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OZET

Giiniimiizde yasanan yogun rekabet ortami, karar verici konumundaki firma
yoneticilerinin firma kaynaklarim en etkin sekilde kullanabilecek yonetimsel
kararlar almaya zorlamaktadir. Kaynaklarin etkin sekilde kullanilip
kullanilmadiginin tespiti de yoneticileri, benzer girdiler kullanarak benzer
ciktilar iireten sektordeki diger firmalarinda goreli etkinlerini hesaplamaya

itmektedir.

Bu calismada, cok girdili ve ¢ok c¢iktih iiretim ortamlarinda karar verme
birimlerinin goreli etkinliklerinin 6lciimiinde kullanilan, parametrik olmayan
yontemlerden Veri Zarflama Analizi incelenmistir. Bu yontemle, IMKB 100
endeksinde bulunan firmalarin etkinlik gostergeleri olan finansal oranlar girdi
ve cikti degiskeni olarak kullanilarak hisse senetlerinin goreli etkinlikleri

hesaplanmistir.

Bilim Kodu :205.1.148

Anahtar Kelimeler : Veri Zarflama Analizi, Etkinlik, Siiper Etkinlik, Capraz
Etkinlik, Hisse Senedi Secimi

Sayfa Adedi : 88

Tez Yoneticisi : Yrd. Do¢. Dr. Necla GUNDUZ TEKIN



vil

DATA ENVELOPMENT ANALYSIS AND AN APPLICATION
IN STOCKS SELECTION
(M.Sc. Thesis)

Hiiseyin BUDAK

GAZIi UNIVERSTY
INSTITUTE OF SCIENCE AND TECHNOLOGY
Noveber 2010

ABSTRACT

The intense competition environment nowadays compels company
administrators, as decision-makers, to take managerial decisions on using the
company all their sources in the most efficient way. Whether these sources have
been used efficiently or not makes administrators take the relative efficiency of
other competition companies, which give similar outputs with similar inputs,

into account and calculate it.

The present study analyzed the non-parametric method, Data Envelopment
Analysis (DEA), which is used in calculating relative efficiency of decision
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method, the relative efficiency of stocks has been calculated by using financial
ratios input and output variables which are the indicators of the companies in
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KISALTMALAR

Xiii

Bu calismada kullanilmis bazi kisaltmalar, aciklamalari ile birlikte asagida

sunulmustur.
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MPSS
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Charnes Cooper Rhodes

Data Envelopment Analysis
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
Most Productive Scale Size
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1. GIRIS

Rekabet kosullarinin iist diizey oldugu gilinlimiiz ekonomik kosullari, firmalari
kaynaklar1 en etkin bigimde kullanmaya zorlamaktadir. Bu durum da, karar verici
konumundaki yoneticilerin karsilastirilabilir karar verme birimlerinin  goreli
etkinliklerinin hesaplamasi ihtiyacini ortaya ¢ikartmaktadir. Bu nedenle, gerek firma
ici performans degerlendirmesi gerekse firmanin bulundugu sektdr igindeki goreli
etkinliklerinin belirlenebilmesi i¢in etkinlik analizi yontemleri kullanilmaktadir. Veri

Zarflama Analizi (VZA) bu tiir yontemlerin yaygin olarak kullanilanlarindandir.

VZA, ¢oklu girdiler kullanilarak ¢oklu ¢iktilarin elde edildigi iiretim ortamlarinda
karar verme birimlerinin goreli etkinliklerini 6lgmeyi amaglayan dogrusal

programlama tabanli parametrik olmayan bir yontemdir.

Bu ¢alismanin amaci, VZA’nin ortaya ¢ikisi, analiz ile ilgili kavramlar1 ve ortaya
konulan temel modelleri incelemek ve ydntemin uygulamasi ig¢in IMKB 100
endeksinde bulunan hisse senetlerinin goreli etkinliklerinin hesaplanarak hisse
senetleri arasinda se¢im yapmak isteyen olasi yatirimeilara karar siirecinde yardimei

olabilecek bilgiler elde etmektir.

Tezin birinci bdliimiinde, etkinlik, performans, verimlilik gibi etkinlik analizi ile
ilgili temel kavramlar anlatilmis ve etkinlik Olgme yontemlerinin {izerinde

durulmustur.

Ikinci béliimde, VZA’nin tamimima, tarihsel gelisimine, uygulama alanlarina,
uygulanmasindaki amaglara, uygulamasinda izlenen siirece ve temel modellerine

iligkin bilgilere yer verilmistir.



Ucgiincii béliimde, VZA’nin uygulamasi i¢in 2009/09 dénemi IMKB 100 endeksinde
bulunan hisse senetlerinin etkinliklerinin 6l¢iimiine iliskin yapilan uygulamalar ve

elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Tezin son bolimde, VZA ve yapilan wuygulamasi hakkinda sonug¢ ve

degerlendirmelere yer verilmistir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

VZA’ni anlayabilmek icin dncelikle literatiirde karsilasilan VZA ile ilgili kavramlar
bilmek gerekmektedir. VZA literatiiriinde yaygin olarak kullanilan kavramlar asagida

yer almaktadir.

2.1. Performans

Performans, bir isi yapan bireyin, grubun ya da tesebbiisiin o isle amaglanan
hedeflere ne kadar ulasilabildiginin nicel ve nitel olarak tanimlanmasidir. Bir bagka
ifade ile performans, amacin gergeklestirilme oranidir. Sozliikk anlamiyla performans,

kapasite kullanim derecesidir [1].

2.2. Performans Yonetimi

“Verimlilik Yonetimi” olarak da adlandirilan performans yoOnetimi, orgiitlerde tiim
calisanlar1 performansin siirekli gelisimini hedefleyen ortak amaglarda birlestirmeyi
ve bu amaglara ulagmak icin gerekli olan planlama, dl¢gme, yonlendirme ve kontrol
islerini yonetimin diger islevleri ile esglidiimlii olarak yiirlitmeyi &ngdren bir

yonetim bigimidir [1].

2.3. Verimlilik

Verimlilik (productivity), belirli bir {iretim veya hizmet siirecinin bir doneminde,
tiretilmis olan ¢iktilarla, bu iiretimi gergeklestirmek i¢in kullanilan iscilik,
hammadde, makine, enerji vb. gibi liretim kaynaklarinin yani girdilerin birbirine
orani ile elde edilen bir gostergedir [2]. Verimlilik, diger adiyla iiretkenlik veya

prodiiktivite kavrami, en basit tanimiyla, ¢iktinin girdiye oranidir.

Cikt1
Girdi

Verimlilik = 2.1)



Verimlilik, bagka bir ifade ile kullanilan kaynaklardan (insan kaynaklari, fiziksel
kaynaklar vs.) ne kadar {iretildigi ve ne 6l¢iide iyi iiretildigi anlamina gelmektedir.
Eger aynm1 kaynaklar1 kullanilarak, daha fazla veya daha iyi tirlin iretilirse, verimlilik
artmig olur. Baska bir ifadeyle ayni iriinleri daha az kaynak kullanarak iiretirsek

verimliligi artirmis oluruz.

Verimlilik artis1 bes durumda olur;

e Daha az girdi kullanarak ayn1 diizeyde ¢ikt1 iiretilmesi,

e Kaullanilan girdi miktar1 degismeden daha ¢ok ¢ikt1 liretilmesi,

e Daha az girdi ile daha ¢ok ¢ikt1 iiretilmesi,

e (Cikt1 miktarindaki artisin girdi miktarindaki artistan daha biiyiik
olmasi,

e  Girdi miktarindaki azalmanin ¢ikt1 miktarindaki azamadan daha kiiciik

olmasi,

Ciktinin girdiye bdliinmesi gibi goriinen verimlilik 6l¢iimii sanildigindan ¢ok daha
fazla boyutludur. Verimlilik 6l¢iimii asagida gosterilen verimlilik ¢emberinin bir

pargasidir [3].

Verimlilik Olciimii

Verimlilik Gelistirilmesi Verimliligin

Degerlendirilmesi

Verimliligin Planlanmasi

Sekil 2.1. Verimlilik Cemberi [3]



Amag verimlilik artis1 ise, 6nce ele alinan birimin verimlilik agisindan nerede oldugu
tespit etmek icin 6l¢iim yapilir. Durumun degerlendirilmesinin ardindan belirli bir

plan ¢ercevesinde hareket edilerek amaca ulasilmaya ¢alisilir [3].

2.4. Etkililik

Etkililik (effectiveness), elde edilen ¢iktilarin beklenen ¢iktilara ne derece yakin

oldugunu gosteren bir kavramdir.

Gergeklesen Cikti
Beklenen Cikti

Etkililik = 2.2)

Bu oranin 1 degerine ulagmasi hedeflenir. Oranin 1 degerinden biiylik olmasi, s6z
konusu ¢aligmanin gergeklestirilmesinde hedefin iizerinde bir performans gosterildigi

anlamina gelir.

Etkililik, bir iretim siirecinde daha ¢ok su sorulara yanit aramaktadir [4];

e Gergekten ihtiya¢ duyulan, yararli mal ve hizmetler iiretildi mi?
e (Cikt1 iretiminde ne saglanmak isteniyordu ve sonugta ne saglandi?

e Donem basindaki planlarimizin % kag1 gergeklestirildi?

2.5. Etkinlik

Etkinlik (efficiency), liretim kaynaklarini veya girdileri ne derece iyi kullanarak ¢ikti
tiretilebilecegini gosteren bir kavramdir. Mevcut girdiyi kullanarak en fazla ¢iktiy1

tiretmek ya da daha az girdi ile mevcut ¢iktiy1 elde etmek seklinde yorumlanir.

Etkinlik kavrami, cogu kaynakta verimlilik kavrami ile karigtirilmakla beraber, gerek
kavram  gerekse  matematiksel hesaplama  yontemi olarak  farkliliklar
gostermektedirler. Verimlilik bir referans noktasina ihtiya¢ duyulmadan, yalniz bir

karar verme birimi (KVB) icin hesaplanabilecek goreli olmayan bir performans



gostergesidir. Ancak goreli bir kavram olan etkinligin hesaplanabilmesi i¢in mutlaka

birden fazla karar verme birimi gerekmektedir.

Etkinlik, ayrica; etkililik gibi baska kavramlarla da iliskilidir. Etkinlik ile etkililik
arasindaki temel fark; etkinlik, kaynaklarin kullanimi yani araglarla ilgilenirken,
tamimdan da anlasilacagi gibi etkililik amaglarla yani ciktilarla ilgilenmektedir.

Cizelge 2.1 incelendiginde etkinlik ve etkililik arasindaki farklihik daha net

anlasilmaktadir.

Cizelge 2.1. Etkinlik ve Ekililik Diizeyleri [5]

Etkinlik (Kaynak Kullanimi)
Kotii Tyi
e Etkili; ancak etkin degil. e Hem etkin hem etkili,
e Kaynaklardan gerektigi hedeflere ulagiliyor.
’g Yiiksek sekilde yararlanilmiyor. e Kaynaklar iyi
& Bazi kaynaklar bosa kullaniliyor,
E gidiyor. performansi yiiksek.
e
]
3
am ¢ Ne etkili, ne etkin e Etkin; ancak etkili
:E e Hedeflere ulasilamiyor. degil.
::: Diisiik eKaynaklar bosa gidiyor. e Hedeflere
ulasilamiyor ancak
kaynak kullanimi iyi.

2.5.1. Teknik etkinlik

Teknik etkinligin teorik diistincesi ilk kez Koopmans tarafindan 1951 yilinda ortaya
konulmustur. Koopmans, teknik etkinligi su sekilde tanimlamaktadir. Eger herhangi

bir ¢iktidaki artig, en az bir diger ¢iktida azalis gerektiriyorsa (ve/veya herhangi bir



girdideki azalig, diger bir girdideki artis1 gerektiriyorsa) teknik olarak etkin oldugu
sOylenebilir [6].

Teknik etkinlik, tiretim girdilerinin ¢iktilara doniistiiriilme stirecidir. Bu siirecin etkin
olabilmesi, zaman boyutu, girdi-¢ikt1 fiyatlar1 ve maliyetleri dikkate alinmadiginda
mevcut teknoloji ¢ercevesinde, belirli bir girdi bilesiminin kullanilarak maksimum
ciktinin elde edilmesine veya belirli bir ¢ikti bilesiminin en az girdi kullanilarak

tiretilmesine baglidir [7].

Uretim siirecinde kullanilan girdiler m adet girdi X ve iiretilen p adet ¢ikt1 Y ile
gosterilecektir. Bu baglamda iiretim imkanlart kiimesi, tiim miimkiin X girdileri ve
karsilik gelen tiim miimkiin Y ¢iktilarinin kiimesi, ¢ donemindeki veya £ KVB ig¢in
tiim miimkiin girdi-¢ikt1 bilesimlerinin kiimesidir. Q kiimesindeki bazi1 elemanlar (
girdi-cikt1 bilesimleri, w, € Q ) digerlerine gore etkin olarak tanimlanir. w, elemam
icin eger ¢iktilardan bir kismini girdileri sabit tutarak artirmak miimkiin degilse, bu
eleman igin iiretim siirecinde israfta bulunmadig1 soylenir. Israfin olmamasi teknik

etkinlik kavramu ile ifade edilmektedir [7].

Teknik etkinlik, girdi yonlii ve ¢ikt1 yonlii olmak tizere ikiyi ayrilir.

a) Girdi Yonlii Teknik Etkinlik: Uretim biriminin, mevcut ¢ikt1 diizeyini miimkiin
olan en az kaynak kullanilmasi ile elde etmedeki basarisi, “girdi yonli teknik
etkinlik™ olarak tanimlanmaktadir.

b) Cikt1 Yonlii Teknik Etkinlik: Uretim biriminin, elindeki girdi bilesimini en uygun
bicimde kullanarak, miimkiin olan en fazla ¢iktiy1 iiretmesindeki bagaris1 “gikt

yonlii teknik etkinlik olarak tanimlanmaktadir.

2.5.2. Olcek etkinligi

Bir birim girdi i¢in en ¢ok c¢ikt1 liretimini ifade eden en verimli olgek biiyiikliigii

(Most Productive Scale Size - MPSS) kavramui 6lcek etkinligi olarak adlandirilir [7].



Uretim siirecinde girdi diizeylerindeki degisikliklerden dolayr olusan ¢ikti
diizeylerindeki degisiklikler dlgege gore getiri olarak adlandirilmaktadir. Olgege gore

getiri, sabit ve degisken olmak iizere ikiye ayrilir [8].

a) Olgege gore sabit getiri (Constant Returns to Scale), girdi diizeyinde a birim
oransal artis oldugunda, cikti diizeyinde de a birim oransal artisin oldugu

durumdur.

b) Olcege gore degisken getiri (Variable Returns to Scale) ise girdi diizeyindeki
oransal bir artisin ¢ikti diizeyine ayni oranda yansimadigi durumdur. Bu oransal
artisin niteligi “Olcege gore degisken getiri”  kavramim kendisi icin de

farklilagsmasina sebep olmaktadir. Buna gore;

I) Cikt1 diizeyindeki oransal artis girdi diizeyindeki oransal artisdan daha fazla olursa

olcege gore artan getiri (Increasing Returns to Scale ),

IT) Cikt1 diizeyindeki oransal artig girdi diizeyindeki oransal artisdan daha az olursa

olcege gore azalan getiri (Decreasing Returns to Scale ) s6z konusudur.

R.D. Banker, A. Charnes ve W.W. Cooper (1984) tarafindan teknik etkinligi ve 6l¢ek
etkinligini Sekil 2.2°deki gibi gosterilmistir. Banker, Charnes ve Cooper’a gore
teknik etkinlik, 6l¢ek etkinligi ve saf etkinlikten olusmaktadir [9]:

Teknik Etkinlik = Saf Etkinlik x Olgek Etkinligi (2.3)



ikt

irdi

Sekil 2.2. Teknik ve Olgek Etkinligi [9]

Sekil 2.2°deki A noktasi degerlendirilen KVB’dir. B noktas1 teknik etkinlige ve E
noktas1 en verimli dl¢ek biiytikliigiine (MPSS) sahiptir.

MB

Saf Etkinlik = — (2.4)
MA
) MN
Olgek Etkinligi = — 2.5
¢ iy (2.5)
Teknik Etkinlik = MN (2.6)
MA
Toplam Etkinlik = Saf Etkinlik x Olgek Etkinligi
M8 MN _ MN (2.7)
MA ™MB MA

2.5.3. Fiyat (Tabhsis) etkinligi

Fiyat etkinligi, girdi ve ¢ikt1 fiyatlarin1 g6z 6niinde bulundurarak iiretim maliyetini

minimum yapacak olan en uygun girdi bilesiminin se¢ilmesindeki basarisidir.

Isletmelerde, iiretim siirecinde kullamlan girdi ve ciktilarin miktarlar1 kadar, bu

faktorlerin fiyatlart da Onem tasimaktadir. Girdi-¢ikt1 fiyatlar1 bilgisine sahip
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isletmeler icin teknik ve dlgek etkinliklerin yam sira fiyat etkinligi veya ayn1 anlamda

kullanilan tahsis etkinligi de Olgiilebilir [7].

Fiyat etkinligi, yani en diisiik maliyetli girdi bilesimi secimi, eg iiriin egrisi ve es
maliyet dogrusu ile agiklanabilir. Es tiriin egrisi (CC), belirli bir ¢ikt1 diizeyini
tiretebilmek icin gerekli tiim olas1 girdi bilesimini gosteren noktalarin geometrik
yeridir. Es maliyet dogrusu (PP) ise, girdi fiyatlar1 ile ilgilidir. Isletmenin kisith
biitgesi ile girdilerden ne miktarda satin alabilecegini gostermektedir. Es maliyet
dogrusu (PP) iizerindeki her nokta, mevcut biitce ile alinabilecek girdi bilesimlerini

temsil etmektedir.

p L2

a

Sekil 2.3. Es Uriin Egrisi (CC) ve Es Maliyet Dogrusu (PP) [10]

Sekil 2.3°de tek bir ¢iktinin I; ve I, girdileri tarafindan iretildigi varsayilmistir. CC
egrisi es lirlin egrisini, PP dogrusu es maliyet dogrusunu gostermektedir. Hem es
iriin egrisi hem de es maliyet dogrusu iizerinde bulunan A noktast optimum girdi
bilesimini yani fiyat etkinligini saglamaktadir. A noktasinda bulunan bir isletmenin
tahsis etkinligi 1’dir. Goriildiigii gibi X noktasi hem es {iriin egrisi hem de es maliyet
dogrusunun disinda kalmaktadir. X noktasinin fiyat etkinligi asagidaki sekilde

Olgiilebilir.
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) . ... 00
Fiyat Etkinligi = — 2.8
y 8= g (2.8)

2.6. Farrell’in Etkinlik Yaklasinm

Etkinlik literatiiriinde; etkinligin iiretim fonksiyonunun sinir yaklagimi ile dl¢tilmesi
M. J. Farrell’in ¢alismalan ile baglamis ve bugiin bir¢ok teknigin kullanilmasini
miimkiin hale getirmistir. Sinir yaklasimi, tiretim fonksiyonunun, liretim imkanlari

kiimesinin iist sinir1 olarak belirlenmesi anlamini tagimaktadir [3].

Farrell (1957), bir igletmenin etkinliginin Slglimiiniin iki O6l¢iitten olustugunu ileri
stirmiistiir. Bunlardan birincisi, verilen girdi kiimesinden maksimum ¢ikt1 elde etme
basaris1 olan teknik etkinlik, ikincisi ise verilen girdi-¢ikti fiyatlar1 géz Oniinde
bulundurularak iiretim maliyetini minimum yapan en uygun girdi bilesiminin
secilmesindeki basar1 olan fiyat etkinligidir. Bu iki Olglitiin birlesimi toplam

etkinligin 6l¢iimiinii saglamaktadir [11].

Toplam Etkinlik = Teknik Etkinlik x Fiyat Etkinligi (2.9)

P’nin toplam etkinligi = OR X 09 _ OR
0oQ OP OP

o %

Sekil 2.4. Farrell’in Etkinlik Gosterimi [11]
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Farrell, Sekil 2.4°deki ornek de iki girdi kullanilarak tek bir ¢iktinin iretildigi
ortamin es iriin egrisini SS’ ve es maliyet dogrunu AA' ile gostermistir. Farrell, bu
yaklagimui ile teknik etkinlik ve fiyat etkinligini arasindaki fark:i belirlemektedir. Es
tiriin egrisi ve es maliyet dogrusunun kesisimi olan Q' hem teknik etkinlik hem de
fiyat etkinlik degeri 1’dir. Teknik ve fiyat etkinlik degeri 1 olan Q"nin toplam
etkinlik degeri de 1°dir.

2.7. Uretim imkanlar1 Kiimesi

Uretim siirecinde kullanilan girdi sayis1 m ve iiretilen ¢ikt1 sayis1 p olmak iizere,
tiretim imkanlar1 kiimesi tim miimkiin girdilerin ve karsilik gelen tim miimkiin
ciktilarin kiimesi olarak tanimlanir. Boylelikle tiretim imkanlar1 kiimesi tim & KVB

i¢in tim miimkiin girdi-¢ikt1 bilesimlerinin kiimesidir.

2.8. Etkinlik Sinir1

Etkinlik sinir1, en iyi performansi temsil eden girdi-cikti bilesimini olusturan
KVB’lerden olusan siirdir. Sinir1 belirleyen KVB’lerin etkinlik degeri 1 olurken,
sinirda olmayan herhangi bir KVB 1’in altinda bir etkinlik degerine sahiptir. Sekil
2.5’de verilen basit bir grafik ile etkinlik sinir1 daha iyi agiklanabilir.

Cikt
Etkinlik Siniri
A C
- o D
B
"E
Girdi

Sekil 2.5. Etkinlik Sinir1
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Karar verme birimleri ile orijin arasindaki ¢izilecek dogrulara gore en yiiksek egim A
noktasinda saglanmaktadir. Bu dogruya etkinlik sinir1 ad1 verilir. Bu sinir tizerindeki
A noktas1 tiim karar verme birimleri arasinda en etkin tiretimi yapmaktadir. Diger
karar verme birimleri ise etkinlik smirinda yer almadigi igin etkin olmayan

KVB’lerdir ve etkin olan KVB’ne gore derecelendirilir.

2.9. Karar Verme Birimi

Benzer girdileri kullanarak benzer ciktilar ortaya koymakla sorumlu kurum, sirket,
banka, personel, hastane, kiitiiphane, spor kuliibii gibi etkinligi arastirilan birimler
karar verme birimi (Decision Making Unit) olarak adlandirilir ve KVB olarak

kasaltilir.

2.10. Referans Kiimesi

Etkinlik analizi sonucunda etkin olmayan KVB’lerinin etkin hale gelebilmesi igin
kullanilacak o6l¢iit etkin karar verme birimleridir. Bu karar verme birimlerinin

olusturdugu kiime referans kiimesi olarak adlandirilir.

2.11. Etkinlik Ol¢me Yontemleri

Etkinlik Olgtimlerine iligkin yapilan calismalarda izlenen analiz yontemleri genel
olarak; oran analizi, parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemler olmak

tizere li¢ baslik altinda toplanmaktadir [10].

2.11.1. Oran (Rasyo) analizi

Oran analizi veya diger adiyla rasyo analizi performans Ol¢iimiinde kullanilan
yontemlerden en basiti ve en yaygin olanidir. Oran Olgiimleri az bilgiye ihtiyag
duyarlar ve tek bir girdi ile tek bir c¢iktinin birbirlerine oranlanmasi seklinde
tanimlanirlar. Bu yaklagim, her bir oran performansla ilgili boyutlardan sadece bir

tanesi ile ilgilenirken digerlerini géz ardi etmektedir [10].
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Oran analizi ile elde edilen degerler tek baslarina bir anlam ifade etmezler. Bunlar:

e Genel kabul gormiis oranlar ile,
e Ayni tarzdaki benzer isletmelerin oranlar ile,
e Isletmenin gegmis donemlerine iliskin oranlari ile,

e Isletmenin aym donem icindeki birbirleriyle ilgili diger oranlar ile

karsilastirilarak anlamli hale getirilebilir ve yorumlanabilir [1].

Bilangolara dayanan finansal oran analizlerinde daha ¢ok kullanim alani bulan oran
analizi, bir firmanin finansal durumunu ortaya koyan bir tekniktir ve genellikle
analistler tarafindan kullanilmaktadir. Analistlerin kullanacaklar1 oran tipleri analizin
amacina bagli olarak degisebilir. Genellikle, bir sirketin hisse senedi-tahvilleriyle
ilgilenen bir analistin 6z sermaye karliligina bakmasi beklenirken, bir alacakli bakis
acistyla olaya yaklasan analistlerin, likiditesi ve borcluluk durumuyla daha cok

ilgilenmesi dogaldir [12].

Tek girdi ve tek c¢iktinin s6z konusu oldugu durum i¢in giiclii bir 6l¢iim modeli olan
oran analizi, girdi ve ¢ikt1 sayisi arttikga olusan oranlarin birbirlerini karsilikli nasil
etkilediklerini yorumlamak zorlasacagi icin anlamli sonuglar vermemektedir. Bir
oranin iyi olmasi, fakat digerinin kotii olmasi 6l¢iimiin yapildigit KVB’nin bagka bir
KVB’ne gore “daha iyi” ya da “daha kotii” olarak nitelendirilmesi igin yeterli

olmayacaktir.

2.11.2. Parametrik yontemler

Parametrik yontemlerde, etkinligi olgiilecek sektore iliskin iiretim fonksiyonunun
analitik bir yapiya sahip oldugu varsayilmakta, bu varsayim altinda {retim
fonksiyonunun parametreleri belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Parametrik yontemlerde
genel olarak regresyon analizleriyle tahmin yapilirken, liretim fonksiyonu tek bir

¢ikt1 ile bir¢ok girdiyi iligkilendirerek tanimlamaktadir [10].
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Etkinlik Ol¢iimiinde regresyon analizi ile bagimsiz degiskenler olarak girdi
degiskenlerini ve bagimli degisken olarak ¢ikti degiskenini ele alinarak regresyon
dogrusu olusturulur. Bu dogru etkinlik smir1 olarak kabul edilerek, dogrunun
tizerinde kalan karar verme birimlerine etkin, dogrudan sapma gosteren karar verme

birimlerine ise etkin olmayan KVB denir.

Regresyon analizi, bir¢cok girdi ve bir¢ok ¢iktiy1 igerebildiginden oran analizine gore
daha kapsamlidir. Ancak regresyon analizinde birden fazla bagimsiz degisken
kullanilmasina ragmen bir adet bagimli degisken kullanildig1 i¢in, ¢ok sayida ¢ikt1 ve

girdi kullanan sektorlerde uygulama alani bulamamaktadir.

2.11.3. Parametrik olmayan yontemler

Parametrik yontemlere alternatif olarak ortaya ¢ikan bu yontemlerde, genel olarak
dogrusal programlama ¢oziim teknigi olarak benimsenmis ve parametrik
yontemlerde oldugu gibi etkinlik sinir1 belirleyip, karar verme birimlerinin bu sinira
olan uzakliklarini 6lgmek hedeflenmistir [10].

Parametrik olmayan yontemler tiretim fonksiyonunun ardinda herhangi bir analitik
form ongdérmezler. Ayrica, birbirinden bagimsiz birden fazla girdi ve ¢iktili liretim
ortamlarinda etkinlik 6l¢limii i¢in uygun bir yapiya sahiptir. Bu 6zelligi ile dl¢iim
yapilan Orgiitlerin  degisik boyutlarinin  aym1  anda Olgiilmesine olanak

tanimaktadir [10].

2.11.4. Etkinlik ol¢iim yontemlerinin karsilastirilmasi

Oran analizi, parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemler olmak tizere
tice ayrilan etkinlik 6lgme ydntemlerinin birbirlerine gore zayif ve giiglii yonleri
bulunmaktadir. Dikkat edilmesi gereken husus Olgiilmek istenen duruma karsi en

uygun modelin secilmesidir.

Oran analizi, basit olmasi nedeniyle etkinlik Ol¢timiinde tek girdili ve tek ¢iktili

liretim ortamlar1 i¢in uygun bir yontemdir. Bu analiz ile elde edilen goreli oranlar ile
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karsilastirmalar yapilir. Ancak, yapilan karsilastirmalar en iyiye gore degil var olan
diger durumlara goredir. Bu yoniiyle oran analizi, etkinlik iyilestirilmesinde

kullanilabilecek bir yontem degil, bir durum tespit yontemidir.

Parametrik yontemler birden fazla girdi ve tek ¢ikti iiretim ortamlar1 i¢in uygundur.
Bu yontemlerde, iiretim fonksiyonunun analitik forma sahip oldugu varsayilarak,
genellikle regresyon analizi ile bu fonksiyonun parametreleri tahmin edilmeye

calisilir.

Parametrik olmayan yontemler, birden fazla girdi ve ¢ikt1 iiretim ortamlart igin
uygun bir modeldir. Bu ydntemler, iiretim fonksiyonunun analitik forma sahip
oldugunu varsaymazlar ve bu oOzellikleriyle parametrik yontemlere gore daha
esnektirler.

Yontemlere iliskin karsilastirma Cizelge 2.2°de asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Cizelge 2.2. Etkinlik Ol¢iim Ydntemleri Karsilastirmasi

Yontem
Parametrik Parametrik Olmayan
Oran Analizi
Yontemler Yontemler
Regresyon Veri Zarflama
Analiz Teknigi Oranlama
Analizi Analizi
. Tek Girdi / Cok Girdi / Tek o
Uretim Ortam Cok Girdi / Cok Cikt1
Tek Cikt1 Cikt1
Boyut Tek Boyutlu Tek Boyutlu Cok Boyutlu
Uygulama Basit Detayli Detayh
Etkinlik
Olciimiine Kisith Kisith Genis
Uygunlugu
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3. VERI ZARFLAMA ANALIZi

[k basta kar amaci giitmeyen kurumlarm (hastane, silahli kuvvetler, iiniversite vb.)
goreli etkinliginin Sl¢lilmesini hedefleyen Veri Zarflama Analizi (VZA) ydntemi,
daha sonralar1 ¢ok subeli sirketlerin goreli etkinliginin Ol¢limiinde ve kar amagh
tiretim ve hizmet sektorlerinde isletmeler aras1 goreli etkinligin 6l¢iimiinde yaygin

bir sekilde kullanilmaya baslanmastir.

VZA, birden ¢ok ve farkli 6lceklerle Olgiilmiis ya da farkli 6l¢li birimlerine sahip
girdi ve ciktilarin karsilastirma yapmay1 zorlastirdigt durumlarda, karar verme
birimlerinin goreli performansini 6lgmeyi amaglayan dogrusal programlama tabanl

parametrik olmayan bir yontemdir.

Yontemin onemli 6zelliklerinden biri, birden fazla girdi kullanilarak birden fazla
ciktinin elde edildigi iiretim ortamlarinda, parametrik yontemlerde oldugu gibi
onceden belirlenmis herhangi bir analitik iiretim fonksiyonunun varligina gereksinim
duymadan Ol¢iim yapilabilmesidir. VZA kullanilarak, her KVB’ndeki etkin
olmamanin miktar1 ve kaynaklar1 tanimlanabilir. Bu sekilde, etkin olmayan
birimlerin girdi miktarinda ne kadarlik bir azalig ve/veya ¢ikti miktarinda ne kadarlik

bir artis yapmak gerektigine iliskin olarak yoneticilere yol gosterebilir [13].

VZA’nin goreli etkinligini 6lgme bicimi iki asamal1 olarak kisaca asagidaki sekilde

Ozetlenebilir [10]:

1. Herhangi bir gozlem kiimesi i¢inde en az girdi bilesimini kullanarak, en
fazla ¢ikt1 bilesimini ilireten en iyi gozlemler (ya da etkinlik sinirini
olusturan karar birimleri) belirlenir.

2. Etkin karar birimlerinin olusturdugu etkinlik sinir1 referans olarak kabul
edilip, etkin olmayan karar birimlerinin, etkinlik sinirina olan uzakliklari

(ya da etkinlik diizeyleri) ol¢iiliir.
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3.1. VZA’nin Tarihsel Gelisimi

Farrell 1957 yilindaki “The Measurement of Productive Efficiency” isimli
calismasinda, firma etkinligini teknik ve tahsis etkinligi seklinde ayirmis ve etkinligi,
gozlem birimlerinin etkin sinirdan uzakliginin 6lgiimiine dayandirmistir._Calismada,
birden fazla girdi ve tek ¢ikt1 kullanmasina ragmen, etkinlik 6l¢iimii ile ilgili olarak
kurulan dogrusal denklem sistemi, ¢oklu ¢iktilar i¢in etkinligin hesaplanmasina temel

olusturmustur [11].

Farrell’in 1957 yilinda ortaya koydugu calismadan yola ¢ikarak Charnes, Cooper ve
Rhodes (1978), CCR modeli olarak bilinen, dogrusal programlama temeline dayanan
ve parametrik olmayan bir model ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada, dlgege gore

sabit getiri varsayimi altinda ¢esitli okullarin etkinligini 6l¢miislerdir [13].

VZA, CCR modeli ile 6l¢ege gore sabit getiri varsayimi altinda sadece kamu
sektoriindeki hizmet alanlarinin etkinligini 6lgmeye calisirken; Banker, Charnes,
Cooper (1984), BCC modeli olarak bilinen, 6l¢cege gore degisken getiri varsayimi ile
6lcek ve teknik etkinligi ayr1 ayri 6lger duruma gelmistir [9].

CCR ve BCC modellerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte VZA’nin teorik gelisimine
katkida bulunacak caligmalar hiz kazanmaya baglamigtir. Bu ¢alismalar, Yolalan

tarafindan asagidaki bagliklar altinda toplamistir [10]:

e Yonteme genel bir teorik catinin kazandirilmasi,

e Olgek etkinliginin dlciilmesi yolundaki ¢alismalar,

e Azalan oranlar kavraminin 6l¢iilmesi yolundaki ¢alismalar,

e Pareto etkinliginin 6l¢iilebilmesi yolundaki caligmalar.

e Kontrol edilebilir ve kontrol edilemeyen girdi ve ¢iktilarin onerildigi
caligmalar,

o Stokastik bir yap1 kazandirma ¢alismalart,

e VZA’nin parametrik yontemler ile karsilastiriimasi,
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e isletmelerin zaman igerisinde goreli etkinliklerinin dlgiilebilmesi,

e Carpimsal VZA modellerinin 6nerildigi ¢alismalar,

o Girdi ve ¢ikt1 agirliklarinin sinirlandirilmasi ¢alismalari,

400

350

300

250
MMalkale
Sayisy 200

150

100

Sekil 3.1. Yillara gére VZA makale sayis1

Emrouznejad, Parker ve Tavares’in 2008 yilinda yayinlanan c¢alismalarinda ise
1978-2006 yillar1 arasinda VZA ile ilgili yayinlanmis makalelerin yillara gore
dagilimini Sekil 3.1°deki grafik ile gostermiglerdir. Grafik incelendiginde yillara gore
yayinlanan makale sayilarinda ciddi oranda artis oldugu ve en fazla makalenin 2004

yilinda yayimlandig1 goriilmektedir [14].

Emrouznejad, Parker ve Tavares 2008 yilinda yayinlanan c¢alismalarinda 1978-2006
yillar1 arasinda en ¢cok VZA makalesi yayinlayan 20 dergiyi tespit etmisler ve makale
sayilarina gore Cizelge 3.1°deki gibi siralamiglardir. Cizelge 3.1 incelendiginde, en
cok VZA makelesini 373 makale ile European Journal of Operational Research
dergisi yayinlarken, Journal of Productivity Analysis dergisi 242 makale ile ikinci

sirada yer almaktadir [14].
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Cizelge 3.1. 1978-2006 aras1 dergilere gore VZA makaleleri [14]

Dergi I\/S[:;(;lle %
EJOR: European Journal of Operational Research 373 23.01
JPA: Journal of Productivity Analysis 242 14.93
JORS: Journal of the Operational Research Society 164 10.12
Applied Economics 86 5.31
Annals of Operations Research 83 5.12
Management Science 83 5.12
OMEGA 73 4.50
Applied Mathematics and Computation 63 3.89
Socio-Economic Planning Sciences 63 3.89
International Journal of Production Economics 58 3.58
Computer and Operations Research 48 2.96
International Journal of Systems Science 41 2.53
Journal of Econometrics 37 2.28
Applied Economics Letters 35 2.16
Journal of Banking and Finance 35 2.16
Health Care Management Science 29 1.79
Journal of Medical Systems 29 1.79
Journal of Operations Research Society of Japan 28 1.73
System Engineering Theory and Practice 26 1.60
Review of Economics and Statistics 25 1.54
Toplam 1621 100.00

Kamu sektoriinde uygulanabilecek bir model olarak tasarlanan VZA sinirlt bir
uygulama alanina sahipken, daha sonra yapilan g¢esitli ¢alismalar sonucu 06zel
sektorde ve giindelik yasamin farkli alanlarinda kolaylikla uygulanabilen bir model
haline gelmistir. Boylelikle kendine genis bir uygulama alani bulan VZA ile ilgili

yapilan ¢alismalarda biiyiik hiz kazanmistir.

VZA ile ilgili 90’11 yillardan itibaren iilkemizde de ¢ok sayida calisma yapilamaya

baslamistir. Egitim, saglik, turizm, imalat sanayi, sigortacilik ve bankacilik gibi
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sektorler basta olmak farkli bir¢cok sektérde ¢alismalar bulunmaktadir. Son yillarda
hisse senedi seciminde de VZA kullanilmaya baslamistir. Hisse senedi sec¢imi ile

ilgili birka¢ ¢alisma asagidaki gibidir.

Fatma Tiryaki (2001), IMKB’de hisse senedi se¢mek isteyen yatirimcilarin karar
alma siirecinde yardimci olmak amaciyla VZA kullanilmistir. Uygulamada; tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren 21 firmanin 30 Haziran 2000 tarihi itibariyle 6 aylik
bilango verilerinden elde edilen finansal oranlar girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak
alinmis ve analiz i¢in girdi yonlii CCR modeli kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda etkin bulunan firmalarin hisse senetlerinin de etkin olabilecegi ve bu
senetlere yatirim yapilabilecegi varsayimiyla yatirimeciya alternatif bir yol

sunulmustur [12].

Kiirsat Yalciner, Murat Atan, Murad Kayacan ve Dervis Boztosun (2004), IMKB’de
hisse senedi se¢mek isteyen yatirimcilarin karar alma siirecinde yardimci olacak
alternatif bir model olarak VZA kullanilmistir. Uygulamada; IMKB 30 endeksinde
yer alan firmalarin 09.2002-06.2003 donemleri arasindaki tiger aylik bilango
verilerinden elde edilen finansal oranlar girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak alinmis ve
analiz i¢in ¢ikti yonli CCR modeli kullanilmistir. Modelin ¢dziimii ile 09/2002,
12/2002, 03/2003 ve 06/2003 olmak tizere dort ayr1 donem icin etkinlik degerleri
hesaplanmistir. Analiz sonucunda etkin bulunan firmalarin hisse senetlerinden
portfdy olusturulabilecegi varsayimi ile yatirimcilara birkag alternatifli portfoy
sunulmustur. {lk alternatif tim bilanco donemlerinde etkin bulunan hisseler iken
ikinci alternatif bunlara {i¢ tane bilanco doneminde etkin bulunan hisselerin
eklenmesi ile olusturulmustur. Ugiincii bir alternatif ise her bilango dénemini ayri
ayri ele almarak donem sonlarinda etkin bululan hisselerin secilmesi ile

olusturulmustur [15].

Funda H. Sezgin (2007), IMKB’de hisse senedi segmek isteyen yatirimcilarin karar
alma siirecinde yardimci olacak portfoy onerisinde bulunmak i¢in Veri Zarflama
Analizi (VZA) ve Diskriminant Analizi (DA) kullanilmistir. Uygulamada; IMKB
100 endeksinde yer alan firmalarin 03/2007, 06/2007 ve 09/2007 {i¢ ayr1 donem icin
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bilango verilerinden elde edilen finansal oranlar girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak
alimmis ve VZA i¢in girdi yonlii CCR modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda her ii¢
donem icinde VZA ve DA sonuglar1 ayr1 ayr1 verilmis ve bu sonuglara gore farklilik
gosteren firmalar tespit edilmistir. Dogru siniflama yilizdesi VZA ve DA igin
hesaplanarak DA’nin VZA sonuglarina gore daha basarili oldugu belirlenmistir.
Ayrica yatirimcilara sunulabilecek en iyi portfoy her i donemde de basarili bulunan
hisse senetlerinden olusturulmus ve farkli donemlerde etkin olan hisse senetlerinden

degisik alternatiflerin olugturmanin miimkiin oldugu belirtilmistir [16].

3.2. VZA’nin Uygulama Alanlarn

VZA basta kamu sektorii olmak {izere bir¢ok 6zel sektdrde ve giinliik yasamin farkli

alanlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Kamu sektorii; saglik, egitim, savunma ve sosyal hizmetler gibi ¢ok Onemli
alanlardan olusmaktadir. Devlet, bu tiir hizmetleri saglayabilmek i¢in ¢ok sayida
birimler olusturmakta ve olusturulan bu birimleri takip etmek zorundadir. Elbette bu
birimlerin takibi oldukc¢a giictiir. VZA’nin kamu sektoriindeki rolii ise etkinlik

degerlendirmeleri yaparak bu birimlerin takibini kolaylastirmaktir.

Zamanla 0Ozel sektérde de kullanilmaya baslayan VZA 06zel sektérde kamu
sektoriindekine gore daha gesitli amaclarda kullanilmistir. Bu amaglar, kar1 artirma,
sektor 1i¢i ve sektorler arasi karsilastirma yapma, yoOnetim performanslari

degerlendirme gibi siralanabilir.

Bu amaglar i¢in VZA;

Bankalar, finans kurumlar,

Sigorta sirketleri, lojistik firmalar,

e Tarim ve sanayi alanindaki tiretim firmalari,

Restoranlar, toptancilar, marketler,
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e Spor takimlar1 (futbol, basketbol, vs), sporcular i¢in performans

degerlendirmeleri ve verimlilik 6l¢iimleri yapmak amaciyla

uygulanabilir.

Ayrica yukarida da bahsedildigi gibi genis bir uygulama alanina sahip VZA

modellerinin kullanilabilecegi bazi konular sunlardir [1];

Es gruplarin kullanimi: VZA, her etkin olmayan birim i¢in ona karsilik gelen bir
etkin birim kiimesi tanimlar ve bu birimler etkin olmayan birimler ile es grup
olustururlar. Es gruptaki her birim etkin olmayan birimin girdi-¢ikt1 yonlendirmesini

alir ve etkin olmayan birimle ayn1 agirliklar1 kullanarak etkin hale gelir.

Etkin ¢alisma uygulamalarin belirlenmesi: 1yi ¢alisma uygulamalarinin belirlenmesi
ve dokiimiinlin yapilmas1 sadece goreli etkin olmayan birimler icin degil, ayni
zamanda goreli etkin birimler icin de etkinligin arttirllmasina imkan saglayabilir.

Goreli etkin birimler, iyi ¢caligma uygulamalarinin kaynagidir.

Hedef belirleme: Pratikteki uygulamalarda siklikla goreli etkin olmayan birimlerin
performanslarinin iyilestirilmesinde rehber olmak tizere hedeflerin belirlenmesi arzu

edilir. VZA 1ile girdi ve ¢ikt1 seviyelerinde hedefler belirlemek miimkiindiir.

Etkin stratejilerin belirlenmesi: VZA, kolaylikla birimlerin i¢inde ¢alistiklar
politikalart ve programlart karsilastirmada kullanilabilir. Ayrica modelin uygun

¢ozlimi ile yonetsel ve program etkinliklerini degerlendirebilir.

Zaman boyunca etkinlik degisimlerinin gézlenmesi: VZA ile etkinligi saptanmis bir
firma daha sonraki donemlerde etkinligini yitirebilir ve referans olma &zelligini

kaybeder.
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Kaynak atamasi: VZA, goreli etkin ve etkin olmayan birimleri belirledigi gibi etkin

olmayan birimler i¢in kaynak koruma ve/veya ¢ikti artirma potansiyelleri igin

tahminler verir. Bunlarin ikisi de yontemi, kaynaklarin birimlere atanmas1 i¢in uygun

kilar. Goreli etkin ve etkin olmayan birimlerin belirlenmesi kaynaklarin prensipte

hangi yonde transfer edilmeleri hakkinda bilgi verir.

3.3. VZA’nin Uygulanmasindaki Amaclar

VZA’nin uygulanmasinda s6z konusu olan amaclar agsagidaki gibi ifade edilmektedir

[1].

KVPB’lerin her biri i¢in girdi-¢cikti boyutlarindan herhangi birinde
goreli etkinsizligin kaynaklarinin ve miktarlarinin belirlenmesi,
Etkinlik degerlerine gére KVB’lerin siniflandirilmasi,

KVB’lerin etkinlik baglaminda yonetimlerinin analizi,
Degerlendirilmesi yapilan KVB’leri i¢in kaynaklarin kullanimi ile
ilgili niceliksel bir temel olusturulmasi ve sinirli kaynaklarin, istenilen
cikti diizeyini elde etmekte daha etkin kullanabilecek birimler
arasinda degistirilmesi,

Belirli girdi-gikt1 iliskileri i¢in belirtilen standartlarin, gergeklesen
performansla karsilastirilmasi ve incelenmesi,

KVB’lerin bulunduklar1 es gruplar igerisindeki performanslarinin
degerlendirilmesi,

Karsilagtirllmas1 yapilan KVB’lerin iginde bulundugu sektor icin
yeterli standartlarin belirlenmesi,

Etkin olmayan karar birimlerine, etkin hale gelebilmeleri i¢in, girdi
miktarlarin1 ne kadar azaltmalar1 veya ¢ikti miktarlarin1 ne kadar

arttirmalar gerektiginin gosterilmesi,
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3.4. VZA’nin Uygulanmasinda izlenen Siirec

VZA’nin uygulanmasinda izlenecek siire¢ dort temel baslikta incelenebilir [8]:

e KVB’lerin secilmesi,
e Girdi ve ¢iktilarin secilmesi,
e Verilerin ulasilabilirligi ve giivenirligi,

e Etkinlik sonuglarinin degerlendirilmesi,

3.4.1. KVB’lerin secilmesi

VZA’nin ilk agamasii etkinlik 6l¢timiine kullanilacak gozlem kiimesini olusturan
KVPB’lerin secimi olusturmaktadir. KVB’lerin benzer 0Ozelliklere sahip olmasi
( yonetim-organizasyon yapisi, stratejileri ve hedefleri, iiretim teknolojisi vb.) diger
bir degisle gozlem kiimesinin homojen bir yapiya sahip olmasi analizin basariyla

uygulanmasi agisindan ¢ok onemlidir [8].

Yolalan (1993), gézlem kiimesinin i¢erdigi KVB sayisinin belirli bir degerin iistiinde
olmasi ile etkinlik Olgiitlerinin birbirinden farkli olmasina olanak saglayacagini
belirtmistir. Aksi takdirde, herhangi bir girdi/cikt1 oraninda avantajli olan KVB tiim
agirliklart kendi agisindan maksimum duruma getirir ve etkinlik sinirina erigir [10].
Norman ve Stoker (1991), kullanilacak girdi-¢ikt1 sayisinin ¢okluguna bagli olmakla
birlikte, yapilan ¢aligmalara ve deneyimlere dayanarak bu saymnin en az 20 olmasi
gerektigini savunurlar [10]. Uygulamada ise en ¢ok karsilasilan durum, KVB

sayisinin girdi-¢ikt1 toplaminin en az {i¢ kat1 olmasi gerektigidir.
3.4.2. Girdi ve ciktilarin secilmesi
VZA veri tabanli bir etkinlik 6l¢im teknigi oldugundan bu asama analizin temelini

olusturmaktadir. VZA ile yapilacak 6l¢iimiin saglikli olabilmesi i¢in ele alinan girdi

ve ciktilarin anlamli olmasi gerekir. Bu asamadaki amag, herhangi bir varsayim
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olmamakla birlikte, KVB’lere gore siireci en 1yi ifade edebilecek girdi ve ¢iktilarin

belirlenmesidir [10].

Ayn1 KVB ig¢in farkli girdi-¢ikti gruplari birimin etkinliginin degigsmesine sebep
olabilir. Eger modelde 6nemli bir degisken goz ard1 edilirse, o de§iskeni etkin olarak
kullanan KVB’nin etkinligi diisecektir. Bu durumun tam tersi de s6z konusu olabilir.
Bu baglamda analize ¢ok fazla girdi-¢ikt1 degiskenin dahil edilmesi savunulabilir.
Yolalan (1993), girdi-¢ikt1 degiskenlerinin sayisinin yiikseltilmesi halinde KVB’lerin
de sayisinin yiikseltilmesini gerektigini belirtmistir. Sonug olarak segilecek girdi-
cikti degiskeni sayist miimkiin oldugunca az olmali ancak incelenilen siireci en iyi

bigimde temsil etmelidir.

3.4.3. Verilerin ulasilabilirligi ve giivenirligi

VZA’da girdi-cikt1 degiskenleri secildikten sonra sira bu degiskenlere ait verilere
ulagsmaya gelir. VZA’nin basariyla uygulanabilmesi i¢in tiim KVB’lere yonelik girdi
ve ciktilara ait verilerin bir veri tabani seklinde diizenlenmesi ve giivenilir olmasi ¢ok
biiyiik onem tagimaktadir. Eger herhangi bir KVB i¢in verilere ulagilamiyorsa veya
verilerin gilivenilir oldugundan siipheleniliyorsa s6z konusu KVB’ni analizden

cikartmak gerekir.

3.4.4. Etkinlik sonuclarinin degerlendirilmesi

VZA’da son asama elde edilen sonuglarin degerlendirilmesidir. Bu asamada, gdzlem
kiimesine ait etkin olan ve etkin olmayan KVB’ler i¢in genel bir degerlendirme
yapilir. Ayrica, KVB’lerin ait oldugu stirece iliskin yorumlar yapilabilir [10].

3.5. VZA Modelleri

VZA modelleri, farkli kriterler g6z Onilinde bulundurularak, farkli sekilde

siiflandirilabilmektedir. VZA; dlcege gore sabit getiri varsayimi altinda girdiye ve

ciktrya yonelik olarak; kesirli, dogrusal ve zarflama modellerini i¢ine alan CCR
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modelleri ve bunu takiben 6lgege gore degisken getiri varsayimini kabul eden BCC

modelleri olmak tizere iki temel modelden olugsmaktadir.

Girdiye ve ¢iktiya yonelik model secimi, karar vericinin girdi ve ¢ikt1 iizerindeki
takdir yetkisine baglidir, baska bir deyisle; karar vericinin girdi lizerinde denetimi
mevcutsa girdiye yonelik, ¢ikt1 lizerindeki denetimi s6z konusu ise ¢iktiya yonelik

modeller tercih edilmektedir.

Model tercihinde dikkate alinmasi gereken bir baska nokta ise; mevcut veri yapisidir.
Analizciler, karar alma siirecinde genel olarak girdi kullaniminin birincil faktor
olmasi nedeni ile girdi odakli modelleri tercih etmektedirler. Ote yandan; bazi
endistrilerde, firmalar, sabit iiretim faktorleri ile faaliyet gosterdiklerinden, bu
firmalar veri faktorleri ile miimkiin olabilen maksimum c¢iktiy1 iiretmektedir. Bu

durumda ise, ¢ikt1 odakli modeller tercih edilmektedir [17].

Etkinligi ol¢lilecek olan KVB’lerini segerken agagidaki kosullar1 saglamasina dikkat
etmek gerekmektedir [18]:

e Tim KVB’ler pozitif deger almalidir.

e Goreceli etkinligi degerlemede kullanilan girdi, ¢ikt1 ve segilen
KVB’ler, analizden yararlanacak olanlarin  degerlendirmeye
calistiklar stireci yansitmalidir.

e Girdi degerlerinin kiiciik, ¢ikt1 degerlerinin biiyiik miktarda olmasi
etkinlik skorlarin1 daha iyi yansittig1 i¢in bu durum tercih edilmelidir.

e Girdi ve cikt1 degiskenleri farkli dlciitlerde olabilmektedir. Ornegin;
kisi sayisi, para birimi, likidite orani gibi farkli Ol¢li birimleri

kullanilmasinda bir sakinca yoktur.
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3.5.1. CCR modelleri
Olgege gore sabit getiri altinda, Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan, 1978 yilinda
ilk olarak gelistirilen model, bu kisilerin isimlerinin bas harfleri (CCR) ile
gosterilmektedir.
CCR modelleri, girdi ve ¢ikt1 yonlii olarak incelenmekte ve bu modeller; farkl
bilgilere ulasmak ve ¢6ziim kolaylig1 acisindan kesirli (oran), dogrusal ve zarflama

modelleri olarak tige ayrilirlar.

Girdi Yonli CCR Modelleri

Belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla kullanilacak en
uygun girdi bilesiminin nasil olmas1 gerektigini aragtirmaktadir. Bagka bir ifade ile
KVB’lerin ¢iktt miktar1 sabit iken girdi miktarinda ne kadarlik bir azalma olabilecegi

sorusuna yanit aramaktadir.

Girdi Yonlii Kesirli CCR Modeli

Kesirli CCR modeli VZA’nin temelini olusturan modeldir. CCR modelinin temel
ozelligi; "cok sayida ¢ikt1 ve ¢ok sayida girdi durumunun her bir KVB igin bir tek
kuramsal ¢iktiya ve bir tek kuramsal girdiye indirgenmesidir”. » adet KVB’nin girdi
ve ¢ikt1 verilerinden olusan bir 6rneklem kiimesi icerisinde, her bir KVB’nin gorece
etkinligini 6lgmek icin » adet dogrusal programlama modeli ¢6zmek
gerekmektedir[15]. Girdiye yonelik CCR modeli, m adet girdi ile p adet ¢iktiy
tireten n adet KVB’nin oldugu durumda herhangi bir KVB’nin etkinligini maksimize

etmeye caligsmaktadir [1, 19].

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 18]:
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Amag fonksiyonu;

S

E, = max > (3.1
[ZviXikj
Kisitlar;
p m
duy, (Zv,.Xijjg j=1l...n (3.2)
r=1 i=1
u, =€ r=1,..,p (3.3)
v, € i=1,..,m (3.4)
Denklemlerde;

u, : k’inc1 KVB tarafindan ’inci ¢iktiya verilen agirlik,
v; : k’ic1 KVB tarafindan 1’inci girdiye verilen agirlik,
Y, : K’1inc1 KVB tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xir : k’1inc1 KVB tarafindan tiretilen i’inci girdi,

Y,; : j’inci KVB tarafindan {iretilen r’inci ¢ikti,

Xj; : j’inci KVB tarafindan iiretilen i’inci girdi,

¢ : yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001)

olarak tanimlanmaktadir.

Kisit (3.2); £’inct KVB’nin etkinligini maksimize edecek sekilde secilen girdi ve
ciktr agirliklari, gozlem kiimesinde yer alan diger KVB’leri i¢in uygulandiginda,
oranin diger KVB’leri i¢in de 1’den kiiciik ya da esit olma kosulunu gostermektedir.

Modelin ¢oziilmesi sonucu elde edilen skorlar goreli etkinlik dlgiitleridir. Bu skorun
1’e esit olmas etkinlik analizi yapilan KVB’nin etkin oldugunu, 1’den kii¢iik olmas1

da etkin olmadigini gostermektedir.
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Kesirli model, agirliklandirilmis ¢iktinin agirliklandirilmis girdiye orani ile etkinlik
kavramin1 yansitmakla birlikte hesaplama acisindan zorluklar igermektedir.
Hesaplamalarda kolaylik saglamak amaciyla Charnes ve Cooper (1962) 6nerdigi

dontisiim ile kesirli modelden asagidaki dogrusal model elde edilmektedir.

Girdi Yonlii Dogrusal CCR Modeli

Dogrusal CCR modeli, kesirli CCR modelinin dogrusal programlamaya
doniistiiriilmiis halidir. Dogrusal programlamada amag¢ fonksiyonunun kesirli sekilde
olamayacag i¢in amag¢ fonksiyonunun paydasi 1’e esitlenmekte ve bu esitlik modele
kisit olarak eklenmektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:

Amag fonksiyonu,

E, =max[iurYrk] (3.5)

[Zm:viXik]:I (3.6)
[iurYer—(iviX[jjSO j=1,..,n 3.7)

u > r=1,...,p (3.8)

v, >¢€ i=1,..,m (3.9)

3.8 ve 3.9 kisitlar1 ile KVB’nin etkinligi maksimize edilirken, herhangi bir girdi veya
ciktinin ithmal edilmesi 6nlemektedir. Boylece KVB’nin, tek bir girdi veya ¢iktiya
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daha fazla agirlik verip, diger girdi ve ciktilarin1 gbz ardi etme sakincasi ortadan

kalmaktadir.

Bu modele gore, amag fonksiyonunda & KVB i¢in agirliklandirilmis ¢iktt maksimize

edilmeye ¢alisilirken (3.5) agirliklandirilmis girdi normallestirilir. (3.6).

Kesirli modelde oldugu gibi; modelin ¢dziilmesi sonucu elde edilen goreli etkinlik
Ol¢iim degerinin 1’e esit olmasi etkinlik analizi yapilan KVB’nin etkin oldugunu,

1’den kiiclik olmas1 da etkin olmadigini géstermektedir.

Etkin olmayan KVB, referans kiimesinde yer alan etkin karar verme birimlerine
benzetilmek suretiyle etkin hale getirilebilir. Bu modelde referans kiimelerini

olusturmak zahmetli oldugu i¢in zarflama modeli gelistirilmistir.

Girdi Yonlii Zarflama CCR Modeli

Zarflama modeli, dogrusal modelin duali alinarak elde edilmektedir. Girdiye yonelik
zarflama modeli, belirli bir ¢ikt1 diizeyi i¢in, ilgili KVB’ne ait girdilerin ne oranda

azaltilabilecegini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:

Amag fonksiyonu,
m 14
E,=mino—€) S, —e) S’ (3.10)
i=1 r=1
Kisitlar;
DXk +S8 —aX, =0 i=1,..,m (3.11)

=

o L

dDYh =S -Y, =0 r=1,..,p (3.12)
J=1
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%20 j=1,...,n (3.13)

S” >0 i=1,..,m (3.14)

S'>0 r=1,..,p (3.15)
Denklemlerde;

o : Biiziilme katsayis1 (Cikt1 miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi
miktariin ne kadar azaltilabilecegini gosterir.)

A, :j’inci KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,
S” : k’inc1 KVB’nin i’inci girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi)
S’ : k’inc1 KVB’nin ’inci ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi)

olarak tanimlanmaktadir.

Girdi yonlii zarflama modelinde amag fonksiyonu; belirli bir ¢ikt1 diizeyi i¢in, ilgili

KVB’ne ait girdilerin, radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini gostermektedir.

Model ¢oziimiinde; Ex =1, S"=0ve S™ =0 oldugunda etkinligi 6l¢iilen KVB’nin
CCR etkin oldugu sdylenir. Ancak bazi durumlarda E; = 1 oldugu halde artik
degiskenlerden en az biri sifirdan farkli olabilir. Bu tiir durumlarda ilgili KVB’ne

zayif etkin (weakly efficient) denir.

Girdiye yonelik zarflama modeli, sadece etkin olmayan karar verme birimlerini
belirlemez ayn1 zamanda, etkin kullanilmayan kaynaklari ve miktarlarin1 gosterdigi

gibi, etkin olmayan karar birimleri i¢in referans kiimesini de belirleyebilmektedir.

Referans kiimesi; etkin olmayan karar birimlerini etkinlik sinirina tasiyacak ve
performanslarinda iyilestirmeler saglayacak, hedef girdi-¢ikti seviyelerini temsil

eden karar verme birimlerinin olusturulmasini saglayacaktir.
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Etkin olmayan KVB’nin referans kiimesinde bulunan karar birimlerinin olusturdugu

kuramsal birim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir [7].

Xp=D X\, (3.16)
Jj=1
Y, => Yk, (3.17)
j=1
Veya
X, =aX, -8, (3.18)
=Y+ :
Y=Y +S§ 3.19

Etkin olmayan bir KVB i¢in referans kiimesi RK ={ j/kj >0} seklinde

tanimlanmaktadir.

Cikt1 Yonli CCR Modelleri

Belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini
arastiran ¢ikti1 yonli CCR modeli, KVB’lerin girdi miktarlar1 sabit iken c¢ikti

miktarlarinda ne kadarlik bir artisin olabilecegi sorusuna yanit aramaktadir.

Girdi yonlii CCR modellerinde oldugu gibi ¢ikti yonlii CCR modelleri de iige

ayrilmaktadir.

Cikti Yonlii Kesirli CCR Modeli

Cikt1 yonlii kesirli model, girdi yonlii kesirli modelin tersi seklinde olup bu model m
adet girdi ile p adet ¢iktiy1 iireten n adet KVB’nin oldugu durumda herhangi bir

KVB’nin etkinligini minimize etmeye ¢aligmaktadir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 18]:
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Amag fonksiyonu;

S0

1

(3.20)

m
P

Sur]

E, =min

Kisitlar;

(iviXijj/(iurYrjjzl j=1,..,n (3.21)

u > r=1,..,p (3.22)

V. >€ i=1,...,m (3.23)

Amagc fonksiyonu; her bir KVB i¢in bir tane olmak iizere, agirliklandirilmis girdinin
agirliklandirilmis ¢iktiya oraninin 1’e esit veya daha biiyiik olmasi gerektigini

gostermektedir.

Modelin ¢oziilmesi sonucu elde edilen skorlar goreli etkinlik Slgiitleridir. Bu skorun
1’e esit olmasi etkinlik analizi yapilan KVB’nin etkin oldugunu, 1’den biiyiik olmas1

da etkin olmadigini1 gostermektedir.
Cikti1 Yonlii Dogrusal CCR Modeli

Cikt1 yonlii dogrusal modeli, ¢ozliim kolaylig1 agisindan, ¢ikti yonli kesirli modelinin
dogrusal programlamaya doniistiiriilmesi ile elde edilmektedir. Bu model, girdi yonlii

dogrusal modelin tersi seklindedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:
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Amag fonksiyonu;

E, = min[ivi)(ik] (3.24)

(iurl’rkal (3.25)
(iurl’rj]—(iv}(ﬁjﬁo j=1,..,n (3.26)

u =€ r=1,..,p (3.27)

V. > € i=1,...,m (3.28)

Modelin ¢oziilmesi sonucu elde edilen goreli etkinlik 6l¢cliim degerinin 1’e esit olmasi
etkinlik analizi yapilan KVB’nin etkin oldugunu, 1’den biiyiik olmasi da etkin
olmadigini géstermektedir.

Cikt1 Yonlii Zarflama CCR Modeli

Cikt1 yonlii zarflama modeli, ¢ikti yonli dogrusal modelin duali alinarak elde
edilmektedir. Bu model, belirli bir girdi diizeyi i¢in, ilgili KVB’ne ait ¢iktilarin ne
oranda arttirilabilecegini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:

Amag fonksiyonu;

m p
E, =maxB+e)_ S +&) S, (3.29)
i=1 r=1
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Kisitlar;
DXL 4S8 -X, =0 i=1,...,m (3.30)
Jj=l
D Yh -S -BY, =0 r=1,.,p (3.31)
Jj=1
A, 20 j=1l..,n (3.32)
S7 >0 i=1,..,m (3.33)
S >0 r=1,..,p (3.34)
Denklemlerde;

B : Genisleme katsayisi (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikti
miktarinin ne kadar arttirilabilecegini gosterir.)

A :j’inci KVB’nin aldigi yogunluk degeri,

S” : k’inc1 KVB’nin i’inci girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi)

S* 1 k’imc1 KVB’nin »’inci ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi)

olarak tanimlanmaktadir.

Model ¢oziimiinde; £y = 1, S” =0ve S =0 oldugunda etkinligi 6l¢iilen KVB’nin
CCR etkin oldugu soylenir. Aksi takdirde ilgili KVB etkin degildir. Etkin olmayan

bir KVB i¢in 0Ornek alabilecegi referans kiimesi ise asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir [7].
X=X\, (3.35)
j=1
Y, =Y Y2, (3.36)
j=l
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Xy =X, =S8 (3.37)

Y, =Y, +5; (3.38)

Etkin olmayan bir KVB i¢in referans kiimesi RK :{ j/?»j. >O} seklinde

tanimlanmaktadir.
3.5.2. BCC Modelleri

BCC modellerinin, CCR modellerinden tek farki; sabit 6lgek altinda degil, degisken
dontigiimlii 6lgek varsayimi altinda calismasidir. 1984 yilinda R.D. Banker, A.
Charnes ve W.W. Cooper tarafindan ilk olarak ortaya atilan bu model, bu kisilerin

isimlerinin bas harfleriyle gosterilmektedir.
BCC modelleri, CCR modellerine benzer sekilde girdi ve ¢ikti yonlii olarak
incelenmekte ve bu modeller de; kesirli (oran), dogrusal ve zarflama modelleri olarak

tice ayrilmaktadirlar.

Girdi Yonli BCC Modelleri

Girdi yonlii BCC modelleri de, CCR modellerine benzer sekilde, belirli bir ¢ikti
bilesimini en etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla kullanilacak en uygun girdi

bilesiminin nasil olmasi1 gerektigini arastirmaktadir.

Girdi Yonlii Kesirli BCC Modeli

1984 yilinda ortaya atilan ve VZA’ne yeni bir yaklasim olarak kabul géren BCC

modeli VRS varsayimma dayanmaktadir. Girdiye yonelik kesirli BCC modeli’nin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 18].
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Amag fonksiyonu;

p
ZurY;’k - !"LO
E, =max~—=——— (3.39)

m
z Vi Xy
im1

Kisitlar;

(iurYrj _“Oj/(iviXijjgl j=1,..,n (3.40)

r=1

u, € r=1,..,p (3.41)

v, 2¢€ i=1,..,m (3.42)

L, : serbest (3.43)
Denklemlerde;

L, : 6lgege gore getirinin yoniiyle ilgili degisken olarak tanimlanmaktadir.

Modelin, CCR modelinden farki amag¢ fonksiyonun payinda yer alan p,

degiskenidir. Bu degisken, dlgcege gore degisken getiri kavramiyla ilgilidir ve CCR
modelinden farkli olarak dl¢ek etkinligi ile teknik etkinlik ayrimi yapilmasina olanak

saglamaktadir.

BCC modelin ¢6ziimiinde p, degiskeninin pozitif deger almast KVB’nin dlcege gore

azalan getiri, negatif deger almas1 Olcege gore artan getiri ve sifir degerini almasi

Olcege gore sabit getirili oldugunu gostermektedir.

Modelin ¢oziilmesi sonucu etkin olan KVB’ler i¢in E; degeri 1’e esit ve etkin

olmayan KVB’ler i¢in ise 1’den kii¢iiktiir.
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Girdi Yonlii Dogrusal BCC Modeli

CCR modeline benzer sekilde, girdi yonlii kesirli modelinin dogrusal programlamaya

doniistiiriilmesi ile elde edilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir

[1, 10, 19, 20]:

Amag fonksiyonu,
p
E, = max Z”rYrk e (3.44)
r=1
Kisitlar;

Zm:vixik] -1 (3.45)

[iurlfrjj—(iviXyJ—uOSO j=1,...n (3.46)

u g€ r=1,...,p (3.47)
v, € i=1,...,m (3.48)
L, : serbest (3.49)

Benzer sekilde, modelin ¢oziilmesi sonucu elde edilen goreli etkinlik Olgim
degerinin 1’e esit olmasi ilgili KVB’nin etkin oldugunu, 1’den kiigiik olmas1 da etkin

olmadigini gostermektedir.

Girdi Yonlii Zarflama BCC Modeli

CCR modeline benzer sekilde, girdi yonli dogrusal modelinin duali alinarak elde

edilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:
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Amag fonksiyonu;

m p
E,=mino—-g) S, —e)_ S’ (3.50)
i=1 r=1
Kisitlar;
DXk +S —aX, = i=1,..,m (3.51)
Jj=1
DY, -8 =Y, =0 r=1,..,p (3.52)
j=1
Dk, =1 j=1,..,n (3.53)
Jj=1
A, >0 j=1,..,n (3.54)
S >0 i=1,...,m (3.55)
ST>0 r=1,..,p (3.56)
Denklemlerde;

o : Biiziilme katsayisi (Cikt1 miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi
miktariin ne kadar azaltilabilecegini gosterir.)

A :j’nci KVB’nin aldigi yogunluk degeri,

S” : k’inc1 KVB’nin i’inci girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi)
S’ : k’mec1 KVB’nin #’inci ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi)

olarak tanimlanmaktadir.

Dual modele bakildiginda; CCR modelinden farkinin 27‘1 =1 digbilikeylik kisitinin

=

ilave edilmis oldugu goriilmektedir. Bu kisit, etkinlik sinirinin en iyi gozlemin ¢oklu
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dogrusal kombinasyonlarindan olugmasi ve goreli etkinligin daha esnek bir

tanimlamaya kavusmasi olarak aciklanmaktadir.

Model ¢6ziimiinde; Ex = 1, S” =0ve S* =0 oldugunda etkinligi dl¢iilen KVB’nin
BCC etkin oldugu soylenir. Aksi takdirde ilgili KVB etkin degildir. Etkin olmayan
KVB’nin referans kiimesinde bulunan karar birimlerinin olusturdugu kuramsal birim

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

X, =D X\, (3.57)
J=1
Ye=2 70, (3.58)
j=1
Veya
Xy =X, =8 (3.59)
Y, =By, +S; (3.60)

Etkin olmayan bir KVB’ ic¢in referans kiimesi RK :{ j/ kj. >0} seklinde

tanimlanmaktadir.

Cikt1 Yonli BCC Modelleri

Cikt1 yonlii BCC modelleri, CCR modellerine benzer sekilde, belirli bir girdi bilesimi

ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini arastirmaktadir.

Cikt1 Yonlii Kesirli BCC Modeli

Cikt1 yonlii kesirli model, girdi yonlii kesirli modelin tersi seklinde olup bu model m
adet girdi ile p adet c¢iktiy1 iireten n adet KVB’nin oldugu durumda herhangi bir
KVB’nin etkinligini minimize etmeye ¢aligmaktadir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir [1, 10, 19, 18]:
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Amag fonksiyonu;

S

i=1

(£

E, =min (3.61)

Kisitlar;

m P
(ZViXU—MOJ/(Zu,,YUJZI Jj=1l,.,n (3.62)
i=1 r=l1

u =€ r=1,..,p (3.63)
v, € i=1,...,m (3.64)

: serbest 3.65
Ho

Benzer sekilde, modelin ¢oziilmesi sonucu etkin olan KVB’ler i¢in E; degeri 1’e esit

ve etkin olmayan KVB’ler i¢in ise 1’den biiyiiktiir.

Cikt1 Yonlii Dogrusal BCC Modeli

Cikt1 yonlii dogrusal model, CCR modeline benzer sekilde, ¢iktiya yonelik kesirli
modelinin dogrusal programlamaya doniistiiriilmesi ile elde edilmektedir. Modelin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19, 20]:

Amag fonksiyonu;

E, = min [Z v.X, j 1, (3.66)



Kisitlar;

p m
Zurnj—(zwxijogo ji=1
r=1 i=1
u ¢ r=1,
v, 2€ i=1,
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(3.67)
n (3.68)
D (3.69)
e m (3.70)

CCR modelinde bahsedildigi gibi modelin ¢oziilmesi sonucu elde edilen goreli

etkinlik 6l¢iim degerinin 1°e esit olmasi etkinlik analizi yapilan KVB’nin etkin

oldugunu, 1°den biiyiik olmasi da etkin olmadigin1 géstermektedir.

Cikt1 Yonlii Zarflama BCC Modeli

Cikt1 yonlii zarflama modeli, CCR modeline benzer sekilde, dogrusal modelin duali

aliarak elde edilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [1, 10, 19,

20]:

Amag fonksiyonu;

E, :maxB+szm:S[+aZp:S:

i=l1 r=1

Kisitlar;

DXL, +S -X, =0 i=1,.

J=1

DY, -8 By, =0 r=1,.
Jj=1

(3.71)
L m (3.72)
WP (3.73)
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2 A =1 (3.74)

A, =0 j=l..,n (3.75)

S” >0 i=1,...m (3.76)

ST>0 r=1,..,p (3.77)
Denklemlerde;

B : Genisleme katsayist (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan c¢ikti
miktarinin ne kadar arttirilabilecegini gosterir.)

A, :j’nci KVB’nin aldigi yogunluk degeri,

S” : k’inc1 KVB’nin i’inci girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi)

S’ : k’mec1 KVB’nin 7’inci ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi)

olarak tanimlanmaktadir.

CCR modeline benzer sekilde, amag¢ fonksiyonunun ¢oziimiinde; £ = 1, ™ =0ve
S" =0 oldugunda etkinligi 6lgiilen KVB’nin BCC etkin oldugu sdylenir. Aksi
takdirde ilgili KVB etkin degildir. Etkin olmayan bir KVB i¢in 6rnek alabilecegi

referans kiimesi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

X, =) X, (3.78)
j=1
Y, => Y2, (3.79)
j=l
Veya
Xy =X, -8, (3.80)

Y, =BY, +S; (3.81)
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Etkin olmayan bir KVB i¢in referans kiimesi RK ={ j/?»j. >O} seklinde

tanimlanmaktadir.
3.6. VZA’da Etkin KVB’leri Siralama Yontemleri

VZA yontemleri (CCR ve BCC), analize tabi tutulan KVB’lerini etkin olanlar ve
etkin olmayanlar seklinde iki smifa ayirmaktadir. 2.5°de ayrintili bir sekilde
incelenen CCR ve BCC modellerinde etkin bululan KVB’lerin etkinlik skorlar1 1
olurken, etkin olmayan KVB’lerin etkinlik skorlar1 girdi yonlii modeller i¢in 1’den
kiigtik ve ¢ikt1 yonlii modeller i¢in 1’den biiyilik degerler olmaktadir. Bu yontemler
ile etkin birimler tespit edilebilmekte ancak etkin birimlerin kendi ic¢inde

siralanmalarina imkan tanimamaktadir.

Etkin KVB’lerin kendi i¢inde siralanabilmeleri icin 90’11 yillarda ¢alismalar hiz
kazanmis ve farkli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden ilk olarak Sexton ve
digerleri [21] tarafindan Capraz Etkinlik Matrisi ile Anderson ve Peterson [22]
tarafindan Siiper Etkinlik Yontemi gelistirilmistir [23].

3.6.1. Siiper etkinlik yontemi

Anderson ve Peterson (1993), incelenen KVB’leri etkin ve etkin olmayan seklinde
iki sinifa ayiran ve aym1 zamanda etkin KVB’lerini kendi ig¢inde siralayabilen A&P
modelini 6ne slirmiiglerdir [22]. VZA literatiiriinde Siiper Etkinlik Yontemi olarak

gecen A&P modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir [23].

Amag fonksiyonu;

h=max Y u,Y, (3.82)



Kisitlar;

j#k;

Jj=1
r=1,
i=1,.
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(3.83)

(3.84)

(3.85)
(3.86)

Dogrusal modelin duali alinarak elde edilen model Anderson ve Peterson (1986)

tarafindan asagidaki gibi verilmistir [22].

Amag fonksiyonu;

Kisitlar;

Ex, =D AX;+S;
Jj=1
Ve = Z’%‘Yrj =S
Jj=1
A 20
S, 20
S =0

j#k;

j#k;

i=1,..
r=1,.
J=1
i=1,..
r=1,

v D

(3.87)

(3.88)

(3.89)

(3.90)
(3.91)

(3.92)

A&P modeli yap1 olarak CCR ve BCC modellerine benzemektedir. Bu modelin CCR
ve BCC modellerinden tek farki degerlendirmeye tabi tutulan KVB’nin A&P

modelinde referans kiimede yer almamasidir.
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A&P modelindeki temel diisiince, incelenen KVB’nin diger tiim KVB’lerin dogrusal
kombinasyonlariyla (incelenen KVB hari¢) karsilastirilmasidir. A&P modelinde en
yiiksek etkinlik degerine sahip olan KVB birinci sirada, en diisiik etkinlik degerine
sahip olan KVB sonuncu sira olmak iizere tim KVB’ler siiper etkinlik degerlerine

gore biiylikten kiigiige dogru siralanmaktadir.
3.6.2. Capraz etkinlik yontemi

Ik olarak Sexton ve digerleri [21] tarafindan 6nerilen Capraz Etkinlik Y&ntemi,
CCR modeline gore etkin bulunan KVB’ler arasinda bir siralama yapmaya imkan
tanimaktadir. Bu yontemde her KVB i¢in ilgili etkinlik skorlar1 sirasiyla diger tim
KVB’lerin etkinliklerini maksimum yapan agirliklar kullanilarak minimize
edilmektedir. CCR modeli sonuglar1 Capraz Etkinlik Matrisi olarak adlandirilan bir
matris de dzetlenebilir. Cigelge 4 ile 6rnek verilen matrisin elemanlar1 agagidaki gibi

gosterilir [23].

= i=1,..,n (3.93)

ki m

Zviqu

i=1
u =€ r=1,..,p (3.94)
v, 2¢€ i=1,..,m (3.95)

= (3.96)

hi, j'inct KVB’nin diger KVB’ler dikkate alindiginda eristigi etkinlik degerini
gostermektedir. j’incit KVB i¢in bu deger hesaplanirken diger tim KVB’lerin
etkinliklerini maksimum yapan agirliklar kullanilmaktadir. h_k ise ortalama capraz

etkinlik degerini gostermekte ve maksimum 1 degerini alabilmektedir. Ortalama

capraz etkinlik degeri en yiiksek olan KVB birinci sirada, en diisiik etkinlik degerine



sahip olan KVB sonuncu sira olmak iizere tiim KVB’ler ortalama capraz etkinlik

degerlerine gore biiylikten kiiciige dogru siralanmaktadir.

Cizelge 3.2. Capraz Etkinlik Matrisi

KVB |1 2 3 j n

1 hi hi> his hij Rin

2 h2i has hs hyj han

3 h3i hsz hs3 hsj h3n

k hii hiz his hi Nin

n hnl hn2 hn3 hnj hnn
h I h h h,
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4. HISSE SENEDi SECIMINDE VERiI ZARFLAMA ANALIZi
UYGULAMASI

4.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Bu c¢alismada portfdy olusturma yontemlerine alternatif olarak dogrusal
programlama modeli seklinde ifade edilebilen VZA kullanilarak, se¢ilen firmalarin
finansal oranlara gore etkinliklerinin incelenmesi ve etkin bulunan firmalarin hisse
senetlerinden bir portfoy olusturulabilecegi Onerisi ile hisse senedi se¢imi yapacak
yatirimcilarin karar almalarina yardimci olmak amaclanmistir. Bu amagla, finans
sektorii hari¢ IMKB 100 endeksi icerisinde yer alan firmalara ait Eyliil 2009 dénemi

verileri ele alinmustr.

4.2. Uygulanmada Kullanilan Yontem

Calismada, firmalarin etkinlik Sl¢iimlerini belirlemek i¢in “Veri Zarflama Analizi”
kullanilmistir. Girdi yonlii CCR modeli i¢in analiz yapilmistir. Model Excel tabanl
calisan EMS (Efficiency Measurement System ) paket programi yardimiyla

¢Ozlilmiistiir.

4.3. Karar Verme Birimlerinin Belirlenmesi

Calismada, IMKB 100 endeksi icinde bulunan firmalardan farkli mali yapilara sahip
bankalar, sigorta sirketleri, yatirim sirketleri ve verilerine ulasilamayan bazi firmalar
kapsam dis1 birakilarak Cizelge 4.1°de belirtilen 71 adet firma KVB olarak kabul
edilmistir. Uygulamada yaygin olarak kullanilan 3 x(girdi sayisi+¢ikti sayis1)
kriterine gore; en az 3 x(8+3) = 33 KVB olmasi1 gerekmektedir.



Cizelge 4.1. Uygulamada kullanilan KVB’ler
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1 |ADANA [ Adana Cimento 37|1ZMDC |izmir Demir Celik

2 |AFYON [ Afyon Cimento 38 [KRDMD | Kardemir D

3 [AKENR [ Ak Enerji 39| KARSN [Karsan

4 | AKCNS | Ak¢ansa 40 | KARTN [Kartonsan

5 |AKSA [Aksa 41 | KCHOL | Kog¢ Holding

6 | ALARK | Alarko Holding 42| KOzAA | K072 Anadolu Metal
Madencilik

7 |ALKIM [Alkim Kimya 43 | MERKO | Merko Gida

8 |AEFES | Anadolu Efes 44| MGROS | Migros

9 |ANELT [ Anel Telekomiinikasyon | |45 [ NTHOL [Net Holding

10| ARCLK [ Argelik 46 |NTTUR |Net Turizm

11| ASELS [ Aselsan 47| OTKAR | Otokar

12| AYGAZ | Aygaz 48 | PRKTE | Park Elektrik Madencilik

13| BAGFS [Bagfas 49| PETKM | Pektim

14| BANVT [Banvit 50 [PTOFS [Petrol Ofisi

15| BIMAS [Bim Magazacilik 51 [RYSAS [Reysas Tasimacilik

16| BOSSA [Bossa 52 SAHOL [Sabanci Holding

17| BOYNR [ Boyner Biiyiik Mag. 53|SASA [ Advansa Sasa

18 | CCOLA |[Coca-Cola igecek 54| SELEC [Sel¢uk Ecza Deposu

19| CIMSA |Cimsa 55| SISE Sisecam

20| DGZTE [Dogan Gazetecilik 56| TATKS [Tat Konserve

21 [DOHOL | Dogan Holding 57| TAVHL | TAV Havalimanlari

22 |DYHOL | Dogan Yayin Holding S8 | TEKTU |Tek Art Turizm

23| DOAS | Dogus Otomotiv Servis S9| TKFEN | Tekfen Holding A.S.

24| DYOBY [Dyo Boya 60 [ TOASO [Tofas Otomobil Fab.

25|ECILC |Eczacibasi ilag 61 | TRKCM [ Trakya Cam

26 | ECYAP [Eczacibasi Yapi 62 [ TRCAS [Turcas Petrol

27| EGSER | Ege Seramik 63 | TCELL | Turkcell

28 |ENKAI |Enka Insaat 64 | TUPRS | Tiipras

29| EREGL [Eregli Demir Celik 65 [ THYAO | Tiirk Hava Yollar

30| FROTO [Ford Otosan 66 | TTKOM [ Tiirk Telekom

31[GOLDS [Goldas Kuyumculuk 67 | ULKER | Ulker

32| GUBREF | Giibre Fabrikalar 68 | VESTL | Vestel

33| HURGZ [ Hiirriyet Gazetecilik 69| VESBE | Vestel Beyaz Egya

34 [IHEVA |lIhlas Ev Aletleri 70| YAZIC | Yazicilar Holding

35[IHLAS |Ihlas Holding 71| ZOREN | Zorlu Enerji

36 [ ISMEN [ISMEN
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4.4. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

VZA’nin uygulama adimlarindan biri olan girdi-¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesi,
etkinlik Olglimiiniin saglikli olabilmesi i¢in O6nemli bir agama oldugu tezin daha
onceki boliimlerinde bahsedilmisti. Bu ¢alismada firmalarin etkinliklerini hesaplama

oOlciitii, firmalarin kamuoyuna agiklanan bilgilerinden elde edilen finansal oranlardir.

Finansal degiskenler, yatirim analistlerinin firma degerlemesinde siklikla
kullandiklar1 temel oOlgiitlerdir. Bu degiskenler, firmalara iligkin likidite durumu,
sermaye yapisi, mali yapt ve karlilig1 gibi konularda fikir verir ve benzerleriyle

karsilagtirma olanagi saglar [15].

Analizde kullanilan finansal oranlar (girdi-¢ikti degiskenleri), portfoy olusturmada

VZA’dan yararlanan ¢aligmalar géz 6niinde bulundurularak secilmistir [15, 16].

Cizelge 4.2. Kullanilan girdi degiskenleri

Girdiler
X; |Likidite Orani
X, | Cari Oran
X; | Ozsermaye Carpani
X4 |Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler
Xs | Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktifler

X |Duran Varliklar / Ozsermaye Orani

X7 | Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
Xg | Aktif Devir Hiz1
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Cizelge 4.3. Kullanilan ¢ikt1 degiskenleri

Ciktilar

Y, | Esas Faaliyet Kar Marj1

Y, | Oz Sermaye Karlilik

Y; | Aktif Karlilik

Bilancosunda zarar goriinen sirketlerin kar ¢iktilarindaki negatif degerler, VZA’nin
degiskenlere iliskin pozitif olma varsaymimini ihlal edeceginden, 4.1’deki
normallestirme formiilii [18] ile pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir. Bdoylelikle

veriler VZA’ya uygun hale getirilmistir.

Xr' - X‘min
v =~ Jmm (4_1)
ijax - ijin
Formiildeki;

Xy :j’inci KVB’ne ait 7’inci ¢ikti deger,
Ximin : En kiigiik » degert,
Ximax : En biiytlik » deger,

4.5. Bulgular

Bu boéliimde, 8 girdi ve 3 ¢ikt1 kullanilarak, 71 adet hisse senedi i¢in mevcut ¢ikti
diizeyini miimkiin olan en az kaynak kullanilmasi ile elde etmedeki basarisini
gosteren girdiye yonelik sabit getiri varsayimina dayanan CCR modeli ile etkinlik
analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Cizelge 4.4 de gosterilmektedir. Analizi yapilan
modeller (71 KVB ve toplam 11 girdi-gikti  degiskeni g6z Oniinde
bulunduruldugunda) ¢ok uzun olacagindan 6rnek olarak yalnizca Adana Cimento

icin girdi yonlii CCR modeli asagidaki gibi gdsterilmistir.



Adana Cimento i¢in amag fonksiyonu;

EADANA = max 0,543M1 + 0,0951/{2 + 0,3301/{3

Adana Cimento i¢in kisitlar;

3,999.v; + 5,620.v, + 1,069.vs + 0,544.v, + 0,620.v5s + 0,805.vs +
0,393.v;+1,040.vs=1

(0,543.u; + 0,095.u, + 0,330.u3) — (3,999.v; + 5,620.v, + 1,069.v;
+0,544.v, + 0,620.v5s + 0,805.v5 + 0,393.v7 + 1,040.v5) <0

(0,535.u; + 0,756.u, + 0,302.u3) — (3,353.v; + 4,400.v, + 1,184.v;
+0,115.v4+ 0,040.vs + 0,584.vs + 0,385.v; + 0,484.v5) < 0

(0,750.u; + 0,814.u, + 0,489.u3) — (0,344.v; + 0,444.v, + 2,537.v;
+0,363.v,+0,243.v5s + 2,137.v6 + 0,379.v; + 0,519.v5) < 0

(0,764.u; + 0,000.u; + 0,256.u3) — (0,322.v; + 0,540.v, + 9,761.v;
+0,294.v, + 0,604.v5s + 8,624.v5 + 0,379.v; + 0,268.v5) < 0

U, Uz, U3, > &

Vi, V2, V3, V4, V5, Vg, V7, V8, = &
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> 71 adet




Cizelge 4.4. CCR modeli sonuglari
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KVB Etktnh.k Referans Kiimesi Referztns
Degeri Sikhigi
1 [ADANA 0,745 KARTN, OTKAR
2 IAFYON 0,949 ALARK, ECILC, KARTN
3 [AKENR 1,286 4
4 |IAKCNS 1,165 5
ALARK, ASELS, CIMSA, SELEC,
5 |[AKSA 0,983 TCELL
6 [ALARK 1,351 8
7 [ALKIM 1,074 0
BIMAS, CIMSA, KOZAA, TCELL,
& |AEFES 0,576 TTKOM
ALARK, CIMSA, ECILC, TEKTU,
9 [ANELT 0,762 YAZIC
CIMSA, OTKAR, SELEC, TCELL,
10/ ARCLK 0,793 TTKOM
11/ASELS 1,145 8
12[AYGAZ 0,93 AKCNS, BIMAS, CIMSA, TCELL
ALARK, BIMAS, BOSSA, CIMSA,
13 BAGFS 0914 SELEC. TCELL
14 BANVT 0,804 BIMAS, CIMSA, KOZAA, YAZIC
15 BIMAS 2,176 17
16 BOSSA 1,048 3
17 BOYNR 2,221 1
BIMAS, CIMSA, SELEC, TTKOM,
18|COLA 0,897 YAZIC
19 [CIMSA 1,572 22
20 DGZTE 1,059 0
ASELS, BIMAS, CIMSA, SELEC,
21 DOHOL 0,843 TCELL. TTKOM
AKENR, AKCNS, ASELS, KOZAA,
22 DYHOL 0,761 THYAO
AKENR, BIMAS, CIMSA, KRDMD,
23 DOAS 0,888 YAZIC
24 DYOBY 0,858 KOZAA, TTKOM, YAZIC
25 [ECILC 2,046 5




Cizelge 4.4. (Devam) CCR modeli sonuglari
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26 ECYAP 1,058 0
ALARK, ASELS, BOSSA, CIMSA,
27[EGSER | 0,937 SELEC. TCELL
ASELS, BIMAS, KOZAA, TCELL,
28 [ENKAI 0,946 THYAG, TTKOM
29[EREGL | 0,957 KOZAA, TAVHL, TEKTU, TRKCM
30[FROTO | 0,931 CIMSA, KARTN, SELEC, TCELL
31|GOLDS | 0,668 BIMAS, KOZAA, TTKOM
AKENR, KOZAA, RYSAS, TAVHL,
32|GUBRF | 0,913 ZOREN
33[HURGZ | 1,001 0
34[HEVA 1,443 0
35[HLAS 0,978 ALARK, CIMSA, TCELL, YAZIC
36 ISMEN 1,158 1
37[[ZMDC 1,226 1
38 KRDMD | 1,113 2
39[KARSN | 0,873 RYSAS, TTKOM, YAZIC
40 KARTN | 1,504 4
41 KCHOL | 0,928 KOZAA, TTKOM, YAZIC
42|[KOZAA | 1,285 15
43MERKO | 0,802 BIMAS, KOZAA, TTKOM
AKCNS, KOZAA, TCELL, THYAO,
44MGROS | 0,854 TTROM
45NTHOL | 1,418 0
ECILC, KOZAA, TCELL, TTKOM,
46[NTTUR | 0,922 Y AZIC
47/0TKAR | 2,447 2
48 PRKTE 1,204 0
ALARK, CIMSA, ECILC, IZMDC,
49PETKM | 0,960 TCELL
50 PTOFS 0,832 BIMAS, CIMSA, SELEC, TTKOM
51 RYSAS 1,101 2
52|SAHOL | 2,655 0
ASELS, BIMAS, CIMSA, KOZAA,
53|SASA 0,772 TCELL, TTKOM
54|SELEC 3,882 12
55|SISE 0.934 AKENR, AKCNS, ASELS, ECILC,

TCELL
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Cizelge 4.4. (Devam) CCR modeli sonuglari

ASELS, BIMAS, CIMSA, SELEC,

56|TATKS 0,904 TTKOM, YAZIC

57|TAVHL 1,321 2
58|TEKTU 1,508 2
59|TKFEN 0,958 BOSSA, CIMSA, SELEC

AKCNS, BIMAS, KOZAA, TCELL,

60 TOASO | 0,869 THYAO, TTKOM

61|TRKCM 1,071 1
62|TRCAS 0,776 KARTN

63|TCELL 1,268 17
64|TUPRS 0,856 BIMAS, CIMSA, ISMEN, TTKOM

65|THYAO 1,136 4
66 TTKOM 1,213 18

BIMAS, BOYNR, CIMSA, KRDMD,

67|/ULKER | 0,969 SELEC, YAZIC

68 [VESTL 0,829 BIMAS, CIMSA, TTKOM, YAZIC
ALARK, CIMSA, KOZAA, SELEC,
69 VESBE 0,978 TCELL
70|YAZIC 2,607 12
71|/ZOREN 1,393 1

Girdi yonlii CCR modelinin EMS paket programi araciligi ile siiper etkinlik segenegi
secilerek yapilan analiz sonuclarinin yer aldigir Cizelge 4.4 incelendiginde 71 adet
hisse senedinden 33’i etkin bulunurken, 38 tanesi de etkin bulunamadigi
goriilmektedir. Etkin bulunan hisse senetlerini; AKENR, AKCNS, ALARK,
ALKIM, ASELS, BIMAS, BOSSA, BOYNR, CIMSA, DGZTE, ECILC, ECYAP,
HURGZ, THEVA, ISMEN, 1ZMDC, KRDMD, KARTN, KOZAA, NTHOL,
OTKAR, PRKTE, RYSAS, SAHOL, SELEC, TAVHL, TEKTU, TRKCM, TCELL,
THYAO, TTKOM, YAZIC, ZOREN oldugu goriilmektedir. S6z konusu etkin hisse
senetlerinin etkin olmayan hisse senetlerine referans gosterilme sikliklar1 da

yanlarinda belirtilmistir.

71 adet hisse senedine iliskin Cizelge 4.4’de yer alan etkinlik degerleri
incelendiginde; etkin olan 33 hisse senedinin etkinlik degerleri 1,001 ile 3,882
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arasinda degistigi ve etkin olmayan 38 hisse senedinin etkinlik degerleri ise 0,576 ile

0,983 arasinda degistigi goriilmektedir.

Etkin K\VB'lerin Referans Sikliklari
254
20
- _
C_B — —
4
x 157 1
[95]
7))
@ _ _
©
o 10-
[Tl
(O]
04
5_
()Illllllll-llllllII|T||T|III|T|IIIIII|T|I|-I‘II|TI
LONXFN 92 F &L ORI SE PR T O LD VS D N O O
S ™ VT e AN Ry O O QARG ZON OO N
Y K\ A NS 2\ ORY
A R S SRS
KVB

Sekil 4.1. Etkin KVB’lerin Referans Sikliklar1

Etkin olmayan hisse senetlerinin referans kiimelerinde bulunan etkin hisse
senetlerinin  olusturdugu kuramsal birime benzetilmek suretiyle etkin hale
getirilmektedir. Referans gosterilen etkin hisse senetlerinin referans sikliklarini
gosteren Sekil 4.1’e bakildiginda en ¢ok referans gosterilen senetler CIMSA,
TTKOM, BIMAS, TCELL, KOZAA, SELEC ve YAZIC olarak goze ¢arpmaktadir.
Cizelge 4.4’de etkin olmayan tiim hisse senetleri i¢in gdsterilen referans kiimelerine

benzetilme oranlar1 EK-2’de verilmistir.

Yapilan VZA sonucunda ilgilenilen (Cizelge 4.1°de belirtilen) 71 adet hisse senedini
etkin olanlar ve etkin olmayanlar seklinde iki sinifa ayrilmistir. Olas1 yatimcilarin

etkin bulunmayan 38 adet hisse senedinden ziyade etkin bulunan 33 adet hisse
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senedine yatirim yapacagi varsayilmistir. Boylelikle yatirimcilar tiim hisse senetlerini
incelemek yerine 33 adet hisse senedi inceleyerek yatirim yapmaya karar
verebileceklerdir. Ancak ¢ogu zaman hisse senetlerini etkin ve etkin olmayan
seklinde ikiye ayirmak yatirnmcilar i¢in anlamli bilgiler vermeyebilir. Elbette
yatirimcilar etkin bulunan hisse senetlerini kendi iglerin sirlamak ve hangisinin
digerlerine gore daha etkin oldugunu gérmek isteyebilir. Bu baglamda siiper etkinlik
skorlar1 sayesinden etkin hisse senetleri arasinda olusturulacak siralama, olasi

yatirimeilar i¢in daha anlamli sonuglar verebilmektedir.

Cizelge 4.5. Stiper Etkinlik Yontemi ile Etkin KVB’lerin Siralamasi

Sira KVB Skor Sira KVB Skor
1 SELEC 3,883 21 PRKTE 1,204
2 SAHOL 2,655 22 AKCNS 1,165
3 YAZIC 2,607 23 ISMEN 1,158
4 OTKAR 2,447 24 ASELS 1,145
5 BOYNR | 2,221 25 THYAO 1,136
6 BIMAS 2,176 26 KRDMD | 1,113
7 ECILC 2,046 27 RYSAS 1,101
8 CIMSA 1,572 28 ALKIM 1,074
9 TEKTU 1,508 29 TRKCM 1,071
10 KARTN 1,504 30 DGZTE 1,059
11 IHEVA 1,443 31 ECYAP 1,058
12 NTHOL 1,418 32 BOSSA 1,048
13 ZOREN 1,393 33 HURGZ 1,001
14 ALARK 1,351
15 TAVHL 1,321
16 AKENR 1,286
17 KOZAA 1,285
18 TCELL 1,268
19 [ZMDC 1,226

20 TTKOM 1,213
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VZA’nin hisse senedi seciminde kullanilabilmesi i¢in etkin bulunan firmalarin hisse
senetlerine yatirim yapilabilecegi varsayilmistir. Etkin bulunan hisse senetlerinin
sayisinin ¢ok olmasi ve yatirimcilarin etkin bulunan hisse senetleri arasinda daha
kolay secim yapabilmeleri adima etkin hisse senetleri siiper etkinlik skorlar1 ile
siralanmistir. Bu siralama ile, siliper etkinlik skorlar1 daha yiiksek olan yani ilk
siralarda yer alan hisse senetlerine yatirnm yapilabilecegi varsayilmistir. Bu
varsayimdan yola ¢ikarak ilk siralardaki hisse senetlerine yatirim yapan bir
yatirimcinin kar edip edemeyecegini gorebilmek adina ilk on siradaki hisse senetleri
incelenmistir. Uygulamada Eylil 2009 (3. Ceyrek) verileri kullanildigi ig¢in

grafiklerin o noktas1 ¢izgi ile belirtilmistir.

SELEC (Selcuk Ecza Deposu)

SELEC 06.08.2010 14:26:35 (Y TL"ve gire)
En Yiksek: 2,2T En Dugiik: 2,26 Kapamg: 2,26 Iglem miktar: 37.476

2,60

2,50 W

J WNWM

2,00 MW
1,40 J
1,80

1,70

1 B0 1 1 1 ! 1 1 ! 1 1 | 1
@309 a4 @110 2 213

Sekil 4.2. Selguk Ecza Deposu hisse senedinin son 1 yil degerleri
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Uygulamada kullanilan veri déonemi olan 2009’un 3. ¢eyregi sonunda 1,80 — 1,90 TL
bandinda yer alan Selguk Ezca Deposu hisse senedi degeri, analiz donemini takip
eden ilk ¢eyrek sonunda 2,00 — 2,10 TL bandina yiikselmistir. Bu donemi takip eden
ikinci ¢eyrek (2010 1. ¢eyrek) sonunda séz konusu hisse senedi degeri 2,20 — 2,30
TL bandina yiikselmistir. Ayrica bu dénemde Selcuk Ezca Deposu hisse senedi,
analiz sonrasindaki {i¢ g¢eyreklik siirecin tavan noktasini olan 2,50 TL degerini
gormiistiir. 2010’un 2. ¢eyreginde ise inis ¢ikiglara ragmen 2,20 TL civarindaki
degerini korumustur. Tlgili ii¢ ceyrege bir arada bakildiginda her ¢eyrek igerinde inis

cikislar gérmesine ragmen genel olarak bir artis egilimde oldugu sdylenebilir.

SAHOL (Sabanci1 Holding)

SAHOL 06.08.2010 1400:00 (YTL'ye gore)
En Yiiksek: 7,05 En Diigiik: 6,95 Kapamsg: 7,05 Iglem miktar: 587.622

7.30
740
£,90
B,70

: P
!

5,30
5410

4 .90 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | 1
Q309 4 @110 Q2 3

Sekil 4.3. Sabanci Holding hisse senedinin son 1 yil degerleri

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 5,50 — 5,70 TL bandinda yer alan Sabanct Holding hisse
senedi, analiz donemini takip eden ilk ceyrekte stabil bir donem geg¢irdigi ve degerini

korudugu goriilmektedir. Bu donemi takip eden ikinci ¢eyrek (2010 1. geyrek)
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sonunda s6z konusu hisse senedi degeri ciddi bir artig gosterip 6,70 — 6,90 TL
bandina yiikselmistir. 2010’un 2. ceyreginde ise inis ¢ikislara ragmen 6,70 TL
civarindaki deger aldigi goriilmektedir. Analiz donemi sonrasina genel olarak

bakildiginda Sabanci Holding hisse senedinin yiikselis trendinde oldugu sdylenebilir.

YAZIC (Yazicilar Holding)

YAZIC 06.08.2010 14:00:00 (YTL've gdre)
En Yiiksek: 10,60 En Digiik: 10,40 Kapamsg: 10,50 Iglem miktar: 42,549

11,80
11,50
11,20
10,90

10,60
10,30 W
10,00 H

9,70

: WWW “

8,50
8,20
7,90
760
7,30

7,00 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | 1
Q309 4 @110 a2 3

Sekil 4.4. Yazicilar Holding hisse senedinin son 1 y1l degerleri

2009’un 3. ceyregi sonunda 8,80 — 9,10 TL bandinda yer alan Yazicilar Holding
hisse senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ve ikinci g¢eyrekte stabil bir
donem gecirdigi ve degerini korudugu goriilmektedir. 2010°un 2. ceyreginde ise
Yazicilar Holding hisse senedi, analiz sonrasindaki ii¢ ceyreklik siirecin tavan
noktasini olan 10,90 TL degerini gordiigii ancak s6z konusu hisse senedine genel

olarak bakildiginda ciddi oranda bir artigin olmadig1 sdylenebilir.
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OTKAR (Otokar)

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 13,00 — 14,00 TL bandinda yer alan Otokar hisse senedi
degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrek sonunda 15,00 — 16,00 TL bandina
yukselmistir. Bu donemi takip eden ikinci g¢eyrek (2010 1. ¢eyrek) sonunda séz
konusu hisse senedi degeri bir 6nceki doneme benzer bir artis gdsterip 18,00 — 19,00
TL bandina yiikselmistir. 2010°un 2. ¢eyreginde ise bir miktar deger kayb1 yasadigi
ve donem sonunda 16,00 — 17,00 TL bandinda yer aldig1 goriilmektedir.

OTKAR 06.08.20110 14:15:25 (Y TL'ye gire)
En Yiiksek: 15,80 En Digiik: 15,50 Kapamsg: 15,60 Iglem miktar: 32,117

19,00

15,00 k

:;:z: Ww i,
MY

12,00

11,00

1 DIDD | | I ! | I ' 1 | ' 1
@309 14 @110 G [EK;

Sekil 4.5. Otokar hisse senedinin son 1 y1l degerleri
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BOYNR (Boyner Buyiuk Magazacilik)

BOYHR 06.08. 2010 14:15:25 (YTL"ye gore)
En Yiiksek: 2,22 En Diigiik: 2,19 Kapamg: 2,20 Iglem miktan: 1.197.843

240
230 h

220 M

210

2,00 W
1,90 r‘hhﬁw“

180 }

1,70
1 B0 W

1,50 f

1 40

1,30
1,20

A

ISD L 1 1 1 I 1 1 1 1 1 1
Q309 =4 @110 2 3

Sekil 4.6. Boyner Biiyiik Magazacilik hisse senedinin son 1 y1l degerleri

2009’un 3. ¢eyre8i sonunda 1,00 — 1,10 TL bandinda yer alan Boyner Biiyiik
Magazacilik hisse senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrekte 1,40 — 1,50
TL bandina yiikselmistir. Bu donemi takip eden ikinci ¢eyrek (2010 1. geyrek)
sonunda s6z konusu hisse senedi degeri ciddi bir artig gosterip 2,30 — 2,40 TL
bandina yiikselmistir. Ayrica bu deger, analiz sonras1 donemin s6z konusu hisse
senedi i¢in en yiiksek degeridir. 2010’un 2. ¢eyreginde ise inis ¢ikiglara ragmen 2,00
TL civarindaki deger aldigi goriilmektedir. Analiz donemi sonrasina genel olarak
bakildiginda Boyner Biiyiikk Magazacilik hisse senedinin yiikselis trendinde oldugu

sOylenebilir.
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BIMAS (Bim Magazacilik)

BIMAS 06.08.2010 14:15:25 (YTL"ye gore)
En Yiiksek: 46,25 En Digiik: 45,50 Kapamg: 46,00 Iglem miktar: 96.324

49,00

47,00

45,00 r
43,00

41,00 f H

39,00 ’J”

37,00 ﬂ

35,00 w

33,00 ‘M’lw

31,00

29,00
27,00

25,00 ! ! | | | | i \ \ | .
o309 Qi o1 10 o) @3

Sekil 4.7. Bim Magazacilik hisse senedinin son 1 y1l degerleri

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 29,00 — 31,00 TL bandinda yer alan Bim Magazacilik
hisse senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ceyrekte 33,00 — 35,00 TL
bandina yiikselmistir. Bu dénemi takip eden ikinci ¢eyrek (2010 1. ¢eyrek) sonunda
s0z konusu hisse senedi degeri bir 6nceki donem benzer bir artis gosterip 39,00 —
41,00 TL bandina yiikselmistir. 2010’un 2. ¢eyreginde ise s6z konusu hisse senedi
c¢ikisina devam edip 45,00 TL civarinda deger aldig1 goriilmektedir. Analiz dénemi
sonrasina genel olarak bakildiginda Bim Magazacilik hisse senedinin ylikselis

trendinde oldugu sdylenebilir.

ECILC (Eczacibasi Ilac)

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 1,50 — 1,60 TL bandinda yer alan Eczacibas: ilag hisse

senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrek sonunda ciddi oranda bir artis
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gostererek 2,70 — 2,80 TL bandina yiikselmistir. S6z konusu hisse senedi 2010°un 1.
ve 2. ceyreginde ise bir miktar deger kaybi yasadigi ve donem sonunda 2,30 TL

civarinda deger aldig1 goriilmektedir.

ECILC 06.08.2010 14:15:25 (YTL'ye gire)
En Yiiksek: 2,32 En Diigiik: 2,30 Kapamsg: 2,32 Iglem miktar: 717.572

: [ e
220 P o
22 |

2,10
2,00
1,90
1,30

S

1,30 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1
Q309 a4 c110 2 3

Sekil 4.8. Eczacibasi ilag hisse senedinin son 1 y1l degerleri

CIMSA (Cimsa)

2009’un 3. ceyregi sonunda 5,80 — 6,10 TL bandinda yer alan Cimsa hisse senedi
degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrekte 7,00 — 7,30 TL bandina yiikselmistir.
Bu donemi takip eden ikinci ¢eyrek (2010 1. ¢eyrek) sonunda séz konusu hisse
senedi degeri benzer bir artigla 7,90 — 8,20 TL bandina yiikselmistir. S6z konusu
hisse senedinin 2010’un 2. c¢eyreginde ise yasadigi inis ¢ikislara ragmen 8,80 TL
civarinda deger aldig1 goriilmektedir. Analiz donemi sonrasina genel olarak

bakildiginda Cimsa hisse senedinin yiikselis trendinde oldugu sdylenebilir.
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CIMSA 06.08.2010 14:22:11 {YTL'ye gire)
En Yiksek: 9,70 En Digik: 3,60 Kapamg: 9,60 Islem miktare 27.625

8,70
9,40
5,10
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Sekil 4.9. Cimsa hisse senedinin son 1 yil degerleri

TEKTU (Tek Art Turizm)

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 1,00 — 1,10 TL bandinda yer alan Tek Art Turizm hisse
senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrekte stabil bir donem gegirdigi ve
ciddi oranda bir artis olmadig1 goriilmektedir. Bu dénemi takip eden ikinci ¢eyrek
(2010 1. ¢eyrek) sonunda séz konusu hisse senedi degeri ciddi bir artig gdsterip 2,20
— 2,30 TL bandina yiikselmistir. Ayrica bu donemde Tek Art Turizm hisse senedi,
analiz sonrasindaki ii¢ ¢eyreklik siirecin tavan noktasini olan 2,50 TL degerini
gérmiistiir. 2010°un 2. ¢eyreginde ise ciddi oranda deger kaybi yasadigi ve donem
sonunda 1,50 TL civarinda deger aldig1 goriilmektedir. Analiz donemi sonrasina
genel olarak bakildiginda Tek Art Turizm hisse senedinin sert bir yiikselis ve
ardindan sert bir diislis yasamasina ragmen 2009°’un 3. Ceyregine gore artis

gosterdigi sdylenebilir.
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TEKTU 06.08.2010 14:20:00 (YTL've gire)
En Yiiksek: 1,54 En Diigiik: 1,52 Kapamsg: 1,53 Iglem miktarn: 124.990
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Sekil 4.10. Tek Art Turizm hisse senedinin son 1 yil degerleri

KARTN (Kartonsan)

2009’un 3. ¢eyregi sonunda 70,00 — 80,00 TL bandinda yer alan Kartonsan hisse
senedi degeri, analiz donemini takip eden ilk ¢eyrekte stabil bir donem gegirdigi ve
ciddi oranda bir artis olmadig1 goriilmektedir. Bu dénemi takip eden ikinci ¢eyrek
(2010 1. geyrek) sonunda so6z konusu hisse senedi degeri ciddi bir artis gosterip
110,00 — 120,00 TL bandina yiikselmistir. Ayrica bu donemde Kartonsan hisse
senedi, analiz sonrasindaki ii¢ ceyreklik siirecin tavan noktasini olan 150,00 TL
degerini goérmiistiir. 2010’un 2. ceyreginde ise yasadigi inis ¢ikislarin ardindan
donem sonunda 140,00 TL civarinda deger aldigi goriilmektedir. Analiz donemi
sonrasina genel olarak bakildiginda Kartonsan hisse senedinin yasadigi inis ¢ikiglara

ragmen artig egilimde oldugu sdylenebilir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Rekabet kosullarinin iist diizey oldugu giiniimiiz ekonomik kosullar1 altinda,
firmalarin bu rekabetin i¢inde var olmalar1 ve 6n plana ¢ikabilmeleri i¢in gereken

uygulamalarin yapilmas: siirecinde etkinlik kavrami biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu siiregte karar vericiler i¢in oran analizi, parametrik yontemler ve parametrik
olmayan yontemler olarak iice ayrilan etkinlik 6lgme yOntemleri 6nemli araglar
sunabilmektedir. Bilancolara dayanan finansal oran analizlerinde bu yontemlerden

daha ¢ok kullanim alani bulan oran analizidir.

Oran analizi veya diger adiyla rasyo analizi etkinlik Ol¢iimiinde kullanilan
yontemlerden en basiti olmakla beraber bir firmanin finansal durumunu ortaya
koymada analistler tarafindan en yaygin olarak kullanilanidir. Tek girdi ve tek
¢iktinin s6z konusu oldugu durum igin gii¢lii bir 6l¢iim modeli olan oran analizi,
girdi ve ¢ikt1 sayisi arttik¢a olusan oranlarin birbirlerini karsilikli nasil etkilediklerini
yorumlamak zorlasacagi i¢cin anlamli sonuglar vermemektedir. Bu noktada, oran
analizi yerine tercih edilebilecek alternatifler, sinir yaklagimi olarak adlandirilan

parametrik ve parametrik olmayan etkinlik 6l¢iim yontemleridir.

Bu baglamda, parametrik olmayan yontemler arasinda simiflandirilan, temellerini
1957°de Farrell’in attig1 ve 1978 yilinda Charnes, Cooper, Rhodes tarafindan ortaya
konulan VZA, karar verme birimlerinin kiyaslanmasini giiclestiren birden ¢ok girdi
ve ¢iktinin oldugu durumlarda, bu karar verme birimlerinin goreli etkinliklerini
Olcmeye yarayan bir yontem olarak tanimlanmaktadir. VZA, gerek akademisyenlerin
ve gerekse cok sayida sektordeki firmalarin karar vericilerinin son yillarda siklikla

bagvurdugu énemli bir dogrusal programlama teknigi olarak ifade edilebilir.

Bu tezde, VZA’nin ortaya ¢ikisi, ilgili temel kavramlar1 ve ortaya konulan temel
modelleri incelenmis olup, bu ydéntemin uygulamasi icin Eyliil 2009 dénemi IMKB

100 endeksinde bulunan hisse senetleri se¢ilmistir.
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IMKB’de islem goren hisse senetleri arasinda se¢im yapmak isteyen bir yatirimci
hangi hisse senetlerine yatirim yapmasi konusunda karar vermek i¢in bir¢ok kriterle
kars1 karsiya kalmaktadir. VZA’nin hisse senetleri lizerinde uygulanmasi ile etkin
firmalarin  hisse senetlerine yatinm yapilabilecegi varsayilarak, potansiyel
yatirimcilara yardimci olabilecek alternatifler dnerilmistir. Stiphesiz ki Tiirkiye’deki
finans sektorii bircok etkinin altindadir ve yatirimecilar sadece finansal etkinlige
bakarak karar vermemektedirler. Ancak karar agsamasinda yardime1 bir unsur olarak

finansal etkinlik kullanilmaktadir.

Yapilan uygulama da girdiye yonelik CCR modeli i¢in etkinlik degerleri
hesaplanmis, etkin olan ve olmayan hisse senetleri belirlenmistir. CCR modeli i¢in,
71 hisse senedinden 33 hisse senedi etkin bulunurken 38 hisse senedi de etkin
bulunmamistir. Tiim hisse senetleri i¢in etkinlik degerleri, etkin olmayan hisse
senetleri i¢in referans kiimeleri ve etkin hisse senetleri i¢in referans sikliklari ayrinti

bir sekilde Cizelge 4.4’de yer almaktadir.

VZA’nin 6nemli 6zelliklerin biri olan, etkin olmayan KVB’ler i¢in referans kiimeleri
olusturulmasi bu ¢alismada da uygulanmis olup, etkin olmayan hisse senetlerinin
referans kiimelerinde bulunan etkin hisse senetleri tespit edilmistir. CCR modeli i¢in;
Cimsa 22, Tiirk Telekom 18, Bim Magazacilik 17, Turkcell 17 ve Koza Anadolu
Metal Madencilik 15 kez etkin olmayan hisse senetlerinin referans kiimelerinde yer
alarak gii¢lii bir referans olduklar1 goriilmektedir. Referans gdosterilen diger hisse

senetleri Sekil 4.1°de gosterilmistir.

VZA’nin 6nemli 6zelliklerin biri de etkin bulunan hisse senetlerinin kendi i¢lerinde
siralanmasidir.  Bu ¢alismada, yatirimcilarin etkin bulunan hisse senetleri arasinda
daha kolay se¢im yapabilmeleri adina etkin hisse senetleri siiper etkinlik skorlar ile
siralanmig ve Cizelge 4.5 ile gosterilmistir. Bu siralama ile, siiper etkinlik skorlar
daha yiiksek olan yani ilk siralarda yer alan hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi
varsayillmistir. Bu baglamda Cizelge 4.5’de ilk on sirada yer alan Sel¢uk Ecza
Deposu, Sabanci Holding, Yazicilar Holding, Otokar, Boyner Biiylik Magazacilik,

Bim Magazacilik, Eczacibasi Ilag, Cimsa, Tek Art Turizm, Kartonsan hisse
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senetlerini incelenmek i¢in son dort ceyrekteki hisse senedi degerlerini gosteren
grafikler ele alinmistir. Yapilan incelemeler sonucu, bu hisse senetlerinin genel

olarak artis egilimde olduklar1 gériilmiistiir.

Yapilan uygulamada IMKB 100 endeksinde bulunan hisse senetlerinin etkinlik
gostergeleri olan finansal oranlar kullanilarak, hisse senedi se¢ciminde alternatif bir
karar verme araci olarak VZA kullanilmis ve yatirimciya karar verme siirecinde
yardimci olacak sonuglar elde edilmistir. Hisse senedi se¢iminde VZA’nin son
yillarda kullanilmaya baslamis ve bu konuda ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
baglamda, VZA’nin hisse senedi se¢iminde uygulanmasi gelistirilmeye acik bir konu

olarak durmakta ve bu konu daha fazla ¢alismaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Elbette VZA ile elde edilen sonuglarin basarisi, Boliim 3’de ayrintili bir sekilde yer

verilen,

e analizi yapilacak KVB’lerin dogru bir sekilde se¢ilmesi,
e analizde kullanilacak girdi ve ¢iktilarin analizi yapilacak KVB’lere
gore siireci en 1yi ifade edebilecek sekilde se¢ilmesi,

e kullanilan verilerin giivenirligi,

faktorlerine bagl oldugu belirtilmelidir. Bu baglamda, KVB’nin se¢imi, girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin belirlenmesi konulari, hisse senedi se¢iminde alternatif bir yontem
olarak kullanilmaya baslanilan VZA’nin basarili sonuglar vermesi i¢in incelenmesi

gereken konulardir.

Sonug olarak, VZA’nin hisse senedi se¢iminde onemli sonuglar verebildigi, karar
verici konumundaki yatirimcilarin hisse senedi se¢me silirecinde bu sonuglardan

faydalanarak avantajlar elde edebilecegi belirtilmelidir.
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{STXL{TH| {SEX2 {1} | {SEX3{0} | {SHXA{I}| {SEX3{1}| (STX6 {1} | {SEX7{I}| {S}X8{l} {5} YL{O}|{S}Y2{O}|{S} Y3{O]
1| 087 0,00 0,00 0,32 044 0,15 0,02 0,23 0,00 043 0,08
2| 011 0,11 0,05 0,00 0,01 0,00 0,02 0,00 0,13 0,00 0,30
3
4
3 000 0,21 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,07
f
7
8 079 0,00 0,14 0,01 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
5 | 057 0,00 0,00 0,00 013 0,00 005 0,00 0,07 0,00 0,11
10| 070 0,00 0,74 0,07 0,18 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00
11
2| o1 0,00 0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,63 0,04 0,00 0,07
13| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,35 0,07 0,00 0,18
4] 00 0,00 L4 0,08 014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,17
15
16
17
18| 0,00 0,00 0,07 0,00 0,07 0,00 0,03 0,00 0,02 0,00 0,08
13
20
a1 0,00 0,00 0,06 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,21
22| 030 0,00 0,12 0,00 003 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23
23| 0,00 0,00 0,09 0,00 0,07 0,00 0,54 0,52 0,00 0,00 014
4 02 0,00 9,40 0,08 0,29 5,30 0,00 0,00 0,00 0,46 043
23




EK-3 (Devam) CCR modeli sonuglari; artik degerler (girdi-¢ikt1 fazlaliklarr)
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2
27| o000 | 017 | 002 | 000 | 005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 016
28| 000 | 000 | 008 | 000 | 006 | 000 | 000 | 000 | 004 | 000 | 013
29| o000 | 012 | 000 | 000 | 015 | 010 | 003 | 000 | 018 | 000 | 025
30| o000 | 000 | 003 | 000 | 06 | 000 | 001 | 060 | 000 | 034 | 002
31| 039 | 000 | 033 | 007 | 040 | 030 | 000 | 000 | 000 | 033 | o2
32| o000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 212 | 000 | 004 | 000 | 000 | 019
3
el
350 007 | 000 | o2 | 003 | 006 | 000 | 000 | 000 | 013 | 000 | 010
%
37
3
39| o00 | 000 | o4t | 018 | o017 | 000 | o84 | 02 | 000 | 007 | 02
10
arl o002 | o000 | 132 | o018 | o000 | 1,25 | 000 | 000 | 000 | 016 | 049
1Y)
) 030 | o000 | 531 | 018 | 014 | 118 | 000 | 000 | 000 | 08 | 026
M| 000 | 000 | 160 | 000 | 026 | 09 | 000 | 08 | 000 | 032 | 000
5
26| 000 | o000 | 000 | 046 | 030 | 107 | 000 | 000 | 047 | 000 | 023
a7
18
290 000 | o000 | o001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 038 | 007 | 000 | 016
50| o013 | o000 | 018 | 000 | 009 | 000 | 004 | 000 | 000 | 000 | 012
51
52
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87

33| 0,00 0,00 0,00 0,01 0,05 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 042
Sl
35| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,33 0,00 0,00 002 | 0,00 0,17
36 | 0,00 0,00 0,28 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,02 | 0,00 0,08
37
58
39| 0,00 0,10 046 0,16 0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,15
60 | 0,00 0,00 0,61 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,09
ol
62| 813 6,55 0,00 034 | 050 024 | 313 0,31 0,00 0,10 0,22
63
64| 002 | 000 0,79 0,15 0,03 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,16
63
66
67| 0,00 0,00 0,03 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,04
68| 0,15 0,00 0,83 0,04 | 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,21
69 | 0,00 0,00 0,90 0,39 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,39
10
7l




Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi
Uyrugu

Dogum tarihi ve yeri

Medeni hali
Telefon

E-mail

Egitim
Derece

Yiiksek lisans

Lisans

Lise

Is Deneyimi
Yil
2009-

Yabanci Dil

Ingilizce

Hobiler

OZGECMIS

: BUDAK, Hiiseyin

: T.C.

:07.11.1983, Kirikkale

: Bekar

:0(312) 45573 51

: huseyin.bdk@hotmail.com

Egitim Birimi
Gazi Universitesi / Istatistik
Anabilim Dali

Gazi Universitesi / Istatistik
Bolumu

Giresun Hamdi Bozbag
Anadolu Lisesi

Yer

Vakiflar Bankasi1 Genel
Midirligi

Mezuniyet tarihi

2010

2007

2002

Gorev

Uzman Yardimcisi

Vadeli Opsiyon Borsasi, Futbol, Oryantiring, Trekking, Miizik
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