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PORTFOYLERIN VZA’NIN ONERILERI DOGRULTUSUNDA
ETKINLESTIRMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

AN APPLICATION TOWARDS MAKING THE PORTFOLIOS
EFFECTIVE IN LINE WITH THE SUGGESTIONS OF DEA

Leyla ISBILEN YUCEL*

Ozet

Bu ¢alisma, portfoylerin etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi (VZA) ile 6l¢iilmesine dair yeni bir yaklagim
sunmaktadir. Portfoyler, yatirim doénemi sonunda (t=1’de) yatirimcisina getiri saglamakla gérevli birer iiretim
birimi olarak kabul edilmektedirler. Yatirim fonlarin1 portfoy olarak ele alarak bunlarin performanslarini
O0l¢meye dayanan geleneksel ¢alismalardan farkli olarak, gergek verilerle, sifirdan olusturulmus olan portfoyler
bu ¢aligmaya konu olmustur. Portféylerin Veri Zarflama Analizi ile 6l¢lilmesinde kullanilan girdiler ve g¢iktilar,
Markowitz’in Modern Portféy Teorisi’'nden faydalanilarak elde edilmislerdir. Calismanin sonunda, etkinlik
kavraminin, portfoylerin donem sonu getirileri iizerinde herhangi bir artis saglayip saglamadigi incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama analizi, Portfoylerin etkinligi, PortfGy secimi

Jel Siniflamasi: C44, C61, G11

Abstract

This paper presents an innovative approach about measuring the efficiency of portfolios with Data Envelopment
Analysis (DEA). Portfolios are accepted as production units which are assigned to provide return to their
investors at the end of the investment period, t=1. Unlike the common sense regarding funds as portfolios and
measuring their performances, in this paper the portfolios which are developed from the rough were handled.
The efficiency of portfolios were measured with Data Envelopment Analysis by using the set of inputs and
outputs which were derived from Markowitz’s Modern Portfolio Theory. Finally, the effects of efficiency
concept on realized returns of portfolios at t=1 were examined so as to demystify if realized returns rise or not.
Keywords: Data envelopment analysis, Efficiency of portfolios, Portfolio choice

Jel Classification: C44, C61, G11

1.GIRIS
Portfdy; birden fazla yatirim aracinin bir araya getirilerek belirli bir hedef getiriyi en az risk
ile saglamak iizere olusturulmus yeni bir varliktir. Portfoylerin 6l¢iilebilir bir takim degerleri

bulunmaktadir. Bunlar; portfoyiin beklenen ve gergeklesen getirileri, sistematik riski ve

sistematik olmayan riskidir.
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Portfoyiin getirisi, portfoydeki menkul kiymetlerin sermaye kazanct ve belirli bir
donemdeki fiyat artiglarindan meydana gelmektedir. Portfoyiin sistematik olmayan riski,
varlik se¢iminden kaynaklanan ve iyi bir cesitlendirme saglanabilirse tiimiiyle Oniine
gegcilebilecek bir risk tiirlidiir. Portfoy olusturmanin en onemli asamasi c¢esitlendirmedir.
Yatirimcilarin ¢esitlendirme yapmalarinin gerekgesi; finansal piyasalarda durumlarin her an
degisim halinde olmasi1 (karsilasabilecek durumlarin 6nceden tam olarak kestirilememesi
nedeniyle), hangi varligin alinacagi ve hangi zamanda alinip satilacagi kesin olarak

bilinemedigi icin, olas1 kayiplar1 en aza indirebilmektir.!

Portfoye varlik se¢imi yapilirken iyi bir ¢esitlenmenin saglanabilmesi igin, hisseleri
almacak olan firmalarin pazardaki durumlari, yonetim kalitesi ve talep edilme diizeyleri
aragtirllmalidir.  Firmanin 6z kaynak yapisinin yerli veya yabanci pay orani Onem
tasimaktadir. Agirlikli olarak yerli yatirima yonlenmis firmalarin, enflasyon ortaminda hisse
senedi degerlerinde diisiis olmasi ve hisse senedi basma karliligin azalmasi muhtemeldir.
Boyle firmalarin hisseleri, enflasyonun diismekte oldugu donemlerde portfoylere alinmali,
enflasyonun yiikselmekte oldugu donemlerde ise portfoydeki agirligi azaltilmali ya da
tamamen diglanmalidir. Enflasyonist ortamlarda ise yabanci yatirima agirlik veren firmalarin

hisselerini almak, portfoyii, enflasyonun asindirici, deger kaybettirici etkisinden koruyacaktir.

Goriildugi gibi, portfoyiin sistematik olmayan riski, bilingli varlik se¢imi ile biiytlik 6l¢iide
ortadan kaldirilabilmektedir. Bunun yaninda, portféyiin maruz kaldig1 bir diger risk tiirii ise,
sistematik risktir. Sistematik risk, portfoy yonetimindeki tek belirsizlik kaynagi oldugundan,
portfdy ydneticisinin bu riski yonetmesi ve yok etmesi miimkiin degildir. 2 Sistematik
olmayan riske mikro risk, sistematik riske ise makro risk de denmektedir. Makro riskin
kaynaklari, enflasyon, piyasa faiz oranlarindaki degismeler, kiiresel etkilesimler (diinyanin
herhangi bir yerinde savas, deprem, kitlik, siyasi kriz, v.b. sira dist olaylarin meydana
gelmesi) ve doviz riskidir. Portfoye alinmasi planlanan yabanci yatirim araglari 6zenle
secilmelidir. Clinkii yerli para yabanci paranin karsisinda bir anda degersiz hale gelebilir.

Portfdyde bu tiirden olusabilecek olasi soklar1 tolere edebilmek amaciyla, finansal piyasalari

! Bernstein, P. L., Damodaran, A., Investment Management, Wiley Frontiers in Finance, 1998, ISBN:0-471-19715-7, p:52.
2 Brentani, C., Portfolio Management in Practice, Elsevier, Burlington, 2004, ISBN:0-7506-5906-8, pp:22-23.
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birbiriyle ters yonde hareket eden iilkeler birlikte portfoye almakta fayda vardir. Boylece olasi

maddi kayiplar tamamen yok edilemese de, daha alt seviyelere diisiiriilebilecektir.

Portfoyde c¢esitleme yapmak toplam riski en fazla pazar riskine kadar
geriletebilmektedir. Riski azaltmak amaciyla portféye 10-20 hisse dahil etmek ile 100-150
hisse dahil etmek arasinda ¢ok fazla bir fark olmamaktadir. Hatta ¢ok fazla sayida hisseyi
yonetmek, zahmetli ve islem maliyeti yliksek bir is oldugundan yatirimecilar genellikle ¢ok

8 Evans ve Archer tarafindan yapilan

cesitlendirme konusunda goniilsiiz davranmaktadirlar.
calismada yaklasik 10 hisse senedinin ¢esitlendirme igin yeterli oldugu sonucuna varilmistir.*
Elton ve Gruber de, portfdye 10 kadar hisse senedi almanin, portfoyiin standart sapmasini yari
yartya azalttigini, fakat ilave bir 10 hisse senedi daha almanin, standart sapmada %5
dolayinda bir diisiis sagladigi bulgusuna ulasmislardir. Portfoy olustururken 6nemli olan;
varlik sayisini arttirmaktan ¢ok, ¢esitlemeyi uygun bir bicimde yapabilmektir. Farkli endiistri
kollarindan varlik secimi yapmak da akilc1 bir yontem olabilir.®> Fakat bu da tam olarak bir
¢oziim degildir. Ciinkii ekonominin gidis yoniine bagli olarak sektdrler bu yonelimden
etkilenecek, farkli sektorlerden varlik secimi yapmak bir siire sonra ise yaramayacaktir.
Portfdy yonetimi iste bu amagla yapilmaktadir. Ekonomik kosullarin dinamik bir yapida
olmasi, portfoylerin de zaman iginde degisen kosullara uyum saglayabilmeleri i¢in alinip
satilmalarini ve hatta iceriklerinin degistirilmesini gerektirebilir. Portfoylerdeki bu iyilestirme
caligmalarina “portfoy yonetimi” denmektedir. Portfoy olusturmanin amaci, tek bir menkul
kiymete yatirnm yaparak biiylik bir risk almak yerine, riskin dagitilmasi ve ¢esitlendirme
yoluyla azaltilmasidir. Portfoyiin riskinin tek bir menkul kiymetin riskinden daha az olacagi
diisiiniilmektedir.® Bu yaklasim, “biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak” seklinde ifade
edilebilir.” Bu ifade teknik anlamda cesitlendirmenin faydalarma dikkat ¢ekmektedir.
Boylelikle yatirimer bir yatirim aracindan para kaybederse, digerinden kaybetmeyecegini
umarak riskini dengelemeye calismaktadir. Cok 1iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin riski
yalnmizca portfoydeki varliklarin sistematik riski kadardir. Bir portfdyde ¢ok sayida varligin

olmas1 sonucu yeterli ¢esitlendirme saglandiginda sistematik olmayan risk portfoyiin toplam

3 Bernstein, P. L., Damodaran, A., a.g.e., p:67.

4 Konuralp, G., Sermaye Piyasalari Analizler Kuramlar ve Portféy Yonetimi, Alfa Kitabevi, istanbul, 2005, s.314

5> Bernstein, P. L., Damodaran, A, a.g.e., p:64.

6 Klemkosky, R. C., Martin, J. D., “The Effect of Market Risk on Portfolio Diversification”, The Journal of

Finance, Vol:30, No:1, Arch 1975, p:147.
" Fischer, D.E. & Jordan, R.J., Security Analysis and Portfolio Management, Fifth Edition, Prentice-Hall International Inc.
USA,1991, s:496.
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riskine higbir katkida bulunamayacaktir.® Cesitlendirme kavrami, esasen, yatirim uzmanlar
tarafindan ¢ok eski zamanlarda bile sezgisel olarak bilinen ve kullanilan bir yaklagimdir. 19.
yy’m ortalarinda Iskocya ve Ingiltere’de yatirim uzmanlarinin cesitlendirmeyi esas alarak
yatirim yaptiklar1 bilinmektedir. Markowitz, Shakespeare’nin, Merchant of Venice adli
oyununda Antonio adli tliccarin yatirim hakkinda soylediklerine bakarak, Shakespeare’nin
cesitlendirme ve kovaryans kavramlarimi bildigini one siirmektedir. Bahsi gegen metin
soyledir:®

“My ventures are not in one bottom trusted,

Nor to one place, nor is my whole estate,

Upon the fortune of this present year,

Therefore, my merchandise makes me not sad.”

Yillar Oncesinden giiniimiize ulagan bu satirlar, o zamanlarda, riski dagitmak
anlaminda yapilan ¢esitlendirmenin, daha ziyade, farkli alanlara ve farkli vadelerle yatirim
yapilmasit yoniinde oldugunu gostermektedir. Bu tanimlama, geleneksel portfoy yaklasimina
uymaktadir. Sezgisel olarak bilinen, ama tam manasiyla tanimlanamamis ve dl¢iilememis olan
kovaryans kavrami, 1950’lerden sonra Markowitz’in riski Olgiilebilir hale getirmesi ile
varliklarin getirileri arasindaki iliskilerin yOniinii gosteren kovaryans matrisi, portfoy
olugturma siirecinin en temel girdisi haline gelmis ve ortalama-varyans modelinin
gelistirilmesini  saglamistir. S6z konusu model, 50 yildir, tek dénemli varlik tahsisi
modellerinin olusturulmalarinda ¢ok ©6nemli katkilar saglamis ve ¢oziim yollarinin daha

anlagilir hale gelmesine neden olmustur.
1.1.Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy, siirekli degisen finansal gdstergelerin etkisi altinda bulunan ve yatirimcisina
hedefledigi getiriyi saglamakla yiikiimlii olan, bu nedenle devamli olarak takip ve denetim
gerektiren dinamik bir yapidir. “Belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de dikkate
alarak, iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belli varlik gruplarina yatirildig,

zaman i¢indeki gelismelere gore varliklarin portfoy icindeki agirliklarimin degistirildigi ve

8 Parasiz, I., Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 2005, s:51.
9 Markowitz, H., “The Early History of Portfolio Theory:1600-1960”, Financial Analyst Journal, July-August 1999, p:5.
0 Oberuc, R. E., Dynamic Portfolio Theory and Management, McGraw-Hill, USA, 2004, ISBN:0-07-142669-8, p:2.
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performanslarimin  siirekli  olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir.”*'  Portfoy
yonetiminde temel hedef, yalnizca portfoyiin baslangic degerini muhafaza etmek degil,
iistlenilen riske degecek miktarda ve enflasyonun altinda kalmayacak sekilde portfoyi

sekillendirmektir.

Portfoy yatirimlarinin ekonomiye onemli katkilar1 bulunmaktadir. Ozellikle kiiciik
yatirimeilarin  sahip olduklart ciizi miktarlar portfdoy olusturmak suretiyle bir havuzda
birikerek, biiylik yatirimlar haline doniistiiriilmekte ve bu yatirimlardan pay alabilmektedirler.
Bu islem, sermayenin tabana yayilmasi siirecini olusturmaktadir. Portféy yatirimlari,
isletmelerin yonetimlerine daha biiylik 6nem vererek bireylere karsi daha sorumlu hale
gelmelerine, yatirimcilarin pasif yatirim anlayisindan uzaklasarak, faiz gelirine razi1 olmak
yerine, daha aktif daha biiyiik yatirimlara imkan saglayarak ekonominin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde borsanin milli hasila i¢cindeki payr dnemli bir yer tutmasi,

borsa yatirimlarinin ekonominin gelismesine yaptig1 katkinin 6nemini dogrulamaktadir.

1.2. Portfoy Analizine Geleneksel Yaklasim

Finans literatiiriinde iki temel portfoy yonetimi yaklasimi bulunmaktadir. Birincisi,
1938’de John Burr Williams’in modelledigi, daha c¢ok basit c¢esitlendirmeye dayanan
geleneksel portfoy yonetimi, digeri ise istatistiksel ve matematiksel temele dayanan,

1950’lerde Markowitz tarafindan ortaya atilan modern portfoy yonetimidir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, Markowitz ’ten onceki portfoy yonetimi seklinde ifade
edilebilir. Markowitz’in 1952°de yayinladigi “Portfolio Selection” baslikli makalesinden
sonra, geleneksel yaklagim yerini modern portfoy teorisine birakmigstir. Markowitz’in  adiyla
anilan modern portfOy teorisi, izleyen boliimlerde ayrintilariyla incelenecektir. Fakat portfoy
teorisinin gelisim asamalarint ortaya koyabilmek i¢in Oncelikle geleneksel yaklasimin ele

alinmasi uygun goriilmektedir.

Geleneksel portfoy yonetiminde esas olan portfoyiin beklenen getirisidir, risk kavrami
sezgisel olarak bilinmesine ragmen, dl¢lilmesi konusunda herhangi bir ¢calisma yapilmamis ve

sadece getiriler iizerine kurulu tek boyutlu bir yaklasim sergilenmistir.?

1 Ozgam, M., a.g.e, s:4.
2 Oberuc, R. E, a.g.e., p:3.
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Geleneksel yaklasim basit ¢esitlendirme yontemini esas alir. Bu anlayisa gore; hisse
senedi portfoyli olustururken, farkli endistrilerden se¢im yapmak, tahvil portfoyii
olustururken ise, vadesi farkli yatirnm araglarini tercih etmek portfoyiin riskini Pazar riskine
kadar diisiirebilecektir. Fakat geleneksel yaklasimin ¢esitlendirerek riski azaltma yaklasimi
her zaman gecgerli olmayabilir. Birbiriyle ayni yonlii hareket eden (kazandiran ya da
kaybettiren) birden fazla sayida menkul kiymetin ¢esitlendirme adina ¢ok sayida bir araya

getirilmeleri, riskin diisiiriilmesinde bir fayda saglamayacaktir.'?

1.3. Modern Portfoy Teorisi

1952’de Harry Markowitz’in Portfolio Selection adli makalesinin The Journal of
Finance dergisinde yayinlamasi ile birlikte, modern portfoy teorisinin temelleri atilmistir. Elli
yil sonra bugiin hala yapilan pek c¢ok finansal ¢aligma, Markowitz’in makalesindeki fikirler
ile iliskilendirilmekte ve desteklenmektedir. * Markowitz’in 1950’lerde &ne siirdiigii yeni
fikirler modern finans teorisinin baslangi¢ noktast olmustur. Markowitz’in modern yaklagimin
temelini olusturan en 6nemli bulusu, sezgisel olarak bilinen ama Ol¢limlere dahil edilmeyen
risk kavramini istatistiksel olarak tanimlamis olmasi ve ¢egsitlendirme kavramini kovaryans
veya yatirim araglarinin getirileri arasindaki korelasyonlar ile agiklams olamsidir.. > Her ne
kadar geleneksel yaklasimda da risk kavrami sezgisel olarak bilinse de, nicel bir tanimlama
yoluna gidilmemistir. Markowitz, riski; bir varliin beklenen getirisinin, gergeklesen

getirisinden sapmast olarak tanimlar. W.Bernstein’a gore ise risk; para kaybetme olasiligidir.
16

Modern portfoy kuraminin dayandigi temel fikir sudur; tim yatirnmcilar ayni risk

diizeyinde maksimum getiri, ayn1 getiri diizeyinde minimum riske sahip olmak isterler.*’

Modern yaklasima gore risk, sadece basit bir cesitlendirme ile azaltilamaz. “Bir
portfoyiin toplam riskinin, o portfoy icindeki varliklarin risklerinin ortalamasina esit

olmamasinin nedeni, portfoy icinde yer alan varliklarin getiri oranlarinin ayni olaya karsi

13 Levy, H., Sarnat, M., “International Diversification of Investment Portfolios”, The American Economic
Review, Vol:60, No:4, September 1970, pp:668.
14 Fabozzi, F. J., Gupta, F., Markowitz, H., “The Legacy of Modern Portfolio Theory”, The Journal of Investing, Fall 2002, p:7.

% a.g.e, p:8.
16 Bernstein, W., Yatinmin D6rt Temel Tasi, Scala Yayincilik, 2005, s:35.
7 Markowitz, H., “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol:7, No:1, Mar. 1952, p:82.
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tepkilerinin farkli olmasi sonucu ortaya ¢ikan kovaryanstir.”*® Kovaryans, varliklarin birlikte
hareketlerinin yoniinii ortaya koyar. Kovaryanstan tiiretilen korelasyon katsayisi ise, varliklar
arasindaki birlikte degisimin yoniinii ve ol¢lisiinii verir. Korelasyon katsayisi [-1, 1] araliginda
deger alir. Korelasyon katsayisinin negatif deger almasi, birinin fiyat1 diiserken digerinin
fiyatinin arttig1 (veya tam tersi), pozitif deger almasi ise iki varligin fiyatlarinin birlikte arttig
veya azaldig1, yani olaylara ayni sekilde tepki verdiklerini gosterir. Korelasyon katsayisinin
sifir degerini almasi istatistiksel olarak degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmadigi
anlamina gelmektedir.'® Fakat finansal varliklarmn iliskileri s6z konusu oldugunda korelasyon
katsayisinin sifir olmasi, varliklarin hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu, birinin

fiyatindaki degismenin digerinin fiyatin1 etkilemedigi anlamina gelmektedir.

Kovaryans ve korelasyon katsayisina iligskin formiiller asagidaki gibidir:

COV(Xy) = Zin:l (rxi - r>< )(ryi - ry)l:)i (1)
5, = Cov(xy) @)
6,0,

Portfoy olustururken negatif korelasyonlu varliklarin secilmesine gayret edilmelidir.
Birinin veya bir kaginin getirisi diiserken digerlerinin artmasi, portfOyiin getirisinin topluca
diismesini telafi edecektir. Boylece gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farkin
artmas1 engellenerek, sapmanin (riskin) azaltilmasi saglanabilecektir. Portfdydeki varliklarin
aralarindaki 1liski ¢ok yiiksek ise, bu durumda portfoylin sistematik olmayan riskini
¢esitlendirme ile azaltmak miimkiin olmayacaktir.?’ Iyi gesitlendirilmemis portfdyler, finansal

piyasalarda olusabilecek ani fiyat degisimlerini absorbe etmekte yetersiz kalmaktadirlar.

Markowitz’in ortalama-varyans modelinin temel varsayimlar1 asagidaki gibi

siralanir:?

1. Portfoy olustururken varlik getirileri arasindaki iligkiler dikkatle ele alinmalidir.

Kovaryans matrisi pozitif tanimli ve simetrik olmalidir. Varliklarin portféye katilma oranlari,

18 Altay, E., Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri: Sermaye Piyasasi Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi,
Derin Yayinlari, 2004, s:13.

19 Genceli, M., Ekonometri ve istatistik ilkeleri, Filiz Kitabevi, 2001, istanbul, s:354.

20 Markowitz, H., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley&Sons, USA,
1991, ISBN:1-55786-108-0, p:5.
2 Oberuc, R. E., a.g.e., pp:6-9.
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modelde kovaryans matrisinin bir girdi olarak kullanilmasini gerektirmektedir. Kovaryans
matrisinin yanlis hesaplanmasi dogrudan dogruya sonuglari etkileyecektir.

2. Modelin amag¢ fonksiyonu kuadratik olmasina ragmen, Markowitz yaklagiminin
gecerli olabilmesi i¢in, kisitlar dogrusal olmak zorundadir. Kisitlarin dogrusal olmadigi
durumlarda matematiksel optimizasyon teknikleri ile ¢6ziime ulasilabilse de, bu sekilde
olusturulan bir portfoyiin optimal portfoy olacagina dair bir garanti verilemez.

3. Yatirim siiresi tek donemdir. Beklenen getiriler ile kovaryans matrisi sadece ele
alinan bu dénem i¢in gegerlidir.

4. Varliklar ulagilabilirdir ve her hangi bir oranda sonsuz kiiciik parcaya

boliinebilirler.
1.4. Portfoyiin Riski ve Beklenen Getirisi

Portfoy teorisinde yatirim kararini etkileyen iki temel unsur, beklenen getiri ve risktir.
Bir portfoyiin getirisi, onu olusturan menkul degerlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.??

Bu ifade asagidaki gibi gosterilebilir;
LW @)

i=1

R, =

Rp : PortfOyiin getirisi

ri :1varhignin getirisi

Wi : 1 varliginin portfdyde bulunma orani (agirlig1)

Portfoyiin riski ise; portfoyiin gerceklesen getirisinin, beklenen getirisinden ne olgiide

saptigin1 gosterir ve asagidaki gibi hesaplanir:?®

Gy =\ Xry 2w Cov(i) @

op : portfoylin riski (standart sapmasi)
Wi : 1. hisse senedinin portfoydeki agirligi
W;j : j. hisse senedinin portfoydeki agirlig

Cov(jj) : 1 ve j hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans.

22 Markowtiz, H., “The Early History of Portfolio Theory:1600-1960”, Financial Analyst Journal, July-August 1999 , p:5.
% Altay, E., a.g.e., s:20.
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Sadece iki menkul degerden olusturulmus bir portfoyiin beklenen getirisi ve riski

asagidaki gibi hesaplanir:?*

E, =" WE(R) = W,E(r) +W,E(r,) (5)

Ep : Portfoyiin beklenen getirisi
Wi : Hisselerin portfoydeki katilim oranlar1 (agirliklar)

E(ri) : Hisselerin tekil beklenen getirileri

o, =1 f in:lWiZGiz = \/chf +W,%c,” +2w,w,Cov(l, 2) (6)

op : Portfoyiin standart sapmasi (riski)

oi : Hisselerin tekil riskleri
Cov(1,2): Hisselerin arasindaki kovaryans
n adet menkul degerden olusturulmus bir portfoyiin beklenen getirisi ve riski ise

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

E, =Y WE() (7

G, = \/z::lwfcf + Zi":lz;wiijov(i, ) (8)

Varlik sayisinin 2’den fazla olmasi, kovaryans matrisinin hesaplanmasini gerektirir.
Kovaryans matrisinde kosegen degerleri varliklarin tekil varyanslarimi, kdsegen disindaki

simetrik degerler ise varliklar arasindaki kovaryans degerlerini ifade etmektedir.

Portfoy riskini ifade eden 1.4. esitligi asagidaki sekilde pargalanabilir:?®

o’y =D, W P+ ww Cov(ij) )
i#
Formiiliin ilk b6liimi hisselerin (varliklarin) tekil risklerini, ikinci boliimii ise hisseler
arasindaki etkilesimi ifade etmektedir. Menkul degerlerin toplam riski; pazar ve firma

riskinden kaynaklanmaktadir.?® Pazar riski (market risk); makro risk veya sistematik risk

% Ulucan, A., a.g.e., s:14.

% Oberuc, R. E., a.g.e., p:4.
26 Maringer, D., Portfolio Management With Heuristic Optimization, Springer, Netherlands, 2005, ISBN:0-387-25852-3, p:24.
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olarak da adlandirilir. Firma riski (non-market risk) ise; mikro risk veya sistematik olmayan
risk olarak adlandirilir. Firma riski firmadan kaynakli problemlerden otiirii ortaya ¢ikan bir
risk tiiriidiir. Ornegin kotii yonetim, dnemli ihalelerin aliamamis olmasi, yetersiz teknolojik
yatirimlar, v.b. firma riskini olusturmaktadir. Firma riski gortildiigii lizere telafi edilebilecek
unsurlar icermektedir ve gerekli 6nlemler alinirsa azaltilabilmekte hatta tamamiyla ortadan
kaldirilabilmektedir. Fakat pazar riskini tamamen yok etmek miimkiin degildir. Ciinkii pazar
riskinin kaynaklar1 faiz oranlari, enflasyon, resesyon, deprem, sel baskini, savas hali, politik
olaylar, v.b. makro faktorlerdir. Bu durumda portfoy riski pazar riskine esit veya en azindan

cok yakin ise portfoyiin basaril bir portfoy oldugu sdylenebilir.

1.5. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, modern portfdy teorisinin temelini
olusturmaktadir. Pek ¢ok finans kitabinda optimal portfoy se¢iminde, varlik tahsisinde ve
cesitlendirme yapilirken temel bir yontem olarak kabul edilmistir. Markowitz’in etkin siniri;
pozitif finansal ekonominin ilerlemesinde, ozellikle Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma
modelinin gelistirilmesinde katkida bulunmus, sistematik ve ¢esitlendirilebilir risklerin

tanimlanmasini saglamistir.?’

Markowitz, A. D. Roy’un da, portfoy varyansini kendi modelindeki gibi kovaryansi
kullanarak ol¢tiigiinii, optimal portfoy secimi konusunda kendisiyle benzer fikirlere sahip

olmasina ragmen, Nobel 6diiliiniin Roy’a degil de kendisine verilmesini, Nobel komitesine

(E-d)
(o}

baglamaktadir.?® Roy’a gore optimal portfdy, ’y1 maksimize eden portfoydiir. E;

portfoylin beklenen getirisi, d; yatirimin basinda belirlenen ve istenmeyen (disastrous) getiriyi
ifade etmektedir. o ise bilindigi gibi portfoyiin standart sapmasidir.?® Bu oranm diisiik
olabilmesi; istenmeyen getiri diizeyinin ve portfoy standart sapmasinin olabildigince kii¢lik
olmasina baglidir. Ortalama-varyans analizi, varlik getirilerinin normal dagildigin1 ve fayda

fonksiyonlarinin kuadratik olduklarini varsaymaktadir.®® Normallik konusundaki bu varsayim,

27 Michaud, R. O, “The Markowitz Optimization Enigma: Is Optimized Optimal?”, Financial Analyst Journal, January-
February 1989, p:31.

2 Markowtiz, H., “The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960”, Financial Analysts Journal, Vol:55, No:4 (July-August,
1999), p:6.

% ag.e., p:5.

%0 Levy, H., Markowitz, H., “Approximating Expected Utility by a Function of Mean and Variance”, The American Economic
Review, Vol:69, No:3, June 1979, p:308.
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Y. Kroll, H. Levy ve H. Markowitz’in Mean Variance Versus Direct Utility Maximization adli
makalelerinde yaptiklart uygulamanin sonucunda, optimal bulunan portféyde yer alan
varliklarin  getirilerinin normal dagilmadigint belirtmigler, ortalama-varyans Ol¢iitiiniin
basarisinin, getirilerin normal dagilmasina bagl olmadigi sonucuna varmislardir.®® Varlik
getirilerinin normal dagilmalar1 varsayimi esasen, daha sonra bu varliklara ve olusturulacak
portfdylere iliskin risklerin standart sapma ile Slciilebilmelerini saglamaktir.*?Markowitz’in
ortalama-varyans modeli, amag fonksiyonu portfyiin varyansini minimize eden bir dogrusal

programlama modelidir.

Amag fonksiyonu;*

Minimize ) ww,aij (10)

i=1

oij, 1 ve j varliklar1 arasindaki kovaryanstir. Dogrusal programlama modelinin ilk

kisit1, portfoyii olusturan varliklarin agirliklarinin toplaminin bire esit olmasina iliskindir:3*

> =1 (11)

- Portfoyiin beklenen getirisi, finansal varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli
ortalamasidir. Portfoyii olustururken beklenen getiri diizeyi belirlidir ve amag da bu getiriyi en
az riskle elde etmektir. Problemin ¢éziimii bize, portfoye hangi finansal varliktan ne oranda

dahil etmemiz gerektigini (optimum agirliklar) ve portfoyiin varyansini vermektedir.

Kisitlar1 da modele dahil edersek, nihai model asagidaki gibi olacaktir:®®

Minimize > > ww,cij (12)

=l i=j

> WE() 2 E(R,)
Zn:wi =1

81 Kroll, Y., Levy, H., Markowitz, H., “Mean-Variance Versus Direct Utility Maximization”, The Journal of Finance, Vol:XXXIX,
No:1, March 1984, p:47.

32 Grinold, R. C., Kahn, R. N., Active Portfolio Management, McGrawHill, 1999, ISBN:0-07-024882-6, NY, p:43.
% Ulucan, A., a.g.e., s:19.

34 Jobson, J. D., Korkie, B., “Estimation for Markowitz Efficient Portfolios”, Journal of American Statistical Association,
September 1980, Volume:75, Number:371, Application Section, p:544.

% Ulucan, A., a.g.e, s:19.
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0<wi<l, i=1,2....n

E(ri) . 1i. varhigmn beklenen getirisi

Wi : 1. finansal varligin portfoye katilim orani (portfoydeki agirlig)
E(Rp) : portfoyiin beklenen getirisi

n : mevcut finansal varlik sayisi

oij : 1. ve j. varliklar arasindaki kovaryans

Modelde, beklenen getiri degistirilerek ¢ok sayida etkin portfdy olusturulabilir. Bu
etkin portfoylerin beklen getirileri ve varyanslari risk-getiri diyagraminda isaretlenerek bu

noktalar birlestirilirse etkin sinir elde edilmektedir.

1.6. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Yatirimct, olasi tiim portfoyler i¢inden optimum portfdyii segmek ister. Yatirim karari
verirken ise, portfoye dahil edecegi menkul degerlerin getirilerinin ne olacagini tam olarak
bilemez fakat beklenen getirisini tahmin edebilir. Genellikle beklenen getirilerinin yiiksek
olmasint ve bu beklenen getirinin gerceklesen getiriden farkinin az olmasimi (riskin diigiik
olmasini) isterler. Fakat risk ve getiri birlikte hareket etmekte, birini ylikseltirken digerini
diisiirmek genellikle miimkiin olmamaktadir. Markowitz’e gore bu sorun; belirli bir risk
seviyesinde getiriyi maksimize ederek veya belirli bir getiri seviyesinde riski minimize ederek
¢oziilebilmektedir.® Yatinmcmin tercih edecegi portfoyii (optimum portfoyii) belirlemesi
tamamen yatirimeinin kayitsizlik egrisine baghdir. Kayitsizlik egrileri yatirimcinin getiri ve
risk bilesimlerini ifade etmektedir. Kayitsizlik egrileri asla birbirini kesmezler ve ayni

kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tim portfoyler yatirimciya esit fayda saglar.

2.VERIi ZARFLAMA ANALIiZi

Veri zarflama analizi, temeli dogrusal programlamaya dayanan ve simpleks
algoritmalar yoluyla ¢oziime ulasan nonparametrik bir yontemdir. VZA’nin amaci, benzer
girdilerle benzer ¢iktilar iireten homojen karar birimlerinin etkinliklerini 6lgmektir. VZA’ nin
etkinlik 6l¢timii, ele alinan karar birimleri i¢in gecerli bir dl¢iimdiir. Hesaplanan etkinlik
skoru mutlak bir etkinlik anlamina gelmemektedir. Etkin bir karar birimi, etkinlik analizine
konu olan karar birimleri kiimesi i¢in etkin bir birimdir, bu etkinligini her zaman ve her

durumda surdiirmesi beklenmemelidir.

36 Elton, E. J., Gruber, M. J., Investments: Portfolio Thory and Asset Pricing, MIT, USA, 2000, ISBN:0-262-05059-5, p:442.
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Veri zarflama analizinin ¢ikis noktas1 (arkasindaki diisiince), karsilastirilabilir
birimlerden, en etkin {iretimi yapan birimler etkin sinir1 olusturmak {iizere, etkin olmayan
birimlerin, etkin smir1 meydana getiren etkin birimlerle kiyaslanarak etkinliklerinin

ol¢iilebilmesiydi.3’

VZA’nm etkinlik 6l¢imii yaparken parametrik yontemlere gore en biiyiik {istiinliigi,
karar birimleri igin ayr1 ayr1 dl¢iim yapmasidir. Ornegin parametrik bir yontem olan regresyon
analizi ile performans 6l¢iimi yapildiginda, s6z gelimi bagimh degisken ¢ikti miktar1 ve
bagimsiz degiskenler de ¢iktiyr etkileyen bir takim faktorler olmak lizere, tahmin ettigi tek
denklemli modeli esas alarak, karar birimlerinin ilgili degerlerini modelde yerine koymak
suretiyle performans Ol¢limii yapmaktadir, bir anlamda her karar birimi icin ortak agwrhik
kiimesi hesaplamaktadir. VZA ise her karar birimi igin ayr1 ayr1 optimal agirliklar (unique set
of weights for each decision making unit) tiireterek®®, karar birimlerinin etkinliklerini 6l¢erken
bir yandan da etkin olmayan birimler i¢in, bu durumun hangi girdilerden kaynaklandigini ve
etkinlesebilmeleri i¢in hangi karar birimine, ne Olciide benzemesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Ornek alinacak karar birimleri etkin sinir {izerinde yer alan etkin birimlerdir, bu
birimlere referans grup adi verilmektedir. Referans grup, karar birimleri kiimesinde etkin olan
karar birimlerinden olusmaktadir. Sanal ¢iktis1 sanal girdisine esit olan bu birimler, etkin

olmayan birimlerce 6rnek alinmaktadirlar.®

VZA modelleri girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak kurulabilirler. Modelin girdiye
yonelik kurulmasi su anlama gelir: Hedeflenen ¢ikt1 diizeyini en etkin sekilde iiretebilmek i¢in
kullanilmas1 gereken minimum girdi bilesimini arastirmaktir. Modelin ¢iktiya yonelik
kurulmas1 ise, belirli bir girdi bilesimi ile elde edilebilecek en biiyiik ¢iktt miktarini
arastirmaktir. Bu nedenle girdi yonelimli modelde amag¢ fonksiyonu minimizasyon seklinde,

ciktiya yonelik modelde ise maksimizasyon bi¢imindedir.

87 Cook, W. D., Seiford, L. M., “Data Envelopment Analysis-Thirty Years On”, European Journal of Operational Research,
192 (2009), pp: 1-2.

% Ramanathan, R., a.g.e., pp:39-40.

3% Cooper, W. W., Seiford, L. M., Tone, K., Data Envelopment Analysis: A Comprehensive Text With

Models, Applications, References and DEA Solver Software, Kluwer Academic Publishers, USA, 2000,

ISBN:0-7923-8693-0, p:25.
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Girdiye yonelik kurulan modelde bir karar biriminin etkin sayilabilmesi icin diger
karar birimlerinden higbirisinin herhangi bir girdisini arttirmadan ya da ¢iktisin1 azaltmadan
girdiyi azaltma imkani olmamalidir. Ciktiya yonelik kurulan modelde bir karar biriminin etkin
sayilabilmesi i¢in ise; diger karar birimlerinin higbirisi herhangi bir girdisini arttirmadan veya

c¢iktisini azaltmadan ciktiyr arttirma imkani1 olmamalidir.*°

Uretim siirecinde tek girdi ve tek cikt1 olmasi durumunda etkinlik ¢rkti/girdi olarak
belirlenmektedir. Fakat gercek yasamda genellikle girdi ve ¢ikti sayisindaki fazlalik g6z
oniline alindiginda etkinlik; agirlikli ¢ikti/agirlikli girdi seklinde tanimlanmakta ve bu ¢oklu
yapinin tek bir indeks halinde hesaplanmasi gerekmektedir.** S6z konusu agirhiklari ortak bir
bicimde belirlemek, karsilastirilan karar birimlerinin farkli ve karmasik yapilar1 nedeniyle
genellikle olduk¢a zordur. Bu agamada VZA devreye girer ve her bir karar birimine iliskin
etkinlik skoru hesaplayarak, ortak agirlik degerlerini bulmadan(her karar birimi i¢in ayr1 ayri
optimal agirlik kiimeleri bularak), karar birimleri arasinda etkinlik siralamasi yapilmasini
saglar. Karar birimleri i¢in ayr1 ayr1 elde edilen agirliklar kiimesi her birimin etkinliginin en
dogru sekilde Olciilmesini saglar. Bir karar biriminin digerlerine gore etkin olmamasi,
agirliklarin dogru hesaplanmamis olmasindan degil, bu birimin gercekten digerlerine gore
etkin olmamasindan kaynaklanmaktadir.*? Yani, bir karar birimi dogrusal programlama ile
tiiretilen sanal agirliklar kullanilarak etkin bulunamiyorsa, baska bir agirlik kiimesi tiiretilerek
bu karar birimini etkin bulmak olanaksizdir. Ciinkii hesaplanan agirliklar s6z konusu karar

birimi i¢in optimal yani en iyi agirhik kiimesidir.*®

VZA’nin bir 6zelligi de etkinligin yani sira, etkinsizligi de olgebiliyor olmasidir.
Etkin sinir lizerinde yer almayan karar birimleri etkinsiz karar birimleri olmak iizere, VZA bu
birimlerin etkinsizliginin kaynaklarini agik¢a ortaya koyarak, etkin olmasi i¢in hangi karar

birimlerini 6rnek almasi gerektigini referans kiime atamasi yaparak gergeklestirmektedir.**

4 Charnes, A., Cooper, W. W., Rhodes, E., “Evaluating Program And Manageral Efficiency :An Application Of Data
Enevelopment Analysis To Program Follow Through”, Management Science, Vol:27, No:6, June 1981, p:669.
4 Coelli, T., Rao, D. S.P., Battese, G. E., An Introduction to Efficiency and Productivity Analysis, Kluwer

Academic Publishers, USA, 1998, ISBN:0-7923-8060-6, pp:2-3.
42 Basso, A., Funari, S.,a.g.e., p:478.

4 Charnes, A., Cooper, W. W., Rhodes, E., “Measuring The Efficiency of Decision Making Units”, European Journal of
Operational Research, V:2, 1978, p:431.

4 Charnes, A., Cooper, W., Lewin, A. Y., Seiford, L., Data Envelopment Analysis Theory, Methodology and Applications,
Kluwer Academic Publishers, London, 1994, p:25.
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2.1. CCR Model

CCR model, dlgege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir.*® Bir birimlik girdi
artis1 (azalisi), bir birimlik ¢ikti artmasia (azalmasina) sebep olmaktadir. Diger tim VZA
modelleri gibi dogrusal programlamay1 esas almaktadir. ilk VZA modeli olan CCR, toplam
faktor verimliliginden yola ¢ikilarak agirlikli toplam ¢iktilarin agirlikli toplam girdilere
oranlanmasi ile tiiretilmistir.*® Ancak, kesirli programlama modeli bu haliyle sonsuz sayida
optimal ¢oziim iiretmektedir. Sayet (u”, V*) optimal bir ¢oziim ise, (au”, av”) da optimal bir
¢oziim olmasi nedeniyle, girdiler ve ¢iktilarin agirliklarina iliskin be keyfiyetten kacinmak
amaciyla; etkinlik skoru 1’1 asmayacak bigimde, sanal ¢iktinin sanal girdiye oranini maximize
eden dogrusal programlama formu daha uygun bir ¢dziim yolu olarak kabul edilmistir.’

Modelin doniisiim yapilan bu haline, ¢arpan form denilmektedir:

Carpan Formdaki CCR Model (13)

maXWO = Zuryro
uv "

s.t.

Dvix, =1
DUy, —Zvixij <0

u.2g,Vv,2¢
Ur: r ¢iktisina ait sanal agirlik

vi: 1 girdisine ait sanal agirlik
e, Arsimedgil olmayan katsayidir. Sifirdan biiylik olan bu deger, sanal carpanlarin
pozitif degerli olmalarmni zorunlu kilmaktadir.*® Dogrusal programlama modelinin ¢dziilmesi

ile her bir karar birimine iligkin birer etkinlik skoru ve her bir karar birimine iliskin ayr1 ayr

4 Ramanathan, R., a.g.e., p:69.

4 Charnes, A., Cooper, W. W., Rhodes, E., “Measuring The Efficiency of Decision Making Units”, European Journal of
Operational Research, V:2, 1978, p:430.

47 Zhou, P., Ang, B. W., Poh, K. L., “A Survey od Data Envelopment Analysis In Energy and Environmental Studies”,
European Journal of Operational Research, 189(2008), p:3.

48 Cook, W., Seiford, L. M., a.g.e., p:2.

123



@

Portfoylerin VZA min Onerileri Dogrultusunda Etkinlestirmesine Yonelik Bir Uygulama

optimal agirlik kiimeleri elde edilmektedir. Karar birimlerinin etkinlik skorlari

i konvekslik kisit1 altinda maksimize edilmektedir.

3. UYGULAMA

Uygulamanin amaci, portfoylerin etkinliklerini belirlenen girdiler ve ¢iktilar dahilinde
Veri Zarflama Analizi ile 6lgerek, etkin olmayan portfoyleri etkinlik analizi sonucunda elde

edilen iyilestirme Onerileri dogrultusunda etkinlestirmeye caligmaktir.

Veri zarflama analizi bilindigi gibi, benzer karar birimlerinin (benzer girdilerle benzer
ciktilar lireten homojen birimler) belirlenen girdiler ve ¢iktilar dogrultusunda etkinliklerini
Olemektedir. VZA 'nin amact kesinlikle portfoy olusturmak veya se¢cmek degildir. VZA nin bu
calismadaki amaci, ele alinan portfoy kiimesinde etkin olan ve olmayanlart birbirinden ayurt

etmek, etkin olmayanlari etkinlestirebilmek i¢in oneriler sunmaktir.

VZA, teknik etkinligi 6l¢en bir yontemdir. Finansal varliklarin etkinligi bu tiirden bir
etkinlik olmasa da, neticede portfoyler de yatirimcisina getiri saglayan birer iiretim birimi
olarak kabul edildiginde, etkinlikleri VZA ile Olglilebilmektedir. Yazin taramasinda,
belirlenen bir hedef getiri dogrultusunda sifirdan portfoy kurarak, bu portfoylerin
etkinliklerinin VZA ile o6l¢iimiine iliskin bir calismaya rastlanmamistir. Portfoyle ilgili
caligmalar daha cok performans oOl¢limiine, VZA ile ilgili olanlar ise yatirim fonlarinin

etkinliklerinin 6l¢iimiine dayanmaktadir.

Calismada kullanilan tiim veriler, Ocak — 2013 / Kasim - 2015 donemine ait aylik
verilerdir. Calismaya dahil edilen hisse senetlerinin adlar1 alfabetik sirasiyla soyledir:
ACSEL,ADANA AKFEN,ALARK,BANVT,BRISA,BOYNR,DAGHL,DOHOL,ERSU,GAR
AN,GEDIK,GEREL,HATEK,HDFGS,ISGYO,IZMDC,KARTN,KCHOL,KLMSN,MARTI,
MENBA,NTHOL,NTTUR,OTKAR,OYAYO,,PEGYO, TEKTU,VESTL,YKGYO,ZOREN.
Hisse senetlerinin yani sira, kiymetli maden olarak kiile altin da portfoylere dahil edilmistir.

Elbette ki, portfoylerin icerikleri, donem basinda hedeflenen getirisine gore olugmaktadir.

124



Yiiksek getiri beklentileri riskli hisselere yonelmeye neden olurken, gérece daha diistik hedef
getirilerde, riski daha az olan yatirim araglarinin portfdyde bir araya geldigini gérmekteyiz.
Bu c¢alismada Excel- Solver eklentisi®® ile 10 adet portfdy olusturulacak, sonra bu
portféylerin etkinlik Olglimleri gerceklestirilerek, etkin olmalarmi saglayacak oOneriler
olusturulacaktir. Son olarak da, etkinlestirme Onerilerinin portfoylerin dénem sonu

getirilerinde bir artis meydana getirip getirmedigi incelenecektir.

CCR modelinin girdileri ve ¢iktis1 asagidaki gibidir:

11: [Ex(Ro)-G1(Ro)]

“portfoyiin yatirnm sonundaki beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi arasindaki
fark”

12: portfoylin standart sapmasi

“mikro risk, portfoyiin kendisinden (varlik tahsisinden) kaynaklanan risk”

13: portfoyiin betasi

“makro risk, portfoydeki varliklarin endeks ile olan iligkilerinin agirlikli ortalamasi1”

O1: Gi(Rp)

“portfoyiin t=1"de gergeklesen getirisi”

49 Ayrintili bilgi igin bkz. !sbilen Ycel, Leyla; PORTF('_')Y E_TKiNLiGiNiN VERI ZARFLAMA ANALIZI ILE OLGULMESI VE
PORTFOY ETKINLESTIRILMESINE YONELIK BiR UYGULAMA, Doktora Tezi, ss:83-87.
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Tablol: Portféylerin Etkinlestirme Onerileri Sonucundaki Durumlari

Portfoyiin | Baslangic | Portfoyiin | Donem | Etkinlik | Girdi Etkinlesme Etkinlesme
Ad1 Hedef Bilesimi Sonu Skoru Yonelimli | Onerileri Onerileri
Getirisi Getirisi Modelde Uygulandiktan | Uygulandiktan
Etkinlesme | Sonraki Sonraki
Onerileri Bilesimi Donem Sonu
(azaltma Getirisi
miktarlari)
P1 %5 Kiilge %4.98 %87 11: %8 BANVT %14.46
Altin 12: %6.52 BRISA
BANVT 13:9%7.71 MENBA
HATEK NTHOL
PEGYO
VESTL
YKGYO
P2 %7 ACSEL %2.42 %63.44 | 11: %68 1IZMDC %77.35
AKFEN 12: %53 NTTUR
ALARK 13:9%53 OTKAR
BANVT
KCHOL
TEKTU
ZOREN
P3 %10 Kiilge %2.17 %10.24 | 11: %89 Kiilge Altin %24.47
Altin 12: %91 OYAYO
PEGYO 13:%91 YKGYO
YKGYO
P4 %12 AKFEN %3.55 %21.15 11: %74 GEDIK %25.96
GEDIK 12: %95 KCHOL
HDFGS 13:9695 TEKTU
ISGYO
NTTUR
PEGYO
TEKTU
P5 %14 BRISA %6.18 %17.52 | 11: %89.21 | ACSEL %25.8
HDFGS 12: %91 MARTI
1ZMDC 13:%91 VESTL
KARTN
NTHOL
MARTI
P6 %15 ADANA %8.5 %23 11: %87 TEKTU %27.64
ALARK 12: %83 VESTL
BANVT 13:9%83
HATEK
OTKAR
P7 %18 ADANA %3.61 %92 11: %11 HDFGS %28.44
BANVT 12: %5 1IZMDC
BRISA 13:%5 KARTN
DAGHL GEDIK
GEDIK HDFGS
HDFGS MARTI
KARTN
MARTI
NTHOL
PEGYO
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YKGYO
ZOREN
P8 %20 Kiilge %4.48 %70,21 | 11: %23 HDFGS %27
Altin 12: %18 ISGYO
BANVT 13:%18 NTTUR
BRISA OTKAR
HDFGS PEGYO
KARTN
MARTI
NTHOL
P9 %23 AKFEN %11.35 | %84.7 11: %23 ADANA %35
ALARK 12: %18 DAGHL
GEDIK 13:9%18 GEDIK
GEREL HDFGS
NTHOL KARTN
MARTI
YKGYO
P10 %25 HDFGS %9.97 %93.16 | 11: %23 ADANA %38.47
1ZMDC 12: %18 BANVT
KARTN 13:9%18 DAGHL
GEDIK DENIZ
HDFGS GEDIK
MARTI HDFGS
NTHOL KARTN
VESTL NTHOL
ZOREN

Yukaridaki tabloya bakildiginda, etkinlik skoru diisiik olan portfoylerde, portfoy
bilesimi riskli hisse senetlerinden olusmakta oldugunu, veri zarflama analizinin etkinlestirme
onerilerinin ise (girdilerin azaltilmasi yoniinde), etkinlik skoru gorece daha yiiksek olan ve
riskli-az riskli yatirim araglar1 arasinda daha dengeli bir bilesime sahip portfoylere yapilan
lyilestirme Onerilerine gore, daha sert uyarilara maruz kalmislardir. Portfoylerin tamaminda,
veri zarflama analizinin etkinlestirme Onerilerinin uygulanmasiyla, donem sonu getirilerde

yiikselme oldugu kaydedilmistir.

4. SONUC

Portfoyli donem sonu getiri saglayan bir iiretim faktorii gibi varsayarak yola ¢ikilan
bu c¢aligma; VZA’nin onerileri dogrultusunda girdi yonelimli model i¢in girdilerde gerekli
gorlilen azaltiglarin uygulanmasi yoluyla, dénem sonunda (t=1) gergeklesen getirinin
arttirilmas1 hedeflenerek, portfoylin sahip olmasi gereken optimal cesitlilige ulastirilmasi
seklinde tanimlanabilir. Yapilan uygulamanin sonucunda, bir portfoyiin etkinliginin
arttirtlmasinin, portfoyiin donem sonundaki getirisini arttirdigr goriilmiistiir. Ancak burada

dikkat ¢ceken husus, VZA’nin 6nerilerinin basinda 1yi ¢esitlendirilmis portfdylerde daha fazla

127




Portfoylerin VZA min Onerileri Dogrultusunda Etkinlestirmesine Yonelik Bir Uygulama

ise yaradig, iyi ¢esitlendirilmemis portfoylerde ise, donem sonu getirilerde ¢ok fazla bir
iyilesme saglanamadig goriilmiistiir. Iyi ¢esitlendirilmemis portfdyler, finansal piyasalardaki
olas1 inis ve cikislar1 gerektigi gibi tolere edememektedirler. Ozetle ifade etmek gerekirse, bir
portfoye etkinlik 6nerilerinin uygulanmasi ancak ve ancak portfoy iyi bir ¢esitlilige sahip ise
fayda saglamaktadir, aksi takdirde etkinlik tek basina donem sonu getiriyi arttirmada yeterli

bir kavram degildir.
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