ tlirii vardir. Bunlardan islem riski, sirketlerin ulusal para yerine dovizle
yapilan sozlesme ya da gelecekte yapilacak 6demelerinde meydana gelebilecek kur
degismeleri riski olarak tanimlanmaktadir. Bilanco riski olarak da adlandirilan
doniisiim (muhasebe) riski, yabancit doviz cinsinden aktif ve pasiflerin yerel para
cinsinden degerlerinin bir muhasebe donemi igerisinde doviz kurlarinda meydana
gelecek degisime gore herhangi fiziksel degisim olmadan c¢evrilmesinden dogan kur
riskidir. Ekonomik riskse, beklenen nakit akimmin degismesi riskidir. Isletmeler i¢in

Slciilmesi ve yonetilmesi en zor risklerden biridir*”.

3. Menkul Deger Fiyatlarindaki Oynakhk: Piyasa Riski

Faiz orani riski sabit getiri saglayan yatimrimlar {izerinde etkili iken piyasa
riski hisse senetlerini daha ¢ok etkiler. Sermaye piyasalarinda menkul degerlerin ya
da benzeri yatirim araglarinin fiyatlarindaki degismelerin olusturdugu risklerdir.
Yatirimcinin elindeki yatirim aracinin fiyatinin artisi, bir risk tasimayip tistelik deger
artist ile verimlilik saglandigmi gosterir. Ancak belli bir fiyattan yatirim araglari
arasina aliman menkul degerlerin fiyatlarinin diismesi halinde yatirimcinin verimliligi
olumsuz yonde etkilenir; yani verimliligin azalmasma neden olur. Iste fiyat
diismelerinin yaratacagi bu tiir riskler Piyasa Riski olarak belirtilir.

Piyasa riskini ortaya ¢ikmasi bazen belli nedenlerle izah edilirken bazen de

hi¢bir neden olmaksizin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Olaganiistii ve iilke biitiiniinii

*Hatice Kiigiikkaya, Finansal Krizler ve Finansal Risk Yonetimi, (Yayinlanmams Yiiksek Lisans
Tezi), Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 2011, ss. 86-87.
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etkileyen cesitli istenmeyen olaylar menkul deger fiyatlarinda ani diismelere yol
acarak piyasa riskini artirici olur.

Temelde piyasa riski arz ve taleple iliskilidir. Ulke gelirlerinin cesitli
nedenlerle kiiclilmesi halinde talep azalmaktadir. Talebin gelir elastikiyetine bagh
olarak bazi sektorlerdeki kiigiilme gelirdeki kii¢iilmeden daha biiyiilk oranda
yasanacaktir. Baz1 sektorlerdeyse talebin etkilenme derecesi az olacak elastikiyetin
az oldugu sektorlerde talep cok fazla degismeyecektir. Talepteki dalgalanmanin
karsisinda arz da kendisini dogal olarak talebe cevap veren konuma getireceginden
sirketlerin saglayacagi gelir daralacaktir. Daha 6nce yiiksek karlar dagitan sirketlerin
hisse senetlerinin temettiileri azalacak hatta tamamen ortadan kalkabilecektir. Bu
durumda hisse senetlerinin degerlerinde diisme goriilecektir. Geliri azalan bir sirket,
sadece temettli dagitmamakla kalmayip, aldig1 borglarin 6denmesinde de zorluklar
yasayarak, riskten etkilenme derecesine bagli olarak faaliyetleri son bulabilecek bir

noktaya gelebilir®”.

4. Reel Getirinin Belirleyicisi: Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, diger bir deyisle enflasyon riski, fiyatlar genel
seviyesindeki degiskenlikten kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Bu risk yatirimcilarin
sahip olduklar1 varliklarin parasal degerlerinde enflasyon nedeniyle meydana gelen
kaybr ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis oranmin, varlik getiri
oranindan daha yiiksek olmasi, satin alma giiciiniin azalmasma neden olmaktadir.
Dolayisiyla varliklarin getiri oranlar1 nominal ve reel olmak iizere iki ayr1 sekilde
tanimlanabilir. Nominal getiri orani, paranin satin alma giiciinii dikkate almadan,
donem bast yatirim tutarmin dénem sonundaki yiizde artisini ifade ederken, reel
getiri oraninda enflasyon etkisi dikkate alinmaktadir.

Faiz orani riski gibi diger sistemik riskler, yatrimcmin elde edecegi getiri
miktarindaki ya da getiri oraninin biiytikliigiindeki belirsizlikle ilgili iken, enflasyon
riski elde edilen getirinin satin alma giiciindeki belirsizlikle ilgili olmaktadir.
Yatirim, ertelenen tiiketim olarak diisiiniildiigiinde, yatirimcilar bir varligi satin

aldiklarinda, satin alacaklari mal ve hizmetleri alma firsatindan o an igin

> Ahmet Aksoy ve Cihan Tanriéven, Sermaye Piyasas1 Yatirim Araclar1 ve Analizi, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2007, ss. 39-40.
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vazgegmektedirler. Bu nedenle yatirim siiresi icerisinde s6z konusu mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelecek bir artig, yatirimcimin satin alma giictinii
diistirerek donem sonundaki tiikketim miktarm etkileyebilir.

Farkli tiirlerdeki varliklar, enflasyon riskinden farkli derecelerde
etkilenmektedirler. Sabit getirili menkul degerler enflasyon oranindan oldukga
olumsuz bir sekilde etkilenirken, hisse senetlerini etkilenme dereceleri tartigmalidir.
Bir goriise gore enflasyon oranindaki artis sirketlerin satis ve karlarina yansimasi,
dolayisiyla kar paylarinda meydana gelecek olan artis sonunca hisse senedi degerleri
enflasyondan olumsuz etkilenmemektedir. Ayrica enflasyon nedeniyle sirketlerin
aktiflerinin degerinin nominal olarak yilikselmesi hisse senedi sahiplerinin haklarini
da koruma altina almaktadir. Ancak bu goriis yiiksek enflasyon dénemlerinde terk
edilmeye baslanmistir. Bunun nedeni enflasyonun ayni zamanda maliyetleri de
arttirarak kar artisini ortadan kaldirmasidir. Yapilan ¢alismalar, enflasyon orani ile
hisse senedi getiri oranlar1 arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak yine de sabit getirili menkul degerlere gore hisse senetlerinin

enflasyon riskinden daha az etkilendigi sdylenmektedir™.

5. Siyasi Kaoslarin Sonuclar: Politik Risk

Bircok kaynakta politik risk piyasa riskinin icine katilmakta, bazi
kaynaklardaysa tilke riski ad1 ile incelenmektedir. Politik riskle piyasa riski arasinda
bir benzerlik var. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar
yatirimcilarin davraniglar1 iizerinde olumlu veya olumsuz yonde etkilidir. Diger
taraftan uluslararas1 ticaretin hacmi de politik riskin bir baska boyutunu
olusturmaktadir. Ulkenin koruma girisleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar
veya yabanci sermaye yatirimlari politik riskin unsurlarini olusturmaktadir.

Politik risk, iilke hakimiyetinin, iilkede faaliyette bulunan sirketlerin menkul
degerlerindeki degerlerini etkileyecek potansiyel davraniglari ile ilgili bir risk
tiiriidiir. Genel olarak, politik risk kavrami iilkedeki veya diinyadaki politik olaylarin
ve kosullarin menkul degerlerin getirilerinde meydana getirebilecegi olas1 kayiplar

olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle, politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi

*Altay, s. 7.
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gelismelerin yatirimlar {izerine bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Politik risk
gegmise gore giiniimiizde daha ¢ok 6nem kazanmistir. Kiiresellesmenin giiniimiizde
nerdeyse tiim diinyayr sarmasi, dogrudan ve dolayli uluslararasi yatirimlarin
yapilmasi, uluslararasi sirketlerin meydana gelmesi yatirimcilar agisindan yatirim
yapilacak iilkenin riskinin &grenilmesini, siyasi geligmelerdeki beklentilerin, iilke

ekonomisinin detayl arastirilmasimi talep etmektedir’>.

B. Sistematik Olmayan Risk ve Tiirleri

Sistematik olmayan risk, toplam riskin finansal varliklarin ait olduklar:
sirketlere ya da bu sirketlerin faaliyette bulunduklar1 endiistriye ait birtakim
ozelliklerden ve degismelerden kaynaklanan kismuidir. Sistematik olmayan risk
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilir. Bu nedenle sistematik olmayan riske
cesitlendirilebilir risk de denilmektedir. Baglica sistematik olmayan risk kaynaklari is

riski, finansal risk ve yonetim riskidir.

1. Endiistrilerin Karsilastig1 Riskler: Sektor Riski

Yatirimcilar agisindan, tercih edilecek menkul degerin bagli oldugu endiistri
Onem tagimaktadir. Endiistriler birbirine benzer mal ve hizmetleri iireten sirketlerdir.
Ulkede izlenen politikalar, endiistri ile ilgili tesvikler veya yasalar belli endiistriler
iizerinde daha etkili olmaktadir. Dolayisiyla bir endiistrinin etkilendigi durumdan,
farkl1 bir alanda iiretim yapan endiistri etkilenmeyebilir. Bu noktada ortaya endiistri
riski ¢ikmaktadir.

Endiistrilerde yasanacak olumlu veya olumsuz pozisyonlar, sirketlerin
sermaye piyasalarindaki durumunu da etkileyecektir. Sirket hisseleri olumsuz bir
durumda deger kaybedebileceginden, yatirimeilar bu riske karsi kendilerini korumak
isteyeceklerdir. Yatirimcmin, endiistrilerle ilgili gelismeleri ve devlet tesviklerini
takip etmesi, ileriye yOnelik tahminlerinin daha tutarli olmasini saglayacaktir.

Endiistrinin liretim yaptig1 alansa bir diger 6nemli konudur. Eger sirket zorunlu

PTeymur Naghiyev, Menkul Kiymet Yatirm Fonlarindan Olusan Optimal Portfoy Secimi ve
Riske Maruz Deger Yontemiyle Portfoy Riskinin Belirlenmesi, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 41.
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tilketim mallar1 iiretiyorsa bu durumda mallara olan talep piyasa kosullarindan ¢ok
kolay etkilenmeyecek, dolayisiyla menkul deger fiyatlarindaki dalgalanmalar fazla
olmayacaktir. Yurtdis1 baglantili olan iiretimlerde, hammadde ihtiyaci yurtdigindan
karsilaniyorsa bu durumda endiistrinin, yerli hammadde kullanilan endiistriye gore

daha fazla risk tasidigimi soylemek olanaklidir™.

2. Sirketler I¢cin En Onemli Risk Tiirii: Finansal Risk

Isletmeler acisindan riskler isletmenin gelecekteki basari ve performans
sorunlarma neden olabilecek tiim unsurlar1 kapsamaktadir. Bir igletmenin en 6nemli
riski, iflas etmesidir. Iflas sonucunda isletmeler faaliyetlerine son verir. Isletmelerin
iflas sorunu, mali basarisizlik ve finansal sorunlarmi ¢ézememesinin bir sonucudur.
Isletmelerde finansal riskler mali basarisizhk getiren temel faktdrlerdendir?’.
Isletmelerin borglarmin artmasi, satislarmin diismesi, hammadde fiyatlarinmn siirekli
artmasi, teknolojinin hizla gelismesi, likit kaynaklarinin azalmasi isletmelerinin
finansal riskini artirir.

Finansal risk hisse senetlerini tahvillerden daha ¢ok etkilenmektedir. Ciinkii
tahvil nedeniyle katlanilan faiz yiikii, isletme hangi durumda olursa olsun, oncelikle
Odecektir. Ancak faiz borcunun yliksek olmasi, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar
pay1 tutarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Piyasada degisik endiistrilere ait
isletmelerinin menkul degerlerinden olusturulacak iyi bir portfoyle finansal risk

azaltilabilmekte hatta ortadan kaldirilabilmektedir™®.

Selin  Sarili, Yabaner Portfoy Yatinmlarmin Ekonomik Gaostergeler Uzerine EtKisi,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul, 2010, ss. 63-64.

Mustafa Yildiran ve Mustafa Kisakiirek, Kriz Donemlerinde Finansal Risk Yonetimi, Hiperlink
Yayinlari, istanbul, 2012, s. 38.

¥Mehmet Civan, s. 36.
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3. Sirketlerde Teknoloji ve Strateji Sorunlan: Faaliyet Riski

Teknolojik hata ya da kazalardan kaynaklanan riskler ile sirket ¢alisanlariin
kasith veya yanlislikla yaptig1 yanhslar faaliyet riski olarak tanimlanabilir. Bu riske
kars1 sistemlerin denetiminin diizenli olmasi, sirket planlamasmin iyi yapilmasi
gerekmektedir. Yonetimden kaynaklanan eksiklikler, yontem yanlighiklar1 faaliyet
riskine neden olacagi gibi, piyasa riskine de neden olabilmektedir. Stratejik planlama
bu noktada 6nem kazanmaktadir. Faaliyet riskini azaltmak i¢in isletmenin faaliyet
gosterdigi yer gibi unsurlar dogru belirlenmeli, maliyetleri arttiracak risklerden

kagmmali ve sirket planlanmasi dogru yapilmalhdir™.

4. Yonetisim Sorunlari: Yonetim Riski

Yonetim riski, igletmelerin 1y1 veya kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan
bir risk tiiriidiir. Isletmelerin basarilar;, biiyiik 6lciide yonetici kadrolarmin
yeteneklerine baglidir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim
hatalarindan kaynaklandigimi ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin
degerini belirleyen degiskenleri biiyiik Olclide etkiler. YOnetim hatalar1 sonucu,
isletmelerin satiglar1 ve kari1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler
kuskusuz hisse senedi fiyatlarinda diislise yol agacaktir. Yonetim riski, hisse senedi
sahiplerini, tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse
senedine yatrim yapan kisiler veya kurumlar, yatirim yapacaklari isletmenin

yoneticilerinin kalitesine biiyiik 6nem verirler*.

*Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, TC. Anadolu Universitesi Yayinlari, Say1:1323, Eskisehir, 2001, s. 13.

“Burcu Halici, Portfoy Secimi Problemi Uzerine Karsilastirmal Alternatif Yaklagimlar,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s.
15.
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IV. DUNYA'DA VE TURKIYE'DE RiSKLERIN YOL ACTIGI FINANSAL
BASARISIZLIKLAR VE SONUCLARI

Finansal kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii ya da
finans piyasasindaki fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme simirmin
otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalardir. Ote yandan, Paul Krugman krizin
belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne siirerken, Edward ve Santanella ise krizleri,
paranin degerindeki belirgin bir diisiise baglamistir. Bunlarin disinda kalanlarsa
finansal krizleri, paranin degerindeki diislise ve uluslararasi rezervlerin onemli
Olgtide tilkkenmesine baglamislardir. Finansal krizi tanimlayanlardan Mishkin’e gore
finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarmn, ahlaki tehlike
(moral hazard) ve ters secim (adverse selection) sorunlarinin gittikge kotiilesmesi
nedeniyle, kaynaklar: etkili bicimde yonlendirememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmadir.

Kindleberger, krizlerin yaygim, derin ve uzun siireli olmasini uluslararasi bir
son kredi merciinin bulunmamasma baglamaktadir. Kindleberger’e gore cinnet,
panik ve c¢okiis (mania, panic and crash) kriz silirecinin {i¢ asamasidir. Cinnet
sirasinda, yatirimcilar paradan kagarak ya da borglanarak reel ya da finansal
varliklara yonelmektedir. Panik sirasindaysa bunun tersi bir davranis sergilenmekte,
reel ya da finansal varliklardan paraya ge¢meye calisilmakta ya da borcun geri
O0denmesine baslanmaktadir. Cokiis sirasindaysa, cinnet sirasinda biiyiik bir istekle
alman tiim reel ya da finansal varliklarin (mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.)
fiyatlar1 diismekte ve siire¢ li¢ asamada sonuglanmaktadir.

Raymond Goldsmith’in tanimma goére finansal kriz, finansal gdstergelerin
tiimiiniin ya da cogunun keskin, kisa ve dongiisel bir bicimde bozulmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bir parasalci olan Michael Bordo ise finansal krizi beklentilerdeki
degisim, bazi finansal kurumlarin iflasindan duyulan korku, tasinmaz ve likit
olmayan varliklarin paraya ¢evrilme girisimi, para sunumundaki daralma baglaminda
tanimlamaktadir.

Tiim bu tanimlamalarin 15181nda finansal kriz, ani ve beklenmedik bir bicimde

ortaya ¢ikarak, iilke ekonomisinde Onemli sorunlar yaratan olumsuz gelismeler
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biitiinii bigiminde tamimlanabilir*'. Tezin bu kismmnda diinyada ve Tiirkiye’de

meydana gelen secilmis bazi finansal basarisizliklar ele alinacaktir.

A. Koklii Bir Bankanin Oykiisii: Barnings Bank

Barings Bank’in hikayesi, saglam oldugu diisiiniilen bankanin dolandirici bir
dealer’in bankanm iflasina neden olmasidir. Aylarca saklanan bu sahtekarlik
ozellikle finans piyasalarinda ¢ok biiyiik bir sok etkisi yaratmistir. 26 Subat 1995°te,
Birlesik Krallik’in en eski bankalarindan Barings PLC iflasini ilan etmistir. Bankanin
Singapur ofisinde ¢alisan dealerlarindan biri olan Nicholas Leeson, banka
sermayesini yaklasik 600 milyon dolar olarak agiklarken, 1,4 milyar dolar’1 tiirev
araglara yapmis oldugu islemlerden kaybetmistir**.

Barings PLC’1 iflasa gotiiren siire¢, Leeson’un Nikkei 225 endeksi {izerine
yazilan hisse senedi endeksi vadeli sdzlesmelerinde pozisyon almasiyla baslamistir.
S6z konusu donemde, bankanin Singapur ve Osaka borsalar lizerindeki vadeli islem
pozisyonlar1 7 milyar dolara kadar yilikselmistir. Ne var ki, 1995 yilmin ilk iki ayinda
piyasalarda %15’in iizerinde yasanan diisiis, Barings Futures’t (Bankanin
Singapur’daki istiraki) ¢ok biiyiik zararlarla karsi karsiya birakmistir. Bu zarar daha
cok opsiyon satist seklinde gerceklesen islemlerden olusmustur. Nicholas Leeson,
ana stratejisini dengeli piyasa hareketleri {izerine kurmustur. Piyasalarin dengesini
kaybetmesi sonucu kayiplarin artmasma karsin stratejisini degistirmeyerek mevcut
pozisyonunu daha da arttirmistir. Ancak, daha sonra borsalarin, portfoyiinde tasidigi
opsiyonlara istinaden, kendisinden talep etmis oldugu opsiyon primlerini nakit
O0demelerini karsilayamayarak 23 Subat’ta islem yapmay1 birakmistir. 24 Subat 1995
tarthinde, piyasadaki gelismelerin etkisiyle zarari 1,3 milyar dolar1 asan Barings
PLC’nin faaliyetleri durdurulmustur. Iflasin ardindan, Barings PLC’ nin i¢ kontrol

sisteminde ve yonetiminde bazi zafiyetler oldugu goriilmiistiir:

“Ciineyt Sevim, Oncii Gostergeler Yaklasimma Gore Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
BDDK Kitaplar1 Sayi: 11, Ankara, 2012, ss. 6-7.

42Benhamou, Eric. Barings Bank (Risk Management Disaster), Goldman Sachs International,
Swaps Strategy, FICC, London, http://www.ericbenhamou.net/documents/Encyclo/Barings%20
bank.pdf, (20.03.2013), s. 1.
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v" Barings Futures’m bagindaki Nicholas Leeson tarafindan yaratilan zararlar
kurum igerisinde hayali bir hesapta (#88888) fiktif islemler yardimiyla
gizlenmistir.

v’ Leeson bilgisayar yazilimlarma miidahale ederek hayali 88888 numarali
hesaptaki agik pozisyondan kaynaklanan zararin raporlara yansimasini
Onlemistir.

v’ Hatali islemlerin saklanabilmesi olanagi bir gevseme yaratarak daha fazla
hata yapilmasina zemin hazirlamistir.

v 1995 Ocak aymdaki Kobe Depreminin Uzakdogu piyasalarinda neden

oldugu diisiis zararin artmasima neden olmustur.

Sonrasinda, Barings PLC’nin tasfiyeye gitmeden yasatilmasma yonelik
alternatifler degerlendirilmis, Mart 1995°de, bankanm varliklar1 ve zarar1 1 sterlin

karsiliginda ING tarafindan devralmmugtir™.

B. Bir Sanayi Devinin Cokiisii: Metallgesellschaft

Petrol ve petrol iirlinleri alaninda faaliyet gosteren Almanya’nin en biiyiik 14.
sanayi grubu Metallgesellschaft AG’1 iflas noktasina getiren olay ABD’deki bagl
kurulusu MG Refings & Marketing Inc. (MGRM)’m vadeli (futures) piyasalarda
uyguladig1 basarisiz koruma stratejisi neticesinde, maruz kaldigi 1,3 milyar dolarlik
zararm 1993 yili sonunda agiklamasiyla baglamaktadir.

MGRM’in riski, petrol iirlinleri i¢in uzun vadeli s6zlesmeler sunma fikrinden
kaynaklanmaktaydi ki baslangicta basarili bir stratejidir. Ciinkii sirket miisterileri
fiyatlar1 uzun donemde sabitleyebilmektedir. Bu agidan, sirketin mali bunalimda
1992 yilindan baslayarak uzun donemli olarak sabitlenmis fiyatlarla petrol satis
taahhiitleri onemli rol oynamistir. Nitekim 1993 yilinda MGRM miisterilerine 10 yil
boyunca 180 varil petrol {iriinleri taahhiidiine girmistir. Aslinda bu taahhiitler,
MGRM’in isleme kapasitesinin ¢ok ¢ok iizerindedir. Dolayisiyla, bu asamada petrol
fiyatlarinin yiikselme riskine karsin atilmasi gereken en akiler adim, verilen

taahhiitlerin vadesi ile uyumlu petrole dayali uzun siireli alivre (forward) sézlesme

“Hasan Catalca ve digerleri, Ticari Bankalarda Piyasa Riski Yonetimi Basel Sermaye Uzlasisi
Kapsaminda Riske Maruz Deger Yaklasim, Siyasal Kitapevi, Ankara, 2008, ss. 72-73.
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satin almasidir. Ancak, uzun siireli sdzlesmeler i¢in uygulanabilir bir piyasanin
bulunmamast MGRM’in yOniinii, vadeleri 3 ay civarinda olan ve uzun vade riskinin
bir dizi kisa vadeli s6zlesmelerle korumaya alindig1 kisa siireli (futures) sézlesmeler
piyasasmna cevirerek “donen koruma” (Rolling Hedge) stratejisi uygulamasina
doniistiirmiistiir.

Diger taraftan yasanan baska bir sorun da, Metallgesellschaft AG’in
korunmay1 muhafaza etmek icin ihtiya¢ duyulan nakit hareketlerinin zamanlamasidir
ki, bir siire sonra korunma islemlerinin finansmani da sirkette sorun hale gelmeye
baslamistir. Bu siire zarfinda, sirketi kisa vadeli petrol fiyatlarmin uzun vadeli petrol
fiyatlardan gegici olarak sapmasmndan kaynaklanan baz riskine® de maruz
kalmistir. 1993 yilinda spot fiyatlarinin 20$’dan 15$°a gerilemesi sirketi nakit olarak
karsilamas1 gereken 1 milyar dolarlik ilave teminatla karsi karsiya birakmistir.
Ortaya ¢ikan bu kayiplarin bir kismi, miisteriye satilan uzun vadeli sézlesmelerden
elde edilen kazanglar ile karsilanmaya calisilmasina karsin sirket daha yiiksek sabit
fiyatlardan satis yapmak zorunda kalmistir™. Alman ortaksa, bu miktarda bir nakit
gereksinimin ortaya cikabilecegini tahmin etmemistir. Amerikali ortaga bagh {ist
yonetim Avrupali meslektaglariyla degistirilmistir. Yeni gelen yonetimse, oncelikle
kalan kontratlar1 likidite etmekle ise baslamiglardir. Dolayisiyla 1,3$ milyar
civarinda bir zarar realize edilmistir. Ozellikle kreditdrlerden biri olan Deutschebank
$2,4 milyar tutarinda yardim paketi ile zararin karsilanmasina katilmistir.

Metallgesellschafti’da yapilan denetimler sonucunda; etkin risk yOnetim
sistemleri kurum igerisinde kurulmus olsa, piyasa riskleri Ol¢iilse ve pozisyon
limitlemesi uygulamalar1 yapilsa bu kadar biiyilk bir hata yapilmayacagi
anlasilmistir. Cok biiyiik bir sanayi devini ¢okiisiin esigine getiren bu hatalar zinciri
risk yonetimi ilkelerini kuruma yerlestirmeden sadece kar hedefi ile hareket etmenin

bityiik sorunlara yol agacagini ortaya ¢ikarmustir*®.

*Vadeli isleme konu iriinin vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat: arasmdaki farkmn olusturdugu
uyusmazliga baz riski denmektedir.

+ Catalca, ss. 70-71.

*Bolgiin ve Akgay, s. 59.
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C. Finansal Makyajlar ve Enron Olay1

2000 yilinda 101 milyar dolarlik geliri ile Enron, enerji sektoriinii yoneten bir
sirkettir. Merkezi Houston, Texas olan sirkette 21000 kisi ¢alismaktadir. Enron 1985
yilinda, Houston Natural Gas ve InterNorth sirketlerinin birlesmesiyle kurulmustur.
Bu birlesmeden sonra Enron yeni pazarlara agilmasi yenilik¢ilik olarak algilanmistir.
Yeni pazarlar olusturmak icin Enron tedarik¢ilerden emtia alip alicilara satarak
emtialar i¢cin banka gibi hareket etmistir’’. Enron sirketi, esas faaliyet alanindan
uzaklasarak, enerji ticareti basta olmak tizere, pek cok degisik alanda faaliyet
gostermeye baslamustir. Bu amacla Ozel Amachi Girisimler (Special Purpose
Entities) adi altinda ikincil sirketler kurulmustur. Enron sirketinin iflasi, sadece
hissedarlarin1 ve calisanlarini degil, isletme g¢evresinin tamamini etkilemistir. Bu
olayda basta mevcut sistem olmak {izere, denetim siireci, isletme calisanlar1 ve bu
hisselere yatirim yapanlar elestirilmektedir. Iflastan bir y1l 6ncesine kadar sirketin
hisselerinin degeri 80 $ diizeyinde iken artik hi¢bir deger ifade etmemektedir.

Bir zamanlar hizla yiikselen hisse fiyatlar1 ile Wall Street’in en gdzde
sirketlerinden olan bu firmanmn gelecegi, Amerika’da enerji endiistrisinde
serbestlestirmeye  gidileceg§i haberleri ile parlamistir. Ancak, kendi tepe
yoneticilerinin ellerindeki sirket hisselerini biiyiik karlarla satmalarinin akabinde,
hissedarlarin birikimleri ve ¢alisanlarin tasarruflar1 yok olarak bu iflas olay1
gerceklesmistir. Sirketin muhasebe ve denetim uygulamalari titiz bir incelemeye tabi
tutulmus ve sirketin denetiminden sorumlu ve bes biiyilk muhasebe firmasindan biri
olan Arthur Andersen firmasi da agir elestirilere hedef olmustur. Dolayisiyla
Enron’un ani iflas1 denetim mesleginin, mesleki kurallarinin  ve ahlaki
giivenilirliginin tekrar gézden gecirilmesi sonucunu giindeme getirmistir.

Enron olayinda, halka acik bir sirketin kendisini oldugundan daha karh
gostermesi ve Ozellikle bu gosterimde de denetim sirketinden yardim almasi sz
konusudur. ABD Tahvil ve Bono Miibadele Komisyonu’na (US Securities and
Exchange Commission — US SEC) gore halka acik sirketlerin bagimsiz denetim
kuruluslarma denetlettirilmesi zorunludur. Denetim raporlar1 yatirimcilarin karar

vermesinde dnemli bir etkiye sahip oldugundan, sirketler kendilerini karli gdstererek

*'Gary Cunningham ve Jean Harris, “Enron And Arthur Andersen: The Case Of The Crooked E And
The Fallen A”, Global Perspectives on Accounting Education, Cilt:3,USA, 2006, s. 31.
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hisselerinin degerini arttiryp ve bu noktada denetim sirketleri de bu amacin
gerceklesmesine yardimci olmaktadir. Boylece sirketin gelirlerini ve karini sisirerek
bor¢larni  gizlemesine olanak taniyan, karmasik bir mali yapilar zinciri
olusturulmaktadir. Enron son {i¢ y1l igerisinde karlarini bu sekilde yarim milyar dolar
civarmda sigirmistir.

Enron olayiyla gercekleri yansitan finansal raporlara ulasilmasinda ayrimntilt
muhasebe standartlarinin ne derecede etkin olabildigi hususu ortaya ¢ikmustir.
Gelismis ve oturmus bir muhasebe sistemine sahip olan ABD’de bdyle bir olayin
meydana gelmis olmasi dikkat ¢ekicidir. Detaylandirilmis muhasebe gerekliliklerinin
coklugu nedeniyle, bu diizenlemelerin aslinda verimliligi engelleyebileceginden
endise edilebilir. Ciinkii yogun kurallara uyum saglamanin getirdigi agir yik,
hesaplarin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini dyle bir diizeye getirir ki, finansal
tablolarim, acik ve anlasilir bir yolla yararl bilgiler aktarma fonksiyonu unutulabilir.

Yapilan muhasebe hatalar1 ve ¢esitli yolsuzluklar, 16 Ekim 2001 tarihinde
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu tarihte daha 6nce ilan edilen alt1 aylik vergi sonrasi
net kar rakamini1 544 milyon USD ve 6zsermayesini de 1,2 milyar USD azaltarak
diizelttigini ilan etmistir. Bu diizeltmelerden sonra, 8 Kasim 2001 de sirket ikinci bir
duyuru ile 1997, 1998, 1999 ve 2000 yillar1 net karlarin1 diizelterek yeniden ilan
etmigstir. Enron’un 1 Ocak - 31 Aralik 2000 donemi yillik raporunda, bazi kayitlarin
hileli oldugu acgik¢a goriilebilmektedir. Enron’un satiglar hizla artmaktadir, bunun
nedeniyse Enron’un yil igerisinde isini ciddi anlamda degistirmis olmasidir. 1999 yil1
satiglar1 40 milyar USD iken, 2000 yili satislar1 101 milyar USD’a ¢ikmakla
kalmayip, sadece 2000 yili son g¢eyreginde satiglar 41 milyar USD’nin, yani bir
onceki yilin toplam satiglarinin {izerine ¢ikmistir. Enron yil igerisinde enerji
sektoriinde piyasa yapiciliga girerek, tiirevler dahil olmak iizere, toptan alim-satim
kontratlarina baslamistir. Toptan hizmetler olarak adlandirdigr bu tir islemler
sayesinde Enron astronomik satis diizeylerine ulasmistir. Bu da sadece satis diizeyine
gore degerlendirildiginde Enron’un boyutu ve biiylimesi konusunda yaniltic1 bilgi
verilmesine neden olmustur.

Enron’un denetimini ve ayn1 zamanda danigmanligin1 yapan Arthur Andersen
sirketi Houston’da firmay1 denetlemekle gorevlendirilmis olan David Duncan

yonetimindeki ekip tarafindan bazi dokiimanlarin imha edilmis olmasi nedeniyle
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itham altinda kalmistir. Sermaye piyasalar1 ve kapitalist sistemin kendisi ancak;
muhasebe islemlerine, mali tablolarin agiklanmasina ve seffafligina iligkin yliksek
nitelikli standartlarin varligi halinde etkin g¢aligabilir. Enron’un iflasi halka agik
sirketlerin denetimini yapan firmalarin sorumlulugunu tekrar glindeme getirmistir.
Firmay1 denetleyen Arthur Andersen, Enron’un bilango diginda izlenen bir hesabinda
goziiken borcun degerlendirmesinde muhakeme yanlis1 yaptigini kabul etmektedir.

ABD’de borsaya kayith Enron sirketinde ortaya ¢ikan muhasebe ve mali
denetim skandallar1 Amerikan kamuoyunun mali piyasalara olan giivenini sarsmistir.
Amerika’daki mali raporlar1 ve denetim raporlarmi hazirlayanlarin kendi kendini
kontrol etmekte olan sisteme karsi giivenin ortadan kalkmasi nedeniyle ve bu tiir
olaylarin tekrarlanmasini onlemek amaciyla ABD Baskan1 Bush 30 Temmuz 2002
tarithinde “Sarbanes-Oxley Yasasi”’n1 onaylanmistir. Bu yasa halka ag¢ilmig olan
firmalarla, onlar1 denetleyen firmalar1 ve bu gorevlerde ¢alisanlar1 ilgilendirmektedir.
Ayn1 zamanda yasa denetlenen sirketlerde ¢alisan muhasebeci ve i¢ denetgileri de
kapsamaktadir **.

Tirk bankacilik sektoriiyse, disa acilma ve liberallesme politikalarin egemen
oldugu 1980’11 yillardan itibaren onemli gelismeler gostermis, ancak Nisan 1994,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde énemli yaralar almistir. Tezin bu kisminda
2001 krizi sonras1 Tiirkiye’de meydana gelen banka basarisizlarindan bazi 6rnekler

ele alinacaktir.

D. Piyasa Yapici Bir Bankanin Cokiisii: Demirbank

Demirbank, 6zel sermayeli bir mevduat bankasi olarak ¢ogunlugu demir
tiiccar1 olan 79 ortak tarafindan 7 Eyliil 1953 tarihinde kurulmustur. Bankanin ¢ok
ortakli hisse ve yOnetim yapist siireg icerisinde degiserek Cingillioglu Grubunda
toplanmis ve 1970’li yillarda bir aile sirketine doniigsmiis ve 1990’11 yillarda holding
yapisina gidilmistir. 1988 yilindan itibaren uluslararasi bir ihtisas bankasi haline
gelen Demirbank, 1990’11 yillarda halka agilmis ve 1993 yilinda kurumsal bankacilik
faaliyetlerine yatirim bankaciligin1 eklemis, 1997 yilindan itibaren bireysel

bankacilik alaninda da hizmet vermeye baslamistir. Bu siirecte diger bircok bankada

*Ayca Zeynep Siier, “Profesyonel Muhasebe Mesleginde Enron Skandali ve Sonrasi Gelismeler”, VL
Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya, 2003, ss. 2 - 6.
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oldugu gibi Demirbank da, oldukca yliksek getiri olanagi dolayisiyla hazine bonosu
yatirimlarina agirlik vermistir. 1994 krizi oncesinde yiiklii miktarda doviz alimi
yaparak krizden olduk¢a karli ¢ikan banka, kriz sonrasi yeniden Tiirk Liras1
pozisyonuna gecerek kaynaklarini hazine bonosuna aktarmaya baslamistir.

1999 yilinda iktidara gelen ve dncelikli olarak ekonomideki yapisal sorunlari
¢ozmeyi amaglayan hiikiimet, bu dogrultuda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
“Ekonomik Istikrar Programi” anlagsmasini yapmustir. 2000 yili Ocak ayindan
baslayarak uygulanmaya konulan bu program ¢ergevesinde enflasyon orani %20
olarak hedeflenmis ve doviz kurlar1 artislarinin da yine bu oranda gerc¢eklesecegini
ayrintilariyla kamuoyuna acgiklamistir. Paketteki yapisal Onlemlerin de etkisiyle
olusan gliven ortaminda faiz oranlarina yonelik diisiis beklentisi, hazine bonosu
yatirimlarmin g¢ekiciligini son derece arttirmistir.

1992 yilindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devir tarihine kadar
olan donemde bankanin 6zkaynak karliligi ortalama olarak 9%100’lin {izerinde
gerceklesmis, 1995 yilindaysa %222,6 diizeyine kadar cikabilmistir. The Banker
dergisi tarafindan 2000 y1l1 i¢in hazirlanan ¢alismada Demirbank, 6zkaynak karliligi
bakimindan diinyanin en karli bankasi olarak gdosterilmistir. Aslinda s6z konusu
donemde sektordeki bankalarin 6nemli bir kismi hazine bonosu yatirimlarina ¢ok
onemli tutarlarda kaynak aktarmis ve biiylik karlar elde etmistir. Demirbank’1
farklilastiran ve krize stiriikleyense, bu yatirimlarin boyutu ve 6zellikle finansman
seklidir. Piyasa yapici bir banka olan Demirbank’m 2000 yilinda, Hazine tarafindan
ithrac edilen bonolarin yaklasik %15’ini tek basna aldig1 ve hazinenin toplam bono
stokunun %10’unu tasidig1 tahmin edilmektedir. S6z konusu Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri (DIBS) stokunun kaynagiysa, biiyiik kism1 gecelik piyasadan olmak iizere
kisa siireli i¢ ve dis bor¢lanmadir. Ornegin o donemde Demirbank’in pasif toplami
icerisinde vadeli mevduatin oranmnin ger¢ekte sadece %1 oldugu tahmin
edilmektedir.

Banka bdylelikle cok biiyiikk oranda faiz riski tasir duruma gelmistir.
TMSF’ye devri oncesi 300 milyon dolar sermayesi olan Demirbank’in elinde 4-5
milyar dolar degerinde DIBS bulunmaktadir. 2000 Kasiminda bankacilik sektdriinde
ortaya ¢ikan ve Merkez bankasinin (MB), dovize yonelebilecegi kaygisiyla piyasaya

TL vermemesiyle derinlesen likidite krizi, faiz oranlarmin gecelik %700 diizeylerine
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sigramasina neden olmustur. Giinde %40-50 faizli bonolar1 gecelik piyasadan daha
diisiik faizlerle fonlayarak biiyiik getiriler elde eden bir¢ok banka, faizlerin bu derece
yiikselmesi sonucu krizden 6nemli dl¢lide etkilenmistir.

Yerli banklardan borglanma olanagi kesilen Demirbank, sonugta DIiBS
stoklarmin bir kismini elinden ¢ikarmak istemis, ancak satiglarin artmasi sonucu
bono fiyatlarinin hizla diismesi nedeniyle O6nemli Olglide zarara ugramistir.
Demirbank, DIBS portfdyiiniin biiyiikliigii ve gecelik fonlarm toplam kaynak yapisi
icerisindeki paymin yiiksekligi nedeniyle bu durumu daha fazla siirdiiremez hale
gelmis ve BDDK kararlartyla 06.12.2000 tarihinde zararin 6zkaynaklarini agmasi,
yikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi, faaliyetlerine devamm mali
sistemin giliven ve istikrarin1 tehlikeye disiirecegi gerekceleriyle TMSF’ye

devredilmistir®.

E. Denetim Eksikliginin Sonuclari: imar Bank

Banka, “Tiirkiye Imar Bankas1 Tiirk Anonim Sirketi” unvani ile 22 Mart 1928
tarithinde kurulmustur. 1970’11 yillarda Dogus Grubuna gecen banka, 1984 yilinda
Uzan Grubu tarafindan satin alinmistir. Uzan Grubu BDDK kurulmadan 6nceki
otorite olan Hazinenin bir¢ok uyarisina muhatap olmus, ancak bu uyarilar banka
yonetimi tarafindan dikkate alinmamustir. imar Bankas1 20 Haziran 1994 tarihinde
yakin izleme kapsamina alinmistir. Bankanin yakimn izleme kapsamma alinmasina,
kredilerinin neredeyse tamaminin grubun kendisinin kullanmasi, bankacilik
islemlerinden uzaklagmasi, risk yogunlagmasi yasamasi, gelir gider dengesinin
bozulmasi, karliligin diismesi, likidite sikisikliginin artmasi ve 1994 yilmin ilk
yarisinda yasanan finansal krizin mevcut olumsuzluklar1 agirlastrmasi neden
olmustur’’.

BDDK kurulduktan sonra, Imar bankasi hissedarlarmdan bankanimn
sermayesini yeniden yapilandirmalarint ve grup baglantilhi kredi risklerini
azaltmalarmi talep etmis, her iki konuda da hig¢bir islem yapilmadigmnin goriilmesi

iizerine, BDDK biri Temmuz digeriyse, Aralik 2001°de olmak {izere veto yetkisine

“Ebubekir Ayan, Bankacihk Risklerinin Yonteminde Basel-II Uzlasisi, Beta Yayim Dagitim,
Istanbul, 2007, ss. 17-18.

Y’TMSF, “Raf Temizligi imar Bankasi”, Raf Temizligi, 2009, http :// www. raftemizligi. com/ ekitap/
php?id=24, (20.01.2013) ss. 31-33.
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sahip iki yonetim kurulu iiyesi tayin etmistir. Haziran 2003’te s6z konusu grup
sirketlerine ciddi nakit akis1 saglayan iki bolgesel enerji sirketinin sahip oldugu
imtiyazlarm Elektrik Denetim Kurulu tarafindan iptal edilmesiyle banka tekrar darbe
almig, 26 Haziran 2003 tarihinde yasal olarak bankanin BDDK’ya gondermesi
gereken bilgi ve belgelerin gonderilmesi de kesilmistir. Bu tarihte, Banka YoOnetim
Kurulu’nun BDDK tarafindan atanan tiyeleri haricindeki iiyelerin tamami kurul ile
isbirligi yapmayr reddederek istifa etmistir. Durumun O6grenilmesiyle mevduat
sahipleri yogun olarak bankadaki mevduatlarin1 ¢ekmeye baslamislardir.
3 Temmuz’da bankanin mevduat kabul etme lisans1 iptal edilerek kontroliit TMSF na
verilmistir. Panik halinin diger bankalara da sicramasini Onlemek i¢in tasarruf

mevduatlarma devlet garantisi sinirsiz hale getirilmistir.

BDDK, Imar Bankasiyla ilgili sorunlart;

v Fiili mevduat toplamu ile kamu otoritelerine bildirilen mevduat arasmdaki
farklilik (resmi makamlara bildirilen rakam olan 753 trilyon TL yerine
kayitlh mevduat rakamimnin doviz mevduati da dahil olmak {izere 8465
trilyon olmasi),

v Imar Off-shore’dan yurt i¢ine doniistiiriilen mevduat,

v’ Izinsiz ve karsiliksiz DIBS satisi,

v Mevduat faizinden yapilan kesintilerin diisiik beyan edilmesi olarak

sayilabilir.

Gelinen bu noktada Imar Bankasinda yasananlar operasyonel risk anlammda
cok carpict bir drnektir. Imar Bankasi olay1 gelismis iilkelerin de genel bir sorunu
olup Basel Sermaye Uzlasismin ne derece Onemli oldugunu bir kez daha
gostermektedir.

Sonug olarak, meydana gelen finansal felaketlerin tiimiine bakildiginda géze
carpan en temel diisiince, “risk yonetimi anlayisindan yoksun bir yonetim stratejisi”
nin, finansal ve finansal olmayan kurum ayrimi yapilmaksizin, tiim isletmeleri
siiphesiz her an ugurumun kenarma getirebilecegidir. Ote yandan, tiirev iiriinlerin
yakin gecmiste yasanan Orneklerinde oldugu gibi koruma amagh oldugu kadar

spekiilatif amacli da kullanilabiliyor olmasmin, bu pozisyonlar1 alan isletmelere ¢ok
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pahaliya mal olabilecegi goriilmiistiir. Bu nedenden dolayi, tiirev piyasalarda islem
yapacak isletmelerin ¢esitli risk yonetim tekniklerini benimsemeleri, saglikli bilgi ve
veri akiginin yani sira etkin bir denetim mekanizmalar1 kurmalar1 biiyiik 6nem
tagimaktadir’.

Yatirimcilar agisindan maksimum getirinin elde edilmesi kadar riskten
korunmalar1 da onem tagimaktadir. Portfoy secimine giden bir yatirimci portfoy
performansim1 encgoklamak icin portfoyline varliklarin1 etkin olarak kullanan
sirketlerinin hisse senetlerini segmek isteyecektir. Portfoy performansini hesaplarken
sadece hisse senetlerinin getirisine bakmayacak ayni zamanda tasidigi riski de
degerlendirecektir. Bu nedenle tezin ikinci kismindaysa etkinlik analizinde en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri olan Veri Zarflama Analizi ve risk yOnetim

tekniklerinden biri olan Riske Maruz Deger yonetimi aciklanacaktir.

51Catalca ve digerleri, ss. 75-77.
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IKIiNCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARDA ETKINLIiGIN VE RiSKIN
OLCUMU YAKLASIMLARI

I. ETKINLIK KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

Iktisat politikalarinin temel amaci, mevcut kaynaklarin en etkin sekilde
kullanilarak,  toplumsal refahin  maksimize  edilmesidir. Bu  amacin
gerceklestirilmesinde verimlilik ve etkinlik gibi Olciitlerin  6nemli bir yeri
bulunmaktadir. Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan ekonomiler agisindan
kaynaklarin etkin kullanimima bagli olarak verimliligin arttirilmasi, iktisadi karar
birimlerinin rekabet giicli agisindan temel sorunlardan birisidir.

1990’1 yillardan sonra liberallesme egilimlerine de bagli olarak hemen
hemen her alanda ivme kazanan kiiresellesme siireci, mevcut kaynaklarin rasyonel ve
etkin bir sekilde kullaniminin 6nemini daha da arttirmistir. Bir iktisadi karar birimi
olan sirketler acisindan sorun ele alindiginda, maliyetlerin minimizasyonu ve
iretimin maksimizasyonu ara amaglarina bagl olarak nihai ama¢ olan kar
maksimizasyonunun saglanmasinda etkinlik ve verimliligin 6nemi her gecen giin

artmaktadir>.

A. Etkinlik Analizi ile Tlgili Temel Kavramlar

Etkinlik analizi ve etkinlik analizinde kullanilan yOontemlerden biri olan
VZA’y1 agiklamadan Once literatiirde yaygin olarak kullanilan etkinlik analizi ile
ilgili temel kavramlar ele almacaktir. Verimlilik ve etkinlik ¢cogu zaman es anlamli
kullanilmakla birlikte, farkli i¢eriklere sahip kavramlardir. Bu nedenle, verimlilik ve
etkinlik kavramlarmin igerikleri ve tasidiklar1 farkliliklarin ortaya konulmasi

gerekmektedir. Ayrica etkililik ve tutumluluk kavramlar1 da agiklanacaktir.

>*Orhan Coban, “Tiirk Otomotiv Sanayiinde Endiistriyel Verimlilik ve Etkinlik”, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 29, Temmuz-Aralik 2007, s. 17.
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1. Verimlilik Kavraminin Tanim ve Kapsam

Verimlilik, en basta sadece isletmelerle ilgili goriinse de bireyden topluma
kadar her diizeyde yasamsal oneme sahiptir. Maddi ve beseri kaynaklar1 yeterli
olmayan {iilkelerin emek, sermaye, makine, malzeme, zaman, bilgi ve teknoloji gibi
iiretim i¢in zorunlu olan kaynaklari en iyi bigimde kullanmalari, bulunduklar1 kisir
dongiiyii kirmalart i¢in vazgecilmez bir yoldur.

Verimliligi saptamak amaciyla yapilan oranlama islemi toplam c¢ikt1 ile
miktar cinsinden Glgiilen biitlin girdiler arasinda yapildiginda “fiziksel verimlilik™;
toplam ¢iktin parasal degeri ile girdilerin toplam maliyeti arasinda
gerceklestirildiginde “ekonomik verimlilik” s6z konusu olmaktadir. Bu anlamda,
verimlilik artis1 sadece liretimdeki artis degil ayn1 zamanda iirlinii en az masraf ile
daha az girdi kullanarak iiretmeyi de kapsamaktadir. Verimlilik, ¢iktilarin girdilere

oranlandiginda elde edilen sonug olarak asagidaki gibi ifade edilir:

Fiziksel Girdi
Fiziksel Cikt1

Verimlilik =

“Verimlilik” kelimesinin dogusu, ¢ok eski zamanlara kadar uzanmaktadir.
Literatiirde ilk defa hiimanist Agricola’nin De Re Metallica (1530) adli eserinde
kullanilmistir. Agricola, madenin yeraltindan c¢ikarilmasi1 yontemlerini ve ¢ikan
cevherin zenginlestirilerek nasil kullanima elverisli hale getirilecegini arastirirken,
“verimi su yontemler artirr” diyerek prodiiktiviteyi bilimsel anlamda kullanan ilk
kisi olmustur. Agricola’nin prodiiktiviteyi ilk kez yazili olarak kullanmasindan sonra
fizyokratlar sdzcilige a¢ik bir anlam yiiklemisler ve verimli-verimsiz ayrimini ortaya
atmiglardir. Politik iktisadin ilk sistemli okulu sayilan Fizyokrat goriisiin Onciisii
Quesnay “Historical Viewpoint of Economic Theories” isimli kitabinda, 18. yiizyilin
ilk yarisinda bir verimlilik teorisi gelistirmistir. Buna gore, refahin ve zenginligin
gercek kaynaZi tarim ve topraktwr. Ciinkii iiretken smif tarim yapan, topragi

isleyendir. Fizyokratlarin 18. ylizyildaki ¢alismalar1 ile kelime acik bir anlam
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kazanmaya baslamis ve Le Littré (1833), verimliligi “liretme hassasi” seklinde
tanimlamistir.

Verimlilik, Agricola ve Fizyokratlardan sonra daha genis ve yaygin olarak
Klasikler tarafindan kullanilmistir. Bu okulun Onciilerinden Adam Smith, smai
iiretimi yaratan emegi verimli, hizmetleriyse verimsiz kabul etmistir. Smith’e gore,
ekonomi gelistikge artan getiri nedeniyle iiretimin reel maliyeti diismekte ve is
bolimii gelistikce ve makineler ihtisaslastikca verim yiikselmektedir. Marjinal
verimlilik teorisini literatiire kazandiran Neoklasikler, iktisat biliminde analitik
diisiincenin yolunu agmiglardir. Keynesyen iktisadin kurucusu olarak bilinen John M.
Keynes; verimliligi talebin bir fonksiyonu olarak ele almustir™®. Verimlilik, ok yonli

bir olgudur ve bunun farkh goriiniisleri vardir:

v Potansiyel ve ulagilabilir kaynaklardan, varliklardan, kapasitelerden ve
araclardan optimum faydalanilmasidir.

v’ Maliyet ve zamani artirmadan etkili yonetimdir.

v’ Arag, enerji, zaman ve diger girdilerin kullaniminda kaybin azaltilmasidir.

v’ Mal ve hizmetlerin kalitesinde yiikseklik ve diisiik maliyettir.

v Modernizasyon;

v' Teknoloji ve yenilik gelistirmedir.

v’ Yonetimsel liderligi olusturmadir.

v’ Yaraticilik ve davraniglarda tam yarar1 saglamadir.

Lawlor’a gore, “verimlilik, ¢iktinin girdiye orani olup, kaynaklarin ne 6lgiide
etkin ve etkili kullanildigma iliskin bir &lgiidiir. Orgiitsel performansin daha ¢ok
fiziksel bir 6l¢iimiidiir”. Prokopenko’ya gore de, “verimlilik, bir iiretim ya da hizmet
sisteminin irettigi cikti1 ile bu ciktiyr yaratmak i¢in kullanilan girdi arasindaki
iliskidir”. Literatiirde yer alan diger tanimlarda da c¢ok boyutlu bir olgu olan
verimliligin i¢erdigi farkl iliskiler ifade edilmektedir. Verimlilik, mal ve hizmetlerin
ciktilart ile iiretim siirecinde kullanilan insana bagli ve bagh olmayan kaynaklarin
girdileri arasindaki iligskidir. Bu iliski genellikle c¢ikti-girdi seklinde gosterilir.

Verimlilik, liretim araglarinin ekonomik etkinliklerinin bir biitiin olarak 6lgiilmesi

>*Coban, ss. 21-22.
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demektir. Verimlilik, liretim ve iiretime katilan etmenler arasindaki yani iiretilen
degerlerin miktar1 ile iiretim sirasinda harcanan gerekli miktar arasindaki orantidir.
Verimlilik sonuglarla, bu sonucu elde etmek i¢in harcanan zaman arasindaki iligki
olarak tanimlanabilir. Verimlilik mal ve hizmet {iretebilme giiclidiir. Birbirinden
farkli verimlilik tanimlar1 olmasina karsin 6ziinde ayni sey ifade edilmektedir. Baz1
yazaralar verimliligi, iiretilen mallar ya da sunulan hizmetler agisindan, kullanilan
her birim girdi ile iretilebilen ¢ikt1 miktar1 arasindaki iliskidir olarak

tanimlamaktadirlar >*.

2. Etkinlik Kavramimmin Tanimi ve Kapsami

Kavramsal olarak pek c¢ok alanda kullanilan etkinlik; iktisadi olarak
“kaynaklarin veya mallarin bir kisminin yeniden dagilimi ile kendi deger yargilari
icerisinde diger kisileri daha kotii duruma getirmeden, insanlarin bir kismmi veya
tamamini, yine kendi deger yargilar1 icerisinde, daha iyi bir konuma getirme olanagi
olmadig1 bir durum” olarak tanimlanmaktadir. Bu manada iktisat¢ilarin kavrami daha
cok Pareto etkinligi olarak kapsaminda disiindikleri gorilir. Yani, iiretim
faktorlerinin tiretilecek mal ve hizmet arasindaki dagilimi ve iiretici ve tiiketiciler
arasindaki boliistimii, bireylerin bir kismimi daha kotii bir duruma getirmiyorsa
ekonomik etkinlik veya Pareto Etkinlik saglanmis demektir. Herhangi bir degisim
bireylerin bir kisminin refahini, digerlerinin refahini azaltmadan artirsa toplumun
refahi da artar ve bdylece ekonomik etkinlige ulasilir™.

Etkinlik, orgiitlerin ~ tanimlanmis  amaglara  ulagsmak  amaciyla
gergeklestirdikleri etkinliklerin sonucunda bu amaclara ulagsma derecesini belirleyen
bir performans boyutudur. Etkinlik amaclara yonelik bir kavramdir. Bu 6zelligi
nedeniyle etkinlik isletme diizeyinde toplam performansi yansitan en Onemli
performans boyutudur’®. Diger bir tamimma gore etkinlik; “minimum caba veya
maliyet ile maksimum sonuglar elde etme kapasitesi” olarak, organizasyonel

anlamdaysa “bir girdi-¢ikt1 mekanizmas1 araciligi ile islerin en dogru sekilde

**Hatice Celep, Kamu Sektoriinde Performans Yonetimi ve Olgiimii, Maliye Bakanhigi Strateji
Gelistirme Baskanlig1, Ankara, 2010, ss. 11-12.

SSBakircy, s. 87.

*zithal Akal, isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi (Cok Yonli Performans
Gostergeleri), MPM Yayinlari, Ankara, 2002, ss. 15-16.
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yapilmasi” seklinde tanimlanmaktadir®’. Etkinlik 6l¢iimii sayesinde kuruluslar
kaynaklarm1 ne derece etkin kullandiklarin1 = &grenebilme firsatina sahip
olmaktadirlar. Etkinlik 6l¢limii sonucunda elde edilecek bilgi, kaynak kullanimini
etkinlestirmek, verimliligi artirmak, dogru kararlarin alinmasmna temel olusturmak
amaciyla kullanilabilir®®,

Etkinligin Olclilmesi igin birbirleriyle iliskili bir dizi etkinlik kavrami
gelistirilmistir. Bir isletmenin minimum maliyet diizeyinde iiretim yapmadaki
basarisina maliyet etkinligi denir. Farrel (1957) maliyet etkinligini teknik etkinlik ve
tahsis etkinligi olarak ikiye aymrmistir. Teknik etkinlik, isletmelerin elinde
bulundurdugu girdi bilesimini en uygun bi¢imde kullanarak en c¢ok c¢iktiy1
iretmedeki basarisi, tahsis etkinligi de girdi fiyatlarini g6z oniinde bulundurarak en
uygun girdi bilesimini se¢gme basarisi olarak tanimlanir. Tahsis etkinligi, teknik
etkinlikle birlikte, bir isletmenin minimum maliyetle iiretim yapmadaki ekonomik
basarisinin gostergesi olarak maliyet etkinligini belirler™.

Verimlilik ve etkinlik ¢ogunlukla es anlamli olarak kullanilmasina karsin;
verimliligin bir biitiin halinde kaynak etkinligini 6l¢tiigii, etkinliginse her bir {iretim
kaynag1 basma elde edilen ¢ikt1 olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Verimlilik ve etkinligin birbirleri yerlerine kullanilmasinin temel nedenlerinden biri
de, etkinlik ve etkinlik degisimlerinin ve kaynaklarmin i¢ ige ge¢cmis olmasidir.
Bundan dolay1 bu iki kavram ayristirilmasi zor iki unsur haline gelmektedir. Ancak
yine de sunu soylemek olanakhidir ki: etkinlik, verimliligin esas belirleyicilerinden
birisidir. Bu ifadeyi “etkinlik degismesi, verimlilik degismesine yol acan faktorlerden
biridir” seklinde de ifade etmek olanaklidir. Bu ifadeye gore bir sirketin {iretim
faaliyetinde etkinligi saglamadan verimliligi saglayabilmesi imkansizdir.
Ayrica, etkinlikle verimlilik arasinda olusum siiresi agisindan da farklhilik vardir.
Etkinlik daha c¢ok kisa donemli bir olgu iken, verimlilik uzun dénemli bir olgudur.
Mesela, bir endiistrinin biitiin faktorleri optimal kullanabilme olanagma sahip olarak

daha verimli hale gelmesi kisa donemli bir degisme iken, kaynak israfinin

>"Recep Kok ve Ertugrul Deliktas, Endiistri iktisadinda Verimlilik Ol¢me ve Strateji Gelistirme
Teknikleri, Dokuz Eyliil Universitesi {IBF Yayini, 2003, izmir, s. 43.

*®Mehmet ilkay ve Ozgiir Dogan, “Veri Zarflama Analizi ile Kapadokya Bolgesindeki Belediyelerin
Etkinlik Olgiimii: 2004 ve 2008 Yillarma iliskin Bir Karsilastirma”, Erciyes Universitesi TIBF
Dergisi, Say1:32, 2009, s. 192.

Hiiseyin Aktas, “Isletme Performansmm Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi”, Celal Bayar
Universitesi IIBF Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:7, Say1:1, Manisa, 2001, s. 164.
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dengelenmesiyle etkinligi arttiracak olusumlar setinin verimlilige doniismesi uzun

dénemli bir degismedir®.

3. Etkililik Kavraminin A¢iklanmasi ve Yorumlanmasi

Etkililik kavrami, daha ¢ok Orgiitiin istedigi sonuglara ulagma diizeyi ve
derecesini ifade etmektedir. Sonug, fiziksel degerlerle ifade edilen ¢iktidan daha
farkli bir anlam tasimaktadir. Ornegin; bir isletmenin arastirma ve gelistirme
boliimiiniin gelistirdigi yeni {iriin sayis1 ¢iktidir, ancak bu iirlinler icerisinde talebi ya
da pazar1 hazir olanlarin sayisi da sonugtur. Bir baska 6rnek vermek gerekirse, bir
isletmenin bilgi islem merkezinde hazirlanan programlarin sayisi ¢iktiyr belirler,
ancak bu programlar igerisinde uygulanabilir nitelikte olanlar ve gereksinimlere
cevap verenler sonugtur. Orgiitiin amagclarmin cesitliligi géz 6niine alindiginda hangi
amaca gore etkililigin belirlenecegi onemlidir. Etkililigin teknik ve ekonomik

anlamda olciilmesinde su gostergeler yaygin olarak kullanilmaktadir.

Uretim Etkililigi = Gergeklesen Uretim / Beklenen (Planlanan) Uretim
Ekonomik Etkililik = Gerg¢eklesen Kar / Beklenen Kar

Ornegin, gergeklesen (fiili) ¢ikt1 miktar1 95 birim, hedeflenen ¢ikt1 miktarinin

100 birim olmas1 durumunda; etkililik %95 olarak hesaplanacaktir®'.

Etkililik = Gergeklesen Cikt1/ Planlanan Cikt1
= 95 birim / 100 birim = %95

%9Bakirci, ss. 97-98.

®'Sifleyman Yiik¢ii ve Giilsah Atagan, “Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik Kavramlarimin Yarattify
Karisiklik”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 4, 2009, ss. 2-
3.
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Tablo 1: Etkinlik ve Etkililik Bilesimleri

FAALIYETLERIN ETKINLiGi (KAYNAK KULLANIMI)
KOTU Iyl
Hem etkili, hem de etkin
. Etkili ancak etkin L
YUKSEK degil (istenilen sonuglara ulagiliyor
HEDEFE (kaynak israfi) ve kaynaklar etkin kullaniliyor)
ULASMA
DERECESI ——
Ne etkili, ne de etkin Etkin ancak, etkili degil.
(istenilen sonuca (kaynak kullanimi iyi
DUSUK ulasilmamas1 ve .
Kaynak ancak istenilen sonuglara
israfi) ulasilamiyor)

Kaynak: Mehmet Cahit Giiran, Kamu Hizmetlerinde Performans Ol¢iimii, Tiirkiye’deki Kamu
Universiteleri i¢cin Bir Performans Ol¢iimii Uygulamasi, Hacettepe Universitesi Yaymlari, Ankara,

2005, s. 116.

4. Tutumluluk Kavraminin Ac¢iklanmasi ve Yorumlanmasi

Tutumluluk kavraminin, iktisadilik, tasarruf, ekonomiklik gibi kullanimlar1 da
bulunmaktadir. Tutumluluk, kurumun hedefleri dogrultusunda kaynaklarin en diisiik
maliyetle elde edilmesi anlamina gelir. Tutumluluk, dogru kaynaklarm, dogru
maliyet ve dogru miktar artis1 ile dogru yerlerden saglanmasi olarak da ifade
edilebilir.

Islemlerin tutumlulugu, kurumun amaglarin1 da gdz Oniinde bulundurarak
kaynaklarin uygun miktarda, uygun zamanda, uygun yerde ve uygun maliyetle elde
edilmesi ve kullanilmasi anlamina gelmektedir. Uygun miktar; kaynak ihtiyacinin
nicel diizeyinin Oncelikle belirlenmesini gostermektedir. Uygun zaman; kaynagin
ihtiya¢ duyuldugunda hazir bulundurulmasma yani, belirli bir kaynagin ne diger
kaynaklar1 belirlemesi ne de onlar1 beklemesi anlamina gelir. Uygun yer; kaynagin
ihtiya¢ duyuldugu yeri, uygun maliyetse; belirli bir kaynagin kullanimidaki en
diisiik maliyeti ifade eder.

Bir bagka ifadeyle, tutumluluk, uygun diizeydeki kaliteyi de gozeterek

kullanilan kaynaklarin maliyetinin en aza indirilmesidir. Tutumluluk kavramu fiziksel
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ve mali kaynaklar kadar, insan kaynaklar1 ve bilgiyi de kapsayan bir kavramdir.
Tutumluluk, kaynaklarm elde edilmesiyle ilgilidir. Tutumluluk da konular
irdelenirken kaynaklarin dogru zamanda, dogru yerde, dogru miktarda, dogru
kalitede ve dogru maliyetle elde edilip edilmedigi belirlenmeye ¢aligilir. Tutumluluk
ayni kalitedeki kaynaklarm en diisiik maliyetle elde edilmesiyle ortaya ¢ikar. Ancak,
tutumluluk en ucuz anlamina gelmez. Tutumluluk hakkinda zaman, yer, miktar,
kalite ve maliyeti kapsayan bir yargiya ulagmak i¢cin daha kapsamli standartlara
thtiya¢  vardir. Tutumluluk, soyut anlamda maliyetlerin diisiirilmesi i¢in
harcamalarin kisilmas1 anlamma gelmeyip, goreli olarak kurumun amaglarmin
gerceklestirilmesiyle ilgili olarak bu amaclar1 gergeklestirmede, gerekli olandan

fazlasinm harcanmamasini ifade eder®>.

B. Etkinligin Temel Simiflandirilmasi

Sirketlerin faaliyetlerinin etkin olup olmadigmi, teknik yonden, dagitilan
kaynaklar yoniinden ve Ol¢ek yoniinden ayr1 ayri degerlendirilmesi 6nem arz
etmektedir. Ciinkii kaynagma gore ayrima tabi tutulmasi, etkinsizligi gidermeye

yonelik politikalar ve etkinligi artirma uygulamalari i¢in de gereklidir.

1. En Az Girdi — En Cok Cikti: Teknik Etkinlik

Uretim girdilerin ¢iktilara déniistiiriilme siirecidir. Bu siirecin etkin
olabilmesi, zaman boyutu dikkate alinmadiginda mevcut teknoloji cercevesinde,
belirli bir girdi bilesiminin kullanilarak maksimum c¢iktmin elde edilmesine veya
belirli bir ¢ikt1 bilesiminin en az girdi kullanilarak iiretilmesine baglidir®. Teknik
etkinlik, mevcut tiretim faktdrleri (girdi) ile ne kadar katma deger (¢ikt1) yaratildigmi
ifade eden bir kavramdir. Baska bir ifadeyle, teknik etkinlik, girdi bilesiminin en

uygun bi¢imde kullanilarak maksimum ¢iktiy1 {iretme basarisi olarak tanimlanabilir.

®Ekrem Candan, Tiirk Biitce Sisteminde Performans Denetimi, Maliye Bakanhgi Strateji
Gelistirme Baskanlig1, Yayin No:2007/374, Ankara, 2007, ss. 75-76.
®Tarim, s. 14.
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Teknik etkinlik ile {retim maksimizasyonu yoniinden organizasyonlar arasi
karsilastirmalar yapilmasi olanakhdir .

Iktisadi olarak teknik etkinlik; girdi-gikt1 bilesenleri arasinda en az savurgan
olan bilesenle tiretimin gerceklestirilmesidir. Yani, boyle bir bilesende ¢iktilarin bir
kismini girdiler sabit tutarak arttirmak olanakli degildir. Uretimde israfin olmadig1
bir siireg teknik etkinlik olarak degerlendirilir. Oyleyse teknik etkinlik; girdi
bilesimini en verimli kullanan yontemi tercih ederek muhtemelen en yiiksek ciktiy1
elde edebilme basaris1 olarak tanimlanabilir. Bu ifade girdi dagilimini degistirerek
ciktilardan birini azaltmadan diger ciktidan iiretilen miktar1 arttirmanin olanakh
olmayacagi anlamma gelir. Teknik etkinligi iiretim fonksiyonuyla belirlenen iiretim
smirlar1 baglaminda degerlendirmek olanaklidir. Uretim biriminin {iretim smirlar
iizerinde yer almasi teknik etkinliktir. Bu smirin altinda kaynaklarin tam
kullanilmadig1 yani israf edildigi soylenebilir. Ciinkii tiretim sinir1 teknik olarak etkin

olan biitiin muhtemel iiretim alternatiflerinin bilesimidir®.

Sekil 9: Teknik Etkinlik ve Verimlilik

Kaynak: Armagan Tarim, Veri Zarflama Analizi Matematiksel Programlama Tabanh Géreli

Etkinlik Ol¢iim Yaklasimi, Ankara, 2001, s. 16.

Serdar Kiligkaplan ve Gaye Karpat, “Tirkiye Hayat Sigortasi Sektériinde Etkinligin Incelenmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:19 Say1:1, izmir, 2004, s. 2.
%Bakirey, s. 89.
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Sekil 9’da verilen A ve B gozlemleri liretim sinirinda yer almakta ve teknik
etkin olarak tanimlanmaktadir. P gozlemiyse, A ile aymi ¢ikt1 diizeyini daha fazla
girdi kullanarak gergeklestirmistir. Ote yandan, P karar birimi, B ile ayn1 miktarda
girdi kullanmis olmasima karsin daha az ¢ikt1 tiretmistir. Bu nedenle, P’nin teknik
etkinsizlik icerisinde oldugu yorumu yapilir. Bu {i¢ gozlemin verimlilikleri,
¢ikti/girdi oranindan hesaplanmakta ve sonugta B nin diger iki karar biriminden daha
verimli oldugu, P’ninse en verimsiz karar birimi oldugu sonucuna varilmaktadir. A
gbozlemi teknik etkin olarak degerlendirilmesine karsin B’ye gore verimliligi

diistiktir.

2. En Verimli Kaynak Kullanimi: Olgek Etkinligi

P gozlemi B gozlemine dogru kayarak teknik etkinligini ve verimliligini
arttirabilir. Ciinkli srrasiyla iiretim sinirma yaklasmakta ve ¢ikti/girdi orani
biliylimektedir. A gézlemiyse B gozlemine dogru kayarak teknik etkinligini korurken
Olcekten kaynaklanan avantajla verimliligini arttirabilir. Ciinkii {iretim sinirindan
ayrilmamakta ve ¢ikti/girdi oram1 biiylimektedir. Goreli olarak en verimli olan C
gozlemi Banker tarafindan tanimlandigi sekliyle en verimli 6lgek biyiikliigiine
(Most Productive Scale Size - MPSS) sahiptir. C karar birimi ile D karar birimi
karsilagtirildiginda, D karar biriminin {iretim smir1 iizerinde olmamasi sebebiyle
kaynak israfinda bulundugu gozlenir. Buna karsin, D karar birimi, en verimli dl¢cek
biiyiikliigline sahip olan C karar birimi ile ayni girdi 6l¢egindedir. Bunun sonucu
olarak, D karar biriminin optimum Jlgekte oldugu ancak kaynaklarini iyi
kullanamadig1 sonucuna varilir. A karar birimi ile D karar biriminin karsilastirilmasi
sonucunda, A Kkarar biriminin teknik olarak etkin, fakat D karar biriminin teknik
etkin olmadig1 goriiliir. Diger taraftan, D karar biriminin verimliligi, A karar
biriminin verimliliginin {izerindedir. Diger bir deyisle, teknik etkin olan bir gézlem
teknik etkinsizlik yasayan bir gozlemle kiyaslandiginda verimsiz bulunabilir. Bu
basit drnekle, giinliikk konusma dilinde aradaki ayrima dikkat edilmeden kullanilan,
teknik anlaminda etkinlik ve verimlilik kavramlarindan birinin digerini icermedigi

gorilmiistiir.
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Bir baska bir gozlemse, F — D — E karar birimleri ilizerine yapilabilir.
Bahsedilen ii¢ karar birimi de ayni verimlilik diizeyindedir. Ancak, bu ii¢ karar
biriminden optimum Olgekte faaliyette bulunan sadece D karar birimidir. Diger iki
karar birimi olan F ve E teknik olarak etkin olmalarma karsin optimum Olgekte
faaliyet gostermemektedirler. Teknik etkinligin yaninda, bir baska performans
indikatorii olarak en verimli 6lgek biiylikligiine olan yakinlik alinmalidir. Bu kavram
Olcek etkinligi olarak adlandirilmaktadir. Sekil 9 incelendiginde, C ve D karar
birimlerinin her ikisinin de 6lgek etkin olduklari, fakat bu ikisinden sadece C’nin
teknik etkin oldugu, D’ninse teknik etkinsiz oldugu; A, B, E ve F karar birimlerinin
teknik etkin olmalarma karsm 06lgcek etkin olmadiklari; P karar biriminin ne 6lgek
etkin ne de teknik etkin oldugu yorumu yapilir.

Ayn1 verimlilik diizeyinde bulunan ve her ikisi de teknik etkin olan F ve E
karar birimleri 6l¢ek agisindan degerlendirildiklerinde, her ikisinin de dlgek etkin
olmadiklarmin Gtesinde bir yorumda bulunmak olanaklidir. F gozlemi
incelendiginde, bu karar biriminin, teknik etkinligi korumak kaydiyla, 6lcegini
bliyiittiigli zaman verimliliginin artacagi yorumu yapilabilir. Bu durum, 6lgege gore
artan getiri (Increasing Returns to Scale - IRS) olarak isimlendirilir. E Kkarar
birimiyse, teknik etkinligini koruyarak 6l¢egini kiiciilttiigii zaman verimliliginde artig
gozleyecektir. Bu durum, 6lgege gore azalan getiri (Decreasing veya Diminishing
Returns to Scale - DRS) olarak isimlendirilir®®. Iktisatcilar, ozellikle iiretim
Olcegindeki degismelerin iiretim miktarlar1 {izerindeki etkileri ile yakindan
ilgilenmektedirler. Olcege gore getiri iiretim fonksiyonu ile ilgili dnemli bir kavram
olup, iiretim S6lgceginin ve kapasitesinin genislemesiyle tiim girdilerde ayni oranda bir
artisin toplam fiziksel iirlinde ne oranda bir artisa neden olacagini gostermektedir.
Bagka bir deyisle, tiim degisken girdiler ayn1 oranda artarken iiretimin bundan nasil

etkilenecegi sorusunun yaniti, dlgege gore getiri ile verilebilir.

Tarim, ss. 16-17.
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Olgege Gore Getiri diizeyi, Toplam Fiziksel Uriindeki Yiizdesel Artis /
Girdilerdeki Yiizdesel Artig formiili ile Olgiilebilir. Buna gore iic durum soz

konusudur:

v Olgege gore getiri 1°den biiyiikse iiretimde dlcege gore artan getiri,
v Olgege gore getiri 1°e esitse iiretimde dlgege gore sabit getiri,

v Olgege gore getiri 1°den kiigiikse iiretimde dlgege gore azalan getiri

vardir. Olgege gore artan getiri kismindan dlcege gore azalan getiri kismma gecis
noktasinda (6l¢ege gore sabit getiri noktasinda) optimum 6lgek yer alir.

Olcege Gore Sabit Getiri: Uretimde kullanilan biitiin iiretim faktorleri
birlikte ve ayni oranda degistirildiginde iiretim miktarlarindaki degisme de ayni
oranda (ve ayni yonde) oluyorsa, iiretim fonksiyonunun “élgege gore sabit getiri”
gosterdigi ifade edilir. Bu kosullar altinda iiretim fonksiyonu Q = f (K, L) seklinde
ifade edilmisse, faktor degisikli§inden sonra iiretim fonksiyonu cQ = f (cK, cL)
sekline doniisiir. Burada c, bir sabiti gostermektedir. Ornegin, iiretimde kullanilan
biitiin iiretim faktorleri %100 oraninda arttirilirsa, iiretim de %100 oraninda artar.

Olcege Gore Artan Getiri: Uretimde kullamilan biitiin iiretim faktorleri
birlikte ve ayni oranda degistirildiginde iiretim miktarindaki degisme orani1 daha
fazla oluyorsa iiretim fonksiyonunun olgege gore artan getiri gosterdigi belirtilir. Bu
kosullar altindaki iiretim fonksiyonu Q = f (K, L) ise, faktor degisikliginden sonra
iretim fonksiyonu, cQ > f (cK, cL) sekline doniislir. Mesela, iiretimdeki biitiin
faktorler 2 katna ¢ikarildiginda, iiretimdeki artis 2 katindan fazla olur. Uretim dlcegi
arttikga, iiretimde Onemli Olglide daha etkin is boliimii ve ihtisaslasma ile daha
iretken ara¢ ve gere¢ kullanilabilir. Biiyiik 6l¢ekli isletmelerde ¢alisanlar tek bir
gorev lstlenirken daha profesyonelce is yaparak zaman kaybini onlerler. Bunlarin
sonucunda daha fazla verim ve 6l¢ege gore artan getiri ortaya ¢ikar.

Olgege Gore Azalan Getiri: Uretimde kullanilan biitiin iiretim faktdrleri
birlikte ve ayni oranda degistirildiginde liretim miktarmdaki degisme orani daha az
olursa, iiretim fonksiyonunun Olgege goére azalan getiri gosterdigi sdylenir. Bu
kosullar altindaki tiretim fonksiyonu Q = f (K, L) ise, faktor degisikliginden sonra

iiretim fonksiyonu, cQ < f (cK, cL) sekline doniislir. Mesela, tiretim faktorleri 2
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katma cikarildiginda, iiretim miktar1 2 katindan az olur. Uretim olcegi arttikga,
isletmeleri etkili bir sekilde yonetmek giiclesmektedir. Haberlesme kanallar1 daha
karmagik hale gelmekte, toplantilar artmakta, kirtasiyecilik ve telefon faturalari
gerekenden daha fazla artmaktadir. Biitlin bu olumsuzluklarin sonucunda etkinlik
azalir ve dlgege gore azalan getiri ortaya cikar. Olgege gore azalan getirinin nedeni,
iretim Olceginin belirli bir biiylikliglin Ustiine ¢ikmast halinde, yonetim ve

koordinasyon giigliikleri ile karsilasiimasidir®.

3. Girdi Fiyatlan1 Acisindan Optimum Kaynak Secimi: Tahsis Etkinligi

Girdi fiyatlarin1 goéz Onlinde bulundurarak en uygun girdi bilesiminin
segimindeki basariya tahsis etkinligi denir®. Bir diger ifade ile birden fazla girdi
kullanan bir ekonomik karar biriminin girdi fiyatlarin1 géz oniinde bulundurarak
optimal girdi bilesimini se¢medeki basarist da tahsis etkinligi olarak
tanimlanmaktadir®. Tahsis etkinligi, teknik etkinlikle birlikte, bir isletmenin
minimum maliyetle iiretim yapmadaki ekonomik basarisinin gostergesi olarak
maliyet etkinligini belirler’’. Tahsis etkinligi; sirketin optimum faktor bilesimiyle ve
minimum maliyetle {iretim yapmasi durumunu esas alarak es-iiriin egrilerinin
yardimiyla agiklanmaktadir.

Sirketin smirl bir biitgeyle ve iki faktor kullanarak ne kadar bir maliyete
katlanabilecegini goOsteren es maliyet dogrusuyla birlikte kullanilarak sirketin
optimum iiretim diizeyi belirlenmeye caligilir. Es maliyet dogrusunun elde edilmesi
girdi fiyatlarma baghdir. Fiyat diizeylerinin belirledigi sinirla arasinda elde edilen es
maliyet dogrusunun egimini de fiyat oranlar1 belirlemektedir. Fiyatlar sabitken
sirketin maliyet giicii (biit¢esi) artarsa dogru paralel olarak saga yukari, azalirsa
paralel olarak sola asagiya kayar. Sirketin kullandigi girdi maliyetleri dikkate
alinarak, belli bir ¢ikt1 diizeyini elde edebildigi en diisilk maliyetli girdi bilesimi

Erisah Arican ve digerleri, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Olcek Ekonomileri, Pazar Hakimiyeti
ve Rekabet Giicii, Maliyet Etkinligi ve Olcek Ekonomilerine iliskin Ekonometrik Bir
Uygulama, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin Say1:278, Istanbul, 2011, ss. 10-13.

®fsmet Titiz, “Tiirkiye’de Sirket Birlesmelerinde Birlesme Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi
Yoluyla Belirlenmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:IX, Sayi:1, 2007, s. 125.

%®Michael Norman ve Barry Stoker, Data Envelopment Analysis: The Assessment of
Performance, John Wiley & Sons, 1997, s. 11.

" Aktas, s. 164.
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(optimum faktdr bilesimi) es-liriin egrisi ile es maliyet dogrusunun birbirine teget
oldugu noktada olusur.

Es iiriin egrisi ve es maliyet dogrusunun gosterildigi Sekil 10°da A, B ve C
girdi bilesimleri etkin sinir tizerindedirler. D, es lirtin sinir1 disinda oldugu igin
etkinsiz bir bilesimdir. A, B ve C 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda nispi tam
etkindirler. D bilesimin girdi bilesimini degistirmeden ayni kosullar altinda nispi
toplam etkinlige ulasabilmesi i¢in orijine dogru dogru hareket etmesi gerekmektedir.
D’den D konumuna gelen karar birimi nispi toplam etkin hale gelmistir ki bu hem

teknik hem de 6lcek etkinligi sagladigi anlamma gelir.

Sekil 10: Girdi Yonelimli Tahsis Etkinligi

X

0 X1

Kaynak: Fehim Bakirci, Uretimde Etkinlik ve Verimlilik Ol¢iimii Veri Zarflama Analizi Teori
Uygulama, Atlas Yaynlari, Yayin No: 53, 1. Basim, Ankara, 2006, s. 94.

Karar birimi D’den Dy noktasina ulasirsa teknik ve dlgek etkinligi saglamis
olur fakat faktor fiyatlarina gore olusturulan es maliyet dogrusu iizerinde olmadig1 ve
daha yiiksek bir biitce gerektiren bir noktada oldugu icin tahsis etkinligini
saglayamamistir. D karar biriminin mevcut girdi bilesimi ve biitge kisitryla olmasi
gereken en uygun nokta Dy, noktasidir. Ancak bu nokta da liretimi saglayamayan bir
girdi bilesimini yansitmaktadir. D tahsis etkinliginin dl¢lilmesinde Dy, noktasindan

yararlanilir. Bu durumda tahsis etkinligi (AE);
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AE = 0D,/ 0Dy

olarak ifade edilir. D karar biriminin teknik etkinligi (TE) de asagidaki gibi ifade
edilebilir;

TE = 0D/ 0D

D karar biriminin toplam veya ekonomik etkinligi (EE) de;

EE = 0D,/ 0D

formiiliinden elde edilecektir.

Bu esitligi soyle de bulmak olanakhidir: Dy,, D mesafesi maliyetteki azalma olarak
degerlendirilecegi i¢in teknik ve tahsis etkinligi 6l¢iimleri, etkilesim boyutu itibariyla
genel ekonomik etkinligin temel unsurlar1 olarak bilindigi i¢in, ekonomik etkinlik

asagidaki gibi ifade edilir;

EE =TE x AE = (0D/ OD) x (0Dtsa/ ODy) = (0Dysa/ OD)

Sekilde sadece karar birimi B nispi tam etkinlik durumundadir. A ve C ise,
teknik ve Olgek etkinligi saglayabilmis olmalarina karsin tahsis etkinligini
saglayamamiglardir. Burada tahsis etkinligi girdiye yonelik olarak agiklanmistir.
Iktisadi etkinlik analizleri tek girdi faktoriiniin ve iki ¢ikt1 iiriiniin bulundugu bir
iretim silireci i¢in ¢iktiyya yonelik olarak da yapilabilir. Burada iiretici karar
birimlerinin kullandiklar1 girdi faktorii sabitken {iretilen ¢iktilarm  miktar

farklilagmaktadir.
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Sekil 11: Cikt1 Yonelimli Tahsis Etkinligi

Kaynak: Bakirc, s. 96.

Sekil 11 A, B ve C karar birimlerinin etkin sinir iizerindeyken, D karar birimi
etkin olmayan bir ¢ikt1 bilesimini yansitmaktadir. RR' dogrusu, belirli bir hasilat
diizeyine ulasmak icin gereken y, ve y; ¢ikti miktarlarinin geometrik yeridir. Bu
dogruya es hasilat dogrusu denilmektedir. D karar birimi i¢in teknik etkinlik (TE);

TE = 0D / 0D
olarak ifade edilir. D karar biriminin tahsis etkinligi (AE);
AE = 0Dts/ ODtsa
Bu iki etkinligin yardimiyla ekonomik etkinlikse (EE);

EE =TE x AE = (0D / 0Ds) X (OD¢s/ ODsa) = (0D / ODysa)

bigiminde gosterilebilecektir’".

""Bakurc, ss. 94-96.
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C. Etkinlik ve Etkililik Diizeyinin Belirlenmesi Yaklasimlar

Kaynaklarin kit olmas1 nedeniyle etkinlik ve verimlilik kavramlar1 énemli
olmaktadir. Etkinligin dl¢lilmesinde iiretim biriminin neyi 6lgmeyi hedeflediginin
acikca belirtilmesi gerekmektedir. Amaclarin agik¢a belirtilmesi sonucunda etkinlik
Olctimii kolaylagsmakta ve etkinligin arttirilmasina yardimer olacak ¢oziim iiretimini
de arttirmaktadir. Etkinlik, matematiksel programlama teknigi ile hesaplanabilecegi
gibi istatistiksel tekniklerle de tahmin edilebilir. Ancak bu Olglimler birtakim
varsayimlarla gergeklestirilmektedir. Bu varsayimlarin en 6nemlisi, girdi ve ¢iktilar
arasinda pozitif bir iliski oldugudur. Bu girdi ve c¢ikt1 kiimesinin bir iiretim
teknolojisi altinda tiretim imkénlar1 kiimesini olusturacagi varsayilmaktadir. Etkinlik
Olciimiinde kullanilan yontemler; Oran Analizi Yontemi, Parametrik Yontemler ve

Parametrik Olmayan Ydntemlerdir’?.
1. Tek Girdi ve Tek Cikt1 Kullanan Yontemler: Oran Yontemi

Etkinlik 6l¢iimiinde en basit ve en sik kullanilan yontem oran analizidir. Oran
yontemi oldukca az bilgiye gereksinim duyuldugu icin yaygmn olarak
kullanilmaktadir. Genellikle bir girdi ve bir ¢ikt1 ile sinirlandirilmis yapisindan
dolay1 oldukca dar kapsamlidir””. Bu ydntemde, her oran diger etkinlik gdstergelerini
g6z ardi ederek bir tek girdi ve bir tek cikt1 Ol¢iisiinii bir araya getirmektedir.
Ornegin, kismi verimlilik kavrami toplam {iretim miktarmi tek bir girdi ile
iligkilendiren bir orandir. Bu baglamda, oran yontemi tek boyutlu bir yontemdir. Bir
taraftan bazi oranlar igletmenin son derece basarili oldugu goriiniimii verirken, diger
taraftan bazilar1 da isletmenin son derece basarisiz oldugu sonucuna varabilmektedir.
Bu nedenle, verimlilik 6l¢iimii calismalarinda degisik oranlarm en anlaml bir sekilde
agirliklandirilarak  tek  bir  Olglitlin - tiiretilmesine  fazlasiyla  gereksinim

duyulmaktadir’,

"?Atila Karahan ve Ersan Ozgiir, Hastanelerde Performans Yonetim Sistemi ve Veri Zarflama
Analizi, Nobel Yaym Dagitim, Giincellenmis 2. Basim, Afyon, 2011, s. 46.

"Karahan ve Ozgiir, s. 46.

"*Reha Yolalan, isletmeler Aras1 Goreli Etkinlik f)lg:iimii, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari:
483, Ankara, 1993, s. 5.
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Oran yontemi genis anlamda iki say1 arasindaki sayisal iliskiyi gosteren oran
veya ylizde olarak ifade edilen, bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolarin kendi
kalemleri arasinda veya mali tablolarin karsilikli kalemleri arasindaki iligkileri
saptamaya yarayan bir analiz bicimi olarak da kullaniimaktadir”®. Kullamimindaki ve
yorumlanmasindaki bu kolaylik disinda hi¢bir avantajli durum yaratmayip, birden
fazla girdi-¢ikt1 kullanilan durumlar ya da ayni analiz siirecinde birden fazla oranin
degerlendirilmeye alinmak istenmesi durumundaysa analizleri son derece
zorlastirmaktadir. Oranlarla yapilan ¢alismalardaki bir baska zayif noktaysa,
sonuclarin mutlaka baska faktorlerle karsilastirilmak gerekliligidir. Dolayisiyla oran

yontemi ile elde edilen sonuglarm;

v genel kabul gormiis oranlar ile,

v" ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerin oranlari ile,

v isletmelerin ge¢mis donemlerdeki oranlari ile,

v igletmelerin ayni donem igerisinde birbirleriyle iliskili diger oranlar ile

karsilagtirilarak anlam kazandirilmalar1 ve yorumlanmalar1 gerekmektedir.

Oranlarin bir arada kullanilmasindan genellikle kaginilmaldir. Ciinkii bu
durum uygun bir yontemle oranlara agirlik verilmesini gerektirmektedir. Oran
yonteminin en biiylik 0Ozelliginin “kiyaslanabilir olmas1” seklinde ifadelerin
yazindaki yaygin kullanimina karsin yine yazinda bu kiyaslama oranlarinm yanlis
sonuglar dogurduguna iliskin c¢alismalar da vardir. Finansal oranlar yonetsel
verimliligin uzun donemli Ol¢iimlerinden daha c¢ok kisa donemli Olglimlerini

gdstermektedir’®.

5Yiiksel Kog Yalkin, isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Turan Yaymevi, Altincit Baski, 1998, s.
246.

®Osman Ak, “Ekmek Uretim Isletmelerinin Verimliliklerinin Veri Zarflama Yéntemi ile
Mukayeseli Analizi: Bati Akdeniz Bdlgesinde Bir Arastirma”, Akademik Arastirmalar ve
Cahsmalar Dergisi, Cilt 2, Say1 2, Mayzs, 2010, s. 94.

62



2. Birden Cok Girdiyi ve Tek Ciktiy1 Analiz Eden Yoéntemler:

Parametrik Yontemler

Bu yontemlerde, verimlilik 6l¢timii gerceklestirilecek olan endiistri dalina
iligkin tiretim fonksiyonun analitik bir yapiya sahip oldugu varsayilir. Verimlikle
ilgili yazinda cok yaygin bir sekilde kullanilan “Cobb-Douglas” tipi {iiretim
fonksiyonuna iliskin parametrelerin belirlenmesi bu tiir yOntemlere Ornek
gosterilebilir’’.

Oran yonteminde etkinlik, tek bir ¢ikt1 ve tek girdi ile dlciiliirken parametrik
yontemlerde etkinlik, tek bir ¢iktinin birden fazla girdi ile iliskili oldugu coklu
regresyon teknikleri aracigiyla Olciilmektedir. Regresyon ¢oziimlenmesinde amac,
bagimli degiskendeki degisime neden oldugu diisiiniilen etkileri belirlemeye
calismaktadir. Parametrik yontemlerde genel olarak bir gézlem kiimesi vardir ve bu
kiime icerisinde en iyi (en istiin) performansin regresyon c¢izgisi (etkinlik simiri)
iizerinde oldugu varsayilarak, bu cizgiden sapma gostermeyenler etkin, bu gozleme
gore basarisiz olan diger gozlemler de etkinsiz olarak tanimlanmaktadir. Teorik
olarak hicbir gozlemin tam olarak uyusmadigi bir etkinlik sinir1 her zaman
olanaklidir. Yukaridaki tanimda basarisizliktan kasitsa, ayni ¢ikt1 diizeyinde yiiksek
maliyet veya aynmi girdi diizeyinde diisik ¢ikt1 oldugudur. Goézlemlenen {iretim
birimlerinin homojen oldugu varsayilmaktadir. Tam etkin gozlemler hatanin sifir
oldugu gozlemlerdir. Bir gozlemin etkin olmadigina ancak Olglim hatalarmin
giderilmesinden sonra karar verilebilir.

Parametrik yontemler rassal hataya izin vermelerinden dolay1 diger
yontemlere gore daha avantajlidirlar. Bunun nedeni, 6l¢iim hatalarinin daha basarili
bir sekilde ayiklanmasma olanak saglanmasidir. Parametrik yontemlerdeki en biiytik
zorluk, rassal hata ve etkin olmamanin nasil ayirt edilecegidir. Parametrik yontemler,
bu ayrimi yapmak i¢cin dagilim varsayimlariyla birbirinden ayrilmaktadir. Boylece
parametrik yontemlerde etkinlik sinirindan sapmalar etkinsiz gdzlem ve rassal hata
gibi iki unsurdan olugsmakta, bu iki hata bilesenin birbirinden ayrit edilmesi de biiytik

onem tagimaktadir. Zaten bu yontemler birbirinden bu iki unsurun nasil dagildig: ile

"Yolalan, s. 5.
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ilgili varsayimlarla ayrilmaktadir. Regresyon analizi, oran analizinden ¢ok daha etkili
ve kapsamlidir’®,

Parametrik yontemler 6l¢iim hatalarini ayiklamada basarili olmakla birlikte
baz1 dezavantajlar1 da vardir. Ilk olarak; girdi ve ¢ikt1 olarak kullanilan iiretim,
maliyet ve kar gibi bagimli (agiklanan) degiskenler ile cevresel faktorler gibi
bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasinda fonksiyonel bir iliski kurar ve bu iligkinin
olanakli olabilmesi igin bazi davramgsal varsayimlarda bulunur. Ikinci olarak;
parametrik yontemler birden fazla bagimsiz degisken kullanmasina karsin bir adet
bagimli degisken kullanmak durumunda oldugu i¢in, ¢ok sayida c¢ikt1 ve girdi
kullanan sektorlerde uygulama alani bulamamaktadir”. Bir diger zayif yon ise etkinlik
Ol¢limiinde en verimli birimi referans alarak diger karar birimlerinin etkinligini buna
gore belirlemek yerine etkinlik Olciitii olarak ortalama bir deger tespit etmesi ve
ortalamanin tizerinde verime sahip olan birimleri etkin kabul etmesidir. Bu durum en iyi
duruma sahip olan karar birimlerinin ortalamaya dogru c¢ekilmesine neden

olabilmektedir.

3. Coklu Girdi-Cikt1 Setini Analiz Eden Yontemler:

Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yoOntemler, parametrik yOntemlerin eksikliklerini
gidermek lizere alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Belli kisitlayici kosullar altinda bir
amaci eniyilemeyi saglayan matematiksel programlama tabanli yOntemleri
kullanarak etkinlik smirma olan uzaklhig1 6lgmeye c¢alismaktadir. Bu yontemlerin
parametrik yontemler gibi bir takim davranigsal varsayimlara ihtiya¢ duymamalar1 ve
cok sayida bagimli ve bagimsiz degiskeni kullanabilme 6zelliklerine sahip olmalari
sebebiyle goreceli olarak daha avantajli olduklar1 sdylenebilir. Buna karsin, rassal bir
hata terimi igermedikleri i¢in, 6l¢iim hatalari, veri hatalari, sans ve diger faktorler ile
olusabilecek hatalara karsi daha duyarhdirlar. Bu durumlarda, etkinlik sinirmin

yanlis belirlenmesi olanaklidir.

"®Karahan ve Ozgiir, ss. 47-48.

" Asuman Kiigiik, Portfoy Olusturma ve Portfoye Dahil Edilecek Hisse Senetlerinin Seciminde
“Veri Zarflama Analizi”, (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 20.
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Parametrik olmayan etkinlik dlciitlerinin bliyiik ¢ogunlugu girdi ve ¢iktilar
birimlerinden bagimsiz olduklarindan, isletmenin degisik boyutlarinin ayni anda
Olciilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu Olgiitler, her bir karar birimi i¢in goreceli
etkinligi hesaplarken amag fonksiyonlarini ayr1 ayri optimize ederler ve her bir karar
biriminin etkin hale doniistiiriilmesi i¢in ne gibi onlemler alinmasina iligkin 6nemli
bilgiler tiireterek yoneticilere yol gosterirler.

Parametrik olmayan Olglim teknikleri, “girdiye” veya “ciktiya” yonelik
etkinlik 6l¢limii seklinde iki gruba ayrilmaktadirlar. Girdiye yonelik olanlar, herhangi
bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkin olmayan karar birimlerinin girdilerini ne derece azaltilmasi
gerektigini arastirirlar. Benzer bir sekilde, ciktiya yonelik etkinlik Olgiitleriyse
herhangi bir girdi bilesimi i¢in etkin olmayan karar birimlerinin etkin duruma
getirilebilmesi amaciyla ¢iktilarin ne kadar arttirilabilecegi {izerinde dururlar.
Parametrik olmayan yontemlerden en yaygin olarak kullanilan1 Charnes vd. (1978)
tarafindan gelistirilen Veri Zarflama Analizi yontemi bir digeri de Serbest Atilabilir

Zarf yontemidir®.

II. VERI ZARFLAMA ANALIZI

Uretim siireglerinde genellikle ¢cok sayida girdi kullanilarak ¢ok sayida ¢ikti
elde edilir. Bu tiir siireclerde tek bir girdiye/¢iktiya odaklanarak basarili ve basarisiz
uygulamalar1 segcmek dogru sonucglar vermeyecektir. Veri zarflama analizi, etkinlik
O0lcme yontemleri arasinda bu a¢ig1 gidermektedir. Her karar alma birimindeki
etkinsizlik miktarini ve kaynaklarin1 tanimlayabilmesi yOntemin en Onemli
ozelligidir. Giiniimiizde birgok iilkede farkli ¢evreler, ¢esitli karar verme birimlerinin

performansini degerlendirmekte Veri Zarflama Analizini kullanmaktadir.

%Handan Mimarbasi, Banka Subelerinin Miisteri Odakhlik Endeksi ve Veri Zarflama Yontemi
Yardimiyla Etkinliklerinin Belirlenmesi: Bir Uygulama, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, ss. 18-19.

65



A. Veri Zarflama Analizinin Tanimi

Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi dogrusal programlama tabanli,
parametrik olmayan bir tekniktir. Bu 6zelliginden dolay1 VZA, parametrik olmayan
programlama olarak da anilmaktadir. Parametrik olmayan bir yontem olan Veri
Zarflama Analizi (VZA) ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
Onerilmistir. Bu CCR modeli olarak da anilmaktadir.

VZA, karsilastirmalar1 zor olan ¢ok girdi ve ciktilar1 igeren oOrgiitsel
birimlerin goreli performanslarini 6lgmek i¢in kullanilan dogrusal programlama
tabanli bir tekniktir. Bagka bir ifade ile VZA, karar verme biriminin verimliligi
acisindan matematiksel olarak agirliklandirilmig ¢iktilar toplaminin agirliklandirilmis
girdiler toplamina oranm en 1iyi performans: belirledigi i¢in smwra gore
pozisyonudur®. Onceleri daha ¢ok kér amaci giitmeyen organizasyonlar igin
kullanilan VZA daha sonralar1 kar amagh sirketler ve isletmeler icerisinde
kullanilmaya basglanmistir. Yontem, girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonu onceden
belirli analitik bir yap1 gerektirmemesi, ayn1 anda birden ¢ok girdi-¢ikt1 faktoriinii bir
arada degerlendirebilmesi, dogrusal programlama yardimiyla modellenerek
coOziilebilmesi ve kolay yorumlanmasi nedeniyle ilk yayinlandigi 1978 yilindan
itibaren yogun bir ilgi gérmiistiir.

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978), benzer girdiler kullanarak benzer ¢iktilar
ireten, girdiyi ¢iktiya doniistiirmekten sorumlu birimlere “Karar Verme Birimi
(Decision Making Unit)” adin1 vermislerdir. Bu karar verme birimleri kurum, sirket,
firma, boliim, isletme, iiniversite olabildigi gibi tek bir kuruma ait girdi ve ¢iktilari
gosteren yil degerleri de olabilir. VZA ile gozlenen ya da incelemeye alinan karar
birimleri arasinda en az girdi birlesimini kullanarak en ¢ok ¢ikt1 birlesimini iireten
“en 1y1” karar birimleri belirlenebilmektedir. En iyi olarak belirlenen karar birimleri
etkinlik smirmni olustururken herhangi bir karar biriminin etkinligi bu sinira gore
Olciilmektedir. Yontem, sinir iizerinde yer alan en iyi karar birimlerini etkin olarak
degerlendirirken, sinir lizerinde yer almayan diger karar birimleriyse etkinsiz olarak
degerlendirmektedir. VZA kapsaminda goreli etkinsiz olarak degerlendirilen karar

birimleri i¢in referans kiimesinde yer alan etkin karar birimlerine bakilarak,

$'Karahan ve Ozgiir, s. 100.
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etkinsizligin kaynagi hakkinda yorumlar yiiriitmek olanaklidir. Boylelikle VZA,
etkinsiz karar birimlerinin etkinliklerinin iyilestirilmesi i¢in neler yapilmasi gerektigi
noktasinda yoneticilere ve karar vericilere yol gostererek yeni agilimlar sunar.

Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan ortaya konan CCR modeli toplam
etkinligi Olcmektedir.  Toplam etkinlik, teknik etkinlikle, ol¢ek etkinliginin
birlesimden olugmaktadir. Banker, Charnes, Cooper (1984) tarafindan ortaya konan
BCC modeli yardimiyla saf teknik etkinligi 6l¢cmek olanakli hale gelmistir. CCR
modelin ¢6ziimii sonucunda bulunan toplam etkinlik skorunun BCC modeli
sonucunda bulunan saf teknik etkinlik skoruna boliinmesiyle 6lgek etkinlik skoru
elde edilebilmektedir. BCC modelinin CCR modelinden tek farki, bu modele
eklenen konvekslik kisitindan kaynaklanmaktadir®.

VZA’nin klasik performans degerlendirme yaklasimlarindan en 6nemli fark:
analiz icin ¢ok sayida girdi ve c¢ikt1 kullanilabilmesi ve analizcinin bu girdi ve
ciktilarin agirliklari belirlemesini gerektirmemesidir. VZA’da karar birimlerine ait
girdi ve ¢ikt1 verileri kullanilarak bir ampirik etkinlik ylizeyi olusturulur ve her bir
karar birimi bu ylizeye olan radyal uzaklig1 agisindan degerlendirilir. Yiizey tizerinde
bulunan birimler etkin (efficient), digerleri etkin olmayan (inefficient) olarak
adlandirilir. Her bir karar birimi i¢in bir dogrusal programlama setinin ¢oziilmesi ile
her karar biriminin goéreceli etkinlik puani, girdi ve ¢iktilarin agirliklar1 ve etkin
olmayan birimlerin hedef olarak alabilecekleri bir referans seti bulunur. Bir etkinlik
degerlendirme metodu olan VZA etkinlik degerlendirmesinde c¢iktilarin agirlikli
toplaminin girdilerin agirlikli toplamma orami seklindeki miihendislik yaklagimini

kullanir:

Ciktilarm agirhikli toplamm U,y U ype.eeneen. Uy,
Girdilerin agirlikli toplami v x; +v,X,.......... Vo Vi

J biriminin etkinligi =

%20guz Kaynar ve digerleri, “Veri Zarflama Analizi ile. OECD Ulkelerinin Telekomiinikasyon
Sektorlerinin Etkinliginin Olgiilmesi”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2005, s. 38.
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Burada,

us :s. ¢iktinin agirhigy,
Vm : m. girdinin agirhigi,
ysj © j- birimin s. ¢iktisinin miktari,

Xmj © j. birimin m. girdisinin miktaridur.

Bu oranin hesaplanmasinda her zaman tiim u ve v agirliklarmin 6nceden
analizci tarafindan belirlenmesi olanakli olmamaktadir. VZA, veri setini kullanarak
dogrusal programlama teknigi ile her bir karar birimi i¢in farkli bir agirliklar setinin
belirlenmesini saglar. Her bir karar birimi, etkinligini diger karar birimleri karsisinda
maksimize edecek bir agirliklar seti ile degerlendirilir. Bu nedenle VZA ile yapilan
degerlendirmeler goreceli degerlendirmelerdir. VZA’da kullanilan pek cok degisik
model bulunmaktadir™. Veri zarflama analizi uygulamasinin temel amaglari

asagidaki gibi siralanabilir:

v’ Karsilastirilan birimlerin her biri i¢in girdi-¢ikt1 boyutlarindan herhangi
birinde goreli etkinsizligin kaynaklariin ve miktarlarinin belirlenmesi,

v’ Etkinlige gore birimlerin siniflandirilmasi,

v/ Karsilastirilan birimlerin, yonetimlerinin degerlendirilmesi,

v Degerlendirme altindaki birimler igin kaynaklarin yeniden atanmasi
amaciyla niceliksel bir temel olusturulmasidir. Bu yeniden atama
politikalarinin genel amaci, siirli kaynaklari istenilen ¢iktilar1 tiretmekte
daha etkin kullanilabilecek birimler arasinda degistirmektir.

v’ Birimler arasindaki karsilastirma ile dogrudan dogruya iliskili olmayan
amaglar icin etkin birimlerin ya da etkin girdi-¢ikt1 iligkilerinin

. .84
belirlenmesi”,

831pek Deveci Kocakog, “Veri Zarflama Analizindeki Agirlik Kisitlamalarmin Belirlenmesinde
Analitik Hiyerarsi Siirecinin Kullanim1”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:18 Say1:2, 2003, ss. 1-2.

%Mitra Salimi Altan, “Tiirk Sigortacilik Sektériinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yéntemi ile Bir
Uygulama”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 12/1, 2010, s.
191.
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v Birimlerin kontrolleri digindaki program ve politikalarm verimliliklerini
degerlendirmek ve program etkinsizligi ile yOnetsel etkinsizligi ayirt
etmek,

v’ Birimler arasindaki karsilastirma ile dogrudan dogruya iligkili olmayan
amaclar icin etkin birimlerin ya da etkin girdi-¢ikt1 iligkilerinin
belirlenmesi,

v’ Spesifik girdi-¢ikt1 iliskileri igin yiirtirliikteki standartlarin gerceklesen
performansa gore incelenmesi ve gozden gecirilmesi,

v Onceki caligmalardaki sonuglarin karsilastirilmasi amaciyla

uygulanmaktadir®.

B. Veri Zarflama Analizinin Tarihsel Gelisimi

Etkinlik ve etkinligin hesaplanmasi kavramlarina iliskin baslangic noktasi
Farrell’in 1957 yilindaki “The Measurement of Productive Efficiency’’ adli orijinal
calismas1 gosterilmektedir. Farrell bu calismasinda, mikro diizeyde etkinlik ve
iiretkenlik caligmalarina iliskin yeni yaklagimlarin temelini atmistir ve etkinlik
Olciimiinde dogrusal programlamadan yararlanmistir. VZA, ilk olarak Farrell’in bu
calismasindan (1957) yola ¢ikarak 1978’de Charnes, Cooper ve Rhodes*® tarafindan
gelistirilmistir.

Charnes, Cooper ve Rhodes’in bu g¢alismasi 1970’lerin basinda Carmeige
Mellon Universitesi Sehir ve Kamu konulu olan Edwardo Rhodes’in tezi ile
baslamigtir. Cooper’in danigmanligi altindaki bu tez “Program Follow Through” u
degerlendirmis olup, bu Federal Hiikiimetten destekle ABD’deki devlet okullarinda
uygulanmistir ve dezavantajli 6grenciler (siyah ve Ispanyol &grenciler) igin bir
egitim programidir. “Program Follow Through” adli egitim programina katilan ve
katilmayan okul programlariin performanslar1 karsilagtirilmistir. Program Follow
Through i¢in 70 adet okul ele alinarak bu okullarda 25 adet girdi ve 11 adet ¢ikt1

Ol¢timii yapilmistir. Bu ¢alismada ele alinan bazi girdiler sunlardir:

$Serpil Selen Yurtseven, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmer Olarak Sigorta
Sirketlerinin Faaliyet Etkinliginin Veri Zarflama Analizi fle Ol¢iimii, (Yaymnlanmams Yiiksek
Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 202.

%6A. Charnes, W.W. Cooper, ve E. Rhodes, “Measuring The Efficiency of Decision Making Units”,
European Journal of Operational Research, Cilt: 2, 1978, ss. 429-444.
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v" Annelerden yiiksekokul diplomali olanlarin yiizde 6l¢iimii ile belirlenen
anne egitim diizeyi,

v" Okullardaki 6gretmen sayisi,

v’ Ebeveynlerin okula ziyaret sayilarini igeren ziyaret ¢izelgesi,

v Birlikte okuma vb. okulla ilgili konularda ¢ocukla zaman bilgilerinden elde

edilen ebeveyn danisma cetveli,

Bu girdilerden hareketle belirlenen ¢iktilar da soyledir:

v' Devletin basari testleri ile 6lgiilen toplam okuma skoru,

v" Devletin basari testleri ile 6lgiilen toplam matematik skoru.

Okullarin bu goreli teknik etkinligi fiyatlar1 géz ardi ederek ¢oklu girdi ve
c¢iktilarla tahmin etme istegi CCR (Charnes, Cooper ve Rhodes) formiilasyonu olarak
bilinen VZA oransal formiilasyonu dogurmus olup; VZA’y1 ilk duyuran caligma
European Journal of Operations Research’de 1978 yilinda yaymlanmistir. Bu
calismada, CCR formiilii kullanilmis olup; Olgege Gore Sabit Getiri varsayilmustir.

VZA teknigi, 1978 yilinda baslayip giiniimiize kadar gecen siire igeresinde
hem teorik hem de metodolojik yonden hizli bir evrim gecirmistir. Onceleri
deterministik bir yapida kullanima sunulmus ve olgege gore sabit getiri (CRS)
varsayimi altinda sadece kamu sektoriindeki hizmet alanlarmin genel teknik
verimliligin Sl¢iimiinde kullanilmistir®”. Banker, Charnes ve Cooper tarafindan,
Olcege gore degisken getiriyi esas alan BCC Modelleri VZA’nin gelisimi ile ilgili
temel calismalardan bir digeridir®®. VZA uygulama siireci 4 ana asamadan
olusmaktadir. Bunlar belirli ilkeleri ve VZA sonucunu etkileyecek dnemli asamalar1

gostermektedir:

¥Giilniir Kecek, Veri Zarflama Analizi Teori ve Uygulama (")rnegi, Siyasal Kitabevi, Ankara,
2010, ss. 56-57.

%R. Banker, A. Charnes, W.W. Cooper, “Some Models for Estimating Technical and Scale
Inefficiencies in Data Envelopment Analysis”, Management Science, Cilt: 30, Sayi: 9, 1984, s.
1081.
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v’ Karar Verme Birimlerinin Se¢imi,
v' Girdi ve Ciktilarm Segimi,
v Modelin Segimi,

v" Sonuglarm Degerlendirilmesi.

1. Karar Verme Birimlerinin Sec¢ilmesi

VZA’da ilk asama, birbirleriyle karsilastirmali etkinlik 6l¢iimii yapilacak olan
karar birimlerinin se¢imini icerir. Bu birimlerin {iretim teknolojisi acisindan
birbirlerine benzer olmalari, diger bir deyisle gozlem kiimesinin homojen olmasi elde
edilecek sonuglarm anlamli olmasi agisindan 6nemlidir. Bir grubun homojen olmas1
demek, o grubu olusturan karar birimlerinin ayni girdi-¢ikt1 karmalarina sahip
olmalar1 ve maruz kaldiklar1 digsal etkenlerin birbirinden ¢ok farkli olmadigidir.
Gozlem kiimesinin igerdigi karar birimi sayisinin belirli bir degerin iistiinde olmas1
ile tiiretilecek etkinlik Olclitlerinin birbirlerinden farkli olmasi olanagi saglanir.
Etkinlik Ol¢limiiniin anlamli olmasi i¢in gozlem kiimesinin se¢iminde ¢ok titiz
davranilmas: gerekmektedir®

VZA ile verimlilikleri 6l¢tiliip karsilastirilacak olan karar verme birimlerinin
sayist olduk¢a 6nem tasimaktadir. Anlamli ve dogru sonuglar elde edilebilmesi
bakimindan bu saymnin belirli bir degerin iizerinde olmas1 gerekir. Bir gorilise gore,
VZA ile etkinligin saglikli olarak 6lgiilebilmesi icin gerekli karar birim sayisinin
girdi ve ¢ikt1 toplammin en az 3 kat1 olmas1 gerektigi savunulmaktadir. Norman ve
Stoker, kullanilacak girdi ve ¢ikt1 sayisinin ¢okluguna bagh olmakla birlikte bu
sayinin en az 20 olmasi1 gerektigini vurgulamislardir. Bowlin de her bir girdi ve ¢ikt1
degiskeni basma en az 3 karar biriminin secilmesi gerektigini belirtmektedir.
Boussofiane, girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayisi da p ise, en az m + p + 1 tane karar birimine
ihtiyag duyulacagmi belirtmektedir’®. Karar birimi sayisi arttikga daha fazla sayida

faktor analize eklenebilmektedir.

$Yolalan, s. 65.
“’Karahan ve Ozgiir, s. 115.
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2. Girdi ve Ciktilarin Se¢imi

VZA veri tabanl bir etkinlik 6lgme teknigi oldugundan, yapilacak 6l¢iimiin
saglikli olabilmesi secilen girdi ve ¢iktilarin da anlamli olmasi ile olanaklidir. Bu
asamadaki amag, iretim teknolojisini en iyi sekilde ifade edebilecek girdi ve
¢iktilarm secilmesi ile tim KVB’lerin girdi ve ¢ikt1 verilerinin elde edilmesidir®'.
VZA girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak {izere iki yonli kullanilabilir. Girdiye yonelik
VZA modelleri, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla
kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi1 gerektigini arastirir. Ciktiya
yonelik VZA modelleriyse belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi
elde edilebilecegini arastirr”.

Etkili yorumlarin yapilabilmesi ve VZA’nin sonug¢larmnin yoneticiler ve diger
birimler tarafindan kabul gérmesi agisindan, girdi ve ¢ikt1 se¢imi ve sayist son derece
onemlidir. VZA olusturulurken, hangi faktorlerin girdi hangi faktorlerin ¢ikti
olduguna aciklik getirilmesi gerekmektedir. Bu secim VZA’nin aymrimci giliciinii
belirleyen temel etmenlerden bir tanesidir. Ciktilar, birimlerin amaglarini yansitmay1
desteklemelidir. Ciktilar, birimlerin yiriittiikleri calismalarin goriilen maddi
sonuglaridir. Bazi girdi ve ¢iktilar incelenen problem i¢in ¢ok dnemli olmasina kargin
bunlara ait saglikli veri temini yapilmamasi da VZA sonuglarini etkileyebilmektedir.
VZA c¢alismalarinda girdi ve c¢iktilar farkli birimlerle ifade edilebilmektedir. Bu
durum, VZA’nmn en belirgin 06zelliklerindendir. Girdi ve c¢iktilar Ornegin;
bilancolardan elde edilen oran degiskenler olabilir veya para birimleri cinsinden
degerlerin orami seklinde tanimlanabilir. Bu Ol¢iim sekline oransal girdi ve ¢ikt1
grubu denilmektedir. Diger yandan girdi ve ¢iktilar adet, TL, saat, kg vb. Sl¢iim
birimleri ile 6l¢giilebilmektedir. Bu sekilde yapilan Sl¢timlere nicel dl¢tlilmiis girdi ve
c¢ikt1 grubu denilmektedir.

Karar verici tarafindan secilen degiskenin degeri negatif isaretliyse model
¢Oziim algoritmast dogru sonucu vermemektedir. Bu durumun iki alternatif ¢6ziimii
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, negatif degere sahip olan karar biriminin veya

negatif degerli degiskenin model disinda birakilmasidir. Ikincisiyse istatistiksel bir

Yolalan, s. 65.
“?Kiligkaplan ve Karpat, s. 4.
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¢coziim ile tiim girdi ve ¢iktilar1 pozitif degerli standart normal degiskenler haline

doniistiirmektir. Boylece girdi ve ¢iktilarin sayis1 azalmamaktadir”.

3. Veri Zarflama Analizde Temel Yaklasimlar

Etkin smirin  belirlenmesinde parametrik olmayan bir matematiksel
programlama modeli olarak VZA; bir ¢ok modelle ifade edilecek sekilde i¢ ige
gecmis bir kavramlar ve yontemler biitiinii olarak ortaya ¢ikmistir. VZA modellerinin
her biri teorik ve politik uygulamalar acisindan 6nemli ve yararli sonuglar elde
edilmesine olanak saglamasina karsin farkli yonelimlere de sahiptir. Her model i¢in
birincil ve ikincil formlar mevcuttur ve modeller arasindaki karsilastrmalar uygun
zarflama yiizeylerinin geometrik tanimlamalar, 6lgege gore getiri dzellikleri, etkinlik
ylizeyi tizerindeki iz diistimler ve 6l¢iim birimlerinin degismemesi gibi konularda
gelistirilmistir. Temel VZA modelleri; Toplamsal Model, Carpimsal Model, CCR ve
BCC Modelleri ve Siiper Etkinlik Modelidir”™*.

a. CCR Modeli

CCR modeli, Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis ilk VZA
modelidir ve daha sonraki gelismeler icin bir temeldir. Bu model 6lgege gore sabit
getiri (CRS) varsaymmi altinda toplam etkinligi 6lger. Kesirli dogrusal programlama
modelinin amag¢ fonksiyonu, verimlilik tanimindan hareketle, k karar birimi igin
toplam agirliklandirilmis c¢iktilarmm toplam agirhiklandirilmis girdilere oranmin

. . 95
maksimizasyonudur .

Sanal Girdi = viX1ot+ ... + VinXmo

Sanal Cikt1 = u1yjo+ ... + Ugyso

“*Karahan ve Ozgiir, ss. 116-117.

94Baklrm, s. 140.

»Selguk Cingi ve Armagan Tarim, “Tiirk Banka Sisteminde Performans Olgiimii Dea-Malmquist Tfp
Endeksi Uygulamas1”, Arastirma Tebligleri Serisi, Sayi: 2000 — 01, 2000, s. 4.
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Modelde dogrusal programlama kullanilarak sanal ¢ikti/sanal girdi oranini
maksimize edecek agirliklarin belirlenmesine c¢alisilir. CCR modelinde girdi ve

ciktilar asagidaki kosullar altinda belirlenir;

v' Her bir girdi ve ¢ikt1 unsuru i¢in sayisal veriler elde edilir ve bu veriler tiim
karar verme birimleri i¢in pozitiftir.

v Girdi, ¢ikt1 ve karar verme birimlerinin se¢imi, analizcinin ilgi alani
icerisinde ve gorece verimliligi etkileyecegi diisiiniilen bir kiime
olusturacak sekilde yapilmalidir.

v’ Farkli girdi ve ¢iktilarin birimleri birbirleriyle uyumlu olmak zorunda
degildir. Birimler ¢alisan sayis1, harcanan para, yiizolgiimii gibi farkliliklar

gosterebilir.

N adet karar verme biriminin girdi ve ¢ikt1 verilerinden olusan bir 6rneklem
kiimesi icerisinde her bir KVB’nin gorece verimliligini 6lgmek i¢cin n adet
optimizasyon modeli ¢oziilmelidir. Verimliligi Olclilmek istenen herhangi bir
KVBy’ye genel olarak KVB, denildiginde o, {1,2,....,n} kiimesinin bir elemanidir.
Asagidaki kesirsel programlama modeli, girdi agirlhiklar: (v;), (i = 1,....,m) ve ¢ikt1

agirhiklarini (u;), (r = 1,....,s) degisken olarak alir ve agirliklar1 hesaplar;

u,y,,tu +o
(FPO) maks 0 = 1Y10 ™ Y50 s Y50
VX 0TV Xt tv X

Asagidaki kisitlar altinda:

U, Y,0+ U, Y50 +eee. +u,y,,
VXt VyXpo +ennn. +V,X
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Formiiliin daha yalin gosterimi sdyledir:

S
2 upyp
Maks ==L

m
2 ViXjo
i=1

Modeldeki kisitlar, her bir karar verme birimi i¢in sanal ¢iktinin sanal girdiye
oraninin biri gegcmemesi gerektigini belirtir. Modelin amac¢ fonksiyonu, v; ve u,
agirliklarini elde etmek ve KVB, nun oranin1 maksimize etmektir. Kisitlardan elde
edilebilecek bir diger 6nemli ¢ikarim, optimal amag¢ degeri 8’ en fazla 1 degerini
alabilecegi ve bu modelde, varsayilan tiim girdi-¢ikt1 agirliklarinin negatif olmayan
degerlere sahip oldugudur. Eger 6 = 1 olarak hesaplanirsa ait oldugu karar verme
biriminin etkin olduguna; 1’den kiiclik hesaplanirsa ait oldugu karar verme biriminin

etkin olmadigina karar verilir.

b. BBC Modeli

Banker, Charnes ve Cooper tarafindan 1984 yilinda gelistirilmis BCC modeli
her bir KVB i¢in sadece yerel teknik etkinligi 6lgmektedir. CCR modelinde bir karar

verme biriminin etkin olabilmesi i¢in hem teknik etkin hem de 6lgek etkin olmasi

gerekirken; BCC modelinde sadece teknik etkin olmasi yeterlidir. Dolayisiyla CCR
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modeli 6lgege gore sabit getiri altinda toplam etkinligi 6lgerken, BCC modeli dl¢ege

gore degisken getiri altinda teknik etkinligi 6lgmektedir”®.

Sekil 12: BCC Modelinde Uretim Ust Sinir1 ve Olgek Ozellikleri

Cikt1

0 225 2,66 4 Girdi

Kaynak: Bakirc, s. 155.

Olgege gore sabit getiri durumunda etkinlik karsilastirmasi, ortaya
performansin daha diisiik oldugu bir durum ¢ikarmaktadir. Ciinkii karar biriminin “1”
etkinlik degerine ulasilabilmesi i¢in hem teknik etkinlige, hem de Olgek etkinlige
sahip olmasi gerekmektedir. Olgege gore degisen getiri durumundaysa, olgek
etkinligi olmayan bir birim eger bir teknik etkinlige sahipse “en i1yi gézlem” olarak
etkin smir tizerinde yer alabilir. Sonug olarak, ayni karar birimi i¢in teknik etkinlik
Olciisiiniin, Olcege gore sabit getiri durumunda, dlgege gore degisken duruma gore
daha diisiik oldugu sdylenebilir’”.

BCC modelinde iiretim iist sinir1, var olan KVB’lerin olusturdugu “icbiikey
zarf” tarafindan taranir. Uretim iist smir1 Sekil 12°de goriildiigii gibi pargali dogrusal

bir yap1 gosterir ve bundan dolay1 “Olgege Gore Degisken Getiri” dzelligine sahiptir.

%7. Gokalp Goktolga, Ahmet Artut, “Sivas Ilinde Liselerin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi”, Cumhuriyet Universitesi. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2,
2011, ss. 66-67.

“flknur Yavuz, Saghk Sektoriinde Etkinlik Olgiimii (Veri Zarflama Analizine Dayah Bir
Uygulama), MPM Yayinlari, Sayi: 654, Ankara, 2001, s. 47.

76



AB dogru pargasinda “Olgege Gore Artan Getiri”, BC parcasinda “Olcege Gore
Azalan Getiri gozlenirken, her iki dogru parcasinin birlestigi B noktasinda da
“Olgege Gore Sabit Getiri” 6zelligi gdzlenmektedir. Sekil 12°de bir girdi bir ¢iktidan
olusan, 4 karar birimi (A, B, C, D) olan bir sistem Orneklendirilmistir. CCR
modelinin etkinlik smir;, B noktast ile orijini birlestiren dogrudur. BCC
modelindeyse etkinlik sinir;, A, B ve C noktalarin1 birlestiren dogru pargalarindan
olusmaktadrr. Bu sistemdeki {retim olanaklar1 kiimesi sinir ¢izgisi ile
karsilastirildiginda, girdi-¢ikt1 fazlalik veya eksikliklerini gosteren gerceklesmis ya
da gergeklesmesi muhtemel KVB’lerden olusmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda,
A, B ve C birimlerinin sinir ¢izgisi ilizerinde bulundugu ve dolayisiyla BCC etkin
oldugu gozlenebilir. Burada CCR modeline gore sadece B birimi etkin olma 6zelligi

tasimaktadir.
D noktasmin BCC-etkinligi;
PR/PD=2,66/4=0,66
CCR-etkinligi;
PQ/PD =2,25/4=0,5625

D noktasmin ¢ikt1 yonelimli BCC etkinligiyse, dikey eksen degerleri

okunarak;
ST/DT=5/3=1,66

Bu sonuglardan yola ¢ikarak D birimine ait gozlenen ¢ikti degeri 1,66 x 3 =5

birime yiikseltebilirse etkinlik saglanabilecektir.
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c. Siiper Etkinlik Modeli

Geleneksel VZA modelinde en iyi iiretim smir1 (best-practice frontier)
iizerinde yer alan KVB; 1,0 degeri ile ifade edilen tam etkinlik durumundadir ve
uygulamalardan anlasilacagi tizere ¢ok sayida KVB bu etkinlik degerini
yakalayabilmektedir. Ciinkii KVB modelleri en ugtaki noktalari etkin olarak
tanimlama yoniinde gelistirilen modellerdir. Siiper etkinlik modeli bu etkin karar
verme birimlerini ayirmaktadir. Bunu yaparken dayandigi temel fikir, s6z konusu
etkin KVB’yi liretim olanaklar1 kiimesinden silmek ve KVB ile geri kalan tiretim
olanaklar1 kiimesi arasindaki uzakligi1 6lgmektir. Eger uzaklik kiiciikse KVB’nin
stiper etkinligi diistik, biiylikse geri kalan karar verme birimleri ile karsilastirildiginda
KVB’nin siiper etkinligi yliksek olmaktadir. Bu sekilde elde edilen uzakliga gore de
KVB’lerin  etkinlik degerleri siralanmaktadir™®.  Siiper etkinlik  modeli,
degerlendirmeye alinan KVB’nin referans setinden ¢ikarilma 6zelligi disinda dual

CCR-VZA modeline denktir. Siiper etkinlik modeli asagida gosterilmektedir®:

Fk min Ok:

Z}‘inj—'_S; -0,X;,=0 i=1,.....m
i=1

ijkYrj_S: -Y, =0 r=1,....8
=1

- ot
455858, 20

“Nevzat Simsek, “Tirkiye’nin Cevresel Enerji Etkinligi ve Toplam Faktor Verimliligi:
Karsilastirmali Bir Analiz”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 11, Sayi: 3, 2011, s. 382.

“Selguk Pergin ve Siileyman Cakir, “Demiryollarinda Siiper Etkinlik Ol¢iimii: Tiirkiye Ornegi”
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:27, Sayi:1, 2012, ss.
36-37.
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4. Veri Zarflama Analizinde Sonug¢larin Degerlendirilmesi

VZA sonuglart isletme yoOneticilerine son derece Onemli bilgiler verir.

VZA’nin uygulanmasi sonucunda;

v’ Etkin KVB’leri,

v Etkin olmayan KVB’ler,

v Etkin olmayan KVB’leri tarafindan kullanilan fazla kaynak miktarini,

v Etkin olmayan KVB’lerin kullandiklar1 girdi miktari ile tiretmeleri gereken
cikt1 miktarmi, Etkin olmayan KVB’lerin referans kiimesini olusturan

birimler belirlenerek degerlendirmeler yapllabilirmo.

C. Veri Zarflama Analizinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Veri Zarflama Analizi karar birimlerinin faaliyetleri ile ilgili kararlar
vermesinde oldukga yararli bir tekniktir. En 6nemli avantajlarindan biri uygulanmasi
icin gerekli bilginin diger metotlara gore daha kolay olmas1 ve bilgi maliyetinin daha
disik olmasidir. Ancak uygulamalarda yasanan en biiylik sikintiysa girdi ve
ciktilarm yanlis secimidir. Girdi ve ¢iktilara ait en dogru veri kullanilmahdir ki,
etkinlik skorlar1 giivenilebilir olabilsin. Veri Zarflama Analizinin giiclii ve zayif

yonleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Veri Zarflama Analizinin Giic¢lii Yonleri

Bircok farkli alandaki arastirmalarda kullanilan VZA, verimsiz bir karar
verme biriminin performansini, kiimesindeki goreli olarak verimli olan karar verme
birimlerinin diizeyine ¢ikarmak i¢in bir tek yol degil, alternatif yollar belirler. Burada
karar verme birimine uygun iyilestirme yolunu se¢mek, karar vericinin yargisi ve

deneyimi ile sekillenir.

"0Aydin Ulucan, “ISO 500 Sirketlerinin Etkinliklerinin Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi
Yaklagimi: Farkli Girdi Bilesenleri ve Olgege Gore Getiri Yaklagimlari ile Degerlendirmeler”,
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 57, Say1: 2, 2002, s. 188.
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VZA’nm uygulanmasi, 6zellikle karar vericilerin {iretim siirecini, ilgili tim
girdi ve ¢iktilari tanimlamak suretiyle daha iyi tanimalarini saglar. VZA calismasinda
gereksinim duyulan veriler ve analiz sonuclarini icerecek detayli bir veri tabani
yaratilabilir. Boylelikle konu ile ilgili belgeleme giiclenir. Ayrica VZA, girdi ve ¢ikt1
verilerinin rassal bir mekanizma ile iiretilmedigini, yani deterministik oldugunu
varsaymaktadir. Bu nedenden dolay1 parametrik olmayan ve verilerin belirli bir
fonksiyonel dagilim kuralina uymasi gibi bir varsayimi tagimayan bir yontem olarak
deterministik durumlar i¢in daha avantajli bir verimlilik analizi yontemi olarak
kullanilmaktadir. Verimlilik analizi, istatistiksel sinir tahminleme yontemlerinin
ortaya cikardigi ortalama fonksiyonun yerine, en iyi gozlemlerce olusturulan smir
fonksiyonuna gore yapildigi icin, belirlenen hedefler, en iyi performans gostermis
birimler 6rnek alinarak yapilmaktadir. Bu da VZA ile yapilan verimlilik analizinin

anlamini ve gegerliligini giiglendirmektedir'®".

2. Veri Zarflama Analizinin Zayif Yonleri

VZA genel olarak fiziksel girdi ve ¢ikt1 Olgiileri ile test edildiginden teknik
girdi-¢cikt1 verimliligi ile sinirhdir. Yontemin yetenekleri c¢ikti ve girdilere (eger
olanakliysa) géreli fiyatlar veya oncelikli agirhklar atanarak gii¢lendirilebilir. Ilgili
girdi ve ciktilarin iiretim silirecini dogru olarak yansitabilmesi, yontemin saglikli
sonuglar vermesi agisindan hayati oneme sahiptir. Kritik bir girdi ya da c¢ikt1
inceleme dis1 birakildiginda yontemin verdigi sonuglar yaniltict ve yanli olabilir.
Ayrica kalitatif girdi ve ¢ikt1 6lgiileri sonuglar1 zayiflatabilmektedir.

VZA’da, gozlemlenen performansin en iyi performansla olan farki, sadece
verimsizlige baglanmakta ve uc¢ gozlem noktalari i¢in Olclim hatalar1 goz ardi
edilmektedir. Digsalliklarin g6z ardi edilmesi yaniltici sonuglar dogurabilir. Ayrica
VZA modelleri, statik (duragan) ve tek zaman kesitinde degerlendirilen modellerdir.
Gergek hayattaysa karar verme birimlerinin baz1 girdilerini  ¢iktilara
doniistiirebilmesi bir periyoddan daha uzun bir siire alacagindan, iiretim siireci

dinamik bir 6zellik gostermektedir. Bu nedenle farkli periyodlardaki veriler igin

Zeynep Canan Aydemir, Bolgesel Rekabet Edebilirlik Kapsaminda illerin Kaynak Kullamim
Gorece Verimlilikleri: Veri Zarflama Analizi Uygulamasi, DPT Uzmanlik Tezleri, Yayin Sayi:
2664, Aralik, 2002, ss. 91-92.
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uygun indirgeme oranlarinin kullanilmasi1 gerekecektir. VZA yontemine yOneltilen
bir diger elestiride bagvuru grubuna dahil olan karar verme birimlerinin digerlerine
gore  Ustlinliglinlin  goreceli olmasi, bu birimlerinin kendi baslarinda
degerlendirildiginde de gercekten verimli olup olmadiklar1 hakkinda bir yorum
yapilabilmesini gii¢clestirmektedir. Bu nedenle VZA verimlilik sonuglari, gorecelilik

cercevesinde degerlendirilmelidir'*.

II. RiSKIiN OLCUMU VE RiSKE MARUZ DEGER

Riskin sozciik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama durumudur. Finansal agidan risk,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Yatirimcmin yapmis
oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme veya lstiine
¢ikma olasiligi s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimci agisindan yapmis oldugu
yatirrmm  riskini olusturur. Ornegin, bir menkul degerin gerceklesen getirisi,
beklenen getirisinden ne kadar biiyiik farklilik veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu

menkul degerin riskinin o kadar yiiksek oldugu séylenebilir'*>.

A. Riske Maruz Deger Kavram

Riske maruz deger (RMD) temel olarak belli bir siire i¢in, belli bir gliven
araliginda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek zarari, diger bir deyisle belli bir parasal tutari
ifade etmektedir'®. RMD, piyasa riskini 6lcen istatistiksel bir yontemdir. Belirli bir
olasilik diizeyinde, belirli bir elde tutma siiresinde faiz orani, doviz kuru, emtia ve
hisse senedinin karsilastig1 risklerinin gelecekteki olas1 kayiplarmi belirlemek icin
kullanilabilir. RMD yontemini, kullanarak bir sirket yoneticisi s0yle bir agiklama
yapabilir: “%95 giiven diizeyi ile onilimiizdeki ¢eyrekte piyasadaki ters hareketler

59105

nedeniyle $x‘den daha fazla bir zarar (kayip) beklemiyoruz” ™~ .Baska bir deyisle

1°2Aydemir, s. 92.

103Ceylaln ve Korkmaz, s. 30.

%Unal Halit Ozden, “Riske Maruz Deger (RMD) Hesaplama Yontemleri: IMKB Uzerine
Uygulama”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:7, Sayi: 28, Haziran
2007, s. 280.

'Scott Settelmyer ve Brain May, Taking Value at Risk from Wall Street to Main Street, AFP
Exchange Banking Information Source, 1998, s. 20.
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RMD belirli bir giiven araliginda belirli bir yatirirm donemi ig¢in en kotii kaybi
asmayacagmi ozetler. Ornegin bir banka %99 giiven diizeyinde bankanin giinliik
ticari portfoyliinin RMD’i $ 50 milyon dolar oldugunu sdyleyebilir. Bu normal
piyasa kosullar1 altinda kaybin $§ 50 milyonu ge¢me olasiliginin sadece 100 de 1
oldugudur. Bu tek rakam olumsuz hareket olasiliginin yani sira bankanin maruz
kaldig1 piyasa riskini de 6zetler'*.

BDDK ise 3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olgiim
Modellerinin Degerlendirilmesine Iliskin tebliginde riske maruz degeri “Elde tutulan
bir portfoy ya da varlik degerinin, faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda
maruz kalabilecegi en yliksek zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik
diizeyinde ifade eden ve mubhtelif sayisal yontemlerle tahmin edilen degeri” olarak
tanimlamaktadir'”’,

Ornek vermek gerekirse sadece bir giinliigiine 1 milyon $ karsiigi TL
bor¢lanildiginda, borcun 24 saat sonra ki gecgerli kur iizerinden Odenecegini
varsayilsin. Bu islemden ne kadar zarar edilecegini baska bir deyisle riske maruz
degeri hesaplamak i¢in TL/$ kuru i¢in bir ‘volatilite’nin bilinmesi gerekmektedir.
Volatilite; faiz, fiyat ya da kurlardaki degiskenlik veya oynakliktir. Eger TL/$ kuru

icin ‘volatilite’ bilinirse riske maruz deger;
RMD = Volatilite * Pozisyon Degeri
formiilii ile hesaplanabilir. Eger bir giinden daha fazla siireler i¢cin hesaplanacaksa 1

giin i¢cin bulunan RMD’1 elde tutma siiresinin karekokiinii alarak bulanan katsayi ile

carpilmasi gerekir:

RMD = Volatilite * Pozisyon Degeri * V1

1%Pphilippe Jorion, Value at Risk: The Benchmark for Managing Financial Risk, 3.Baskisi, The
McGraw-Hill Companies, New York, 2007, ss. iix-ix.

'BDDK, Risk Ol¢iim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasma ve Risk Olgiim Modellerinin
Degerlendirilmesine Iligkin Tebligi, Resmi Gazete, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/
20120628-31.pdf, (25.10.2011).
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Ancak bulunan bu degere ne kadar giivenilecegi bilinmemektedir. Bulunan bu
degerden RMD degerinden daha yiliksek olma olasiligi var midir? Eger varsa bu
ihtimal ne? Bu sorulara daha iyi yanit verebilmek i¢in RMD ile ilgili baz1 temel
bilgilerin bilinmesi gerekmektedir'®®. RMD hesaplanmasi ile ilgili parametreler elde
tutma siiresi, drneklem diizeyi ve giiven araligidir. RMD’in bir portfoy ya da tek bir
varligin “belli bir zaman dilimi” i¢eresindeki fiyat degisimlerinin 6l¢tilmesi esasina
dayandig1 diisliniildiigiinde elde tutma siiresi, portfoy varliklarinin ne stireyle
portfoyde yer alacagini ortaya koyan bir parametredir. Bagka bir ifadeyle, elde tutma
stiresi portfoy degerindeki degisimin dl¢iilecegi zaman ufkudur.

Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru bir orant1 bulunmaktadir.
Ciinkii siire uzadikg¢a beklenen fiyat degisimi o oranda yiiksek olacaktir. Uluslararasi
bir ¢ok banka, kendi adlarma yaptiklar1 alim/satim islemleri icin, ellerinde
bulundurduklar1 portfoyleri likit varliklardan olusturmalar1 nedeniyle bir giinliik elde
tutma siiresi kullanmaktadirlar. Basel Komitesi RMD hesabinda elde tutma siiresinin
en az 10 ig giinii olarak kullanilmasini tavsiye etmistir. Baska bir deyisle, banka
portfoyiiniin 10 iggiinii arka arkaya normal fiyat degisimi ya da soklara maruz kaldig1
varsayilacaktir.

Cogunlukla bir giinliik RMD’in daha uzun 06lgiim siirelerinde zamanin
karekokii kullanilir. Bu tiir bir hesaplama, giinliik fiyat hareketlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu ve piyasa getiri serilerinde egilimlere uyma ve otokorelasyon

olmadig1 varsayimlarini kapsar.

Vt= — t ginliik elde tutma siiresi
V1=1— 1 ginliik elde tutma siiresi
V10 =3,162278 — 10 giinliik elde tutma siiresi

RMD’in hesaplanma siirecinin bir diger parametresi, fiyat degisimlerinin
gozlenecegi ve buna dayanarak oynaklik ve korelasyon hesaplayacagi gegmis gézlem
donemidir. Eger risk 6l¢iim modelinin fiyatlardaki degismelere duyarli olmasi

isteniyorsa, kisa bir donem segilebilir. Basel Komitesi, RMD hesaplamalarinda

"M, Ayhan Altintas, Bankacihkta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitapevi,
Ankara, 2006, ss. 21-25.
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geemis gdzlem donemini asgari 1 yil (250 is giinii) olarak belirlemis; bununla birlikte
oynakligin fazla oldugu durumlarda diizenleme otoriteleri tarafindan daha kisa
gdzlem siirelerinin dikkate alinabilecegini belirtmistir'®.

RMD maksimum olast kaybmin bir olglimiidiir. Ancak, kelimenin tam
anlamiyla “maksimum zarar” anlamina gelmez bunun yerine RMD belirli bir giiven
diizeyindeki maksimum kayi1p ile ilgilidir. Olanakli olan en yiiksek kayip aslinda tiim
portfoyiin degeridir ve zaten bilinen bir sey hakkinda bilgilendiren bir risk 6l¢iistiniin
hicbir yarar1 yoktur. Genellikle RMD o6lciimleri %95 ile %99 giiven diizeyleri
arasinda hesaplanir ve giiven diizeyi degistirilerek portfoylin biitiin risk profili
arastirilmalidir. Gliven diizeyi se¢imi kullanim amacina baghdir. Sermaye yeterliligi
icin gorece yliksek giiven diizeyi tavsiye edilir ve Basel Komitesi %99 giiven diizeyi
tavsiye eder. Alt giiven diizeyleri, i¢ raporlama amaglari i¢in kullanilabilir.
JP Morgan %95, CitiBank %95.4 giiven diizeyi kullanir. BDDK RMD’in
hesaplanmasinda yiizde doksan dokuz giliven araligi, kullanilacak tarihi gozlem

stiresi en az bir yil ve en az elde tutma siiresini de on iggiinii olarak belirtmistir.

Tablo 2: Tek Tarafli Giiven Diizeyine Gore Standart Sapmalar

GUVEN DUZEYI STANDART SAPMA
99,5% 2,5758
99,0% 2,3263
98,5% 2,1701
98,0% 2,0537
97,5% 1,9600
97,0% 1,8808
96,0% 1,7507
95,0% 1,6449

Tablo 2’de de goriildiigii gibi gliven diizeyi arttik¢ca standart sapma da artis
gostermektedir. Bu durumda benimsenen giiven diizeyine gére RMD’in de sonucu

degisecektir.

'“Catalca ve digerleri, ss. 154-156.
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B. Riske Maruz Deger Ol¢iimlerinin Gelisim Siireci

Finansal risklerin yonetilmesi ile ilgili olarak, giiniimiizde de c¢aligmalar
siiratle devam etmekle birlikte, biiylik ticari bankalar, yatirim bankalari, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 bircok yeni yaklasim gelistirmislerdir. Ornegin; Banker
Trust’in Capital at Risk (CaR), JP Morgan’in Value at Risk (VaR), Daily Earnings at
Risk (DeaR), CreditMetrics™ ve diger kurumlarmn Dollars at Risk (DaR), Money at
Risk (MaR) gibi teknikleri bunlardan bir kacidir. Bu yontemler arasmda RMD
yontemi, tiim dl¢lim yontemleri icerisinde Basel Komitesi tarafindan onerilen ve ayni
zamanda finansal kurumlar ve arastirmacilar tarafindan en fazla kullanilan bir
yontem olarak bilinmektedir.

Piyasa riski Olglim modellerinin kullanilmasi, giiniimiizde J.P. Morgan
Chase olarak faaliyet gosteren, J.P. Morgan (JPM)’1n Yonetim Kurulu Eski Baskani
Dennis Wheatherstone’un New York saati 6gle her giin saat 16: 30°da ertesi giiniin
piyasa riski biiytikliigiiniin tek bir kavram olarak kendisine bildirilmesini istemesiyle
dogmustur. 14 ticari bolge ve 120 bagimsiz birimde sabit getirili menkul degerler,
doviz, emtia, finansal tiirev Uriinleri, gelismekte olan piyasa menkul degerleri, varlik
ticareti yapan ve giinliik islem hacmi 50 milyar USD’a ulasan JPM bu amagla,
1994°de RiskMetrics ™1 gelistirmistir.

JPM’in gelistirdigi bu modelde, risk faktorlerine iliskin oynaklik ve
korelasyonlarla pozisyon risklerine olan duyarliliklarindan hareketle banka
portfoyiiniin standart sapmasi hesaplanmistir. Varyans-Kovaryans Metodu’nun da
temelini olusturan bu model de, portfoyilin piyasa riski, portfoy degerinin belirli bir
istatistiksel dagilim gdsterdigi varsayimi altinda kaybedilecek en yliksek deger olarak

110
tanimlanmistir .

110Catalca ve digerleri, ss. 146-147.
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Tablo 3: Finansal Risk Yonetiminin Geligim Siireci

1938 | Bono Durasyonu
1952 | Markowitz Ortalama-Varyans Modeli
1963 [ Sharpe Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
1966 | Coklu Faktor Modelleri
1973 | Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, “Greeks”
1979 | Binom Opsiyon Modeli
1983 [RAROC, Risk Ayarli Sermaye Getirisi
1986 [ Bankalar i¢in Risk Agirlikli Varliklar
1988 [ “Greeks” (Yunan sembolleri) Limit Uygulamalari
1992 | Stres Testleri
1993 [ Riske Maruz Deger
1994 | RiskMetrics
1997 CreditMetrics, CreditRisk+
1998- | Piyasa ve Kredi Risklerinin Birlestirilmesi
2000+ [ Kurum Capinda Risk Yo6netimi
2000+ [ Entegre Risk Yonetimi

Kaynak: Philippe Jorion, Value at Risk: A New Benchmark For Controlling Risk, 2nd Ed., Mc
Graw Hill Inc, New York, 2000, s. 11.

RMD yaklasimi resmi diizeyde ilk olarak G-30 iilkelerince olusturulan Tiirev
Uriinler Calisma Grubunun 1993 yili Temmuz ayinda yayinladig: raporda giindeme
gelmistir. S0z konusu raporda tiirev islem portfoylerinden kaynaklanan piyasa riskini
en dogru bicimde RMD kullanarak olgiilebilecegi belirtilmistir. Konu daha sonra
BIS’in bir ¢alisma grubu tarafindan hazirlanan raporda ele alinmig, 1994 yilinda
Basel Komitesi ve Uluslararas1 Menkul Degerler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)
tarafindan ortak yiiriitiilen ¢alismalar sonucunda piyasa riskinin 6l¢iilmesine doniik
olarak RMD yaklasimmin ve bunun kullanim kosullarmi iceren yeni bir taslak
yaymlamistir. RMD yaklagimimi da igeren ve piyasa riskinin sermaye gereksinimin
belirlenmesine doniik kullanilmasi 6ngdriilen yeni diizenleme, son seklini alarak

1996 yilinm Ocak aymda yaymlanmistr'"'.

" Ayan, ss. 98-99.
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C. Riske Maruz Deger Ile Tlgili Tanimlayici istatistikler

Finansal piyasalarda kullanilan baglica istatistikler; getirinin ¢arpikligi,
basikligi, standart sapmast ve varyansi oldugu sOylenebilir. Finansal zaman
serilerinde, asimetrik yapinmn varligi carpik ile kuyruk yapismin varligi basiklik ile

serinin oynakligiysa standart sapma ile ifade edilir.

1. Beklenen Getirin Hesaplanmasi

Finansal varliklarin iki tiir getirisinden s6z etmek olanaklidir. Bunlardan
birincisi faiz (tahvil gibi sabit getiri varliklar) veya kar payr (hisse senedi gibi
degisken getirili varliklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiri, digeriyse
finansal varligmm fiyatindaki degismelerden kaynaklanan sermaye kazancidir. Bu
sekilde, bir hisse senedinin bir donemde saglayacagi getiri asagidaki gibi ifade

edilebilir:

. [D,+(P,-P,)]
P

0
D,:Dénem igerisinde 6denen kar payi
Po: Donem bas1 hisse fiyati

P;: Donem sonu hisse fiyati

Hisse senedine yatirim yapmayi diisiinen ya da genel olarak riskli bir finansal
varliga yatrim yapmay1 diisiinen bir yatirimeci1 Oncelikle bu hisse senedinin
saglayacagi getiri ve bu getirinin riski ile ilgili tahminlerde bulunmak durumundadir.
Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylara iliskin olasilik dagilimlarini olusturup,
her durumda hisse senedinin hangi getiriyi saglayacagmni belirlemek ve buna gore
beklenen getiri hesaplamaktir. Ornegin gelecek dénem ekonomik durumunun ne
olacagma dair olasiliklar ve her ekonomik durumda ilgili hisse senedinin hangi
getiriyl saglayacagi belirlenebiliyorsa, asagidaki gibi bir hesaplama yapmak

olanaklidir:
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EKONOMIK KOSULLAR OLASILIK (p)) GETIRI (ry)
GENISLEME 0,2 0,8
YAVAS BUYUME 0,4 0,3
SIFIR BUYUME 0,3 0
DARALMA 0,1 -0,4

Beklenen getiri E =}’ pi i

= (0,2*0,8) + (0,4*0,3) + (0,3*0) + (0,1*-0,4) = 0,24

Her hisse senedinin gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi saglayacagini
belirlenmesi  neredeyse imkansiz  olmast nedeniyle geg¢mis  verilerden
yararlanilmaktadir. Bu durumda hisse senedinin ge¢cmis “n” donem igerisinde
sagladig1 ortalama getiri beklenen getirinin temsilcisi olarak kullanilabilir. Asagidaki

ornekteki gibi 6 donemin getirileri i¢in su hesaplama yapilmaktadir:

GECMIiS DONEMLER (i) GETIRI (1)
1 0,2
2 0,35
3 0,15
4 0,4
5 -0,2
6 0,6

Ortalama getiri E=) ri/n

=(0,2+0,35+0,15+0,4-0,2+0,6)/6 =0,25

Ancak ortalama getirinin yukaridaki gibi hesaplanmasinda bazi durumlarda
yanlis sonuglara yol agabilir. Ornegin bir hisse senedinin ilk dénemde fiyatinin iki
katina ¢ikmasi yani %100 getiri saglanmasi, ikinci donemdeyse yar1 fiyatina diismesi
yani - %50 getiri saglamasi halinde, ortalama getiri sdyle hesaplanacaktir:

[1+(-0,5)]/2=0,25
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Oysa bu hisse senedinin fiyat hareketleri sonucunda gercekte hi¢ getiri
saglanmamigtir. Bu durumda ortalama getiriyi aritmetik olarak hesaplamak yerine

geometrik olarak hesaplamak daha ger¢ekei olacaktir.

E=[(1+r)(1+1)....(1+1)]"" -1 (n donem igin)

Yukaridaki 6rnek i¢inse geometrik getiri:

E=[(1+1)(1-051"*-1=0

seklinde hesaplanabilir' "%,

2. Varyans ve Standart Sapma

Optimal portfoyler i¢in, yalnizca beklenen getiri 6l¢ilisiine sahip olmak yeterli
degildir. Ayrica, her olas1 getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir
Olciide gereklidir. Bu Olgliye, varyans ve varyansin karekokiine esit olan standart
sapma denir. Standart sapmanin veya varyansin kiiciikliigii riskin az oldugunun
gostergesidir. Varyans, bir yatirimdan beklenen getirilerin belirsizlik kosullarindaki

dagiliminin genisligi olarak ifade edilir. Varyans asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N

2
0_2 _ j=1
N
Standart sapma da;
2
0. =4|0;

olarak gosterilebilir.

"“Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayim Dagitim,
Istanbul, 2001, (SPM), ss. 231-235.
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Bir serinin terimlerine sabit bir sayinin (A) ilave edilmesi veya ¢ikarilmasi ile
yeni bir seri elde edilirse standart sapma degismez. Cilinkii her deger ayn1 say1 kadar
artinca ya da azalinca ortalamada ayni say1 kadar artar ya da azalir ve sapmalar
degismez. Sapmalar degismedigi i¢in ayni say1 ile toplama ve g¢ikarma igsleminde

standart sapma etkilenmez. Yani,

Xi+A:Yi veya Xi—A:Yi SX:Sy

Bir serinin terimleri sabit bir saymin (A) ile ¢arpilarak veya boliinerek yeni
bir seri elde edilirse, yeni serinin standart sapmasi ilk serinin standart sapmasinin

ayni sabit say1 ile ¢arpilmasi ya da boliinmesi ile bulunur. Yani,

Xi*A=Y;—> Sy=S *A veya Xi/A=Y;—> Sy=S;/A

Iki serinin terimlerinin karsilikl1 toplamlar1 veya farklari ile yeni bir seri elde
edilirse, yeni serinin standart sapmasini bulmak icin iki serinin birlikte degisimin
Olciisii olan kovaryans [Cov (XY)] degerine bakmak gerekir. Kovaryans sifirsa
(seriler bagimsiz demektir) yeni serinin standart sapmasi ilk iki serinin standart
sapmalarinin karelerinin toplammin karekokiine, kovaryans sifirdan farkliysa (seriler
bagimsiz degildir) ikisinin standart sapmalariin kareleri toplam ile kovaryansin iki

katmin toplaminin karekokiine esit olur.

Xi+Y =7 veya Xi-Yi =7
Cov (XY) =0 Cov (XY) =0
SZ=4/Si+S§ SZ=4/Si+S§
Cov (XY)£0 Cov (XY) #0
S, =[S: +82 +2Cov (xy) S, =[S: +82 +2Cov (xy)

90



Iki serinin birlestirilmesi ile elde edilen yeni serinin standart sapmasi ilk
serilerinin ~ standart sapmalarinin  karelerinin  agirlikli  ortalamasi ile seri

ortalamalarinin farklarmin karelerinin ortalamalar1 toplaminin karekokiine esittir.

Xi=X1, X2, ..., Xy
Yi=Y, Y2, ..., Yn
Zi:Xb XZ) LR Xl’h Y15 YZ& ---9Ym

z

q _\/nsi +mS)  n(X-Z)+m(¥-2y
n+m n+m

Bir serinin aritmetik ortalamasi ve standart sapmasindan yararlanarak yeni bir
seri elde edilebilir. Bunun i¢in her terimden aritmetik ortalama c¢ikartilip, yani
sapmalar bulunup, bulunan sapmalar standart sapmaya béliiniir. Elde edilen degerlere
standart deger, degiskene standart degisken, seriyse standart seri denilir. Standart

serinin 6zelligi ortalamasinin sifir, standart sapmasinin bir olmasidir.

S

olarak elde edilir ve Z =0 ve S, =1, dir.

Bir dagilimda aritmetik ortalama ve standart sapma arasindaki bir baska
iligkide, ortalamaya farkl standart sapma yakinlikta olan noktalar arasindaki standart
uzakliklardir. Bir dagilim normal dagilima uygunsa, toplam gozlemlerin %68,26’s1
aritmetik ortalamaya +1, %95,44°10 £2, %99,74’1i £3 standart sapma araliginda yer
alir. Yani X + 1S, X £+ 2S, X + 3S araliklar1 sirast ile %68,26, %95,44 ve
%99,74’liik alan1 kapsamaktadir. Ancak dagilim normal olmadiginda bu oranlar en

az %75, %88,9 ve %96 olur. Bu kurala Chebysbev Esitsizligi ad1 verilir'"”.

'Sahamet Biilbiil, Tammlayci istatistik, Der Yayinlari, Istanbul, 2006, ss. 219-224.
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3. Kovaryans ve Korelasyon

Kovaryans, finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskinin yOniini
Olegmektedir. Kovaryansin pozitif ¢ikmasi iligkin ayni yonlii, negatif ¢ikmasi ters
yonlii oldugunu gosterirken, sifir olmasi durumuysa anlamli bir iliskinin olmadigini

isaret eder.

Cov =0 :sz[(Rik — 1) (Rjk _’uj)]

k=1

Px = k durumunun ortaya ¢ikma olasiligi
Rix= 1 varligmin k durumundaki getirisi

Rjx = j varliginin k durumundaki getirisi

Korelasyon katsayisiysa, iki finansal varligm getirilerinin degisimleri
arasindaki 1iligkinin yoniinii ve derecesini (giiciinii) gostermektedir. Korelasyon
katsayis1 +1 ve -1 arasinda deger almaktadir. Katsaymnm +1 olmasi iligkinin tam
dogru orantili, -1 olmasi iliskinin tam ters orantili oldugunu gostermektedir. Degerler
sifira yaklastik¢a iligkinin derecesi azalmakta, sifir noktasiysa varliklar arasinda

114

anlamli herhangi bir iliskinin olmadigin1 géstermektedir . Korelasyon esitligi;

! 14Ayan, s. 104.
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4. Carpikhik ve Basikhk

Getirilerin dagilimi, beklenen getiri etrafindaki simetrik bir dagilima uygun
degilse, yatirimcilar getiri dagilimin pozitif ya da negatif getirilere olan egilimine de
dikkat etmek zorundadir. Yani, getirilerin olasilik dagilimi asimetrik (saga ya da sola
carpik) olabilir. Dagilimm asimetrik olup olmadig1 carpiklik katsayis1 ile

belirlenmektedir.

3
Carpiklik = E(Z—;)

Risk dilinde “carpiklik” kaybetme ya da kazanma olasiliklarmin esit olup
olmadigini anlatir. Normal dagilimin temel 6zelligi, olasilik dagilimlarmin ortalama
getirisinin her iki tarafinin esit oldugu simetrik dagilimidir. Normal dagilimda
carpiklik degeri sifirdir. Pozitif ¢arpiklik saga, negatif carpikliksa sola ¢arpik oldugu
anlamina gelmektedir. Bu gibi durumlarda yatmrimcilarin, iyi durumlarm (pozitif
getiri) ortaya ¢ikma olasiligin kotli durumlarin ortaya ¢ikma olasilifina gore daha
fazla oldugu saga carpik bir dagilimi tercih etmesi rasyonel bir davranis olacaktir.

Yatirimcilarin dikkat etmesi gereken bir diger konuysa, dagilimm basiklik
gostergesidir. Bu, risk 6l¢iim uygulamalarinda, genellikle bir dagilimin kuyrugunun

kalinlik gostergesi olarak kabul edilir. Basiklik parametresi;

4
Basiklik = M
o

seklinde ifade edilir.

Normal dagilimim basiklig1 3°tlir. Daha kalin kuyruga sahip bir dagilimin
basiklig1 daha ince kuyruga sahip bir dagilimin basikligindan daha yiiksektir. Kalin
kuyruklu bir dagilimda getirilerin kuyruk alaninda kalan asir1 uclara meyletme
olasilig1, ince kuyruklu bir dagilima gore daha yiiksek oldugundan bu tiir dagilimda

riskin daha yiiksek oldugu soylenebilir. Basiklik, risk yoOneticilerine olaganiistii
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kayiplara karsilasma olasilig1 ile ilgili fikir verir. Oynakligin ¢ok yiiksek oldugu
piyasalarda siklikla karsilasabilecek kalin kuyruk, RMD hesaplamalarinda sikint1
yaratir. BoOyle durumlarda, RMD hesaplamalar1 ile birlikte stres testlerinin

kullanilmasi énerilmektedir!".

5. Normal Dagihim

Olasilik dagilimlari, herhangi bir olayin ortaya ¢ikma sikligin1 veya ¢ikma
thtimalini ortaya koyan istatistiksel modellerdir. Pek ¢ok olasilik dagilim1 vardir.
Ornegin sadece iki sonucun s6z konusu oldugu hallerde binom dagilimdan séz edilir.
Havaya atilan paranm yazi tura gelmesi veya verilen bir kredinin temerriide diisme
veya temerriide diismeme gibi iki olasilik belirlenirse, yine binom bir dagilim sz
konusu olur''°,

Normal dagilim ayn1 zamanda Gaussian dagilim olarak da ifade edilen bir¢ok
alanda pratik uygulamasi olan siirekli olasilik dagilim ailesinin ¢ok Onemli bir
bireyidir. Bu dagilim ailesinin her bir {iyesi sadece iki parametre ile, tam olarak
tanimlanabilir: Bunlar konum gdsteren ortalama (p aritmetik ortalama) ve Olgek
gdsteren varyans (o° “yayilim”)dir. Standart normal dagilim ortalama degeri 0 ve
varyans degeri 1 olan normal dagilim ailesinin tek bir elemanidir. Carl Friedrich
Gauss bu dagilimlar grubu ile astronomik verileri analiz etmek kullanmis ve bu
dagilim i¢in olasilik yogunluk fonksiyonunu ilk defa tanimlanmistir. Bu olasilik
yogunluk fonksiyonun grafik sekli bir ¢can gibi goriintii verdigi i¢in ¢ogu kez can
egrisi olarak anilir''’ Finansal piyasalarda risk ydnetiminin ilgilendigi degiskenlerde
ortaya ¢ikmas1 muhtemel sonuglarm da genelde normal dagildig1 varsayilir. Ustelik
gbézlem sayis1 arttikga dagilimdan aliman O6rnek ortalamalarinin normal dagilima

yakimsadig1 ispatlanmistir.

"SCatalca ve digerleri, s. 121.

"6 Altintas, s. 26.
"ismail Erdem, Matematiksel istatistik, 2.Bask1, Seckin Yaymncilik, Ankara, 2013, s. 238.
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Normal Dagilim Olasilik Yogunluk Fonksiyonu:

|:_l (L)2:|
et? ¢ —0<x<to ve ¢>0

T =3,14159,
e =2,71828,
p = Ortalama,

o = Standart sapma.

bi¢imde ifade edilirse, X degiskenin ortalama p, varyans o2 ile normal dagilima
sahip oldugu sdylenebilir ve X~N (p, 02) seklinde gosterilir. p =0 ve ¢ = 1 olunca

standart normal dagilim elde edilmis olur''®.

D. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Belirli bir zaman araliinda ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi
beklenen kayip olarak tanimlanan RMD); Sabit Varyansa Dayali ve Kosullu Degisen

Varyansa Dayal1 yontemlere gore ikiye ayrilmaktadir.

1. Sabit Varyansa Dayah Yontemlerle Riske Maruz Deger Analizleri

Sabit Varyansa Dayali RMD hesaplamalarinda parametrik (Varyans-
Kovaryans) ve simiilasyona dayali (Tarihi ve Monte Carlo) iki farkli yontem
uygulanmaktadir. Bu yontemler analiz donemi boyunca finansal zaman serisinin

oynakliginin degismedigini varsaymaktadir.

5T Svetlozar Rachev ve digerleri, Probability and Statistics for Finance, John Wiley & Sons, New
Jersey, 2010, s. 247.
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a. Parametrik Yontem

RMD hesaplamasinda uygulanmasi en kolay yontem olma nedeniyle yaygin
olarak kullanilan bir yOntemdir. Parametrik RMD olarak da bilinen
varyans-kovaryans yonteminin bazi varsayimlari vardir. Bu yontem, finansal varlik
getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimma dayanmaktadir. Normal
dagilima sahip degiskenlerin toplam: da normal dagilima sahip oldugundan
portfoyiin getirisi de normal dagilima sahip olacaktir. Diger bir varsayim da
portfoyiin getirisinin normal dagildig1 varsayilan finansal varliklardaki degisimlere
dogrusal olarak bagh olmasidir. Ayrica bu yontemde volatilite ve korelasyonlarin
zaman icerisinde degismedigi de varsayilmaktadir. Bu varsayimlar altinda portfoyiin
RMD’i, dogrudan ilgili finansal varliklarin (risk faktdrlerinin) volatilite (standart

sapma) ve korelasyonlarindan hesaplanmaktadir.

RMD =PV * Zq *c */t

Burada;

PV : Portfoylin bugiinkii degeri,

Zo. : 1-a giiven araliginda normal dagilim tablosuna karsilik gelen kritik
degeri,

o : Getiri volatilitesini (standart sapmasini),

t : Elde tutma siiresini gostermek iizere bu yontem ile RMD’1 asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.

Yukaridaki formiil tek bir finansal varliga yatirim yapilmasi durumundaki

RMD’i gostermektedir'"”

. Onceden de belirtildigi {izere, portfoyiin RMD’inin
hesaplanmas1 asamali bir ¢alismayr gerektirir. Bunun i¢in Oncelikle basit risk
vektoriiniin  hesaplanmasinda pozisyon ve volatilite vektorleri olusturulacak ve

asagidaki formiille risk vektorii bulunacaktir:

"¥Serap Altun, Riske Maruz Deger (VaR) ve Hisse Senedi Uzerine Bir Uygulama,
(Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2008, ss. 25-27.

96



<!
Il
v
*
Qu

P; 01
. > |P. - S
Pozisyon Vektorii=P = :2 ve Volatilite Vektorii o =

Py On
V1 P1 0-1
- P. a-
Basit Risk Vektorii=V = Vf =22
VN PN O-N

Portfoy etkisi dikkate alindiginda, portfoyiin RMD’1 hesaplamak i¢in

asagidaki formiil kullanilir'*’;

p : degiskenler arasindaki korelasyon vektorii olmak iizere,
RMD =V * g * V"

1/2

1 P12 PlN Vl
Vivo.val | 28 32
PN1 PNZ 1 VN

Parametrik RMD yontemi, piyasa riskine maruz kabul edilen portfoylerin
opsiyon icermedigini, portfoyli olusturan varlik getirilerinin normal dagildigin1 ve
varlik getirileri arasindaki iligkilerin dogrusal oldugunu varsayarak, piyasa riskine
maruz degeri hesaplar. Hesaplamalarin hizli ve basit olmasi, hesaplamalarda c¢ok

fazla bilgiye gerek olmamasi ve sadece varyans ve korelasyon matrislerine ihtiyag

'"Berna Taner ve Erhan Demireli, _“Risk Yonetimde Riske Maruz Deger Yontemleri ve Bir
Uygulama”, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:14, Say1:3, 2009, ss. 132-133.
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duyulmasi bu yontemin avantajlar1 arasinda sayilirken, dogrusal olmayan portfoyler

veya carpik dagilimlar i¢in dogrulugunun zayif olmasi bu yontemin dezavantajidir'?'.

b. Tarihsel Simiilasyon Yo6netimi

Monte Carlo Simiilasyon yonteminin basitlestirilmis bir seklidir ve ge¢mis
tarthi verilerin mevcut portfoy degeri lizerindeki etkisini belirleyerek, kar ve zarar
dagilimin1 gosterir. Tarihsel yontem, anlagilmasi ve agiklanmasi kolay bir yontemdir.
Ayn1 zamanda uygulanmasi da ¢ok kolaydir. Bu yontemde, dagilimin normal dagilim
gostermesi ya da volatilite, korelasyon vb. parametrelerin hesaplanmasina gerek
yoktur. Dolayisiyla sisman kuyruk durumuna da izin verir. Tarihsel simiilasyon
yontemi “Parametrik Olmayan RMD” olarak da ifade edilir. Burada, risk
hesaplamasinda varsayimlara dayali senaryo iiretmek yerine, gecmis piyasa
verilerine dayali senaryo iiretilmektedir. Boylelikle, modelden kaynaklanan risk
azaldig1 gibi, verilerde olmayan durumlarda tamamen elimine edilmis olmaktadir.
Dolayisiyla yontem, linear ya da non-linear tiim enstriimanlara uygulanabilir. Tarihi
simiilasyon yontemi, gecmis 252 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman serilerine,

mevcut portfoy agirliklarinin uygulanmasini icermektedir. Buna gére modelde:

k :(1.2....t)
w : Portfoy icerisindeki risk faktdrlerinin bugiinkii agirliklari,

r : Getiri degisimlerini

gostermektedir.

Portfoyiin mevcut agirliklar1 géz oniine alinarak, t zamani getiri degisimleri

yardimiyla, olas1 portfoy hesaplamalar1 yapilmaktadir. Bunun sonucunda da belli bir

'Metin Aktas, “Ttirkiye Piyasalarinda Parametrik Riske Maruz Deger Modelinin Tasidig: Riskler”,
Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: X, Say1: I, Afyon, 2008, s. 247.
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giiven diizeyindeki (%95 ya da %99) RMD sonuglari bulunmaktadir'**. Bu yontemde
portfoyiin olasi kar veya zararlarinin dagilimi, piyasa etkenlerinin gecmis N donem
boyunca ger¢eklesmis olan degisimlerinin mevcut portfoye uygulanmasi suretiyle
elde edilmektedir. Bu sekilde piyasa fiyatlar1 ile degerlenmis (mark-to-market) N
adet varsayimsal portfoy degerine ulasilmakta ve bu varsayimsal portfoy degerlerinin
her biri portfoylin mevcut degeri ile karsilagtirilmakta, elde edilen farklar
varsayimsal kar veya zararlar1 dolayisiyla portfoy getirisinin dagilimini vermektedir.
Bu sekilde elde edilen getiriler gercek portfoyii temsil etmekten ¢ok, portfoydeki
varliklarm mevcut agirhiklart kullanilarak varsayimsal bir portfoylin ge¢misinin
yeniden olusturulmasini ifade etmektedir.

Piyasa etkenlerinin ge¢cmiste aldiklar1 gercek degerlerin kullanilmasma karsin
piyasa fiyatlarina gore elde edilmis olan kar veya zararlarin varsayimsal olmasinin
nedeni mevcut portfoyiin gegmis N donem boyunca elde bulundurulmamis olmasidir.
Varsayimsal kar ve =zararlarin hesaplanabilmesi i¢in gercek tarihi verilerin
kullanilmas1 yontemin en temel 6zelligi olup, yonteme de adimi vermektedir.

Yontemin son asamasindaysa Onceden belirlenen giiven araligina karsilik
gelen zarar belirlenmektedir. Bu yontemde oynaklik veya korelasyon gibi herhangi
bir parametrenin tahmin edilmesine gerek olmadigindan parametrelerin yanlis tahmin

123

edilmesi durumu s6z konusu olmamaktadir =°. Tarihsel RMD yontemine dayali

hesaplamalarin avantaj ve dezavantajlar1 su bigimde siralanabilir.

Avantajlar:

v Dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in kullanilabilir (opsiyonlar da oldugu
gibi). Bunun yaninda, sadece getiri ve fiyatlar degil, volatilite de simiile
edilebilir,

v Normal olmayan dagilimlara uygulanabilir,

v/ Zaman serilerine dayali olarak tiiretilen volatilite ve korelasyonlara

giivenilir,

'2Cantiirk Kayahan ve Yusuf Topal, “Tarihsel Riske Maruz Deger (RMD) Finansal Riskleri
Aciklamada Yeterli Midir?”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:14, Sayi:1, Isparta, 2009, s. 189.

'"2Burak Akan Laginer, Arif Oktay ve Yasemin Tiiziin, “Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi
Tiirkiye Uygulamas1”, Bankacilik Dergisi, Sayi: 45, 2003, s. 34.

99



v’ Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi olmayan ve
dengesiz piyasalar1 kolaylikla tanimlayabilir,

v" Her tiir fiyat riski i¢in uygulanabilir,

v Basel Komitesi tarafindan 1993 yilinda RMD tahmini igin temel model
olarak sec¢ilmistir,

v/ Kotii duruma gidecek pozisyonlar: 6nceden gormeye olanak verir.

Tarihsel yontemin diger O6nemli bir noktasi, hesaplamalarda; varyans,

korelasyon ya da kovaryans gibi parametrelerin belirlenmesine gerek yoktur. Ciinkii

gecmis verilerin bu parametreleri igerdigi kabul edilir.

Dezavantajlar:

v Yontem tam degerleme oldugu igin hesaplanmasi ¢ok yogun islem
gerektirir,

v’ Senaryo tretimi, ilgilileri yanlis yerlere gotiirebilir, bilingli tahminler ile
gecmis donemlerden yapilan rastgele se¢imler tutarli olmayabilir,

v Yontem yakin gelecegin biiyiik 6l¢iide dogru tahmin edilecegini ongoriir
ancak, yasanan bazi gelismeler bu durumu olanaksiz kilabilir,

v’ Risk faktorleriyle, korelasyonlar hakkinda bilgi vermez,

v' Tarihsel RMD tiimiiyle agiklayic1 degildir,

v  Sadece ge¢miste yasanan degisimlerin dikkate almmasi nedeniyle,
senaryolarda, gozlemlenen periyodlardaki degisimler dikkate alinmig
olmaktadir. Gelecekte yasanmasi muhtemel degisimler dikkate alinmaz.
Dolayisiyla, bu ana eksikligi nedeniyle, gelecek tahminleri gegmis gibi

olacaktir'?*.

¢. Monte Carlo Simiilasyon Yonetimi

Monte Carlo Simiilasyon (MCS) Yontemi parametrik olmayan diger bir
RMD yontemidir. MCS yonteminin tarihi simiilasyon yOnteminden farki,
senaryolarm ge¢mis verilere bagl olarak degil, belli bir dagilimdan tiiretilmesidir. En

kapsamli ve en giiclii RMD hesaplama yontemi olarak bilinmektedir. Cilinkii RMD’1

'**Kayahan ve Topal, ss. 189-190.
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portfoy igerisindeki lineer olmayan iliskileri ve gelecekte meydana gelebilecek olast
degisimlerin etkilerini de icermektedir. MCS yOnteminde getiriler icin herhangi bir
dagilim kisit1 yoktur. Fakat ¢ok zaman gerektiren ve zorluk agisindan en zor olan
yontemdir. Ayrica model riski de igermektedir. Belirtilmesi gereken diger bir nokta
risk faktorlerinin hepsi normal dagilim ve dogrusallik 6zelliklerini gosterdigi zaman
MCS yontemi ile elde edilen RMD’i ile Delta-Normal yontemiyle hesaplanan RMD

'3 Monte Carlo yaklagimi, gama konveksite niteliklerini

ayni sonucu vermektedir
tastyan karmasik portfoylerde dogru sonuclar verebilen tek RMD modelidir.
Yaklasim cercevesinde, portfoylerle ilgili her biri portfoyiin belli bir siire
sonundaki degerini gosteren ¢ok sayida simiilasyon olusturulmaktadir. Olusturulan
simiilasyonlarm sayis1 arttik¢a, s6z konusu portfoy degerlerinin dagilimi portfoyiin
gercek deger dagilimma daha cok yaklasmaktadir. MCS’nda sirasiyla asagidaki

adimlar uygulanir.

v’ Portfoyiin temel piyasa faktorlerinin tanimlanmasi ve varliklarin piyasa
fiyatlarina gore degerini piyasa etkenleri tiirtinden gosterecek bir formiiliin
belirlenmesi,

v Piyasa etkenlerinin degisimi dagilimm belirlenmesi ve buna iliskin
parametrelerin hesaplanmasi,

v/ Dagilim tiiri segildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri igin 1000
(duruma goére 10.000°den fazla varsayimsal degisimin degeri olusturarak
bunlar yoluyla varsayimsal portfoy degerlerinin hesaplanmasi; bu
degerlerin gercek portfoy degeri ile karsilastirilmasi ve kar/zarara iliskin
varsayimsal farklarin ortaya ¢ikmasi,

v’ Varsayimsal kar/zarar tutarlarinin tarihsel simiilasyon yaklasiminda oldugu
gibi siralanmasi,

v/ RMD’in belirli bir giiven araliginda hesaplanmas1'°.

MCS belli bir dagilima sahip oldugu varsayilan risk faktorleri i¢in secilen

dagilima (genellikle normal dagilim olmaktadir) uygun olarak {iiretilen rassal sayilara

'20ktay Tas ve Zeynep Iltiizer, “Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB-
30 Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:23 Say1:1, 2008, ss. 72-73.

"2°Ayan, s. 109.
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dayandirilarak gerceklesmektedir. Ancak binlerce sayidan firetilen rakamlarin,
gercekten rassal olmasi son derecede Onemlidir. Ciinkii tesadiifi say1 {iretmekte
kullanilan program veya tasidigi Ozellikleri yiiziinden, iiretilen sayilar arasinda
herhangi bir sekilde baglant1 olmasi halinde simiilasyon anlamsiz hale gelmektedir.
Risk faktorleri arasinda belirli bir dagilima uygun olarak iiretilecek rassal
sayllardan olusan seriler arasindan gerekli korelasyonu saglamak igin, risk
faktorlerinin ge¢mis donem verilerinden hareketle parametrik yonteme benzer
sekilde hesaplanan kovaryans matrisi Cholesky Matrisi olarak bilinen tekniklerle

127

ayrisima tabi tutulmaktadir “°. MCS yonteminin dogru RMD’ine yansimasi i¢in

biliylik miktarlarda rassal sayi iiretilmesi gerekmektedir. RMD’in dogrulugunu 1

basamak arttirmak icin rassal say1 iiretimini 100 kat arttirmak gerekmektedir'®.

d. Marjinal Riske Maruz Deger Yonetimi

Diger yontemden farkli olarak portfoy icerisindeki fonlarmn risk diizeylerinin
belirlenmesi ve fonlar arasinda risk karsilastirmasi agisindan onemlidir. Yontemin
Ol¢timii ile kisaca, portfoy igerisindeki bir varligin paymnin %1 yiikselmesi halinde, o
varligin toplam risk pay1 igerisindeki degisimi hesaplanmaktadir. Bu agidan elde
edilen Ol¢tim degerleri, riskin azaltilarak etkin portfoyiin olusturulmasi agisindan

6nemlidir. Hesaplamada kullanilan formiiller asagidaki soyledir'*’:

B
RMD, = RMD, * [w; wa . wy] * | P2
B

127 Altintas, s. 346.

128Tas ve Iltiizer, s. 74.

"Mert Ural ve Tiirker Adakale, “Bireysel Emeklilik Fonlarmda Risk Yonetimi ve Riske Maruz
Deger Yontemi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, 2009, s. 1470.
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Bireysel katki oranlar1 da agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

B, )
B2 _ C*Q
ol 7

n

Wi : Varliklarin portfoy icerisindeki oransal agirligi,

Bi : Varliklarin Portfoy RMD’ine bireysel katki orant,
¢ : Kovaryans matrisi,

Q' Yatay portfoy agirlik vektdriiniin devrigi,

o3 : Portfoy varyansi.
e. Riske Maruz Deger Ol¢iim Yontemlerinin Karsilastirilmasi

RMD hesaplamalarinda hangi yontemin kullanilacag: ile ilgili kesin bir yanit
bulunmamaktadir. Ancak portfoy yapisi, uygulama kolayligi, raporlanma teknikleri
ve sonuglarin giivenilirligi acisindan RMD yontemleri degerlendirilerek en uygun
yontem segilebilmektedir. Ornegin opsiyon gibi tiirev iiriinleri bulundurmayan
portféyler i¢in en uygun yontem Delta-Normal yOntemidir. Opsiyonlarin dahil
oldugu portfoylerdeyse Tarihi Simiilasyon veya MCS en dogru ve giivenilir sonucu
vermektedir'*’.

MCS’nda senaryo adedi Tarihsel Simiilasyon’da oldugu gibi smnirli degildir.
Bu nedenden dolayi, gelecege yonelik istenildigi kadar sayida her tiirlii olasi
senaryonun olas1 etkilerini test etmek olanakhidir. Diger taraftan; MC Simiilasyon
Metodu ile RMD hesaplama siiresi, Varyans-Kovaryans Metodu ile hesaplama
stiresinden ortalama 1000 kez daha uzundur. Ciinkii portfoyiin potansiyel degeri

binlerce kez hesaplanmaktadlrm.

BO%orion, s. 202
BlCatalca, ss. 172-173.
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Tablo 4: Yontemlere Iliskin Karsilastirma

- . . VARYANS- TARIHSEL | MONTE CARLO
OZELLIKLERI KOVARYANS |SIMULASYON | SIMULASYONU
HESAPLAMA KOLAYLIGI Yiksek Yiksek Diisiik
UYGULAMA KOLAYLIGI Yiksek Yiksek Diisiik
UST DUZEYE _— . .-
RAPORLANABILIRLIK Disiik Yiksek Disik
TUREV URUNLERINDE ALIS . . .
BiCiMi Diisiik Yiiksek Yiiksek
BEKLENMEDIK OLAYLARI - - .
DIKKATE ALMA Dusiik Dusiik Yiiksek
v Normal dagihm | v Tarihsel veri
varsayimina i
dayanmast, | “yasanabimesi, | ¥ Modelleme
’ riskinin yiiksek
v Kullanilan olusu,
v’ Tiirev triinlerin ol;?;;;?“?geat
KISITLAR ele alinmasina gandisi 1y
. hareketlerinin
elverisli olmamasi, v Karmasik
yer almamasi
hesaplamalara yer
durumunda h .
olagan dis1 verilmesi ve zor
A anlasilirlik.
v Olagandist hareketlerin
piyasa hareketlerini kapsamamasi.
kapsamamasi.
v
v Kavramsal . Karmagik
olarak basit ve pozisyonlarin ele
v Dogrusal getirisi alinmasinda basari,
bulunan anlagilir olmasi,
AVANTAJLAR portfoylerde v’ Her tiirli v" Dogrusal
yiiksek bagart. pozisyona olmayan
uygulanabilir pozisyonlarin ele
olmasi. alinmasinda basari.

Kaynak: Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II,

Yayinlari, istanbul, 2006, s. 101.

Tiirkiye Is Bankasi
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2. Kosullu Degisen Varyansa Dayah Yontemlerle Riske Maruz Deger

Analizleri

Yapilan ¢alismalardan finansal getirilerin zaman igerisinde birlikte hareket
etmedigi, ancak birbirinden bagimsiz da olmadigi bilinmektedir. Bununla birlikte,
finansal getiri serilerinin, ardisik baglanimli degisen varyans silireci olarak
adlandirilan, biyiikk fiyat degisimlerini biiylik degisimlerinin, kiiciik fiyat
degisimlerininse kiiclik degisimlerini takip ettigi, hareketi sergiledigi goriilmektedir.
Finans yazininda bu yapi, serinin degisen varyansa sahip oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Degisen varyansa sahip zaman serilerinin sahip oldugu bu
ozellikleri dogru bir sekilde modellemek amaciyla dnce Engle, Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini 6nermis, sonrasindaysa bu model
Bollerslev tarafindan gelistirilmis ve kapsamli ARCH (GARCH) modeli
kesfedilmistir. Bu gelismelerden sonra, ARCH modeli ve bu modelin g¢esitli
uyarlamalari, finansal getiri serilerinin oynakliginin modellenmesinde oldukga giiclii

yontemler haline gelmislerdir'*%.

a. EWMA Modeli

Finans alanindaki uygulamali ¢alismalarda kabul edildigi iizere oynaklik
zamanla degismekte ve sabit varyans varsayimina dayali yaklasimlar yetersiz
kalmaktadir. Bu konuda en ¢ok tercih edilen oynaklik modellemesi J. P. Morgan
tarafindan gelistirilen Riskmetrics programmnin dayandigi Ussel Agirliklandirilmis
Hareketli Ortalama (Exponentially Weighted Moving Average -EWMA) modelidir.
Bu yonteme gore, t zamanindaki tahmini varyans, ge¢mis tahminlerin A (lambda)

agirlikl ortalamasidir. Varyans asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir:

"*2Ugur Soytas ve Ozlem Serpil Unal, “Tiirkiye Doviz Piyasalarmda Oynakligm Ongoriilmesi ve Risk
Yonetimi Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Celal Bayar Universitesi I.L.B.F Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, Cilt:17, Sayi:1, 2010, s. 123.
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ol = Zp: (1—-2)e2, +i,lat{j (1>2>0)
i=1 j=1

Herhangi bir t zamani i¢in standart sapma (o), bir onceki donemin (t-1)
standart sapmasinin (c..;) karesi ile bir onceki donemin getirisinin (&.;) karesi
kullanilarak hesaplanmaktadir. Denklemde azaltma faktorii olan A parametresi birden
kii¢iik oldugundan ge¢mis verilerin agirligi azalmaktadir. Bununla birlikte, secilen
lambda degerine bagh olarak son giinlere verilen agirlik degismektedir. A degerinin
arttirilmas1 hesaplanan varyans iizerine etki eden toplam giin sayisini arttirirken en
son verilere diisen agirhigiysa azaltmaktadir. Genel olarak EWMA modeli en son
verilere daha fazla agirlik vermektedir. Riskmetrics programinda giinliik veriler i¢in

A = 0,94 aylik veriler icin A = 0,97 olarak secilmektedir'>.

b. ARCH Modeli

Engle, tahmin hatalarinin davraniginin hata terimleri olan #,’nin davranigina
bagli oldugu iligkisini ve u,’nin varyansinda bir ardisik bagimlilik oldugu diisiincesini
yakalayabilmek icin “ardisik bagimli kosullu degisen varyans” (ARCH) modelini
gelistirmistir. ARCH’m temel diisiincesi, #’nun ¢ dénemindeki varyansinin (= 6%),
(t -1) donemindeki hata terimi karesi olan u?_, e bagl olmasidir.

Bir AR (Autoregressive) veya ARMA (Autoregressive Moving Average)

modelinde;

AR(I) ¥.=Byt Byt

Kosullu Ortalama Denklemi olur. Yukaridaki denklem otoregresif, ortalama
denkleminden elde edilen hata teriminin (¢ -/) donemindeki bilgiye kosullu olarak

asagidaki sekilde dagildigini varsayildiginda;

33Mert Ural, Yatirim Fonlarimin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s.
89.
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u, = N [0, (a, +au’ )]

burada u,, sifir ortalama ve (@, +o,u’ ) varyans ile normal dagilmaktadir ve u nun ¢

donemindeki varyansinin, (z—/) donemindeki hata teriminin karesine bagli oldugunda
ardisik bagimlilik s6z konusudur. Ikinci denklemde de u,’nin varyansinm, bir énceki
donemin hata teriminin karesine bagli olmasindan dolay1 bu siirece ARCH (1) siireci
denmektedir. Bu siire¢ asagidaki gibi gosterilebilir ve Kosullu Varyans Denklemi

sOyle yazilabilir:
h =6} =V /1_)=a,+au.,

Burada t-1 1, (t — I) amindaki tiim bilgiyi, V degeriyse hata terimlerinin
kosullu varyansini gostermektedir. Denklemin Onemi hata terimlerinin kosullu
varyansini parametrik olarak modellemeye izin vermesidir. Boylelikle finansal
verilerin tahmini i¢in elde edilen yeni bilginin varyansi ya da volatiliteyi nasil
etkiledigi modellenebilmektedir. Buna bagli olarak volatilitenin zaman igerisinde
nasil degistigi de goriilebilmektedir. Ugiincii denklem kullanilarak finansal varlik
getirilerinde ortaya ¢ikan beklenmedik gelisme degerleri belirlenebilir. Bu modelde
kosullu varyans, beklenmeyen hata terimlerinin (soklarim, ya da siirprizlerin) karesine
bagli olan bir fonksiyon olarak tanimlanmistir.

ARCH (1) stireci, ARCH (q) stireci olarak:
2 2 2 2
Varyans (v) = 0, =0, +au,_, +o,u_, +..... +a,u

olarak genellestirilir.

ARCH (q) stirecini asagidaki gibi de yazabilir:

q
_ 2
h, =a, + E o.u; .
i=1
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Hata terimleri varyansinda ardisik bagimlilik yoksa a; = ax = ........ =0q=0
olur, bu durumda hesaplanan varyans basit¢ce ap’a esit olur (Var(u;) = ap). Boylece
hata terimleri sabit varyansa sahip olmaktadir. Engle’in gosterdigi sekilde asagidaki

denklemin hesaplanmasi ile sifir hipotezi kolayca smanabilmektedir:

2 2 2
= BO+B1ut_1+B2ut_2+ ...... +|3qut_q +Vt

Altinc1 denklem otoregresif kosullu degisen varyans olarak bilinir. Buradaki
i, kosullu ortalama denkleminden (birinci denklem) elde edilen hata terimidir. Bu
model de kosullu varyans denkleminin kalintilarinin gegmis degerlerinin karelerinin
bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

ARCH modelleri, geleneksel zaman serisi yOntemlerindeki sabit varyans
varsayimini bir kenara birakarak varyansin, gecikmeli tahmin hatalarmin bir
fonksiyonu olarak degismesine izin vermektedir. Bu nedenle, ARCH modelleri,
tahmin siirecindeki degisen varyansi regresyonla birlestirmeye uygundur. ARCH
modelinde tahmin hatalarmin karakteristik davranislarinin, regresyon artiklaria
dayandig1 varsayilmistir.

Bu varsayim sonucunda regresyon artiklar1 da otokorelasyonlu olacaktir.
ARCH modelleri i¢in en kiiclik kareler artiklarini kullanarak Lagrange Carpani (LM)
testi ile ARCH etkisi test edilebilir:

2 2
h= a,+o,u, +o,u,+.....40,u

Bu amagcla, yardimci regresyon olarak da adlandirilan (q) gecikme
uzunluguna sahip kosullu varyans modelinde, hatalarin ARCH etkisine sahip

oldugunu savunan ve savunmayan hipotezler asagida verilmektedir;

Ho=ay=0=... =04 Modelde ARCH etkisi yoktur.
H; =enazbira;>0 (i =1,2,...,9)0 Modelde ARCH etkisi vardir.
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Test istatistigiyse,

T=LM/(Ry)
dir.

Yardime1 regresyonun tahmininden elde edilen belirtme katsayisi (R)
yardm ile T * R’ istatistik degeri hesaplanmaktadir. T gozlem sayisimi gostermek
iizere LM istatistigi, q serbestlik dereceli Ki-kare ()(é) dagilimina sahiptir. Hy
hipotezinin reddedilmesi ile birlikte otokorelasyonlu oldugu anlasilan en kiigiik
kareler artiklarmnin kareleri, modelde ARCH etkisinin varligin1 ortaya ¢ikaracaktir.
Etkinin varlig1 ortaya ¢ikarildiktan sonra, modeldeki regresyon (ortalama) denklemi

ile yardimei regresyon (kosullu varyans) denklemi tahmin edilebilecektir'**.
c. GARCH Modeli

ARCH modelinin genellestirilmis haline GARCH denmektedir. ARCH
modelinin bu genellestirilmis uzantis1 Bollerslev tarafindan tanitilmig ve
gelistirilmistir'>>. ARCH modelinin eksikliklerini gideren GARCH modelinin temel
katkisi, kosullu varyansin gecikmeli degerinin de yeni bir degisken olarak modele
dahil edilmesidir. Bu durumda GARCH (p,q) modelinde, p ARCH terimindeki
gecikmeler q ise, GARCH terimindeki gecikmeler ifade edilmektedir. GARCH (p,q)
modeli su denklemle ifade edilmektedir;

ARCH ve GARCH modellerinde model duraganliginin saglanmasi da seri

duraganliginin saglanmasi kadar 6nemlidir. Bunun i¢in bazi kisitlamalar getirilmistir.

p
ARCH modeli duraganlik kistti: Zai <1

i=1

P q
GARCH modeli duraganlik kisiti: (Zal. + Zﬁj )<l1

i=1 j=1

B4*Miinevver Turanli, Unal Ozden ve Gokhan Vural, “2002 — 2006 Déneminde IMKB Getiri
Volatilitesinin Ekonometrik Analizi”’, 8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, Malatya,
2007, ss. 3-5.

" Bollerslev T, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, 1986, s. 31.
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GARCH modelinde o; katsayis1 kisa donem f; katsayisiysa uzun hafiza
etkisini yani seriye gelen soklarin hafizada kalma siiresini ifade etmektedir. Bu

durumda;

P q
(D@ +>p,) <1 — kosullu varyans iizerindeki soklar sona ermistir.

i=1 j=1

P q
(Oa+>B,)=1 — kosullu varyans iizerindeki soklar siireklidir.

i=1 j=1
P q
(Zai +Eﬁj )>1 —kosullu varyans iizerindeki soklar her zaman

hafizadadir '

d. EGARCH Modeli

GARCH modelinin pozitif ve negatif soklara ayrimi yapmayan analiz kisit1
EGARCH’m gelistirilmesini saglamustir. Ozellikle negatif soklarm daha fazla
oynakliga neden oldugunun bilinmesi ve bu etkinin kosullu varyans tizerindeki
etkisini analiz ederken negatif soklarin etkisinin azaltilmas1 gerektigi ortaya

137

cikmistir °°. Nelson tarafindan 1991 yilinda gelistirilmis EGARCH modelinin

formilii;

S B Y

EGARCH modelinin de soklarin etkisini yansitmak i¢cin modele disaridan
ilave edilen asimetri katsayis1 vy; sifirdan farkli bir deger aldiginda kosullu varyans
iizerinde kaldirag (asimetri) etkisinin varligindan sz edilebilir. Bu durumda y; > 0 ve

istatistiksel olarak anlamliysa, ge¢gmiste yasanan pozitif bir sokun negatif bir soka

136Ural, ss. 91- 92.
YTAylin Satir, Ulusal ve Uluslararas1 Yatirnm Fonlarimn Karsilastirmah Risk Analizi, Beta
Yayim Dagitim, Istanbul, 2012, s. 84.
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gore oynakligi daha fazla artirdigi sOylenebilir. Bununla birlikte, genel beklenti

finansal piyasalarda negatif soklarin oynaklig1 daha fazla artirdig1 yoniindedir'®.

E. Riske Maruz Deger Yontemine Yonelik Elestiriler ve Model Sitnama

Testleri

RMD yontemi pek cok banka, kurulus, akademisyen tarafindan ¢ok yararl
bulunmakla beraber yontemi elestirenler de yok degildir. Hem yontemi elestiren hem
de savunanlar RMD ydnteminin muhtelif kisitlar1 oldugu konusunda hemfikirdirler.

Dowd, RMD’in sikintili kaldig1 noktalari ii¢ baslikta toplamustir:

v" Gegmis veriler kullanilarak gelecek goriilmeye ¢alisilir.

v Her kosulda gecgerli olmayan varsaymmlar iizerine kurulmustur. Modelin
kisitlarinin farkinda olunarak ona gore davranilmasi gerekmektedir.

v RMD o6ngoriileri onlari kullananlarin yetenekleri ile de ilgilidir: iyi bir
RMD o6l¢iimii ne yaptigini iyi bilmeyen birinin elinde higbir ise
yaramazken, zayif bir RMD hesab1 deneyimli bir yoneticinin elinde

oldukca yararl sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

Jorion, en kotli zararm ne olabilecegini vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin degigsmediginin varsayillmasi ve nereye yatirim yapilabilecegini
soylememesini RMD’nin kisitlar1 arasinda saymaktadir'”.  RMD’e yonelik
elestirilere cevaben yazdigi bir yazisinda, RMD’nin kusursuz olmadigmni belirtmekte;
RMD’i finansal piyasalarda tiirev {irtinler araciligiyla risk alaninda yapilan hizi
Olgmeye yarayan ve hiz konusunda fikir veren sallantili bir hiz gostergesine
benzetmektedir. Ancak kazalara neden olabilecek, RMD’in dogrudan bir koruma
saglamadig1, operasyonel ya da bagka riskler de s6z konusudur. Ote yandan, sallantili

da olsa bir gosterge hi¢ bir sey olmamasindan iyidir.

138
Ural, s. 93.

% Aydan Aydi, Sermaye Yeterliligi ve VaR “Value at Risk”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik
ve Arastirma Grubu, Ankara, 2000, s. 12.
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1. Geriye Doniik Testler

Portfoylerin gergeklesmis kar ve zarar degerleri ile RMD modeli ile
hesaplanan degerleri karsilagtiran ve kullanilan RMD modelinin dogrulugunu test
eden yontem, finans yazininda geriye doniik test olarak adlandirilmaktadir. Finans
kuruluslar1 her ne kadar kullanacaklart RMD modeline karar vermekte serbest olsalar
da geriye doniik test kriterleri Basel Komitesi tarafindan diizenlenmistir. Geriye
dontik test yontemi ile ilgili Basel Komitesi tarafindan belirlenmis temel kosullar

sOyledir:

v Bir ginlik RMD’i aym giin i¢in gergeklesen giinlik getiri ile
karsilagtirilmalidir.

v Bir yillik donem igerisinde elde edilen giinliik RMD, gerceklesen giinliik
getiriler ile karsilastirilmali ve dogruluk orani en az %99 olmalidir.

v Bir yillik donem igerisinde %5 ve daha fazla hatali sonu¢ veren RMD

modeli geriye doniik testte basarisiz bulunur.

Geriye doniik test yaparken temel olarak portfoyiin giinliik kar ve zarar1 ile o
giin i¢in daha 6nce hesaplanmis olan RMD karsilastirilmaktadir. Daha sonra, segilen
gbdzlem araliginda, portfoyiin giinliik kaybinin RMD modelinin 6ngordiigii degerden
daha yiiksek oldugu istisnai giinler sayilmaktadir. Istatistiksel olarak istisna
olusturan gilin sayisinin gozlem sayisina oraninin, secilmis olan giiven araligindaki
oran1 vermesi gerekmektedir. Yani, portfOyiin t giiniinde ger¢eklesmis kar ve zarari
1, secilmis gliven araliginda (1-a) hesaplanan RMD’1 v; ise, P(r; < v¢) = o olmasi
gerekmektedir. Bu durumda, modelin gecerliligini korumasi icin gerceklesen
istisnalarin sayisi se¢ilen giiven araliginca dngoriilen istisna saymi gegmemelidir.

Basel Komitesi ayn1 zamanda, istisnalarin sayisma bagli olarak, modelin
kabul edilebilirligi icin cesitli bolgeler tanimlamistir. Basel Komitesi geriye doniik
test kriterlerine gore, %99 giiven aralifinda, 250 gézlem igerisinde dort ya da daha az
sayida istisna gerceklesirse model yesil bolgede, bes ve dokuz arasinda istisna

gerceklesirse model sar1 bolgede ve on ve daha fazla istisna gerceklesirse model
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kirmiz1 bolgede yer almaktadir. Bu kriterlere gére model yesil bolgedeyse dogru, sar1

bdlgedeyse sorgulamaya agik, kirmizi bolgedeyse yanlis kabul edilmektedir'*°.

2. Stres Testleri

Stres Testleri; faiz oranin aniden artmasi, devaliiasyon, likidite krizi, politik
kriz gibi anormal piyasa ortamlarinda olusabilecek olasi kayiplarin tahmini i¢in
tasarlanan yontemlere verilen addir. RMD yaklasimmin en zayif noktasi, “en koti
durumu” gosterememesidir. Ornek vermek gerekirse %95 giiven smirimda RMD’in
bir giinde $ 10.000 olmasi, %95 olasilikla portfoyiin bir giinde ugrayacagi kayip
$ 10.000°1 agmayacaktir. Ancak %S5 olasilikla bundan daha yiiksek bir zararla
karsilasmakta olanaklidir ve bu zararm biiytikliigiiniin ne olacagi hakkinda bir fikir
bulunmamaktadir.

Stres Testi yontemi, portfoylin en zayif noktasimi bularak bu noktanin ne
kadar baskiya dayanabilecegini, s6z konusu baski ve gerilimin gerceklesmesi
durumunda nasil bir sekil alacagini hesaplama temeline dayanmaktadir. Stres testi
modelinde, olasilik dagiliminin u¢ kisminda yer alan noktalarda yer alan olaylar nicel
olarak oOlgiilmekte, ge¢miste yasanan olaylardan elde edilen veriler kullanarak
kuruma 6zgii ve piyasa genelini kusatan 6zel durumlar belirlenmekte, piyasada
yasanan ani dalgalanmalar ve asir1 biiylik standart sapma durumlar1 g6z Oniine
almarak adeta bir glic denemesi yapilmaktadir.

Giliniimiizde RMD modelleri ile stres testlerinin birlikte kullanilmasiyla
bilesik modeller elde edilmistir. Bu sekilde daha saghkli risk yonetimi
saglanabilmektedir'*'.

Calismanin {giincii bolimde 2002-2012 yillar1 arasindaki yil sonu mali
tablolarindan yararlanilarak imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
etkinligini 6lgmek i¢in Veri Zarflama Analizi ¢ercevesinde Siiper Etkinlik Modeli
kullanilmigtir. 2002 yilina ait Siiper Etkinlik Modelinden elde edilen sonuglara gore
portfoy se¢imine gidilmistir. Seg¢ilen portfoyler 2003-2012 yillar1 arasinda sabit
tutulmustur. Bu se¢im sonucunda Etkin ve Etkin Olmayan Portfoyler belirlendikten

sonra ilgili sirketlerin Borsa Istanbul’da o giinkii diizeltilmis kapamis fiyatlarma gore

1400 zlem Serpil Unal, Doviz Kuru Oynakligimin Ongoriilmesi ve Risk Yonetimi: Tiirkiye Ornegi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirligii, Ankara, 2009, ss. 37-38.
"“"'Mehmet Bolak, Risk ve Yonetimi, Birsen Yayinevi, istanbul, 2004, (RY), s. 276.
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yillik getirileri ve bu getiri serilerinin temel istatistiki gostergeleri olan carpiklik,
basiklik ve standart sapma degerleri hesaplanmistir. Etkin ve Etkin Olmayan
Portfoylerin risk analizi icin RMD’leri ve portfoylerdeki sirketlerin MRMD’leri
bulunmustur. En son agsamada portfoylerin ve portfoy icerisindeki sirketlerin etkinlik
diizeyleri, getiri oranlar1 ve risk tutarlar1 arasindaki iligkiler inceleme konusu

yapilmustir.
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UCUNCU BOLUM
SUPER ETKINLIK YONTEMINE GORE BELiRLENMIS
PORTFOYLERDE ETKINLIK, RiSK VE GETIRI ILISKILERININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

I. FINANS LITARUTURUNDE ETKINLIK VE RiSK ILISKILERI UZERINE
YAPILMIS CALISMALAR

Veri Zarflama Analizi bircok farkli alanda yapilan arastirmalarda
kullanilmaktadir. Ancak iilkemizde imalat sanayinde yer alan sirketlerin finansal
etkinlikleri ve portfoy sec¢imiyle ilgili yapilan arastirma sayisi sinirlidir. Tezin bu
asamasinda asagida konu ile 1ilgili yapilan bazi arastirmalar hakkinda bilgi
sunulacaktir.

Ulkemizde VZA kullanarak BIST de yatirim yapilabilecek hisse senetlerinin
seciminde bir karar Ol¢iitii gelistirmeyi amaglayan 6nemli arastirmalardan birisi,
Fatma Tiryaki’ye aittir'*?. Tiryaki’nin 2001 yilinda yaymlanan “The Use of Data
Envelopment Analysis for Stocks Selection on Istanbul Stock Exchange” baslikli
makalesinde; BIST’de hisse senedi se¢mek isteyen yatirimciya alternatif bir karar
alma modeli olarak VZA sunulmaktadir. Bu ¢alismada tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren 21 sirketinin 30 Haziran 2006 tarihi itibariyla 6 aylik ara bilango
verilerinden girdi ve ¢ikt1 degiskenleri belirlenmistir. Girdi degiskeni olarak, KVYK
/ Aktif Toplami, Toplam Borg / Toplam Ozkaynak, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve
cikt1 degiskenleri olarak da Faaliyet Kar1 Marji, Ozkaynak Karliligi, Hisse Basimna
Kazang¢ / Hisse Basma Fiyat, Faiz Karsilama Orani, Cari Oran, Asit-Test Orani,
Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hiz1 kullanilmistir. Girdiye yonelik CCR modelinin
uygulanmast sonucu, etkin sirketlere ulasilmis ve 21 sirket arasindan 13 tanesi etkin
olarak belirlenmistir.

Ulucan’mn 2002 yilinda yaymlanan “ISO 500 Sirketlerinin Etkinliklerinin
Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi Yaklasimi: Farkli Girdi Cikt1 Bilesenleri ve
Olgege Gore Getiri Yaklasimlar: ile Degerlendirmeler” baslikli calismasinda 2000

yili bas1 itibartyla iSO 500 srralamasinda yer alan sirketler belirlenmis ve bunlardan

"2Fatma Tiryaki, “The Use of Data Envelopment Analysis for Stocks Selection on Istanbul Stock
Exchange, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:30, Say1:2, 2001, ss. 29 - 51
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BiST’de islem goren 103 sirket calisma kapsamma almmistir. Calismada 3 ayri
girdi/gikt1 seti ile VZA modelleri olusturulmustur. Ug girdi/gikt1 setinde de ayn1 girdi
bilesimi kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla, sirketlerin Calisan Sayisi, Aktif Toplami ve
Ozsermayesidir. Ik yaklasimda, karhilik dlgiitleri dogrultusunda sirketlerin goreli
etkinlik katsayilarinin elde etmek icin ¢ikt1 olarak satislar ve kar alinmustir. Tkinci
yaklagimda, piyasa Olgiitleri dogrultusunda goreli etkinlik i¢in ¢ikt1 olarak piyasa
degeri, borsa getirisi ve hisse basina kar1 almmistir. Uciincii yaklasimda ise, hem
karlilikk hem de piyasa Olciitleri birlikte sirketlerin ¢ikt1 seti olarak diistiniilmiistiir.
Oncelikle, CCR modeli kullamlarak her ii¢ girdi/cikt1 seti icin toplam etkinlik
diizeyleri elde edilmis ve ardindan ayni islemler BCC modeli kullanilarak yinelenmis
ve sirketlerin teknik etkinlik diizeyleri belirlenmistir. Son olarak da elde edilen
sonuclara gore VZA temelli bir yatirim sisteminin kurulup kurulamayacagi
tartigilmustir' .

Yilmaz ve Cracr'nin 2004 yilinda yaymlanan “Hisse Senetleri IMKB de
Islem goren Cimento Sirketlerin Likidite ve Karliik Agisindan Veri Zarflama
Yontemi ile Etkinlik Analizi” bashikli makalesinde Cimento sektdriinde ve hisse
senetleri BIST de faaliyet gosteren 15 sirket incelenmistir. Calismada Aralik 1998 —
Haziran 2003 arasi donem secilmistir. Girdi degiskenleri olarak Cari Oran, Nakit
Orany, Likidite Orani, Net Isletme Sermayesi—Aktif Toplami Orani ¢ikt1 degiskenleri
olarak da Satislarin Karlihg, Ozkaynak Karlilig:1 ve Aktif Karlihig1 segilmis ve bu
degiskenlerin ortalamas1 kullanmilmistir. Ciktiya goére Veri Zarflama Analizi
kullanilan ¢aligmada 6 tane sirket etkin olarak bulunmustur. Etkin olmayan sirketler
icin girdi diizeyleri degistirilmeden ve ¢iktilar etkinlik degerleri oraninda arttirilarak
potansiyel iyilestirme degerleri belirlenmistir'**.

“Portfoy Olusturma ve Portfoye Dahil Edilecek Hisse Senetlerinin Se¢iminde
“Veri Zarflama Analizi” baslikli tez calismasinda Kiiciik, BIST Smai Endeksi
kapsaminsa yer alan 56 adet sirket secilmistir. Bu amagla, arastirma donemi olarak
2004-2006 yillar aras1 3’er aylik donemler se¢ilmis, ancak 2006/12 déneminde tiim

oranlar hesaplanmadig1 i¢in analiz disinda brrakilmistir. Uygulama i¢in temel VZA

143U1ucan, ss. 192-193. . .
"‘Mustafa Yilmaz ve Dilek Ciraci, “Hisse Senetleri IMKB de islem goren Cimento Sirketlerin

Likidite ve Karlilikk Acisindan Veri Zarflama Yontemi ile Etkinlik Analizi”, Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, Cilt:6, Say1:3, 2004, ss. 129-148.
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modeli olan CCR modelinin girdi ve ¢iktiya yonelik yaklasimlar1 kullanilmistir.
Calismada iki farkli girdi-¢ikt1 degiskenleri kiimesi ele alinarak etkin bulunanlarin
hisse senetlerinin dahil edildigi portfoy bilesimleri olusturulmus ve portfoyler arasi
karsilastirma yapilmigstir'*.

Lee ve digerleri 2008 yilinda “The Effect of ISO Certification on Managerial
Efficiency and Financial Performance: An Empirical Study of Manufacturing Firms
bashkli makalelerinde Tayvan imalat sanayinde yer alan ISO 14000 belgesine sahip
96 adet sirket karar verme birimi olarak secilmistir. Calismada kar marji, satiglarin
biliylime orani, satiglarin calisan basina diisen payini, 6zsermeye getirisini ve hisse
basina diisen getiriyi degisken olarak kullanmislardir. Sirketlerin toplam teknik ve
Olcek etkinliklerinin hesaplandigi caligmada ISO 14000 sertifikas1 sahip olmak kiiciik
ve orta Olcekli sirketler ig¢in liretim verimliligini arttirmak i¢in etkili bir strateji
oldugu sonucuna vartlmistir'“.

Budak’in 2010 yilinda “Veri Zarflama Analizi ve Hisse Senedi Se¢iminde Bir
Uygulama” baslikli tez calismasinda finans sektdrii haric BIST 100 endeksi
icerisinde yer alan 71 adet sirkete ait Eyliil 2009 donemi verileri ele alinmistir. Girdi
yonlii CCR modeli i¢in analiz yapilan bu c¢alismada kullanilan girdi degiskenleri;
Likidite Orani, Cari Oran, Ozsermaye Carpani, Kisa Vadeli Borglar / Toplam
Aktifler, Uzun Vadeli Bor¢lar / Toplam Aktifler, Duran Varliklar / Ozsermaye Oranu,
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi, Aktif Devir Hiz1 ve ¢ikt1 degiskenleri de Esas
Faaliyet Kar Marji, Ozsermaye Karlihgi ve Aktif Karhihigi diisiiniilmiistiir.
Uygulama sonucu hisse senedinden 33’1 etkin bulunurken, 38 tanesi de etkin
bulunmamistir. VZA’nin hisse senedi se¢iminde kullanilabilmesi i¢in etkin bulunan
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi varsayilmistir. Etkin bulunan hisse
senetlerinin sayisinin ¢ok olmasi ve yatwrimcilarin etkin bulunan hisse senetleri
arasinda daha kolay secim yapabilmeleri adina etkin hisse senetleri siiper etkinlik
diizeyleriyle siralanmistir. Bu siralamayla, siiper etkinlik diizeyleri daha yiiksek olan
yani ilk siralarda yer alan hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi varsayilmistir. Bu
varsayimdan yola c¢ikarak ilk swralardaki hisse senetlerine yatirim yapan bir

yatirimemin kar edip edemeyecegini gorebilmek i¢in ilk on siradaki hisse senetleri

15 Kiiciik, s. 102.
6Yao-Chun Lee ve digerleri, “The Effect of ISO Certification on Managerial Efficiency and

Financial Performance: An Empirical Study of Manufacturing Firms” International Journal of
Management, Cilt: 25, Say1:1, 2008, ss. 166-174.
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incelenmistir. Segilen hisse senetlerinin getiri oranlarinin da incelendigi calismada bu
senetlerin getiri oranlarmin genel olarak artis egilimde olduklar1 goriilmiistiir'*’.

Temel ve Siiper Etkinlik yOntemlerini birlikte kullanan ilgi c¢ekici
arastirmalardan birisi Hakan Altin tarafindan gerceklestirilmistir. Altn’in 2010
yilinda yaymnlanan “Kiiresel Kriz Ortammda IMKB Sinai Sirketlerine Yonelik
Finansal Etkinlik Smamas1: Veri Zarflama Analizi Uygulamas1” basliklt makalesinde
sirketlerin yasanan kiiresel kriz ortaminda, sirketlerin finansal yapilarinin ne kadar
etkin olup olmadiklar1 sorgulanmustir. Bu cergevede, Tiirkiye’de BIST’de Sinai
Endeksine kayith 142 sirket incelenmistir. Uygulama asamasinda sirketlerin finansal
yapilarmin etkin olup olmadigi, sabit getiri (CCR) varsayimiyla belirlenmistir. Bu
calismanmn uygulamasi iki asamadan olugmaktadir: Birinci asamada elde edilen
etkinlik degerleri “Temel Etkinlik” yontemiyle belirlenmektedir. ikinci asamada elde
edilen etkinlik degerlerine “Siiper Etkinlik” modeli kullanilarak etkinlik siralamasi
yapilmistir. Kullanilan girdi degiskenleri sirasiyla Cari Oran, Likidite Oran, Nakit
Oran, Finansal Kaldirag ve Finansman Oranlaridir. Arastirmada kullanilan ¢ikt1
degiskenleri de Aktif Karlihikk Orami ve Piyasa Degeri olarak belirlenmistir.
Uygulama sonucunda 44 sirket etkin bulunmustur'*®.

Finansal etkinligi konu alarak otomotiv sanayi 6rneginden hareketle etkin
sirketleri belirlemeyi amaglayan yeni ¢alismalardan biri, Cagatay Bicen’e aittir. 2010
yilinda “Otomotiv Sektdriinde Veri Zarflama Analizi ile Finansal Etkinlik Ol¢iimii”
baslikli tez calismasinda Tiirkiye Otomotiv Sektoriinde motorlu tasit iireticisi olarak
faaliyet gosteren 10 sirketin dort yillik verilerinin (2005-2008) ortalamasina gore bir
analiz gergeklestirilmistir. Girdiler degiskenleri; Ozkaynak ve Aktif Toplamlar1 ve
Istihdam sayisidir. Ciktilar degiskenleri de Satislar, Net Kar ve Ihracat olarak
belirlenmigtir. Analizde otomotiv sektoriiniin yapisina uygun olarak VZA yonteminin
Olgege Gore Sabit Getiri Yaklasimi (CCR) altinda, Girdi Yénelimli (Input Oriented)

model kullanilmistir. Analiz sonucunda, CRR-I modeline gore on sirketin besi etkin

"“"Hiiseyin Budak, Veri Zarflama Analizi ve Hisse Senedi Seciminde Bir Uygulama,
(Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Ankara, 2010 s.
69.

"“®Hakan Altin, “Kiiresel Kriz Ortammda IMKB Smai Sirketlerine Yénelik Finansal Etkinlik
Sinamast: Veri Zarflama Analizi Uygulamas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt: 10, Say1: 2, 2010, ss. 15 —30.
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bulunmus, diger bes tanesi de farkli oranlarla etkinsiz bulunmustur. Sonug¢ olarak
otomotiv sektoriindeki sirketlerin %50’sinin etkin oldugu belirlenmistir'*.

Ling ve Kamil’in 2010 yilinda yaptig1 “Data Envelopment Analysis for
Stocks Selection on Bursa Malaysia” baglikli makalelerinde Malezya borsasina kote
edilmis 20 adet sirket se¢ilmistir. Caligmada mutlak degerlerden ve finansal
rasyolardan olusmus 2 ayr1 degiskenler kiimesi belirlenmistir. Birinci degiskenler
kiimesinde girdi degiskenleri; Aktif Toplami, Donen Varliklar, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar ve toplam giderler ¢ikt1 degiskenleri; Net kar ve gelirlerden olusmaktadir.
Finansal rasyolardan olusan degiskenler kiimesinde, girdi degiskenleri; Cari Oran,
Borg¢ Orani ve Toplam Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara orani, ¢ikt1 degiskenleri;
yatrmmin getirisi, Ozkaynak karlihigi ve hisse basina diisen getiriyi belirlenmistir.
Olgege gore degisken getiri altinda teknik etkinligi 6lgen BCC modelinin
uygulandig1 calismada her iki degisken kiimesiyle 5 adet sirket etkin ¢ikmistir'>°.

Ulkemizde konu ile ilgili en son ¢alismalardan biri, Tekin Tuna Arng
tarafindan yapilmistir. 2011 yilinda sunulan “Etkinlik Hesaplama Yontemi Olarak
Veri Zarflama Analizi ve IMKB’de islem Géren Imalat Sanayi Sirketlerinin Goreli
Finansal Etkinliklerinin Degerlendirilmesine Iliskin Bir Uygulama” baslikli tez
calismasmda Arig, imalat sektoriinde ve BIST e kote olmus 149 sirketi incelemistir.
Girdi degiskenleri Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Orani, Finansal Kaldira¢ Oran1 ve
Finansman Oram ve Cikt1 degiskenleri olarak Aktif Karliik Orani, Ozkaynak
Karlilik Orani, Satiglarin Getirisi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri diisiiniilmiistiir.
Analiz i¢in girdi yonelimli CCR modeli se¢ilmistir ve EMS v1.3 paket programi ile
analiz edilerek sonuglara ulasilmistir. Buna gore BIST’e kote olmus ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren 149 sirketin 31 Aralik 2009 yili bilango doénemine ait

finansal veriler dikkate almarak, 149 sirketin yalnizca 34’1 bilanco donemi itibariyla

149Cagatay Bicen, Otomotiv Sektoriinde Veri Zarflama Analizi ile Finansal Etkinlik Ol¢iimii,

(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2010, s. 136.

*0Ong Poay Ling ve Anton Abdulbasah Kamil, “Data Envelopment Analysis for Stocks Selection on
Bursa Malaysia”, Scholar Research Library, http://scholarsresearchlibrary.com/aasr-vol2-
iss5/AASR-2010-2-5-11-35.pdf, (02.02.2013), ss. 11-29.
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etkin kalmay1 basarabilmistir. Tiim imalat sanayinin ortalama etkinlik diizeyi yiizde

82,75 olarak hesaplanm1$t1r15 L
II. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE DUZENLENMESI

Bu calismanin amaci; faaliyetlerini finansal olarak etkin ve etkin olmayarak
devam ettiren sirketlerden olusturulacak portfoylerin etkinlik, risk ve getiri
iligkilerinin incelenmesidir. Bu amagla borsaya kote olmus ve imalat sanayide

152 e
2 Karar verme birimi

faaliyet gosteren 38 sirket arastrma kapsamina almmustir
olarak kullanilan sirketlerin isimleri ve hisse senedi kodlar1 asagida Tablo 5’de
sunulmaktadir. S6z konusu sirketlerin finansal etkinlik diizeylerinin belirlenmesi
amaciyla 2002 — 2012 yillarindaki yil sonu mali tablolar1 kullanilmistir. Bu verilerin
2002 — 2008 dénemine iliskin olanlar1 Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden

saglanmustir'>

. 2009 — 2012 donemine iliskin mali tablolar Kamuyu Aydimnlatma
Platformunun resmi internet sitesinden elde edilmistir'™*. Arastrmada Once
sirketlerin Siiper Etkinlik modeli kullanilarak yillar itibariyla etkinlik diizeyleri
belirlenmis ve etkinlik siralamalar1 yapilmig ve daha sonra Etkin ve Etkin Olmayan
Portfoy secimi gerceklestirilmistir. Ote yandan ilgili sirketlerin getiri ve risk
degerlerinin hesaplanmasinda 02.01.2003 — 31.12.2012 ddnemindeki diizeltilmis
giinliik kapanig fiyatlar1 kullanilmistir.

Bu caligsmada kullanilan veriler ve uygulamalar sayica ¢ok fazla oldugu i¢in

ilgili veri ve uygulamalar tezin arka kapaginda bulunan CD igerisinde verilmistir.

Ayrica yapilan analizlerin ampirik sonuglari da CD’nin igerisinde yer almaktadir.

BITekin Tuna Ang, Etkinlik Hesaplama Yontemi Olarak Veri Zarflama Analizi ve IMKB'de
Islem Goren Imalat Sanayi Sirketlerinin Goreli Finansal Etkinliklerinin Degerlendirilmesine
Iliskin Bir Uygulama, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, s. 127.

**Imalat sanayide faaliyet gosteren 50 sirketten negatif girdi ve ¢ikti degerine sahip sirketler calisma
disinda birakilmis ve 38 tane sirket arastirma kapsamina alinmstir.

'3Borsa Istanbul’un Resmi internet Sitesi: http://borsaistanbul.com, (05.05.2013).

*Kamuyu Aydinlatma Platformunun Resmi Internet Sitesi: http:// www.kap.gov.tr, (05.05.2013).
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Tablo 5: Karar Verme Birimi Olarak Ele Alinan Sirketler

HISSE

SIRA SIRKETLER SENEDI
KODU
1 ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. ADANA
2 AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S AKCNS
3 ANADOLU CAM SANAYII A S. ANACM
4 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S. AEFES
5 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIT A S. BANVT
6 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. BTCIM
7 BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIIi T.A.S BSOKE
8 BOLU CIMENTO SANAYII A.S. BOLUC
9 BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYT VE TICARET A.S. BRSAN
10 BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. BURCE
11 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM
12 COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A S. COMDO
13 CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S. CELHA
14 CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A S. CEMTS
15 CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI CMBTN
SANAYI VE TICARET A.S.
16 CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. CMENT
17 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA
18 DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYIT A S. DMSAS
19 DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S. DENCM
20 ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYT VE TICARET A.S. ECYAP
21 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. EREGL
22 FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S. FENIS
23 FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. FRIGO
24 IZOCAM TICARET VE SANAYT A.S. IZOCM
25 KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. KENT
26 KONYA CIMENTO SANAYII A.S. KONYA
27 KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A S. KRSTL
28 KUTAHYA PORSELEN SANAYIT A.S. KUTPO
29 MARDIN CIMENTO SANAYIl VE TICARET A.S. MRDIN
30 NUH CIMENTO SANAYT A.S. NUHCM
31 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S. PETUN
32 PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. PINSU
33 PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S. PNSUT
34 SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYT VE TICARET A.S. SARKY
35 TAT KONSERVE SANAYIT A.S. TATKS
36 TRAKYA CAM SANAYIT A.S. TRKCM
37 TUKAS GIDA SANAYT VE TICARET A.S. TUKAS
38 USAK SERAMIK SANAYII AS. USAK
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I1I. SUPER ETKINLIK MODELI SONUCLARINA GORE PORTFOYLERIN
BELIRLENMESI

Veri Zarflama Analizinden elde edilecek sonuglarin saglikli olabilmesi i¢in
belirlenecek girdi ve ¢iktilar biiyiikk onem tasimaktadir. Bu amacla karar verme
birimlerini temsil eden Borsa Istanbul’a kote olmus smai sirketlerinin goreli finansal
etkinliklerinin analizi i¢in optimal sonucu verecek girdi ve c¢ikt1 kiimeleri
belirlenmistir. Bu asamada girdi ve ¢ikt1 kiimesi i¢in ¢ok sayida finansal oran ve
gostergeler kullanilarak farkli denemeler yapilmistir. Sonug olarak imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin genel yapisi ile finansal etkinligi belirleyecek oran ve
gostergelerden girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlenmistir. Bu arastirmada kullanilan
girdi ve ¢ikt1 seti, 6 adet girdi ve 6 adet ¢ikt1 degiskeninden olusmakta olup Tablo
6’da sunuldugu gibidir.

Tablo 6: Arastirmada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

GiRDi DEGISKENLERI
KVYK — Aktif Oram Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Aktif
Toplami
UVYK — Aktif Oram Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Aktif
Toplami1
Ozkaynak — Aktif Toplam1 Oram Ozkaynaklar / Aktif Toplami

Briit Maddi Duran Varhk — Aktif

Briit Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami1
Toplami Oram

Devamh Sermaye — Aktif Orani Devamli Sermaye /Aktif Toplam1
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
CIKTI DEGISKENLERI
Ozkaynak Devir Hiz1t Oram Net Satislar / Ozkaynaklar
Aktif Karhihk Oram Briit Kar / Aktif Toplami1
Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Oram | Net Satislar / Briit Maddi Duran Varliklar
Devamh Sermaye Devir Hiz1 Oram Net Satiglar / Devamli Sermaye
Piyasa Degeri / Defter Degeri Piyasa Degeri / Defter Degeri
Aktif Devir Hizi Oram Net Satiglar / Aktif Toplam1
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Bu c¢alismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin se¢iminde sirketlerin
fon kaynak ve kullanim 6zellikleri dikkate alimmustir. Bilindigi gibi sirket
bilangolarinda pasif hesaplarda yaratilan fonlar, aktif hesaplarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Belirtilen nedenlerle oncelikle girdi degiskenleri pasif hesaplarla
iliskili olarak belirlenmistir. Bu degiskenler, Tablo 6’da sunuldugu gibi Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar / Aktif, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif, Ozkaynaklar /
Aktif Toplam ve sirketlerin uzun vadeli toplam kaynaklarinin aktife orani olan
Devamli Sermaye / Aktif oranlaridir. Ikinci olarak sirketlerin maddi duran varliklar
amortisman  digsiilerek  bilangolarda netlik ilkesine uygun bir bi¢cimde
gosterilmektedir. Ayrica bir sirketin maddi duran varliklart onun {iretim
teknolojisinin ve giiciiniin parasal ifadesidir. Bu nedenle girdi degiskenleri arasinda
Briit Maddi Duran Varlik / Aktif oranina da yer verilmistir. Son olarak Cari Oran, bir
sirkette kisa vadeli bor¢ 6deme yeterliliginin gostergesi olarak dikkati ¢eker ve
1 TL’lik kisa vadeli yabanci kaynaga karsi ne kadar donen varliga sahip olundugunu
gosterir. Bu oranin 1’den biiyiikligii sirketin pozitif bir net isletme sermayesine sahip
oldugu anlamina geldiginden bu analizde girdi degiskeni olarak diisliniilmiistiir. Bir
sirketin finansal basaris1 genellikle finansal varlik kullanim oranlariyla
Olciimlenmektedir. Bu nedenle ¢ikt1 degiskenlerin se¢imi bu 6zellik dikkate almarak
yapilmistir. Ozkaynak, Maddi Duran Varlik, Devamli Sermaye ve Aktif Devir Hiz1
oranlar1 finansal varlik kullanim etkinligini dlgen oranlardan bazilaridir. Ote yandan
finansal faaliyetin en 6nemli ¢iktis1 kar/zarar oldugu i¢in ¢ikt:r degiskenleri arasinda
Aktif Karliligma da yer verilmistir. Son olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri
spekiilasyon etkisi zayif sermaye piyasalarinda en 6nemli etkinlik gostergeleri olarak
dikkati ¢eker. Ciinkii bir sirketin iyi yonetimi, yatirimlar1 ve finansal faaliyetlerinde
basarisinin  siirekligi s6z konusu oram1 yansitmaktadwr. Belirtilen nedenle
piyasa degeri / defter degeri oran1 bu ¢aligmada bir ¢ikt1 degiskeni olarak dikkate

alinmustir.

KVYK - Aktif Orani
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam finansman kaynaklarina (Yabanci
Kaynak + Ozkaynak) veya aktif toplamma orami iktisadi varliklarin ne kadarlik

bolimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Pasif
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icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirligint gdsteren bir orandir. Oran

asagidaki sekilde hesaplanir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam1

Finansmanda temel ilkelerden biri de, kaynaklarin siiresi ile bu kaynaklarin
yatirilmig oldugu iktisadi varliklarin (aktif degerlerin) sirkette kullanilabilecegi siire
arasinda uyum saglamaktir. Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda bu
ilkeyi goz oniinde tutmalar1 ve bu tiir finansman kaynaklari ile siirekli olarak duran
varliklarim1 fonlamadan ka¢mmalar1 gerekir. Sanayi sirketlerinde bu oranin 1/3’iin
iizerine ¢ikmasi sirket acisindan bir riskin mevcudiyetini gosterir. Bir sirketin ¢ok
fazla kisa vadeli borcu olmasi1 geri 6deme riskini arttirir. Oranm yiiksek olmasi
aktiflerin biiylik boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gosterir' .

UVYK - Aktif Oram
Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif (veya aktif) toplamina orani sirketin
sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edildigini gostertir.

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Aktif Toplami

Isletmeler icin daha anlaml1 olan bu oranm da 1/3’ii asmamasi istenir. Oranin

yiiksek olmasi durumunda;

v Toplam kaynaklar igerisinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin paymin
arttig1 i¢in sirketin finansman riski artacak, finansman maliyetlerinin
yiikselebilecegi ve kredi verenlerin emniyet marjinin daralabilecegi,

v'Donen varliklarm  finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaklarin
kullanildig1 ve sirketin uzun siireli finansman giderleri 6deme yiikiimliiligi

altinda bulundugu,

30ztin Akgiic, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, 7.Bask1, Arayis Yaymcilik, istanbul, 2006,
ss. 226-227.
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v Isletmenin 6deyecegi finansman yiikii artacagi icin ortaklara kar payi
dagitimmin azalacagi,

v Isletmenin sermaye yogun teknoloji oldugu anlami ¢ikartilabilir'*.

Ozkaynak — Aktif Toplami Oram
Bu oran, sirket varliklarindan yiizde kaginin ortaklar veya sirket sahibince
finanse edildigini gosterir. Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde sirketin kredi

degerini belirlemek amaciyla yaygin olarak kullanilir.

Ozkaynaklar / Aktif Toplami

Bu oran sirketin orta ve uzun vadeli bor¢lanmaya gitmesi durumunda sirketin
mali giiciinii ortaya koyan oran olarak g6z 6niinde bulundurulacaktir. Bu oranm 0,5
olmas1 ideal olarak goriilmektedir. Bu degerin {istiindeki oranlar, bor¢lanma
durumunda uygulanacak faiz oranm, dolayisiyla sirketin bor¢clanma maliyetinin
diisiik olmasin1 saglayacaktir. Oranin yiiksek olmasi ve bu yondeki gelisimi sirket
yonetiminin basarili bir yonetim gosterdigi diisiiniilebilir. Ozellikle piyasadaki ya da
ekonomideki kriz durumlarinda bu oranin yiiksek olmasi sirketin krizi zararsiz ya da

en az zararla atlatmasi agisindan avantaj saglayacaktir'™’.

Maddi Duran Varhk — Aktif Toplam Oram
Bu oran, sirketin mal ve hizmet iiretmek i¢in sahip oldugu maddi duran

varliklarin aktif toplammin ne kadarlik bir kismin1 olugturdugunu gosterir.

Briit Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami1

Maddi duran varliklarm teknolojik gelismeler sonucu demode hale gelmesi
veya yanlis teknoloji se¢imi, sirketleri yliksek maliyetle caligir hale getirebilecegi
gibi, s6z konusu duran varliklarin bakim ve onarimlarina gereken Onemin

gosterilmemesi de verim diisiisiine yol acabilir. Yiiksek {liretim maliyetinin sirketin

15 6Sevket Sayin ve Yasemin Yeginboy, Muhasebe, Alt1 Nokta Yayinlari, izmir, 2005, s. 418.

57 Abdullah Yalama ve digerleri, Girisim Finansmani, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
2013, s. 38.
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rekabet giicii lizerinde olumsuz etki yapacagi ve gelir yaratma kapasitesini daralacagi

kuskusuzdur'®.

Devamh Sermaye — Aktif Oram
Devamli Sermaye; uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin
toplamindan olugmaktadir. Bu oran ile uzun vadeli kaynaklarm aktif icerisindeki pay1

belirlenir.

Devamli Sermaye / Aktif Toplami

Devamli sermaye toplami sirketin uzun vadeli finansman kullanimini
gosteren bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklar ile ters orantilidir. Isletmenin aktif
toplam1 kisa vadeli yabanci kaynaklar ile devamli sermaye toplami olarak ifade
edilirse devamli sermaye toplaminin aktif icerisindeki paymin artmasi kisa vadeli
kaynaklarinin aktif igerisindeki paymni azalttir. Sirketin ¢ok fazla kisa vadeli

borcunun olmasi geri 6deme riskini arttirir.

Cari Oran

Cari oran veya kredi taleplerinin degerlendirilmesinde ilk kez bankalar
tarafindan kullanildig1 i¢cin banker oran1 da denilen bu oran, donen varliklarin, bagka
bir deyisle firmanin kisa vadeli ylikiimliiliklerini karsilamakta kullanabilecegi
iktisadi  degerlerin  kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Cari oran, bankalar tarafindan, kredi kullanmak isteyen sirketlerin
kisa wvadeli borglarim1 O6deme giiclinii degerlendirmede yaygin bir bigcimde

kullanilmaktadir.
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Cari oranin hesaplanmasinda amag, sirketin kisa vadeli borglarmi 6deme

giciini  O6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini

saptayabilmektedir. Cari oranin, sirketlerin kisa vadeli bor¢larmi 6deme giiciinii net

18 Akgiig, s. 59.
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isletme sermayesi tutarma kiyasla daha iyi gosteren bir 6l¢ii oldugu, genellikle kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, cari oran degerlendirirken, firmanin net isletme
sermayesi tutarinin da goz oniinde tutulmasi yararlhdir.

Genel bir kural olarak, bir sirketin cari oranin 2 veya 2’den daha yiiksek
olmasi, bor¢ 6deme giicii agisindan yeterli olarak kabul edilmektedir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerde kredi kaynaklari genis olmadigindan ve kurumsal
yetersizlik (bankalarin daha c¢ok kisa vadeli kredi vermek egiliminde olmalari,
bankalar disinda diger finansman kurumlarmin gelismemis olmasi, sermaye
piyasasinin etkin bir igleyise kavusmamis olmasi gibi) nedenleriyle sirketler daha ¢ok
kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak durumunda bulunduklarindan, s6z konusu
oran 2’nin altinda olabilmektedir. Ulkemizin de yer aldig1 gelismekte olan iilkeler

grubu i¢in, cari oranin genellikle 1,5 olmasi yeterli kabul edilmektedir'™.

Ozkaynak Devir Hiz1 Oram
Ozkaynak devir hizi, net satislarin ortalama dzkaynaklara boliinmesi suretiyle
hesaplanir. Bu oran 6zkaynaklarin ne 6lgiide verimli kullanildiginin belirlenmesinde

kullanilir.

Net Satislar / Ozkaynaklar

Ozkaynak devir hizinm yiiksek olusu sirketin sermayesini ekonomik, etkin bir
bicimde kullanildigin1 gosterebilecegi gibi, sirketin 6zkaynaklarinin yetersiz
olusunun ve sirkette finansmanda genis Olglide yabanci kaynaklardan
yararlanmasinin bir sonucu da olabilir. Isletmenin 6zkaynaklarin yeterli oldugu
saptanmissa, s6z konusu sirkette 6zkaynak devir hizinin yiiksekligi sermayenin etkin
kullanildigin1 gosterir. Oranin diisiik olmasiysa sirketin 6zkaynaklarini etkin bir
sekilde kullanamadigmi ve sirketin faaliyet diizeyinin gerektiginden daha fazla
O0zkaynaga sahip oldugunu gosterir. Boyle bir durum, sirketin 6zkaynak karlilhigi

iizerinde olumsuz etki yapar'®.

19 Akgiig, ss. 197- 198.
10 Akgiic, ss. 220-221.
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Aktif Karhhk Oram

Briit kar net satiglarin maliyetler arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir.
Isletmelerin etkin faaliyet gdsterebilmesi i¢in hammaddeyi, iscilikleri, enerjiyi, genel
imalata giderlerini i¢ine alan satilan malin maliyetinin rakiplerininkinden daha diisiik

olmasi ve briit karmin yliksek olmasi gerekir.

Briit Kar / Aktif Toplami

Bu oran, aktiflerin sirkette ne dl¢tide karli kullanildigini belirlemek amaciyla
hesaplanir. 1 TL’lik aktif degere karsin ne kadarlik bir briit kar yaratildigini gésteren

bu oran sirketin rekabet giicii hakkinda bilgi vermektedir.

Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Orani
Maddi duran varlik devir hizi net satiglarin net maddi duran varliklara
boliinmesi suretiyle hesaplanir ve maddi yapiya sahip iktisadi kiymetlerin faaliyet

doneminde ne Sl¢iide etkin kullanildigini gosterir.

Net Satislar / Briit Maddi Duran Varliklar

Bu oranin yiiksek olmasi maddi duran varliklarin etkin kullanildigini gosterir.
Bu oranla ilgili kesin bir 6l¢iit verilememekle birlikte, sanayi sirketlerinde “5” devir
hiz1 ideal bir hiz olarak soylenebilir. Bu devir hizinin yiiksek ¢ikmasi maddi duran
varliklarin etkin kullanildigmmi ve sirketin yiiksek kapasite ile calistigmin bir
gostergesidir. Bu hizin diisiik ¢ikmasi ise sirkette maddi duran varliklarin verimsiz
kullanildigini gostermektedir. Bu durum sirketin atil kapasiteye sahip oldugunun bir
gostergesidir ki sirketin  finans kaynaklarmi etkinsiz  kullandiginin  bir

gostergesidir'®”.

! Yalama ve digerleri, s. 41.
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Devamh Sermaye Devir Hizi Orani
Sirketlerin net satiglarinm uzun vadeli kaynaklarinin toplamini gostermekte
olan devamli sermayeye boliinmesiyle bulunan bu oran agagidaki gibi formiile

edilmektedir:

Net Satiglar / Devamli Sermaye

Devamli sermaye devir hizi, sirket yonetimin uzun vadeli kaynaklarmi ne
kadar efektif kullandiginin bir gostergesidir. Donemler aras1 devamli sermayede asir1
farkliliklar (enflasyon etkisi) olustugu zamanlarda yil sonu devamli sermaye yerine
ortalama devamli sermayeyi kullanmak daha anlamli olacaktir. Oranin yeterli olup
olmadigr benzer sirketlerin oranlariyla veya sektor/endiistri ortalamasiyla
karsilastirilarak anlagilabilir. Ayrica donemler arasi kiyaslamalar yapilarak da egilimi
hakkinda bir fikir edinilebilir.

Devamli sermaye devir hizim1 incelerken dikkate edilmesi gereken bazi
hususlar bulunmaktadir. Ornegin, oranin yiiksek olmasmin sebebi devamli
sermayenin etkin bir sekilde kullanimi yiiziinden olabilecegi gibi, devamh
sermayenin yetersiz (fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi) olusundan da
kaynaklanabilir. Kesin bir yargiya varabilmek i¢in firmanin mali yapisi ile ilgili
oranlar ile birlikte degerlendirme yapmak gerekir. Devamli sermaye devir hizinin
yiiksekliginin nedeni yetersiz uzun vadeli kaynaklar ise likidite oranin1 yiiksek tutucu
politikalarm uygulanmasi gerekir. Devamli sermaye devir hizmin diisiikliigiiniin
firmanmn devamli sermaye karliligin1 da etkileyecegini goz ardi edilmemelidir.
Ayrica nakit ¢evirme oranmin yiiksek olmasi, devamli sermaye devir oraninin

diisiikligiiniin sebebiyet verebilecegi sakincali durumlari giderebilir 2.

Piyasa Degeri / Defter Degeri
Isletmenin borsa degerinin sirketin 6zkaynaklarinmn ka¢ kat1 oldugunu
gosterir. Defter degeri, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin arkasinda,

hisse senetleri igin giivence olusturan maddi varhginin degerini gosterir. Isletmenin

'"“Finansonline, ~ Terimler  Sozliigii,  http://www.finansonline.com/pages_help_terms_d.asp,
(13.06.2013).
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Piyasa Degeri/Defter Degeri; beklenen kar payr dagitim orani, kazanglardaki

beklenen getiri orani ve risklilik ¢ercevesinde sekillenmektedir.

Isletmenin Borsa Degeri / Ozkaynaklarin Toplami

Yatirimeilarin piyasa degeri / defter degeri oranimi siklikla kullanmalarinin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, defter degerinin piyasa degeri
ile karsilagtrma yapilmasi nispeten giivenilir bir deger oOl¢iitii olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ikinci neden, benzer sirketler agisindan ele almdiginda,
piyasa degeri / defter degeri oranlarinin asir1 ya da diisiik degerlendiginin gostergesi
olmasidir. Diger bir neden ise, fiyat/kazang oranlar1 kullanilarak degerlemesi
yapilamayan negatif kazan¢ elde eden sirketlerin, piyasa degeri/defter oraniyla

degerlemesinin yapilabilmesidir.

Aktif Devir Hiz1 Oram

Sirketlerin kdr maksimizasyonu i¢in mevcut kaynaklarini tiimiiyle
kullanmalar1 gerekir. Sirketlerin kaynaklarini tiimiiyle kullanip kullanmadigini ortaya
koyan en onemli gdstergelerden biri de, aktif devir hizidir. Net satig tutarinin net
aktif toplamima bolinmesiyle hesaplan aktif devir hizi, bir sirkette sermaye
yogunlugunun bir gostergesi veya varlik kullaniminin bir 06l¢iisii olarak da

yorumlanabilir.

Net Satiglar / Aktif Toplami1

Aktif devir hizi, 6zkaynak karliligma da etkiler. Bir sirketin Ozkaynak
karliligmi, aktif devir hizi, kar marj1 ve kaldirag orani belirler. Diger kosullar ayni
kalmak tizere, aktif devir hizinin artmasi, 6zkaynak karliligini da arttirir. Aktif devir
hiz1 6zkaynak karliligini belirleyen 6nemli etkenlerden biri oldugundan, aktif devir
hiz1 yavas olan sirketlerde net kar marj1 yiiksek olmalidir. Buna karsin net kar marj1
diisiik olan sirketlerin yeterli bir 6zkaynak karliligina ulasabilmesi i¢in de aktif devir

hizlar1 yiiksek olmaldir'®,

19 Akgiig, s. 218.
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Goreli etkinlik O6l¢iimii, dogrusal programlama ile gerceklestirilmektedir.
Dogrusal programlama bilgisayar yazilimlariyla etkinlik ¢oziimlemeleri kolay ve
hizli bir bicimde yapilabilmektedir. Bunlar arasinda, Microsoft Excel ¢oziiciisii,
LINDO, GINO, GAMS, QSB vb. standart dogrusal programlama bilgisayar
programlar1 verilebilecegi gibi DEAP, DEA Solver, Frontier Analyst, IDEAS,
ETAKS ve EMS gibi 6zel VZA yazilimlar1 da dikkati ¢eker.

Optimizasyon programlarimdan Microsoft Excel ¢oziiclisiinden s6z etmek
gerekirse, bu program hem dogrusal, hem de dogrusal olmayan kisitli optimizasyon
problemlerinin ¢oziimiinde ¢ok yaygin bigime kullanilan bir ¢oziiciidiir. Program
kolay kullanimi, yaygm bulunabilirli§i ve gelismis duyarlilik analizi raporlar1 ile
ozellikle optimizasyon konusunda uzman olmayan arastirmacilarin da ¢alismalarinda
problemlerin ¢6ziimiine kolay ve etkin bicimde ulagmasini saglamaktadir. VZA igin
0zel hazirlanmig bir bilgisayar yazilimi olan DEA Solver ise, Microsoft Excel’in bir
eklentisi olarak gelistirilmistir. Veri girigleri genellikle Excel ortaminda
yapildigindan, analiz i¢in ayrica bir yazilima aktarilmasi esnasinda olas1 sorunlari
yasama riski ortadan kalkmaktadir. Ayrica diger 6zel VZA yazilimlarinda oldugu
gibi karsilagtirmali raporlama, grafik gosterimi, etkinlik skorlar1 ve siralama
degerleri, referans setler, her bir KVB’nin etkin olabilmesi i¢in girdi ve c¢ikti
degiskenlerde olmasi gereken artis ve azalmalar1 gosteren projeksiyonlar, aylak
degisken degerleri gibi KVB’lerin etkinlik diizeylerine iliskin ayrmtili bir ¢alisma

164 Dea-Solver yaziliminin yaygin olan 2 versiyonu bulunmaktadur.

yapilabilmektedir
Bu versiyonlardan birincisi “Learning Version” (DEA-Solver-LV) ve ikincisi
“Professional Version” (DEA-Solver-PRO) olup; Kaoru Tone tarafindan
gelistirilmistir. Bu alanda yaygm olarak kullanilan DEAP 2.1 paket programi,
Timothy Tames Coelli tarafindan 1996 yilinda gelistirilmistir. Ozellikle Malmquist
Teknigi ile analiz yapan arastirmacilar bu programi siklikla kullanmaktadir. DEAP
paket programi, DEA-Solver gibi Excel tabanl degildir'®.

Holger Scheel tarafindan gelistirilmis olan EMS 1.3 (Efficiency

Measurement System) bir diger veri zarflama yazilimidir. EMS, Microsoft Excel ya

"“Derya  Erdem, Sivil Toplum Kuruluslarinda Etkinlik Olgiimii: Tiirkiye Ornegi,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
2008, s. 113.

165K ecek: ss. 82-83.
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da metin dosyasi bi¢imindeki verileri kabul eder. EMS’nin ¢aligma prensipleri

asagida verildigi gibidir;

v’ Calisma sayfasmin adi “data” olmalidir.

v’ Birinci satir girdi—¢ikt1 isimlerini igermelidir.
v" Once girdiler daha sonra ¢iktilar siralanmalidir.
v' Girdi isimleri “{I}” dizgisiyle bitmeli.

v’ Cikt1 isimleri “{O}” dizgisi ile bitmeli.

v’ Birinci siitun KVB isimlerini igermelidir.

EMS programi modelin etkin siirmin 6lglimiinii girdi yonlendirmeli, ¢ikti
yonlendirmeli ve yonlendirmesiz olarak hesaplanmasma olanak tanwr. Girdi
yonlendirmeli model sabit ¢iktiyr elde etmek i¢in girdilerde ne kadar bir azalma
yapilabilecegini, ¢ikt1 yonlendirmeli model ise sabit girdi ile ne kadar ¢ok ¢ikt1 elde
edilebilecegini gosterir'®®. Ayrica EMS yazihmi siiper etkinlik modelini de
cozliimlemektedir. Bu c¢alismadaki modelin ¢6ziimii icin EMS programindan
yararlanilmig ve girdi odakli CCR Siiper Etkinlik Modeli kullanilmistir. Elde edilen
stiper etkinlik skorlar1 Tablo 7°de verilmistir. Elde edilen etkinlik sonuclar1 Excel’e
aktarilarak en etkin 1 ve en az etkin 38 olacak sekilde siralanmistir. Bu siralama
Tablo 8’de yer almaktadir.

Elde edilen sonuglara gére SARKY 4 yil, KENT ve MRDIN 2 yil, PNSUT,
FRIGO ve COMDO birer y1l boyunca finansal etkinligi en yiiksek sirketlerdir. ilgili
donemde EREGL 8 kez en diisiik finansal etkinlik diizeyine sahip olmakla dikkat
cekmektedir. Ayrica USAK 2 kez BTCIM ise 1 yil en diisiik finansal etkinlik
diizeyindedirler. Calismada siiper etkinlik skorlar1 elde edildikten sonra portfoy

secimi agamasina gecilmistir.

166Mehtap A{kan, Yatirim Bankalarinda Verimlilik Analizi., (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2010, ss. 86-87.
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Tablo 7: Siiper Etkinlik Modeli Sonuclar1 (2002-2012)

SIRKETLER | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ADANA 72,82 | 80,85 | 96,18 | 114,21 | 140,24 | 133,01 | 74,67 | 108,18 | 71,89 | 61,37 | 62,43
AEFES 93,56 | 140,05 | 139,22 | 116,16 | 111,66 | 145,45 | 144,49 | 1449 | 122,39 | 118,51 | 105,78
AKCNS 70,56 | 115,46 | 92,06 | 81,75 | 87,12 | 88,71 | 78,56 | 90,09 | 75,46 | 69,91 | 69,19
ANACM 67,13 | 69,27 | 72,41 | 65,97 | 58,96 | 73,94 | 67,77 | 61,68 | 58,29 | 54,5 | 59,04
BANVT 122,36 | 129,62 | 124,19 | 148,94 | 134,92 | 135,28 | 177,12 | 205,78 | 158,95 | 112,43 | 262
BOLUC 67,04 | 63,72 | 109,06 | 184,45 | 360,97 | 156,03 | 96,29 | 111,64 | 92,01 | 84,54 | 109,75
BRSAN 175,09 | 95,24 | 301,87 | 108,58 | 119,6 | 126,63 | 105,51 | 66,49 | 67,12 | 64,24 | 69,78
BSOKE 47,41 | 63,97 | 71,45 | 78,35 | 62,43 | 78,6 |10997| 69 74,89 | 80,7 | 62,97
BTCIM 119,4 | 98,67 | 84,36 | 72,51 | 78,89 | 84,17 | 66,91 | 85,71 | 68,46 | 54,77 | 22,44
BUCIM 110,49 | 82,38 | 115,18 | 125,69 | 152,33 | 124,19 | 118,98 | 85,58 | 82,89 84 83,63
BURCE 132,17 | 233,28 | 133,15 | 107,11 | 77,46 | 108,87 | 87,2 | 79,84 | 49,89 | 62,18 | 58,91
CELHA 85,45 | 92,96 | 119,75 | 97,47 | 93,72 | 70,26 | 88,63 | 73,24 | 94,49 | 94,78 | 103,08
CEMTS 127,06 | 172,34 | 132,19 | 143,25 | 141,51 | 116,55 | 183,93 | 118,77 | 108,61 | 116,64 | 162,43
CIMSA 84,21 | 91,97 | 96,3 | 88,63 | 92,71 | 76,77 | 67,78 | 88,36 | 77,65 | 90,43 | 65,08
CMBTN 12398 | 86,9 |119,22| 118,49 |122,45|124,25|109,57 | 118,29 | 117,4 | 114,22 | 102,36
CMENT 119,08 | 85,88 95 | 118,06 | 57,5 | 64,47 | 56,32 | 80,72 | 45,97 | 47,66 | 46,21
COMDO 107,61 | 143,44 | 134,46 | 338,61 | 90,77 | 85,1 [116,03 | 72,02 | 112,94 114,59 | 90,72
DENCM 111,75 92,41 | 70,31 | 80,02 | 75,62 | 53,38 | 52,85 | 57,07 | 67,5 | 72,57 | 75,7
DMSAS 89 110,28 | 96,23 184,69 | 65,52 | 59,44 | 84,66 | 73,01 | 7391 | 64,2 | 67,08
ECYAP 116,68 | 115,93 | 112,94 | 97,97 | 101,66 | 91,4 | 142,5 | 149,86 | 243,46 | 379,04 | 151,62
EREGL 39,33 | 51,78 | 58,67 | 55,03 | 48,93 | 48,24 | 41,67 | 56,82 | 36,29 | 59,76 | 56,52

FENIS 175,431 102,41 | 82,68 | 77,21 | 135,52 | 92,56 [131,45| 88,03 | 65,3 | 82,57 | 80,01
FRIGO 86,15 | 122,08 | 320,63 | 138,78 | 81,78 | 70,4 | 96,7 |148,12|130,17| 50,94 | 71,56
IZ0CM 99,23 | 113,51 199,52 | 117,74 | 205,05 | 137,99 | 131,08 | 137,95 | 151,27 | 175,42 | 153,78
KENT 1043,7 | 324,91 | 314,53 | 95,54 | 288,07 | 335,57 | 349,58 | 262,54 | 580,53 | 401,53 | 220,27
KONYA 125,05 | 134,8 | 143,16 | 115,6 91 71,78 | 47,62 | 80,07 | 159,48 | 98,74 | 152,37
KRSTL 468,5 565,39 | 288,18 | 154,38 | 95,52 | 119,19 | 92,42 | 145,9 | 81,68 | 85,36 | 102,03
KUTPO 119,48 | 159,22 | 140,94 | 163,27 | 152,83 | 94,25 | 110,66 | 120,79 | 90,03 | 90,45 | 109,81
MRDIN 111,75 572 | 1682 | 208,12 | 143,81 | 127,63 | 159,65 | 315,63 | 174,55 | 166,69 | 92,44
NUHCM 72,22 | 91,9 | 75,24 | 105,37 | 122,39 | 155,96 | 156,9 93 73,14 | 64,31 | 55,85
PETUN 82,82 | 65,77 | 78,08 | 73,15 | 187,99 126,35 | 117,37 | 109,64 | 123,35 | 82,78 | 121,66
PINSU 48,72 | 56,16 | 110,59 | 152,54 | 204,59 | 131,64 | 113,94 | 98,66 | 138,9 | 160,78 | 171,37
PNSUT 89,87 | 54,4 | 70,65 | 852 |36797| 95,777 | 97,2 | 100,7 | 98,67 | 90,32 | 112,37
SARKY 118,08 | 174,26 | 139,24 | 171,1 | 103,69 | 523,75 | 367,58 | 188,42 | 554,59 | 668,66 | 444.5
TATKS 96,58 | 152,38 | 264,06 | 148,92 | 219,16 | 118,25 | 103,73 | 85,39 | 90,31 | 99,27 | 82,01
TRKCM 70,27 | 63,39 | 60,89 | 80,64 | 93,75 | 70,64 | 59,09 | 55,14 | 93,46 | 82,91 | 91,11
TUKAS 171,51 | 442,5 | 161,99 | 256,63 | 181,4 | 158,68 | 214,97 | 199,32 | 96,49 | 73,06 | 59,95
USAK 4525 | 67,83 | 111,81 | 81,6 | 93,77 | 81,31 | 118,12 | 52,79 | 73,07 | 43,78 | 45,27
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Tablo 8: Siralanmus Siiper Etkinlik Sonuglar1 (2002-2012)

SIRKETLER | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ADANA 29 29 26 20 13 9 30 16 30 32 30
AEFES 22 11 12 18 19 6 8 9 11 7 13
AKCNS 31 16 28 29 29 24 29 20 25 27 26
ANACM 33 30 33 37 36 30 32 34 35 35 32
BANVT 10 13 16 10 15 5 3 6 11 2
BOLUC 34 34 23 5 2 4 24 14 19 19 12
BRSAN 4 21 3 21 18 12 20 33 33 29 25
BSOKE 36 33 34 33 35 28 18 32 26 24 29
BTCIM 12 20 29 36 31 26 33 23 31 34 38
BUCIM 18 28 19 14 10 15 12 24 22 20 20
BURCE 6 5 14 22 32 19 27 28 36 31 33
CELHA 26 22 17 25 25 34 26 29 17 14 14
CEMTS 7 7 15 12 12 18 4 12 14 8 5
CIMSA 27 24 24 27 26 29 31 21 24 16 28
CMBTN 9 26 18 15 16 14 19 13 12 10 15
CMENT 13 27 27 16 37 35 35 26 37 37 36
COMDO 19 10 13 1 28 25 15 31 13 9 19
DENCM 16 23 36 32 33 37 36 35 32 26 23
DMSAS 24 18 25 4 34 36 28 30 27 30 27
ECYAP 15 15 20 24 21 23 9 6 3 3 8
EREGL 38 38 38 38 38 38 38 36 38 33 34
FENIS 3 19 30 34 14 22 10 22 34 23 22
FRIGO 25 14 1 13 30 33 23 7 36 24
IZ0CM 20 17 6 17 11 10 6
KENT 1 4 2 26 3 2 2 2
KONYA 12 9 19 27 31 37 27 5 13 7
KRSTL 2 2 4 8 22 16 25 8 23 18 16
KUTPO 11 10 7 9 21 17 11 21 15 11
MRDIN 16 1 7 3 11 11 1 4 5 17
NUHCM 30 25 32 23 17 5 19 28 28 35
PETUN 28 32 31 35 13 14 15 10 22 9
PINSU 35 36 22 9 6 10 16 18 8 6
PNSUT 23 37 35 28 1 20 22 17 15 17 10
SARKY 14 11 6 20 1 1 5 2 1 1
TATKS 21 5 11 4 17 21 25 20 12 21
TRKCM 32 35 37 31 24 32 34 37 18 21 18
TUKAS 5 3 8 2 8 3 3 4 16 25 31
USAK 37 31 21 30 23 27 13 38 29 38 37
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A. Etkin Portfoyiin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada imalat sanayinde faaliyet gosteren 38 sirketin 2002 yilina ait

stiper etkinlik sonuglarma gore finansal etkinlik siralamasi yapildiktan sonra en

yiiksek etkinlik diizeyine sahip ilk 19 sirketten Etkin Portfoy olusturulmustur.

Portfoy igerisinde yer alan girketler 2003-2012 donemi arasinda sabit tutulmustur. Bu

sekilde portfoyiin ilgili donem icerisindeki etkinlik, getiri ve risk degerleri arasindaki

iligkiler incelenmistir. Tablo 9’da Etkin Portfoy icerisinde yer alan sirketler ve

etkinlik siralar1 goriilmektedir.

Tablo 9: Etkin Portfdy Icerisinde Yer Alan Sirketler

SIRKETLER | 2002 | ETKINLIK SIRALARI
KENT 1.043,70 1
KRSTL 468,5 2
FENIS 175,43 3
BRSAN 175,09 4
TUKAS 171,51 5
BURCE 132,17 6
CEMTS 127,06 7
KONYA 125,05 8
CMBTN 123,98 9
BANVT 122,36 10
KUTPO 119,48 11
BTCIM 1194 12
CMENT 119,08 13
SARKY 118,08 14
ECYAP 116,68 15
DENCM 111,75 16
MRDIN 111,75 16
BUCIM 110,49 18
COMDO 107,61 19

Tablo 10 incelendiginde 2002 yilinda Etkin Portfoy icerisinde yer alan

sirketlerin etkinlik diizeyleri 2003-2012 donemi arasinda degisiklik gostermistir.
2002°de en etkin olan KENT ’in 2005 yilinda etkinligi oldukc¢a diistiigii halde 2012

yilina kadar etkinligi genel olarak yiliksek devam etmis ve 2010 yilinda tekrar en
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etkin sirket olmustur. 2002°de etkin sirketler icerisinde en alt swrada yer alan
COMDO 2005°de siralamada en yiiksek etkinlik diizeyine ulagsmasina karsin 2012
yilina kadar etkinlik diizeyinde baska bir yiikselis gozlenmemistir. BTCIM ve
DENCM, Etkin Portfoy icerisinde yer almasma karsin incelenen donem igerisinde
her iki sirkette bir daha finansal etkin olarak kaynaklarmi kullanamamiglardir. Hatta

BTCIM’in etkinlik diizeyinde ciddi bir diisiis gozlenmistir.

Tablo 10: Etkin Portfoydeki Sirketlerin Etkinlik Diizeyleri (2003-2012)

SIRKETLER 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

BANVT 129,62 | 124,19 | 148,94 | 134,92 | 135,28 | 177,12 | 205,78 | 158,95 | 112,43 | 262,00

BRSAN 95,24 | 301,87 | 108,58 | 119,60 | 126,63 | 105,51 | 66,49 | 67,12 | 64,24 | 69,78
BTCIM 98,67 | 84,36 | 72,51 | 78,89 | 84,17 | 66,91 | 85,71 | 68,46 | 54,77 | 22,44
BUCIM 82,38 | 115,18 | 125,69 | 152,33 | 124,19 | 118,98 | 85,58 | 82,89 | 84,00 | 83.63

BURCE 233,28 | 133,15 | 107,11 | 77,46 | 108,87 | 87,20 | 79,84 | 49,89 | 62,18 | 5891

CEMTS 172,34 | 132,19 | 143,25 | 141,51 | 116,55 | 183,93 | 118,77 | 108,61 | 116,64 | 162,43

CMBTN 86,90 | 119,22 | 118,49 | 122,45 | 124,25 | 109,57 | 118,29 | 117,40 | 114,22 | 102,36
CMENT 85,88 | 95,00 | 118,06 | 57,50 | 64,47 | 56,32 | 80,72 | 4597 | 47.66 | 4621
COMDO | 143,44 | 134,46 | 338,61 | 90,77 | 85,10 | 116,03 | 72,02 | 112,94 | 114,59 | 90,72
DENCM 92,41 | 70,31 | 80,02 | 75,62 | 53,38 | 52,85 | 57,07 | 67,50 | 72,57 | 75,70
ECYAP 11593 | 112,94 | 97,97 | 101,66 | 91,40 | 142,50 | 149,86 | 243,46 | 379,04 | 151,62
FENIS 102,41 | 82,68 | 77.21 | 135,52 | 92,56 | 131,45| 88,03 | 65,30 | 82,57 | 80,01
KENT 324,91 (314,53 | 95,54 | 288,07 | 335,57 | 349,58 | 262,54 | 580,53 | 401,53 | 220,27

KONYA 134,80 | 143,16 | 115,60 | 91,00 | 71,78 | 47,62 | 80,07 | 159,48 | 98,74 | 152,37

KRSTL 565,39 | 288,18 | 154,38 | 95,52 | 119,19 | 92,42 | 145,90 | 81,68 | 8536 | 102,03

KUTPO 159,22 | 140,94 | 163,27 | 152,83 | 94,25 | 110,66 | 120,79 | 90,03 | 90,45 | 109,81

MRDIN 572,00 | 168,20 | 208,12 | 143,81 | 127,63 | 159,65 | 315,63 | 174,55 | 166,69 | 92,44

SARKY 174,26 | 139,24 | 171,10 | 103,69 | 523,75 | 367,58 | 188,42 | 554,59 | 668,66 | 444,50

TUKAS 442,50 | 161,99 | 256,63 | 181,40 | 158,68 | 214,97 | 199,32 | 96,49 | 73,06 | 59,95

PORTFOY

ORTALAMASI | 20061 | 150,62 | 142,16 | 123,40 | 138,83 | 141,62 | 132,68 | 153,99 | 152,07 | 125,64

Etkin Portfoylin etkinlik ortalamasi incelendiginde; 2003’de en yiiksek
diizeyine ulasan etkinlik ortalamasi 2007 ve 2010 yillarinda belirli oranlarda

yiikselmesine karsin 2012 yilina kadar genelde diisiis egilimi gostermistir.
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B. Etkin Olmayan Portfoyiin Belirlenmesi

Etkin Olmayan Portfoy igerisinde yer alacak sirketler ¢alisma kapsaminda
incelenen 38 girketin 2002 yilina ait siiper etkinlik sonuglarina gore en diisiik etkinlik
diizeyine sahip 19 sirketten olusturulmustur. Portfoy icerisinde yer alan sirketler
2003-2012 donemi arasinda sabit tutularak ilgili donem igerisinde portfoyiin etkinlik,
getiri ve risk degerleri arasindaki iliskiler incelenmistir. Tablo 11°de Etkin Olmayan

Portfoy igerisinde yer alan sirketler yer almaktadir.

Tablo 11: Etkin Olmayan Portfoy Icerisinde Yer Alan Sirketler

SIRKETLER| 2002 |ETKINLIK SIRALARI
1ZOCM 99,23 20
TATKS 96,58 21
AEFES 93,56 22
PNSUT 89,87 23
DMSAS 89 24
FRIGO 86,15 25
CELHA 85,45 26
CIMSA 84,21 27
PETUN 82,82 28
ADANA 72,82 29
NUHCM 72,22 30
AKCNS 70,56 31
TRKCM 70,27 32
ANACM 67,13 33
BOLUC 67,04 34
PINSU 48,72 35
BSOKE 47,41 36

USAK 45,25 37
EREGL 39,33 38

Tablo 12’de Etkin Olmayan Portfoydeki sirketlerin 2003-2012 yillar1
arasindaki etkinlik diizeyleri goriilmektedir. 2002 yilinda diisiik etkinlik diizeylerine
sahip olduklar1 i¢in Etkin Olmayan Portfoy icerisinde yer alan AEFES ve IZOCM
2003-2012 dénemi arasinda her yil faaliyetlerini etkin olarak siirdiirmiislerdir. Ote

yandan ANACM, CIMSA, EREGL ve TRKCM izlenen donem igerisinde higbir
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zaman etkin olamamuslardir. 2002’de etkin olmayan sirketler igerisinde yer alan

FRIGO 2004°de 38 sirket igerisinde en yiiksek etkinlik diizeyine ulagmistir.

Tablo 12: Etkin Olmayan Portfoydeki Sirketlerin Etkinlik Diizeyleri (2003-2012)

SIRKETLER | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

ADANA 80,85 | 96,18 | 114,21 | 140,24 | 133,01 | 74,67 | 108,18 | 71,89 | 61,37 | 62,43
AEFES 140,05 | 139,22 116,16 | 111,66 | 145,45 | 144,49 | 144,90 | 122,39 | 118,51 | 105,78
AKCNS 115,46 92,06 | 81,75 | 87,12 | 88,71 | 78,56 | 90,09 | 75,46 | 69,91 | 69,19
ANACM 69,27 | 72,41 | 65,97 | 58,96 | 73,94 | 67,77 | 61,68 | 58,29 | 54,50 | 59,04
BOLUC 63,72 | 109,06 | 184,45 | 360,97 | 156,03 | 96,29 | 111,64 | 92,01 | 84,54 | 109,75
BSOKE 63,97 | 71,45 | 78,35 | 62,43 | 78,60 | 109,97 | 69,00 | 74,89 | 80,70 | 62,97
CELHA 92,96 [ 119,75| 97,47 | 93,72 | 70,26 | 88,63 | 73,24 | 94,49 | 94,78 | 103,08
CIMSA 91,97 | 96,30 | 88,63 | 92,71 | 76,77 | 67,78 | 88,36 | 77,65 | 90,43 | 65,08
DMSAS 110,28 | 96,23 | 184,69 | 65,52 | 59,44 | 84,66 | 73,01 | 73,91 | 64,20 | 67,08
EREGL 51,78 | 58,67 | 55,03 | 48,93 | 48,24 | 41,67 | 56,82 | 36,29 | 59,76 | 56,52
FRIGO 122,08 | 320,63 | 138,78 | 81,78 | 70,40 | 96,70 | 148,12 | 130,17 | 50,94 | 71,56
IZOCM 113,51 199,52 | 117,74 | 205,05 | 137,99 | 131,08 | 137,95 | 151,27 | 175,42 | 153,78
NUHCM 91,90 | 75,24 | 105,37 | 122,39 | 155,96 | 156,90 | 93,00 | 73,14 | 64,31 | 55,85
PETUN 65,77 | 78,08 | 73,15 | 187,99 126,35 | 117,37 | 109,64 | 123,35 | 82,78 | 121,66
PINSU 56,16 | 110,59 | 152,54 | 204,59 | 131,64 | 113,94 | 98,66 | 138,90 | 160,78 | 171,37
PNSUT 54,40 | 70,65 | 85,20 |367,97| 95,77 | 97,20 | 100,70 | 98,67 | 90,32 | 112,37
TATKS 152,38 264,06 | 148,92 219,16 | 118,25 103,73 | 85,39 | 90,31 | 99,27 | 82,01
TRKCM 63,39 | 60,89 | 80,64 | 93,75 | 70,64 | 59,09 | 55,14 | 93,46 | 82,91 | 91,11
USAK 67,83 | 111,81 | 81,60 | 93,77 | 81,31 | 118,12 52,79 | 73,07 | 43,78 | 45,27

PORTFOY
ORTALAMASI

87,78 | 118,04 | 107,93 | 142,04 | 100,99 | 97,30 | 92,54 | 92,08 | 85,75 | 87,68

Etkin Olmayan Portfoyiin etkinlik ortalamalarma bakildiginda ortalamanin
2006 yilinda en yiiksek degerine ulastigi ve sonraki yillarda bu degerin diistiigii

goriilmektedir.
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IV. PORTFOY GETIRILERININ OLCUMU

Portfoylerin getirileri, 02.01.2003-31.12.2012 donemine ait hisse senetlerinin
o gilinkii diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilarak Microsoft Excel ile giinliik
logaritmik getirileri hesaplanmustir'®’. Sirketlerin giinliik logaritmik getiri serilerin
toplamindan yillik net getirileri elde edilmistir. Sirketlerin 2003-2012 yillar1 arasi
Etkin Portfoyiin hesaplanan net getirileri Tablo 13’de, Etkin Olmayan Portfoyiin net

getirileri de Tablo 14’de sunulmaktadir.

Tablo 13: Etkin Portfoydeki Sirketlerin Yillik Net Getirileri (%, 2003-2012)

SIRKETLER | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2003-2012
BANVT 66,28 | -549 | 9,31 | 9,68 | 80,9 | -63,51 | 93,95 | 34,66 | -60,45 | 33,18 17,92
BRSAN 46,02 | 82,93 | 5,36 | 13,61 | -10,44 | -38,98 | 68,56 | 38,47 | 14,38 31 25,09

BTCIM -10,12 | 29,21 | 98,62 | 12,34 | 28,55 | -58,76 | 19,87 | 21,36 | -36,98 | 29,79 13,39

BUCIM 0,74 34,7 | 98,08 | 17,84 | 3,24 | -38,87 7,84 1,37 -9,94 | 20,04 13,5

BURCE 9,18 | 83,21 | 38,97 | -30,87 | 31,72 | -9,43 14,49 | 163,04 | -48,06 | -1,18 25,11
CEMTS 93,43 | 59,96 | 67,33 | -10,32 | 8,43 | -91,11 61,9 | 28,12 | 17,75 | -6,73 22,88
CMBTN 26,36 | 53,6 |8599| -459 | 9,21 | -89,21 | 85,78 | 75,71 | -3,07 | 13,53 19,36
CMENT -24,18 | 33,89 | 64,97 | -18,08 | 18,23 | -56,86 | 116,05 | -24,05 | -43,99 | 29,28 9,53
COMDO 112,02 | -10,71 | 1542 | 72,42 | -8,72 14,09 | -0,74 | 14,33 | 19,68 | 5,28 23,31
DENCM 7,53 7,36 | 5299 | -16,81 | -891 | -79,19 | 61,99 | 174,71 | -94,99 | 11,26 11,59
ECYAP 6,14 | 18,13 | 59,88 | -17,92 | 11,92 | -131,62 | 93,36 | 7,33 -9,3 | 68,59 10,65
FENIS 10,54 | 48,55 | 4891 | -22,08 | 28,16 | 76,03 | 2942 | -6,84 | -60,38 | 5,81 15,81

KENT 31,17 | 45,99 | 37,31 | -14,84 | 2,01 -44,38 | 27,41 | 130,67 | -43,31 | 6,39 17,84
KONYA 44,5 | 90,54 | 81,19 | -13,09 | -29,07 | -26,06 | 74,56 | 126,93 | 10,57 | 8,39 36,85
KRSTL -13,98 | -2,88 | -8,31 | -44,63 | 19,05 | -75,77 | 49,74 | 75,77 | -85,35 | 1,46 -8,49

KUTPO 16,3 | 29,39 | 42,64 | -57,02 | -12,97 | -70,09 | 13745 | 0,79 | -17,16 | -0,91 6,84
MRDIN 51,08 | 42,35 | 97,79 | 21,05 | 4,95 | -41,58 | 104,05 | 22,56 | -17,86 | 0,38 28,48
SARKY 33,02 | 38,16 | 33,85 | 50,26 | -15,57 | -69,31 | 62,47 | 41,85 | 0,52 | 30,43 20,57
TUKAS 25,73 | -18,23 | 3,85 | -26,33 | 33,47 | -115,13 | 68,09 | 37,16 | -23,58 0 -1,5

Etkin Portfoy icerisindeki sirketlere ait getirilere bakildiginda her yil en az bir
sirketin negatif getiri elde ettigi ve getirilerde ciddi dalgalanmalar oldugu dikkati
cekmektedir. Sirketlerin 2003-2012 donemindeki ortalama getirisine bakildiginda en
yiksek getiri %36,85’1lik getiriyle KONYA’ya aittir. Donem igerisinde KRSTL

-%38,49’luk negatif getiriyle yatirimeisina en ¢ok zarar ettiren sirket olmustur.

1" Logaritmik getiri =LN(X, / X,.;) formiiliiyle hesaplanmistir.
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Portfoy igerisinde en yiiksek getiriye sahip hisse senetlerine bakildiginda
Etkin Portfoy icerisinde etkinlik diizeyi en diisik olan COMDO 3 yil boyunca
yatirimcisina en yliksek getiri saglayan sirket olmustur. Krizin olumsuz etkileriyle
2008 yilinda portfoy icerisindeki sirketlerin getirilerinin bircogu negatif getiri
saglarken FENIS’nin %76,03’luk getiri artis1 dikkat c¢ekicidir. Krizin etkilerin
azalmasiyla 2009 yilinda toparlanan portfoy ilgili donem igerisinde en yiiksek

degerine ulagmistir.

Tablo 14: Etkin Olmayan Portfoydeki Sirketlerin Yillik Net Getirileri (%, 2003-2012)

SIRKETLER | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2003-2012
ADANA 43,08 | 43,83 106 | 16,73 | 1,22 | -58,18 | 88,93 | 16,53 | -43,71 | 23,45 23,79
AEFES 53,2 | 47,41 | 33,81 | 19,61 | 25,37 | -35,62 | 42,58 | 34,94 | -2,78 | 10,93 22,95
AKCNS 61,02 17,6 59,3 | 24,52 | -12,76 | 97,25 | 111,17 | 18,15 -8 46,52 22,03
ANACM 108,78 | 64,36 | 31,39 | -3,77 | 6,21 -75,53 | 51,99 | 54,82 | -27,89 | 18,81 22,92
BOLUC 34,63 | 19,85 | 93,83 | 0,73 | -3,75 | -58,47 | 68,63 | 5,13 | -15,07 | 16,89 16,24
BSOKE 5,72 | 46,66 | 114,7 | 5,72 | -1,01 | -121,07 | 64,44 | 30,63 | -29,38 | 15,07 13,15
CELHA 35,2 14,17 | 77,46 | 16,74 | 25,13 | -24,46 | 3,13 | 31,92 | -9,64 2,1 17,18
CIMSA 57,98 | 37,08 | 77,41 | -1,42 | 5,67 -87,2 | 98,13 | 34,12 | -23,24 | 29,28 22,78
DMSAS 76,73 | 74,44 | -0,82 | -21,32 | 34,48 | -88,53 | 75,17 | 54,97 | -58,43 | 19,89 16,66
EREGL 89,54 | 36,88 | 52,57 | 6,06 | 70,66 | -58,94 | 41,81 | 13,89 | -12,95 | 11,68 25,12
FRIGO 22,63 | 36,68 | 22,14 | -42,32| 30,13 | -85,57 | 109,13 | -14,42 | -9,96 | -44,3 2,42
1Z0CM 53,66 | 49,39 | 109 | 67,83 | 8,67 | -52,76 | 10791 | 41,46 | 16,15 | 9,53 41,09
NUHCM 17,15 | 68,11 | 67,21 | 17,04 44 -29,17 | 21,76 | 9,88 | -18,45 | 11,35 20,89
PETUN 25,13 | 95,27 | 62,67 | 18,79 | 59,11 -65 81,66 55 -8,78 | 28,97 35,28
PINSU 37,16 | 107,49 | 21,1 | 27,79 | 73,1 | -81,66 | 61,62 1,53 | -3347 | 8,6 22,33
PNSUT 31,85 | 83,13 | 102,2 | -18,92 | 69,31 | -93,65 | 105,46 | 79,75 | 16,19 | 11,44 38,68
TATKS 43,92 | 14,82 | -8,52 | 3,82 | 50,55 | -95,29 | 86,38 | 31,44 | -84,58 | 22,1 6,46
TRKCM 48,55 | 19,97 | 39,43 | 0,56 15,8 | -100,7 | 77,6 | 56,52 | -24,92 | 14,06 14,69

USAK 61,38 | 55,18 | 32,03 | -44,02 | 2,25 | -138,06 | 95,89 | 45,95 | 13,03 | 3,77 12,74

Her yil en az bir sirketi negatif getiriye sahip olan Etkin Portfoyiin aksine
Etkin Olmayan Portfoyde 2003, 2004 ve 2009 yillarinda higbir sirket negatif getiri
elde etmemigstir. Etkin Portfoyde oldugu gibi 2006 yilina kadar artis egilimde olan
Etkin Olmayan Portfoy 2008 yilina kadar getiri oraninda azalma yasamasina karsin
getiri oranlar1 negatif olmamustir. 2008 yilinda ciddi bir diisiis yasayan Etkin
Olmayan Portfoyde higbir sirket pozitif getiri elde edememistir. Etkin olmayan
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portfoyde yasanan diisiis Etkin Portfoyde yasanandan daha biiyiikk olmustur. 2009
yilinda toparlanan portfoy 2011 de tekrar bir diisiis yasamistir.

Sirketlerin 2003-2012 yillar1 arasindaki getiri ortalamasi incelendiginde
IZOCM %41,09’Iuk getirisiyle en yiiksek, FRIGO %2,42’lik getirisiyle en diisiik
ortalamaya sahiptirler. ANACM ve TRKCM diisiik etkinlik diizeylerine sahip
olmalarmna karsm 2 yil boyunca yatirimcisina en yiikksek getiri saglayan sirketler
olmasi ilgi ¢ekicidir. Ayrica PNSUT de 2 y1l boyunca en yiiksek getiri elde eden bir
baska sirkettir. Ayrica portfoylerdeki sirketlerin getirilerinin ortalamasi alinarak
portfoyiin yillik ortalama net getirisi hesaplanmistir. Tablo 15°de Etkin ve Etkin

Olmayan Portfoylerdeki sirketlerin net getirilerinin ortalamasi verilmistir.

Tablo 15: Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin Yillik Getiri Oranlar1 (2003-2012)

. ETKIiN
YILLAR - gl{ggY OLMAYAN
PORTFOY

2003 27,99% 47,75%
2004 34,77% 49,07%
2005 49,17% 57,52%
2006 -1,37% 4,96%

2007 9,25% 26,53%
2008 -53,15% -76,16%
2009 61,91% 73,34%
2010 50,73% 31,69%
2011 -25,87% -19,26%
2012 15,05% 13,69%

Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin yillik ortalama getiri serileri
incelendiginde oncelikle Etkin Portfoyde 2006, 2008 ve 2011 yilinda negatif getiri
dikkati gekmektedir. Ote yandan negatif getiri Etkin Olmayan Portfoyde yalnizca 2
yilda (2008 ve 2011) gozlenmektedir. Portfoylerdeki diislislerin nedenleri olarak
2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Krizinin ve 2011 yilinda yasanan Avrupa

Borg¢ Krizinin etkileri olarak diistiniilebilir.
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V.ETKIN VE ETKIiN OLMAYAN PORTFOYLERIN TANIMLAYICI
ISTATISTIKLERI

Finansal zaman serilerinin normal dagilima sahip olmamas1 RMD yontemi ile
hesaplanan risk 6l¢lim sonuglar: tutarsiz ¢ikacaktir. Bunun nedeni finansal zaman
serilerinin yiiksek oynaklik igermesidir. Serilerinin normal dagilim gostermemesi
sonucunda dagilimin en 6nemli iki gdstergesi olan basiklik ve ¢arpiklik degerleri de
farklilik gosterecektir. Serilerin basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi durumunda
sisman kuyruk (leptokurtosis, fat tail) sorununu ortaya cikarmaktadir. Serilerin
carpiklik degerinin sifirdan farkli olmasi dagilimmin asimetrik dagildigini
gostermektedir. Carpiklik degerinin pozitif bir deger almasi durumunda sola,
degerinin negatif olmasi durumda dagilim saga c¢arpik olmaktadir. Calismanin bu
kisminda finansal zaman serilerinin temel istatistiki gostergeleri olan standart sapma,
carpiklik ve basiklik degerleri Excel’de hesaplanmistir. Portféylerin hesaplanan
standart sapmalari, carpiklik ve basiklik degerleri tezin arka kapaginda bulunan CD
igerisinde verilmistir.

Etkin ve Etkin Olmayan portfoylerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde
standart sapmast yiiksek olan sirketlerin MRMD’lerin de yiliksek oldugu
goriilmektedir. BURCE ve KENT 3 yil, CMBTN 2 yil, CEMTS ve KUTPO 1 yi1l
stireyle Etkin Portfoyiin en yiiksek standart sapma degerine sahip sirketleridir. Etkin
Olmayan Portfoy de USAK ve FRIGO 3 yil CELHA 2 yil, IZOCM ve PINSU 1
yil siireyle en yiiksek standart sapmaya sahip olan sirketlerdir. Portfoylerdeki
sirketlerin finansal serilerinin dagiliminin simetrik olup olmadigina bakildiginda;
baz1 sirketlerin ¢arpiklik degerleri 0’a yakin degerler elde etmis olsa da tam olarak
simetrik bir yapiya sahip olmadigi goriilmektedir. Etkin Portfoyiin igerisindeki
sirketlerden biri olan KONYA her y1l ¢arpiklik degeri pozitif, sola ¢arpik dagilimlara
sahip olmustur. Basiklik degerlerine incelendiginde Etkin Portfoydeki sirketlerin
basiklik degerleri Etkin Olmayan Portfoydeki sirketlerin basiklik degerlerine gore
genel olarak daha yiiksektir. Etkin Portfoy icerisinde sigman kuyruk yapisina sahip
olan sirketlerin MRMD’leri de yiiksek ¢ikmuistir.
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VI. ETKIN VE ETKIN OLMAYAN PORTFOYLER iCIN RiSK OLCUMU

Portfoy risklerinin 6l¢iimii asamasinda RMD yontemi kullanilmistir. RMD’in
hesaplanmasinda BDDK’nin kabul ettigi sayisal Ol¢iitler dikkate alinmistir. BDDK
bu dlciitleri; ylizde doksan dokuz giiven araligi, kullanilacak tarihi gézlem siiresi en
az bir yil ve en az elde tutma siiresini de on isgilinii olarak belirtmistir. Hesaplamada
agirhik degeri esit alinmis, kovaryans matrisi getiri serilerinden elde edilmistir. Etkin

ve Etkin Olmayan portfoyler igin esit bir yatirim tutari alinmustir'®.

A. Portfoylerin Riske Maruz Degerlerinin Hesaplanmasi

Portfoylerin risklerinin saptanmasinda Varyans-Kovaryans yontemi esas
almmistir. Yiizde doksan dokuz giiven aralig1 ve en az elde tutma siiresini de on
isglinii i¢cin portfoylerin karsilastiklart RMD’ler Tablo 22°de verilmistir. Her iki
portfoyiin de en yiiksek risk degerleri 2008 yilinda gerceklesirken en diisiik risk
degerleri 2012 yilinda gergeklesmistir. 2008 ve 2011°de yasanan krizlerinin etkileri
RMD sonuglarini da etkilemistir.

18 Arastirmada yatirim tutar1 100.000 TL olarak belirlenmistir.
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Tablo 16: Yillik Riske Maruz Deger Sonuglar1 (TL, 2003-2012)

. ETKIN
YILLAR | , ggﬁgY OLMAYAN
PORTFOY
2003 13.192 15.487
2004 9.701 9.767
2005 9.120 10411
2006 12.366 12.744
2007 10.207 9.297
2008 16.126 15.866
2009 9.409 9.606
2010 10411 9.530
2011 13.197 10.686
2012 6.200 5.048

Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin RMD sonuglar1 incelendiginde;

oncelikle 2007 yilia kadar Etkin Olmayan Portféy daha yiiksek RMD sonuglarina

sahip oldugu, bu yildan sonra 2009 yili haricinde her yil Etkin Portfoyiin

RMD’lerinin daha yiliksek oldugu gozlenmistir. 2011 yili portfoylerin RMD’leri

farkinin en yiiksek oldugu yildir. S6z konusu yil Etkin Portféy, Etkin Olmayan

Portfoye gore RMD’1 2.511 TL daha fazladir. Sonuglar detayli olarak incelendiginde

2008 Kiiresel Krizinin ve Avrupa Borg¢ Krizinin etkileri de acik¢a goriilebilmektedir.
2008 yilinda Etkin Portfoyliin RMD’1 5.919 TL’lik, Etkin Olmayan Portfoyiin RMD’1

de 6.569 TL’lik bir artig gostererek en yiliksek artist bu yil gostermislerdir.

Tablo 16’dan da anlasilacagi lizere 2011 krizinin olumsuz etkisi Etkin Portfoy

lizerinde daha fazla olmustur.
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B. Portféylerin Marjinal Riske Maruz Deger Diizeylerinin Ol¢iimii

Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylere MRMD yontemi uygulanarak
portfoylerdeki sirketlerin risk diizeyleri belirlenerek aralarinda risk karsilastirmasi
yapilmasima olanak saglanmistir. Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin MRMD’leri
sirastyla Tablo 17 ve Tablo 18’de yer verilmistir.

Tablo 17: Etkin Portfoyiin MRMD Sonuglar1 (TL, 2003-2012)

SIRKETLER | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BANVT 885 | 402 | 614 | 670 | 770 | 1.018 | 645 | 459 | 546 | 255
BRSAN 786 | 659 | 479 | 643 | 500 | 889 | 562 | 546 830 | 371
BTCIM 680 | 522 | 299 | 521 | 271 820 | 419 | 437 565 | 289
BUCIM 211 | 296 | 147 | 327 | 212 | 325 | 320 | 347 338 | 154
BURCE 903 | 642 | 417 | 667 | 641 | 955 | 438 | 889 | 969 | 392
CEMTS 856 | 599 | 451 | 576 | 526 | 755 | 495 | 530 | 652 | 178
CMBTN 499 | 550 | 471 | 822 | 528 | 978 | 693 | 914 | 1.032 | 552
CMENT 385 | 484 | 661 | 666 | 516 | 554 | 497 | 606 | 584 | 342
COMDO | 831 | 454 | 490 | 599 | 519 | 1.050 | 435 | 391 799 | 288
DENCM 679 | 552 | 372 | 510 | 486 | 655 | 599 | 393 713 | 401
ECYAP 734 | 460 | 496 | 842 | 615 | 748 | 573 | 371 588 | 221

FENIS 872 | 396 | 621 | 734 | 740 | 882 | 603 | 435 792 | 313

KENT 519 | 675 | 448 | 668 | 662 | 892 | 456 | 1.152 | 835 | 451
KONYA 690 | 567 | 650 | 620 | 406 | 628 | 241 | 871 851 | 545
KRSTL 908 | 461 | 589 | 966 | 694 | 1.068 | 508 | 483 796 | 369
KUTPO 778 | 550 | 424 | 618 | 611 | 1.795 | 531 | 437 719 | 364
MRDIN 783 | 627 | 515 | 596 | 425 | 624 | 322 | 289 332 | 160
SARKY 513 | 426 | 476 | 747 | 535 | 707 | 451 | 372 358 | 190
TUKAS 680 | 378 | 502 | 574 | 551 | 781 | 622 | 491 898 | 364

Etkin Portfoylin MRMD sonuglarina gére, CMBTN 3 yil, KRSTL ve KENT
2 yil, BANVT, CMENT ve KUTPO 1 yil siireyle en yiiksek risk degerlerine sahip
sirketlerdir. Etkin Portfoy igerisinde ilgili donemde her yil diisiik risk degerlerine
sahip olan tek sirket BUCIM dir. Kriz donemlerinde bile sirketin risk degerinde asir1

bir artig gozlenmemistir.
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Tablo 18: Etkin Olmayan Portfoylin MRMD Sonuglar1 (TL, 2003-2012)

SIRKETLER | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

ADANA 892 | 421 | 713 | 791 | 494 | 716 | 484 | 466 | 397 | 183

AEFES 664 | 257 | 465 | 601 | 400 | 507 | 361 | 244 | 337 | 167

AKCNS 888 | 525 | 749 | 983 | 466 | 826 | 683 | 541 | 297 | 275

ANACM 780 | 502 | 480 | 486 | 428 | 806 | 518 | 410 | 656 | 279

BOLUC 881 | 439 | 695 | 524 | 398 | 667 | 382 | 386 | 495 | 224

BSOKE 584 | 530 | 847 | 679 | 422 | 717 | 534 | 560 | 590 | 325
CELHA 872 | 330 | 589 | 986 | 480 | 931 | 148 | 565 | 485 | 193
CIMSA 803 | 469 | 651 | 822 | 545 | 885 | 573 | 433 | 434 | 248
DMSAS 519 | 426 | 384 | 455 | 547 | 889 | 435 | 570 | 692 | 306
EREGL 972 | 545 | 537 | 510 | 607 | 1.122 | 686 | 476 | 580 | 342
FRIGO 773 | 778 | 464 | 575 | 462 | 1.066 | 696 | 595 | 810 | 173
IZ0CM 839 | 389 | 490 | 391 | 196 | 1.060 | 467 | 517 | 821 | 317

NUHCM 589 | 360 | 214 | 375 | 191 | 421 | 220 | 606 | 724 | 219

PETUN 1.102 | 709 | 617 | 908 | 606 | 934 | 413 | 526 | 430 | 169

PINSU 1.106 | 897 | 517 | 944 | 754 | 967 | 538 | 511 | 637 | 273

PNSUT 889 | 889 | 603 | 788 | 645 | 880 | 566 | 422 | 310 | 171
TATKS 693 | 520 | 461 | 597 | 575 | 812 | 618 | 511 | 669 | 297
TRKCM 783 | 377 | 339 | 619 | 477 | 868 | 568 | 475 | 643 | 389

USAK 859 | 403 | 597 | 709 | 604 | 793 | 717 | 716 | 678 | 498

Etkin Olmayan Portfoydeki sirketlerin RMD’lerinin incelendigi Tablo 18’de
USAK ve PINSU 3 yil siireyle, BSOKE, CELHA, EREGL ve IZOCM da 1 yil
stireyle en yiliksek RMD’lerine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Portfoylin en yiliksek
RMD’leri arasinda EREGL 2008 yilinda 1.122 TL’lik riske degeri ile 10 yillik
donem igerisinde en yiiksek risk degeri olan sirkettir. Etkin Portfoy igerisinde

KRSTL 2008 yilinda 1.795 TL’lik RMD’ine sahip olmustur.
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VII. ETKIN VE ETKIN OLMAYAN PORTFOYLERDE ETKINLIK RiSK VE
GETIRI ILISKILERI

Calismada son olarak Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin etkinlik, risk ve

getiri iligkileri incelenmistir. Bu asamada {i¢c 6nemli sorunun yanit1 aranacaktir:

1. Etkinlik diizeyi ile RMD’ler arasinda nasil bir iliski bulunmaktadir?
ii. Etkinlik ile getiri arasinda nedensellik iliskilerinin yonii nasildir?

iii. Analiz donemlerinde RMD ile getiri iligkisi nasil gelismistir?

Bu sorularm yanitlar1 s6z konusu degiskenler arasindaki kismi korelasyon
(partial correlation) katsayilarinin hesaplanmasiyla verilebilir. Asagida sunulan
tablolarda Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin ve portfoy dahilindeki sirketlerin
RMD’leri, Etkinlikleri ve Getirileri arasindaki iligkilerinin giicliigli veya zayifligini
aciklayan kismi korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. S6z konusu katsayilar
Excel’de hesaplanmistir. Oncelikle portfoy dahilindeki sirketlerin etkinlik, risk ve

getiri iliskileri hesaplanmustir. {lgili sonuglar Tablo 19 ve Tablo 20°de verilmistir.
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Tablo 19: Etkin Sirketlerin Korelasyon Katsayilar1 (2003-2012)

SIRKETLER | ETKINLIiK-RiSK | ETKINLIiK-GETIRI | RiISK-GETIRi
BANVT -32,85% 26,68% -6,24%
BRSAN 7,65% 35,49% -21,93%
BTCIM 26,76% 3,34% -80,98%
BUCIM -1,11% 28,28% -58,53%
BURCE 16,78 % -4,05% -0,48%
CEMTS 23,22% -33,35% 3,90%
CMBTN 19,36% 7,86% -44,40%
CMENT 8,28 % 56,53% -13,82%
COMDO -0,50% 5,02% 42,92%
DENCM -4,04% 8,47 % -65,49%
ECYAP -19,66% -10,34% -55,97%

FENIS 64,11% 15,53% -2,49%

KENT 88,77% 34,16% 23,78%
KONYA 40,47 % 65,22% 18,41%
KRSTL 14,19% 2,89% -70,41%
KUTPO -10,78% 17,37% -50,51%
MRDIN 52,65% 45,93% 8,23%

SARKY -43,32% -43,88% -33,05%
TUKAS 18,88% 6,83% -33,97%

Tablo 19’da verilen korelasyon katsay1 sonuglarina gore ilk olarak sirketlerin
etkinlik-risk iliskilerine bakildiginda en dikkat ¢ekici sonu¢ KENT’e aittir.
Etkinlik ile risk arasinda %89 gibi giiclii bir iliski vardir. Portfoyilin geneline
bakildiginda etkinlikle risk arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Yani etkinlik
diizeyinde artis yasandik¢a maruz kalinan risk degeri de artmustir. Ancak yiiksek
etkinlik diizeylerine sahip olan SARKY da bu iliski negatiftir. SARKY etkinlik ile
risk arasinda en yliksek negatif iliski olan sirkettir.

Etkin Portfoy icerisinde etkinlik ile getiri iliskilerine bakildiginda korelasyon
katsayilar1 genellikle pozitiftir. Bu sonu¢ Etkin Portfoydeki sirketlerin etkinlik ile
getiri  iligkisinin ayn1 yonde oldugunu gostermektedir. Portfoy igerisinde
KONYA %65 korelasyon katsayisiyla etkinlik ile getiri arasinda en biiyiik pozitif
degeri olan sirkettir. Etkinlik ile getiri arasinda en giiclii negatif iliski SARKYdur.
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Risk ile getiri arasinda genelde pozitif bir iliski oldugu beklenmektedir.
Beklentilerin tersine Etkin PortfOy icerisinde sirketlerinin biiyiik bir ¢cogunlugunun
risk ile getiri iligkilerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu iligkiye gore sirketlerin
risklerinde meydana gelen artig, getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
ilisgkinin en belirgin 6rnegi BTCIM’e aittir. Beklentilere en uygun sirket
COMDO’dur.

Tablo 20: Etkin Olmayan Sirketlerin Korelasyon Katsayilar1 (2003-2012)

SIRKETLER | ETKINLIK-RIiSK | ETKINLIiK-GETIiRI | RISK-GETiRi
ADANA 39,18% 38,82% 10,21%
AEFES 23,69% 11,23% 0,15%
AKCNS 58,86% 33,08% 3,78%
ANACM 20,08% 21,62% -17,98%
BOLUC -3,02% 6,69% 8,44%
BSOKE 40,07 % -63,30% 5,97%
CELHA -3,32% 8,13% 6,94%
CIMSA 22,04% 42,78% -27,06%
DMSAS -23,95% 5,70% -63,13%
EREGL -27,64% 27,09% -14,49%
FRIGO 22,59% 41,69% -7,62%
1ZOCM -30,63% -1,14% -39,85%
NUHCM -33,29% -4,04% -55,25%
PETUN -0,57% -17,90% -30,69%
PINSU -41,30% -21,28% 4,93%
PNSUT 11,05% -34,21% -18,74%
TATKS -0,15% 3.42% -40,69%
TRKCM -35,56% 6,43% -52,36%

USAK -6,51% -52,06% -20,83%

Etkin Olmayan Portfoyiin etkinlik ile risk iliskisi incelendiginde pozitif
korelasyona sahip sirketlerinin sayisinin azaldigi goriilmektedir. Etkinlik ile risk
arasindaki en gilicli pozitif iliski AKCNS’nin, en giclii negatif iligkiyse
PINSU’nundur. Etkinlik ile getiri iligkisi Etkin Olmayan Portféyde c¢ogunlukla
pozitif yonlidiir. Etkinlik ile getiri i¢in en gii¢lii pozitif yonli iliski, CIMSA ve
FRIGO gibi sirketler 6rnek verilebilirken BSOKE ve USAK i¢in giicli negatif
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iliskiye sahip sirketler oldugu soylenebilir. Etkin Olmayan Portfoydeki sirketlerin
risk ile getiri iliskileri ¢ogunlukla negatif yonliidiir. Pozitif iligki igerisinde olan
sirketlerin katsayilariysa oldukca diisiiktiir. DMSAS, NUHCM ve TRKCM giiclii
negatif korelasyon katsayilar1 olan girketlerdir.

Ikinci olarak portfoylerdeki sirketlerin risk toplami, yillik etkinlik
diizeylerinin ve getirilerinin ortalamasi kullanilarak portfoylerin etkinlik, risk ve
getiri iligkileri incelenmistir. Tablo 21°de hesaplamada kullanilan Etkin ve Etkin

Olmayan Portfoylerin etkinlik, risk ve getiri oranlar1 verilmistir.

Tablo 21: Portfoylerde Etkinlik, Risk ve Getiri Oranlar1 (2003-2012)

VILLAR ETKIN P(?RTFOY __ ETKIN OLMAY.AN .PORTFC').Y.

RMD (TL) | ETKINLIK | GETIRi | RMD (TL) | ETKINLIK | GETIRI

2003 13.192 201% 28% 15.487 88% 48%
2004 9.701 151% 35% 9.767 118% 49%
2005 9.120 142% 49% 10.411 108% 58%
2006 12.366 123% 7% 12.744 142% 5%
2007 10.207 139% 9% 9.297 101% 27%
2008 16.126 142% -53% 15.866 97% -76%
2009 9.409 133% 62% 9.606 93% 73%
2010 10.411 154% 51% 9.530 92% 32%
2011 13.197 152% -26% 10.686 86% -19%
2012 6.200 126% 15% 5.048 88% 14%

Tablo 27°deki verilerden hareketle portfoylerin 2003-2012 yillar1 arasindaki
etkinlik, risk ve getiri iliskilerini bulmak ic¢in korelasyon katsayilar1 Excel ile

hesaplamis ve Tablo 22’de sunulmustur.

Tablo 22: Etkin ve Etkin Olmayan Portfoyiin Korelasyon Katsayilar1

\ KORELASYON KATSAYILARI
PORTFOYLER - — — — —
RISK-ETKINLIK ETKINLIK-GETIRI RISK-GETIRI
ETKIN PORTFOY 0,3677 0,1285 -0,6802
ETKIN OLMAYAN PORTFOY 0,1562 0,0367 -0,3840
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Tablo 22’nin sonuglar1 ilgi ¢ekicidir. Buna gore;

Etkin Portfoy i¢in en yiiksek pozitif korelasyon risk ve etkinlik arasinda
bulunmustur. S6z konusu iki degisken arasindaki korelasyon katsayis1i 0,37
diizeyinde hesaplanmis olup bu sonu¢ Etkin Portféyde RMD ile etkinligin ayni
yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Beklentilere ters olan bu bulguya gore
iilkemizde sirketlerin etkinlik diizeylerinin artisi, risklerini azaltict bir etmen degildir.
Kuskusuz bu sonucun ortaya ¢ikma nedenlerinden en 6nemlisi analiz doneminde
yasanan 2008 ve 2011 krizlerin etkileri olarak diisiiniilebilir. Ote yandan etkin
olmayan sirketlerde RMD ile etkinlik arasinda diisiik bir korelasyon bulunmaktadir.

Sasirtict  goriilebilecek bir diger sonug, etkinlik ile getiri arasinda
hesaplanmistir. Etkin Portfoy icin etkinlik ve getiri arasinda 0,12 gibi diisiik bir
korelasyon hesaplanirken Etkin Olmayan Portfoyde bu iliski daha da diismektedir.
Portfoylerdeki bu durum Borsa Istanbul’un spekiilatif yapisma da uygundur.

Gerek Etkin ve gerekse Etkin Olmayan Portfoyler i¢in risk ile getiri
arasindaki iliskiler ters yonlii bulunmustur. Ozellikle Etkin Portfoyde risk ile getiri
arasinda gliclii bir negatif iliski bulunmaktadir. Bu sonu¢ FVFM Onermelerine de
aykiridir. Ciinkii FVFM getiri ile risk iliskisinin ayni yonliiliigii iizerine kuruludur.
Bulunan sonug belirtilen yonleriyle sasirtici olarak nitelendirilebilecekse de gelisen
piyasalar i¢in olanakli bir sonugtur. Nitekim gelisen piyasalarda sik¢a yasanan
finansal krizlerde RMD diizeyi artarken, finansal varlik getirileri azalmakta ve kriz
etkileri bu tiir sonuglar dogurabilmektedir. Bu piyasalar i¢in yapilan arastirmalarin

bir boliimii bu sonucu dogrular niteliktedir.
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SONUC

Kiiresellesme silirecinde mal ve hizmetlerin serbest dolagimi iizerindeki
engellerin kaldirilmasiyla birlikte iilkeler arasindaki ticaret hacmi hizla artmaktadir.
Artan ticaret hacmi beraberinde rekabet artisini getirmektedir. Rekabet artisi da
sirketleri tiretim siirecini iyilestirme yapmaya zorlamaktadwr. Bu durum sirket
karlihigmni olumlu etkilemekte ancak her karli sirket faaliyetlerini etkin yiirtittiigi
anlammna gelmemektedir. Sirketler icin en Onemli sorunlardan biri {iretim
kaynaklarini optimum bir sekilde kullanip kullanmadigin belirlenmesidir. Sirketlerin
kaynaklarmi1 etkin kullanip kullanmadiklarinin  belirlenmesi  bu alandaki
karsilagtirilmalar sonucu belirlenmektedir. Bu karsilastirmalar ile kisitli kaynaklarmni
en verimli sekilde kullanilarak miimkiin olan en yiiksek diizeyde ¢iktiy1 iiretmek
isteyen sirketlerin giiclii ve zayif yonleri anlasilabilmektedir.

Sirketlerin etkinlik diizeylerinin belirlenmesinde baglica ii¢ yOntem
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; tek c¢iktiyr tek girdiye oranlayan Oran
Yontemidir. ikincisi; tek ¢ikt1 ve onun iiretim siirecinde kullanilan birden ¢ok ¢iktiy
kullanan Parametrik Yontemdir. Sonuncusu; {iretim siirecinde kullanilan ¢oklu girdi
ve c¢iktilarinin analizini yapan Parametrik Olmayan Yontemlerdir. Verimlilik
analizinde kullanilan parametrik olmayan bir yontem olan Veri Zarflama Analizi, ilk
olarak Charnes, Cooper ve Rhodes - CCR tarafindan, iirettikleri mal ya da hizmet
acisindan birbirlerine benzer ekonomik karar birimlerinin goreceli etkinliklerinin
Olciilmesi amaciyla gelistirilmistir. CCR modeli, 6lgege gore sabit getiri varsayimini
kullanarak sirketlerin toplam etkinligini, teknik etkinligini ve 6l¢ek etkinligini tek bir
degerde toplayip ortaya koymaktadir. Banker, Charnes ve Cooper tarafindan 1984
yilinda gelistirilmis BCC modeli 6lgege gore degisken getiri varsayimina dayanir.
CCR modeli toplam etkinligi 6lgerken BCC modelleri her bir KVB i¢in sadece yerel
teknik etkinligi 6lgmektedir.

Isletmelerin performanslarinimn belirlenebilmesi gerek iist yonetimi ve gerekse
yatirimeilar acisindan onemlidir. Yaptiklar1 yatirimlarda minimum riski hedefleyen
yatirmmeilar kaynaklarmi etkin kullanan, teknolojik ilerlemeleri takip eden, finansal
olarak giiclii, kar ve piyasa degeri maksimizasyonunu benimseyen sirketlerin menkul

degerlerini portfoylerine almak isteyeceklerdir.
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Ekonomik biiyiimenin en Oonemli sektdrlerinden biri olan imalat sanayi
iilkemiz milli gelirinde olduk¢a 6nemli bir paya sahiptir. Belirtilen bu nedenle, bu
calismada, 1imalat sanayinin goreli finansal etkinliginin  Olglilmesi  ve
degerlendirilmesi i¢in bir portfoy secimi yontemi olarak Veri Zarflama Analizi
kullanilmistir. Secilen sirketlerde finansal etkinligini 6lgmek i¢in Veri Zarflama
Analizi gercevesinde Siiper Etkinlik Modeli kullanilmistir. Bu amagla imalat
sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin 2002-2012 yillar1 arasindaki yil sonu mali
tablolarimdan  girdi  olarak; KVYK-Aktif Orani, UVYK-Aktif Orani,
Ozkaynak—Aktif Toplami Orani, Briit Maddi Duran Varlik—Aktif Toplami Orani,
Devamli Sermaye—Aktif Orani ve Cari Oran ve ¢ikt1 olarak da Ozkaynak Devir Hizi
Oranmi, Aktif Karlihk Orami, Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orani, Devamli
Sermaye Devir Hizi Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Aktif Devir Hizi
Oranindan olusan degiskenler kiimesi belirlenmistir. Secilen sirketlerin tiimii Borsa
Istanbul’da faaliyet gostermektedir.

Geleneksel VZA modelinde en 1yi iiretim sinir1 iizerinde yer alan KVB’leri 1
degeri ile tam etkinlik durumunda olduklar1 ifade edilir. Siiper Etkinlik Modeli bu
etkin KVB’lerini aymrmaktadir. VZA Siiper Etkinlik Modeli, belirlenen etkin
birimlerin, en etkinden en az etkine dogru kendi icerisinde siralamasmi olanakli
kilmaktadir. Etkin olmayan karar verme birimlerininse etkinlik diizeyi, hem
geleneksel VZA modellerinde hem de Siiper Etkinlik Modelinde aynidir. Calismada
BANVT, CEMTS ve SARKY’nin 11 yillik dénem boyunca etkinlik diizeyleri 100
degerinin iistiinde seyretmistir. Yani bu li¢ sirket her donem finansal etkin olarak
faaliyet gostermisti. Ancak ANACM, CIMSA, EREGL ve TRKCM 11 yil
icerisinde hicbir zaman 100 degerini gecemediginden finansal olarak etkin
tanimlanamazlar. Siiper Etkinlik Modelinin sonuglarina gére SARKY 4, MARDIN
ve KENT 2, FRIGO, COMDO ve PNSUT 1 yil siiresiyle en etkin sirketler
olurlarken EREGL 8, USAK 2 ve BTCIM 1 yil siiresiyle en disiik etkinlik
diizeylerine sahip olmuslardir.

2002 yilinda Siiper Etkinlik Modelinden elde edilen sonuglarma gore en
yiiksek etkinlik diizeyine sahip ilk 19 sirketten ve en diisiik etkinlik diizeyine sahip
19 sirketlerden sirasiyla Etkin ve Etkin Olmayan Portfoy se¢imine gidilmistir. 2002

yilinda elde edilen siiper etkinlik sonuglarma gore portfoy secimine gidildikten sonra
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portfoy icerisinde yer alan sirketler 2003-2012 donemi arasinda sabit tutulmustur.
S6z konusu donemde portfoylerin etkinlik, risk ve getiri degerlerinin seyri izlenip
aralarindaki iligkiler incelenmistir. Olusturulan portfoylerdeki sirketlerin o giinkii
diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilarak logaritmik getirileri hesaplanmistir.
Portfoylerin logaritmik getirileri hesaplandiktan sonra RMD’lerin 6l¢iimii
yapilmistir. RMD, belirli bir zaman doneminde, belirli bir olasilikla, finansal bir
varligmm veya portfoylin degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip olarak
tanimlanabilir. Calismanin uygulama asamasinda segilen iki portfoyiin RMD’leri,
Varyans-Kovaryans Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Ulkemizde BDDK’nin
Kasim 2006°da yaymlanan Risk Ol¢iim Modeli ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasi ve
Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilmesine iliskin teblig ile RMD, hesaplamalar1
standart hale getirilmis ve model ile ilgili kisitlar belirlenmistir. Bu ¢alismada da
BDDK’nin kabul ettigi sayisal standartlar kullanilmis olup bunlar; %99 giiven
araligl, en az 1 yillik gbzlem aralig1 ve 10 giinliik elde tutma stiresidir.

RMD hesaplamalar1 sirasinda her iki portfoydeki toplam 38 adet hisse
senedinin 02.01.2003-31.12.2012 donemindeki diizeltilmis fiyat kapanis degerleri
dikkate alnarak yapilacak 100.000 TL’lik bir yatirim sonucunda portféylerin
ugrayacagl maksimum kayiplar hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, 2007 yilina
kadar Etkin Olmayan Portfoyiin RMD’leri Etkin Portfoyiin RMD’lerine gére daha
yiiksek oldugu yoniindedir. Bu tarihten itibaren 2009 disinda Etkin Portfoyiin
RMD’leri daha yiiksektir. RMD’lerde yasanan en biiyiik artis, kiiresel kriz baslangic1
olan 2008 yilinda gergeklesmistir. Kiiresel krizin etkisiyle RMD’lerde yasanan artis;
Etkin Portfoyde %58, Etkin Olmayan Portfoyde %71 olmustur. Bu netice kiiresel
krizin Etkin Olmayan Portfoyii daha ¢ok etkilendigini géstermektedir.

Calisma kapsaminda Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylere MRMD ydntemi de
uygulanarak portfoylerde yer alan sirketlerin risk diizeyleri belirlenerek aralarinda
risk karsilastirmalar1 yapilmasina olanak saglanmistr. CMBTN 3, KENT ve
KRSTL 2, BANVT, CMENT ve KUTPO da 1 yil siireyle en yliksek RMD’lerine
sahip olduklar1 goriilmiistiir. Etkin Olmayan Portfoyler icerisinde USAK ve PINSU
3 yil, BSOKE, CELHA, EREGL ve IZOCM 1 yi1l siireyle en yiiksek RMD’lerine

sahiptirler.
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Uygulamanin son agamasinda etkinlik, getiri ve risk arasinda nasil bir iligki
bulundugu sorusuna yanit aranmistir. Bu soruya yanit, hem sirket hem de portfoy
bazinda s6z konusu degiskenler arasindaki kismi korelasyon katsayilarmin
hesaplanmasiyla verilmistir. Etkin Portfoy i¢in en yiiksek pozitif korelasyon risk ve
etkinlik arasinda bulunmustur. S6z konusu iki degisken arasindaki korelasyon
katsayist 0,37 diizeyinde hesaplanmis olup bu sonu¢ Etkin Portfdyde RMD ile
etkinligin ayni yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Beklentilere ters olan bu
bulguya gore ililkemizde sirketlerin etkinlik diizeyinin artigi, riski azaltic1 bir etmen
olmadig1 soylenebilir. Etkin Portfoy icerinde etkinlikle ile risk arasinda en yiiksek
korelasyon KENT e aittir. Etkinlik ile risk arasinda %89 gibi gii¢lii bir iligski vardur.
Etkin Olmayan Portfoy icerinde ADANA, AKCNS ve BSOKE portfoydeki diger
sirketlere gore daha giiclii pozitif katsayilara sahip sirketlerdir. Bu sonucun ortaya
¢ikma nedenlerinden en 6nemlisi analiz doneminde meydana gelen 2008 ve 2011
krizlerin olumsuz etkileri olarak diisiiniilebilir. Ote yandan etkin olmayan sirketlerde
RMD ile etkinlik arasinda diisiik bir korelasyon bulunmaktadir.

Sasirtict  goriilebilecek diger bir sonug, etkinlik ile getiri arasinda
hesaplanmistir. Etkin Portfoy icin etkinlik ve getiri arasinda 0,12 gibi diisiik bir
korelasyon hesaplanirken Etkin Olmayan Portfoyde bu iliski daha da diismektedir.
Ancak Etkin Portfoy igerisinde CMENT, KONYA ve MARDN Etkin Olmayan
Portfoy de ADANA, CIMSA ve FRIGO pozitif giiclii korelasyon katsayilarina
sahiplerken CEMTS, ECYAP ve SARKY Etkin Portfoy igerisinde BSOKE,
PNSUT ve USAK da Etkin Olmayan Portfoy igerisinde giiclii negatif korelasyon
katsayilarma sahip sirketler oldugu soylenebilir. Portfoylerdeki bu durum Borsa
Istanbul’un spekiilatif yapisina da uygundur.

Gerek Etkin ve gerekse Etkin Olmayan Portfoyler i¢in risk ile getiri
arasindaki iliskiler ters yonlii bulunmustur. Ozellikle Etkin Portfoyde risk ile getiri
arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir. Bu durumu Etkin Portfoy i¢erisinde BTCIM
-%81 Etkin Olmayan Portfoy icerisinde DMSAS -%66 gibi yliksek korelasyon
katsayilariyla desteklemektedir. Bu sonu¢ FVFM Onermelerine aykiridir. Ciinki
FVFM getiri ile risk iligkisinin ayn1 yonliiliigli lizerine kuruludur. Bulunan sonug
belirtilen yonleriyle sasirtict olarak nitelendirilebilecekse de gelisen piyasalar i¢in

olanakli bir sonugtur. Nitekim gelisen piyasalarda sik¢a yasanan finansal krizlerde
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RMD diizeyi artarken, finansal varlik getirileri azalmakta ve kriz etkileri bu tiir
sonuglar dogurabilmektedir. Bu piyasalar i¢in yapilan arastirmalarin bir bolimii bu
sonucu dogrular niteliktedir.

Finansal sorunlar yasayan sirketler finansal etkinliklerini arttwrmak ic¢in az
kaynak kullanimi ile miimkiin olan maksimum satis1 gergeklestirmelidirler.
Sirketlerin varliklarin1 etkin olarak kullanip kullanmadigini gdsteren en onemli
oranlardan biri aktif devir hizidwr. Aktif toplami sirketin duran varlik paymi da
gosterdigi i¢in bu oran sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi olarak da
yorumlanabilir. Bu nedenle daha az girdiyle daha c¢ok c¢ikt1 elde etmek ya da iiretim
kapasite arttirmak isteyen sirketler liretimde kullandiklar1 araglari zaman icerisinde
eskimesi ya da yasanan teknolojik ilerlemeleri durumlarinda maddi duran varlik
alimma yonelmelidirler. Yenilenen iiretim teknolojisi iiretim verimligi ve kapasite
kullanim artis1 saglayacaktwr. Kapasite kullannommin yiikselmesi maliyetleri
disiireceginden sirketlerin karliligin1 ve rekabet giiciinii de arttiracaktir. Maddi
duran varliklar1 finanse etmekte uzun siireli yabanci kaynaklar ya da 6zkaynaklar
tercih edilmelidir. Bu nedenle sirketler devamli sermayelerinin aktif toplami
icerisindeki paylarini arttirmaya 6zen gostermelidirler. Devamli sermayeyi arttirmak
icin sirketler elde edilen karlar1 dagitmak yerine oto finansman yolunu tercih
edilebilirler. Bu sekilde finansman giderine katlanilmadan bir kaynak yaratilabilir.

Ayrica finansal etkinligini arttirmak isteyen sirketler etkin risk yonetimi
politikalarmi da benimsemeleri gerekmektedir. Doviz kurlari, faiz oranlar1 ve petrol
fiyatlar1 gibi sirketlerin faaliyetleri direkt olarak ilgilendiren finansal araglarin
fiyatlarindaki dalgalanmalarin neden olacagi sorunlara karsi Onceden tedbirler
almmas1 gerekmektedir. Ozellikle doviz agik pozisyonu olan sirketler kurlarda
meydana gelebilecek degismelere karsi korunmak icin vadeli islem sdzlesmelerine de
basvurabilir.

Farkli degiskenler, yontemler ve yenilenen verileri kullanarak benzer
calismalarin yapilmasi, etkinlik, getiri ve risk iliskilerinin goriilebilmesi agisindan
yararli olacaktir. Bu ¢aligmada imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketler inceleme
altmma almmustir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin 6zellikle mali
sektdriin inceleme konusu yapilmasi da ilgi gekici olabilir. Inceleme altina alman

sektoriin yapisal 6zellikleri dikkate almarak yeni girdi—¢ikt1 kiimeleri olusturulabilir.
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Olgege gore sabit getiri (CRS) varsaymmi altinda toplam etkinligi 6lgen CCR
modelinden elde edilecek sonuglara gore sirketlere etkinlik siralamasi yapmadan da
Etkin ve Etkin Olmayan Portfoy se¢imi yapilabilir. Portfoylerin risk dl¢iimiinii i¢in
en etkin RMD yontemlerinden biri olan MCS yontemi de uygulanabilir. Ayrica risk
ayristirmasma da gidilerek Etkin ve Etkin Olmayan Portfoylerin hangisinin

sistematik riskten daha ¢ok etkilendigi incelenebilir.
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