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EXCEL-SOLVER EKLENTISIYLE OLUSTURULAN PORTFOYLERIN
CCR MODEL iLE ETKINLIK OLCUMUNE YONELIK BiR UYGULAMA

AN APPLICATION FOR MEASURING EFFICIENCY WITH CCR
MODELS OF PORTFOLITIES CREATED WITH EXCEL-SOLVER

Leyla ISBILEN YUCEL*

Ozet

Veri Zarflama Analizi, benzer girdiler kullanarak benzer ¢iktilar {ireten homojen karar birimlerinin etkinliklerini
Ol¢mede kullanilan, iiretim fonksiyonunun tanimlanmasina ihtiya¢ duyulmaksizin her karar birimi igin ayr1 ayri
optimal agirliklar hesaplayarak, karar birimlerinin etkin olup olmadiklarini, etkin degillerse bu durumun hangi
girdi veya ¢iktilardan kaynaklandigini ortaya koyabilen nonparametrik bir yontemdir. VZA, Charnes-Cooper-
Rhodes tarafindan 1978’de, Farell’in agirlikli toplam girdilerin agirlikli toplam ¢iktiya boliinmesi ile elde edilen
toplam faktor verimliligi mantigindan yola ¢ikilarak, dogrusal programlama yaklagimi ile tliretilmistir. Bu
calismada VZA, portfoylerin etkinliklerini 6l¢mek i¢in kullanilmistir. Portfoyler yatirnmeisina getiri saglamakla
gorevli birer iiretim birimi olarak kabul edilmis, en az risk ile en fazla getiriyi saglayan portfoyler etkin portfoy
olarak tanimlanmustir. Etkinlik analizinde kullanilan VZA modeli girdi yonelimli CCR modeldir. Girdi yonelimli
modelin tercih edilme sebebi, yatirimlara iliskin gerceklesecek getiriler {izerinde herhangi bir islem
yapilamamasidir. Ciinkii getiriler her zaman ig¢in siirpriz bir sekilde olugmaktadir ve bu konuda hi¢ kimse garanti
veremez. Bunun yaninda, girdiler, yani burada portfoyiin maruz kaldigi riskler olgiilebilir ve miidahale
edilebilirdirler.

Anahtar Kelimeler: Veri zarflama analizi, CCR model, Etkinlik 6l¢iimii, Portfoy etkinligi

Jel Siniflamasi: C44, C58,C61

Abstract

Data envelopment analysis measures the efficiencies of homogeneous decision making units which produce
similar outputs with similar inputs, without using production function. It calculates optimal weights for decision
making units individually, not only finds their efficiency scores but also the sources of inefficiency. Data
envelopmnet analysis method was derived by Charnes, Cooper and Rhodes in 1978 setting out Farrell’s total
factor productivity sense which is the ratio of weighted outputs to weighted inputs. In this study DEA is used for
measuring the efficiencies of portfolios. Portfolios are said to be production units which are assigned to supply
return to their investors. The portfolios which supplies maximum return with minimum risk are said to be
efficient ones. The DEA model preferred in this study is, input oriented CCR model. The reason for prefering
this model is that, there can be no operation made on returns. Because, returns realize surprisingly and no one
can guarantee the level of it. Furthermore, altough we can not operate on output of portfolio (realized return) ,
we can always interfere on inputs (measurable risk components of portfolio, market risk and non-market risk).
Keywords: Data envelopment analysis, CCR model, Efficiency, Portfolio optimization
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1.GIRIS

Bu c¢alismada Markowitz’in ortalama-varyans modeline dayanarak, donem basinda
hedeflenen getiri géz oniline alinmak suretiyle Excel-Solver eklentisiyle olusturulan optimal

sayilabilecek portfoylerin etkinlikleri, girdi yonelimli CCR modeliyle olgiilecektir.

Veri zarflama analizi, benzer girdiler kullanarak benzer c¢iktilar iireten karar
birimlerinin (liretim birimlerinin) etkinliklerini 6lgmeye yarayan nonparametrik bir
yontemdir. VZA’da karar birimleri, istatistiksel yontemlerde oldugu gibi ortalama verimlilikle
degil, en verimli birime gore kiyaslama yapilarak gerceklestirilmektedir. VZA bu 6zelligi goz

Oniine aliarak bir ug¢ sinir teknigi olarak adlandirilabilir.

VZA statik bir yontemdir. Analiz sonucunda hesaplanan etkinlik skorlar1 ilgili karar
birimlerinin sadece ele alinan donem igin gegerli etkinlik skorlaridir. Mutlak olmayan bu
etkinlik Ol¢limii, bir kiimede etkin olarak bulunan bir karar biriminin, bir bagka iiretim
birimleri kiimesinde etkinsiz (etkin olmayan, etkinlik skoru %100 olmayan) olarak

bulunabilmesine mani degildir.

VZA, ilk olarak 1978’de Charnes-Cooper-Rhodes tarafindan ortaya atilmistir.
Anlasilmast ve yorumlanmasi kolay olan bu etkinlik 6l¢iimii yaklagimi, birden ¢ok girdi ve
ciktiy1 esanli olarak analize dahil edebilmesi, her karar birimi i¢in ayr1 ayr1 optimal agirliklar
hesaplayarak en verimli iiretimi ger¢eklestirmelerini saglamasi, etkin olmayan karar birimleri
i¢cin, bu durumun hangi girdiler veya ¢iktilardan kaynaklanmakta oldugunu ortaya koymasi,
etkinsiz birimlerin etkin olan karar birimlerine benzeyerek etkin hale gelebilmeleri igin
Oneriler sunmasi nedeniyle etkinlik 6l¢lim ydntemleri arasinda en popiiler yontem haline

gelmesine neden olmustur.

VZA’nin ¢ikis noktasi, Farrell’in, agirhikli ¢iktilart agirlikli girdilere oranlayarak
performans dl¢limii yapan “toplam faktor verimliligi” yaklasimidir. VZA’ nin 6ne siiriilen ilk
modeli bu nedenle kesirli bir yapiya sahiptir. Daha sonralari1 dogrusal programlama
yontemlerinin ¢aligmalara dahil edilmesiyle VZA modelleri dogrusal programlama problemi

halini almislardir.
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VZA modelleri iiretim siirecinin tam ve dogru bir bigimde tanimlanmasini
gerektirmektedir. Yontem, durum tespiti oldugu i¢in tamamiyla girdilere ve ¢iktilara bagimh
bir yapiya sahiptir. Bu nedenle olasi 6l¢liim hatalari, girdi ve ¢iktilarin yanhis belirlenmesi,
etkinlik skorlarinin dogrudan dogruya yanlis hesaplanmasina neden olmaktadir. Bunun
yaninda analize dahil edilecek karar birimi sayisinin belirlenmesi konusunda gerekli kisitlar
saglanmak zorundadir. Aksi takdirde VZA’ nin ayristirma kabiliyeti olumsuz etkilenmektedir.
VZA karar birimlerini “etkin olan” ve ‘“etkin olmayan” birimler seklinde iki kiimeye
ayirmaktadir. Bu anlamda, bir karar biriminin VZA’ya gore az etkin, ¢ok etkin, daha fazla
etkin olmas1 s6z konusu degildir. Bir karar birimi etkin sinir iizerinde yer aliyorsa etkindir
(etkinlik skorununl yani %100 olmas1), etkin sinirin altinda yer aliyorsa (etkinlik skorunun
1’den yani %100’den az olmasi) etkin degildir. Etkin olmayan birimler ise, etkin birimlerin

dogrusal bilesimleri olarak ifade edildiklerinde etkin hale gelebilmektedirler.

VZA modelleri iiretim siirecinin tanimina gore “girdiye yonelik” (input oriented)
veya “ciktiya yonelik” (output oriented) olarak olusturulabilirler. “Girdiye yonelim” ile
anlatilmak istenen; belirli bir ¢iktiyr en az girdi kullanarak iiretmeye gayret etmektir. Girdi
yonelimli modellerde, ¢iktilara dokunulmaksizin girdilerin minimize edilmesi s6z konusudur.
Cikt1 yonelimli modellerde ise belirli bir girdi bilesimiyle en fazla ¢iktinin {iretilmesi
hedeflenmektedir. Bu nedenle ¢iktiya yonelimli modellerde girdilere miidahale edilmeksizin

ciktilarin arttirilmasi s6z konusudur.

Uretim birimlerinin etkinlik dl¢iimlerinde, iiretim yapmakta olduklari 6lgek tiirii de,
etkinlik 6l¢timiinde kullanilacak VZA modelinin tiiriiniin belirlenmesinde 6nem tagimaktadir.
Ornegin CCR model dlgege gore sabit getiriyi esas almaktadir. Bir birimlik girdi degisimi,
ciktida da bir birimlik degisime neden olmaktadir. BCC modeli ise dlgege gore degisken
getirlyi esas almaktadir. BCC model, CCR modele konvekslik kisiti eklenmesi ile
tiretilmistir. Konvekslik kisiti, CCR modelin, orijini en kuzeybatidaki birim ile birlestiren
etkin simirinin, orijinden ge¢me zorunlulugunu gevseterek, BCC etkin smirmin karar
birimlerini CCR etkin simirma gore daha siki zarflamasina neden olmaktadir. Daha siki bir
zarf ile ifade edilen BCC etkin sinir1, CCR etkin sinirina nazaran karar birimlerine daha yakin

bir konumda oldugundan, bir karar biriminin BCC etkin olmasi, CCR etkin olmasindan daha
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kolaydir. Ya da bir bagka ifade ile, CCR etkin olan bir birim, BCC de etkindir. Ama bunun

tersi her zaman dogru degildir.

Bu ¢alismada VZA, portfoylerin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde kullanilmistir. Gelecege
yonelik getiri garantisi verilemeyecegi i¢in, yani portfoyiin c¢iktis1 gerceklesen getiri
oldugundan ve bu ¢iktiya miidahale edilemeyeceginden dolayi, girdi yonelimli CCR model
tercih edilmistir. CCR modelin bir bagka tercih edilme nedeni ise, VZA modelleri iginde en
hassas etkinlik 6l¢iimiinii gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir. Hatirlanacagi tizere diger
modeller etkin sinirlarinin konumlari itibariyle karar birimlerinin kolayca etkin bulunmalarina
neden olmaktadirlar. Portfdy sdz konusu oldugunda, yatirimcilarin, harcamalarindan feragat
ederek, tstelik de risk alarak boyle bir yatirim tiiriinii tercih etmeleri, portfoylerin titizlikle

analiz edilmelerini gerektirmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri sirasiyla; veri zarflama analizi, portfoy analizi,

uygulama ve sonug boliimiinden olugsmaktadir.

2. VERi ZARFLAMA ANALIZi

VZA’nin ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili yapisi, parametrik olmayan bir dogrusal
programlama temeline dayanmasi ve bunun yaninda herhangi bir fonksiyonel kalip
gerektirmemesi, etkinlik 6l¢iimlerinde tatmin edici sonuglar alinmasini saglayan bir yontem

olarak 6ne ¢ikmasini saglamigtir.!
2.1. VZA’ya lliskin Literatiir Taramasi

Veri zarflama analizinin temellerini 1957°de Farrell atmis olmasina ragmen, 1978’de
Charnes, Cooper ve Rhodes un bu yontemi VZA olarak adlandirmalarina kadar gegen stirede,
bu yontem cok fazla ilgi gormemis ve hatta yillar i¢cinde unutulmaya yiiz tutmustur. Aslinda
etkinligi ve verimliligi benchmark bir teknoloji ile kiyaslayarak 6l¢me fikri Farrell’a aittir.
Farrell’mm “The Measurement of Productive Efficiency”? adli makalesi, etkinlik 6l¢iimii

calismalarinin temeli olarak kabul edilmektedir.

1 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:2.

2 Farrell, M. J., “The Measurement of Productive Efficiency”, Journal of The Royal Statistical Society, Series A, 1957,
120(3), pp: 253-290.
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1967°de Boles, (doktora tez izleme komitesinde bulunan Prof. W. Seitz’e gore Boles,
lineer programlamanin gurusudur), Farrell’in etkinlik Olgiimiinii lineer programlama ile
hesaplamay1 basarmustir. 2 1972°de Afriat da matematiksel programlama ile etkinlik dlgiimleri
yapmis, fakat etkinlik 6l¢iimleri esasen 1978’de Charnes, Cooper ve Rhodes’un bas harflari
ile adlandirdiklart CCR model ile popiiler hale gelmistir. “Measuring the Efficiency of
Decision Making Units” isimli makaleleri 1978’den 1999’a kadar Sosyal Bilimler alaninda

700’den fazla 6zgiin eserde atif almistir.*

1978’den bu yana VZA ile etkinlik 6l¢iimiine iliskin ¢ok sayida calisma yapilmustir.
Onceleri, kar amaci giitmeyen; okul, hastane, v.b. birimlerin etkinliklerinin dl¢iilmesine
iliskin yapilan VZA c¢alismalari, daha sonralari, isletmelerin etkinliginin Sl¢iilmesinde ve
performanslarinin arttirilmasinda yol gosterici bir yontem olarak kullanilmaya baslanmistir.

VZA’ya iliskin ¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir; °

Okul ve Egitim Programlarinin VZA lle Verimlilik Arastirmasi (1981-Charnes,
Cooper ve Rhodes),

Mahkemelerin VZA Ile Verimlilik Analizi (1982-Lewin, Morey ve Cook),
Elektrik Dagitim ve Uretim Alaninda VZA Ile Etkinlik Ol¢iimii (1985- Fire),
Banka Subelerinin VZA ile Etkinlik Incelemesi (1985-Sherman ve Gold),
Hastanelerin VZA ile Etkinlik incelemesi (1986- Banker, Conrad ve Strauss),
Restoranlarin VZA ile Etkinlik Incelemesi (1986- Banker ve Morey),

Yer Secimi Probleminde VZA Yaklasimi (1986- Thompson, Singleton, Thrall ve
Smith),

3 FQrsund, F. R., Sarafoglou, N., “On The Origins of Data Envelopment Analysis”, Journal of Productivity Analysis, 17,
2002, p:31.

‘a.g.e., p:23.

5 Atan, M., Atan, S., Ozdemir, Z. A., “Tiirkiye’deki Baz1 Yatirnm Fonlarimin Performanslarinin Degerlendirilmesi”,
Gazi Universitesi [IBF Dergisi, 10/2, 2008., ss:49-50.
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Hisse Senedi Degerlendirmesinde VZA(1986-Divine),

Hizmet Sektdriiniin VZA ile Etkinlik Ol¢iimii(1990- McLaughlin ve Coffey),

Fon Performansinin Devamliligini VZA ile incelemislerdir(1992- Girnblatt ve
Titman),

Yerel Yonetime Ait Okullarin ve Hapishanelerin VZA ile Etkinlik Incelemesi(1992-
Ganley ve Cubbin),

Saglhik Hizmetleri Isletmelerinin VZA ile Etkinlik Incelemesi (1994- Chilingerian ve

Sherman),

Ulkelerin Makro Ekonomik Degerlerinin Etkinliginin VZA Ile Olgiilmesi (1995-

Lovell, Rastor ve Turner),

Borsada Islem Goren Sirketlerde VZA ile Etkinlik Arastirmasi(2000-Ulucan),

Ik 500°e Giren Sirketlerin Etkinlik Ol¢iimiinde VZA(2000- Zhu),

Tiirkiye'deki Yatirrm Fonlarinin  Ocak-Agustos 1998 dénemi Igin Performans

Olgiimiinii VZA TIle Gergeklestirmislerdir(2001- Tarim ve Karan),

Avustralya'daki Yatirnm Fonlarinin Performansim  Cesitli VZA Modelleri Ile
Ol¢miislerdir(2002- Galagedera ve Silvapulle),

Sektorel Bazda Imalat Sanayinde VZA Uygulamasi(2002-Deliktas),
Morningstar Inc.'nin Funds 500 Yayminin 1999'da Cikan Sayisinda Yer Alan Piyasa

Degeri Biiyiik Yatirim Fonlarindan Etkin Olan ve Olmayanlari Belirlemek Uzere Olgege Gore
Sabit ve Degisken VZA Modelleri Kullanmislardir(2004-Haslem ve Scheraga),
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Morningstar Inc.'nin Raporlarina Dayali Olarak Cesitli Fon Tiirlerinin Goreli

Etkinliklerinin VZA Ile Degerlendirmesi (2003- Sengupta).

2.2. VZA’nin Temel Kavramlari

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 gegerli bir Slgiimdiir. 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 siirdiirmesi beklenmemelidir.

VZA’nin etkinlik 6l¢iimiindeki en Onemli istilinliikleri, oransal bir yapida olmasi
nedeniyle 6l¢ii birimlerinden etkilenmemesi ve karar birimlerinin etkinliklerini 6lgerken ¢ok
sayida girdi ile ¢iktiyr esanli olarak degerlendirebilmesidir. “Veri Zarflama Analizi, birden
cok ve farkl olceklerle olgiilmiis ya da farkl olgii birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin
karsilastirma yapmayt zorlastirdigt durumlarda karar birimlerinin géreli performansini

olemeyi amaclayan dogrusal programlama tabanli bir tekniktir.

Veri zarflama analizinin ¢ikis noktasi (arkasindaki diisiince), karsilastirilabilir
birimlerden, en etkin {iretimi yapan birimler etkin sinir1 olusturmak iizere, etkin olmayan
birimlerin, etkin sinir1 meydana getiren etkin birimlerle kiyaslanarak etkinliklerinin

dlgiilebilmesiydi.’

Etkinlik 6l¢timiine dahil edilen karar birimlerinin etkin sinira olan uzakliklari, bu

karar birimlerinin etkinlik skorlarin1 vermektedir.® En iyi iiretim yapan birimler esas alimarak

¢ Atan, M., Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacihk Sektériinde Bir Uygulama, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, s:59.

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

8 Ruggiero, J., “A Comparison of Dea and the Stochastic Frontier Model Using Panel Data”, International Transactions
in Operational Research, 14, 2007, pp:259-266, p:259.
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yapilan bu kiyaslama, VZA’nin bir u¢ smir teknigi (extreme point technique) oldugunu

gostermektedir.’

Tek girdi ve tek ¢ikti olmasi durumunda etkinlik ¢ikti/girdi olarak belirlenmektedir.
Fakat girdi ve ¢ikt1 sayisindaki fazlalik goz oniine alindiginda etkinlik; agirlikli ¢ikti/agirlikl
girdi seklinde tanimlanmaktadir.’® Séz konusu agirliklari ortak bir bigimde belirlemek
karsilastirilan karar birimlerinin farkli ve karmasik yapilart nedeniyle genellikle oldukca
zordur. Bu asamada VZA devreye girer ve her bir karar birimine iliskin etkinlik skoru
hesaplayarak, ortak agirlik degerlerini bulmadan(her karar birimi i¢in ayr1 ayr1 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
Ol¢iilmesini saglar. Bir karar biriminin digerlerine gore etkin olmamasi, agirliklarin dogru
hesaplanmamis olmasindan degil, bu birimin ger¢ekten digerlerine gore etkin olmamasindan

kaynaklanmaktadir.!!

Asagida Sekil.3’te etkin birimlerin etkin siirt olusturarak etkin olmayan diger
birimleri zarflamas1 goriilmektedir. VZA’da girdiler ve ciktilarin fonksiyonel formalarina
iliskin varsayimlar yapilmamaktadir. Bunun yerine gozlemlenen girdi ve ¢iktilar esas alinarak
{iretim imkanlar1 kiimesi olusturulmaktadir. * Kuzeybatiya gidildikge yani en az girdi ile en

fazla ciktiy1 tireten karar birimlerinin, etkin sinir1 olusturduklarini gérmekteyiz.

® Nakanishi, Y. J., Falcocchio, J. C., “Performance Assessment of Intelligent Transportation Systems Using Data
Envelopment Analysis”, Economic Impacts of Intelligent Transportation Systems and Case Studies Research in
Transportation Economics, V:8, p:186.

10 Ramanathan, R., An Introduction to Data Envelopment Analysis, Sage Publications, New Delhi, 2003, ISBN:0-7619-

9760-1, p: 177.

11 Basso, A., Funari, S., “A Data Envelopment Analysis Approach to Measure The Mutual Fund Performance”,
European Journal of Operational Research, 135 (2001), p:478.

12 Thanassoulis, E., Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis, , Kluwer Academic
Publishers, USA, 2001, ISBN: 0-7923-7429-0, p:10.
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Sekil 1: VZA’nin Etkin Sinir1
Cikn %

D Etkin Siir
(tiretim imkanlar: kiimesi)

»  Girdi

Kaynak: Thanassoulis, E., Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis, Kluwer
Academic Publishers, USA, 2001, ISBN: 0-7923-7429-0, p:10.

A, B, Ky, C ve D etkin karar birimleridir. Bu karar birimlerini birlestiren dogru
parcalar1 etkin sinir1 (liretim olanaklari kiimesi) olusturmaktadirlar. Etkin birimler etkin sinirt
olusturmak {iizere, bu smirin diger tiim birimleri zarfladig1 goriilmektedir. Girdi yonelimli
VZA modelinde ¢ikt1 seviyesi sabit kabul edilmektedir. Sekil.3’e bakilirsa, K karar biriminin
girdiye yonelik etkinlik skoru LK1/LK’dir. VZA’nin etkinlik 6l¢imii yaparken parametrik
yontemlere gore en biiyiik {istiinliigii, karar birimleri i¢in ayr1 ayr1 dl¢iim yapmasidir. Ornegin
parametrik bir yontem olan regresyon analizi ile performans 6l¢iimii yapildiginda, soz gelimi
bagiml degisken ¢ikti miktar: ve bagimsiz degiskenler de ¢iktiyr etkileyen bir takim faktorler
olmak tizere, tahmin ettigi tek denklemli modeli esas alarak, Karar birimlerinin ilgili
degerlerini modelde yerine koymak suretiyle performans 6l¢iimii yapmaktadir, bir anlamda
her karar birimi igin ortak agwrhk kiimesi hesaplamaktadir. VZA ise her karar birimi i¢in
ayr1 ayr1 optimal agirliklar (unique set of weights for each decision making unit) tiireterek®®,
karar birimlerinin etkinliklerini Glgerken bir yandan da etkin olmayan birimler i¢in, bu
durumun hangi girdilerden kaynaklandigini ve etkinlesebilmeleri i¢in hangi karar birimine, ne
ol¢iide benzemesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ornek alinacak karar birimleri etkin sinir

lizerinde yer alan etkin birimlerdir, bu birimlere referans grup adi verilmektedir. Referans

13 Ramanathan, R., a.g.e., pp:39-40.
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grup, karar birimleri kiimesinde etkin olan karar birimlerinden olugmaktadir. Sanal ¢iktisi

sanal girdisine esit olan bu birimler, etkin olmayan birimlerce drnek alinmaktadirlar.*

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

ciktiya yonelik modelde ise maksimizasyon bi¢imindedir.

Girdiye yonelik kurulan modelde bir karar biriminin etkin sayilabilmesi i¢in 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 hig¢birisi herhangi bir girdisini arttirmadan veya

¢iktisini azaltmadan ¢iktiyr arttirma imkani1 olmamalidir.®

Uretim siirecinde tek girdi ve tek ¢ikt1 olmasi durumunda etkinlik ¢tkti/girdi olarak
belirlenmektedir. Fakat gercek yasamda genellikle girdi ve c¢ikti sayisindaki fazlalik goz
ontline alindiginda etkinlik; agirlikli ¢ikti/agirlikl girdi seklinde tanimlanmakta ve bu ¢oklu
yapinin tek bir indeks halinde hesaplanmasi gerekmektedir.® S6z konusu agirliklari ortak bir
bicimde belirlemek, karsilastirilan karar birimlerinin farkli ve karmasik yapilar1 nedeniyle
genellikle olduk¢a zordur. Bu asamada VZA devreye girer ve her bir karar birimine iligkin
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 Olgiilmesini 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

14Cooper, 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.

15 Charnes, A., Cooper, W. W., Rhodes, E., “Evaluating Program And Manageral Efficiency :An Application Of Data
Enevelopment Analysis To Program Follow Through”, Management Science, VVol:27, No:6, June 1981, p:669.

16 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.

7 Basso, A., Funari, S.,a.g.e., p:478.
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bu karar birimini etkin bulmak olanaksizdir. Ciinkii hesaplanan agirliklar s6z konusu karar

birimi i¢in optimal yani en iyi agirlik kiimesidir.®

VZA’nin bir 6zelligi de etkinligin yani sira, etkinsizligi de Olcebiliyor olmasidir.
Etkin sinir lizerinde yer almayan karar birimleri etkinsiz karar birimleri olmak tizere, VZA bu
birimlerin etkinsizliginin kaynaklarin1 agik¢a ortaya koyarak, etkin olmasi i¢in hangi karar
birimlerini 6rnek almasi gerektigini referans kiime atamasi yaparak gerceklestirmektedir.'®
Omegin yukaridaki agiklamalarin devaminda tekrar Sekil.2.1’e bakilacak olursa, girdi
yonelimli model s6z konusu oldugunda (girdilerin minimizasyonu) G karar biriminin etkin
olabilmesi i¢in etkin sinir iizerinde yer alan bir noktayr hedeflemesi gerekmektedir ve bu
nokta da G™ noktasidir. G*, B ile C karar birimlerinin performanslarinin interpolasyonu ile
bulunabilir. Bu durumda B ile C karar birimleri G karar birimi i¢in referans kiimesidir, bir
anlamda G’nin rol modelleridir. Eger model ¢ikt1 yonelimli ise (¢iktiy1 arttirmaya yonelik ise)
bu durumda G karar biriminin referans kiimesi C ve D olacaktir. G’nin etkin olabilmesi i¢in

etkin sinir lizerinde yer alan Gi karar birimine donilismesi gerekmektedir.

VZA’nin etkinlik ve etkinsizlik ayristirmasini dogru bir bi¢imde yapabilmesi i¢in m
adet girdi ve p adet ¢ikt1 olmasi durumunda en az “m+p+1” tane karar biriminin incelenmesi
gerekmektedir. Karar birimi sayisinin en az “m+p+1” sayida olmasi gerekliligi?®, bazi
aragtirmacilara gore, karar birimi sayisinin toplam girdi ve ¢ikt1 sayisinin en az iki kat1?, hatta
bazilarina gore en az ii¢ kat1 olmalidir seklinde yorumlanmistir. Ramanathan’a gore bu say1
(girdi say1s1 * ¢ikt1 sayis1)’ ndan az olmamalidir.?? Bazi calismalar ¢ok daha fazla sayida karar
birimi igeriyor olabilir. Boyle durumlarda karar birimlerinin benzer girdilerle benzer ¢iktilar
iiretip iiretmedigi ve Olcek biiyiikliikleri hassasiyetle incelenmelidir. Ornegin tasra
belediyeleri ile biiylik sehir belediyelerinin etkinliklerinin ayni grupta Ol¢iilmesi, birimler

homojen olmalarina ragmen, dl¢ek farkliligindan dolayr yaniltic1 sonuglar verebilecektir.

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

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

2 Bakirci, F., Uretimde Etkinlik ve Verimlilik Ol¢iimii Veri Zarflama Analizi Teori ve Uygulama, Atlas Yaymlari,
Ankara, 2006, s:168.

2L Boussofiane, A., Dyson, R., Rhodes, E., “Applied Data Envelopment Analysis”, European Journal of Operational
Research, V:2, No:6, pp:1-15.

22 Ramanathan, R., a.g.e, pp:173-174.
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2.3. CCR Model

Bu calismada CCR model kullanilacaktir. CCR model, Olgege gore sabit getiri
varsayimina dayanmaktadir.?® Bir birimlik girdi artis1 (azalisi), bir birimlik ¢ikt1 artmasina
(azalmasina) sebep olmaktadir. Diger tim VZA modelleri gibi dogrusal programlamay1 esas
almaktadir. Ilk VZA modeli olan CCR, toplam faktdr verimliliginden yola ¢ikilarak agirlikli
toplam ¢iktilarin agirhikli toplam girdilere oranlanmasi ile tiiretilmistir.?* Dogrusal
programlama formundaki CCR model, kesirli (oransal) formdaki modele doniisiim
uygulanmasi ile elde edilmistir. Bu nedenle CCR’1n diger gdsterimlerine ge¢gmeden Once,

modelin kesirli yapis1 agiklanacaktir.

2.3.1. Girdi Yonelimli CCR Modelinin Kesirli Gosterimi

Kesirli gosterimde, amag¢ fonksiyonunda, agirlikli toplam ¢iktinin agirlikli toplam

girdiye oran1 maksimize edilmeye calisilir.?®

Kesirli Yapidaki CCR Model (1)

2 UYro
max0=-——
ZViXiO
22Uy
L <1
VX

r >8

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

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

%5 Basso, A., Funari, S., “A Data Envelopment Analysis Approach to Measure The Mutual Fund Performance”,
European Journal of Research 135(2001), p.479.
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j=0,1,...n
r=1,2,.....s
1=1,2,....m
J:karar birimleri
r:¢iktilar
i:girdiler
Yrj:j. karar biriminin kullandig r ¢iktist miktari
Xij:]. karar biriminin kullandigi i girdisinin miktar
Modelin kisit boliimiinde, verimlilik tanimindan yola c¢ikilarak belirlenmis olan
agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere oraninin en fazla 1 olabilecegi goriilmektedir. Bu durum,

karar birimlerinin etkinliklerinin en fazla 1 olabilmesinden kaynaklanmaktadir.25

Modelde yer alan vi ve ur , sanal agirliklardir. Sanal denmesinin sebebi, bu
agirliklarin gozlenmis degil, tliretilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Sanal agirliklarla

carpilarak toplanan girdi ve ¢iktilara da, sanal girdi ve sanal ¢iktt denmektedir.

Sanal agirliklar her bir karar birimi i¢in ayr1 ayri elde edilmektedir. Yani her karar
biriminin sanal agiliklar1 kendine 06zgii ve o karar birimini etkinlestirecek sekilde
hesaplanmaktadir. Agirliklarin baslangigta belirlenerek girdi ve ciktilara dayatilmasi sz

konusu degildir.?’

v ve u, strastyla girdiler ve ¢iktilar i¢in sanal agirliklar olmak tizere, asagida sanal girdi

ve sanal ¢ikt1 goriilmektedir:?8

Sanal Girdi=»_v,;X,
Sanal (;11<‘[1=ZuIr iY;

2
3)

Modelde sanal agirliklarin €’dan bliyiik olma kosulu (¢ ;Arsimedgil olmayan
katsayidir, 10° gibi cok kiigiik bir degerdir), carpanlarin sifir degerini almalarmi
engellemektedir. Bu sayede biitiin girdi ve c¢iktilarin etkinlik analizine alinmalari

saglanmaktadir. Girdilerin sifir olmasina izin verilmesi halinde, aynt miktarda girdi

% Chapparo, F. P., Jimenez, J. S., Smith, P, “On The Role of Weight Restrictions in Data Enveleopment Analysis”,
Journal of Productivity Analysis, 8, 1997, p:217.

27 Thanassoulis, E., a.g.e., p:75.
28 Ramanathan, R., a.g.e., p:39.
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kullanarak daha az ¢ikt1 iireten bazi karar birimlerinin bu zayiflilarin1 kapatmak iizere sz

konusu girdinin agirhgini (vik’y1) sifir olarak segmesi sz konusu olabilecektir.?

Kesirli programlama modeli her bir karar birimi i¢in (n defa) ayr ayr
coziimlendikten sonra her bir karar birimi i¢in optimal agirliklar kiimesi elde edilerek etkinlik
skorlar1 hesaplanmaktadir. Tiiretilen agirliklarin, karar birimleri i¢in en iyi agirliklar (etkinligi
%100 yapmasi Ongdriilen agirliklar) oldugu kabul edilmektedir. Etkinligin %100 olmasi,

gbzlemlenen performansin potansiyel performansa ulagsmis oldugu anlamina gelmektedir.

Bir karar biriminin etkinlik skoru asagidaki gibi hesaplanmaktadir:*

0 = Z uriyrj
2V, (4)

0" maksimum etkinlik skorudur. u™, j. karar biriminin en iist seviyede ¢ikt1 iiretmesini
saglayan sanal ¢ikti agirliklar1 kiimesidir. v’ da yine j. karar biriminin minimum girdi
kullanmasini saglayan sanal girdi agirliklar: kiimesidir. LP problemi her karar birimi igin birer
defa olmak iizere n defa ¢oziildiikten sonra, her bir karar birimi i¢in elde edilen optimal
agirliklar kiimesi kullanilarak, sanal ¢iktinin sanal girdiye boliinmesi suretiyle elde edilen

etkinlik skorlar; u™>0 ve V>0 i¢in daima [0,1] araliginda yer almaktadir, yani , 0<0°<1 *dir.3?

Kesirli programlama modeli bu haliyle sonsuz sayida optimal ¢6ziim tiretmektedir.
Sayet (u’, V") optimal bir ¢6ziim ise, (au”, av’) da optimal bir ¢dziim olmasi nedeniyle, girdiler
ve ciktilarin agirliklarina iliskin be keyfiyetten kacinmak amaciyla; etkinlik skoru 1’1
asmayacak bicimde, sanal ¢iktinin sanal girdiye oranin1 maximize eden dogrusal programlama
formu daha uygun bir ¢6ziim yolu olarak kabul edilmistir.®> Modelin doniisiim yapilan bu

haline, ¢arpan form denilmektedir:

2 Citak, L., “Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarimin Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:31, 2008, s:81.

30 Ramanathan, R., a.g.e., p:39.
31 Banker, R. D., Charnes, A., Cooper, W. W., “Some Models for Estimating Technical and Scale Efficiencies in Data
Envelopment Analysis”, Management Science, Vol:30, No:9, 1984, pp:1082-1089.

32 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.
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Carpan Formdaki CCR Model (5)

maXWO = Zuryro
u,v '

s.t.

Dvix, =1
DUy, —Zvixij <0

u.2g,Vv,2¢

Ur: 1 ¢iktisina ait sanal agirlik
Vi: 1 girdisine ait sanal agirlik

€, Arsimedgil olmayan katsayidir. Sifirdan biiylik olan bu deger, sanal carpanlarin
pozitif degerli olmalarmni zorunlu kilmaktadir.®® Dogrusal programlama modelinin ¢oziilmesi

ile her bir karar birimine iliskin birer etkinlik skoru ve her bir karar birimine iliskin ayr1 ayri

optimal agirlik kiimeleri elde edilmektedir. Karar birimlerinin etkinlik skorlar Zvixio =1

konvekslik kisit1 altinda maksimize edilmektedir.

CCR Primal Model (girdi yonelimli)*

minz, =0-gl's" —¢gl's

0,A,s",s”
(6)
S.t.
YA=Y,+s"
0X, =X\ +s"
A,SsT,s720

s* : girdi fazlaligin1 gosteren aylak degisken (input excess slack variable)
. ¢ikt1 eksikligini gosteren aylak degisken (output defect slack variable)

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

34 Charnes, A., Cooper, W.W., Lewin, A. Y., Seiford, L., Data Envelopment Analysis Theory, Methodology and
Applications, Kluwer Academic Publishers, London, 1994, p:37.
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s = OX,— XA
st =YA-Y, @)

s* ve s" aylak degiskenlerinin modele dahil edilmesiyle, ¢arpan modelde kisitlardaki
esitsizlikler, esitlik halini almistir. Aylak degiskenler, etkin olmayan veya zayif etkin olan
birimlerin etkinlesebilmesi icin, girdilerin optimal seviyede azaltilmasi sonucunda
etkinlesmenin hala saglanamadigi durumlarda, ikinci bir kayma ile tam etkinligi
saglamaktadirlar. Etkin sinirin eksenlere paralel oldugu kesimde yer alan karar birimlerinin
etkin olabilmeleri icin aylak degiskenler kullanilmaktadir. Bu durum asagidaki sekil

tizerinden agiklanmaya ¢alisilacaktir: 3

Sekil 2: Iki Girdili Tek Ciktihi CCR Modelin Etkin Sinir1

X1
A

/ E
-
A

B

C
0 X2

Kaynak: Charnes, A., Cooper, W. W., Thrall, R. M., “A Structure for Classifying and Characterizing Efficiency and
Inefficiency in Data Envelopment”, The Journal of Producivity Analysis, 2, 1991, pp:200-201.

A, B ve C etkin siir1 olusturan etkin birimlerdir. Etkin olmayan E karar birimi etkin
smirin paralel kisminda yer alabilirse yani E' olabilirse etkin olacaktir. Fakat bu etkinlik tam
bir etkinlik olamayacaktir. Ciinkii A karar birimi daha az 1. girdiden kullanarak ayni miktarda
¢iktr iiretmektedir. Bu durumda E’nin tam etkin olabilmesi i¢in 1. girdi kullanimini [E'A|

kadar azaltmasim gerektirmektedir. |[EA| uzunlugu, s~ yani girdi fazlaligmi gosteren aylak

%Charnes, A., Cooper, W. W., Thrall, R. M., “A Structure for Classifying and Characterizing Efficiency and
Inefficiency in Data Envelopment”, The Journal of Producivity Analysis, 2, 1991, pp:200-201.
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degiskendir ve bu degisken, kullanilacak olan girdinin, karar biriminin etkinlesmesi yolunda
ne kadar azaltilmasi gerektigini gostermektedir. Bu Ornekte gorildiigli {lizere, E’nin
etkinlesmesi i¢in girdilerini azaltmasi (etkin sinira dogru bir tek kayma) yeterli olmamais, etkin

sinir tizerinde de ikincil bir kaymaya ihtiya¢ duyulmustur.

Aylak degiskenlerin kullanimi, etkinlik tanimlanmasini derinlestirmektedir. Sayet
etkin bir karar biriminde tiim aylak degiskenler sifir degerini aliyorsa, bu durumda bu karar
birimi “Pareto-Koopmans™ etkindir denir. Etkin ama aylak degiskenleri sifir olmayan karar
birimine ise “zayif etkin” (Farrell etkinligi) denir. Zayif etkinlik, karar biriminin etkinlik
skorunun 1’e esit, fakat, aylak degiskenlerinin sifirdan farkli olmasi demektir.*® VZA zayif
etkinligi kabul etmemektedir. Tam etkinligi (Pareto-Koopmans etkinligini) esas alarak
etkinlik S6lglimii yapmaktadir. Bu nedenle karar biriminin etkin sayilabilmesi i¢in; etkinlik
skorunun 1 olmasinin yaninda, aylak degiskenlerin tamaminin da sifir olmas1 gerekmektedir.
Ozetle, VZA’ nin etkinlik tanimlamalarinda, bir birimin daha etkin, digerinin daha az etkin
olmas1 s6z konusu degildir. Etkin sinir karar birimlerini etkin olan ve etkin olmayan

biciminde iki gruba ayirmaktadir. Bir karar biriminin etkinlik skoru %99,9 bile olsa, VZA’ya

gore etkin sayilmamaktadir.

Tek girdi-tek ¢iktili basit modelde aylak degiskenler ihmal edilmekte, yani sifir olarak
kabul edilmektedirler. Bunun sebebi etkin sinirin bir dogru pargast bi¢ciminde olmasidir.
Dolayisiyla karar birimleri radyal kayma sonucunda (girdilerde esanli olarak ayni oranda
azalma) etkin sinira bir defada ya ulasirlar ya da ulasamazlar. Girdi ve ¢ikt1 sayisi fazla
oldugunda ise, tam etkinligin saglanmasi i¢in tek bir kayma her zaman yeterli olmayacak,

aylak degiskenlere bakilarak gerekli yonlerde ikinci bir kayma gerekecektir.

Her dogrusal programlama modelinin oldugu gibi, CCR modelin de duali vardir.

Carpan modelin dualine, zarf form denir. Zarf form modeli asagidaki gibidir:

3% Charnes, A.,Cooper, W.W., Rhodes, E., a.g.e., 5:433.
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CCR Dual Model (girdi yonelimli)**  (8)

maxw,=pn'Y,
v

s.t.

vX,=1
WY -vX<0

p>el

v >el

Zarf form, carpan modele gore daha az sayida kisit igermesi nedeniyle,
uygulamalarda daha sik tercih edilmektedir. Carpan modeldeki kisit sayis1 “n+1" iken, zarf
modelde kisit sayisi; “girdi sayisi+¢ikti sayisi “dir. Zarf modelde de aynen carpan modelde
oldugu gibi, her bir karar birimi i¢in birer defa bu dogrusal programlama modeli
coziilmektedir. Dual programda girdi ve ¢iktilara iligkin optimal agirliklar yerine, karar

8\ yogunluk

birimleri ilizerindeki agirliklar yani A yogunluk vektorii elde edilmektedir.
vektorii, etkin olmayan bir karar biriminin etkin olan birim(ler)e hangi oranda benzemesi

gerektigini gostermektedir.

2.3.2. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizi benzer girdilerle benzer ¢iktilar iireten homojen karar
birimlerinin goreli etkinligini dlgen nonparametrik bir yontemdir. Herhangi bir fonksiyonel
kaliba gereksinim duymaksizin ¢oklu girdiler ve c¢oklu ¢iktilar {izerinden etkinlik analizi
yapabilmekte, etkin olmayan birimlerin etkinsizlik kaynaklarini ortaya koyabilmektedir. Bu
ozelliklerinden dolay1, rekabeti esas alan her tiirlii tiretim birimi tarafindan tercih edilebilecek
bir etkinlik analizidir. Fakat VZA’nin da dogru calisabilmesi i¢in gerekli kosullar vardir.
Bunlar sirasiyla, girdi ve c¢iktilarin {retim siirecini en dogru tamimlayacak sekilde
belirlenmesi, karar birimlerinin sayica yeterli olmast ve VZA modellerinden en uygun

olaninin seg¢ilmesidir.

37 Charnes, A., Cooper, W.W., Lewin, A. Y., Seiford, L., a.g.e., p:37.
% Bakirc, F., a.g.e., 5:130.
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Analiz, girdi ve ¢iktilarin segilmesine biiyiik Ol¢iide bagimhidir. Farkli girdi — ¢ikt1
kullanilmas1 durumunda, daha 6nceden etkin bulunan birimler, etkinsiz olarak bulunabilir.
Toplam girdi-gikt1 sayis1 ve karar birimleri sayisi, analizin etkinlik ayristirmasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Cok fazla girdi-¢ikti olmasi, analizin ayristirma kabiliyetini olumsuz yonde
etkilemekte, bununla beraber, ¢ok sayida karar birimi gerektirmektedir. Bundan dolayi,
birbiriyle yiiksek derecede iliskili olan girdiler ve ¢iktilar ¢alismanin basinda belirlenerek
gereksiz bulunanlar diglanmalidir veya temel bilesenler analizi ile faktorlestirilmelidirler.
Faktor analizi, girdi ve ¢ikt1 sayisinin fazla oldugu, yeterli sayida karar birimine ulagilamadigi
durumlarda, VZA’nin ayrigtirma (etkin ve etkin degil bigiminde) giiciiniin diismemesi igin,
girdi ve ¢iktilar1 faktorlestirerek bu sorunun giderilmesini saglar. Karar birimlerinin sayisi

arttirllamiyorsa, girdi ve ¢ikt1 sayis1 faktor analizi sayesinde azaltilmis olmaktadir.

VZA’da girdi ve ¢iktilarin birimlerindeki farklilik etkinlik skorlarini etkilemez. Bir
girdinin TL, bir digerinin $ cinsinden olmasi sorun yaratmamaktadir. Fakat bazilar1 nicel
degerler halinde iken, bazilar1 oran seklinde ifade ediliyorsa, bu durum girdiler ve ¢iktilar

arasinda bir tutarsizliga sebep olmakta ve sonuglari etkileyebilmektedir.

Girdi- ¢ikt1 segiminde 6nemli bir ayrinti da, zaman boyutudur. Bir girdinin, karar
biriminin etkinligine etki edebilmesi i¢in ge¢cmesi gereken belirli bir siire s6z konusu olabilir

(bir dershanenin etkinligini 6l¢mek i¢in genellikle yilsonu beklenmelidir, v.b.).

Etkinlik analizinin sonuncu ve belki de en Onemli adimi, modelin tiiriine karar
vermektir. Modele karar verilirken Oncelikle modelin yonelimi dikkate alinmalidir. Amag
belli bir girdi ile maksimum ¢ikt1 {iretmek mi yoksa belirli bir ¢iktiy1 en az girdi ile iiretmek
midir acik¢a ortaya konmalidir. Daha sonra, karar biriminin iiretim 6lgegine gore, eger Olcege
gore sabit getiri s6z konusu ise CCR model, dlcege gore degisen getiri soz konusu ise BCC

model tercih edilmelidir.

3. PORTFOY ANALIZi

Bu c¢alismada Markowitz’in ortalama-varyans modeli kullanilacaktir. Markowitz’in
ortalama-varyans modeli, modern portfoy teorisinin temelini olusturmaktadir. Pek ¢ok finans

kitabinda optimal portfdy se¢iminde, varlik tahsisinde ve c¢esitlendirme yapilirken temel bir
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yontem olarak kabul edilmistir. Markowitz’in etkin siniri; pozitif finansal ekonominin
ilerlemesinde, oOzellikle Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma modelinin gelistirilmesinde

katkida bulunmus, sistematik ve cesitlendirilebilir risklerin tanimlanmasini saglamigtir.

Markowitz, A. D. Roy’un da, portféy varyansini kendi modelindeki gibi kovaryansi
kullanarak Ol¢tliglinii, 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;

portfoyiin beklenen getirisi, d; yatirimin basinda belirlenen ve istenmeyen (disastrous) getiriyi
ifade etmektedir. o ise bilindigi gibi portfoyiin standart sapmasidir.*’ Bu oranin diisiik
olabilmesi; istenmeyen getiri diizeyinin ve portfoy standart sapmasinin olabildigince kiigiik

olmasina baghdir.

Ortalama-varyans analizi, varlik getirilerinin normal dagildigim1 ve fayda
fonksiyonlarinin kuadratik olduklarin1 varsaymaktadir.*?> Normallik konusundaki bu varsayim,
Y. Kroll, H. Levy ve H. Markowitz’in Mean Variance Versus Direct Utility Maximization adli
makalelerinde yaptiklar1 uygulamanin sonucunda, optimal bulunan portfoyde yer alan
varliklarin  getirilerinin normal dagilmadigint belirtmigler, ortalama-varyans ol¢iitiiniin
basarisinin, getirilerin normal dagilmasina bagli olmadigi sonucuna varmuslardir.*® Varlik
getirilerinin normal dagilmalar1 varsayimi esasen, daha sonra bu varliklara ve olusturulacak
portfoylere iliskin risklerin standart sapma ile lgiilebilmelerini saglamaktir.*

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, amag¢ fonksiyonu portfoylin varyansini

minimize eden bir dogrusal programlama modelidir.

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

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

4 ag.e., psb.

42 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.

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

4 Grinold, R. C., Kahn, R. N., Active Portfolio Management, McGrawHill, 1999, ISBN:0-07-024882-6, NY, p:43.
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Amag fonksiyonu;*

Minimize ) ww;,aij 9)
i=1

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

kis1it1, portfoyii olusturan varliklarm agirliklarinim toplaminin bire esit olmasina iliskindir:*®

Zn:wi 1 (10)

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 ¢6ziimii 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,oij (11)

i=1 i=j

> WE(r) 2 E(R,)

0<wi<l , i=1,2...n

E(ri) . 1i.varligin 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

4 Ulucan, A., a.g.e., s:19.

46 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.

47 Ulucan, A., a.g.e, s:19.
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Modelde, beklenen getiri degistirilerek ¢ok sayida etkin portfoy olusturulabilir. Bu
etkin portfoylerin beklen getirileri ve varyanslari risk-getiri diyagraminda isaretlenerek bu

noktalar birlestirilirse etkin sinir elde edilmektedir.

3.1. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Yatirimel, olasi tiim portfoyler iginden optimum portfoyii se¢mek 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
olmasini ve bu beklenen getirinin gergeklesen getiriden farkinin az olmasini (riskin diistik
olmasini) isterler. Fakat risk ve getiri birlikte hareket etmekte, birini yiikseltirken digerini
diistirmek genellikle miimkiin olmamaktadir. Markowitz’e gore bu sorun; belirli bir risk
seviyesinde getiriyi maksimize ederek veya belirli bir getiri seviyesinde riski minimize ederek

8 Yiiksek getiri genellikle yiiksek risk almayr da beraberinde

¢Ozililebilmektedir.
getirmektedir.*® Riski yiiksek portfoyler kisa donem yatirim araci olarak planlanmamalidir,
clinkii  boyle portfoyler uzun donemde kisa donemdekine gére daha yiiksek getiri
saglayabilmektedirler. Bu anlamda optimal portfoy sadece riskten kaginmakla olmaz, yatirim

ufku da énemli bir kavramdir.>®

Optimal portfdy, kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget gectigi noktada olusur. Etkin
siir; olasi tiim portfoyler icinde, degisen risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayan,
degisen getiri seviyesinde ise minimum riski sunan portfdyler kiimesidir. Hedeflenen getiri
diizeyleri ve o getiri diizeyinde elde edilen etkin portfoylerin varyanslar1 beklenen getiri-
varyans grafigi lizerinde gosterildiginde, bu etkin portfoyleri birlestiren egri etkin sinir olarak

adlandirilir.

4. UYGULAMA

Uygulamanin amaci, portfoylerin etkinliklerini belirlenen girdiler ve ¢iktilar dahilinde
Veri Zarflama Analizi ile 6lgmektir.Bu ¢alismada etkin portféy su sekilde tanimlanmustir:
Yatirim sonlandiginda (t=1'de) yatirnmcumn yatirnmin baslangicinda (t=0’da) hedefledigi
getiriyi (hatta daha fazla getiriyi), ayni beklenen getiriye sahip diger portféylere gére daha

“8 Elton, E. J., Gruber, M. J., Investments: Portfolio Thory and Asset Pricing, MIT, USA, 2000, ISBN:0-262-05059-5,
p:442.

49 Feibel, B. J., Investment Performance Measurement, Wiley Finance, Canada, 2003, ISBN:0-471-26849-6, p:1.
%0 Fabozzi, F. J., v.d., a.g.e., p:13.
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diistik risk ile saglayabilen portfoy, etkin bir portféydiir. Yani, dénem sonunda, en yiiksek
gerceklesen getiriyi en az risk ile saglamis olan portfoy, etkin portfoy olarak kabul edilecektir.

Veri zarflama analizi bilindigi gibi, benzer karar birimlerinin (benzer girdilerle benzer
ciktilar iireten homojen birimler) belirlenen girdiler ve ¢iktilar dogrultusunda etkinliklerini
Olemektedir. VZA’nin amaci kesinlikle portfoy olusturmak veya se¢cmek degildir. VZA nin
bu calismadaki amaci, ele alinan portfoy kiimesinde etkin olan ve olmayanlar1 birbirinden

ayirt etmek, etkin olmayanlar 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 tiretim birimi
olarak kabul edildiginde, etkinlikleri VZA ile Olgiilebilmektedir. Yazin taramasinda,
belirlenen bir hedef getiri dogrultusunda sifirdan portfoy kurarak, bu portfoylerin
etkinliklerinin VZA ile ol¢iimiine iliskin bir calismaya rastlanmamistir. Portfoyle ilgili
caligmalar daha ¢ok performans Ol¢iimiine, VZA ile ilgili olanlar ise yatirim fonlarinin

etkinliklerinin 6l¢limiine dayanmaktadir.

Bu caligmada portfoylerin etkinliklerine bir donemlik elde tutma siiresi sonundaki
durumlarina bakilarak karar verilmistir. Bir portfdyiin etkin olabilmesi, oncelikle, yatirim
sonunda (t=1’de) ger¢eklesen getirisinin yatirim anindaki (t=0’da) beklenen getirisine esit
veya biiylik olmasina baglidir. Yatirnmcisinin bekledigi getiriyi saglayamayan bir portfdyiin
etkinliginden s6z edilemez. Bunun yaninda etkin bir portfoyiin, belirli bir getiriyi,
karsilastirildigr grup i¢indeki diger portfoylere nazaran daha az bir risk ile saglamasi

gerekmektedir.

Markowitz’in etkin portfdy tanimina gore; belirli bir risk diizeyinde en fazla getiriyi
sunan ya da belirli bir getiriyi en az risk ile saglayan portfoyler etkindirler. Markowitz
ortalama-varyans modeli ile olusturulan bu portfoylere, ‘“Markowitz etkin portfoyler”
denilmektedir. Yatirim araclarinin agirliklart (varliklarin portfoye katilim oranlari) bu
yontemle belirlenen portfoylerin risk ve getirileri, risk-beklenen getiri diyagraminda
isaretlendiginde, bu degerler etkin siir1 olusturmaktadirlar. Etkin sinir lizerinde yer alan

portfoyler etkindirler, etkin sinirin altindakiler ise gorece etkin degildirler.
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Markowitz’in  bu tanimlamalari, VZA’nmin etkinlik tanmmi ile paralellik
gostermektedir. Girdi yonelimli (input oriented) VZA modelinde, belirli bir ¢ikt1 en az girdi
ile tretilebilirse etkinlik saglanabilmektedir. Cikti yonelimli (output oriented) VZA
modelinde ise, belirli bir girdi miktar ile en fazla ¢ikt1 lretilebilirse etkinlik s6z konusu
olmaktadir. Bu ifadeler, yukarida bahsi gegen Markowitz etkinligi ile biiylik bir yakinlik
icindedirler. Bu nedenle uygulama kisminda etkinligi VZA ile Oolgiilecek portfoylerin
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile se¢ilmesine karar verilmistir. Fakat bilindigi gibi,
Markowitz, portféy olustururken sadece riskli varliklar1 géz oniine almaktadir. Uygulamada,
riskli varliklarin yani sira, risksiz varlik olarak Devlet I¢ Borglanma Senedi, kiymetli maden

olarak kiilge altin fiyatlar1 ve doviz olarak Amerikan dolar1 da portfoylere dahil edilmistir.

Calismada kullanilan tiim veriler, Aralik — 2010 / Kasim - 2015 donemine ait aylik
verilerdir. Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS:TRT100210A13) verileri, Amerikan dolari
doviz kuru ve kiilge altin fiyatlar1 ise T.C. Merkez Bankasi’nin internet sitesinden temin
edilmistir.>® Giinliik kapanis fiyatlar1 iizerinden saglanan hisse senedi verileri, her ayin ortasi
esas alinmak suretiyle aylik veri haline doniistiiriilmiistiir. Daha sonra bu kapanis fiyatlari

kullanilarak, aylik getiriler, asagidaki formiil ile hesaplanmustir:>2

— DSD—DER (12)

o
o DBED

Gy : Donemlik getiri
DSD: Dénem sonu degeri

DBD: Dénem basi1 degeri

Calismaya dahil edilen hisse senetlerinin adlar1 alfabetik sirasiyla soyledir: ADEL,
AEFES,AKSA,ALARK,BANVT,BRISA,DAGHL,DENIZ,DOAS,DOHOL,ERSU,ETYAT,F
ENER,GARAN,GLYHO,HALKB,HATEK,HURGZ,IDGYO,ISGYO,IZMDC,KARTN,KCH
OL,KLMSN,MARTI,MENBA,OTKAR,PEGYO, VESTL,YKGYO,ZOREN.

51 www.tcmb.gov.tr
52 Ulucan, A., a.g.e., s.20.
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4.1. Portfoylerde Yer Alacak Varhiklarin Agirhklarinin Excel-Solver Eklentisi ile

Belirlenmesi

Markowitz’in ortalama-varyans modelini esas alarak olusturulacak portfoylerde
belirli kisitlar altinda amac¢ fonksiyonunda tanimlanan portfoy varyansi minimize edilmek

istenir. Portfoy olusturma adimlar1 asagidaki gibidir:

1. Adim: Varliklarin 12 aylik kapanis fiyatlar1 girilerek 12x34 boyutlu (31 adet hisse
senedi ve diger varliklarla birlikte toplam 34 yatirim araci bulunmaktadir) kapanis

fiyatlar1 matrisi olusturulmustur.

2. Adim: Kapanis fiyatlar1 {izerinden aylik getiriler (12) nolu esitlik kullanilarak
hesaplanmistir. IMKB’de hisse senetlerinin getiri bazli aylik verileri
bulunmaktadir. Fakat portfoyler sadece hisse senetlerinden olusmadigi icin, kiilge
altin, DIBS ve Amerikan dolarmin TL karsilig1 degerlerini de gdz oniine alarak,
ortak bir formiil kullanilmasi amaciyla, tiim yatirim araclarmin aylik getirileri

kapanis fiyatlar lizerinden elde edilmistir.

3.Adim: Aylik getiriler hesaplandiktan sonra, bu getiriler arasindaki varyans-
kovaryans matrisi (34x34) olusturulmustur. Portfoy riskini diislirmek amaciyla
portfoye alinacak varliklarin aralarindaki iliskinin negatif yonlii olmas1 tercih
edilmektedir. Ortalama-varyans modelinin en 6nemli girdisi varyans-kovaryans

matrisidir.

4. Adim: Portfoydeki varliklarin agirliklarimi temsilen 1*34 boyutunda bir satir
vektorli tanimlanmustir. Bu vektoriin elemanlart sifirdan biiyiik ve esit, toplamlari

da 1’e esit olmalidir.

5. Adim: Portfoyilin yatirim anindaki (t=0) beklenen getirisi, varliklarin agirliklar
(w;) ile ortalama getirilerinin carpilip toplanmasi ile elde edilmistir Ortalama
getiriler, yatirim anindan bir y1l geri gidilerek, s6z konusu yatirim aracinin 12 aylik
getirisinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Finansal verilerde geometrik

ortalama da sikga tercih edilen bir ortalama tiiriidiir. Fakat aylik verilerle yapilan bu
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calismada, kapanis fiyatlar1 daima pozitif olmasina ragmen, getiriler i¢in ayn1 durum
her zaman gegerli degildir. Fiyat daima pozitiftir ancak getirilerin zaman zaman
negatif olabilmesi, geometrik ortalama kullanilmasmna mani olmustur. Asagida
gorilen E(Rj), i. yatinm aracinin 12 donem geriye gidilerek aylik getirilerinin
aritmetik ortalamasinin hesaplanmasi ile elde edilmistir.Eo(Rp), portfoyiin yatirim

anindaki beklenen getirisidir.

Eo(R,) = ZiL, w,* E(R,) (13)

Solver’da beklenen getirinin hesaplanmasi igin, c¢alisma sayfasinda bir hiicre

secilmistir. Bu hiicreye “hedef getiri” ad1 verilmistir. Kisitlar boliimiinde, portfoyiin beklenen

getirisinin hedef getiriye esit olmasi gerektigi bildirilmistir. Bdylece, yatirimcinin talep ettigi

hedef getiri ile portfoyiin beklenen getirisi ile denklestirilmis olmaktadir.

6. Adim: Portfoyiin gerceklesen getirisinin, beklenen getirisinden biiylik ve(ya) esit

olmasi istenmektedir. Portfoyiin yatirnm anindaki gerceklesen getirisi Go(Rp),
talep edilen getiri diizeyinde olusturulan portfoydeki varliklarin agirliklarinin,
yatinm anindaki gergeklesen getirilerle ¢arpilip toplanmasi ile elde edilmistir.
Kapanig fiyatlar1 her ayin ortast esas alinarak aylik veri haline
donistiiriildiigiinden, ayin ortasindan sonra séz gelimi aym 20’sinde portfoy
olusturdugumuzu varsayalim. Bu portfoy 20 Subat 2009 tarihinde olusturulmus
olsun. O halde, portfoyiin beklenen getirisi, Subat 2009’dan 12 dénem geriye
gidilerek, Mart 2008’den Subat 2009’u da kapsayacak sekilde, portféydeki
yatirim araclarinin ortalama getirilerinin, bu varliklarin portfdye katilim oranlar
ile carpilip toplanmasi seklinde hesaplanmistir. Portfoylin yatirnrm anindaki
gerceklesen getirisi ise, 20 Subat’ta, ay ortasi gegmis ve aymn donemlik getirisi
olusmus oldugundan, varliklarin tespit edilen beklenen getiriye gore olusturulmus

olan agirliklari ile Subat 2009 getirileri ¢arpilip toplanarak elde edilmistir.

7. Aduim: Modelin amag fonksiyonunda portfoyiin varyanst minimize edilmektedir.

Gy =Xy 2, Ww,Cov(i

(14)

Aylik getirilerden Varyans-kovaryans matirisini elde etmistik. Portfoy agirliklarinin

yer aldig1 satir vektoriine “w” dersek, agirliklarin karsilikli olarak var-kov matrisindeki her bir
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Oge ile ayn1 ayr1 carpilip toplanmasi gerektigine gore, w vektoriniin devrigini yani w’
vektoriinii olusturmamiz gerekmektedir. Bundan sonra yapilacak islem oncelikle w*var-kov
matrisi islemidir (d¢arp komutu ile). w:1*34 boyutlu, var-kov:34*34 boyutlu olduguna gore,
bu islemin sonucunda 1*34 boyutlu bir satir vektorii elde etmekteyiz. Bu satir vektoriinii 34*1

boyutlu w’ ile ¢arptigimizda ise portfoy varyansini elde etmis oluruz.

8. Adim: Artik Solver’a kisitlar1 ve amag¢ fonksiyonunu girebiliriz. Solver
acildiginda goriilen pencerenin adi “¢oziicti parametreleri” dir (Excel 2007-Solver).
Burada hedef hiicre kismina, Excel ¢alisma sayfasinda varyansin oldugu hiicreyi
tanimlayarak “en kiiclik” secenegini isaretlemeliyiz. “degisen hiicreler” kismina ise,
w agirliklar vektoriinii tanitmaliyiz. Burada degisen hiicrelerle anlatilmak istenen,
agirliklarin her bir portfoy icin, degisen varliklar ve farkli risk-getiri diizeylerinde,
agirliklarin da degismek durumunda olmasindandir. Son olarak “kisitlamalar”
boliimiine ii¢ adet kisit girilmelidir. Bunlardan ilki, “w” agirlik vektoriindeki 6gelerin
sifirdan biiyiikk veya esit olmasidir. Ikinci kisit, agirliklarm toplaminin 1’e esit

olmasidir. Ugiincii kisit, hedef getiri ile gerceklesen getirinin birbirine esit olmasidir.

Tablo 1: Excel-Solver’da Markowitz Ortalama-Varyans Modelinin Kisitlarini

Tanmitilmasi
Solver Parametreleri
“portfoy coz
. varyansinin
Hedef Hiicre hesaplatildig1
hiicre”
En Kiigiik O
Degisen Hiicreler
w: 1*34 boyutundaki agirliklar vektorii Tahmin
Kisitlamalar
1.kisit: w>0
Zﬁlelt: Ekle
wi=1 Degistir
I=1
3.kasit:E(Rp)=hedef getiri Sil

9. Adim: Amag fonksiyonu ve kisitlar tanimlandiktan sonra “¢6z” komutu verildiginde
caligma sayfasinda “w” agirhiklar vektoriiniin i¢inin, belirlenen hedef getiri
dogrultusunda portfdye alinacak varliklarin agirliklart ile doldurulmus oldugunu

goruriz.
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Portfoy semasi Excel’de bu sekilde olusturulduktan sonra, agirliklar farkli hedef
getiriler i¢in farkli farkli elde edilebilecegi gibi, hi¢ Solver kullanmadan da, ister varliklara
esit agirlik verilerek, istenirse varliklarin tekil riskleri goz oniline alinarak riskli olanlara daha
az agirhik verilerek, ya da aralarindaki iliskinin yOniine bakarak istenilen varliklara agirlik
verilip bazilarina sifir agirlik verilerek portfoyden dislanmalari da saglanabilmektedir.

Boylece istenen ozelliklerde ¢ok sayida portfdy elde etmek miimkiin olmaktadir.>®

4.2. Portfoy Etkinliklerinin CCR Model Ile Ol¢iilmesi

Calismada 3 adet girdi ve 1 adet ¢ikti bulunmaktadir. CCR modelinin girdileri ve
ciktist asagidaki gibidir:

Il: [El(Rp)—Gl(Rp)]
“portfoyiin yatirnm sonundaki beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi arasindaki

fark”

12: portfoyiin standart sapmasi

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

13: portfoyiin betasi

“makro risk, portfoydeki varliklarin endeks ile olan iligkilerinin agirlikli ortalamas1”

O1: Gi(Rp)
“portfoyiin t=1"de ger¢eklesen getirisi”

Bu calismada portfoy etkinlikleri WinDeap programu ile dl¢tilmiistiir. Windeap (Data
Envelopment Analysis Program for Windows)>* etkinlik dl¢iimiinde “girdi yonelimli primal
model”i kullanmaktadir. Etkinlesmeyi iki asamada (iki kayma s6z konusu) saglayan bu
model, ilk asamada girdilerdeki maksimum azalmayr saglamakta, daha sonra aylak
degiskenleri sifira esitleyerek etkin olmayan bu birimleri ikinci bir kayma ile zarf ylizeyine

tasimaktadir. WinDeap ile uygulanan iyilestirme ¢alismasi, girdilerde radyal bir biiziilmeye

58 Varlik fiyatlama ve portfdy olusturma konusunda William F. Sharpe’in internet sitesinde yer alan ASPIM adli yazilim da
kullanilabilir. (www.wsharpe.com )
54 http://www.ug.edu.au/economics/cepa/deap.htm
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neden olmaktadir. Yani etkin olmayan bir karar biriminin tiim girdileri ayni oranda
azaltilmaktadir ve boylece etkinlesmeden onceki girdi bilesimi degismemektedir. Ornegin
karar birimi 200 birim inputl, 300 birim input2 kullaniyor ise, etkinlesmek i¢in girdilerde

%1350 biiziilme sonucunda, 100 birim inputl ve 150 birim input2 kullanmas1 gerekecektir.

Olusturulan bes adet portfoylin etkinlik bilesimleri ve etkinlik skorlar1 asagidaki
tabloda goriilmektedir:

Tablo. 2: Portfoylerin Icerikleri ve Etkinlik Skorlari
Portfoyiin Eo(Rp): Ex(Rp):portfoyiin | Portfoyiin Icerigi Etkinlik
Ad1 portfoyiin yatirim siireci (Beklenen getiri Skoru
yatiromin sonunda miktarina gore
baslangicindaki | hesaplanan Solver ile elde
beklenen getirisi | beklenen degeri edilmistir)

P1 %5 %3.05 KULCE ALTIN %11.4
DIBS

AKSA

ALARK
GARAN
ISGYO
PEGYO
VESTL
P3 %15 %6.2 KULCE ALTIN %1.8
AKSA

KCHOL
P4 %20 %7.3 DIBS %2.4
AEFES
BRISA
DOHOL
ETYAT
ISGYO
VESTL
P5 %25 %8.15 BANVT %3.2
ERSU

ETYAT
HALKB
KARTN
MARTI
OTKAR

5. SONUC

Bu calisma, literatiirde yer alan portfoy performansmin (s6z konusu portfoyler
genellikle yatirim fonlaridir) veri zarflama analizi ile Olciilmesine iliskin uygulamalardan
farkli olarak, gergek verilerle sifirdan portfoyler olusturmak suretiyle gerceklestirilmistir.
Belirlenen girdi ve c¢iktilar dahilinde bir portfoyilin etkin olabilmesi i¢in; portfoyiin donem

sonu gerceklesen getirisinin donem bagindaki beklenen getirisini, etkinlik 6l¢iimiine alindigi
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diger portfoylere kiyasla en {ist seviyede asmasi ve bunu en az riskle gerceklestirmesi

gerekmektedir.

Uygulamada yer alan 5 portfoy ve bunun disinda yapilan cok sayida portfoy
denemesinde, yatirimin baslangicinda (t=0’da) %5 dolayinda makul bir beklenen getiri ile
olusturulan portfoylerde, yiiksek beklenen getiriyle olusturulan portfoylere gore daha iyi
sonuclar verdigi goriilmiistiir. Bunun sebebi varlik tahsisi yani ¢esitlemedir. Yiiksek beklenen
getiri ile olusturulan portfoyler s6z konusu hedef getiriyi saglayabilmek icin riskli varliklara
yonelmekte ve bu nedenle se¢imini yatirim araglari kiimesinin gorece kiiglik bir alt
kiimesinden yapmaktadir. Makul bir beklenen getiri diizeyinde olusturulan portfoyler ise,
risksiz ve gorece diisiik riskli varliklar1 da kapsayan daha genis bir yatirim araglar listesinden
secim yapabilme imkani bulmaktadir. “Bir portfoyiin etkinliginin %100 olmasi, bu
portfoyiin iyi ve giivenilir bir portfoy kabul edilebilmesi icin tek basina yeterli bir olciittiir”
yargisi kabul edilemez. Portfoyiin iyi ve gilivenilir bir yatirim araci olabilmesi i¢in Oncelikle
iyi ¢esitlendirilmis olmast ve sonrasinda etkin olmasi gerekmektedir. Etkinligin tek basina
portfoyli yliceltecek bir kavram olamayacagi, ancak, iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin ¢ok
daha iyi bir konuma gelebilmesi i¢in tamamlayict (yardimci) bir kavram oldugu

distiniilmektedir.
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