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yonelik biitiinlesme c¢abasinda Sart'in, diger hukuk kayhaklarma nazaran,
onemli bir rol iistlenecegi anlagilmaktadir.

Avrupa Birligi Komisyonu'nun ve Parlamentosu'nun alacag: yeni kararlarla
ve Sart'n uygulama alanin daha da genislemesiyle birlikte, Avrupa Birligi'nin
temel hukuk kaynaklari arasinda Sart'm somut bir yer edinmesi beklenmektedir.
Bu durum, Sart'la ilgili goriig ayriliklarinin zaman icinde azalmasiyla ve Sart'in
hukuki statiistiniin belirginlesmesiyle yakindan ilgilidir.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to measure the efficiencies of stock exchanges of the
European Countries. Data envelopment analysis which is a non parametric linear
programming based technique is employed to measure the efficiency. ISE is found to be
efficient during the evaluation period and the efficiency of the market solely depends on
its return. )

I. GIRIS

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne iiyeligi son yillarin degismeyen giindem
konusunu olugturmaktadir. Bu giindem icinde daha ¢ok siyasal ve sosyal
konular tartigiimasina kargilik nihai amag olan AB iiyeliginin ger¢eklesmesi
durumunda etkilenecek bir ¢ok kurum ve kurulusun durumu ya géz ardi
edilmekte yada giindemin diger konular1 arasinda kaybolup gitmektedir.
Dikkatten kaganlardan biri de hisse senedi piyasasidir.

Orta veya uzun vadede tam iiyelik amacina ulagilmasi durumunda finansal
piyasalarin AB piyasalar ile entegrasyonu sorunu ile karg1 kargiya kalacagimiz
bilinmektedir. Mevcut durumda piyasalarimizin bu entegrasyona hazir olup
olmadiklari, hazir olmayanlarin uyum saglayabilmek igin neler yapmas:
gerektidi konusunda zaman zaman caligmalar yapilmaktadir. Bu tip
caligmalarda benzer sonuglara ulagildifr goriilmektedir. Ornegin Tunay’
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Tiirkiye’nin Avrupa Birligine finansal entegrasyon kabiliyetinin belirlenmesine
yonelik ¢alismasinda “AB'ye entegrasyon siirecinde, Tiirk finans piyasalarinin
Onilindeki en onemli engel uzun yillardir Tiirkiye ekonomisini etkileyen
istikrarsizliklardir” sonucuna ulagmig ve “Oncelikle makroekonomik istikrarin
saglanmasi ve slirdiiriilmesi, bu temel tizerinde finans sisteminin tiim kurum ve
kurallar1 ile yeniden yapilandirilmasint” dnermistir. Ilke olarak bu &neri herkes
tarafindan kabul gorecektir ancak yeniden yapilandirmanin tiim Kurum ve
kurullar icin ayr1 ayri degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada Istanbul
Menkul Kiymetler Piyasasinin performans: Avrupa Birligi iiye ve aday iilkelerle
kiyaslamali olarak degerlendirilerek, eksiklikleri ve fazlaliklari ortaya konmaya
calisilacaktir.

Tiirkiye sermaye piyasasi kendine has 6zelliklere — ¢arpikliklara sahiptir.
Bu carpikliklarin temelinde ise kamunun yiiksek bor¢lanma ihtiyact
yatmaktadir. Bu ihtiyac, basta mali sistemin bilyiik bir kismini olugturan
bankacilik kesimi olmak iizere tiim finansal kurum ve kuruluglarin, dogal
olarak, kendilerini sisteme uydurmalar sonucunu ortaya ¢ikarmigtir. Bu nedenle
Tirk finansal kurum ve kuruluslarini diger iilke kurum ve kuruluglari ile
karsilagtirarak degerlendirme yaparken cok dikkat etmek gerekmektedir.
Tiirkiye’nin kendine has ozellikleri dikkate alinmadig: takdirde yanli sonuglarmn
elde edilmesi kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla IMKB hisse senedi piyasasinmn
AB liye ve aday iilkeleri ile karsilagtirmali olarak degerlendirilmesinde, hisse
senedi piyasalarinin i¢inde faaliyette bulundugu ekonomik kosullarm etkisinin,
bir anlamda, esitlenmesi gerekmektedir. Rir bagka deyisle “degerlendirmeye
alman hisse senedi piyasalarmin hepsinin benzer ortamda faaliyet gostermesi
durumunda sahip olacaklar1 performans nedir?” sorusunun cevabmin bulunmasi
gergekei bir degerlendirme yapilabilmesi icin kag¢imilmazdir. Bu soruyu
cevaplayarak Tirk hisse senedi piyasasinin “gergek” performansini
belirlenebilmesi ig¢in bu calismada Veri Zarflama Analizi ydntemi
kullanilmagtir.

Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA) benzer
birimlerin (karar verme birimi-DMU) etkinliklerinin degerlendirilmesinde
kullanilan dogrusal programlama tabanli bir yontemdir. Baslangicta tiretim
birimleri igin gelistirilen teknik etkinlik kavramimi 6lgme amacint giiden bu
yontem, daha sonra orta 6gretim kurumlarinin' yiiksek 6gretim kurumlarmin?

' P. Smith, D. Mayston, “Measuring Efficiency in the Public Sector”, OMEGA, Vol.15, No.3,
1987, 5.181-189 E. Thanassoulis, P. Dunstan, “Guiding Schools to Improved Performance Using
Data Envelopment Analysis: An Illustration with Data from a Local Education Authority”,
Journal of the Operational Research Society, Vol.45,No.11, 1994,5.1247-1262.

2 AD. Athanassopoulos, E. Shale, “Assessing the Comparative Efficiency of Higher Education
Institutions in the UK by Means of Data Envelopment Analysis”, Education Economics, Vol.5,

No .2, 1997 s.117-134. :
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(Athanassopoulos ve Shale, 1997), basketbol liglerinin® ve finansal kuruluslarin
teknik etkinliklerinin® behrlenmesmde ¢ok yogun kullanilmugtir.

Caligmanm izleyen boliimiinde VZA yontemi kisaca tamitilacaktir. Uctincii
boliim AB aday ve liye iilkelerin hisse senedi piyasalarinmn teknik etkinliklerinin
VZA ile olgiilmesiyle elde edilen sonuglarin yorumlanmasini icermektedir.
Caligma bir genel degerlendirme boliimii ile sonuglanmaktadir.

II. VERI ZARFLAMA ANALIZI

Veri zarflama analizi benzer birimlerin nispi etkinliklerini 6l¢meyi
amaglayan dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan bir yontemdir.
Bir birimin etkinligini ¢ikt1 girdi oramnln gozlenen degerinin optimal bir
- degerle kargilagtirmast olarak tanimlabilir.” Bu tanim beraberinde 3 6nemli
sorunu beraberinde getirmektedir. Bunlardan birincisi girdi ve ¢ikti olarak
nelerin segilecegidir. Bir birimin biitiin ¢iktilarinin biitiin girdilere oranmin,
enerji yok edilemeyecegi veya yoktan var edilemeyecegi igin, her zaman bire
esit olacaktir. Bu nedenle bir birimin etkinligi degerlendirilirken, yararli
¢iktilarin yararh girdilere oranmimin temel alinmasi gereklidir. VZA bu konuda
uygulamaciya biiyiik bir kolaylik saglamaktadir. Kullamlan girdi yada elde
edilen ¢ikt1, ol¢ii biriminden, biiyiikliigiinden bagimsiz olarak bu analize
rahatlikla dahil edilebilecektir.

Ikinci bir sorun, pay ve payday1 olusturan cok sayida ve birbirinden farklt
¢ikti ve girdinin birbirine oranlanmasinin nasil yapilacagidir. Bunun
gergeklestirilebilmesi igin, ¢ikti ve girdilerin bir agirlik kullanilarak tek bir
saylya doniigtiiriilmeleri gereklidir. Bu doniistiirme igleminde kullanilacak olan
agirliklar, ilgilenilen birim i¢in s6z konusu oran en iist seviyede olacak sekilde
VZA modelinde belirlenecektir.

Son sorun, hesaplanan oranin kargilastirilacagi optimal degerin tespitidir.
Veri zarflama analizi, Farrell’in etkinlik tanimima dayanarak, etkinlik yerine
nispi etkinlik kavramimi kullanmak suretiyle bu sorunu ortadan kaldirmaktadir.
Bu yontemde, 6rnegi olusturan birimler arasinda en iyi performansi gosteren
veya bir bagka deyigle en yiiksek etkinlige sahip olan birimler referans kiimeyi
olugturmaktadirlar. Nispi etkinlik kavrami beraberinde, bir érnek icinde etkin

*1. Alp, A. Gélciiklii, “Yeni bir Tahmin Araci :EA (DEA)”, Istatistik Sempozyumu 2000,
Bildiriler Kitabi, Gazi Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi, Istatistik Boliimii, 2000 s.359-370.
* Bu konuda yapilan ¢alismalar i¢in bkz. AN Berger, D.B. Humprey, “Efficiency of Financial
Institutions: International Survey and Directions for Future Research”, European Journal of
Operational Research 98, 1997 5.175-212.

5 C.A K. Lovell, “Production Frontiers and Productive Efficiency”, The Measurement of
Productive Efficiency ed. Lovell Fried, Schmidt, New York, 1993, 5.3-67.
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bulunan bir birimin bagka bir drnek icerisinde etkinsiz bulunabilmesi olasiligini
da tagimaktadir. Dolayisiyla bu yontemin kullanilmasi ile elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesi esnasinda bahsedilen etkinlik yada etkinsizligin alinan &rnek
ile smurlt oldugunun unutulmamasi gereklidir.

Bu sorunlarla rahatlikla basa cikabilme olanagi saglamasimn yani sira
VZA yéntemi etkin olmayan birimlerin etkin olabilmeleri i¢in kendilerine hangi
birimi Ornek almalar1 gerektigini, girdi ve ¢iktilarinda etkin olabilmek igin ne
gibi degisiklikler yapmalan gerektigini de s6ylemektedir. Biitiin bu iistiin
yanlarinin yani sira ekonometrik modellerin aksine kullanicinin iretim
fonksiyonu bagta olmak iizere kati varsayimlar yapmasint da
gerektirmemektedir. Sayilan bu nedenler dolayisiyla VZA ¢ok kisa bir siirede
¢ok genis bir kullanim alanina sahip olmugtur.

VZA modelinin kesirli veya dogrusal ¢ok sayida farkli matematiksel sekli
vardir. Kesirli model kavramsal VZA modeli olarak diisiiniilebilirken, dogrusal
modeller ise etkinlik oranlarinin hesaplanmasinda gergekten kullanilan
modellerdir.®

VZA ilk olarak ¢ok sayidaki girdi ve ¢tktinin, sanal girdi-sanal ¢ikt1 adi
verilen tek bir gercek sayiya doniistiiriilmesini saglar. Girdi ve ¢iktilarin sanal
girdi ve ¢iktiya doniigtiiriilmesinde heniiz degerleri bilinmeyen agirliklar (v;, u,)
kullanilir.

Sanal Girdi = v X;o+...+V1Xmo
Sanal Cikt1 = u;yo+... 40y,

Gelistirilen dogrusal programlama modelinin amaci sanal ¢iktinin sanal
girdiye oranmi maksimize etmektir. Bu amaci gergeklestirmeyi saglayan
agirliklar dogrusal programlama modelinin ¢oziimii ile elde edilecektir. Optimal
agrliklar her bir karar birimi i¢in farklt olabilir. Dolayisiyla sabit agirliklar
yerine, veriden tiiretilen agirliklar s6z konusudur.

Bu dogrusal programlama modeli gelistirilirken Farrell’in etkinlik tanimi
dikkate alindifindan degerlendirilen birimler (DMUs) arasinda en etkin olanlar
belirlenecek ve bunlarm etkinlikleri 1 olarak kabul edilecektir. Etkin olmayan
diger birimler ise O ile 1 arasinda etkinlik degerleri alacaktir. Buna gore
degerlendirilen birimin (DMU,) sanal ¢iktisinin sanal girdisine orani maksimize

¢J.A Ganley. J.S. Cubbin, Public Sector Efficiency Measurement: Applications of DEA,
London, North Holland, 1992, 5.23.
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edilmeye caligilirken, diger birimlerin sanal ¢iktilarinin sanal girdilerine
oranlarinin en fazla bir olmasi koguluda saglanmahdir.

Yukarida belirtilen amag¢ ve sinirliliga uygun olarak m tane girdi
(i=1,2,...,m) kullanarak s tane ¢ikt1 (r=12,...,s) iireten n tane karar biriminin
(j=1,2,...,n) olusturdugu bir 6rnekte DMU, ’nun etkinlik derecesini belirleyecek
dogrusal programlama modeli su sekilde gelistirilecektir.

Max‘ 9 - ulyla +u2y20 +"'+usys0
' v,x_,'o +v2x20 +...+mem0

subject to
U Y YUY, +.tu

: —2<1 (G=12..n
ViXj ¥V Xy et v, X,

VYV, 20
u[;uz,---,us Z 0

Yukarida geligtirilen kesirli programin dogrusal programlama formuna
doniigtiiriilerek ¢oziilmesi ile ilgili birimin belirlenen kisitliliklar altinda
ulagabilecegi maksimum etkinlik derecesi ve bu degere ulagabilmesi i¢in
kullanilacak girdi ve ¢ikti agirliklar belirlenecektir. Ancak bunun icin 6ncelikle
bu kesirli programin dogrusal programlama formuna doniigtiirilmesi
gerekmektedir. Bunun igin amag fonksiyonunun paydasinin 1’e esitlenmesi ve
kisithliklarin da igler diglar ¢arpimi ile dogrusallastirilmasi yeterlidir. Bu iki
islem gergeklestirildikten sonra Veri Zarflama Analizinin dogrusal
programlama modeli su sekli alacaktir:

Max 9 =ulylo +1’t2y20 +"'+usys0

subject to
UpYij FUpYop+etU Yy SV +V,X,; tot+V,x,,
VX ¥ VX0 4otV X, =1
vV, VLV, 20

U Uy, 20
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Bu modelin her bir DMU igin ayr ayri ( n kez) ¢oziilmesi ile her bir DMU
icin etkinlik derecesini gosteren € , girdi ve ¢iktilarin bu optimal sonucu
vermesini saglayacak optimal agirliklari, V,, U, elde edilecektir.

Bu dogrusal programlama modelinin matrisler ile genel kabul gormiig
ifadesi su sekildedir:

max  uy,
subject to
vx, =1

—-vX +uY <0
v20 uz20

Burada X n satir ve m siitunlu girdi matrisini, Y ise n satir ve s siitundan
olusan ¢ikti matrisini temsil etmektedir. Uygulamada yonetilebilmesi daha
kolay oldugundan bu modelin dualinin kullanilmasi genel kabul gormiigtir. Bu
modelin dualini aldigimiz zaman agagidaki dogrusal programlama modelini
elde ederiz;

min @
subject to
e, - X120
Yizy,
A20

Bu modelin n kere (her bir birim icin bir kere) caligtirilmasi durumunda her
bir birim icin elde edilecek olan _ degeri o birimin teknik etkinligini (TE)
gosterecektir. Bu degigken _<1 sarti1 saBlayacaktir ve 1’e esit olmasi etkin
sinir iizerinde yer aldigm gosterecektir. Bu model Charnes, Cooper ve Rhodes’
(1978) tarafindan gelistirilen ve Slgege gore sabit getiri varsayimini kabul eden
CCR adiyla anilan modeldir. Bu modelin temel varsayimi olan Slcege gore sabit
getiri varsayimimi sadece degerlendirilen biitiin birimler optimal Olgekte faaliyet
gosteriyorlarsa uygundur.? Banker, Charnes ve Cooper’ CCR modeline yeni bir
kisit ekleyerek modelin Olgege gore degisen getiriyi de dikkate almasini

7 A. Charnes, W.W .Cooper E.Rhodes, “Measuring the Efficiency of Decision Making Units”,
European Journal of Operational Research 2(6): 1978, $.429-444.

8T, Coelli, “A Guide to DEAP Version 2.1: A Data Envelopment Analysis (Computer) Program”,
Working Paper, University of New England 1996.

9 R D. Banker, A., Charnes W W. Cooper, “Some Models for Estimating Technical and Scale
Efficiencies in Data Envelopment Analysis”, Management Science 30 (9): 1984, 5.1078-1092.
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saglamislardir. Olgege gdre degisen getiri varsayimina sahip olan bu model ise
BCC modeli olarak anilmaktadir.

min 0
subject to
e, - X120
Yi>y,

Y =1

A20

BCC modelinin iirettigi etkinlik degerlerine saf etkinlik (STE) adi
verilmektedir. STE degerleri CCR modeli tarafindan iiretilen teknik etkinlik
(TE) degerlerine esit yada daha biiyiik olabilmekte ancak kiigiik olamamaktadr.
Bu iki etkinlik degeri arasindaki fark olgek etkinliginden (SE)
kaynaklanmaktadir. Bu etkinlik degerleri arasindaki iligki su sekildedir:

TE =STE * SE

TE ve STE degerlerinin birbirine esit olmasi yani SE degerinin 1 olmasi
durumunda degerlendirilen birimin optimal olcekte faaliyet gosterdigi
soylenebilir. Eger SE birden farkli bir degere sahipse ilgili birimin lge8ini
degistirmesi gerekmektedir.

IIL. VERi VE ANALIZ SONUCLARI

Onceden de belirtildigi gibi ¢aligmanin temel amaglarindan biri hisse
senedi piyasalarini, i¢inde bulunduklar1 ortamin etkilerinden olanak dahilinde
armdirarak, teknik etkinliklerinin degerlendirilmesidir. Veri zarflama analizi
yontemi analizciye, girdi ve ¢iktilarin belirlenmesinde genig bir hareket alam
saglamaktadir. Analizci bu genis alan icerisinde, girdi ve ¢iktlar,
degerlendirilen birimlerin yapisma uygun olarak segebilmektedir.

Veri zarflama analizi temelde iiretken birimler i¢in gelistirilmigtir. Yani,
ilgili birimler belirli girdileri kullanarak belirlenen g¢iktilar1 lretmeye
calismaktadirlar. Uretilmek istenen ¢iktilart belirli bir siirecin sonunda elde
edilmek istenen olumlu (faydali) sonuglar olarak tammlamak olanaklidir. Bu
cerevede, hisse senedi piyasasi s6z konusu olunca gikt1 olarak hisse senedi
piyasalarimin getirileri, islem hacimleri, piyasanmn biiyiikligi ve islem goren
sirket sayilart diigliniilebilir. Bu ¢aligmada da bu diigiinceden hareketle, ¢ikti
olarak degerlendirilen piyasalarin dolar bazmnda yillik getirileri, islem hacimleri
ve ortalama sirket biiyiiklikleri kullanilmistir. Ortalama girket biiyiikliikleri her
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bir piyasa icin, piyasa bilyiikliigiiniin islem goren sirket sayisina bolinmesi ile
elde edilmistir. Piyasa biiyiikliigii ve sirket sayis1 verilerini kullanmak yerine
ortalama girket biiyiikliigii verisinin kullanilmasmnin nedeni, kiiciik dlgekli ¢ok
sayida sirketin yer aldig1 piyasalarmn digerleri ile degerlendirilebilmesi i¢in ortak
bir zemin yaratabilmektir.

Uretim birimlerinde istenen g¢iktilarin iretilebilmesi i¢in gerekli olan
faktorlere ise degisken adi verilmektedir. Hisse senedi piyasasmnin yukarida
sayillan ciktilara ulagabilmeleri i¢in varolmasi gerekenler neler olmalidir
sorusunun cevabi analizde kullanilacak girdileri belirleyecektir. Bu sorunun
karsisina dogrudan yada dolayh etkisi olan bir ¢ok faktdr cevap olarak
yazilabilir. Ancak temel amaglardan biri olan piyasanin i¢inde faaliyette
bulunduBu ekonomik ortamin etkilerinin bertaraf edilmesi, girdi olarak makro
ekonomik degiskenlerin kullanilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu noktadan
hareketle analizde girdi olarak kisi bas1 gelir ve biiyiime hiz1 kullanilmigtir. Kisi
bas1 gelir degiskeni ne kadar yiiksek olursa, bireylerin gerek tiiketim gerek
yatirimlarimin aym oranda yiiksek olacagi; tiiketim yiiksekligi sirketler
kesiminin kar beklentisini, dolayisiyla islem goren sirketlerin fiyatlarmi —yani
getiri ve ortalama sirket biiyiikliklerini- artiracagi ve yatirim miktarinin
yiiksekliginin ise piyasanm iglem hacmi ve fiyatlar tizerinde olumlu bir etkisi
olacagi varsayilmistir. Biiyiime hizi yiiksek olan iilkelerdeki hisse senedi
piyasasmimn da benzer sekilde hem getiri hem de ortalama sirket biiytiklugi
acisindan avantaja sahip oldugu kabul edilmistir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda analizde kullanilan verilere iligkin genel
tanimlayici bilgiler tablo 1°de verilmektedir."

Tablo 1: Analizde Kullamlan Verilere iliskin Ozet Istatistikler

Ortalama
Islem Hacmi | Kigi Bagi Gelir Biiyiime Ort.Sirket Biiy.
(Milyon $) (PPP-$) 90-99(%) (Milyon $) Getiri (%)

Ortalama 2201512 17540,71 1428571 850,087 25,61852
Standart Hata | 6617564 1677,181 0,652972 181,1861 11,78084
Ortanca 45694 18465 1,7 491,9026 9.9

Standart Sapma | 350168,6 8874 81 3455201 958,7466 61,21505
Araltk 1377806 37870 213 3279,138 292,1

En Kiiciik 53 3360 -10.3 0,149871 -36,5

En Biiyiik 1377859 41230 11 3279,288 2556

0 Kullamlan bu iki girdinin diginda enflasyon ve biitge dengesi degigkenleri de analize dahil
edilmiglerdir ancak her iki degiskenin de etkinlik dereceleri tizerinde belirleyici olmadiklan tespit
edilince analizden ¢ikariimiglardir.

It Analizde Kullanilan Veriler IFC tarafindan yayinlanan “Emerging Markets Factbook-2000"den
derlenmisgtir.
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Tablo 1’de 6zet bilgilere sahip olan 15 ilye ve 12 aday iilke hisse senedi
piyasasi degerlendirmeye alinmustir. Cikti tabanli VZA analizi sonrasinda elde
edilen etkinlik dereceleri iilke bazinda tablo 2’de verilmektedir.'?

Tablo 2: VZA Analizi Sonuclar:

Aday Ulkeler
) Etkinlik ) Etkinlik
Ulke Derecesi Ulke Derecesi
Romanya 0,002 Macaristan 0,232
Bulgaristan 0,037 Litvanya 0,233
Slovakya 0,037 Estonya 0,285
Slovenya 0,094 Kibris 0425
Cek Cum. 0,115 Tiirkiye 1,000
Polonya 0,202 Ukrayna 1,000

Uye Ulkeler

B Etkinlik ) Etkinlik
Ulke Derecesi Ulke Derecesi
Avusturya 0,154 Fransa 0,744
Danimarka 0,200 Almanya 0,821
Liiksemburg 0,225 ftalya 0976
Portekiz 0,268 Finlandiya 1,000
Irlanda 0,277 Hollanda 1,000
Belgika - 0,349 Isveg 1,000
Yunanistan 0,509 Ingiltere 1,000
Ispanya 0,681

Tabloda en dikkat ¢ekici sonug¢ aday iilkeler arasinda tam etkin olduklar
bulunan Tiirkiye ve Ukrayna diginda kalan iilkelerin etkinlik derecelerinin ¢ok
diigiik oldugudur. Ortalama etkinlik derecelerine baktifimiz zaman, iiye
tilkelerin ortalama etkinlik derecesinin 0.614, aday iilkelerin ise 0.305 oldugunu
gorilyoruz. Tablodan da goriildiigii gibi degerlendirmeye alinan 27 iilkeden 6
tanesi etkin bulunmugtur. Bu 6 etkin iilkenin 4 tanesi aday, 2 tanesi ise liye
tilkelerdendir.

Etkin olan iilkeler degerlendirme dig1 birakildifinda ise iiye iilkelerin
ortalama etkinlik derecesi 0.473, aday iilkelerin ise 0.166 gibi ¢ok diisiik bir
deger olarak karsgimiza gikmaktadir. Bu sonug¢ Tirkiye ve Ukrayna disarida
tutulmak kaydiyla, AB’ne iiye iilkelerin hisse senedi piyasalarinin, yukarida
agiklanan girdi ve cikt1 bilesimlerine gore islevsel olmadiklarini gstermektedir.

"> VZA analizinin gerceklestirilmesinde Deap ve Banxia Frontier programlari kullandlmustir.
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Tablo 3: VZA Analizi Ozet Sonuglar1

Tiim Omek Uye Ulkeler | Aday Ulkeler
Ortalama Etkinlik 0.477 0614 0.305
Etkin Olmayanlarin Ortalamast | 0.327 0473 0.166
Etkin Birim sayist 6 4 2

Yapilan bu analiz verilerin kullanldig: 1999 yili ve sadece bu 6rnek igin
anlamlidir. Yilin de§istirilmesi veya 6rmege yeni birimler eklenmesi veya
cikarilmasi etkinlik derecelerini degistirebilecektir.

Bizim temel ilgi alanimiz ise Tiirk hisse senedi piyasasinin etkinligidir.
Tiirk hisse senedi piyasasinin s6z konusu ornek ic¢inde, tammlanan girdi ve
ciktilarla etkin bulunmasmin anlami tartigitlmalidir. Veri zarflama analizinin
temel dogrusal programlama modelinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
etkinligini tespit etmek icin ¢oziilmesi ile elde edilen sonuclar agsagida Gzetle
verilmektedir:

Amag Fonksiyonu Degeri 1.000

Optimal Agirliklar u, 0.000000
u, 0.003418
\ 0.000000
v, 0.000155
A 0.000000

Optimal sonuglara bakildiginda Tiirk hisse senedi piyasasimin etkin
cikmasini saglayan girdi ve ¢ikt1 agirliklarina gore, girdilerden sadece kisi bag
gelir ve ciktilardan da getiri dikkate alinmaktadir. Difer girdi ve ¢iktilarin
agirhiklarinin pozitif olmasi1 durumunda Tiirk hisse senedi piyasasmin etkinlik
degeri birden daha kiiciik bir deger olacaktir.

Geligen piyasalarin bir ¢cogunda oldugu gibi Tiirk hisse senedi piyasasmnin
da degiskenligi cok yiiksektir. Yani bir dénem ¢ok iyi getiren bu piyasanin takip
eden donemde negatif getiri saglama olasili1 ¢cok yiiksektir. Buna bagli olarak
da Tiirk hisse senedi piyasasinin etkinlik degerinin de degisken bir karaktere
sahip olmasi kaginilmaz olacaktir. Nitekim takip eden donemler de IMKB
getirileri bu olguyu kanitlamaktadir.
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IV.GENEL DEGERLENDIRME

AB’ne iyelik siirecinde yer alan iilkeler ile aday iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin teknik etkinliklerinin veri zarflama analizi ile degerlendirilmesi
sonucunda aday iilkelerin hisse senedi piyasalarmin ikisi diginda etkinliklerinin
¢ok disiik oldugu tespit edilmigtir. Tiirk hisse senedi piyasasi ise tam etkin
olarak bulunmustur. Ancak Tiirk hisse senedi piyasasmm etkinligi ilgili yilda
elde edilen yiiksek getiriye dayanmaktadir. Gelecekte, yeterli biiyiikliige sahip
olmayan piyasalarin faaliyet gostermeleri zorlasacaktir. Bir hisse senedi
piyasasi i¢in biiyiikligiin en 6nemli kriterleri olarak piyasanin iglem hacmi,
sirket sayis1 ve piyasanin toplam degeri sayilabilir. Tiirk hisse senedi
piyasasinin etkinligi ise bu faktorlerin hepsinin diglanmasi (agirliklarinm sifir
olmasi) ile olanakli olmustur. Bu gercevede Tiirk hisse senedi piyasasmin tek
ozelligi, yiiksek getiri saglamasi olmaktadir. Bu 6zellik ise siireklilik arz
etmemektedir. Her ne kadar sayisal analizler sonucunda Tiirk hisse senedi
piyasasi etkin ¢ikmig olsa bile, bu etkinlik piyasanmn saglikli islediginin bir
gostergesi olamamustir. Saghikli ve kalici bir etkinlik degerine piyasa ancak
islem hacmini artirarak, ortalama girket biiyiikligiini yiikselterek sahip
olabilecektir. Bunun saglanabilmesi icin de dncelikle hisse senedi piyasasinin
cazibesinin artirilmas: gerekmektedir. Ik adim ise makro ekonomik
degiskenlerin istikrara kavusturulmas: olacaktir. Bu sayede bagta bireysel
yatirimel olmak iizere hisse senedine olan ilginin artmasi saglanabilecektir.
Ortalama girket bilyiikligtiniin yiikseltilmesi icin de gerekirse piyasanm
katmanlara ayrilarak, kii¢iik girketlerin bir alt pazarda islem gdrmeleri
saglanabilir. Bu kosullar saglandigi takdirde Tiirk hisse senedi piyasasi
donemsel dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmeden yiiksek etkinlik degerine
sahip bir piyasa olabilecektir.



