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ONSOZ

Tasarruf sahipleri ve fon talep edenleri bir araya getirerek, reel sektore orta ve uzun
vadede fon aktarma islevi ile sermaye piyasalari, ekonomik kalkinma hususunda
bankaciligin yaninda tamamlayici bir rol iistlenmektedir. Finansal sistemlerde sermaye
piyasalarinin diisiik islem maliyeti ve yiiksek likidite gibi amaglara hizmet
edebilmesinde, aract kurumlarin performansi ve gelismislik diizeyi olduk¢a 6nemlidir.
Makroekonomik gelismeler ve Sermaye Piyasast ile ilgili giincel yasal diizenlemeler
politika yapicilar araci kurum sektor kirllganligina risk esaslh olarak odaklanmalarini
zorunlu hale getirmektedir.

Tiim ekonomik birimler gibi aracit kurumlarin amaci iyi bir performans sergilemek ve
faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde siirdiirmek olup, yeni asgari sermaye
sartlarinda bu durum daha da 6nem kazanmaktadir. Piyasa kosullar1 ve rekabet
ekseninde, araci kurumlarin sermaye ve sermaye yeterliligi gerekliliklerini saglayacak
sekilde dengeli bir risk altinda etkin ve verimli bir sekilde faaliyetlerini yiiriitmeleri
kritik basar1 faktoriidiir.

Tez ¢aligmasi1 kapsaminda, araci kurumlarin finansal performans yonetimine yonelik
etkinlik ve risk esasli bir metodoloji gelistirilmistir. Metodoloji kapsaminda Veri
Zarflama Analizi modelleri gelistirilerek araci kurumlarin teknik, dlgek ve yonetsel
etkinlikleri belirlenmistir. Ayrica, pozisyon ve Z-skoru riskleri formiile edilmis olup;
sermaye yapilart dikkate alinmistir. Sonrasinda, 3SLS modeli ile etkinlik, risk ve
sermaye arasindaki esanli iligkiler analiz edilmistir. Metodolojinin son adiminda, arac1
kurumlarin etkinlik ve risk yaklasimina dayali finansal basarisizlik tahminini Lojistik
Regresyon Modeli ile saglayan bir erken uyar1 sistemi gelistirilmistir.

Doktora 6grenimine baslamam igin beni tesvik eden, tez ¢alismasinin her asamasinda
Finansal Piyasalar alanindaki derin bilgi ve deneyimi ile bana yol gosteren, beraber
caligma sans1 buldugum degerli danisman hocam Prof. Dr. Oktay TAS’a; tez calismasi
stiresince degerli goriiglerini esirgemeyen Prof. Dr. Suat TEKER ve Dog. Dr. Cumhur
EKINCI’ye; manevi desteklerinden dolay1 basta esim Emre CEVIKCAN ve tiim
aileme tesekkiirlerimi sunarim.

Haziran 2023 Gokben CEVIKCAN
(Ekonomist)
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RISK VE ETKINLIK YAKLASIMINA DAYALI FINANSAL
BASARISIZLIGIN ONGORULMESI TURKIYE’DEKIi ARACI
KURUMLARA YONELIK UYGULAMA

OZET

Sermaye piyasasinda aract kurumlar, yatirimcilarin talepleri ve beklentileri
dogrultusunda hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada temel hizmetleri sunarak
fon akisini kolaylastiran oncii piyasa aktorleridir. Piyasalarin etkinlik kosullarindan
biri olan diisiik islem maliyetleri ve tam rekabet kosullari g6z Oniinde
bulunduruldugunda aract kurumlarm faaliyetlerinin itfasi sirasinda piyasanin
etkinliginin artirilmasi konusundaki énemi daha iyi anlasilmaktadir. Bu kurumlarin
fonksiyonlar1 {ilke uygulamalarma bagli olarak degismekle birlikte, aracilik
faaliyetinin yam sira genellikle yatinm bankaciligl, piyasa yapiciligi, finansal
danigmanlik ve varlik yonetimi gibi ilave hizmetler de sunarlar.

Bu baglamda, arac1 kurumlarin performansi ve etkinligi, hedeflenen amaglara hizmet
etmek i¢in sermaye piyasalari i¢in son derece dnemlidir. Ayrica, sermaye diizeyi ve
yeni sermaye yeterlilik gereksinimleri, risk ve verimlilik arasinda dengeleyici bir arag
olarak giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Tiirkiye’de araci kurumlarin sayisi, 2000'lerin baginda 150'den giintiimiizde 70'e kadar
diismiistiir. Piyasa kosullarinin yami sira sermaye gereksinimlerinin diizenlemesi,
daralan sektoriin arkasindaki ana etkendir. Aracit kurumlarin risk ve verimlilik
iizerindeki sermaye diizeyinin etkisini tespit etmek bu agidan énemlidir.

Bu c¢aligmanin amaci, sermaye piyasalarinin saglikli biiyiimesi icin temel bir giivence
saglayan araci kurumlarin verilen risk ve sermaye diizeyi altinda performansini ve
verimliligini aragtirip, bu kurumlarin finansal basarisizligia iliskin bir erken uyari
sistemi olugturmaktir.

Iki asamali bir model olarak kurgulanan ¢alismanin ilk asamasinda arac1 kurumlarin
belirli risk ve sermaye seviyeleri altindaki performansini ve etkinligi irdelenmistir.
Bunun icin oOncelikle risk gostergeleri ve etkinlikleri alternatifleriyle birlikte
hesaplanmustir. Ikinci asama, bir anlamda ilk asamadaki bulgularin bir dogrulamasi
seklinde kurgulanmis olup, ilk bolimde hesaplanan ve kullanilan degiskenler ele
aliarak, ikinci bdliimde araci kurum finansal bagarisizligi 6nceden tahmin edilmistir.

Ik asamada, Tiirkiye'deki aract kurum sektdriinde sermaye, verimlilik ve risk
arasindaki es anli iliski incelenmistir. Ceyrek donem verilerini kullanarak, Tiirk
sermaye piyasalarindaki aracilik firmalart i¢in 18 yillik bir dénemi (2004-2021)
kapsayan farkli etkinlik skorlarin1 ve yeni risk gostergelerini igeren bir analiz
yapilmustir. Aract kurumlar i¢in risk agirliklt varlik oranini ilk kez kamuya agik veriler
kullanarak onerilmistir. Sermaye, etkinlik ve risk arasindaki iligkileri ele almak igin
3SLS modeli olusturulmus, firmaya, sektore ve ekonomiye 6zgii kontrol degiskenleri
kullanilmistir.

Etkinlik degerlendirmesi agisindan, aract kurumlarin 2004-2009 yillar1 arasinda
etkinlik skorlar1 artan bir egilim gosterirken, devaminda artan rekabetci bir ortam ve
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siki diizenlemeler nedeniyle, etkinlik diizeyleri dalgalanmali bir seyir izlemistir.
Faaliyetlerine iliskin degiskenler kullanan teknik verimlilik skorlari, finansal
degiskenler kullanan skorlardan daha yiiksek ¢ikmistir.

Risk acisindan, menkul kiymetler firmalarinin varlik kalitesi veya risk agirlikli oranina
yonelik bir kamu gostergesi olmadigindan, pozisyon riski formiilii Onerilmistir.
Caligmanin erken donemlerinde araci kurumlarin portfdylerinde orta diizeyde risk
tagirken, piyasa kosullan iyilestikce pozisyon riski skorlari artmis, devam eden
donemdeki yeni diizenlemelerle ise bir miktar sinirli kaldigi gézlemlenmistir.

Risk, verimlilik ve sermaye arasindaki eszamanl iligkiye bakildiginda ise genel
olarak, portfoylerinde daha riskli tirlinleri tagimasi ile etkinlik skorlar1 arasinda 6nemli
ve pozitif bir iligki saptanmistir. Sermayelesme diizeyi, risk istahini artirirken, etkinlik
konusunda anlamli iliski olsa da katsayinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu
saptanmuistir.

Calismanin ikinci asamasinda ise, ilk asamada kullanilan degiskenlerde; pozisyon
riski, sermayelesme, cari oran, karlilik ve gelir yogunlagsmasi diizeyinin araci
kurumlarin finansal basarisizligin belirlenmesinde istatiksel olarak anlamli etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Buna gore sermayelesme, karlilik ve etkinligin kurumlarin finansal basarisizlik (iki yil
ard arada zarar etmesi, faaliyetlerini durdurmasi) lizerindeki etkisi %1 anlamlilik
diizeyinde ters yonde etki ettigi gdzlemlenmistir. Benzer sekilde, gelir yogunlagmasi
ve finansal basarisizlik riski arasinda %35 anlamlilik diizeyinde ters iligki tespit
edilmistir. Likiditenin de finansal basarisizlik riskini azalttig1 gézlenmistir. Diger
taraftan, daha cok risk agirlikli varliklarn finansal basarisizlikla %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif iligkisi dikkat ¢cekmektedir. Daha ¢ok riskli alanlara yonelen
kurumlarin basarisizlik riski denilebilir. Sonuglar, pozisyon riskindeki 1 birimlik
artisin diger degiskenler sabit kaldiginda, kurumun finansal basarisizligma, 1,119
birim artiric1 etkisine isaret etmektedir. Sermayelesme orani ve sermaye karliligi, 1
birimlik artisin diger degiskenler sabit kaldiginda, isletmenin finansal basarisizligi,
finansal basart oranina gore; 0,977 ve 0,889 oranlik etkiyle azalttigi tahmin
edilmektedir.

S6z konu degiskenler kullanilarak 6rneklem setinde tahmin edilen modelin 2 yil
oncesinden aract kurumlar1 dogru smiflama giicii %79,2; 1 yil 6ncesini tahmin etme
giicii ise %87,5 olarak kaydedilmistir.

Etkinlik, risk ve sermaye arasindaki iligkilerin kapsamli bir sekilde ele alinan ¢alisma
ciktilari ile finansal basarisizliga iliskin erken uyar1 modeli sonuglar politika yapicilar
acisindan yardimci olabilirken, kamuya acik bir veri setinin kullanilarak bulunan bu
sonuglar, sermayedarlar basta olmak iizere ilgili paydaslara yd&tesel ve pratik
¢ikarimlar sunmaktadir.
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PREDICTION OF FINANCIAL FAILURE BASED ON RISK AND
EFFICIENCY APPROACH AN APPLICATION FOR SECURITIES FIRMS
IN TURKEY

SUMMARY

In the capital markets, securities firms are the leading market actors that facilitate the
flow of funds by providing basic services in both the primary and secondary markets
in line with the demands and expectations of investors. Considering the low transaction
costs and perfect competition conditions, which are among the conditions for market
efficiency, redemption of their activities is better understood. Although the functions
of these institutions vary depending on country-specific practices, they generally
provide additional services such as investment banking, market making, financial
advisory and asset management in addition to brokerage activities.

As in many other emerging economies, commercial banks dominate the financial
system in Turkey and the capital market is still in the developmental stage. However,
the Turkish capital market has been developing over the last decades thanks to
economic development as well as various institutional reforms, infrastructure and
regulatory facilities (Kartal, 2013). Unlike developed markets such as the US, the UK
or many EU countries, only securities firms can intermediate in the stock market in
Turkey.

However, especially in recent years, policy makers have taken many steps towards
consolidation of the sector and the transformation of brokerage houses into investment
firms, in a sense investment banks. As a matter of fact, the new Capital Markets Law
No. 6362 entered into force in 2012, replacing the Capital Markets Law No. 2499
enacted in 1982. The new Capital Markets Law and the subsequent secondary
regulations increased the capital requirements of intermediary institutions and allowed
for new areas of activity. This situation causes policymakers to pay more attention to
the vulnerability of the brokerage sector and makes it important to identify the risks of
these institutions.

Like all economic agents, the objective of brokerage firms is to perform well and
operate effectively and efficiently, and this becomes even more important under the
new minimum capital requirements.

Due to the nature of market conditions and competition, the risk-taking behavior of
securities firms plays an important role in efficiency (Hellmann et al. (2000)).
Moreover, capital and capital adequacy requirements make it more critical for these
institutions to operate effectively and efficiently under a balanced risk environment
(Tan and Floras, 2013).

In this context, the performance and efficiency of securities firms are crucial for capital
markets to serve their intended purposes. Moreover, the level of capital and new capital
adequacy requirements are becoming increasingly important as a balancing tool
between risk and efficiency.
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The number of brokerage firms in Turkey has declined from 150 in the early 2000s to
around 70 today. Regulation of capital requirements as well as market conditions is
the main factor behind the shrinking sector. In this respect, it is important to determine
the impact of capital level on the risk and efficiency of brokerage houses.

The aim of this study is to investigate the performance and efficiency of brokerage
houses, which provide a basic assurance for the healthy growth of capital markets,
under the given risk and capital level and to create an early warning system for the
financial failure of these institutions.

While there are many studies evaluating the efficiency and productivity of banks in
the finance literature, studies measuring the performance of brokerage houses are quite
limited. In this study, the efficiency of brokerage houses operating in Turkey between
2004 and 2021 is measured using different indicators with a comprehensive quarterly
data set. In addition, new risk indicators are created for brokerage houses and their
simultaneous relationships with efficiency scores and capital levels are analyzed. In
this context, while this thesis is one of the limited studies in the literature analyzing
the performance and efficiency of brokerage houses, it will be one of the first studies
to relate efficiency to risk and capital.

A 3SLS model is used to analyze the intertemporal relationships between capital,
efficiency and risk. As control variables, we use firm-specific variables such as size,
profitability, business model, labor productivity and skilled worker indicators;
industry-specific variables such as market size and design indicators; and
macroeconomic variables such as inflation and GDP growth in line with the related
literatiire.

In terms of efficiency assessment, similar to previous studies on Turkish brokerage
firms, efficiency scores showed an increasing trend between 2004 and 2009. They
fluctuated due to increased competition and stricter regulations. Similar to their
counterparts in Korea and the USA, the crisis period affected the efficiency of
securities firms in Turkey. It is worth noting that technical efficiency scores using
operational variables are larger than those using financial variables.

From a risk perspective, since there is no single publicly available indicator of
securities firms' asset quality or risk-weighted ratio, a position risk formula is
proposed. The results show that securities firms carried a moderate level of risk in their
portfolios in the early periods of the study. Although position risk scores increased
with favorable market conditions, the momentum was somewhat limited by
regulations.

Given the simultaneous relationship between risk, efficiency and capital; overall, the
results indicate a significant and positive relationship between a firm's risk appetite (in
terms of risk-weighted asset ratio) and technical, pure, and scale efficiencies. A
positive and significant relationship between the level of capitalization and risk
incentives also determined. Interestingly, the relationship between the capitilazation
level and the efficiency is significant but negligible. In terms of control variables,
market value has a significant and positive impact on the efficiency of brokerage firms
in Turkish capital markets. The predictions suggest a decrease in technical efficiency
(both financial and operational variables) of the brokerage sector as concentration ratio
increases, indicating that firms have less incentive to improve efficiency as the
industry becomes more concentrated.
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In the second stage of the study, the variables used in the first stage; position risk,
capitalization, current ratio, profitability and income concentration were found to have
a statistically significant effect on the determination of financial failure of brokerage
houses. The logistic regression model, which is widely used in the prediction of
financial failure, was preferred

Accordingly, the effect of capitalization, profitability and efficiency on financial
failure (loss for two consecutive years, discontinuation of operations) of the
institutions is observed to have an inverse effect at 1% significance level. Similarly,
there is an inverse relationship between revenue concentration and the risk of financial
failure at the 5% significance level. Liquidity is also found to reduce the risk of
financial failure. On the other hand, more risk-weighted assets have a positive
relationship with financial failure at the 5% significance level. It can be said that the
risk of failure of institutions that are oriented towards more risky areas. The results
indicate that a 1 unit increase in position risk increases the financial failure of the
institution by 1.119 units when other variables remain constant. An increase of 1 unit
in capitalization rate and return on capital, when other variables remain constant, is
estimated to decrease the financial failure of the firm by 0.977 and 0.889 relative to
the financial success rate.

The power of the model estimated in the sample set using the aforementioned variables
to correctly classify brokerage houses 2 years in advance is 79.2%, while the power to
predict 1 year in advance is 87.5%.
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1. GIRIS

Tasarruf sahipleri ve fon talep edenleri bir araya getirerek, reel sektore orta ve uzun
vadede fon aktarma islevi ile sermaye piyasalari, ekonominin saglikli biiylimesinde

Onemli bir rol Ustlenmektedir.

Ekonomik kalkinmada ve finansal sistemde bankaciligin yaninda tamamlayict bir rol
iistlenen sermaye piyasalarinin istenen amagclara hizmet edebilmesinde, aracilik

faaliyetleri, aract kurumlarin performansi ve gelismislik diizeyi olduk¢a 6nemlidir.

Temel olarak, araci kurumlar tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan kaynaklarin
sirketlere ve devlete aktarilmasi konusunda aracilik fonksiyonunu yerine
getirmektedir. Ayrica, aract kurumlar; islem maliyetlerinin diisiiriilmesi, yatirim
araglarmin fiyatlandirilmasi, yatirimecilarin yatirnmlarnnin likidite edilmesi, yeni
finansal iirlinlerin yaratilmasi, risklerin yonetilmesi, yatinm danismanligi ve portfoy

yoneticiligi konularinda da hizmet sunmaktadirlar.

Diger pek ¢ok gelismekte olan ekonomide oldugu gibi, Tiirkiye’de de ticari bankalar
da finansal sisteme hakimdir ve sermaye piyasasi heniiz gelisim asamasindadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye sermaye piyasasi, ekonomik kalkinmanin yam sira gesitli
kurumsal reformlar, altyapi ve diizenleyici imkanlar sayesinde son on yilda
gelismektedir (Kartal, 2013). ABD, ingiltere veya bircok AB iilkesi gibi gelismis
piyasalarin aksine, Tiirkiye'de sadece araci kurumlar hisse senedi piyasasinda aracilik

yapabilmektedir.

Bununla birlikte, 6zellikle son yillarda politika yapicilan sektorii konsolidasyona
yonlendirdigi ve araci kurumlarin yatirim sirketlerine bir anlamda yatirim bankalarina
doniisiimii yoniinde pek ¢ok adim atmistir. Nitekim, 1982°de yasalasan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun yerine 2012 yilinda 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu yiiriirliige girmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve ardindan getirilen
ikincil diizenlemeler araci kurumlarin sermaye gereksinimlerini artirilirken yeni

faaliyet alanlarina izin verilmistir. Bu durum, politika yapicilarin araci kurum sektor



kirilganligiyla daha fazla ilgilenmesine neden olmakta ve bu kurumlarin risklerinin

belirlenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Tiim ekonomik birimler gibi araci kurumlarin amaci iyi bir performans sergilemek ve
faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde silirdiirmek olup, yeni asgari sermaye

sartlarinda bu durum daha da 6nem kazanmaktadir.

Piyasa kosullarinin ve rekabetin dogasi olarak, araci kurumlarin risk alma davranislar
etkinlik iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Hellmann ve digerleri (2000)). Ayrica,
sermaye ve sermaye yeterliligi gereklilikleri ile bu kurumlarin dengeli bir risk altinda
etkin ve verimli bir sekilde faaliyet gostermesi daha kritik haline gelmektedir (Tan ve

Floras, 2013).

Finans yazminda, bankalarin etkinlikleri ve verimliligini degerlendiren pek c¢ok
calisma varken, aract kurum performansi 6l¢cen calismalar oldukca kisithdir. Bu
caligmada 2004-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren araci kurumlarin
etkinlikleri, ¢ceyrek donemlik kapsamli bir veri setiyle farkli gostergeler kullanilarak
Ol¢tilmiistiir. Ayrica, aract kurumlar i¢in yeni risk gostergeleri olusturularak, etkinlik
skorlar ve sermaye seviyeleri ile es anli iligkileri incelenmistir. Bu kapsamda bu tez
aract kurumlarin performans ve etkinlikleri inceleyen literatiirdeki smirlt
calismalardan biri olurken, etkinligin risk ve sermaye ile iliskilendirilmesi ile de ilk

calismalardan biri olacaktir.

Tiirkiye’de simdiki haliyle aract kurumlarin olusumu teskilatlanmis piyasa olan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnin (yeni adiyla Borsa Istanbul) kurulmasi ile
baslamistir. Araci kurum sektoriine bakildiginda baslangigta 10’un altinda olan araci
kurum sayist ilk bes yilda 100’iin {izerine ¢ikmis, 2000°1i yillarin basinda 150’yi
agsmustir. Diger taraftan, aract kurum sayisinin son yillarda 80’in altina indigi, yeni
faaliyet alanlarina hatta son on yil icerisinde dogrudan yabanci yatirimlara ragmen
aktif olarak calisan kurum sayismin da 60’lara indigi goriilmektedir. Bu kapsamda
yakin zamanda finansal sistemde daha aktif bir rol istlenmesi beklenen araci
kurumlarin finansal basarisizliklarin1 tahmin eden bir erken uyari sisteminin
olusturulmasi, piyasanin etkin islemesine katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu
modelin diizenleyici otoritelerin yani sira, ekonomik bir birim olan araci kurum
yoneticilerine de yon verecegi diisiiniilmektedir. Finansal basarisizlik tahmin

modelinde ilk agamada elde edilen gostergeler kullanilarak test edilmistir.



Devaminda Tiirkiye sermaye piyasasi hakkinda genel bir bilgi verilerek, incelenen

donemde arac1 kurum faaliyetleri ve ilgili diizenlemeler irdelenecektir.

Ikinci boliim aract kurum ve yatrim bankalarimin etkinlik ve verimlilik
performanslarimi 6lgen literatiir taramasi ile baslayacaktir. Etkinligi risk ve sermaye
diizeyi ile iligkilendirilen finans yazmi incelenerek, finansal basarisizliklar1 6lgen

caligmalar ele alinarak literatiir taramasi tamamlanacaktir.

Ardindan, ampirik analizde kullanilacak veri hakkinda genel gostergeler verilerek
metodoloji ve model sonuglar1 paylasilmistir. Besinci ve son bolimde ise analiz

sonuglar1 yorumlanarak genel degerlendirme yapilacaktir.






2. TURKIYE SERMAYE PiYASASI VE ARACI KURUMLAR

Tiirkiye sermaye piyasasinin gelisimi ile bu piyasada faaliyet gdsteren kurumlara
deginilmistir. Ikinci kistmda Tiirkiye sermaye piyasasinin diinya piyasalarindaki yeri
karsilastirmal1 olarak verilecektir. Diinya piyasalarina iliskin veriler Diinya Borsalar
Federasyonundan (World Federation of Exchanges) alinmistir. Ardindan, Tiirkiye’de
arac1 kurum faaliyetleri diinyadaki uygulamalara da deginilerek detaylandiriimistir.
Daha 6nce de deginildigi gibi, diinyadaki pek ¢ok iilkede araci kurum ve yatim
bankacilig1 faaliyetleri i¢i ¢e girdigi i¢in yatirim bankaciligir uygulamalarina da yer
verilmistir. Son olarak Tiirkiye’de araci kurumlarin genel biiyiikliikleri hakkinda bilgi

verilmigtir.

2.1 Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Pazari

Tiirkiye'de modern bir sermaye piyasasinin kurulmasi, 1980'lere kadar iilke
ekonomisini  serbestlestirmeyi amaglayan makroekonomik bir yaklagimin
benimsenmesine dayanmaktadir (TSPB 2009). 1981°de yasalasan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile piyasalarin olusturulmasina yonelik diizenlemelerin temeli yeni
bir anlayisla olusturulmus, buna bagl olarak ilgili kurum ve araglar olusturulmustur.
1982°de piyasa diizenleyici otoritesi Sermaye Piyasa Kurulu kurulmustur. Ardindan
halka arzlar yatirim fonu ve borg¢lanma araglarinin ihraci ve kamuyu aydinlatma, gibi
temel kurallarin yaninda, birincil ve ikincil piyasada islem yapacak kurumlar ile
borsanin faaliyetlerine yonelik diizenlemeler olusturulmaya baglamis. Ocak 1986°da
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (simdiki adiyla Borsa Istanbul) alim satim
islemleri baglamigtir. Bu donemde, araci kurumlarin sayis1 2000'li yillara kadar 6nemli

Olclide artmustir.

Bununla birlikte, yliksek kamu kesimi bor¢lanma taleplerini 2000'1i yillarin baslarina
kadar finansal piyasalardan karsilamak, sik ekonomik istikrarsizliklar, yiiksek faiz
oranlar ve diisiik tasarruf egilimi piyasalar lizerinde baski yaratmis, bu durum sermaye

piyasasinin gelismesini engellemis veya ertelemistir.



Modern sermaye piyasasinin gelisimine yonelik énemli basliklar verilmistir. 1981
yilinda yasalasana sermaye piyasasi kanunu ile 1985 yilinda borsa kurulmus, ardindan
ilgili sermaye piyasas1 kurumlar ile yeni yatirim araglan piyasada yerini bulmustur.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nin kilometre taglar yillar bazinda asagidaki sekilde ifade

edilmisgtir.

. 1981: Sermaye Piyasasi Kanunu yasalasti.

. 1982: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kuruldu.

. 1985: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kuruldu.

. 1987: ik yatirim fonu ihrag edildi.

. 1989: IMKB biinyesinde Takas ve Saklama Merkezi kuruldu. Yabanci

yatinmcilara Tirkiye’deki her tiirlii menkul kiymete yatirim yapma ve karlarimi

transfer etme imkan1 veren 32 sayili Karar yayimlandi

. 1991: IMKB biinyesinde Tahvil ve Bono Piyasasi kuruldu.
. 1992: IMKB biinyesinde 6zel sektdr tahvilleri islem gérmeye basladh.
. 1993: IMKB biinyesinde Repo-Ters Repo Piyasast kuruldu. 50 sirket Otomatik

alim-satim sisteminde islem gérmeye bagladi

. 1994: Takas siiresi iki giin (T+2) oldu. Tiim sirketler i¢in otomatize alim-satim

sisteminde islem gérmeye basladi.

. 1995: Takas ve Saklama Merkezi “Takasbank™ olarak banka statiisiine gecti.
istanbul Altin Borsas1 kuruldu. IMKB biinyesinde Uluslararasi Tahvil Piyasasi

kuruldu.

. 1996: Odiing Menkul Kiymetler Piyasas1 kuruldu. Takasbank biinyesinde Para

Piyasasi hizmete acildi.

. 1997: Bankalar hisse senedi aracilik islemi yapmas1 yasaklandi (istirakleri

yapabilir hale geldi) Ilk portfoy yonetimi sirketi kuruldu.

. 1998: 11k kredi derecelendirme kurulusu kuruldu.
. 1999: Takasbank’ta miisteri bazinda saklama hizmeti verilmeye basladi.
. 2000: Kamu tahvillerinde piyasa yapicilik sistemi getirildi. Ilk girisim

sermayesi yatirim ortakligi halka acildi.



. 2001: Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi (Birlik) kuruldu.
Yatirime1 Koruma Fonu olusturuldu. IMKB biinyesinde vadeli islemler pazar acildi.
Merkezi saklama kurulusu olan Merkez Kayit Kurulusu kuruldu. IMKB'de uzaktan

alim satim baslada.
. 2002: Bireysel Emeklilik Sistemi Kanunu yasalasti.

. 2003: Kurumsal yonetim ilkeleri yayinlandi. ilk bireysel emeklilik yatirim fonu

kuruldu. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 kabul edildi.
. 2004: i1k Borsa Yatirrm Fonu (BYF) kuruldu.

. 2005: Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) kuruldu. Hisse

senetlerinin kaydilestirilmesi tamamland1

. 2006: Yatirim fonlarinmn kaydilestirilmesi tamamlandi. Ilk sirket tahvili

cikarildi.

. 2007: Hisse senedi piyasasi icin IMKB'de agilis ihalesi yapildi. Mortgage
Yasasi gecti. IMKB biinyesinde Eurobond piyasast kuruldu.

. 2008: Yeni UFRS diizenlemesi kabul edildi. FATF tavsiyeleri dogrultusunda

yeni kara para aklamayla miicadele diizenlemeleri ¢ikt.

. 2009: Kamuyu Aydmlatma Platformu hizmete girdi. IMKB biinyesinde
Gelisen Isletmeler Pazar ile Kolektif Uriinler Pazari kuruldu. Istanbul Uluslararasi

Finans Merkezi stratejisi aciklandi.

. 2010: Halka arzlara iligkin diizenlemeler gevsetildi. Varantlar, BYF’ler ve

yatirim ortakliklar i¢in piyasa yapiciligi getirildi. {1k arac1 kurulus varanti ihrag edildi.

. 2011: ilk kira sertifikas1 (sukuk) ve elektrik vadeli islem sozlesmeleri ihrag
edildi. Forex diizenlemeleri olusturuldu. Sadece araci kurumlar bu iglemlere aracilik

etmeye basladi.

. 2012: IMKB biinyesinde halka acik sirketlerin halka arz olmadan islem
gdrmesi icin Serbest Islem Platformu kuruldu. IMKB biinyesinde paya dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri islem gormeye basladi. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu
yasalasti. Kamu tahvillerinin kaydilestirilmesi siireci baglatildi. e-GKS (Elektronik
Genel Kurul Sistemi) MKK tarafindan hayata gegcirildi. IMKB, Borsa Istanbul catisi

altinda 1AB ile birleserek anonim sirket statiisiine kavustu.



. 2013: Yeni Sermaye Piyasast Kanununa iliskin ikincil diizenlemeler
yayinlanmaya basladi. Borsa Istanbul ile VOB birleserek, Borsa Istanbul iilkenin tek
borsasi haline geldi. Borsa Istanbul ile NASDAQ OMX arasinda stratejik ortalik
anlagmasi imzalandi. Daha 6nce SPK biinyesindeki Yatirimc1 Koruma Fonu kamu

tiizel kisi haline gelerek “Yatirimer Tazmin Merkezi” oldu.

. 2014: Birligin ad1 Tiirkiye Sermaye Piyasalarnt Birligi olarak revize edildi ve
iiyelik tabani yatirnm sirketlerinin yani1 sira potfoy yonetim sirketleri ve yatirim
ortakliklarimi da kapsayacak sekilde genisletildi. Finansal Erisim, Finansal Egitim ve
Finansal Tiiketici Korumasi i¢in bir strateji ve eylem plani yaymlandi. Takasbank

tiirev piyasasinda merkezi karsi taraf oldu.

. 2015: Tiim yatirim fonlarma tek bir terminal izerinden erigim imkani saglayan
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) faaliyetlerine basladi. Borsa
Istanbul, pay piyasasi islemlerini BISTECH islem platformunda gerceklestirmeye
basladi. Ik gayrimenkul yatirim fonu kuruldu.

. 2016: TSPB hakem heyetleri kuruldu. Forex piyasasinda seffafligi artiran
kaldiragli islemler i¢in yeni diizenleme yiiriirliige girdi. Tiirkiye Varlik Fonu kuruldu.

[lk yesil tahvil ihrag edildi. ilk girisim sermayesi yatirim fonu kuruldu.

. 2017: Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim, biiyiik sirketlerde
baslayarak kademeli olarak yiirtirlige girdi. Kaldiragh islemler i¢in yeni diizenleme,
izin verilen maksimum kaldira¢ oranini diisiirdii. Takasbank para piyasasinda merkezi

kars1 taraf oldu.

. 2018: Borsa Istanbul Swap Piyasasi ile Taahhiitlii Islemler Pazar faaliyete
gecti. Borglanma Araglan Piyasasi ve Kiymetli Madenler Piyasast BISTECH
sistemine entegre edilerek ilgili entegrasyonlarin tiim siireci tamamlandi. Takasbank

swap piyasasinda ve Bor¢lanma araclar1 piyasasinda merkezi kars1 taraf oldu.

. 2019: Borsa Istanbul’da pay piyasasinda tek seansa gecildi. Borsa Istanbul
TLREF Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani hesaplamaya ve yayinlamaya basladi.
Kitle Fonlamas1 diizenlemesi yapildi. Takasbank swap piyasasinda ve borglanma

araglar1 piyasasinda merkezi kars1 taraf oldu. TURIB- e-Depo Pazar faaliyete gecti.

Borg¢lanmaya dayali kitle fonlamasi diizenlemeleri olusturuldu.



. 2021 Takasbank, bireysel emeklilik fonu alim satim platformu BEFAS' hayata

gecirdi. Hisseye dayali kitle fonlamas1 diizenlemeleri getirildi.

1957 yilindan beri yiriirliikte olan Tirk Ticaret Kanunu (TTK) Temmuz 2012°de
yiriirliige girdi. Yeni Kanunda «kurumsal yonetimy 6n plana ¢ikmakta olup, kurumsal
yonetim ilkeleri borsa sirketlerinin yani1 sira diger sirketleri de kapsiyor. Kanunda
seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk temel alinirken, UFRS ile tam
uyumlu daha seffaf ve etkili muhasebe ve denetim sistemi getirilmistir. Ayrica yeni
TTK’da Genel kurul ve yonetim kurulu yapilarinda degisiklikler yapilirken, birlesme,
boliinme ve tiir degistirme gibi yapisal degisim diizenlemelerinde 6nemli yenilikler

yer almistir.

Diger taraftan, 1982’den beri yiiriirliikkte olan bir Onceki metin zaman iginde
uluslararas1 gelismelere ayak uydurmada ve yatirimer ihtiyaglarini karsilamada
yetersiz kalmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanununun yasalagmasi ile sermaye piyasasi
yasasinda kapsamli degisiklik yapilmasi ihtiyaci dogdu. Bu kapsamda, 2012 sonunda
Avrupa Birligi Miiktesebatina tam uyum, vyiiriirliige yeni giren Tiirk Ticaret
Kanunu’na uygunluk, mevcut kanundaki eksikliklerin giderilmesi, saglam bir hukuki
yapiya sahip olma ve yeniliklere agik bir diizenleme yapma gibi faktorler hedef
almarak (Dayan, 2014) Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu yasalasti. Yeni Kanun,
Uluslararas: standartlarla daha uyumlu (AB direktifleri, Finansal istikrar Kurulu
prensipleri, vb.) bir yap1 sunarken, sermaye piyasasi araglari, ihraglar ve faaliyetleri,
finansal raporlama, yatirimci koruma, piyasa suglart gibi konularda 6énemli yenilikler

getirmistir.

Yeni kanun ile birtakim yeni kurumlar kurulmus, yurtdisindaki gelismelere paralel
olarak sermaye piyasasi kurumlarn faaliyetlerini genisletmis veya yeniden
diizenlenmistir. Bu déonemde uluslararasi trendlere paralel olarak, borsa birlesmeleri
ve Ozellestirmeleri gerceklesmis, faaliyet bazli diizenlemeler esas alinmis (aract kurum
diizenlemeleri yerine, yatinm faaliyetleri diizenlemeleri), yeni faaliyet alanlar ve
kurumlart tanimlanmistir (portfdy saklama, merkezi karsi taraf kurumlari, veri
depolama kuruluslar1 vb.). Finansal inovasyonlara daha acik bir diizenleme yapis1 s6z

konusudur (Adigiizel, 2017).

Yeni diizenleyici ¢erceveye ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerine paralel olarak

sermaye piyasasinda teknolojinin kullaniminin da arttigi gézlenmektedir. Nitekim,



Borsa istanbul Nasdaq OMX ile isbirligi icerisinde son yillarda alt yapisini tamamen
yenilemis, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu teknolojilerini gelistirerek faaliyet
alanlariin genisletmiglerdir. Nitekim bu kurumlar kendilerini sermaye piyasasinda
teknoloji sirketleri olarak konumlandirmistir. Aracilik faaliyetlerine bakildiginda bu
donemde algoritmik ve yiiksek frekansli islemler piyasadan pay almaya baslamistir.
Son 10 yilda internet iizerinden yapilan islemler toplam iglemlerin 6nemli bir kismini
olusturmustur. Portfoy yonetim faaliyetlerinde de en biiyiik teknolojik gelisme de, tiim
fonlara ayni terminalden ulasgimi saglayan Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu (TEFAS) agilmisg, bir dagitim kurumundan (aracit kurum ve banka gibi)
biitiin fon evrenine ulasgim imkan sunulmustur. Ayrica 2013 yilin Bireysel Emeklilik
Sistemine getirilen devlet tegviki de emeklilik yatirim fonlarinda 6nemli bir biiytimeye

neden oldu.

2.2 Sermaye Piyasasindaki Kurumlar

Tiirk finans sisteminde diizenleme yapisinda kurumsal yaklagimi benimsenmistir.
Ozellikle 2000°1i yillardan sonra benimsenen, ingiltere, Almanya, Japonya, Singapur
veya Isvigre gibi tek bir finansal otoritenin benimsendigi biitiinlesik yaklasim yerine,
kurum ve faaliyetlerine gére Cin, Meksika veya Hong Kong’dakine benzer sekilde

farkli kurum ve faaliyetleri farkli otoriteler denetlemektedir (Altas, 2015)

BANKACILIK SERMAYE PIYASASI SIGORTACILIK

D?E;‘f:}g:lf(Duze?ll&nsg%) Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Sigorta ve Denetleme Kurulu

* Tiirkiye Bankalar Birligi » Tirk. Sermaye Piyasalar1 Bir. « Tirkiye Sigorta Birligi
* Tiirkiye Katilim Bankalar1 Bir. « Borsa Istanbul « Sigorta Sirketleri
* Finansal Kurumlar Birligi * Degerleme Uzmanlari Birligi » Hayat ve Emeklilik
* Bankalar * Bankalar Sirketleri
« Katilim Bankalari « Aract Kurumlar » Emeklilik Yatirim Fonlar1
« Finansal Kiralama Sirketleri * Portfoy Yonetim Sirketleri * Sigorta
* Faktoring Sirketleri * Yatirim Ortakliklart Acentalary/Brokerlari
* Finansman Sirketleri » Merkezi Kayit Kurulusu

Varlik Yonetim Sirketleri Takasbank

Elektronik Odeme ve Para Sermaye Piyasasi
Kuruluslari Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu

Yatirimei Tazmin Merkezi
Halka Agik Sirketler
Derecelendirme, Denetim,
Degerleme Sirketleri

Sekil 2.1 : Tiirkiye finans piyasasi diizenleme gercevesi
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Sekil 2.1°de goriildiigii lizere, finansal piyasalarinda bankacilik, sermaye piyasasi ve
sigortacilik i¢in 3 ayr ototite s6z konusu olup, bu otoriteler Hazine ve Maliye

Bakanligia hesap verir konumundadir.

2.2.1 Diizenleyici otoriteler
a. Hazine ve Maliye Bakanlig1

2018 yilinda Cumhurbaskanligt Kararnamesiyle olusturulan Hazine ve Maliye
Bakanlig1 6nceden iki farkli kurum olan Hazine Miistesarlig1 ile Maliye Bakanligi’nin
birlestirilmesiyle ortaya ¢ikti. Bakanligin gorevi maliye ve ekonomi politikalarinin
hazirlanmas1 ve uygulamasi olarak belirlendi. Bakanlik, digerlerinin yaninda, devlet
hesaplarini tutmak, saymanlik hizmetlerini yiiriitmek, vergi politikalarma yonelik
caligmalar1 hazirlamak, hazine iglemleri, kamu finansmani, kamu sermayeli kuruluglar
ve uluslararasi ekonomik kuruluslarla iligkileri isleri yiirlitmek gorevlerini

listlenmistir.
b. Sermaye Piyasasi Kurulu

1982 yilinda kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) sermaye piyasasini diizenleyen
ve denetleyen kamu kurumudur. SPK’nin temel goérevi piyasanin isleyis kurallarim
belirlemek, piyasalarin adil ve etkin calismasimi saglamak, ilgili kurumlarin belli
kurallar ¢ercevesinde faaliyet gostermesini saglamak ve yatirimcilarin haklarim
korumaktir. Yatirim kuruluslart (banka ve araci kurumlar), portfoy yonetim sirketleri,
halka agik sirketler, sermaye piyasasi alt yap1 kurumlari, bagimsiz denetim, degerleme

ve derecelendirme sirketleri SPK’nin diizenlemesi ve denetlemesine tabidir.
c. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

1999 yilinda kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, bankalar ve 6zel finans
kurumlarmin piyasa disiplini i¢erisinde saglikli ve etkin bir yapida isleyisi i¢in uygun
ortami yaratmak amaciyla faaliyet gosterir. Mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim
bankalarinin yani sira, varlik yonetim, finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketleri ile elektronik para ve 6deme kuruluglart BDDK’nin diizenlemesi ve

denetlemesine tabidir.
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d. Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Tiirkiye’de sigortacilik ve o6zel emeklilik sektorii Hazine ve Maliye Bakanligi
biinyesinde diizenlenmektedir. Sigorta sirketleri, sigorta acente ve brokerlar ile hayat
ve emeklilik sirketlerine iligkin diizenleme ve denetle dogrudan bakanlik altindaki
ilgili baskanlik biinyesinde yapilmaktadir. Emeklilik yatinim fonlann Tirkiye’de
emeklilik sirketlerince kurulurken, portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Bu nedenle emeklilik sirketlerinin faaliyetleri hem SPK, hem de

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan diizenlenmektedir.

2019 yilinda ise BDDK ve SPK gibi bagimsiz ve idari bir yap1 olarak Sigortacilik ve

Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun kurulmasi i¢in yasa ¢ikmustir.

2.2.2 Sermaye piyasasi altyapi1 kurumlari

Sermaye piyasasi altyap1 hizmetleri islem ve iglem sonrasi hizmetler olarak iki genel
kategoride degerlendirilmektedir (Ipek ve Ekinci, 2017). Islem basliginda emir iletimi,
emir eslestirilmesi ve kotasyon hizmetleri borsalar tarafindan yapilirken, islem sonrasi
hizmetler mutabakat (clearing), takas ve saklama islemleri kapsamakta olup bu

islemleri takas ve saklama kurumlari yapar.

Sermaye piyasasin isleyisini saglayan ve altyap1 hizmetei sunan kurumlar asagidaki
gibidir.
a. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul, pay senetleri, varantlar, sertifikalar, zel sektr ve kamu borglanma
araglar ile kira sertifikalari, vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyonlar, uluslararast menkul
kiymetler ve kiymetli madenlerin islem gordiigii organize bir piyasadir. Borsa Istanbul
daha 6nceden de deginildigi gibi 2012 yilinda 6zellesmis, iilkedeki diger borsalar1 da

biinyesine alarak tilkedeki tek borsa konumuna gegmistir.
b. Takasbank

1995 yilinda kurulan Istanbul Takas ve Saklama Bankasi (Takasbank), Borsa
Istanbul’da yapilan tiim alim-satim islemlerinin takasi (alis islemlerinde paranin
Odenip menkul kiymetin teslim alinmast ile satis islemlerinde menkul kiymetin teslim
edilip paranin almmasi) Takasbank tarafindan gergeklestirilmektedir. Takasbank,
ayrica Borsa Istanbul iiyesi banka ve araci kurumlara gesitli bankacilik hizmetleri

sunmaktadir. Takasbank borsada islem goren tiim piyasalar icin (pay, bor¢lanma araci,
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tiirev {iriinler vb.) merkezi karsi taraf konumundadir. Para piyasasi ve 6diing menkul

kiymet piyasasini yoneten Banka, Borsa Istanbul istirakidir.

Sermaye piyasasinin ulusal numaralandirma kurulus olan (ISIN numarasi veren)
Takasbank ayrica Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nu (TEFAS) isletir.
TEFAS tiim fonlara iligkin bilgilere tek bir noktadan ulagim, tiim yatirim fonlarma tek
bir hesaptan erigim gibi g¢esitli imkanlar sunmaktadir. Takasbank ayrica emeklilik

yatirnm fonlarinin merkezi saklama kurulusudur.
c. Merkezi Kayit Kurulusu

2005 yilinda kurulan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), her yatirimciya ait pay senedi,
varant ve sertifika, bor¢lanma araci ile yatirnm fonu katilma belgelerinin kaydim tutar
ve saklamasimi yapar. MKK tiim yatirimcilarin hesap sahibi bazinda hesap sayisi

kaydini tutmakta olup, bir anlamda sermaye piyasasinin tapu idaresidir.

Sermaye piyasasinin merkezi saklama kurulusu olan MKK ayni zamanda sermaye
piyasasmin veri depolama kurulusu olup, kurum yatirimci ve ihraggr sirketlere
elektronik genel kurul, elektronik yonetim kurulu, sirketler bilgi platformu, yatirime1

bildirim sistemi gibi teknolojik platformlar1 isletmektedir.

Sermaye piyasast mevzuati uyarica yapilmasi gereken bildirimlerinin elektronik
sistem olan kamuyu aydinlatma Platformu da MKK tarafindan yonetilmektedir.

Takasbank gibi MKK da Borsa Istanbul istirakidir.
d. Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi

2001 yilinda Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar1 Birligi ismiyle kurulan
Birlik, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmus, kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusudur. 2014 yilinda ise Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ismini alan kurum
iiye yapisini genisleterek sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren tiim banka, araci
kurum, portfoy yonetim sirketleri ve paylart borsada islem goren tiim yatirim
ortakliklarindan olusan bir iiyelik yapisina sahiptir. Birlik, sermaye piyasasinin ve
aracilik faaliyetlerinin gelistirilmesi, birlik iiyelerinin dayanigsma, 6zen ve disiplin
iginde ¢alismalarinin saglanmasi, haksiz rekabetin dnlenmesi ve mesleki konularda

iiyelerin aydinlatilmasi icin ¢alismaktadir.
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e. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

2011 yilinda faaliyetlerine baslayan Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL), sermaye piyasasi alaninda faaliyet gosteren kuruluslar ile bu
kurumlarda calisanlarin lisanslama sinavlarini1 organize edip piyasa uzmanlar i¢in

egitim programlar sunmaktadir. SPL ayrica piyasa uzmanlari i¢in sicil merkezidir.
f. Yatirimer Tazmin Merkezi

2013 yilinda ayrn bir kisilik olarak kurulan Yatirimei Tazmin Merkezi, yatirim
kuruluglarinin, yatirirm hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araglar teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri halinde,

yatirnmcilari belirli bir iist sinira kadar tazmin etmek amaciyla hizmet verir.

2.2.3 Sermaye piyasasi kurumlari
a. Yatirim Kuruluslari

Yatirim kuruluslart Sermaye Piyasasi Kanunu’nda araci kurumlar ile yatirrm hizmeti
ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger

sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalar1 kapsamaktadir.

Araci1 kurumlar sermaye piyasasinda pay, varant, borglanma araci ve tiirev iiriinler gibi
finansal tirlinlerin alim satimina ve sermaye piyasasi araglarinin ihracina/halka arzina
aracilik eder. Gergek ve tiizel kisiler aract kurumlardan birikimlerini degerlendirmek
lizere bireysel portfdy hizmeti alabilirken, araci kurumlar yatirimcilara yatirim

danmigmanlig1 hizmetleri sunmaktadir.

Finansal sistemin sancak gemisi konumunda bulunan bankalar genel olarak
miisterilerine TL mevduat ve doviz tevdiat hesaplar acar, konut, tasit, vb. gibi ¢esitli
krediler tesis eder ve tiiketicilere ulusal/uluslararasi 6deme sistemlerini saglar.
Sermaye piyasasinda ise mevduat bankalar1 sadece bor¢lanma araclar1 ve (paylara
dayali olanlar harig) tiirev iglemleri yapabilir. Yatirim bankalarn ise pay ve borglanma
araglar1 birincil (ihracina-halka arzina) ve ikincil piyasa iglemlerine da aracilik

yapabilir.

Yatirim kuruluglar s6zlesme yapilan her bir yatirimei i¢in emir kabul etmeden 6ce bu
kurumlar i¢in MKK ve Takasbank nezdinde saklama hesabi acar. Saklama hizmetleri
de yetkilendirilen yatirnm kuruluslarinca yapilir. Yatinmcilarin nakit ve sermaye

piyasasi lriinlerinin (pay, bor¢glanma araci, para piyasasi lriinleri (repo vb.), vadeli
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islemleri) saklamasinmi yapar. Ayrica, bu kurumlar, yatirm fonlariin portfoyiinde

iiriinlerin de (portfoy saklama) saklamasini1 yapmaktadir.
b. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketleri, yatirnm fonlarin1 kurucusu ve yoneticisi konumunda olup,
emeklilik yatirim fonlarini1 da yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri, yatirimceilarin
birikimlerini degerlendirmek iizere bireysel portfoy hizmeti sunmaktadir. Ayrica

yatirim danigmanligi faaliyetinde bulunmaktadir.
c. Diger Kurumlar

Yukarida ele alinan kurumlar diginda SPK’ya tabi bagli ihraggilarin ve diger
kurumlarm kamuya agiklanacak finansal bilgilerin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
ve Kurulca hazirlayan bagimsiz denetim kuruluslari, gayrimenkul degerleme
faaliyetleri sunan gayrimenkul degerleme sirketleri, sirket riskini ve kurumsal yonetim
ilkelerine uygunluguna gore derece veren kredi derecelendirme kuruluslar ile Borsa
Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) gibi kaynaklardan temin ettigi veriyi

kullanicilarina ulagtiran Veri Yayin Kuruluslan faaliyet gostermektedir.

2.3 Rakamlarla Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Cizelge 2.1°de Tiirkiye’nin yillar itibariyle kamu ve 6zel sektoriin yurti¢inde ihrag
ettigi menkul kiymet stoklar1 gosterilmektedir. Kamu sektorii Hazine bonosu ile devlet
tahvili toplamin1 belirtirken, Cizelgede 6zel sektdr siitununda ise 6zel sektoriin ihrag

ettigi hisse senedi ile bor¢lanma araglarini gostermektedir.

Kamunun ihrag ettigi menkul kiymetler, 6zel sektoriin hep oniinde olmus, sagladigi
yiiksek faiz ve vergi avantaji nedeniyle bir anlamda kamu sermaye piyasasini bir

anlamda diglamistir (Bakkal, 2007).

Diger taraftan, 2000°1i yillarin yarisindan itibaren, artan kiiresel likidite bollugu ile
istikrarli makroekonomik kosullar neticesinde diisen enflasyonla birlikte diisiik faiz
ortami sermaye piyasasinin gelisimine olumlu etkilemis, 6zel sektoriin ihraglarinda
artis goriilmiistiir. Ozel sektdr ihraglarinda da daha cok borglanma araclarinda artis

dikkat ¢ekmektedir.

Bununla birlikte, son 20 yilda diinya finans sisteminde de hem biiytikliikler hem de

finansal araglar agisindan 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu dénemde hem diinyadaki
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borsalarin toplam piyasa degeri 2000°de 30 trilyon $’ken bu rakam 2021°de 100 trilyon
$’a yaklagmustir.

Cizelge 2.1 : Tiirkiye'de menkul kiymet stoku (milyon $)

Kamu Ozel Sektor Toplam GSYH'ya

Sektorii Orani (%)
1987 8.793 1.168 9.960 8,5
1990 18.554 5.500 24.054 9,3
1995 19.647 4.958 24.605 14,4
2000 54.216 10.224 64.440 25,4
2005 167.988 18.848 186.836 43,3
2010 180.594 41.963 222.557 34,0
2017 217.451 71.111 288.562 32,7
2018 133.168 46.704 179.871 243
2019 141.957 48.557 190.514 23,1
2020 110.991 35.766 146.757 20,8
2021 127.113 34.837 161.950 22,5

Borglanma araglar1 stoku da 100 trilyon $’1 asmistir. Finansal tirtinler a¢isindan da
oldukca hizli bir donem yasanmis, finansal inovasyon ve azalan diizenlemeler ile
deregiilasyon siirecinde 2000°’1i yillardan itibaren pek ¢ok yeni ve karmagik iiriin
finansal piyasalarda yerini bulmustur. Diger taraftan, 2007°de ABD’de konut
piyasasinda baslayan kriz diger piyasalara sirayet etmis ve derinlik kazanmistir. Krizin
ikinci safhasinda da Avrupa’da bor¢ krizi 6n plana c¢ikmistir. Bu kapsamda,
diizenleyici otoriteler daha fazla diizenleme ve denetim c¢alismalar1 yapmaya

baglamistir.

Bu gelismeler 1s1ginda, Tirkiye’de de sermaye piyasast diizenlemeleri ve
kurumlarinda da 6nemli degisimler yasanmistir. 30 yillik yasanin ardindan, 6nce Tiirk
Ticaret Kanunu sonra 2012°de Sermaye Piyasasi Kanunu uluslararasi
diizenlemelerdeki reformlar goz oniinde bulundurularak, piyasanin gelistirilmesi
hedefi dogrultusunda yenilenmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 iilkedeki diger
borsalarla (Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) 2013 yil1 iginde
birleserek, Borsa Istanbul altinda tek borsa ve 6zel bir kurum haline gelmistir. Aralik
2013’te Nasdaqg OMX Grubu ile stratejik isbirligi anlagmas1 imzalayan Borsa Istanbul
Borsa Istanbul da altyapisini giincellemistir. Bu durum, borsada islem yapan araci
kurumlarin da altyapisin1 gelistirmesi ve yeni sermaye yatirimlari zorunlulugunu

beraberinde getirmistir.
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Tiirkiye’de aract kurumlarin gelisimine incelemeden 6nce, iilke sermaye piyasalarinin
diinya sermaye piyasalarindaki konumunun gelisimi hakkinda bilgi vermek yararl

olacaktir.

Cizelge 2.2 : Hisse Senetleri Piyasasi (milyar $)

Borsa Piyasa Degeri  Islem Hacmi

Tiirkiye Diinya Tiirkiye Diinya
1990 19 8.893 6 5.682
1995 21 17.124 51 10.784
2000 70 30.968 179 49.793
2005 98 37.730 147 42910
2010 118 33.797 221 111.909
2017 315 56.301 364 83.259
2018 158 71.423 331 116.700
2019 228 87.483 395 117.247
2020 149 76.363 419 141.417
2021 185 92.529 350 112.115

Cizelge 2.2°de Tiirkiye ve diinya borsalarinda islem goren hisse senetlerinin islem
hacmi ve piyasa degerleri yer almaktadir. Yillar itibariyle hem Tiirkiye hem de
borsalardaki iglem goren sirketlerin piyasa degerinde ve islem hacminde 6nemli
biiyiimeler yasanmustir. 2021 yil sonu itibariyle Borsa Istanbul’un toplam piyasa
degeri 185 milyar $ iken, diinya borsalarinda islem goren sirketlerin piyasa degeri 93
trilyon $’a yaklasmistir. Her ne kadar Borsa Istanbul’un piyasa degerinde yillar
itibariyle artig olsa da diinya borsalarindaki pay1 %0,2-%0,3 seviyesinde kalmistir
(Sekil 1.2). Benzer sekilde, borsalarin toplam iglem hacmi de 2021 sonu itibariyle 112

trilyon $’u bulmustur. Borsa Istanbul’un toplamdaki pay1 %1’in altinda kalmaktadir.

Bununla birlikte, Borsa Istanbul’un islem hacmi siralamasinda piyasa degerine gore
daha 6n siralarda oldugu goriilmektedir. Nitekim islem hacminin piyasa degeri orani

stralamasinda Borsa Istanbul 2019 yilinda %189 oranla ilk siralarda yer almaktadir.

Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldigi tilkelerdeki milli gelire orani, pay
senedi piyasasinin {ilke ekonomisindeki yeri konusunda bilgi vermektedir (TSPB,
2018). 2021 sonu itibariyle diinya borsalarindaki toplam piyasa degerinin bu iilkelerin
toplam piyasa degerine oram1 %134 tiir. Tirkiye’de ise bu oran %36 olup, diinya

ortalamasinin ¢ok altinda, siralamalarda da gerilerde kalmaktadir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2 : Diinya borsalarinda piyasa degeri/GSYIH (2021).

2.4 Sermaye Piyasasinda Aracilar

Sermaye piyasalari, fon sahipleri ile fon ihtiya¢ duyanlar arasinda tasarruf ve
yatirnmlarin yonlendirildigi yerler olup, atil kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi
igin 6nemli bir role sahiptir. Serbest piyasa ekonomisi modelinde, sermaye piyasalari
girisimcilere uzun vadeli fon saglama ve kiiciik tasarruflar yatirimlara doniistiirme
konusunda Onemli bir igleve sahiptir. Sermaye piyasalann kiigiik birikimleri
toplulastirarak, uzun vadeli fon akimini saglayarak, sermayenin tabana yayilmasini

saglar.

Sermaye piyasasinin geligebilmesi ve halkin uzun ya da kisa siireler i¢in kullanmadigi
birikimlerin, ihrag¢ilarin ¢ikaracagi pay ve borglanma araci gibi finansal araglar
yoluyla yatirnmlara aktarilmasi icin, kamunun gilivenini kazanmis bu konuda
uzmanlagsmis finansal kurumlara (itibar kurumlar1) ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
baglamda sermaye piyasasiin etkili bir sekilde ¢alismasinda aract kurumlar 6nemli

rol oynamaktadir.
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2.4.1 Araci kurum ve yatirnm bankacihig: faaliyetleri
Diinyadaki uygulamalara bakildiginda, yatirim bankalarinin aslen,

* Sermaye piyasasi araclarinin ihraclarina aracilik (yiiklenimde bulunarak veya
bulunmadan)

» Satin alma birlesme iglemlerine aracilik

» Varlik yonetimi ve yatirim danismanligi

* Proje finansmant

* Kredi verme (Mevduat toplayamayan bu bankalarin verdigi krediler genellikle orta
ve uzun vadelidir)

+ Sirket i¢ siireglerinin yapilanmalarina danismalik ve mali danismalik yapma gibi

hizmetleri bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin diger 6nemli kurumu olan araci kurumlarin temel islevi ise
miisterileri adina finansal tirtinlerin hem ilk ihracina hem de ikincil piyasada alim

satimina aracilik etmektir. Aracilik islemlerinin yani sira;

» Varlik yonetimi ve bireysel portfoy yonetimi

* Yatinm danigmanlig1 ve finansal danismanlik

+ Saklama

« Ikincil piyasadaki likidite saglamak igin piyasa yapicisi olma

 Sirket satin alma ve birlesme islemlerine danismanlik hizmetleri de yapmaktadir.

Gelismis bir sermaye piyasasina sahip ABD’de menkul kiymet alim satim araciligini,
halka arzini, portfdy yonetimi ve yatirim danismanligi hizmetlerini temelde araci
kurumlar ve yatirim bankalar1 sunarken, zaman icinde ticari bankalar da bu iglemleri
yapabilmeye baslamistir. Benzer sekilde, AB diizenlemelerine gore araci kurumlarin
yani sira kredi kurumlar (ticari ve yatirim bankalar1) bu hizmetleri herhangi bir yeni
yeki belgesi almadan yapabilmektedir. Ote yandan, dzellikle 2008 krizi sonrasi
ticari/mevduat ile yatinm bankacilig1 faaliyetlerinin ayrigtirilmasi yoniinde goriisler

one ¢ikmustir.

Ornegin ABD’de, mevduat toplayan bankalarin yatirim islemleri dolayisiyla
risklerinin artmasi, 1929 ABD finansal sistemin ¢okiisiiniin sebeplerinden biri olarak
goriildiigli icin 1933 yilinda Bankacilik Kanununda yer alan Glass-Steagall
diizenlemesi, ticari ve yatirim bankacilifini birbirinden ayirmistir. Bir anlamda

Tiirkiye’dekine benzer sekilde bankalar pay alim satimina aracilik, halka arza aracilik
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gibi yatinim islemlerini yapamiyordu. Zamanla, iilkede sermaye piyasasinin
gelismesine paralel olarak yatirim bankaciligi faaliyetleri artmis, Glass-Steagall
diizenlemesi ticari bankalarin potansiyel faaliyet alanlarin1 kisitlamaya baslamistir.
1980°1i yillardan sonra adim adim yumusatilan diizenleme 1999 yilinda tamamen
kaldirilmistir. Gramm-Liech-Bliley Kurali diizenlemesi ile mevduat bankalar1 ve

istirakleri artik yatirim bankacilig1 faaliyetlerinde bulunabileceklerdir.

Bu kapsamda, Citigroup gibi mevduat toplayabilen ticari bankalar sermaye piyasasi
araglarinin ihracina aracilik etmeye basladi. Daha muhafazakar ve istikrarli bir yapiya
sahip olan ticari bankalar finansal yaraticitligin da katkisiyla hizla biiylimiis ve
uluslararas1 dev bankalar ortaya ¢ikmistir. Biiyiik ticari bankalarin altinda da yatirim
bankaciligi faaliyetleri yapilmaya basladi. Buna paralel olarak, Lehman Brothers, Bear
Stearns, Merrill Lynch gibi ylizyillik yatinm bankalarnt da rekabet ortaminda

bilangolarina daha ytiksek riskler almistir.

Ozellikle 2000°1i y1illarin baginda ABD’deki bankacilik sektériiniin hizli biiyiimesinde
bu gelismenin rolii oldugu disiiniilmektedir. 2008 finansal krizinin ardindan hem
ABD’de hem de Avrupa iilkelerinde ticari bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine
yonelik kisitlama onerileri ve yapisal degisiklikler (ABD’de Volcker kurali (Dodd-
Frank Kanunun altinda), Ingiltere’de Bankacilik Reformu, AB’de Liikanen raporu vb.)

one ¢ikmugtir.

Esasinda bankalarin mevduat ve Odeme hizmetlerini, finansal piyasalardaki
oynakliktan korumayi amaglayan bu onerilerin bir kism1 hayata gecilirken, bazilart
hala tartisilmaktadir. Nitekim, 2017 Haziran ay1 icerisinde ABD’de finansal sistemi
yeniden yapilandiran ve 2010°da yasalagsan Dodd-Frank diizenlemesinin biiyiik 6l¢iide
kaldirilmasina imkan taniyacak yeni bir yasa tasaris1 Temsilciler Meclisinden

gecmistir.

Araci kurum, yatirim bankasi hatta ticari bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinin
i¢ ice gectigi ABD ve Avrupa’daki finans sitemlerine kargin, Uzakdogu iilkelerinde bu
faaliyetlerin ayristig1 goriilmektedir. Japonya, Tayland, Tayvan, Giiney Kore veya
Brezilya’daki uygulamalarda bankalar ikincil piyasada pay islemleri yapamamakta, bu
islemler yalmzca arac1 kurumlarca yapilmaktadir. Ulkemizde oldugu gibi bu iilkelerin
uygulamalarinda genelde bankalarin aract1 kurum istiraki edinmesine izin

verilmektedir.
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2.4.2 Yiiriirliikteki diizenlemeler

Mevcut diizenlemeye gore aracilik ve yatirnm bankaciligi faaliyetleri yatirim
hizmetleri kapsaminda degerlendirilmektedir. Buna goére yeni Sermaye Piyasasi
Kanununun 37. maddesinde Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri asagidaki gibi

belirtilmistir.
a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi

adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi
¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi
d) Portfoy yoneticiligi
e) Yatirim danismanligt

f) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik

edilmesi

g) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satiga

aracilik edilmesi

h) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dig1 diger teskilatlanmig pazar

yerlerinin isletilmesi

i) Sermaye piyasasi araclarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy

saklanmasi
j) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

Ayn1 Kanun’un 38 inci maddesinde ise yatirim kuruluslar tarafindan ayrica bir yetki
belgesine tabi olmaksizin Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde sunulabilecek yan

hizmetlere yer verilmistir. S6z konusu yan hizmetler ise asagidaki gibi belirtilmistir.
a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirl olarak kredi ya da ddiing verilmesi ve

doviz hizmetleri sunulmasi

c) Sermaye piyasasi araglarina iliskin iglemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal

analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi

d) Aracilik yiikleniminin yiritiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi
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e) Bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti

sunulmasi
f) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi
g) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

Sermaye Piyasas1 Kanununu kapsaminda, SPK’nin I11-37.1 sayili “Yatinm Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin (Yatirim

Hizmetleri Tebligi) araci kurumlar tanimlanmustir.

Buna gore, yukarida ele alinan SPKn’nun 37 nci maddesindeki agagidaki faaliyetler

miinhasiran yatirim kuruluslar tarafindan yapilabilmektedir.

» emir iletimine aracilik (a bendi),
* iglem aracilig1 (b bendi),
» portfoy araciligi (c bendi),

* halka arza aracilik faaliyetleri (e ve f bendi)

Bu kapsamda, araci kurumlar faaliyet alanina gore iice ayrilmis, asgari 6zermayeleri

yeniden diizenlenmistir!.

* Dar yetkili (emir iletimine aracilik + yatirnm danigmanligi) asgari 6zsermaye: 2
milyon TL;

+ Kismi yetkili (islem araciligi + sinirli saklama + halka arzda en iyi gayret + portfoy
yOnetimi) asgari 6zsermaye: 10 milyon TL)

* Genis Yetkili (portfoy yonetimi + genel saklama hizmeti + halka arzda yiiklenimi)

asgari sermaye: 25 milyon TL

Kurul tarafindan “genis yetkili aract kurum” olarak yetkilendirilen araci kurumlar
Kanun’da sayilan tim yatirnm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri

gerceklestirebilmektedir.

Yatinim Hizmetleri Tebligi ile ara¢ bazinda bir ayrima gidilmemis olup, araci
kurumlarin alim satim aracilig1 faaliyetine tiim finansal araglarin konu olabilmesine

imkan taninmistir. Bu kapsamda, Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin yani sira yan

! Diizenlemeye gore belirtilen rakamlar, yillik enflasyon oranina gére her yil SPK tarafindan
giincellenmektedir.
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hizmetler ile birlikte aract kurumlara, uluslararas: literatiirde “yatirim bankacilig1”

olarak bilinen faaliyetleri sunabilme imkan1 saglanmistir.

2.5 Tiirkiye’de Araci Kurumlarin Gelisimi

1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) yiiriirlige girmesiyle iilkemiz
sermaye piyasasi yasal bir zemine oturmus, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) kurulmustur. Tiirkiye’de araci kurumlarin gelisimi menkul
kiymetlerin almip satildig1 teskilatlanms ikincil el piyasast olan IMKB’nin
kurulmasiyla baslamistir. Sekil 2.3’te goriilecegi gibi araci kurum sayis1 piyasanin

gelisimine bagli olarak zaman icinde hizla artmistir.

Bu donemde, menkul kiymet firmalarinin sayis1 2000'li yillara kadar 6nemli dlgiide
artmigtir. Bununla birlikte, daha 6nce borsa simsar1 olarak adlandirilan pek ¢ok kisinin
lisans alarak araci kurum kurmaya baslamasi ve piyasadaki kiiciikk dlgekli kurum
sayisinin artmasi ile birlikte, aracit kurum sayisindaki artis1 engellemek igin 1991°de

SPK onerisiyle Devlet Bakanlig1 aract kurum sayisini sinirlama karart almistir.
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Sekil 2.3 : Yillar itibariyle araci kurum sayisi.

Diger taraftan, 1997 yilinda bankalarin hisse senedi islemlerine aracilik etmesi
yasaklanirken, istiraklerine izin verilmis, banka kdkenli aract kurumlar piyasada yerini
bulmustur. 2001 krizi ile de bankalarla birlikte pek ¢ok aract kurum da sektérden
cekilmistir. SPK  haksiz rekabeti engellemek adina komisyon oranlar1 g¢esitli

donemlerde alt-iist sinirlar getirmistir. Sermaye sartlarini zorlagtirmigtir

Devam eden donemde her ne kadar iyilesen makroekonomik kosullar araci kurumlarin

faaliyetleri i¢in olumlu olsa da, kurum sayisinin azalmasi1 devam etmistir.
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Bu donemde arac1 kurumlar arasinda konsolidasyon da 6n plana ¢cikmistir (Sekil 2.4).
2006 y1linda aracilik komisyon gelirlerinde alt limitlerin kaldirilmasiyla, artan rekabet
ile pek ¢ok kurum kapanmistir. Bu dénemde Merrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman
Brothers, Raymond James gibi yabanci kokenli kurumlarin mevcut araci kurumlar

piyasaya girdigi de gorilmistiir.

II1. Konsolide olan Sektor V. Siiregelen Diisiis
(2000-2008) . (2012-) .
L. Baslanglg: Artan rekabet (komisyon serbesti) *Yeni SPKn: (yeni sermaye
(1986-1990 ) *Diizenlemeler (yeni sermaye sartlari
B 1 sartlart) *Yeni Faaliyet alan1
orsant agtist *Yabanci sermaye girisi (Merrill (Kaldiragl islemler)
Kurum Sayist 19°dan 60°a Lynch, Morgan Stanley vb.) Kurum Sayisi: 80°dan 61°e
¢kt Kurum Sayist 133’ten 96’ya indi indi
II. Yiikselen Sektor IV. Kapanan
(1990-2000 ) Kurumlar
*Borsanin yiikselisi ve artan (2008-2012)
islemler o K osull i
+1997°de bankalarin hisse 19253 KOFu lArTEgellZ
e yasaklzplg] Kurum Sayist 96’dan 80’e
Kurum Sayist 60°dan 133’e ¢ikti indi

Sekil 2.4 : Araci kurumlarin gelisimi.

Bununla birlikte, son yillarda politika diizenleyicilerinin, sektérde konsolidasyona
gidilmesi ve arac1 kurumlarin yatinm bankalarina yaklagmasi yoniinde bir yaklagim
oldugu bilinmektedir. Nitekim, 30 yillik eski kanununun ardindan, 2012 yilinda
yasalasan yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenlemelerle artan sermaye
gereksinimleri ve araci kurumlar igin getirilen yeni faaliyet alanlari, buna isaret

etmektedir.

Cizelge 2.3’te arac1 kurumlarin yillar icerisindeki genel goriiniimii verilmistir. Yillar
icerisinde sayidaki diisiise ragmen, araci kurumlar likit varliklara yatirim yaparak
varliklarin biiyiitmiistiir. Sermaye diizenlemeleri kapsaminda sermayelerinde de artig

s0z konusudur.

Aracilik komisyonlar1 toplam gelirlerin énemli bir kismini olustursa da son yillarda
diger faaliyet alanlarindan da gelir yaratmaya basladigi goriilmektedir. Aracilik

komisyonlarinda en 6nemli gelir kalemi pay senedi islemleri araciligi olup, bu
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islemleri tiirev islemler takip etmektedir. Asagida da detaylandirilacag iizere, 2012-

2016 yillar arasinda kaldiragh islemler araciligi da 6nemli bir alan olmustur.

Cizelge 2.3 : Araci kurum sektorii genel gériiniimii.

2004 2010 2018 2019 2020 2021

Toplam Varliklar (mn. $) 1,234 2,735 6,395 6,018 6,113 4,143
Dénen Varliklar 905 2,424 5,820 5,714 5,796 3,861
Sermaye 913 1,413 1,721 1,232 1,253 1,167

Toplam Gelir (mn. $) 563 566 635 618 665 673
Aracilik Komisyonu 394 311 317 429 381 365

Faaliyet Kar1 123 46 65 94 205 269

Net Kar 95 119 155 137 212 254

Sermaye Karliligi 10% 8% 9% 11% 17% 22%

Calisan Sayisi 5,906 5,102 5,208 6,478 4,751 4916

Kurum Say1s1 105 95 97 71 65 63
Banka Kokenli 42 29 26 26 26 25
Diger 63 66 71 45 39 38

Kurumsal finansman, bir diger faaliyet alan1 olup, halka arza aracilik bu alanda en
onemli gelir kalemidir. Sirket satin alam ve birlesme konusunda da ihtisaslagsmis az
sayida kuru sektorde faaliyet gostermektedir. 2010 sonrasi 6zel sektér borglanma
araglarindaki artig ile, bu ihraglardaki aracilik faaliyeti de kurumlar i¢in yeni bir

kaynak yaratmistir.

Varlik yonetimi aract kurumlarin 2013 yilina kadar 6nemli bir gelir kalemi olmustur.
Ancak diizenleme ile kolektif varlik yonetimi, bir diger ifadeyle fon yonetiminin
sadece portfoy yoOnetim sirketlerine verilmesiyle bu alandaki kazanglar azalmistir.
Kurumlar sadece gercek ve tiizel kisilere bireysel portfoy yonetimi hizmeti

verebilmektedir ancak bu iglem sinirl kalmistir.

Kurum portfoyiine yapilan iglemlerden (proprietary trading & market making) elde

edilen gelirler ise piyasa kosullarma gore oldukca dalgalidir.

Pay senedi islemlerine iligskin kullandirilan kredili islemlerden elde edilen gelirler de
onemli bir gelir kalemidir. Ozellikle faiz oranlarnin ve endeksin yiikseldigi

donemlerde bu islemlerden elde edilen gelirler yiikselmektedir.
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Yillar icerisinde karlilik ise piyasa kosullarina gére énemli farklilik gostermektedir.
Ozellikle son yillarda gerek yeni diizenlemeler ile yiikselen sermaye sart1 ve artan
islem maliyetleri, gerekse kiiresel krizin yansimalari ile araci kurumlarin karhlik

oranlar1 degiskenlik gostermektedir.

2004 yilinda 6.000’e yaklasan g¢alisan sayisi, kurum sayisindaki azalmayla yillar

igerisinde azalmistir.

Cizelge 2.3’te de goriilecegi tizere 2012 yilindan sonra ¢alisan sayisindaki artig dikkat
cekmektedir. Bu durumda 2011 yilinda yapilan yeni diizenleme ile, kaldirach
islemlerin yalnizca aract kurumlar tarafindan yapilmaya baslamasi etkili olmustur.
Daha once yurtdigi kuruluslar veya bu kuruluslarin acenteleri lizerinden yapilan
islemler, 2011 Agustos aymdan itibaren Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

diizenlemelerine tabi olmaya baglamistir. (Tas ve Cevikcan, 2017).

Kamuoyunda foreks olarak bilinen bu islemlerde iki iilke parasinin birbirine ya da
petrol, altin, giimiis, misir, pamuk, kakao gibi emtia ve ¢esitli endekslerin bir iilke
parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara yatirdiklar: teminatin
belirli bir katina kadar islem yapma olanagi verilmektedir (Degertekin, 2010). Her ne
kadar altin, petrol gibi emtialar dayanak kullanilsa da kaldiragli islemlerde en 6nemli

dayanak varliklar avro ve ABD dolari gibi déviz kurlaridir (Oztiirk ve Toroslu. 2016).

Foreks islemlerini tiim diinyada cazip kilan kaldira¢ 6zelligi, yani az miktardaki
yatinmla yiiksek tutarda islem yapma olanagi, Tiirkiye’de de yatirimeilarmn ilgisini
cekmistir. (Savuran ve Altas 2017). Sadece aracit kurumlari bu islem yapmast ile
birlikte, potansiyel gelir yaratacak bir alan olarak, yerli ve yabanci sirketlerin bu
islemlere araci olmasi i¢in aract kurum agmak istemistir. Ancak, uygulamada sermaye
Piyasasi Kurulu yeni bir aract kurum agilisina izin vermedigi i¢in, sirketler ya gecici
faaliyeti durdurulan kurumlar1 satin almig, ya da o kurumlarin lisans belgesini

devralarak bu faaliyetlere baglamistir.

Bu donemde, baz1 araci kurumlar sadece bu islemlere odaklanmis ve bir tek bu
islemlerden gelir yaratmis, piyasadaki bazi biiyiik kurumlar da bu islemlerde 6n
siralarda yerini almigtir. Foreks piyasasinda faaliyet gosteren kurum sayisi 2016
sonunda 44’e kadar ¢cikmistir. Foreks piyasasi istihdam verilerine de olumlu yansimis,

sektor, yatirimer ilgisini daha ¢ok ¢ekmek icin daha fazla ¢alisan istihdam etmistir.
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2012 sonunda 5.200 civarinda olan calisan sayist 2016 sonunda 6.500’¢ kadar
cikmustir.

20’nin altinda kurumun faaliyet gosterdigi 2012 yilinda foreks gelirlerinin toplam
gelirlere katkis1 %11 iken, bu oran giderek artmis, 2015’te %43 seviyesine kadar
cikmustir.

Diger taraftan 2017 Subat ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu, yatirimeiy1 korumak igin
kaldirag oranlarmi 100’den 10’a diigsiirmiis, baslangi¢ teminati olarak da 50.000 TL
limit getirmistir. Piyasaya getirilen kisitlamalarin yansimalart kisa zamanda
hissedilmistir. Yalnizca bu alanda faaliyet gosteren bazi kurumlar faaliyetlerini
durdururken, sektorde galigan sayist 6,500°den bir ayda, Mart sonunda, 5,100’¢ kadar
diismiistiir. 2017 Haziran sonu itibariyle ise toplam calisan sayis1 4,741°e kadar

inmistir. 1 y1l i¢erisinde istihdam 2000’e yakin azalmistir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismada firma etkinligi ve bunun risk ve sermayeyle iliskisi ile finansal basarisizlik
durumu analiz edildigi igin literatiir taramas1 dort boliime ayrilmistir. ilk olarak, firma
etkinligi {izerine yapilan caligmalara 151k tutan yaklagimlar hakkinda genel bir bilgi
verilecektir. Ikinci kistmda araci kurum ile bu kurumlarla benzer faaliyet gdsteren
yatirrm bankalarinin etkinligi ve performansi {izerine yapilmis arastirmalar ele
alimmaktadir. Ardindan, asgari sermaye diizenlemelerinin araci kurumlarin etkinligi ve
risk alma davranislar: lizerindeki etkisini inceleyen literatiir olmadig: i¢in bankalar
iizerinde yapilan c¢aligmalara yer verilmistir. Son kisimda ise finansal basarisizlik
iizerine yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi verilmigtir. Bu kisimda, tiim igletmelerin
basarisizligina iligkin ¢aligmalar hakkinda genel bir bilgi verilirken, finansal kuruluglar
ve Tirkiye’deki finans kurumlarinin bagarisizliginin tahmin edilmesine yonelik

caligmalar irdelenmistir.

3.1 Etkinligin Ol¢iilmesine Yonelik Yaklasimlar

Firma etkinliginin/performansinin 6l¢iilmesine iliskin finans yazinini parametrik ve
parametrik olmayan yontemler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir (Thanassoulis E.,

1993).

Parametrik yaklasimlarda etkin sinir fonksiyonu varsayilip, gozlem kiimesindeki
birimler kullanilarak parametreler tahmin edilip model olusturulur. (Fallah vd., 2014).
Parametrik olmayan yaklagimlarda da, gozlem kiimesi kullanilarak, goreceli etkinligi

gosteren dual-linear bir fonksiyon olusturulur.

Parametrik yaklagimlar temelde regresyon analizi, stokastik sinir yaklagimi (stochastic
frontier approach), dagilimdan bagimsiz (serbest dagilim) yaklagimi (distribution-free
approach) ve kalin sinir yaklasimi olarak siralanabilir. 20. yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren gelistirilen bu modeller zamanla modellerdeki eksiklikler diizeltilerek

gelistirilmeye devam etmektedir.
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Ekonometrik tekniklerin kullanildigi bu yaklagimlardan regresyon analizinde
gozlemlenen degerler ile tahmin edilen degerler arasindaki farkin tamami etkinsizlik
olarak dikkate alinirken, diger yontemlerde bu farkin bir kismi etkinsizlik, diger bir

kismi ise rassal hata olarak hesaplanmaktadir

Aigner, Lovell, Schmidt (1977), Meeusen ve Van den Broeck (1977) tarafindan
gelistirilen stokastik sinir yaklagiminda, tahmin edilen ve goézlemlenen degerler
arsindaki fark rassal hata ve etkinsizlik (Thanassoulis E., 1993) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Rassal hata terimleri simetrik oldugu varsayilan bu modelde etkinsizlik

tahmin edilmeye caligilir.

Serbest dagilim yaklasiminda (Berger, 1993), stokastik sinir dagilimindan farkli
olarak, rassal hatalarin dagilimma iligkin bir sinirlama yoktur. Hata terimlerinin
ortalamasinin sifir oldugu kabul edilmekte ve her bir firmanin etkinliginin zaman
icinde istikrarli oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, etkinsizlik her bir firmanin
ortalama artik degeri ile smir iizerindeki firmanin ortalama artik degerlerinin
arasindaki farktan olugmaktadir (Eyuboglu, 2006). Panel verilerin kullanilmasina
imkan vermekle birlikte katsayilarin zaman i¢inde degismesini miimkiin kilarken,

etkinsiz gdzlemlerin pozitif olmalar sartiyla gegerli olmaktadir.

Stokastik sinir yaklasimina alternatif olarak gelistirilen kalin sinir yaklagiminda Berger
ve Humphrey, (1997) firmalar igin tek bir etkinlik sinir1 yerine performanslarina (aktif
basina maliyet gibi) gore 4’e ayrilarak iki ayr1 sinir olup, tek bir firma yerine genel bir

etkinlik tahmin yapilmaktadir.

Parametrik olmayan yaklasimlarda ise veri zarflama analizi- VZA ve gelistirilmis

yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadir.

Dogrusal programlaya dayanarak karsilastirmali ve goreceli etkinligi hesaplayan bu
yontem ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR, 1978) tarafindan gelistirilmis
olup, modelde daha fazla sayida girdi ve c¢ikti kullamilabilir. Bu teknikte, lineer
programlama kullanilarak en iyi davranan go6zlemlerden olusan etkinlik sinir

cizilmekte ve tiim gézlemlerin bu sinira uzakligi (yani gorece etkinligi) 6l¢iilmektedir.

CCR modelinde 6lgege gore sabit getiri varsayimma dayanir. Olgege gore getiri
kavrami, girdilerde bir degisme oldugunda ¢iktilardaki degisimin yoniinii ifade eder.

Olgege gore sabit getiri toplam etkinlikleri verirken dlcege gore degisen getiri; hem
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artan hem azalan hem de sabit getiri olabilecegi anlamina gelir ve saf teknik

etkinlikleri vermektedir.

Banker-Charnes-Cooper (BCC) bu varsayimi genisleterek olcege gore degisken getiri
teknolojileri i¢in de Veri Zarflama Analizinin kullanilabilmesi saglamigtir. Calismada

kullanilan bu yéntem, metodoloji boliimiinde detaylandirilacaktir.

Literatiirde yaygin olarak karsilasilan yaklasim, etkinlik skorlar belirlendikten sonra,
bu skorlart bagimli degisken olarak bir regresyon modeline dahil etmektir. Donemler

aras1 etkinligi 6lcmede Malmquist Verimlilik Endeksi yaygin olarak kullanilmaktadir.

ik olarak ortaya atilan CCR ve BCC disinda, metafrontier yaklasimi, bootstrup
yaklasgimi,  bulamk  VZA, dinamik @ VZA  gibi  gelistirilen  yeni
yontem/yaklagim/teknikler eklenerek, veri zarflama analizinin zayif yanlarinin

giderilmeye calisilmaktadir

Literatiirde etkinlik analizinde stokastik sinir yaklasimi ve veri zarflama analizi yaygin
olarak kullanilmakta olup, her iki modelin de zayif yonleri olup, iistiin bir model

konusunda anlagma yoktur.

3.2 Araci Kurum ve Yatirnm Bankalarin Performansina Yonelik Caliymalar

Bankalarin etkinlik ve performansini inceleyen finans yazininda ¢ok kapsamli olsa da
arac1 kurumlar hakkinda yapilan ¢alismalar olduk¢a kisitlidir. Tiirkiye’de de Demir,
Mahmud ve Babuscu, 2005; Aysan ve Ceyhan, 2008; Thsan, 2007; Isik ve Hassan,
2008; Fukuyama ve Matousek, 2011 gibi ¢alismalar pek ¢ok akademisyenin bankacilik
sektoriiniin etkinlikleri iizerine incelmeler yapmistir. Arac1 kurum sektorii ile ilgili
Aktas ve Kargin, 2007 ve Bayyurt ve Akin, 2014 gibi calisma olsa da nispeten ¢ok
azdir. Bu gercevede bu calisma, Tiirkiye’de aract kurum sektoriinii ele alan en

kapsamli analiz niteligindedir.

Arac1 kurumlarla yapilan amprik ¢alismalarin daha ¢ok Kore, Japonya ve Tayvan gibi
uzak dogru iilkelerinde olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun, ilk bdliimde de
deginildigi gibi, bu tilkelerde Tiirkiye’de oldugu gibi hisse senedi aracilik islemlerinde
bankalarin faaliyet gdstermesine izin verilmedigi i¢in, bu iilkelerde araci kurumlarin
kurumsal yapilarinin daha ¢ok gelismesi ve sektor haline gelmesinin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ilgili yazindaki secilmis calismalarin metodolojisi, kullanilan

degiskenleri ve ampirik sonuglar1 gibi detaylarn Cizelge 2.1°de 6zetlenmistir.
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Arac1 kurum performansi ile ilgili gecmiste yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, etkinlik ve

verimliliklerini etkileyen faktorleri aragtirmaktadir.

Yapilan calismalarin birgogu aract kurumlarin yiiksek performansini  firma
biiyiikliiklerine baglamaktadir. Fukuyama ve Weber (1999) Japon aract kurumlarin
1988-93 doneminde etkinlik ve verimliligini incelemis ve daha biiylik kurumlarin,

kiiglik kurumlara gore maliyeti etkinliklerinin yiiksek oldugunu belirlemistir.

Benzer sekilde Wang, Tseng ve Weng (2003) Tayvan'daki arac1 kurumlarin saf tekbik,
Oleek ve teknik etkinliklerini degerlendirdikleri calismada firma biyiikliigiiniin
verimlilik iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Zeng (2006)
1980 ve 2000 yillarin1 kapsayan genis bir zaman diliminde ABD’deki arac1 kurumlarin
faaliyetleri incelenmistir. Incelenen donemde ABD’deki araci kurumlarin etkinlik
degerleri genel olarak diigiik bulunulurken, sonuglar zaman iginde kurumlarin
etkinliginin azaldigimi gostermektedir. Bulgular ayrica kiiciik kurumlarin zamanla
teknolojiye ayak uyduramadiklar i¢in etkinliklerinin ¢ok diisiik kaldigina isaret
etektedir.

Aktag ve Kargm (2007), 2000-2005 déneminde Tiirkiye'de faaliyet gdsteren araci
kurumlarin etkinligini ve verimliligini analiz etmektedir. Calisma doneminde aract
kurumlarin etkinliginde ve verimliliginde 6nemli bir degisiklik tespit edilmezken,

biiyiik-orta 6l¢ekli firmalarin daha verimli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Lee ve dig. (2014), Kore’deki araci kurumlarin 6lcek ve kapsam ekonomilerine
ulagilmasma firma biiyiikligiiniin etkili olup olmadigini incelemektedir. Sonuglar,
biiylik kurumlarin énemli 6l¢iide Slgek ekonomileri elde ettiklerini ancak kapsam

ekonomilerinden ¢ok faydalanamadiklarini gostermektedir.

flgili yazindaki baz1 ¢alismalarda ise kurumlarm banka kdkenli diger bir ifadeyle ana
ortaginin banka kokenli olup olmamasinin araci kurumlarin firmalarinin verimliligi
iizerindeki etkisi de aragtirllmigtir. Chen ve dig. (2005), sermaye diizenlemelerinin ve
Cin arac1 kurumlarin performansi iizerindeki etkilerini incelemistir. Banka kdkenli
firmalarin daha yiiksek verimlilik puanlarma sahip oldugunu bulmuslardir. Hu ve Fang
(2010), 2001-2008 yillar1 arasinda Tayvan'daki aract kurularin etkinlik skorlarini
olgmektedir. Bir kurumun yabanci kokenli ve banka kokenli olmasinin etkinlik

skorlarini olumlu etkiledigi gosterilmektedir.

32



Avrupa’ya bakildiginda ise Tiirkiye’deki araci kurum sektoriine benzer bir yapi
sergileyen yatirim bankalarina iliskin amprik ¢aligmalar anlamli olacaktir. Yine de
ticari bankalarin performansini ve verimliligini belirlemeye yonelik cok g¢esitli
girisimler olsa da, yatirim bankalar1 tizerine yapilan ampirik arastirmalar ¢ok kisithdir.
Yatirnm bankaciligr ve kurumsal finansman faaliyetlerini de analiz eden evrensel
bankalarla ilgilidir. Allen ve Rai (1996), Avrupa’daki evrensel bankalarin geleneksel
bankalara gore etkinligini ve performansini parametrik ve parametrik olmayan
yontemleri kullanarak karsilastirmaktadir. Bulgular, yatirim bankaciligi islevine sahip
evrensel bankalarin ticari bankalardan daha verimli ¢alistigin1 gostermektedir. Vander
(2002) sonuglarini sadece yatirim bankacilig1 faaliyetlerini kullanarak dogrulamistir.
1995-1998 doneminde Beccalli (2004) tarafindan saglanan Ingiltere ve italyan yatirrm
firmalar1 arasinda bir karsilastirma calismas1 yapmstir. Yazar, ingiltere'deki yatirim

firmalarinin daha verimli ¢alistig1 sonucuna varmaistir.

Radic ve dig. (2012) 2001-2007 déneminde G7 ve Isvicre'deki yatirim bankalarinin
kar ve maliyet fonksiyonlarini tahmin etmeye dikkat cekmistir. Yazarlar, modellerinde
ciktt olarak yatirim bankaciligi gelirlerini kullanmislar ve iflas riskinin maliyet
yetersizligi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Mamatzakis ve Bermpei
(2014) 1997-2010 doéneminde G7 ve Isvigre'de yatirnm bankasi performansinin
belirleyicilerinin derinlemesine bir analizini sunmaktadir. Risk ve likiditenin yatirim
bankacilig1 gelirlerine etkisine odaklanmiglardir. Ampirik bulgulara gore likiditenin
yatirnm bankalar1 karlarina olumsuz bir etki bulunurken, risk ve performans arasinda
gliclii bir pozitif baglanti goriilmektedir. Ayrica, bulgular kriz donemlerinde de

degisebilir sonuglar oldugunu gostermektedir.

Ticari bankalarin performansini ve etkinligini belirlemeye yonelik cesitli girisimler
olsa da, yatirnm bankalar1 iizerine yapilan ampirik arastirmalar oldukca kisithidir.
Onceki ¢aligmalar biiyiik bankalar1 ele almis ve bu bankalarin yatirim bankaciligi ve
kurumsal finansman faaliyetlerini de incelemistir. Allen ve Rai (1996) hem parametrik
hem de parametrik olmayan yontemler kullanarak biiylik bankalarin etkinlik ve
performansini geleneksel bankalarla karsilastirmistir. Bulgular, yatirnm bankaciligi
islevi olan evrensel bankalarin ticari bankalardan daha verimli ¢alistigini géstermistir.
Vander (2002) de sadece yatirim bankaciligi faaliyetlerini kullanarak kendi sonuglarini

dogrulamistir. Beccalli (2004) tarafindan 1995-1998 donemi icin Ingiltere ve
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Italya'daki yatirnm firmalari arasinda yapilan bir karsilastirma ¢alismasinda, yazar

Ingiltere'deki yatirim firmalarinin daha verimli faaliyet gosterdigi sonucuna varmistir.

Radic ve digerleri (2012), 2001-2007 déneminde G7 ve Isvicre'deki yatirim
bankalarinin kar ve maliyet fonksiyonlarmi tahmin etmeye dikkatimizi ¢ekmistir.
Yazarlar modellerinde ¢ikt1 olarak yatirim bankaciligi iicretlerini kullanmis ve iflas
riskinin maliyet verimsizligi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
Mamatzakis ve Bermpei (2014), 1997-2010 déneminde G7 ve Isvicre'deki yatirrm
bankalarinin performansinin belirleyicilerinin derinlemesine bir analizini yapmistir.
Risk, likidite ve yatirim bankaciligi {icretlerinin rollerine odaklanmislardir. Yazarlar,
risk ve performans arasinda giiglii bir pozitif baglant1 oldugunu, likiditenin ise negatif
bir etki yarattigim1 gostermislerdir. Buna ek olarak, bulgular kriz dénemlerinde

degisken sonuclara da isaret etmistir.

Genellikle kamuya acik olmayan bilgilere erisimi olan diizenleyici kurumlarin aksine,
arastirmacilar yalnizca kamuya agiklanan bilgilerden faydalanmaktadir. Bu nedenle,
ilgili literatiir agirlikli olarak finansal tablolarin yani sira halka agik sirketlerin ve
bankalarin riskini 6lgmede yaygm olarak kullanilan Merton Temerriit Mesafesi
modelini (Merton DD) ele almaktadir. Bono spreadleri ve kredi temerriit takasi (CDS)
yaklasimlar genellikle halka agik olmayan veya tahvil ihrag etmeyen menkul kiymet

firmalar1 i¢in mevcut degildir (Chiaramonte ve dig. 2015).

Araci kurumlarin risk agirlikli varliklarini ele alan ¢ok az sayidaki ¢aligmadan biri,
Urdiin'deki menkul kiymet firmalar1 icin CAMELS benzeri bir derecelendirme modeli
gelistiren Dahiyat'in (2012) ¢alismasidir. Calismada yazar, dogrudan ilgili diizenleyici
otoriteden elde edilen ve kamuya ac¢ik olmayan risk agirliklari kullanmistir. Yazar,
CAMELS'in her bir bilesenine gore Urdiin araci kurumlarinin performansini

degerlendirmek icin kullanilabilecek en 6nemli parametreleri gelistirmeye ¢aligmigtir.

Bu c¢aligmadaki veriler Tiirk araci kurum sektoriinii kapsadigindan, Tiirk araci
kurumlarin performansi ile ilgili ¢aligmalardan bahsetmek anlamli olacaktir. Diger
iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye'de de bankalarin performansini analiz eden ¢ok sayida
calisma olmasina ragmen, menkul kiymet sirketlerinin performansina iligkin literatiir
nispeten seyrektir. Tiirk bankacilik sektorii arastirmacilarin ilgisini ¢ekerken (Demir
vd. 2005; Aysan ve Ceyhan 2008; Ihsan 2007; Isik 2008; Fukuyama ve Matousek

2011), tilkenin araci kurum sektorii nispeten daha az incelenmistir (Aktas ve Kargin
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2007; Bayyurt ve Akin 2014, vb.). Bu ¢alisma, araci kurum performansi ile ilgili

literatiirdeki az sayidaki ¢calismadan biridir.

Ayrica, aract kurumlarm risk alma egilimlerine iligkin literatiir heniiz gelismemistir,
ancak birka¢ c¢alismadan bahsetmekte fayda vardir. Bankalar iizerine yapilan
aragtirmalar ¢ok yaygindir ve risk gostergeleri dogal olarak ana faaliyetlerinin bir

parcasi olarak verilen kredilere yoneliktir (Cizelge 3.2°de gosterildigi gibi).
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Cizelge 3.1 : Araci kurumlarin verimliligini 6l¢en 6ne ¢ikan calismalar

Kaynak Zaman Ulke Metodoloji Ampirik Sonuglar
Fukuyama et al VZA + Malmquest Index veri Girdi Cikt1 Dort biiyiik aract kurum, kiigiik kurumlara kiyasla maliyet
(1999) 1988-1993  Japonya (verimlilik degigimi zaman - Calisan (say1) - Aracilik Geliri acisindan daha verimlidir. Genel maliyet verimliligi
icinde karsilastirma) - Fiziki Sermaye Halka arz geliri arastirma dénemi boyunca sabit kalmistir (1988-1993)
. . e Yazarlar, daha kii¢iik bolgesel firmalarin hem etkinlik hem
g{;ﬁuﬁlzcg)rﬁlg;/lzrézlgrﬁvztlgillgllekr Girdi Cikt1 de verimlilikte biiyiik diisiisler yasadigini belirtmistir..
Wang et al 1991-1993 Tayvan arasmdaki iliskiyi incelemek - Calisan (say1) - Aracilik Geliri Ayrica, 6lgek ekonomilerinin varligi ve Girdilerino ortak
(2003) icin - drmesin firma biiviiklizi - Sermaye (ofis - Sermaye kullanimindan kaynaklanan avantaj nedeniyle firma
lgllfilzn?é?zigl? imi. sub Y gl alanr) - Halka arz geliri biiyiikliigiiniin verimlilik skorlari iizerinde olumlu bir etkisi
simi, sube agma) oldugunu belirtmektedirler..
Sonuglar, kamudan saglanan yatirimin bir firmanmn
Chen et al 1999-2000 ci Oran Analizi + Regresyon analizi (bagimli degisken olarak karlihk-ROE-, karliligini azaltacagmni gos‘t'erm‘el.(tedlr. Yazarlar, uzun
(2005) n bagimsiz degiskenler olarak kaldirag, aktif bilyiikliigii ve kamu sahipligi) vadede daha iyi kurumsal ySnetisim ve daha iyi finansal
performansa yol acabilecek bu sektdrdeki kamu
miilkiyetinin azaltilmasini 6nermektedir.
Girdi Ciktr (Gelir) Sonuglar, ABD aracilik endiistrisinin kesitsel olarak
Zhang etal 1900 5000 ABD (\\/Zﬁnﬁlll\liliilclang?;ii fo:n P(e;fsl(l)sna; %ledgiz Piyz;sir;:pl)lllclihgl oldukga verimsiz oldugunu gostermektedir. Verimlilik
(2006) Hi - - zaman i¢inde genel olarak diismiistiir. Ayrica, teknolojik
iginde karsilastirma) dist gider) -Kurumsa} Finans yeniliklere cevap verememeleri nedeniyle daha kiigiik
- Sermaye. -Varlik ySnetimi bolgesel firmalarin daha az verimli bulunmusgtur.
Aktas and Kargin ‘ VZA + MalmqqesF Index Girdi . Cikt1 . Sonuglar, daha buyuk firmalarin daha Ver.imli oldugunu
(2007) 2000-2005  Tirkiye (verimlilik degigimi zaman -Sermaye -Islem Hacmi gostermektedir. Etkinlik, arastirma dénemi boyunca genel
icinde karsilastirma) - Faaliyet Giderleri -Aracilik geliri olarak azalmigtir.
Cobb-Douglas (hibrit, translog ve ikinci dereceden maliyet fonksiyonlar1 ayri S(inut(;}ar, ﬁmll(alarm gell(lel ola.rla k .Ol:fek .?kon(l).n?‘lll e'r'gle
Lee et al 2000-2007 K ayr1 kullanilmistir) iiretim fonksiyonu ile tahmin (komisyon geliri, komisyon £ liiaf 1g(;n} ve flrisam Log.omﬁl( erml en gn}?mbl..o.?lll ¢
(2014) ore oranlarinin farkli hizmet tiirleri igin toplam hizmet tutar ile ¢arpilmasiyla aycalandigini gostermekicdir. ¥ azariar, daha buyuk aract

belirlenmistir aracilik, destek ticareti, varlik yonetimi vb.) edilmistir.

kurumlarin 6l¢ek ekonomisi nedeniyle birlesme ve satin
almalardan fayda saglayabilecegini 6ne slirmektedir.
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3.3 Bankalarda Risk, Sermaye ve Etkinlik Iliskisini inceleyen Cahsmalar

Bankacilik sektoriinde etkinlik iizerine yapilan akademik arastirmalar, risk
faktorleriyle iligkili davramiglarin 6l¢iilmesi iizerine yogunlagsmistir (Chen ve Chen
2000). Bu sektordeki iflaslar sadece bankalarin 6zkaynak ve borg sahipleri i¢in degil,
cogu zaman vergi milkellefleri i¢in de maliyetli oldugundan (Fiordelisi vd. 2011), bu

konuda ¢ok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir.

Bankacilik verimliligi ve risk alma konusundaki ilk ciddi tartismalar ve analizler
1970'lerde, ozellikle ABD'de giiglii bir bankacilik sektoriiniin gelismesiyle birlikte
ortaya cikmistir. Bu ilk caligmalar temel olarak diiz oranli mevduat sigortasinin
varliginin bankalar1 asir1 risk almaya tesvik edip etmedigi konusuyla ilgiliydi (Tan ve

Floros 2013).

Basel tavsiyelerinin uluslararasi diizeyde uyarlanmasiyla birlikte, bankacilik risk
davranislarmin sermaye gerekliliklerine iliskin ampirik arastirmalar ortaya ¢ikmistir.
Yeni bir caligma dalgasi (¢ogunlukla Amerika Birlesik Devletleri bankacilik sektorii
icin), diizenleyici sermaye kisitlamalarinin bankalarin sermayesini destekledigini
bulma egilimindeydi. Takip eden ¢aligmalarin cogu (Wall ve Peterson 1988; Shrieves
ve Dahl 1990; Rime 2001; Berger ve De Young 1997) finansal kararlar, 6rnek
bankalarin risk alma giidiileri ve asgari sermaye gereklilikleri arasinda 6nemli bir iligki
oldugunu savunmustur. Ancak teorik girisimler, odak noktasina ve modelleme
stratejisine bagl olarak sermayelendirme ve risk alma davranis1 diizeyinde celiskili

sonuglar géstermistir.

Kwan ve Eisenbeis (1997), banka sermayesi diizenlemesine iliskin ampirik literatiir ile
banka verimliligine iliskin risk alma ¢alismalar1 arasinda baglant1 kuran ilk kisiler
olmustur. Hughes ve Moon'u (1995) takiben, eszamanl denklem cercevesi kullanarak
banka sermayesi ve risk arasindaki iliskiyi analiz ederken etkinligin Gnemini
vurgulamiglardir. Onlarin teorik argiimanlarini, banka risk alma ve ahlaki tehlike
tesviklerinin hem etkinlik hem de banka sermayesi tarafindan belirlendigini ortaya
koyan ¢aligmalar takip etmistir. Sermaye diizeyi ve risk tartigmasina bir diger dnemli
katki saglayan Hughes ve Mester (1998), modellerinde banka etkinligini dikkate
almistir. Yazarlar, sermaye ve riskin muhtemelen etkinlik tarafindan belirlendigini ve
bir denetcinin etkin bir bankanin diger bankalarla ayni sermaye diizeyiyle daha fazla

risk almasina izin verebilecegini savunmuslardir.
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Risk, etkinlik ve sermaye arasindaki zamanlararasi iligkiyi degerlendirmek icin
yazindaGranger nedensellik yontemleri kullanilmistir ( Berger ve De Young 1997,

Williams 2004; Altunbas vd. 2007; vb.).

Diger caligmalarda banka riski, sermayelestirme ve verimlilik arasindaki kargilikli
iligkiyi belirlemek i¢in eszamanli denklemler ¢ercevesi kullanilmistir ( Fiordelisi vd.
2011; Tan ve Floros 2013; Saeed vd. 2020; Hu ve Yu 2015; vb.) Her iki yontem de
verimlilik ve sermayenin banka riskinin ilgili belirleyicileri olduguna dair kanitlar

saglamistir (Fiordelisi vd. 2011).

Cizelge 3.2, bankalarin risk davraniglarini ve sermaye diizeylerini dikkate alarak sinir
analizlerini (yani stokastik sinir analizi (SFA) veya veri zarflama analizi (VZA))
kullanarak banka verimliligini inceleyen bir dizi makaleyi listelemektedir. Personel
giderleri, 6z sermaye sabit varliklar1 ve mevduatlar temel girdiler olarak kullanilirken;
krediler, diger kazanglar ve faiz dis1 gelirler ¢ikti olarak en c¢ok tercih edilen
degiskenler olmustur (Tan ve Floros 2013; Delis vd. 2014; Wild 2016; Mamatzakis ve
Bermpei 2014; Van Anh 2022). Risk ve etkinlik arasindaki iligskiyi inceleyen
modellerin kontrol degiskenleri ise agirlikli olarak aktif karliligi, aktif biyiikligi
(dogal logaritma formunda), isgiicii basina gelir ve enflasyon, GSYIH biiyiimesi ve

GSYH iizerinden piyasa degeri olmustur.

Bankalarin is modeli géz 6niine alindiginda, aktif/kredi kalitesi gostergeleri (6zellikle
takipteki kredi orani, kredilerin aktiflere oram1 vb) ilgili literatiirde temel risk
gostergesi olmustur. Araci kurumlar kredi veremedigi i¢in, kredi oran1 disinda bir risk
gostergesi  kullanan literatiire odaklanilmistir. Z-skoru ampirik bankacilik
literatiirlinde yaygin olarak kullanilmaktadir ve getirilerin dagilimi hakkinda giicli
varsayimlar gerektirmeyen hesap bazli bir dlgiittiir (Chiaramonte vd. 2015). Sadece
borsada islem goren bankalar igin gegerli olan piyasa temelli modelin (hisse senedi
fiyati, tahvil spread'i vb.) aksine, basitligi nedeniyle ¢cok sayida ampirik ¢aligmanin
ilgisini ¢ekmistir. Z-skoru, borsada islem goren ve gérmeyen ¢ok sayida banka icin
hesaplanabilmektedir. Cizelge 1.5’in son siitunlari, bankalarin riskini degerlendirmek
i¢cin Z-skorunu kullanan 6rnek ¢aligmalar1 sunmaktadir; bu risk gostergesi ¢caligmada

alternatif olarak sunulmustur.
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Cizelge 3.2 : Bankalarn risk, etkinlik ve sermayesi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar

.Kaynak %'jn]:fel]i 1;en Zaman Metedoloji Degiskenler Ampirik Sonuclar
Etkinlik (SFA); Girdi: persone
gideri/varliklar, faaliyet gideri/fiassets;
f(‘;alilz(t; lyglitmm bankaciligi komisyonu, net Sonuglar, Z-skorunun banka
Mamatzakis and -G7.VG , 1997- Stokastik siir apahzl Risk: Z-skoru, likit varliklar/toplam perfovrmansa uzem}de? pozti f.b1r .etleI
R Isvicre’den 97 (SFA) ve dinamik oldugunu gostermistir. Likiditenin
Bermpei (2014) 2010 . . varliklar, et oy
banka panel esik analizi banka verimliligi iizerinde negatif bir
Sermaye: sermaye/varlik, etkisi o6rilmiistir
Kontrol degiskenleri: menkul goruimustur.
kiymet/var, gelir ¢esitliligi, kisi bagt milli
gelir, borsa endeksi, kur.
Risk:Moody’nin takipteki
o alavaklar/varlikalr - TR
Banka. rls}q., sermaye Etkinlik (SFA) Girdi:personel sayisi, ])flha dusiik bat}kq Verlmhhgmmwdaha
ve verimlilik sermaye, maddi varliklar Cikti: mevduat yiiksek banka riskine neden oldugunu
Fiordelisi et AB-26’dan 1995— arasindaki iligkiyi Keedi Y e,lirler ’ > gostermiglerdir. Ayrica, banka
al. (2011) 1987 banka 2007 arastirmak igin '8 sermayesindeki artisin maliyet

Granger-nedensellik
teknikleri ve GMM

Sermaye: sermaye/varlik

Kontrol degiskenleri gelir ¢esitliligi,
varliklar, Pazar yogunlagmasi (HHI) milli
gelir

verimliligi iyilestirmelerinden 6nce
geldigini tespit etmislerdir.
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Cizelge 3.2 (devami) : Bankalarin risk, etkinlik ve sermayesi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar

Incelenen

.Kaynak Ulkeler Zaman Metedoloji Degigkenler Ampirik Sonuglar
Etkinlik (VZA) Girdi: sermaye, personel
gideri
Ciktt: kredi, menkul kiymet, faiz dist gelir . . o
Bankalarin etkinliginin ~ Risk: karlilik degiskenligi,-Z-skoru Srl;i(lrfiS;(rﬁgurzlllllié(iiltzltli?fi}r’ ?ﬁ ki
Tan and Cin’den 101 2003— sermaye ve risk alma takipteki alacaklar/toplam redi & o
" - bulunmustur. Bulgular, daha yiiksek
Floros (2013) banka 2009 tic asamal1 en kii¢lik Sermaye: sermaye/varlik likiditenin daha disiik verimlilikle
kareler tahmini; Kontrol Degiskenleri: Kar/varlik, diskili oldugunu §stermi i
kiredi/toplam varlik, varlik, personel 3 gunu g st
basina gelir, Endeks/Milli gelir,
Enflasyon, Milli gelir biiyiime
Risk: risk agirlikli varliklar/varliklar, a
TGA/kredi, Z-skoru, varyasyon katsayisi Onerilen model, 2009 A 11ndap sonra
o L o NS ABD bankacilik sektoriindeki risk
Riski, varyansin hata Etkinlik: VZA Girdi: personel gideri, faiz artisini yakalayabilmistir. Ayrica
Delis et al, (2014) /ABD'den8000 1985 Q1 Leiim;i“;f;;?ilmsal bir ‘élietf}’lzzlr’%fgler' biiyiik bankalar 2004 yilindan sonra
) banka 2012 Q4 3 & ’ ’ ’ daha riskli hale gelmistir. Bulgular,

kardaki varyans olarak
modellediler

Sermaye: sermaye/varlik

Kontol Degiskenleri: likit
varliklar/varliklar, maliyet/gelir, faiz
oranlart

onerdikleri 6l¢iitiin bankalarin
temerriit riskinin iyi bir gostergesi
oldugunu goéstermistir.
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Cizelge 3.2 (devami) : Bankalarin risk, etkinlik ve sermayesi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar

.Kaynak Incelenen Ulkeler ~ Zaman Metedoloji Degiskenler Ampirik Sonuglar
Etkinlik: VZA Girdi personel
gideri., maddi varliklari,
mevduat - .. o . _—
GMM., sabit-etki Ciktr: kredi, faiz geliri,diger Ticari bankalar i¢in, her iki metrikte de etkinlik
38 Avro 1999 tahmini ve OLS olir yakinsamasi bulunmugstur. Tasarruf bankalar
Wild (2016)  bélgesinden 38000 i v N herhangi bir yakinsama belirtisi gstermezken,
2012 Verimliligi ile beta ve SFA girdi: kredi, menkul .
banka . kooperatif bankalar1 yalnizca SFA yakinsama
sigma yakinsamasi: kiymetler belirtileri edstermistir
Cikt1: personel gideri, faiz gideri, & 3
maddi varliklar Risk: Z-skoru,
Sermaye: sermaye/varlik
Risk: Z-skoru
Sermaye: sermaye/varlik ASEAN iilkelerindeki daha iyi sermayelendirilmis
5 ASEAN Etkinlik: SFA Girdi: sermaye, bankalar daha verimli olmus ve daha az kredi riski
Van ilkesinde 138 2005—-  Panel vektor personel, fon Cikti:kredi, diger tistlenmistir. Sermaye, farkh sahiplik ve
Anh (2022) banka 2015 otoregresyon analizi gelirler, Kredi/Gelir biiyiikliikteki bankalar arasinda ve 2008 krizinden
Kontrol degigkenleri: kisi bag1 Once ve sonra maliyet verimliligini tutarli bir
milli gelir,enflasyon, sekilde etkilemistir.
yogunlagma (5 biiylik banka)
Risk: Z-score, Sermaye:
e sermaye/varlik . _ . s .
14 iilkeden 65 Bankalarl'n etk.mllgl, Etkinlik: SFA Girdi: sermaye, Iflas rlskpoekl artlslar.a sermaye tepkisi Islami
. . sermayesi ve risk ) : bankalar i¢in daha belirgin olmustur.
Saeed et islami ve 180 2004— . personel, Cikti:kredi, mevduat . .. e .
. almast {izerine - 2 Konvansiyonel bankalar i¢in verimlilik ve risk ters
al. (2020) konvansiyonel 2016 orlintiste iliskisiz Kontrol degiskenleri: Para orantil1 iken, Islami bankalar i¢in bu durum tam
banka gorunuste 113 Tabant (M2)/Milli Gelir, : ¢

regresyon (SUR)

enflasyon,dzsermaye karliligi,
yogunlasma (3 biiyiik banka)

tersidir.
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Cizelge 3.2 (devami) : Bankalarin risk, etkinlik ve sermayesi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar

Incelenen ” ., .
.Kaynak Ulkeler Zaman Metedoloji Degiskenler Ampirik Sonug¢lar
Risk: Z sk(i(ru,ltftkiptelfi allacaklar/kredi,
0zsermaye karlilig1 volatilitesi.; .
Scrmaye- scmaye Yeterl g oran (ter SIS ran gl bankalan o
Mateev et llllgklevsIElI(\jlgl 225 2005—-  Dengesiz dinamik panel }E)tlS(?:lrlrilla(y%;’:ernln ave karlilig. net faiz sahipken, Islami bankalar érnekleminde bu
al. (2022) banka 2018 modeli marji, rnailiy et/g eli? gl etki onemsizdir. Sermaye oran1 ve kredi riski

Banka Riski Ol¢iimii olarak Z Skoru Kullanan Cahsmalar

ABD’den 2500
Boyd et banka, diger 134 1993—  OLS ve sabit etki tahmincisi
al. (2006) iilkeden 2700 2004 GMM
banka
. 8 Latin Amerika < -
Yeyati and o 1993—  OLS ve agirlikl en kiiglik
Miceo (2007) ~ Ulkesinden 3000 5005 Lareler tahmini
. G-20 Z-skorunun olusturulmasina
gterlz)%::tl 2(15161 13) tilkelerinden %8837 Onelik farkli yaklagimlarin
15000 banka iarsllastlrllmam

Kontrol degiskenler: mevduat/kredi,
toplam varliklar, faiz dis1 gelir, milli gelir,
enflasyin

Z skoru yogunlagma (HHI), kontrol
degiskenleri (aktif biiyiikliigii, faiz dist
maliyet/faaliyet geliri, borsa piyasa
degeri, isgiicti, igsizlik orant)

Z-score, yogunlagma (HHI), other control
variables (varlik biiyiikliigii, ROA,
sermaye/varlik, mevduat/varlik, diger
gelirler/varliklar, faiz oranlart,
enflasyonn)

Z-skoru ve bilesenleri

arasindaki iligki piyasadaki rekabet
kosullarina bagl olarak degismemistir.

Daha fazla rekabet, daha diisiik basarisizlik
olasilig1 (daha yiiksek Z-skoru) ile
iliskilendirilmistir. Rekabet ile varlik tahsisi
(daha fazla borg verme) arasinda pozitif bir
iliski vardi.

Yabanci1 penetrasyonu bankacilik rekabetini
zayiflatmistir. Yabanci penetrasyonu ile risk
arasinda negatif bir iligki vardir.

Zamana gore degisen Z-skoru ol¢iimleri
verilere en iyi sekilde uymaktadir.

42



3.4 Finansal Basarisizhg Ongormeye Yonelik Yapilan Cahsmalar

Finansal/Mali basarisizligi tahmin etme alaninda olduk¢a fazla sayida calisma
yapilmistir; Beaver (1966), Altman (1968), Blum (1974), Ohlson (1980) ve Zmijewski
(1984) makaleleri diger pek ¢ok caligmaya yon vermistir. Altman'in (1968) bu konu
alanina ¢oklu diskriminant analizler getirmesinden ve bankalar icin olas1 zararlar
onlemek ve finansal risklerin neden oldugu finansal krizi tespit etmek icin gesitli

yontemler 6nerdiginden beri bu konu finans yazininda 6nemli yer etmistir.

Altman ilk olarak, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1946'dan 1965'e kadar 33 iflas eden
ve etmeyen saglik kuruluglarindan olusan bir 6rneklem kullanarak ¢oklu lineer analizi
gelistirdi ve klasik Z-skor modelini olusturmak igin bes finansal gosterge secti.
1977'de ise yedi gostergeli bir Z-skor modeli olusturmak i¢in ¢oklu diskriminant

analizi kulland:.

Ayni y1l Martin (1977), bir kriz olasiligin1 tahmin edebilen bir lojistik regresyon (LR)
modelini tanitti. 1970'lerin sonlar1, makroekonomik veri analizine standart yaklasimlar
olarak lojit ve probit modelleri gibi kesikli yanit modellerinin kullaniminda bir artiga
tanik oldu. Yedi yil boyunca tiim ABD FED iiyesi bankalarin ¢ok biiyiik bir veri setini
gozlemleyen Martin (1977), finansal oranlar araciligiyla, banka basarisizliginin
onemli belirleyicileri olarak hareket eden ana kurumsal endeksleri, yani sermaye
oranlari, likidite 6nlemlerini kullandi ve bu gdstergelerin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gosterdi. Martin (1977) ayrica, karsilik gideri ve kredi yogunlagsmasinin,

varlik kalitesinin da dolayli olarak istatistiksel olarak 6nemli goriindiigiinii buldu. .

Blum ise (1974) 1954'ten 1968'e kadar 115 basarisiz firma ve 115 basarisiz firma
verisini ele alarak, tahmin modelini olusturmak i¢in diskriminant analizi ve 12
degisken kulland1. Sonuglar dogru siniflandirma oranlarmnin% 70'in iizerinde oldugunu

gosterdi.

Daha sonra Oshlon (1980), 1970-1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis isletmeyi ve
2058 normal isletmeyi degerlendirmek icin dokuz finansal gostergeli bir LR modeli
olusturdu. Ardindan bir dizi istatistiksel teknik (lojit ve probit modelleri, dogrusal
olasilik modeli) kullanilarak istatistiksel olmayan yontemler kullanilarak bir¢cok baska

caligma yapilmistir.
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Bu sekilde, kurumsal iflasin 6ngoriilmesine yonelik modellerin tutarliligindan cesaret
alan finans sektorii diizenleyicileri, kisa siire icinde bu tiir tekniklerin, 6zellikle de
istatistiklerin, banka temerriitlerinin tahminine uygulanmasiyla ilgilenmeye basladi.
Bu tiir teknikler, basitce belirli finansal oranlan segerek ve siralamada ilgili kesme
noktasini belirleyerek, basit ve etkin bir sistematik erken uyar1 sisteminin kurulmasina
olanak verdi. Bankacilik sektdriiniin isleyisi daha karmagik hal almaya baglamig ve
sektor daha riskli bir sekilde ¢alisir duruma geldigi i¢in yeni metotlar kullanilmaya
baslamis, banka basarisizlik modellerin tahmin edilmesine iliskin hem akademide hem

de diizenleyici tarafta birgok ¢alisma yapilmistir.

ABD’deki banka diizenleyicisi Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC) ilk modeli 1975'te
benimsedi. 1977'de ABD Federal Mevduat Sigortas1 Kurumu (FDIC), karsilagtirma,
kiyaslama ve aykir1 degerlerin tespiti i¢in 12 finansal orandan olusan bir Entegre
Izleme Sistemini tanitti. Ardindan, Ameri Merkez Bankasi FED’in de 6nerisi ile
kanunla kurulan Federal Finans Kurumlari Inceleme Konseyi (Federal Financial
Institutions Examination Council) kuruldu ve tiim bankalar i¢in uygulanabilir Entegre
Finansal Derecelendirme Sistemini (Uniform Financial Institution Rating System)
yaygin adiyla CAMEL derecelendirme olarak bilinen sistem uygulamaya konuldu.
ABD diginda iilkemiz dahil pek ¢ok iilkede benimsenen bu banka derecelendirme
sisteminde "sermaye yeterliligi", "varlik kalitesi", "yonetim yeterliligi", "kazanglar" ve
"likidite" kriterleri goz dniinde bulundurularak bankalara 1-5 arasinda derecelendirme
verilerek, bankalarin CAMEL notu verilmektedir. Diizenleyici otoriteler tarafinda
hesaplanan bu notlar kamuoyu ile paylasilmamaktadir. 1997'de, "piyasa riskine

duyarlilik" (S) gostergesi altinci bilesen olarak kabul edildi ve derecelendirme notu bu

bilesen dahil edilerek bankalarin risklilik seviyesi belirlenmeye calisildi.

Diizenleyici otoritelerce kullanilan CAMELS derecelendirme sistemi, finans
yazininda da dikkate alinmigtir. Thomson (1991); Gilbert vd. (2000); Wanke vd.
(2016); Shadday ve Moore (2019); Sahur ve Milli (2011) gibi pek ¢ok caligmada
(sirasiyla) ABD, Malazya, Avrupa, Ortadogu Ulkeleri gibi pek cok iilkeldeki
bankalarin performanst CAMELS derecelendirmesi kullanilarak belirlenmistir. Kimi
caligmalarda bu bilesenlere yonelik gostergeler finansal basarisizlik gostergeleri
olarak ele alinmis, kimi calismada CAMELS degerlendirme sistemi, bankacilik
krizleri acisindan erken uyar1 gostergesi olarak kullanilmasi anlamli bulunmustur.

Nitekim, Coleand White (2012) mali kriz sirasinda ABD banka basarisizliklarini
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tahmin etmek i¢cin CAMEL gostergelerine ve diger faktorlere bir lojit regresyonu
uyguluyor. Sonuglar hem 2009 hem de 1985-1992'de ABD ticari banka
basarisizliklarinin olasiligini tahmin etmek i¢cin CAMEL derecelendirmelerini giiglii
bir sekilde destekledigini; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazanclar ve likidite gibi

tiim oranlarin iyi erken uyar1 gostergeleri olarak kabul edilebilecegini gostermektedir.

Makine 6grenimi ve yapay zekanin gelismesiyle birlikte bircok finansal basarisizlik
tahmin yontemi mevcut kullanilan modellerle birlestirildi. Odom vd. (1990) yapay
sinir aglarinin tahmin ve dogrulama giiciiniin ¢oklu diskriminant analiz modelinden
daha yiiksek oldugunu tespit ederek, bir finansal erken uyar1t modeli olusturmak icin
ilk olarak Z-Skor modelinin bes finansal gostergesine sahip bir Yapay Sinir Ag1 (YSA)
modeli gelistirmistir. Benzer sekilde destek vektor makineleri, rassal orman, sinir

aglar1 gibi makine 6greniminde kullanilmaya basladi.

Son yillarda piyasa fiyati ileriye doniik bir gdsterge olarak kabul edilmis ve temerriide
kalan mesafeyi hesaplamak i¢in de siklikla kullanilmaktadir (Milne, 2014).
Makroekonomik faktorlerinin banka kredi portféylerinin performansi iizerindeki etkisi
de Yeni Basel Anlagmasi ile belirlenmekte ve ele alinmaktadir. Bireysel diizeydeki
kredi riskleri, kurumsal yonetisimle ilgili bilgilerle de degerlendirilebilir (Daily ve

Dalton, 1994b; Wilson ve digerleri, 2014).
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4. VERIi VE METODOLOJI

Bu boliimde analize dahil edilen veri seti detaylandirilacaktir. Ardindan, metododoji

sunulacaktir.

iki asamali bir model olarak kurgulanan calismanin ilk asamasinda araci kurumlarin
belirli risk ve sermaye seviyeleri altindaki performansini ve etkinligi irdelenecektir.
Bunun icin Oncelikle risk gostergeleri ve etkinlikleri alternatifleriyle birlikte

hesaplanacaktir.

ikinci asama, bir anlamda ilk asamadaki bulgularin bir dogrulamasi seklinde
kurgulanmis olup, ilk boliimde hesaplanan ve kullanilan degiskenler ele alinarak,

ikinci bdliimde araci kurum finansal basarisizligi 6nceden tahmin edilecektir.
Calismada metodoloji adimlar agagidaki gibidir (Sekil 2.1):

e Metodoloji kapsaminda Veri Zarflama Analizi modelleri gelistirilerek araci

kurumlarin teknik, 6lgek ve yonetsel etkinlikleri belirlenmisgtir.

e Ayrica, pozisyon ve Z-skoru riskleri formiile edilmis olup; sermaye yapilari

dikkate alinmigtr.

e Sonrasinda, 3SLS modeli ile etkinlik, risk ve sermaye arasindaki esanli iligkiler

analiz edilmistir.

e Metodolojinin son adiminda, aract kurumlarin etkinlik ve risk yaklagimina
dayal1 finansal basarisizlik tahminini Lojistik Regresyon Modeli ile saglayan

bir erken uyar1 sistemi gelistirilmistir.
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Etkinlik

—— Operasyonel Etkinlik

* Finansal Etkinlik

BCC (Saf Teknik)
Etkinlik

. . .. — Operasyonel Etkinlik
CRR (Teknik) Etkinlik . -
* Finansal Etkinlik

—— Operasyonel Etkinlik

* Finansal Etkinlik

Risk Sermaye
Pozisyon Riski Sermaye / ToplamVarliklar

1
I
1
i Z Skoru Riski
1
1
1
1

v

A\

Etkinlik, Risk ve Sermaye Arasindaki Esanh ili§kiler

=

Etkinlik, Risk ve Kontrol Degiskenlerinin (Firmaya Ozgii, Sektore Ozgii,

Sermaye, Risk ve Kontrol Degiskenlerinin (Firmaya Ozgii, Sektore Ozgii,

Etkinlik, Sermaye ve Kontrol Degiskenlerinin (Firmaya Ozgii, Sektore Ozgii,

Makroekonomik) Sermaye Uzerindeki Etkisinin Tahmini

Makroekonomik) Etkinlik Uzerindeki Etkisinin Tahmini

Makroekommik) Risk Uzerindeki Etkisinin Tahmini

on
sk ‘u%;'esﬂ
Lol Moae\\

Arac1 Kurumlarin Risk ve Etkinlik Yaklasimina Dayali Finansal Basarisizlik Tahmini

Erken Uyar Sistemi

Sekil 4

. 1 : Gelistirilen metodoloji
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4.1 Veri Seti

Araci kurum bazinda bilgilerin 6nemli bir kismi Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi'nin
(TSPB) internet sitesinde yer alan “Karsilastirmali Aract Kurum Bilgileri”nden
derlenmistir. Ayn1 zamanda kurumlarin Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan
“Finansal Raporlar” ile “Faaliyet Raporlar1” kullanilmistir. Ayrica, aract kurumlarin
ilgili diizenleme kapsaminda finansal bilgilerinin yani sira, merkez dis1 Orgiitleri
hukuki durumu ve sermaye yeterliligine iliskin bilgileri iceren Kamuyu Aydinlatma

Formu’nda yer alan bilgilerden de yararlanilmistir.

Sektore yonelik olarak kullanilan piyasa degeri verisi ise Borsa Istanbul’un internet
sitesinden temin edilmistir. Gayrisafi milli gelir ve enflasyon verisi ise Tirkiye

[statistik Kurumundan alinmustir.

2001 yilinda kurulan ve sermaye piyasalarinda islem yapan finansal kurumlarin (aract
kurum, banka, portfoy yonetim sirketi ve yatirim ortakliklari ) iiye oldugu TSPB iiye
kurumlardan kapsamli bilgiler derleyerek bu istatistikleri kamuyla paylagmaktadir.
Sermaye piyasasinda islem yapan araci kurumlar TSPB’ye iiye olmak zorunda oldugu
icin, TSPB veri setinde piyasada faaliyet gdsteren tiim kurumlar yer almakta olup,

analiz i¢in 6zellikle bu veri seti tercih edilmistir.

Tiirkiye’de yillar itibariyle araci kurum sayilarina ve genel bilgilere ¢alismanin 2.
boliimiinde yer verilmistir. O boliimde Grafik 1’de de goriilecegi lizere 140’1 asan araci
kurumlarin sayis1 2001-2002 yillarindaki bankacilik krizine bagl olarak 6nemli diisiis
yasamis ve 2004’te 100’{in altina inmis ve bir siire yatay seyretmistir. Benzer sekilde,
2004 yilina kadar kurumlar finansal tablolarimi (o donemki diizenlemelere bagh
olarak) Tarihi Maliyet, Enflasyon Muhasebesi veya Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarma gore agikladiklar i¢in uygulama birligi yoktur. 2004 yilindan itibaren
ise SPK karar1 ile Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gore tiim kurumlar
finansal tablolarina agiklamaya baslamistir. Bu kapsamda, 2004-2021 yillar1 arasinda
ceyrek donemlik veriler kullanilarak yapilan analize ilgili dénemlere faaliyette olan
tim kurumlar dahil edilmistir. Cizelge 4.1°de calismada kullanilan degiskenlerin

aciklanmustir.
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Cizelge 4.1 Calismada Kullanilan Degiskenler

Degigkenler Kisaltma Tanim

Risk E?:li?yon Risk agirlikli varliklarin sermayey orani
7 skoru Aktif karlilig1 ve sermaye/aktifin, aktif karliliginin standart

sapmasina orant

Etkinlik g)Cpi()ETK Faaliyet verilerinden hesaplanan teknik etkinlik skorlari
E)CPS)ETK Faaliyet verilerinden hesaplanan saf teknik etkinlik skorlar1
81551; ETK Faaliyet verilerinden hesaplanan 6l¢ek etkinlik skorlar
&?{) ETK Finansal tablolardan hesaplanan teknik etkinlik skorlar
?ﬁCnC) ETK Finansal tablolardan hesaplanan saf teknik etkinlik skorlar
%ﬁik ETK Finansal tablolardan hesaplanan 6l¢ek etkinlik skorlar
Yon. ETK Faaliyet Giderlerinin Faaliyet Gelirlerine Oran1

Sermaye SER Sermayenin Toplam Varliklara Orani

Firmaya Ozgii Kontrol Degiskenler

Biyiikliik Varlik Toplam varliklarin dogal logaritmasi

Biiytime Biiytime Varliklarin Yiizdesel Degisimi

Karlilik SK Net karin sermayeye orani

Is Modeli Gel. Yog. Aracilik dis1 gelirlerin toplam gelirlere orant

Calisan .. . o

Karlihg! CK Calisan basina diisen kar (normalize edilmis)

Nitelikli Is iK Lisans gerektiren departmalarda ¢alisanlarin toplam

Giicti calisanlara orani
Sektore Ozgii Kontrol Degiskenler

Piyasa Yapis1  HHI Islem hacminde Herfindahl-Hirschman Endeksi
Piyasa . . . .

Bilyiikliigii PD Borsa piyasa degerinin dogal logaritmasi
Makroekonomi

Enflasyon TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Yillik degisim
Elfor.}omlk GSYH Gayrisafi Yurti¢i Hasilat1 Yillik Degisim
Biiylime

4.2 Araci Kurumlarin Risk, Etkinlik ve Sermaye Iliskisinin Ol¢iilmesi

[Ik modelde, dncelikle arac1 kurumlarin etkinlik ve riskini 6lgmek icin uygulanan
metodoloji ve spesifikasyonlar sunulmaktadir. Ardinda, etkinlik, risk ve sermaye

arasindaki iligkiyi ele alan

4.2.1 Etkinligin belirlenmesi

Firmalarin karmasik girdi ve ¢ikti yapis1 dikkate alindiginda Etkinligin/verimliligin

6l¢iilmesi zor bir konudur. Caligmada goreceli etkinligi 6l¢mek icin ¢oklu girdi ve ¢ikt
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kullanimin1 kolaylastiran parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi yontemi
kullanilmistir. Finansal sektorde VZA uygulayan ¢ok sayida ampirik ¢alisma vardir ve
cogu makale etkili bir sinirin gii¢lii sonuclar verebilecegini tahmin etmektedir (Seiford
ve Thrall, 1990). Veri zarflama analizinin portfdy yatirnmlarinda, aynmi sektordeki
sirketlerin, hatta iilkelerin ekonomik etkinliginde sektorlerin goreceli verimliligini
Olemek icin giiclii bir kiyaslama yontemi oldugu degerlendirilmektedir (Moradi ve

Babacan, 2015).

4.2.1.1 Veri zarflama analizi

Veri Zarflama Analizi parametrik olmayan bir model olarak, Stokastik Sinir Analizi,
Kalin Sinir Analizi ve Serbest Dagilim Analizi gibi parametrik (ekonometrik)
yontemlere kiyasla {iretim yapisina iligkin minimal varsayimlar gerektirmez (Tan ve

Floros 2013).

VZA’de gozlemlenen karar birimlerinin (6rnegin firmalarin) yer aldigi veri setinde,
verilen girdi ile en fazla ¢iktiy1 tireten (¢ikt1 odakli) ya da verilen ¢ikt1 ile en az girdi
kullanan (girdi odakli) karar birimleri en etkin (yani ekinlik skoru 1) olarak belirlenir.
Bu karar birimlerine iliskin gézlem noktalari etkin sinira ulasir ve konveks yapida olan
bu smir bir anlamda iiretim olanaklarmin sinirmi da belirlemektedir. Diger karar
birimlerinin etkinlik skorlar1 0 ile 1 arasinda bu sinira uzakligina gore belirlenir. Sinir

iizerindekiler tam etkin kabul edilerek, etkinlik skorlar1 1 olur.

Charnes ve dig. (1978) CCR modeli olarak bilinen VZA yaklagiminda karar verme
birimlerinin gbzlemlenen girdi ve ¢ikt1 diizeylerinden en optimal bir sinir belirlemek
icin dogrusal bir programlama teknigi kullanir karar verme birimlerinin gézlemlenen
girdi ve cikti diizeylerinden en optimal bir smir belirlemek i¢in dogrusal bir
programlama teknigi kullanir (Wang ve dig. 2003). CCR, tiim karar alma birimlerinin
optimum O&lgekte calistigini ve Olgege gore sabit getiri ile karakterize edildigini

varsayar.

Banker ve dig. (1984), BCC modeli olarak adlandirilan dlgege gore degisen getiriyi
varsayarak CCR modelini genisletmistir. Yazarlara gére CCR modeli toplam etkinlik
olgmekte, bir diger ifadeyle hem teknik hem de optimum Olgekte iiretim yapip
yapmadiklarin1 da gosteren 6lgek etkinligini barindirmaktadir. Karar verme biriminin
CCR’a gore etkin olabilmesi i¢in hem teknik ve hem de 6lgege gore etkin olmasi

gerekirken, BCC modelinde teknik etkin olmasi yeterlidir. CCR modeli teknik
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verimliligi incelemek icin kullanilirken, BCC modeli saf teknik verimliligi incelemek
icin kullanmilir. Bir diger ifadeyle, CCR modelinin sabit getiri altindaki toplam etkinligi;
BCC modelinin ise degisken getiri oranlarina gore teknik etkinligi 6l¢tiigii sdylenebilir
(Demir, 2014). N tane karar biriminin oldugu girdi odaklit BCC ve CCR modelini
asagidaki gibi Cizelge 4.2’deki gibi dzetlemek miimkiindiir:

Cizelge 4.2 : BCC ve CCR Modeli

BCC CCR
Amag Fonksiyonu  (2.1) min6, A 0 min6, A 0
Kisitlayicilar 2.2) —yi+YA>0 —-yi+YA>0
(2.3) Oxi—XA>0 Oxi—XA>0
2.4) A>0 A>0
(2.5) NI'A=1

Etkinlik skoru olan 6 0 ile 1 araliginda sayisal degeri, A N x 1 sabit deger vektoriinii;
Y ise N tane firmanin kullanilan girdi ve ¢iktilarini temsil etmektedir. xi ve yi ise i.
firmanin girdi ve ¢iktistm1 yansitmaktadir. Optimal agirliklar karar sabit katsayilar
olmak yerine, birimleri bazinda farklilasabilmektedir, dolayisiyla ilgili agirliklar,
onceden belirlenen kullanilan veriye gore ortaya ¢ikmaktadir (Cooper, Seiford ve
Tone, 2007). Bu formda optimizasyon modelinin amaci i. firmanin kendisine ait
toplam agirliklandirilmis girdi ve ¢iktilarindan, girdilerini minimize eden en iyi agirlik
seti kullanilmaktadir. Burada hem agirliklarin hem de etkinlik skorlarinin 0’dan kiigiik

olmamasi, etkinlik skorlarinin 1’den biiyiik olmamasi kisitlart s6z konusudur.

Olgege gore sabit getiri varsayimi tiim firmalarin optimum dlgekte faaliyet gdstermesi
durumunda gergekgei bir varsayim olarak kabul edilebilir. Diger taraftan eksik rekabet
kosullari, devlet miidahaleleri, finansman kisitlar1 gibi cesitli durumlar firmalarin
optimum Olcekte faaliyet gostermesini engelleyebilmektedir (Coelli ve digerleri, 2005,

5.172).

BCC modelinde CCR modeline N1'A = 1 olacak sekilde konvekslik sinirlamasi
getirilmektedir. Bu yaklagim, veri noktalarii CCR modelindeki sinirn altinda,
kesigen diizlemlerin digbiikey bir gévdesi olusturur. CCR modeli kullanilarak elde
edilenlerden daha diisiik veya bunlara esit olan saf teknik etkinlik puanlar

saglamaktadir. Saf teknik etkililik puani da 0 ile 1 arasinda olacaktir.
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Kisaca, CCR modeli teknik verimliligi incelemek i¢in kullanilir (TE), BCC modeli saf
teknik verimliligi (STE) incelemek i¢in kullanilir. CCR modelinden elde edilen
etkinlik skorlar1t BCC modelinden elde edilen verimlilik puanlar farkliysa, bu durum
firmanin 6l¢ek etkinsizligine sahip olduguna isaret eder. Buradan hareketle dlgek
etkinsizliginin BCC teknik verimlilik puani ile CCR teknik verimlilik puan1 arasindaki

farktan hesaplanabilecegini gostermektedir
Bu sekilde, TE ve STE elde edildikten sonra, dl¢ek etkinlik puani (OE);
OE =0TE / 6STE (2.6)

olarak hesaplanabilir, burada 6TE ve 6STE sirasiyla CCR ve BCC etkinlik puanlaridir.
Yada

TE = 6STE * 00E 2.7)

gibi teknik verimliligi olusturmamizi saglar. TE'nin ayrigsmasi verimsizlik kaynaklarin
gostermektedir; saf teknik verimliligi (sadece yerel olarak verimsiz iglemden

kaynaklanan BCC verimliligi) veya 6lgek verimliligi (Azad ve dig. 2014).

Calismada i tiir etkinlik skorlar1 da hesaplanarak bir sonraki kisimda anlatilacak

modelde ayr1 ayr1 kullanilmistir.

4.2.1.2 Girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi

Orgiitsel verimlilik ¢ok yonlii bir kavram olup, finans yazini bir firmanin performansi
icin tek bir degiskenle belirlenmek zor oldugunu kabul eder. VZA ¢oklu girdi ve ¢ikti
kullanarak muadillerine gore bir firmanin verimlilik endeksini tiireterek bu zorlugun
iistesinden gelir (Demirbag, Tatoglu ve digerleri, 2010). Diger taraftan, veri zarflama
analizinde girdi ve ¢iktilarin belirlenmesine yonelik literatiirle basit bir agiklama
yoktur. Yine de, firmalarinin verimliligini hesaplamak i¢in girdi ve ¢iktilarin en uygun
oldugu konusunda bir fikir birligi olmamasina ragmen, Greenley (1994) firma
performansini (¢iktisini) belirli bir siire boyunca yonlendirmek i¢in ¢esitli nicel
hedeflerin belirlenebilecegini belirtmektedir. Shrader, Taylor ve Dalton (1984), cikt1
degiskenlerinin bir firmanin veya endiistrinin dogasmi yansitmak i¢in kullanilmasi
gereken ¢esitli  gekillerde (satis, kar, aktif getirisi, Ozkaynak getirisi, vb.)
oOlciilebilecegini belirtmektedir. Bu sekilde ¢alismalarda daha ¢ok finansal tablolardan

yararlanildig1 gortilmektedir.
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Bununla birlikte, bankalarin etkinliginin Sl¢iilmesinde yapilan ¢alismalara da bakmak
faydali olacaktir. Bankalar i¢in girdi ve ¢ikti seciminde literatiirde temel olarak ti¢
yaklasimdan séz etmek miimkiindiir: Aracilik yaklagimi, Uretim yaklasimi ve

Kar/Gelir yaklagimi.

Aracilik ve liretim yaklagimlarinda en 6nemli farklilik mevduatin girdi veya cikti
olarak belirlenmesidir. Uretim yaklasiminda bankalar transfer islemini gergeklestiren
firmalar gibi degerlendirilirken, aracilik yaklasiminda bankalarin yatirimeilart ve

girisimlerin fon transferinde araci olan kurumlar olarak degerlendirir.

Benston (1965) tarafindan atilan iiretim yaklasiminda bankalar, farkli mevduat
hesaplar1 ve diger ¢iktilari (islem sayisi gibi) olusturmak icin insan ve diger fiziksel
kaynaklar girdi olarak kullanan firmalar olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasimda,
bankalar miisterilere finansal islemler, miisteri mevduatlariin bakimi, miisterilerin
finansal belgelerinin islenmesi, miisteri kredi raporlari, nakit ¢ekler ve diger finansal
varlik yonetimi saglar. Uretim yaklasimi operasyonel faaliyetleri vurgular ve bu
nedenle bankalar ncelikle miisterilere (hesap sahipleri) hizmet saglayici olarak kabul
edilir. Bu yaklagimin girdi seti yalnizca fiziksel girdileri (¢alisanlar, alan veya ekipman
gibi) veya bunlarin maliyetlerini igerir, ¢iinkil islemleri yiiriitmek, finansal belgeleri
islemek veya miisterilere danismanlik hizmetleri saglamak i¢in yalnizca fiziksel
girdiler gereklidir (Mahmoudabadia ve Emrouznejadb, 2019). Uretim yaklasiminda
sadece operasyonel siirecin 6nemli oldugu diisiiniildiigiinde, bu yaklasimda faiz gideri
yoktur. (Camanho ve Dyson, 2005) Bu yaklagimin ¢iktilar1 miisterilere sunulan
hizmetleri temsil eder; bu nedenle, islemlerin sayisini ve tiirlerini kullanarak belirli bir
stire boyunca islenen belgeleri veya belirli hizmetleri degerlendirmek daha iyidir
(Taufiq ve digerleri, 2009). Diger taraftan, hesap sayilari bilgisi halka ac¢ik olmadigi
i¢in, halka acik nitelikte bilgi olan kredi ve mevduat bakiyeleri, gergeklestirilen iglem
sayilari ile orantili olacaklar1 varsayimi dogrultusunda, ¢ikt1 olarak kullanilmaktadir.
(Berger ve Humphrey, 1993). Finansal sistemde bir diger finansal aracit kurumlar

olarak bu yaklasimi araci kurumlar i¢in benimseyen ¢alismalar mevcuttur (Fukuyama

ve Weber 1999)

Aracilik yaklagiminda, bankalar finansal hizmet aracilar1 olarak degerlendirilir
(miitesebbisler ve yatirnmcilar arasindaki kaynak aracilar1). Bu yaklasimda, banka
miisterilerden mevduat alir ve bunlart krediye doniistiirerek basvuru sahiplerine verir.

Bankanin aracilik rolii temel olarak bir bankanin miisterilerden (girdiler) sistematik
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olarak mevduat ve diger fonlan toplama ve paray1 ¢esitli kredi veya kar saglama
siireglerinde ne kadar verimli oldugunu incelemek icin kullanilir. Bu yaklagimda,
mevduatlar finansal aracilik siirecinde doniistiiriilen en 6nemli girdi ve krediler ve
diger gelir getirici faaliyetler ¢ikt1 oldugundan, mevduat faizleri ile ilgili finansal
kaynaklar (mevduatlar, diger finansal borglar, para piyasasina borg¢lar) ve giderler girdi

olmaktadir (Berger vd. 1993).

Berger ve Mester, 1997 tarafindan ortaya atilan kar/gelir yaklasiminda ise banka
gelirlerinin artirilmasi i¢in giderlerin ne kadar etkin kullanildiginin 6l¢giilmektedir. Bu
Bu yaklasimda genel olarak faiz dis1 giderler (personel giderleri, isletme giderleri vb.)
girdi; net faiz geliri, net komisyon geliri, net alim/satim geliri ve diger gelirler ise ¢ikt1
olarak ele alimmaktadir (Erdogan, 2011). Kar /gelir yaklagimi tiim firmalara uygulanan
bir yaklasim oldugu i¢in aract kurum etkinliginin Olciilmesinde de bu yaklasimi

benimseyen ¢aligmalar mevcuttur ( Zang vd. 2006, Wang vd. 2003).

S6z konusu yaklasimlarin diginda sosyal refah (reel sektdre kaynak yaratarak is
yaratma; : Maudos and Guevara, 2007, Boone 2001, 2008 vb.) yaklasimi da son

donemde kullanilmaya baglamistir.

Bu calismada aracit kurumlarin etkinliginin 6l¢iilmesi i¢in kullanilacak girdi ve
ciktilarin se¢iminde, Cizelge 1.4’te listelenen araci kurum hakkindaki oOnceki
literatiirden esinlenilmis ve Tiirkiye’de sektor faaliyetleri goz 6niinde bulundurularak
uyarlanmigtir. Farkli yaklagimlardan ve farkli degiskenlerden tiiretilen alternatif

etkinlik skorlar1 asagidaki gibidir.
Alternatif 1: Finansal degiskenlerden tiiretilen etkinlik degerleri (finansal etkinlik)

Cizelge 3.1’de de goriilecegi lizere, araci kurumlar inceleyen etkinlik Sl¢limiinde
kullanilan girdi ve ¢iktilar genellikle finansal tablolardan elde edilmektedir. Genel
olarak, girdiler; 6zsermaye, personel giderleri ve/veya faaliyet giderleri (: Wang ve
dig.(2003); Zhang ve dig.(2006); Aktas ve Kargin (2007) kullanilmaktadir. Ciktilar ise
gelirler iizerinde yogunlagmis; aracilik gelirleri ile kurumsal finansman, halka arz ve
kurum portfoyii islemleri gibi diger gelirler (Fukuyama ve dig. (1999) Wang ve
dig.(2003) Zhang ve dig. (2006) ayn1 sinif altinda veya ayn ayr1 kullanilmistir. Bu
alternatifte kullanilacak girdi ve ¢iktilara deginilmeden 6nce araci kurumlarin SPK
diizenlemelerine gore kamuya acikladiklart finansal tablolara goz atmakta fayda

vardir. SPK, yillar i¢cinde degisen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve ona
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gore sekillenen Tiirk Finansal Raporlama Standartlarma gore belirli periyotlarda,
kamuya aciklanacak tablolarin sablolarini giincellemektedir. Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ikincil diizenlemelerden sonra en son 2013 yilinda belirlenen sablon

Cizelge 4.3°te sunulmustur.

Cizelge 4.3 : Araci Kurumlarin Finansal Tablolar1

FINANSAL DURUM TABLOSU Cari Dénem

I. DONEN VARLIKLAR -
A. Nakit ve Nakit Benzerleri -
B. Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) -
C. Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) -
D. Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar (Kisa Vadeli) -
E. Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) -
F. Tiirev Araglar -
G. Pesin Odenmis Giderler -
H. Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar -
I. Diger Donen Varliklar -
J. Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar -
II. DURAN VARLIKLAR -
A. Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) -
B. Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar (Uzun Vadeli) -
C. Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) -
D. Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) -
E. Turev Araglar -
F. Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar -
G. Yatirim Amagli Gayrimenkuller -
H. Maddi Duran Varliklar -
I. Maddi Olmayan Duran Varliklar -
J. Pesin Odenmis Giderler -
K. Ertelenmis Vergi Varlig -
L. Diger Duran Varliklar -
TOPLAM VARLIKLAR -
I. KISA VADELI YUKUMLULUKLER -
A. Finansal Borglar (Kisa Vadeli) -
B. Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli Kisimlari -
C. Diger Finansal Yikiimliilikler (Kisa Vadeli) -
D. Ticari Borglar (Kisa Vadeli) -
E. Diger Borglar (Kisa Vadeli) -
F. Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar (Kisa Vadeli) -
G. Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar -
H. Tirev Araglar -
L. Ertelenmis Gelirler -
J. Devlet Tegvik ve Yardimlar (Kisa Vadeli) -
K. Donem Kar Vergi Yikiimliligii -
L. Kisa Vadeli Karsiliklar -
M. Diger Yikiimlilikler (Kisa Vadeli) -
N Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimliiliikler -
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Cizelge 4.3 (devam) : Aract Kurumlarin Finansal Tablolar

1. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

A. Finansal Borg¢lar (Uzun Vadeli)

B. Diger Finansal Yiikiimliiliikler (Uzun Vadeli)
C. Ticari Borglar (Uzun Vadeli)

D. Diger Borglar (Uzun Vadeli)

E. Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar (Uzun Vadeli)
F. Tiirev Araglar

G. Ertelenmis Gelirler

H. Devlet Tegvik ve Yardimlar1 (Uzun Vadeli)
I. Uzun Vadeli Karsiliklar

J. Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Borglar

K. Ertelenmis Vergi Yikimliligi

L. Diger Yiikiimliiliikkler (Uzun Vadeli)

III. OZKAYNAKLAR

A. Ana Ortakliga Tliskin Ozkaynaklar

. Odenmis Sermaye

. Sermaye Diizeltmesi Farklar

. Geri Alinmis Paylar

. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

. Paylara Iliskin Primler/iskontolar:

. Birikmis Diger Kapsaml1 Gelirler veya Giderler
. Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler

. Gegmis Yillar Kar/Zararlar

. Net Donem Kari/Zarar1

TOPLAM KAYNAKLAR

O 00 1 N L B W N —

KAR ZARAR TABLOSU

A. Satis Gelirleri (net)

B. Satiglarin Maliyeti (-)

C. Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kér/Zarar
BRUT KAR/ZARAR

D. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

E. Genel Yonetim Giderleri (-)

F. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

G. Diger Faaliyet Gelirleri

H. Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

J. Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

K. Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin K/Z Paylart
L. Finansman Gelirleri

M. Finansman Giderleri (-)

VERGI ONCESI KAR/ZARAR

N. Vergi Gelir/Gideri

O. Dénem Vergi Gelir/Gideri

P. Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI
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Daha ¢ok likit bir aktif yapisina sahip olan arac1 kurumlarin nakit ve nakit benzerleri
kaleminde, mevduat, ters repo alacaklar1 ve para piyasasit fonlar1 bulunmaktadir.
Finansal yatirmlarda kurumlarim, hisse senedi tahvil gibi varliklarim igerirken, bu
kalemde ayrica kurumlarin gesitli piyasalarda islem yapmak i¢in bulundurduklar
iiyelik ve islem teminati i¢in yatirilan kiymetler de bulunmaktadir. Yogunlukla
kurumlarin veya miisterilerinin hisse senedi islemleri ile ilgili takas alacaklarn yer
almaktadir. Diger firmalardan farkli olarak araci kurumlarin ticari alacaklarm biiytik
kism1 da 2-5 giin gibi takas siiresi olup, ¢ok kisa vadelidir. Bahsi gecen {i¢ kalem,

toplam varliklarin incelenen periyotta ortalama %85-901n1 olusturmaktadir.

Yikiimliiliikler tarafinda da banka kredisi, ¢ikarilmig tahvil ve senetler ile para
piyasasina borglari igeren Kisa Vadeli Finansal Borglar ile araci kurum ve

miigterilerinin takas yiikiimliiliiklerini igeren Kisa Vadeli Ticari Alacaklardir.

Arac1 kurumlari gelir tablosu ise diger firmalardan biraz farklidir. Satis gelirlerinde,
aracilik, kurumsal finansman, varlik yonetimi gibi temel faaliyetlerinin yani sira hisse
senedi, repo-ters repo ve sabit getirili menkul kiymet gibi kurum portfoyiine yaptiklar
islemlerin satis miktar1 yer almaktadir. Bu satilan menkul kiymetlerin alim bedelleri
de Satis Maliyetlerinde yer almaktadir. Kurumlar kendi portfoylerine bu alim satim
islemlerini ¢ok fazla yaptiklar i¢in s6z konusu tutar ¢ok yiiksek olmakta ve faaliyet
gelirlerini belirlemek zorlagsmaktadir. Bu nedenler araci kurumlarin toplam faaliyet

gelirleri tabloda “Briit Kar/Zarar” olarak belirtilen satirda yer almaktadir.

Kurumlarin faaliyet giderleri ise, piyasalarda islem yapmak i¢in ddedikleri islem
paylar1 ve terminal iicretleri ile reklam giderlerini kapsayan pazarlama giderleri,
yaklasik yarisini personel giderlerinin olusturdugu genel yonetim giderleri ile net diger
faaliyet gelirleri olusturmaktadir. Daha ¢ok fiziki varlik, gayrimenkul gibi varliklarin
alim satimi gibi tek seferlik muhasebelestirildigi yatirim faaliyetlerinden net gelirlere

cok sik rastlanilmamaktadir.

Araci1 kurumlar sermaye piyasasi disinda mevduat ve diger para piyasasi araglarina da
yatirim yaparak portfoylerini degerlendirmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
para piyasalar1 kadar ¢ok gelismedigi icin, pek ¢cok kurumun nakit fazlasini bu alanda
kullandig1 gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, piyasa kosullarina gore, kurumlarin

Takasbank Para Piyasasindan borglanip elde ettikleri kaynagi mevduatta, ya da banka
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kredisi ile Takasbank Para Piyasasinda veya repo-ters repo yaparak onemli bir gelir

yarattiklar1 gozlenmektedir.

Bu bilgiler 1g1ginda 6nceki ¢alismalardan da yararlanilarak bu ¢alismada kullanilan
girdi ve ciktilar asagidaki gibi belirlenmistir. Banka etkinliginde Olciilmesinde
kar/gelir yaklagiminda esinlenerek kurumlarin gelirlerini artirmasinda giderlerin ne

kadar etkin kullanildig: 6l¢iilmiistiir.
Girdiler;

(1) Sermaye: Sermaye ilk girdi kalemi olarak belirlenmistir. Sermaye hem
bankalarin (Mamatzakis ve Bermpei 2014; Tan ve Floros 2013; Lee ve
Chih 2013; Coelli vd. 2005) hem de aract kurumlarin ( Wang vd. 2003;
Aktas ve Kargin 2007; Zhang vd. 2006; Demirbag vd. 2016) etkinliginin
Olciilmesinde bir girdi olarak kullanilmistir.

(i)  Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri, 6nceki ¢aligmalarda da yaygin olarak
kullanilan bir diger girdi kalemidir (Zhang vd. 2006; Mamatzakis ve
Bermpei 2014; Tan ve Floros 2013; Delis vd. 2014; Wild 2016; Van Anh
2022).

Fukuyama ve Weber (1999), Wang ve digerleri (2003) ve Zhang ve digerleri (2006)
menkul kiymet firmalarmin hizmet tiirlerini dikkate alarak ciktilart belirlemistir.
Boylece, ciktilar1 komisyon geliri, piyasa yapiciligindan kaynaklanan alim satim
kazanglari, yatirim bankacilig1 geliri, varlik yonetiminden elde edilen gelir ve toplam

gelir olmustur. Bu nedenle,
Ciktilar;

(1) Aracilik Gelirleri: Aract kurumlarin dogasi geregi, aracilik gelirlerini ilk
¢ikti kalemi olarak tanimladik. Daha o6nce de belirtildigi gibi, araci
kurumlarin en 6nemli gelir kaynagi, miisterileri adina sermaye piyasasi
araclarinin alim satimini saglayan aracilik gelirleridir.

(i1)  Diger Faaliyet Gelirleri: Diger faaliyet gelirleri arasinda kurumsal
finansman, varlik yonetimi ve diger bir c¢ikt1 kalemi olarak kredi
islemlerinden elde edilen gelirler yer almaktadir. Bu gelirler Zhang ve
digerleri (2006) tarafindan yapildig1 gibi ayr ayr siiflandirilmamistir,
¢linkii kurumlar arasinda 6nemli farkliliklar gostermektedir ve her biri

onemli bir gelir kaynagi degildir.
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(iii))  Kurum Portfoyiinden Elde Edilen Gelir (piyasa yapiciligi faaliyetleri): Son
cikt1 kalemi, kurumlarin kendi portfdylerinden elde ettikleri net gelirleri,
yani tescilli alim satim islemlerini igermektedir. Hisse senedi, sabit getirili
ve tiirev islemler gibi sermaye piyasasi araclarinin yani sira mevduat, repo,
ters repo, Takasbank Para Piyasasi vb. islemlerden elde edilen gelirler
birlestirilerek nihai ¢ikti kalemi olarak smiflandirilmistir. Finans disi
sektorlerdeki firmalar genellikle nakit fazlasini mevduat veya diger
tirtinlerde degerlendirerek finansman geliri elde ederken, aract kurumlar
nakit fazlasin1 kullanmanin yani sira piyasa kosullarina gore borglanip

yatirim yaparak arbitraj islemlerinden de gelir elde edebilmektedir.

flk girdi kalemi olarak Ozsermaye belirlenmistir. Ozsermaye hem bankalarm (:
Mamatzakis and Bermpei (2014); Tan and Flaros (2013); Lee ve Chih (2013); Coelli
ve dig. (2005)) hem de arac1 kurum etkinlik 6l¢iilmesinde ( Wang ve dig.(2003); Aktas
ve Kargin (2007); Zhang ve dig.(2006); Demirbag et al (2016)) kullanilan girdi kalemi
olmugtur. Faaliyet gideri ise yine Onceki ¢alismalardan (: Zhang ve dig. (2006);
Mamatzakis and Bermpei (2014); Tan and Flaros (2013); Delis et al (2014); Wild
(2016)) esinlenerek belirlenmistir.

Daha 6nce de deginildigi gibi aract kurumlar i¢in en énemli gelir kaynagi miisterileri
adina sermaye piyasasi araglarinin alinip satilmasini saglayan aracilik gelirleri olup,
cikt1 kalemi olarak belirlenmistir. Diger faaliyet gelirlerinde, kurumsal finansman,
varlik yonetimi ile kredili islemlerden elde edilen gelirleri yer almaktadir. S6z konusu
gelirler, hem kurumlar arasinda 6nemli farklar gosterdigi hem de her biri ayr1 ayri
onemli bir gelir kaynag1 olmadigi i¢in Zhang ve dig. (2006) gibi miinferit olarak degil,
bir arada siniflandirilmigtir. Son ¢ikt1 kalemi ise, kurumlarin kendi portféylerine
yaptiklar islemlerden elde ettikleri net gelirler yer almaktadir. Kurumlarin hisse
senedi, SGMK, tiirev islemleri gibi sermaye piyasasi araglarmin yani sira mevduat,
repo ters repo, Takasbank Para Piyasasi gibi yukarida ifade edilen net finansal
gelirlerinden elde edilen gelirler bir arada siniflandirilarak son ¢ikti kalemi olarak
belirlenmistir. Finans dis1 sektorlerdeki firmalar genellikle nakit fazlasin1t mevduat ya
diger iriinlerde degerlendirerek finansal gelir yaratirken, aract kurumlar nakit
fazlasinin yam sira piyasa kosullarina gdre borglanip yatinm yaparak arbitraj

islemlerinden gelir yaratabilmektedir. Bir diger ifadeyle araci kurumlar i¢in net
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finansal islemler de kendi portfoylerine yapilan islemlerin icerisinde
siniflandirilmistir.

Alternatif 2: Aract Kurumlarin Faaliyet Verilerinden Uretilen Etkinligin
Olciilmesi

Banka verimliligi iiretim yaklasiminit menkul kiymet firmalarina uyarlayan Fukuyama
ve Weber (1999), aract kurumlarin iki ana girdi grubu kullandigim varsaymustir:
sermaye (fiziksel sermaye) ve emek (beseri sermaye). Bu ¢aligmada da bu argliman
takip edilerek sermaye ve isgiicli kullanilmistir. Bu sekilde Finansal tablolarin yaninda
arac1 kurumlarmn faaliyet verileri kullanilarak, modelde alternatif olarak denenmek

iizere etkinlik skorlar1 6l¢tilmiistiir
Dolayisiyla, girdiler

(1) Sermaye: Birinci alternatif modeldeki gibi.

(i1) Isgiicii: Onceki alternatifte personel giderleri girdi olarak kullamldigindan,
bu yaklasimda temsil edilen c¢aligan sayist girdi kalemi olarak
belirlenmistir. Nitekim c¢alisan sayis1 hem bankacilikta hem de aracilik
faaliyetlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir ( Fiordelisi vd. 2011; Sealey
ve Lindley 1977; Hughes ve Mester 1998 ve aracilik faaliyeti Hu ve Fang
2010).

(i)  Sube Agi: Sermayeye ek olarak fiziksel sermaye olarak sube ag1 da
eklenmistir. Sube aginin tercih edilmesinin nedeni, banka baglantili araci
kurumlarin ¢ok daha genis bir alanda etkin olan ana banka subelerini araci
olarak kullanabilmeleridir. Bu sayede bu kurumlar kendi sermayeleri ile
agtiklart subelerinin yani sira bu subelerde de 6nemli bir islem hacmi

yaratmaktadirlar.
Cikt1 kalemleri ise kurumlarin tirettikleri hacim ve biiyiikliiklere gore secilmistir.

(1) Islem Hacmi: Aktas ve Kargin (2007) ¢aligmasina benzer sekilde toplam
islem hacmi secilmigtir.

(i)  Aracilik Faaliyetleri Disindaki Faaliyetler: Aract kurumlarin aracilik
disindaki faaliyetleri de dikkate alinmis; yonetilen varlik biiyiikligi, hisse
senedi islemleri i¢in miisterilere verilen kredi hacmi ve halka arza aracilik

biiyiikliigii kullanilmustir.
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Banka etkinligindeki iiretim yaklasimini benimseyen Fukuyama ve Weber (1999)
caligmalarinda araci kurumlarin iki ana girdi grubu kullandiklan varsaymaktadir:
sermaye (fiziksel sermaye) ve emek (insan sermayesi). Bu alternatifte de bu

yaklasimdan esinlenmistir.

Bir 6nceki alternatifte personel giderleri girdi olarak kullanildig1 i¢in bu yaklagimda
emegi temsilen ¢aligan sayis1 girdi kalemi olarak belirlenmistir. Nitekim c¢aligsan sayisi
hem bankacilik (Fierdelisi ve dig.2011; Sealey and Lindley, 1977; Hughes and Mester,
1998, 2011; Koetter et al., 2012), hem de arac1 kurum etkinliginde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Hu ve Fung, 2010). Fiziksel sermaye olarak ise sermayenin yani1 sira
sube ag1 eklenmistir. Sube aginin tercih edilmesinin sebebi banka kdkenli araci
kurumlarin, cok daha genis bir alanda etkili olan ana ortak banka subelerini acente
olarak kullanabilmesidir. Bu sekilde bu kurumlar, kendi sermayeleri ile agtiklar1 kendi

subelerin yani1 sira bu subelerden de 6nemli igslem hacmi yaratmaktadir.

Cikt1 kalemleri ise, kurumlarin bu girdiyle iirettigi hacim ve biiyiikliikler secilmistir.
Aktas ve Kargin (2007)’e benzer sekilde toplam islem hacmi ¢ikt1 kalemlerinden biri
secilmistir. Aract kurumlarin aracilik disindaki faaliyetleri de dikkate alinmis,
yonetilen varlik biiyiikligii, hisse senedi islemleri i¢in miisterilerine verilen kredi

hacmi ile aracilik edilen halka arz biiytikliigii kullanilmistir.

Alternatif 3. Yonetim Etkinligi

Veri zarflama analizindeki etkinlik skorlarinin yani sira, Chiaramonte ve dig.(2013),
Delis ve dig.(2014) ve Sahut ve Mili’nin (2011) arastirmalarinidan yola ¢ikarak
yonetim verimliligini de 6l¢tiik. Rasyo analizi sekilde yapilan bu yontemde faaliyet

giderlerinin faaliyet gelirlerine oranina bakilmaktadir

4.2.2 Riskin belirlenmesi

Arac1 kurumlar ile ilgili literatiir ¢ok simirli oldugundan, bu firmalar igin risk
Olciitlerini belirlemek ¢ok zordu. Bankalara yonelik ¢alismalar ¢ok yaygin olup, risk
gostergeleri, dogal olarak ana faaliyeti olan kullandirilan kredilere yoneltilmistir
Nitekim, bankacilik arastirmalarinda kullanilan Gl¢iitleri temel alarak alternatif risk
gostergelerini 6lgmeye caligtik. Risk gostergelerinin belirlenmesi, Cizelge 1.5°te
listelenen bankalarin etkinligi ve riskine iliskin Onceki literatiir kullanilarak

belirlenmistir.
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Bununla birlikte, bankalar gibi mevduat toplayamayan yatirim bankalar1 her ne kadar
araci kurumlara benzer faaliyetlerde bulunsa da, bu bankalar kredi verdikleri igin en
temel riskleri tahsilat1 gecikmis krediler olup, diger risk gostergeleri tizerine ¢aligmalar

sinirl kalmastir.

Bununla birlikte, genellikle kamuya acik olmayan bilgilere erisimi olan diizenleyici
kurumlarin aksine, literatiirde genel olarak kamuya agiklanan bilgilerden 6zellikle de
finansal tablolarinda yararlanmistir Ayrica, halka acik firma ve bankalarin riskinin
Olciilmesinde yaygin olarak kullanilan Merton Temerriide Olan Uzaklik Modeli
(Merton DD), tahvil fiyat araliklar1 (bono spread) ve kredi temerriit swaplar1 (CDS)
yaklagimlardan pek ¢ogu genel olarak halka acgik olmayan veya tahvil ihra¢ etmeyen
arac1 kurumlar i¢in kullanilamamaktadir (L. Chiaramonte et al. 2015). Daha 6nceden
de deginildigi gibi, arac1 kurumlarm bilangolarinin 6nemli bir kismu likit varliklardan
olugmaktadir. Aract kurumun sahibi oldugu likit varliklarda piyasa riskleri nedeniyle
yasanan deger kayiplar araci kurumun kisa vadeli yiikiimliiliiklerini finanse etme
giiclinii azaltmak suretiyle riske neden olabilir. Bu kapsamda ilk risk gostergesi olarak,
Sermaye Piyasas1 Kurulunun “pozisyon riski” olarak bilinen hesaplama yonteminden
yararlanilmigtir. Pozisyon riski, kurumlarin aktiflerindeki kalemlere risklerine gore
agirlik verilerek hesaplamakta olup, bir anlamda kurumlarin “risk agirlikli varliklari”
Olciilmektedir. Risk agirlikli varliklarin  sermaye tabanina orani, bankacilik
caligmalarinda da sik rastlanan gostergelerdendir. S6z konusu risk hesaplamasinda
kullanilan bazi bilgiler kamuya agiklanan bilgiler olmadig1 i¢in, bu bilgilere en yakin
olan kamuya agik bilgiler kullanilmistir. Bu sekilde kamuya acik bilgileri kullanarak

her kesimin uygulayabilecegi bir gdsterge ¢ikartilmaya galigilmistir.

Diger alternatif risk gostergesi ise diger firmalarin yan1 sira bankalarin da riskini ve
finansal basarisizligin1 6lgmede yaygin olarak kullanilan Z soru esas alinmustir.
4.2.2.1 Risk agirhikh varhiklar orani

Tiirkiye’de araci kurumlara benzer yapida araci kurumlar inceleyen ¢aligsmalarda aract
kurumlarm varlik kalitesinin ve risk agirlikli varliklarin hesaplanmasini irdeleyen

calismalar olduke¢a simirlidir.
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Cizelge 4.4 : Pozisyon Riski Hesaplama

Bilango Kalemi Risk Agirligi (%)
Finansal Varliklar

Hisse Senetleri (Borsaya Kote) 20
Hisse Senetleri (Borsaya Kote Olmayan) 50

Ozel Sektor Borglanma Araci
> [y 10
<1yl 50

Kamu Bor¢lanma Araci

> [y 5
<1yl 10
Istirakler 30
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 50
Uzun Vadeli Ticari ve Diger Alacaklar 50
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 3

Uzun Vadeli Yukimlilikler

Dahiyat (2012) Urdiin’deki arac1 kurumlar icin CAMELS? benzeri bir derecelendirme
modeli gelistirmigtir. CAMELS’in faktorlerden biri olan ve bir anlamda riskli
varliklarin agirligiyla dlgtilen “varlik kalitesi”ni yansittigi i¢in, diizenleyici otoritenin
kullandig1 parametreleri kullanarak modeline yansitmistir. Calismada kamuya acik

olmayan s6z konusu oranlar dogrudan ilgili diizenleyici otoriteden temin edilmistir.
Bu ¢alismada ise asagidaki hususlar degerlendirilerek risk endeksi hesaplanmustir.

Arac1 kurumlarin is modelleri g6z 6niinde bulunduruldugunda, pozisyon riski esas

olarak finansal varliklarla ilgilidir.

Agirliklar belirlenirken varliklarin niteligi (borg veya 6zkaynak, vb.), vadesi, likiditesi
(organize bir piyasada veya tezgah iistii islem) ve ihraggisi (kamu veya 6zel) dikkate

alimmistir. (BASEL III esaslarina benzer sekilde)

Araci kurumlarin toplam varliklarinin bir diger dnemli bileseni, esas olarak takas

alacaklarini ve kredili islemleri yansitan ticari alacaklardir. Tiirk sermaye piyasalar

2 CAMELS Derecelendirme Sistemi, ABD'de bir bankanin genel durumunu degerlendirmek igin bir
denetim derecelendirme sistemi olarak gelistirilmistir. CAMELS, derecelendirme i¢in dikkate alinan
alt1 faktorii (Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, gelir kapasitesi, likidte ve piyasa riskine
duyarlilig1) temsil eden bir kisaltmadir. Ust yonetim tarafindan olas1 riskleri anlamak ve diizenlemek
i¢in kullanilan bu oranlar, diger yasal oranlardan farkli olarak, CAMELS derecelendirmesi kamuya
agiklanmamaktadir.

64



gliclii bir islem sonrasi altyapisia (6rnegin, merkezi takas ve saklama kurumlarinin
yani1 sira merkezi karg taraf mekanizmasi) sahiptir, bu nedenle ticari alacaklarin (esas
olarak miisterilerden ve merkezi takas bankasindan olan takas alacaklar) risk agirlig

nispeten diisiik olabilir.

Bununla birlikte, kredili alim satim riski (hisse senedi alim satim kredilerine iliskin
miisterilerden alacaklar) dikkate alindiginda, agirlik diizenleyicinin hesaplamasina

benzer olabilir.

Pozisyon riski varliklarla ilgilenirken, pasif hesaplara da BASEL agirliklaria benzer

sekilde miitevazi bir risk agirlig1 verilmistir

Diger iilkelerde oldugu gibi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) da asgari sermaye
yeterliligi denetimleri kapsaminda araci kurumlardan detayl veri toplayarak ve risk
agirlikli varlik oranini 6lger (SPK bu orami “pozisyon riski” olarak adlandirdigi igin
bundan sonra c¢alismada pozisyon riski olarak Sermaye, risk ve etkinlik
hesaplanmasinda kullanilan degiskenler gbz oniine alindiginda, her gosterge birbirine
digsal olabilir. Bagimsiz degiskenlerin bazilar1 sistemdeki diger denklemlerin bagimli
degiskenleri oldugundan, sistemin denklemleri arasindaki bozukluklarin korelasyonu
beklenir ve bu nedenle tutarli tahminler iiretmek i¢in aragsal degisken bir yaklagim
gerekir; korelasyon yapisini denklemler arasindaki hata terimleriyle agiklamak icin
genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) gereklidir (Green 2003). Bu modeller i¢in
tahmin prosediirleri eszamanliligin yerlestirilmesini gerektirir ve bu nedenle se¢im
genellikle iki asamal1 en kiigiik kareler (2SLS) ile ii¢c agamali en kii¢iik kareler (3SLS)
arasindadir. 3SLS burada Pitfield ve dig. (2008)'de, digsal degiskenlerin igsel
degiskenler icin ara¢ oldugu kabul edilmistir.

Bu kapsamda o6ncelikle denklem sistemlerinin esanli olup olmadigi arastirilmistir. Bu
icin Hausman Model Kurma Testi uygulanmistir (Hausmann, 1976). Test sonuglarina
gore, olasilik katsay1 degerleri risk denklem sistemi i¢in (0.0121 ve 0.002) ve sermaye
denklem sistemi i¢in (0,0321 ve 0,0000); risk denklem sistemi i¢in (0.0279 ve 0.0000)
etkinlik denklemi iginse (0,0132 ve 0,0001) olarak elde edilmis olup, %5 anlamlilik
seviyesinde 0’dan farklidir. Bir diger ifadeyle klasik en kii¢iik kareler modelinin hem
yanli hem de tutarsiz sonuglar verecegi belirlenmis olup denklem sistemin esanl

oldugu goriilmiistiir.
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Sermaye, risk ve etkinlik hesaplanmasinda kullanilan degiskenler g6z Oniine
alindiginda, her gosterge birbirine dissal olabilir. Ornegin daha karli kurumlar,
karlarini firma sermayesine ekleyerek daha hizli sermaye artirabilir. Digsallik sinamasi
icin Hausman digsallik testi kullanilmigtir. Buna gore, olasilik degerleri (0,0001) tespit

edilmis ve sermaye, risk ve etkinlik degiskenlerinin i¢sel oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Bu kapsamda, risk, sermaye ve etkinlikleri arasindaki baglanti, hem digsallik
problemlerini hem de hata terimleri arasindaki ¢apraz korelasyonu hesaba katarak
belirlemek i¢in ii¢ asamali en kiiciik kare (3SLS) yontemi ile tahmin edilmistir (Tan
ve Floros, 2013). Pozisyon riskinin hesaplama yontemi halka agiktir, ancak her bir
firmanin bu degerleri ve hesaplamada kullanilan bazi veriler kamuya agik degildir. Bu
kapsamda, kamuya agik bilgileri kullanarak araci kurumlar i¢in ilk defa risk agirlikli
varliklarin sermayeye orani hesaplanacaktir. Cizelge 4.4’de bilanco kalemlerinin risk
agirliklar;, SPK’nin pozisyon riski® hesaplamasinda kullanilan agirliklardan yola

cikilarak yapilmistir.

SPK, sermaye yeterliligi hesaplamalarinda* déviz ve diger pozisyonlarindaki karsi
taraf riskini de dikkate almaktadir. Ancak, s6z konusu bilgiler tamamen kuruma 6zel

bilgiler oldugu i¢in bu risk kalemi g6z ardi edilmistir.

Arac1 kurumlarin is modeli dikkate alindiginda, pozisyon riskinin hesaplanmasi esas
olarak bilancodaki finansal varliklarla ilgilidir. En yiiksek agirliklar da bu kalemlere
verilmigtir. Tablo 4’de de goriilecegi gibi %5 ile %50 arasinda degisen agirliklar
verirken finansal varliklarin niteligi (bor¢ veya 6zsermaye vs.), vadesi (1 yildan az
veya fazla), likiditesi (organize bir piyasada veya tezgahiistii islem yapmak), ihracci

(kamu veya 0zel) dikkate alinmistir.

Arac1 kurumlarin toplam aktifindeki bir diger 6nemli hesap, agirlikli olarak kurum ve
miisterilerin takas alacaklarini yansitan ticari alacaklardir. Tiirk sermaye piyasalari,
etkin ve giivenilir islem sonrasi takas ve saklama altyapisina sahip oldugundan
(Catana, 2007) ticari alacaklarin risk agirligi cok yiiksek verilmemistir. Nitekim,

Tiirkiye’de 6deme karsilig1 teslim (DVP delivery versus payment) sistemi gelismis

3 S6z konusu hesaplama ile ilgili detaylar https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/51 linkinde
yer almaktadir.

4 Detayl1 bilgi i¢in; SPK, Araci Kurumlarin Sermayelerine Ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar
Tebligi (Seri: V, No: 34)
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olup, Borsa Istanbul’da yapilan hisse senedi, bor¢lanma araci, vadeli islem ve
opsiyonlar pazarlarindaki islemler Borsa Istanbul Grubu altindaki takas kurumu
(Takasbank) ve saklama kurumu (Merkezi Kayit Kurulusu) ile entegre bir sekilde
sonuclanmaktadir. Hisse senetleri icin takas siiresi T+2 iken bor¢lanma araclari icin
T+0 veya T+1dir. Alic1 bazinda saklamanin yapildig1 sistemde, DVP sayesinde aract
kurumlar takas merkezine olan borglarmi1 kapatmadan alim yapamazlar (Catana,
2007). Bununla birlikte, Takasbank 2013 yilindan itibaren borsa Istanbul’un tiim
pazarlart i¢in merkezi karsi taraf olmaya baslamistir. Bir diger ifadeyle, Takasbank,
aliciya karsi satict; saticiya karsi alict pozisyonunda olarak islemlerin garantoriidiir.
Bu kapsamda, araci kurumlarin ve miisterilerin takas alacaklarina iligkin alacaklarinin

risk orta diizeyde olmasi diigliniilm{istiir.

Ticari alacaklarin bir diger 6nemli kalemi kredili miisterilerden alacaklardir. Araci
kurumlar daha oOnceden de deginildigi gibi, hisse senedi islemlerine iligkin
misterilerine kredi verebilmektedir. Finansal piyasalarda bankalarin veya diger
kurumlarin verdikleri kredilerin aksine, bu krediler ¢ok kisa vadeli olup (takas siiresi
olan 2 giin) miisteri bir hisse senedi i¢in kredili islem yapmak i¢in baslangi¢ta en az
bu tutar kadar nakdi veya baska menkul kiymeti (diger hisse senedi, yatirim fonu,
kamu tahvili) teminat olarak vermek zorundadir. Devam eden siirecte de en az islem
tutarinin %65°1 kadar teminat vermek durumundadir. Bu kapsamda kredili islem
biiylikliigiiniin araci kurumlar i¢in 6nemli bir risk kalemi olmadigini sdylemek

mimkiindiir.

Sonug olarak, hem takas alacaklar1 hem de kredili islemleri kapsayan ticari alacaklarin
risk agirhigr %15 verilmistir. Benzer risk kategorisindeki diger alacaklara da %15

agirlik verilmistir.

Uzun vadeli alacaklar ise, uzun vadeli hisse senetlerine benzer sekilde %50 olarak

agirliklandirilmstir.

SPK’nin pozisyon riski hesaplamasina benzer sekilde yiikiimliililklere daha kiiciik de

olsa risk agirliklar1 verilmistir.
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4.2.2.2 Z scoru

Pozisyon riskinin yani sira hem bankacilik hem de diger kurumlarin finansal
basarisizligin1 6lgmeden yaygin olarak kullanilan Z skoru yontemi tercih edilmistir.
flk defa Roy (1952) tarafindan yapilmis ve daha sonra Boyd ve Graham (1986),
Hannan ve Hanweck (1988) ve Boyd, Graham ve Hewitt (1993), Z skoru hala
akademisyenler arasinda Ozellikle kolay hesaplanmasi nedeniyle banka riskinin
popliler bir gostergesi haline gelmistir (Li ve dig.2019). Yalnizca halka agik finansal
tablolardan hesaplanan ve kote olamayan firmalar i¢in de kullanilan bu yontem
bankalar icin fiyat yaklasiminin yaninda fakli bir yontem olarak karsimiza

cikmaktadir.

Z-puani Olciisiiniin temel ilkesi, bir firmanin sermaye diizeyindeki farkliliklar ile
getirisi/karliligini iliskilendirmektir: bu sekilde firma iflas etmeden 6nce getirilerdeki
degiskenligin sermaye tarafindan telafi edilecegini Ol¢cmektedir. Getirilerdeki
degiskenlik, tipik olarak z-skorunun paydasinda yer alip aktif karliliginin (ROA)
standart sapmasi ile dl¢iiliirken, payda 6zkaynaklarin aktife orani ile aktif karlilig1 yer
alir (sermaye ve karin firmay1 destekleyebilecekleri veya zarar durumunda sermaye
seviyesini asagl dogru ayarlayabilecekleri varsayimi ile). Bir firmanin sermaye
seviyesinin sifira diistiigiinde iflas ettigi varsayilir. Bir anlamda Z-skoru, temerriit

mesafesinin hesaplamaya dayali bir 6l¢iisii olarak yorumlanabilir (Li ve dig.2019).

Z skoru asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_carg t+roa; (2.8)
™ oroa,
burada “car” sermaye / varlik oran1 ve “roa” ortalama aktif karlilig1 ve “c (roa)” aktif
karliliginin standart sapmasinin bir tahminidir. Z skoru, banka 6zkaynagini silmek i¢in
getirilerin ortalamadan diismesi gereken standart sapmalarin sayisini yansitir (L.
Chiaramonte ve dig, 1995). Z skoru, karlilig1, sermaye riskini ve getiri oynakligin1 tek
bir kalemle birlestirir (Papanikolaou, 2018). Daha yiiksek bir z skoru, iflas riskinin bir
iist sinirina karsilik gelmektedir, bir diger ifadeyle daha yiiksek bir Z skoru, daha diigiik

riski gosterir.
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Z skorunun hesaplanmasina yonelik farkli yontemler ve yaklasimlar gelistirilmistir.
Aktif karliliginin standart sapmasi, sermaye/varlik orani ve aktif karlilig1 seklindeki
her bir bilesen icin hangi dénemleri esas alacagi® konusunda farkli yaklagimlar

olmustur. S6z konusu ¢aligmalardan bazilar asagidaki gibidir.

e Boyd et al. (2006) son 12 ¢eyrek i¢in aktif karliligi ve sermaye/varlik oraninin
hareketli ortalamasini alirken, aktif karliliginin standart sapmasi tiim dénem
icin hesaplamistir. ABD disindaki bankalar icin ise aym1 yontemde 3 yillik
hareketli ortalamay1 esas almigtir. Pek ¢ok makalede yaygin olarak kullanilan
bu yontem bu ¢alismada da benimsenmistir.

e Laeven and Levine (2009) standart sapma hesaplanirken tiim donemi esas
alirken, aktif karliligi ve sermaye/varlik oraninin yillik ortalamasim
kullanmustir.

e Beck and Laeven (2006) standart sapma hesaplarken tiim donemi esas
alirken, aktif karlilig1 ve sermaye/varlik oraninin mevcut dénemi verisini
kullanmistir.

e Yeyati and Micco (2007) son 12 c¢eyreklik aktif karliliginin hareketli
ortalamasini ve standart sapmasini esas alirken, sermaye varlik oranint mevcut

donemdeki verisini kullanarak hesaplamistir.

Calismada, Boyd et al. (2006) yaklagimina benzer sekilde son 12 ¢eyrek igin aktif
karlilig1 ve sermaye/varlik oraninin hareketli ortalamasimi alirken, aktif karliliginin
standart sapmasi tiim donem igin hesaplamistir. Z skoru yiiksek derecede carpik
oldugundan Bertay, Demirgiic-Kunt ve Huizinga (2013) ve Laeven ve Levine (2009)’e

benzer sekilde, dogal logaritmas1 alinmistir.

4.2.3 Sermayenin risk ve etkinlikle ile iliskisi

Sermaye, risk ve etkinlik hesaplanmasinda kullanilan degiskenler gz Oniine
alindiginda, her gosterge birbirine dissal olabilir. Bagimsiz degiskenlerin bazilari
sistemdeki diger denklemlerin bagimli degiskenleri oldugundan, sistemin denklemleri
arasindaki bozukluklarin korelasyonu beklenir ve bu nedenle tutarli tahminler tiretmek
icin aracsal degisken bir yaklasim gerekir; korelasyon yapisini denklemler arasindaki

hata terimleriyle aciklamak icin genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) gereklidir

3> Daha detayh bir literatiir galigmasi igin : Lepetit ve Strobel (2013)
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(Green 2003). Bu modeller i¢in tahmin prosediirleri eszamanliligin yerlestirilmesini
gerektirir ve bu nedenle se¢cim genellikle iki asamal1 en kiiciik kareler (2SLS) ile ii¢
asamali en kiiciik kareler (3SLS) arasindadir. 3SLS burada Pitfield ve dig. (2008) 'de,
dissal degiskenlerin i¢sel degiskenler icin ara¢ oldugu kabul edilmistir.

4.2.3.1 Ekonometrik model

Bu kapsamda oncelikle denklem sistemlerinin esanli olup olmadigi arastirilmistir. Bu
icin Hausman Model Kurma Testi uygulanmistir (Hausmann, 1976). Test sonuglarina
gore, olasilik katsay1 degerleri risk denklem sistemi i¢in (0.0121 ve 0.002) ve sermaye
denklem sistemi icin (0,0321 ve 0,0000); risk denklem sistemi i¢in (0.0279 ve 0.0000)
etkinlik denklemi iginse (0,0132 ve 0,0001) olarak elde edilmis olup, %5 anlamlilik
seviyesinde 0’dan farklidir. Bir diger ifadeyle klasik en kii¢lik kareler modelinin hem
yanlt hem de tutarsiz sonuclar verecegi belirlenmis olup denklem sistemin esanl

oldugu gorilmiistiir.

Sermaye, risk ve etkinlik hesaplanmasinda kullanilan degiskenler gbz Oniine
alindiginda, her gosterge birbirine dissal olabilir. Ornegin daha karli kurumlar,
karlarini firma sermayesine ekleyerek daha hizli sermaye artirabilir. Digsallik stnamasi
icin Hausman digsallik testi kullanilmigtir. Buna gore, olasilik degerleri (0,0001) tespit

edilmis ve sermaye, risk ve etkinlik degiskenlerinin i¢sel oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu kapsamda, risk, sermaye ve etkinlikleri arasindaki baglanti, hem digsallik
problemlerini hem de hata terimleri arasindaki ¢apraz korelasyonu hesaba katarak
belirlemek i¢in ii¢ asamali en kiiciik kare (3SLS) yontemi ile tahmin edilmistir (Tan

ve Floros, 2013).

Genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yonteminin 6zel bir uygulamasi olan ii¢
asamali en kiicikk kareler (3SLS) yoOntemi bir denklem seti tahmin yontemidir.
Sistemin biitiin esitliklerinin ayn1 anda tahminine dayanir (Kogak, 2021). Denklem
sisteminde hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olmadig i¢in 2SLS yerine 3SLS
(tim denklem setinin ayni anda tahmin edilmesi durumunda hata terimlerinin bu

iligkisi goz ard1 edilemez) kullanilmistir. (Greene, 2008)
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RISK:= Bo + BIETK:: + BsSER: + BiFIRMA;, + B.SEKTOR:+ B.EKONOMIi+ & (2.9)
ETK; = o + B1 RISKy + B:SER + BFIRMA; + BSEKTOR;, + B.EKONOMI+ & (2.10)

SER; = o + p1 RISKy + B«ETK + B4FIRMA; + B+SEKTOR; + f4EKONOMI; +e: (2.11)

burada "i" aract kurumu ve t zaman boyutunu belirtir. RISK, firma riskinin 6l¢iisiidiir
(pozisyon riski veya Z puani). ETK, veri zarflama analizi ile hesaplanan etkinlik
skorlart ile yonetim etkinlik gostergeleridir. SER sermayenin toplam aktiflere oranidir.
FIRMA, SEKTOR ve EKONOMI verimlilik, risk ve sermaye arasindaki iliskileri

etkileyen ve sektore 6zgii bir sonraki kisimda detaylandirilacak kontrol degiskenidir.

Denklem 2.9, sermaye seviyesi ve firma etkinliginin firmanin risk alma diizeyi
izerindeki etkisini yakalamaya ¢alisirken, denklem 2.10 sermaye seviyesi ve riskinin
firmanin etkinligi izerindeki etkisini, denklem 2.11 ise firma etkinligi ve risk alma

diizeyinin firma sermayesi lizerindeki etkisini 6lglimleye ¢aligmaktadir.

4.2.3.2 Kontrol degiskenlerin belirlenmesi

Araci kurumlarin risk, sermaye ve etkinlikleri arasindaki iliskilerin belirlenirken
kullanilan kontrol degiskenleri belirlenirken bankalarla yapilmis ¢alismalardan
yararlanilmigtir. Firmanin biiytlikliigl ve biiytimesi, is modeli, karlilig1 ve isgiicii yapist
literatiirde banka etkinlik risk ve sermaye iliskisini etkileyen faktorler olarak yaygin
kullanilmistir. Pazar tasarimi ve biiyiikligii de bu iliskide 6nemli goriilmistiir.
Firmaya 6zgii kontrol degiskenleri;
e Toplam varliklarin dogal logaritmast ile “firma biiyiikliigii” ( Ozsoz ve dig.
2014; Chiaramante ve dig, 2015, Fiordelisi ve dig, 2011, Yeyati ve Micco,
2007; Hesse ve Cihak, 2007 vb.) temsil edilmektedir.
e Varlik biiyiimesi ile firmanin “biiyiime”si temsil edilmistir (Aras ve dig, 2018)
e Gelir gesitliligini yakalamak i¢in “aracit kurumlarin aracilik digi gelirlerinin
toplam faaliyet gelirine oram1” (Tan ve Floros, 2018; Barth ve dig, 2013;
Fiordelisi ve dig, 2011 vb.) kullanilarak bir anlamda kurumlarin “is modeli”
temsil edilmistir.
e Literatiirde yaygin olarak kullanlan Ozkaynak karlilig1 ile (Lepetiti ve Strobil,
2013; Wild, 2016 vb.) kurumlarin “karhhgr” temsil edilmistir.
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e Personel basina gelir ( Chiaramonte ve dig, 2015, Delis ve dig, 2014), ile
“pitelikli ¢alisan oram®” kullanilarak isgiicii yapisi 6lgiimlenmeye
calisilmistir.

Sektore 6zgl degiskenler

e Herfindahl — Hirschman Endeksi-HHI kullanilarak “pazar tasarimi” ( Tan ve
Floros, 2013; Boyd ve dig. 2006; Caggiano ve dig. 2014) temsil edilmistir.
Aracilik islemleri, kurumlarin en 6nemli faaliyet alan1 oldugu igin bu islemler
esas alinmigtir. Ancak tiirev veya kaldiragh islem hacimlerinden elde edilen
komisyon oranlari ile hisse senedi islemlerinden elde edilen komisyon oranlar
cok farkli oldugu i¢in, hesaplamada komisyon oranlar1 esas alinmistir.

e Pazar biiyiikliigii, borsadaki toplam piyasa degerinin dogal logaritmasi olarak

tamimlanmistir ( Mamatzakis ve Bermpei, 2014; Tan ve Floros, 2013)
Ekonomiye Ozgii Degiskenler

e Yillik enflasyon oran1 ve GSYH biiyiimesi daha onceki ¢alismalarda oldugu
gibi kullanilmistir ( Lepetit ve Strobel, 2013; Dong ve dig, 2017; Bitar ve dig,
2018; vb.)

4.3 Araci Kurumlarin Finansal Basarisizhgin Tahmini: Erken Uyar1 Modeli

Modelin ikinci kisminda, bir 6nceki bdliimde aciklayici degisken olarak kullanilan
degiskenler esas alinarak finansal saglikli ve saglikli olmayan araci kurumlarin dogru
bir sekilde belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu sekilde basarisiz ve saglam araci
kurumlar arasinda erken ayrim yapilmasi, basarisizligi 6nceden belirleyerek sektoriin
saglikl islemesi i¢in gerekli onlemlerin yapilmasina katki bulunulacaktir. Bir 6nceki
modelde kullanilan alternatif risk ve etkinlik gdstergeleri arasinda En iyi agiklayan
degiskenler belirlenerek erken uyar1 modelinde lojistik regresyon yoOntemi
kullanilmigtir. Boylece bir dnceki model ¢iktilarinin da bir anlamda dogrulanmasi

amaclanmustir.

¢ Nitelikli ¢alisan orani, kurumlarin uzmanlik, nitelik ve lisans gerektiren deartmanlarda (arastirma,
kurumsal finansman, uluslararasi pazarlama, hazine bdliimii) ¢aligan personel sayisinin toplama
oranidir. Kamuya agik olmayan sz konusu bilgiler, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginden temin
edilmistir.

72



4.3.1 Finansal basarisizhigin belirlenmesi

Finansal basarisizligi sadece iflas eden kurumlarn esas almak c¢alisma kapsamini
daraltacaktir. Tiirkiye’de araci kurumlarin iflas durumlarinin nadir oldugu g6z 6niine
alindiginda, iflas ve tasfiyenin “faaliyetini gecici durduran kurumlar” belirlenmistir.
Giris boliimiinde de deginildigi gibi, Tiirkiye’de sermaye piyasasi aracilik iglemleri
icin mevcut bagka bir kurumun satin alinmasi ya da bagka bir kurumun yetki belgesi
satin almak gerekmektedir. Bu nedenle basarisiz olmus kurumlar, tasfiye olmak yerine
faaliyetlerini gegici durdurmaktadir. Benzer sekilde veri serileri derinlemesine
incelendiginde, bu bazi kurumlarin resmi olarak faaliyetlerini gecici durdurmayi tercih
etmeyip, minimum personel istihdam ederek herhangi bir islem yapmadigi tespit
edilmistir. Bu sekilde, 5’ten az personel istihdam eden ve ardarda 8 ceyrek donem
boyunca (2 yil) hisse senedi igslemi yapmayan kurumlar da “basarisiz” olarak

belirlenmistir.

Diger taraftan, hem firma hem de bankalarin finansal basarisizligini siklik¢a kullanilan
temerriit hali (borcunu 6deyememe) aract kurumlarm hem diizenlemeler hem
faaliyetlerinin dogas1 geregi araci kurumlarin yiikli miktarda uzun vadeli
bor¢lanamadigl gézlemlenmistir. Ayn1 sekilde, firma finansal basarisizliginin tespit
edilmesinde 6nemli bir gosterge olan bor¢ karsilama orani (coverage ratio) da araci
kurumlar igin gegerli bir gosterge olmamistir. Sermayenin biiytik bir kisminin azaldig1
ya da tamammin 0’landig1 durumlar yine araci kurumlar i¢in diizenlemeler geregi
rastlanmamistir. Benzer sekilde halka agik aracit kurum sayisi ¢ok siirli oldugu igin
Merton’un temerriide uzaklik yaklasimi da kullanilmamistir. Yine, bankacilik krizleri
sorast siklikla karsilagilan kamusallastirma ve kurtarma paketleri (ABD’de TARP ya
da Avrupa’daki bail out) arac1 kurum sektoriinde nadir rastlandigi i¢in, bu parametre

de tercih edilememistir.

Son olarak, firma finansal basarisizligini ele alan yazinda yaygin olarak kullanilan
“son iki y1lda arda arda zarar etmesi” (Li and Wang, 2014; DeYoung, 1997; Geng et
al. (2015), Lin et al. (2016) vb.) de basarisizlik kriteri olarak belirlenmisgtir.

Bu kapsamda, analize dahil edilen kurumlarda asagidaki durumlardan en az biri olmast

halinde kurum finansal basarisiz olarak tanimlanmistir

e Tasfiye edilmesi,

e Faaliyetlerin gecici olarak durdurulmasi,
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e iki y1l arda arda islem yapilmamasi,
e iki y1l boyunca personel sayis1 5’in altinda olan kurumlar

e Iki y1l ard arda zarar etmesi.

4.3.2 Ekonometrik model

Finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik yapilan caligmalarda, sirketlerin
finansal oranlar1 kullanilarak ¢oklu istatistiksel modeller yaygmm olarak
kullanilmaktadir. Istatistiksel yontemlerde verilerle ilgili varsayimlar uygulamada
karsilik bulamazken, basarili ya da basarisizlik hali (bagimli degisken) tek degiskenli
oldugu icin genellestirilmis dogrusal modellerden (diskriminant analizi) ziyade kesikli

secim modelleri (lojit, probit gibi) tercih edilmektedir.

Kesikli bir model olan lojit denkleminde katsayilarin 6ngoriisii i¢in en kiigiik kareler
yerine maksimum olabilirlik tahmini kullanilirken, bagiml degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda lineer bir iliski beklenmez, iligki {issel ya da polinom olabilir.
Yine bu modelde varyans homojenligi aranmazken, hatalarin normal dagilmasina
ihtiya¢ yoktur ancak bagimsiz olmasi beklenir. Bununla birlikte ¢oklu diskriminant
analizinin varsayimlariin gecerli oldugu hallerde, bu model sonuglar1 kesikli model

sonugclari ile paraleldir (Kolari ve digerleri, 2002).

Kesikli modeller arasinda lojit ve probit modelleri en sik karsilagilan modellerdir. Hem
lojit hem de probit analizlerde katsayilarin 6ngoriisii i¢in en kiiciik kareler yerine
maksimum olabilirlik tahmini kullanilmaktadir. Bagimli degisken siirekli olmadigi

i¢in en kii¢iik kareler anlaml sonuglar vermeyebilir (Berg ve digerleri, 2008).

Probit modeli ve lojit modeli benzer olmakla birlikte dayandigi birimli modeller
farklidir. Probit modeli kiimiilatif normal dagilimi kullanilirken, lojit modelde bahis
oranmi (bir olaym gerceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina orani) temel
alinmaktadir. Bu ¢aligsmada lojit analizi tercih edilmistir. Lojit analizi probit analizine
gore daha kalin kuyruklu hata dagilimina sahip olup, finansal basarisizligin sikligina

daha iyi karsilik gelir (Berg ve digerleri, 2008).

Literatiirde finansal basarisizlik tahmininde bir havuz lojit model (pool lojit model)
secimini yaygin olarak tercih edildigi goriilmektedir. (Fuertes ve Kalotychou, 2006;
Kumar ve digerleri, 2003; Davis ve Karim, 2008b; LoDuca ve Peltonen, 2013; Sarlin
ve Peltonen, 2013). Fuertes ve Kalotychou (2006), zamana 6zgii etkilerin hesaba

katilmasinin, 6rneklem dis1 verilerde tahmin performansini diigiiriirken, o6rnek igi
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uyumun daha iyi olmasimi sagladigim1 géstermistir. Verileri bir araya toplamanin ve
panel yontemlerini kullanmamanin diger motivasyonu, ele aliman her bir zaman
kesitinde az sayida basarisizlik olmasi ve farkli bagarisizliklar1 zamandan bagimsiz

yakalama ¢abasidir (Betz ve digerleri, 2013)

4.3.2.1 Lojistik regresyon modeli

Finansal basarisizligin tahmin edildigi bu ¢alismada, belirlenen basarisizlik hallerinin
birbirinden istiinliigii olmamas1 gibi nedenlerle ikili lojistik regresyon (Binary

Logistic Regression) tercih edilmistir. (Fuertes ve Kalotychou (2006))

Lojistik regresyon modeli, dogrusal bir denklemin g¢iktisin1 O ile 1 arasinda yer
almasini saglamak i¢in lojistik denklemi kullanir. Sekil 4.1°de dagilim1 verilen Lojistik

denklemi su sekilde tanimlanur:

X

Sekil 4.2 Lojistik Fonksiyonu

(2.12)

logistic (n) = —

Lojistik regresyon ise asagidaki sekilde asagidaki formiile edilebilir. (Gujarati and
Dawn, 2009):

p=— ! (2.13)

T 1t+e-Z = 1+4e—(B0+B1X1 +---+ BinXin)

Bagimsiz degiskenlerin (Xin), aldig1 degere karsilik bagimli degiskenin (Pi7) degeri

asagidaki sekilde formiile edilir.
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Pi= ( : ) +¢& veya (2.14)

1+e—([30+[31X1 +--++ BinXin)

Pi: f(Xm) +¢& (215)

Basarisizlik olasiligi =P;,
Katsayilar= i (1,2, 3.... n) ve

Bagimsiz degiskenler, (firmaya 6zgii, sektorel, ve makroekonomik oranlar) =Xi (1,2,

3....n) olarak gosterilmistir

Hata terimi =¢ sembolize edilir. Eger P; = 1 ise, f(Xin) olasilikla € = 1 - f(Xin) degerini
alir. Eger P; = 0 ise, | - f(Xin) olasilikla € = - f(Xin) degerini alir.

Burada amag, bagimsiz degiskenlerin [ katsayilarin1i maksimum olasilik seviyesinde
anlamli yapacak degerleri belirlemektir. Lojit fonksiyonu, bagimsiz degiskenleri
agirliklandirir ve 6rneklemdeki her bir firmaya basarisizlik olasilig1 seklinde bir Z-

puani hesaplar. Modelin parametreleri, maksimum olasilik yontemi ile tahmin edilir

Bu esitligi Odd (olasilik) oranina doniistiirmek ig¢in;
Zi=Po+ fiXi....LiXn (2.16)

esitligi saglanarak Odds formiilii olusturulur:

P, 1+e?l (2.17)
1-P; 1+e 2t
0dd (olasilik) oran1 bir olayin gergeklesme olasiliginin gergceklesmeme olasiligi olup,
bu oran bir esik degeri (cut-off value) olarak dikkate alinir. Hesaplanan, tahmin
degiskenleri ve katsayilar1 tablosunda Exp-B (exponential B) olarak gosterilen bu
deger, katsayilarin matematiksel olarak, iissel degerini e?’ temsil eder. Odds degeri

(Exp- ) ile Ikili (Binary) degisken arasindaki iliskinin hesaplanmasinda yararlanilir.

Lojistik regresyonda agirliklarin yorumlanmasi, dogrusal regresyonda agirliklarin
yorumlanmasindan farklidir, ¢iinkii lojistik regresyonda sonug¢ 0 ile 1 arasinda bir
olasiliktir. Agirliklar artik olasilig1 dogrusal olarak etkilemez. Agirlikli toplam, lojistik
fonksiyon tarafindan bir olasiliga doniistiiriiliir. Bu nedenle, yorumlama i¢in denklemi

yeniden formiile edilmesi gerekmektedir. Katsayilar1 yorumlarken, bagimsiz
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degiskendeki bir birimlik artigin bahis oranindaki degisiklige etkisine bakilmaktadir.

Ancak burada fark yerine oranlara bakilmaktadir.

odds xj+1 e (Bo+B1x1+-Bjxj+1+-.+ ann)) (218)
odds xj T e (BO+B1x1+--Bjxj+--.+ Bnxn)
Buradan da;
0dds xj+1 _ , (Bi(xj+1-Bj(x) — o Bj (2.19)
odds xj

Bu sekilde, bagimsiz degiskenin bagimli degisken (odds orani) iizerindeki etkisinin

exp fonksiyonu kadar oldugu hesaplanmaktadir.

Katsiyilarinin isareti ise su sekilde yorumlanmaktadir: (+) isaret tasiyan degiskenlerin
finansal basarisizlik olasiligini arttirirken () isareti tasiyan degiskenler de bu ihtimali

azaltic1 etki meydana getirir.

4.3.2.2 Bagimsiz degiskenlerin secimi

Lojistik regresyon, bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda kullanilan bir
regresyon modeli olup bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uymasi ve bagimsiz
degiskenlerin kovaryans diizeylerinin her durumda esit olmasi varsayimlar

aranmamaktadir.

Calismanin ilk asamasinda belirlenen firmaya 6zgii, sektore 6zgii ve makroekonomiye
ozgii bagimsiz degiskenler modelin bu asamasinda kullanilmistir. ilk modelde
belirlenen bagimsiz degiskenler arasinda diisiik korelasyon olmasi 2. Model yani
lojistik regresyon i¢in uygun bir veri seti olusturmaktadir. Yine ilk modelde kullanilan
bagimsiz degiskenler farkli kategoriler (etkinlik, firma biiyiikliigii, gelir yapisi, vb.)

belirlendigi i¢in yeni bir faktor analizine gerek duyulmamastir.

Bu sekilde ilk modelde kullanilan degiskenler baslangicta teker teker modele
eklenerek tekrar ileri adimsal regresyon yontemi kullanilarak en anlamli 5 degiskene
indirilmigtir.

Denenen degiskenler asagidaki gibidir. Dogas1 geregi iflas riskini tahmin eden Z skoru

caligmaya dahil edilmemistir.

e Pozisyon Riski

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yikiimliler
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e Operasyonel Etkinlik (Saf, Saf Teknik, Olgek)
e Finansal Etkinlik (Saf, Saf Teknik, Olgek)

e Faaliyet Gideri/Faaliyet Geliri

e Sermaye/Varliklar

e Varlik Biiylime Hiz1

e Varlik Biiyiikliigi

e (Calisan Bagina Gelir

e Ozsermaye Karlilii

o Gelir Cesitliligi

e Nitelikli Eleman Orani

e Borsadaki sirketlerin toplam piyasa degeri/milli gelir
e Pazar Yogunlagmasi

e Milli Gelir Biiyiimesi

e Enflasyon (TUFE)

Ileri adimsal (stepwise) regresyon yontemi kullamlarak yukaridaki degiskenler 5
anlamli degiskene indirgenmistir. Adimsal (stepwise) Regresyon siirecinde, kovaryans
analizinden elde edilen “F” testinin anlamlilik diizeyi 0,05 esas alinarak degisken
secim siireci gerceklestirilmistir. Bu yontem yukaridaki bagimsiz degisken se¢im

stireglerinde uygulanmistir.

e Pozisyon Riski

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli yiikiimliliikler

e Etkinlik Skoru (finansal etkinlik, VZA BCC modeli)
e Sermaye/Varliklar

e Ozsermaye Karlihig

Tahmin modelinin ¢esitlendirilmesi i¢in istatistiki yontemlerin yam sira, farkli gruplar
temsil eden oranlar kombinasyonunu yer almasi faydali olacaktir (Balcaen and Hubert,

2006: 45). Bu nedenle yukaridaki 5 degiskenin yani sira “Gelir Cesitliligi” de analize

eklenmigtir.
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4.3.2.3 Lojistik regresyon modelinin kurulmasi

Lojistik Regresyon modelinin sonug¢larimin yorumlamasi ile tahmin ve dogru siniflama

giicli ile modelin istatistiksel anlamliligi i¢in ¢esitli testler yapilmaktadir.

[leri adimsal yénteminde degiskenlerin anlamlilik seviyesi olan sigma dikkat
edilen unsurlardan biri olmustur. Modelin son halinde kullanilan degiskenler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Finansal basarisizlik modellerinde, asir1 uyumu O6nlemek i¢in genellikle
bagimsiz bir orneklem tarafindan dogrulanir (Lin ve digerleri, 2016). Bu
nedenle, genel olarak tiim 6rnek rastgele bir sekilde 3:1 oraninda bir egitim seti
ve bir test setine boliiniir. Bu gekilde veri seti toplam 4 ayr1 6rneklem grubuna
ayrilmistir.

[leri adimsal yonteminde secilen degiskenlerle olusturulan modelin istatistiksel
olarak uygunluk goézlemleri yapilarak (Modellerin uygunlugu testi model ki-
kare), her bagimsiz degisken igin anlamlilik testi (Wald istatistigi), Model
uyumu testleri (-2 Log likelihood, Nagelkerke R2, Cox ve Snell R2, Hosmer
ve Lemeshow testi) modelin uyumu test edilmistir.

o Modelin genel uyumu: Hosmer-Lemeshow testi, lojistik regresyon
modelleri i¢in uyum iyiligi icin istatistiksel bir testtir. Risk tahmin
modellerinde siklikla kullanilir. Test, gézlemlenen olay oranlarinin,
model popiilasyonun alt gruplarinda beklenen olay oranlariyla eslesip
eslesmedigini degerlendirir. Hosmer-Lemeshow testi, alt gruplari,
uygun risk degerlerinin ondalik dilimleri olarak 6zel olarak tanimlar.
Alt gruplarda beklenen ve gozlenen olay oranlarinin benzer oldugu
modellere iyi kalibre edilmis denir.

o Model Katsayilarinin Testi: Model Katsayilarinin Omnibus Testleri
kullanilir. Model anlamliysa, katsayinin olmadigi modele kiyasla
uyumda 6nemli bir gelisme oldugunu gosterir, dolayisiyla katsayilarin
iyi bir uyum gosterdigine isaret etmektedir.

o Bagimmsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri ne kadar agikladigina
iliskin

Lojistik regresyon modeli, 0-1 araliginda kalmak icin gercek verilere
dayanarak olusturdugu lojistik regresyon egrisini kullanmaktadir (Nurcan,

2019). Lojistik regresyon egrisinden tahmin yapilirken, her bir gézlem igin 0-
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1 arasinda bir olasilik degerini 6ngérmektedir. Bu rakam, tahmin edilen
katsayilara bagimsiz degisken(ler)in degerlerine ve dayanmaktadir. Olusan
olasilik degerleri ilgili gruba ayirmak icin bir esik deger belirlenir. Finansla
basarisizlik tahminlerinde literatiirde yaygin olarak 0,5 esigi alinir. Buna gore
ilgili gozleme ait hesaplanan olasilik degeri/odd degeri 0.50'den biiyiikse,
tahmin sonuglar1 “1” olmasidir (olayin gerceklesmesi); Aksi takdirde, sonug
“0” olarak tahmin edilmektedir .(olayin ger¢eklesmemesi). Ongoriilen grup
iiyelikleri belirlendikten sonra, siniflandirma matrisi olusturularak ve tahmin
dogrulugunun degerlendirilmesi asamasina gegilmektedir (Peng vd., 2002: 4)
Modelin dogru smiflandirildigim1  belirlemek ig¢in durumsallik tablosu
hazirlanmigtir. Burada yanlis siiflama i¢in 1. ve 2. tip hatalara bakilir. 1. tip
hata bagarili bir kurumu basarisiz olarak siniflandirma ve 2. Tip hata ise
basarisiz kurumu basarili olarak siiflandirma hatasidir.

Basarili kurumlar i¢in baz yil, literatiirde yogun olarak kullanilan yontem olan
(Mamatzakis vd. 2014, Laeven ve Levine 2009) basarisizligin en fazla oldugu
yil olarak belirlenmistir.

B Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 yorumlanirken, olabilirlik veya olasilik
orani (odds) kavrami dikkate alinir. Matematiksel olarak, lojit katsayilari, odds
degerlerinin dogal logaritmasidir. Ornegin bagimsiz degiskenine bir katsay1
degeri yorumlanirken; o degigskenin degerinin bir birim arttirildiginda veya
azaltildiginda, odds degerinin dogal logaritmasi hesaplanan katsay1 kadar artig
veya azalig gosterir (diger bagimsiz degiskenlerin degerleri sabit kalmak
sartiyla). Genel olarak, (B) katsayilara ait isaretler bagimsiz degiskenle
bagimli degisken arasindaki iliskinin yoniinii gosterir. Modele gore (+) isaret
tastyan degiskenlerin finansal basarisizlik ihtimalini arttirirken (—) isareti
tastyan degiskenler de bu ihtimali azaltic1 etki meydana getirir.

Etki katsayis1 yani aciklayici degiskenlerin eksponansiyel degerleri, Exp (B)
ise soz konusu degiskendeki bir birimlik artigin/azalisin olasilik oranindaki kag
kat degistirecegini gosterir. Etki katsayis1 (Exp B) v agiklayici degiskenlerdeki
bir birimlik degisimin, finansal bagarisizlik tahmini tizerindeki oransal etkisini

Olgen dnemli bir gostergedir.
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5. ANALIZ SONUCLARI

Bu boliimde araci kurumlarin etkinlik ve risk alma seviyesi ile sermaye diizeyi iliskini
Olcen analiz sonuglar degerlendirilecek, ardindan kurumlarin finansal basarisizlig

tahmin sonugclari ele alinacaktir.

5.1 Risk, Sermaye ve Etkinlik Arasindaki iliski Analizleri

Cizelge 5.1°de modelde kullanilan verilerin 6zet istatistikleri verilmistir. Arastirma
donemindeki (2004-2021) araci kurum sayis1 60 ile 115 arasinda degismektedir. Her
degisken icin 5.597 gbzlem kullanilmistir. Sektére yonelik piyasa degeri ve HHI ise
96 defa gozlenmistir.

5.1.1 Risk ve etkinlige iliskin analiz sonuclar:

Sekil 3.1'deki etkinlik skorlarinda gosterildigi iizere, Tiirk aract kurumlar ile ilgili
onceki ¢caligmalara benzer sekilde (6rnegin Bayyurt &Akin (2014) ve Demirbag M. ve
digerleri (2016)), 2004 ve 2009 yillar1 arasinda saf teknik, teknik ve dlgek etkinlik
skorlarinda belirgin bir artis egilimi vardir. 2009'dan sonra etkinlik skorlart dalgali bir
seyir izlemistir. Bu durum, aracilik sektoriindeki gelismeler ve donem boyunca artan
rekabetci ortam ile agiklanabilir. Skorlar 2009-2012 yillann arasinda diisiis
egilimindeyken, 2012-2015 yillar1 arasinda yatay bir seyir izlemis ve sonrasinda hizli
bir artis gostermistir. Bu donemde hem piyasa kosullar1 hem de diizenlemeler

kurumlarin etkinligini sekillendirmistir.
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Sekil 5.1: VZA Etkinlik skorlari

Genel bir kriz donemi, Kore (Lee vd. 2014) ve ABD'deki (Zhang vd. 2006)

benzerlerinin yani sira Tiirkiye'deki aract kurumlarin etkinligini de etkilemistir.

Ortalama teknik etkinlik, 6lcege gore sabit getiri (yani tam rekabet) varsayildiginda
0,565, dlgege gore degisken getiri (yani eksik tamamlanma) varsayildiginda ise 0,845
olarak gerceklesmistir; bu da sektoriin potansiyel etkinliginden (yani etkinlik

sinirindan) ¢ok uzakta oldugunu gostermektedir.

Japonya (Fukuyama ve Weber 1999) ve Tayvan'da (Hu ve Fang 2010) oldugu gibi,
piyasanin yapis1 dikkate alindiginda (6rnegin, bir bankaya bagli olmak daha giiglii bir
sermaye ve dagitim kanali anlamina gelmektedir), BCC modeli Tiirk aract kurum
sektoril i¢in tercih edilebilir olmustur. Buna gére, BCC modelinde etkinlik skorlari

CCR ve Olgek etkinlikleri olarak daha yiiksek ¢ikmustir.

Ayrica, operasyonel degiskenlerin kullamildig1 teknik etkinlik skorlari, finansal
degiskenlerin kullanildig1 skorlardan daha biiyiiktii. Kisaca, sektdriin operasyonel

performansi kazandiklarindan ¢ok daha fazla olmustur.

Risk perspektifiyle ilgili olarak (Sekil 5.2°de gosterilmistir), pozisyon riskinin (yani
risk agirlikli varlik oraninin) ortalamasi 0,48 idi. Puanlar ¢alisma déneminin baginda
miitevaziydi ve bu da firmalarin portfoylerinde orta diizeyde risk bulundugunu
gosteriyordu. Piyasa kosullarina paralel olarak, firmalarin ilerleyen yillarda daha riskli
varliklara yatirrm yapma egiliminde olduklarini gézlemledik. Yine pozisyon risk

skorlar da etkinlik skorlar1 gibi yillar i¢inde dalgali bir seyir izlemistir. Tiirk menkul
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kiymet firmalarmin risk pozisyonlarinin uygun piyasa kosullarinda bile diisiik

seviyede olmasi, kat1 diizenlemelerle agiklanabilir.
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Sekil 5.2 : Risk skorlar1

Her bir firmanin karlilik, sermaye orani ve getiri oynakligini birlestiren Z-skorlarinin
ortalamasi 44,2'dir. Bankalarin iflas riskini Z-skoru kullanarak 6l¢en daha onceki
caligmalara bakildiginda (Tan ve Floros 2013; Wild 2016; Lepetit ve Strobel 2013;
vb.), Tiirk menkul kiymet firmalar1 i¢in hesaplanan oranlardan ¢ok farkli olmadigi
goriilmiistiir. Ayn1 ¢aligmalarda, bu calismanin sonuglarina benzer sekilde, 6zellikle
kriz donemlerinde Z-skorunun daha fazla azaldigi goriilmiistiir. Yillar arasinda
farklilik gostermekle birlikte genel olarak Z-skoru ile pozisyon riskinin birlikte hareket
ettigi goriilmiistiir.

Cizelge 5.1 kontrol degiskenleri ile birlikte alternatif etkinlik ve risk skorlarmin

istatistiklerinin bir 6zetini gdstermektedir.

Sermayelestirme ile ilgili olarak, 6zsermayenin varliklara oraninin ortalamasi 0,5
civarindadir ve bu da asgari sermaye gereklilikleri nedeniyle giicli bir
sermayelestirmeye isaret etmektedir. Yillar i¢inde artan sermaye sartlarina ragmen,
kurumlar1 sermaye/varlik orani yillar icinde azaldigi goriilmektedir. Bu durum
kurumlarin giderek daha fazla pozisyon aldiklarinin bir diger ifadeyle daha ¢ok

pozisyon riskindeki yiikselisinin de bir nedenidir.
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Cizelge 5.1 : Ozet Istatistikler (2004C1-2021C4)

Ortalama  Standart Minimum Maksimum
Sapma

Risk
Pozisyon Riski (%) 47,6 93,4 9,8 118.9
Z Skoru (In) 2,9 3,1 1,9 4,7
Etkinlik (%)
CCR ETK (opr.) 56,5 29.8 21,1 100
BCC ETK (opr.) 84,5 26,9 14,9 100
Olgek ETK (opr.) 66,1 30,2 18,6 100
CCR ETK (fin.) 49,2 25,9 19,4 100
BCC ETK (fin.) 73,5 23,4 13,9 100
Olgek ETK (fin.) 67,0 26,2 20,3 100
Yon. ETK 98,2 50,6 28,8 146,2
Sermaye
SER 45,0 64,4 30,8 84,9
Firmaya Ozgii Kontrol Degiskenleri
Varlik 16,9 1,6 13,8 18,9
Biiytime 44,2 98,2 -53.,5 218
SK 8,4 14,4 -3,6 49,7
Gel. Yog. 40,4 22,4 7,2 87,6
CK 37,5 19,8 7,4 82,5
IK 12,5 12,4 0,0 17,9
Sektore Ozgii Kontrol Degiskenleri
HHI 48,9 27,1 9,6 106,0
PD 12,6 15,3 1,5 13,4
Makroekonomik Kontrol Degiskenleri
TUFE 5,3 4,0 -4.7 11,1
GSYH Biiylime 9,4 3.4 4,0 25,2

Beklendigi tizere varliklar ve varliklarda biiyiime yillar icinde artmistir. Ancak

kurumlar arasindaki farkin da zamanla arttig1 dikkat ¢celmektedir. Sermaye karlilig

hem kurumlar arasinda hem de yillar arasinda degiskenlik gostermektedir. Gelir

yogunlagmasi ise belirli kurumlarda daha yiiksek olup, 6zellikle kriz sonrasinda gelir

yogunlagsmasini artiran kurumlar géze ¢carpmaktadir

Kontrol degiskenleri

dikkate alindiginda,

firmalarin  varliklarinin  ortalamasi

(logaritma cinsinden) 16.9'dur ve genellikle zaman iginde artig egilimi géstermistir.
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Firmalarin gelir cesitliliginin de ulusal ve kiiresel piyasa kosullarina bagl olarak yillar
icinde arttigl gozlemlenmistir. Benzer sekilde nitelikli personel oraninda da bir

iyilesme gozlenmistir.

Piyasa kosullarin1 inceledigimizde yogunlasmanin kademeli olarak azaldigini

goriilmiistiir.

Degiskenlerin korelasyon matrisi Cizelge 5.2’de sunulmustur. Her seyden Once, her
bir model i¢in degiskenler arasindaki korelasyon genellikle ihmal edilebilirdir diizeyde
olup, alternatif gostergeler ile kontrol degisenler arasindaki korelasyon genellikle
kiiciik veya onemsizdir. Bu durum degiskenler arasinda multicollinearity (¢oklu
dogrusallik) sorunu olasiliginin az olduguna igaret etmektedir. Nitekim, bu sorunun
varligint dlgmek icin hesaplanan varyans artirici faktor (variance inflation factors)
degerleri 1-2 arasinda olup (en yiiksek deger 1,49, ortalama 1,2), olusturulacak

modellerde ¢oklu dogrusallik sorunun olmadigimi géstermektedir.

Degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda, etkinlik gdstergeleri i¢in finansal
verilerle hesaplana etkinlik degerleri ile faaliyet verileriyle hesaplanan etkinlik
degerleri arasinda korelasyon degerleri anlamli ¢ikmistir. Bu korelasyon saf etkinlik
skorlart (BCC skorlar) i¢in daha da yiiksekti. Bu durum, piyasada 6l¢egin 6nemli bir
sorun olduguna isaret etmektedir. Banka istiraki araci kurumlarin yoneticilerinin
banka dis1 arac1 kurumlarin yoneticilerinden farkl: stratejilere sahip olabilir (ana ortak
olarak piyasa lideri ya da takipgisi olmak; islem hacmini ya da aracilik gelirini
maksimize etmek; aracilik gelirini en {ist diizeye ¢ikarmak kredili islemlere dahil

olmak ya da olmamak, vb.)

Yonetsel etkinlik sorularinin saf teknik etkinlikle (6zellikle finansal degiskenlerden
tiiretilenler) digerlerinden daha yiiksek bir korelasyona sahip oldugunu belirtmek
onemlidir. Operasyonel etkinlik skorlar1 ile sektor yogunlagmasi arasindaki korelasyon
nispeten diistiktlir. Risk gostergeleri ile sektor yogunlagmasi arasindaki korelasyon da
diisiktii. Yogunlasmanin yiiksek oldugu donemler genellikle kriz donemleridir ve
menkul kiymet firmalarinin yoneticilerinin verimliligi artirmak veya risk almak i¢in

daha az tesvike sahip oldugu diistiniilmektedir.
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Cizelge 5.2 : Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Pozisyon Riski 1 100.0
Z Skoru 2 38.1%*% 100.0
CCR ETK (opr.) 3 15.2%  -39.9*%  100.0
BCC ETK (opr.) 4 14.9*  -40.7** 49.6 100.0
Olgek ETK (opr.) 5 17.2 -34.6% 452  50.0 100.0
CCR ETK (fin.) 6 24.4*%  -16.4% 207  43.3%F 50.2** 100.0
BCC ETK (fin.) 7 12.2*%  -36.2 10.0  39.6% 42.1* 289  100.0
Olgek ETK (fin.) 8 14.1 -42.0*  11.6  46.0  48.9** 336 327 100.0
Yon. ETK 9 23.6 -15.2*%  10.7 11.6%* 22.0 14.6%* 782  62.6* 100.0
- -15.1% 1.2 1.5 3.8 6.8%  31.7* 254* 6.8%* 100.0
SER. 10 44.0%*
VARLIK 11 27.6%*% 21.2 -64.4  49.0% 42.1 -12.8* -203 -16.2* -12.8 -19.2 100.0
GELYOG. 12 289 8.4 229 288 277 322 464  37.1 322 474  -17.3  100.0
BUYUME 13 -1.8 -4.9 31.7  282* 10.2* -152* -92* .74 -15.2 34.2%*% -37.9% 49.2* 100.0
NT 14 11.3%* 92 3.1 -4.2 -12.3% 2.7 5.0 4.0 2.7¥*%  -4.0 1.5 0.4** -6.1* 100.0
CK 15 2.7* -16.9%* 6.3 -7.9 7.6%%  15.5%% 7.3 5.8**  -155% 174 33 31.9%  11.2* -21 100.0
- 30.4%* 4.7 26.7 33.6 301 264*% 21.1 27.2  40.0% 12.2%* 1.8 19.2 284 34.6 100.0
KARLILIK 16 14.1%*
HHI (fslem Hacmi) 17 24 3.1 2.9*% 82 15.6% 475  7.1*%* 37 6.8%* 4.4 200 7.7 2.5 6.2% 29.8 284 100.0
PD 18 19.3* 254 0.6 1.2 27% 63 16.2* 13.0 123 35 -1.2*% 44 29.4 1.2 0.0 1.6* -4.6 100.0
Multicollinearity diagnostics statistics
VIF 1.08 1.09 1.34  1.230 1.42 1.36 1.19 1.80 1.10 1.21 1.28 314 132 1.49 1.29 1.09 1.70 1.13 1.70
Tol. Values 099 092 075 085 098 094 088 092 088 0.83 0.82 031 0.75 0.70 077 092 0.65 0.82 0.68

*: %35 seviyesinde anlamli
**: %1 seviyesinde anlamli
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5.1.2 U¢ asamali en Kkiiciik kareler modeli analiz sonuclari

Eszamanli tahminlerden elde edilen ampirik sonuclar Cizelge 5.3 ve Cizelge 5.4°de
sunulmustur. Teknik etkinlik ve 6lgek etkinligini kullanan model benzer sonuglar
verdiginden, tablolarda sadece saf teknik etkinlige sahip modelin (BCC modeli)

tahminleri gosterilmistir

Her bir ¢izelgede ii¢ asamali en kiiciik kareler tahmini kullanilarak Denklem (2.9, 2.10,
2.11) i¢in tahmin sonuglarini (t-istatistikleri) raporlamaktadir. Cizelge 5.3 firmalarin
operasyonel etkinligi, sermayesi ve risk alma diizeyi arasindaki iligkileri; Cizelge 5.4
ise finansal etkinlik, sermaye ve risk alma diizeyi arasindaki iliskileri raporlamaktadir.
Cizelgelerde 2 alternatif degiskene gore iki boliim birlikte verilmistir. A boliimlerinde
risk gostergesi olarak Cizelge 4.4’teki gibi hesaplanan pozisyon riski (risk agirlikli
varliklar oran1) ve B bdliimlerinde de risk gostergesi olarak Denklem 2.8’de tiiretilen

Z-skoru kullanilmaistir.

Yonetsel etkinligi kullanan modelin (etkinlik gostergesinin maliyet-gelir orani oldugu)
aciklayici giicli (R-kare) BCC modelinden daha diisiik oldugundan, sadece saf teknik
etkinlik skorlaria sahip modeller verilmistir. Nitekim, sektdrde daha giiclii sermaye
ve sube agma sahip banka istirakleri icin saf teknik etkinlik skorlar1 daha giivenilir

olmasi beklenmektedir. .

Alternatif etkinlik (operasyonel verilerden ve mali tablolardan elde edilen etkinlik
skorlar1) ve risk gdstergelerine (pozisyon riski ve Z-skoru) sahip oldugumuz i¢in dort
kez 3SLS kullanilmistir. Her bir 3SLS modelinin sonuglar1 her bir bagimli degisken

icin li¢ denklemde (siitun) gosterilmektedir; yani etkinlik, risk ve sermaye.

Cogu denklem icin yapilan ki-kare testlerinin, operasyonel verimliligin uyarlandig1
modellerin daha saglam sonuglar verdigini gosterdigini belirtmek gerekir. Ayrica, bu

modeller i¢in R-kare degerleri daha biiytiktiir.

Cizelge 5.3’lin A boliimiindeki ilk denkleme gore (burada bagimli degisken

operasyonel verimliliktir) sonuglar su sekilde yorumlanabilir:

e Pozisyon riskinin operasyonel verimlilik iizerindeki etkilerinin tahmin

edilmesi: Pozisyon riskinin operasyonel verimlilik ile anlamli ve pozitif bir
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iligkisi vardir. Bulgular, daha yiiksek pozisyon riskine sahip menkul kiymet
firmalarinin daha yiiksek islem hacmi, tescilli islem ve kredili islem
gerektirdigini ve bunlarmm da operasyonel verimlilik igin ¢ikt1 oldugunu

gostermistir.

Sermayenin operasyonel verimlilik tizerindeki etkilerinin tahmin edilmesi:
Sermaye-aktif orani ile operasyonel verimlilik arasinda pozitif bir iligki

bulunmustur, ancak katsayi ihmal edilebilir diizeydedir.

Kontrol degiskenlerinin operasyonel verimlilik iizerindeki etkilerinin tahmin
edilmesi: Gelir g¢esitlendirmesi ve nitelikli ¢alisan katsayilari, bir firmanin
operasyonel verimliligi lizerinde 6nemli etkiye sahip olduklarini géstermistir.
Operasyonel verimliligin ¢iktis1 dikkate alindiginda, daha ¢esitli faaliyetler
(aracilik, kurumsal finansman ve kredili iglemler) daha fazla ¢esitlendirilmis
gelirle iliskilendirilmistir. Buna ek olarak, bir firma sermaye seviyesi gz
ontine alindiginda farkli faaliyetlerde bulunmak istiyorsa, daha fazla lisansh
piyasa profesyoneline (yani daha yiiksek nitelikli kisi oranina) ihtiyag
duymaktadir.

Karhlik agisindan, bagimli degiskenin operasyonel etkinlik oldugu modelde
ozkaynak karlilig1 katsayis1 daha yiiksek ¢ikmistir. Bu durum, operasyonel
acidan etkin olan kuruluslarmm finansal acidan da etkin oldugunu goéstermistir.
Sonuglar ayrica veri zarflama analizlerinde girdi-¢ikt1 seciminin gecerliligini

de vurgulamustir.

Sonuglar ayrica isgiicli verimliliginin Tiirk menkul kiymet firmalarinin saf
teknik etkinlige ile anlamli ve negatif iliskili oldugunu gostermistir. Daha
yiiksek verimlilige sahip calisanlar daha yiiksek {icret veya maas gerektirmis
ve bunun sonucunda isgiicli fiyatindaki artis aracilik faaliyetlerindeki girdi
maliyetini artirarak Tiirkiye'deki araci kurumlarin teknik verimliliginde bir

diisiise neden olmustur.

Isgiicii verimliligi ve karliligin operasyonel etkinlik iizerindeki olas1 etkileri
birlikte degerlendirildiginde, firmalarin etkin olabilmek i¢in daha fazla ¢alisan
istihdam etmek yerine bunlari optimal diizeyde tutmalar1 gerektigi ortaya

cikmistir. Dolayisiyla, aktif biyiikligi ile operasyonel etkinlik arasinda
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anlamli bir iligki bulunmamistir. Daha biiyiik firmalarin daha yiiksek teknik ve

saf teknik verimlilige sahip olduguna dair anlamli bir kanit bulunamamaistir.

Sektore 6zgili degiskenler agisindan, sonuglar daha yogun bir piyasanin Tiirk
aract kurum sektoriiniin teknik etkinliginde diisiise yol agtigimi gostermistir.
Yani, yiiksek oranda yogunlagmis bir piyasada, firma yoOneticilerinin

verimliligi artirmak i¢in daha az tesviki vardir.

Pozisyon riskinin bagimli degisken oldugu Cizelge 5.3 A boliimiinde Denklem (2)'de

bulgular su sekilde ifade edilebilir:

Operasyonel verimliligin pozisyon riski tizerindeki etkisi: Portfoyiinde daha
yiiksek pozisyon riski olan firmalar daha verimli ¢aligmaktadir. Operasyonel
etkinlik genis bir faaliyet yelpazesi ile ilgili oldugundan, bu sonu¢ firmalarin
daha cesitlendirilmis bir portfoy ile daha fazla is alaninda faaliyet

gosterebilecekleri anlamina gelmektedir.

Sermaye diizeyinin pozisyon riski iizerindeki etkisi: Pozisyon riski ile sermaye
arasinda da pozitif ve anlaml bir iligski oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirk araci
kurum sektorii baglaminda bu bulgu, daha yiiksek sermaye diizeyine sahip
sirketlerin daha fazla riskli varlikla alim-satim yapabilmeleri ve bunun da
pozisyon risklerini artirmasi ile agiklanabilir. Ayrica, risk agirlikli varliklart
daha fazla olan firmalar, potansiyel kayiplar telafi etmek i¢in daha fazla

sermayeye ihtiya¢ duymaktadir.

Kontrol degiskenlerinin pozisyon viski iizerindeki etkisi: Sonucglarin nitelikli
kisiler ile pozisyon riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermesi dikkat
cekicidir. Bu durum temel olarak, nitelikli ¢alisanlar gerektiren riskli ve keyfi
tescilli islemlerle (6rnegin, tiirevler ve kaldiragli alim satim) ugrasilmasiyla
aciklanmigtir. Sasirtict olmayan bir sekilde, bir diger 6nemli kanit da pozisyon

riski ile varlik biiylikligiiniin pozitif bir iliskiye sahip olmasidir.
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Cizelge 5.3 : Sermaye, Risk ve Operasyonel Etkinligi arasindaki iliskinin 3SLS tahmin sonuglari.

A. Modelde Risk "Pozisyon Riski" ile tanimlanmigtir

B. Modelde Risk "Z Skoru" ile tanimlanmistir

Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3) Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3)
Y=BCC ETK (opr.) Y =Risk Y= Sermaye Y=BCC ETK (opr.) Y = Risk Y= Sermaye
Risk 12.24 ** (0.35) 11.17 *** (8.07) 0.123 (0.18) 8.66 * (1.10)
EtK 19.17 ** (-0.4) 4.82 (1.05) 522 **(2.11) 23.66 ** (1.43)
SER 0.03 ** (1.79) 34.08 *** (8.07) 0.002 (1.43) 6.817 ** (1.10)
SK 7.32 **(0.41) —15.66 * (—0.84) —6.18 (—0.14) 7.12 **(0.13) —7.06 (0.81) —27.12 (-0.64)
Varlik 7.032 (7.23) 3.27 **%(2.13) 8.38 ** (1.35) 0.03 *** (7.69) 12.001 ** (2.23) —1.02 ***(=3.80)
Biiytime —0.28 * (—2.85) —0.29 (0.82) 9.19 **(2.48) —2.02 *** (=3.58) 0.9601 * (—1.66) —0.04 (—1.18)
Gel. Yog. 3.05 ** (3.22) —7.68 * (0.21) 5.09 ** (1.51) —1.04 *** (=2.68) 5636 (—0.39) —0.903 (-1.04)
CK —1.25 ** (—1.08) 3.02 (0.28) 3.75(1.47) 9.013 ** (0.27) 0.96 ** (2.33) 3.62 (1.54)
K 2.03 **(1.79) 15.13 #*#*%(4.01) —0.902 (-1.07) 1.81 *(1.93) 0.112 (0.12) —34.42 (-0.58)
HHI —1.019 *** (-2.60) —3.13 (—0.42) 0.57 (1.43) —1.018 *** (-2.80) 7.82 * (=0.91) 0.902 **(2.21)
PD 1.13 **(1.17) 2.87 ** (2.03) 7.64 (0.75) 1.82 *(1.78) —0.0055 (-0.30) 26.12 ** (2.54)
GSYH 0.02 * (1.77) —0.003 ** (=2.13) —0.08 (—0.12) 0.014 (1.30) 297.63 (1.10) —0.1 (-0.16)
TUFE 0.001 (0.13) —0.0005 (—0.62) 0.396 (0.91) 0.001 (0.14) 347.5 * (1.96) —0.094 (—0.23)
Sabit 1.23 ** (2.49) —18.319 (—1.54) —18.18 (—0.65) 1.4 *** (3.15) 0.026 (0.52) 61.55 ** (-2.18)
Gozlem Sayist 5575 5575 5575 5575 5575 5575
Chi? 906.86 *** 1040.14 *** 1238.32 *** 112.55 #** 77.55 ** 60.22 ***
R? (Overall) 37.69 53.18 44.45 16.82 37.69 34.11

Cizelge, lic agamali en kiigiik kareler tahmini kullanilarak Denklem (2.9, 2.10, 2.11) i¢in tahmin sonuglarini (t-istatistikleri) raporlamaktadir. A boliimiinde

risk gostergesi olarak Cizelge 2.3’teki gibi hesaplanan pozisyon riski (risk agirlikli varliklar orani) ve B boliimiinde de risk gostergesi olarak Denklem 2.8’de
tiiretilen Z-skoru kulanilmstir. * %10 **%5 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Cizelge 5.3 A boliimiindeki son denklem asagidakileri gostermektedir:

Operasyonel verimliligin sermaye diizeyi iizerindeki etkisi: Bulgular, sermaye
ile operasyonel etkinlik arasinda bir iligski olduguna dair kanit bulunmadigini

gostermistir.

Pozisyon riskinin kapitalizasyon diizeyi ilizerindeki etkisi: Pozisyon riskinin
sermaye lizerinde pozitif bir etkisi olmustur; bu da piyasa kosullar1 nedeniyle
daha yiiksek pozisyon riskinin ek sermaye gerektirdigi seklinde

yorumlanabilir.

Kontrol degiskenlerinin sermayelesme diizeyi iizerindeki etkisi: Varliklarin
biiytikliigii ve biiyiimesi, beklendigi gibi, kapitalizasyon diizeyi ile pozitif ve
anlamli iligkiler gostermigtir. Gelir ¢esitlendirmesi de sermaye ile pozitif ve
anlamli bir iliski gdstermistir. Daha yiiksek sermayeye sahip firmalar daha
cesitli faaliyetlerde bulunabilmektedir. Sermaye ile 6zsermaye karliligt

arasinda anlaml bir iliski bulunmadigimi belirtmek gerekir.

Cizelge 3.4’iin B Boliimiindeki denklemler risk gostergesi olarak Z-skoru kullanilarak

yapilan tahminleri acgiklamaktadir. Aracit kurumlar i¢in etkinlik, risk ve sermaye

iligkisini degerlendiren bir ¢alismaya rastlanmamis olmasina ragmen, bankalarin iiclii

iligkisini incelerken risk i¢in Z-skorunu kullanan onceki ¢alismalarla karsilagtirma

yapmak miimkiin olmustur.

Operasyonel etkinligin bagimli degisken oldugu Cizelge 3.4 B boliimiiniin ilk

denklemde, degiskenlerin ¢ogunun operasyonel etkinlik ile anlamli bir iligkisi vardir.

Riskin Z-skoru tarafindan bagimsiz degisken olarak temsil edildigi model, riskin

pozisyon riski tarafindan bagimsiz degisken olarak temsil edildigi modele benzer

sonuclar vermistir. Elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

Z-skorunun operasyonel etkinlik iizerindeki etkisi: Z-skoru ile etkinlik arasinda
negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Daha etkin faaliyet gosteren
firmalarin Z-skorlar1 daha yiiksektir ve bu da daha diisiik risk anlamina
gelmektedir. Bu sonug, optimal ve verimli bir isgiicli ve sube ag1 yapisina sahip

bir firmanin sikintiya girme olasiliginin daha diisiik oldugunu ima etmektedir.
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Bu bulgular Tan ve Floros (2013); Mamatzakis ve Bermpei (2014) ve Dong ve
digerlerinin (2017) bulgulariyla uyumludur.

Cizelge 5.3 B bolimiinde gosterilen ikinci siitundaki denklemde bagimli degisken

olarak Z-skoru kullanilmistir.

o Operasyonel verimliligin Z-skoru tizerindeki etkisi: Z-skoru ve sermaye pozitif

iliskilidir, ancak pozisyon riskindeki katsay1 ¢ok daha yiiksektir.

o Sermayenin Z-skoru iizerindeki etkisi: Sermaye ve Z-skoru pozitif iliskiliydi,
bu da iflas olasiligimin beklendigi gibi sermaye tarafindan azaltildigina isaret

etmektedir.

o Kontrol degiskenlerinin pozisyon riski tizerindeki etkisi: Aktif biiylikliigliniin
de Z-skoru ile anlamli ve negatif bir iligskiye sahip olmasi dikkat cekicidir.
Daha yiiksek miktarda varliga sahip firmalar iflas riskinin alt {ist sinirinda yer
almistir.  Cesitlendirilmis faaliyetlere sahip firmalar daha istikrarl
goriinmektedir ¢iinkii gelir ¢esitlendirme katsayilar pozitif ve anlamlidir. Bu
sonuglar, Avro Bolgesi bankalarini inceleyen Wild (2016) ve ABD bankalarini

analiz eden Delis ve digerlerinin (2014) bulgulariyla da uyumludur.

Cizelge 5.3 B bolimiinde son siitun bagimhi degisken olarak sermayeyi
kullanmaktadir. Z-skoru dikkate alindiginda; iflas olasiligi ile sermayelesme diizeyi
anlaml1 ve pozitif olarak iliskilidir. Baska bir deyisle, diisiik sermaye yapisi iflas
riskine maruz kalacaktir ki bu da onceki bulgularimizi dogrulamaktadir. Bu durum

Wild'in (2016) Avrupa bankalar i¢in yaptigi ¢alismayla da uyumludur.

Cizelge 54 A ve B bolimlerindeki denklemler finansal etkinlik skorlarmin
kullanildigi tahminleri sunmaktadir. Sonuglar, degiskenlerin ¢gogunun Cizelge 5.3 A
ve B boliimlerinde verilen bulgularla uyumlu oldugunu gostermistir. Her bir etkinlik
modeli i¢in girdi ve c¢ikti degiskenleri dikkate alindiginda, finansal etkinlik
tahmincilerinin beklendigi gibi karla (yani 6z sermaye getirisi ve isgilici verimliligi)

daha iligkili oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 5.4 : Sermaye, Risk ve Finansal Etkinligi arasindaki iligkinin 3SLS tahmin sonuglar1

A. Modelde Risk "Pozisyon Riski" ile tanimlanmigtir

B. Modelde Risk "Z Skoru" ile tanimlanmistir

Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3) Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3)
Y=BCC ETK (opr.) Y =Risk Y= Sermaye Y=BCC ETK (opr.) Y =Risk Y= Sermaye
Risk 9.57 **(0.27) 7.32 (1,04) 0.875 ** (1.37) 18.45 ** (1.11)
ETK 15.147 ** (5.13) 6.79 *** (1.45) 4.096 (1.65) ** 10.566 (1.42)
SER 2.39 *** (2.18) 41.01 ** (9.04) 0.251(0.37) 2.216 (5.10) *
SK 4.93 **%(5.41) —28.35 * (—0.80) 2.14 (5.12) - - -

Varlik —1.27 (0.26) 9.03 *** (9.45) 5.48 * (7.23) 0.32 **(0.41) 9.39 **(3.27) 4.45 ** (7.89)
Biiyiime =0.1 * (-1.15) —0.001 (=0.15) —1.28 (1.58) —7.032 (7.23) 1.134 (0.55) 0.16 (=3.45)
Gel. Yog. 2.17 *¥*(2.22) 0.2 (0.09) 1.82 ** (1.76) 3.05 ***(3.22) 4.396 * (2.15) —29.03 (-0.49)

CK 1.97 **%(0.98) 2.154 **(0.27) 2.95 **(2.13) 1.14 ***(4.10) 5.64 (1.18) 0.89 ** (2.18)
iK 3.79 * (1.03) 421 ** (1.04) 6.37 ** (4.52) 1.81 * (-1.93) 0.0005 (0.987) 26.26 ** (2.55)
HHI —0.196 (—1.18) —0.054 (0.53) 0.89 ** (2.18) —8.885 (—60) 9.53 * (-1.87) —0.93 (=1.06)
PD 1.21 **(0.47) —0.163 (—0.88) 26.26 (2.55) 2.73 **(0.47) —0.5(0.97) 20.375 (5.98)
GSYH —0.0002 (—0.30) —5.88 (0.74) —0.007 (—0.35) 2.17(0.18) 0.02 (0.26) 0.42 (0.97)
TUFE 0.005 (0.34) 349.78 ** (1.98) —0.09 (-0.22) 7.57 (0.28) 237 (8.57) 0.103 (0.16)
Sabit 1.39 ***(3.17) —3.16 (-0.45) —61.36 **(—2.18) 3.14 #** (1.5) 8.6 (7.5) —61.36 ** (-2.18)
Gozlem Sayist 5575 5575 5575 5575 5575 5575
Chi2 116.32 * 60.05 * 112.52 ** 87.78 *** 60.489 ** 37.05 ***
R2 (Overall) 30.12 42.54 35.56 19.53 39.39 23.18

Cizelge, lic agamali en kiigiik kareler tahmini kullanilarak Denklem (2.9, 2.10, 2.11) i¢in tahmin sonuglarini (t-istatistikleri) raporlamaktadir. A boliimiinde
risk gostergesi olarak Cizelge 2.3’teki gibi hesaplanan pozisyon riski (risk agirlikli varliklar orani) ve B boliimiinde de risk gostergesi olarak Denklem 2.8’de

tiiretilen Z-skoru kulanilmstir. * %10 **%5 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Cizelge 5.4 A boliimiiniin ilk denkleminde, finansal etkinlik bagimli degiskendir.
Sektore 6zgii degiskenler acisindan, tahminler, yogunlagma orami arttiginda, araci
kurum sektoriiniin teknik etkinlikte (hem finansal hem de operasyonel degiskenlerle)
bir diisiis gosterdigini ima etmistir. Bu sonuglar, firmalarin daha yiiksek rekabet
kosullarinda etkinliklerimi artirmak i¢in daha az tesvike sahip oldugunu gostermistir.
Bu nedenle, firma ydneticileri normalde daha yiiksek maliyetleri daha yiiksek sermaye
diizeyleri ile dengelemistir. Borsadaki sirketlerin piyasa degeri da Tiirk sermaye
piyasalarindaki araci kurumlarin etkinligi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
olmustur. Ancak, piyasa degerinin firmalarin riski (hem pozisyon riski hem de iflas
riski i¢in) veya firmalarin sermaye seviyeleri iizerinde dnemli bir etkisi olduguna dair

bir kanit bulunamamustir.

Makroekonomik ortam agisindan, yillik enflasyon Tiirk aract kurum firmalarinin
etkinligi ile pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Enflasyonun araci kurum firmalarinin
verimliligi tlizerindeki olumlu etkisi, enflasyon ortaminda yatirimcilarin hisse
senetlerini ve diger sermaye piyasasi araglarini tercih etmeleriyle agiklanabilir, ¢iinkii

banka mevduatlarinin faizi paranin degerindeki asinmayi telafi etmeyecektir.

GSYIH biiyiimesinin bir kaynag1 olan teknolojik gelismeler, firmalarin faaliyetlerinde
daha iyi iiretim ydntemlerine yol acarak verimliliklerini artirmasi beklenir. GSYIH
biiylimesinin etkinlik {izerinde anlamli bir iligki ¢iksa da katsayisi1 kiigiik olmas1 dikkat

cekmektedir.

Cizelge 5.4 A boliimiindeki ikinci denklem, pozisyon riskinin bagimli degisken oldugu
tahmin sonuglarmi temsil etmektedir. Cizelge 5.3 A boliimiindeki ikinci denklemdeki
tahminlere benzer sekilde risk ve etkinlik arasinda pozitif bir iliski vardir; bu da risk
alan firmalarin daha verimli gelir elde ettigini gostermektedir. Firma diizeyinde daha
derin bir analiz, tescilli ticaretten yiiksek kar elde eden birka¢ firmanin bu kapanist

etkilemis olabilecegini ortaya koymustur.

Son denkleme gore, Cizelge 5.3 A bolimdeki denklem (3) sonuglarina kiyasla,
sermaye diizeyi ile finansal etkinligin daha iliskili oldugu goriilmektedir. Ayrica gelir
cesitlendirmesi, nitelikli personel orani ve sermaye diizeyi arasinda pozitif bir iliski

olduguna dair giicli kanitlar bulunmaktadir.
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5.2 Finansal Basarisizlik Analizi

Bu boliimde, bir dnceki modelde kullanilan alternatif risk ve etkinlik gdstergeleri
arasinda en iyi agiklayan degiskenler belirlenerek erken uyari modelinin ¢iktilar: analiz
edilmistir. Boylece bir onceki model ¢iktilarinin da bir anlamda dogrulanmasi

hedeflenmektedir

Finansal basarisizligi sadece iflas eden/tasfiye olan kurumlar1 esas almak calisma
kapsamini daraltacaktir. Nitekim, aragtirma doneminde tasfiye olan araci kurum sayis1
10’un altindadir. Bununla birlikte, sermaye piyasasi diizenlemelerine gore piyasaya
yeni girmek isteyen ve bu piyasada islem yapmak isteyen miitesebbisler, mevcut
faaliyet yetkisi olan bir aract kurumu satin alarak ya da lisansini satin alarak islem
yapabilmektedir. Bu sekilde, kapanma durumundaki araci kurumlar faaliyetini gegici
durdurarak, olasi lisans satin alma siireclerini beklemektedir. Bazilari ise resmi olarak
bile gegici durdurmayi tercih etmeyip, minimum personel ile islem yapmadan satis

surecini beklemektedir.

Daha onceden de belirtildigi gibi literatiirde iki yil ard arda zarar edilmesi en yaygin

olarak kullanilan basarisizlik kriteri olup, bu ¢alismada da kullanilmigtir.

Tiim sektorler icin literatiirde finansal basarisizlik i¢in yaygin kullanilan bir diger
kriter olan “Temerriit hali (borcunu 6deyememe)” araci kurumlarin hem diizenlemeler
hem faaliyetlerinin dogas1 geregi yiiklii miktarda uzun vadeli bor¢lanamadigi ve

temerriide diisen kuruma rastlanmistir.

Benzer sekilde, “Borg karsilama oran1 (coverage ratio) da aract kurumlar icin gecerli

bir gosterge olamamustir.

Sermayenin biiyiik bir kisminin azaldig1 ya da tamaminin 0’landig1 durumlar da yine

gbzlenmemistir.

Halka agik araci kurum sayisi ¢ok smirli oldugu i¢in Merton’un temerriide uzaklik

yaklagimi da kullanilmamustir.

Bankacilik krizleri sorasi siklikla karsilagilan kamusallagtirma ve kurtarma paketleri
(ABD’de TARP ya da Avrupa’daki bail out) incelenen doénemde araci kurum

sektoriinde rastlanmamastir.

Bu kapsamda, finansal basarisizlik tahmini igin 2008-2021 yillar1 arasinda asagidaki

kriterlerden en az biri olan kurumlar basarisiz olarak belirlenmistir.
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e Tasfiye edilmesi,

e Faaliyetlerin gegici olarak durdurulmasi,

e Iki y1l boyunca arda arda islem yapilmamasi

e Iki y1l boyunca personel sayis1 5’in altinda olmasi

e iki yil ard arda zarar etmesi.

5.2.1 Orneklem seti

Finansal basarisizlik modellerinde, asir1 uyumu 6nlemek i¢in genellikle bagimsiz bir
orneklem tarafindan dogrulanir (Lin ve digerleri, 2016). Bu nedenle, genel olarak tim
ornek rastgele bir sekilde 2: 1 oraninda bir egitim seti ve bir test setine boliiniir. Bu

sekilde toplam 4 ayr1 6rneklem grubuna ayrilmistir.

Diger taraftan, ilk modelde tiim kurumlar analize dahil edilirken, finansal basarisizlik
tahmininde ise 6rneklem seti kullanilmak durumda kalinmistir. Nitekim, 2004-2021
yillar1 arasinda kesintisiz olarak basarili kurum sayis1 15°e kadar inebilmektedir.

Dinamik bir veri seti olup, her y1l kapanan ve agilan kurum sayilar1 degisebilmektedir.

2002-2008 yillar arsinda ¢ok fazla faaliyeti durdurulan kurum oldugu i¢in model 2008
yilinda baglatilmistir.

e 2002-2008 aras1 36 kurum katild1, 78 kurum faaliyeti durdu
e 2008-2021 aras1 25 kurum katildi, 41 kurum faaliyeti durdu

3 yildan az verisi olanlar analize dahil edilmemistir. Analizi sadelestirmek igin yillik

veriler kullanilmigtir.

Bu kapsamda; 2008-2021 yillart arasinda veri seti su sekildedir:2008-2021 yillar

arsinda incelenen 124 kurumun;
e 71 kurum c¢esitli donemlerde basarili olmus

e 41’1 faaliyeti durdurulmus veya satin-alma birlesme olmus (dogal olarak

basarisizliktan sonra verisi yok)
e 48 kurum incelenen donemin ¢esitli yillarda iki yil {ist iiste zarar etmistir

o Bunun 36’sin1n ilerleyen donemlerde faaliyeti durmustur.
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Cizelge 5.5 : Basarili ve Bagarisiz Aracit Kurumlar

Basarisiz
Yil %2;111;1 Basarili Toplam* a. Faaliyeti b'yﬂﬂ c. Iki y1l Islem d. iki y1l 5'den
Duran Zarar yapmayan az personel
2008 80 56 24 3 20 1 1
2009 80 60 20 4 14 2 1
2010 80 65 15 2 13 - 1
2011 83 62 21 3 18 - -
2012 83 65 18 2 15 1 2
2013 82 63 19 4 14 - 1
2014 81 59 22 2 20 - 1
2015 81 66 15 3 10 1 2
2016 80 66 14 4 10 1 -
2017 77 61 16 4 12 - -
2018 74 48 26 4 20 2 2
2019 70 62 8 4 4 - 1
2020 66 60 6 2 4 - -
2021 64 59 4 - 3 1 -
Toplam* 124 71 53 41 48 10 7

*Aynt kurumlar birden fazla basarisizlik kriterinde yer aldigi igin toplamlar

farklilagabilmektedir.

Zarar eden kurumlar iki yilin ardindan basarili olmussa veri setine yeniden dahil
edilmigtir. Diger yillar isletmenin bilangolarinda yasanan bozulmalarin nasil
goriindiigiiniin ortaya ¢ikarilmasi maksadiyla uygulamaya dahil edilmistir (Floros 2016).
Ayrica, toplam basarili kurum sayisi aksi takdirde 28’e inecek ve gbzlem sayis1 azalacak
olup, kullanilan modelin etkinligi azalacaktir. Nitekim lojistik regresyon modeli gézlem

sayisina duyarlidir.

Bu kapsamda, 2008-2021 yillari aras1 124 aract kurumun finansal basarisizlik kriterleri
dikkate alinarak,793 basarili ve 224 basarisiz gozlem elde edilmistir. Finansal
basarisizligi 1 ve 2 yil dnceden tahmin etmek i¢in lojistik regresyon analizi i¢in, excel

kullanilarak olusturulan veriler IBM SPSS.ver 21 paket programina girilmistir.

Literatiirde kullanildig1 tizere bagarili firmalar i¢in baz yil, basarisizligin en fazla
oldugu basarinin belirlendigi y1l olarak alinmstir. Cizelge 5.5’te goriildigii gibi 2018
yil1 baz yil olacaktir. 1 y1l dnceki tahmin i¢in Basarisiz firmanin skorunu belirlerken,

basarisiz oldugu yildan bir y1l 6nceki degerler kullanilirken; basarili firmalar i¢in 2017

97



degerleri esas almacaktir. Ust iiste zarar etmeye iliskin basarisizlik hallerinde, ikinci
zarar yil1 basarisizligin ilk yili olarak kabul edilmistir. Basarisizlik kriteri birden fazla

ise, bagarisizligin ilk tespit edildigi durumda basarisizlik yili olarak belirlenmistir

5.2.2 Ozet istatistikler

Ik modelde analize edilen veri setindeki degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
Cizelge 5.6’da verilmigtir. Beklendigi lizere, basarili gdzlemlerin etkinlik, karlilik gibi

degerleri daha ytiksektir.

Cizelge 5.6 : Basarili ve Basarisiz Kurumlarin Tanmimlayicr Istatistikleri

Basarili Kurumlar Basarisiz Kurumlar
Gozlem Sayist: 793 Gozlem Sayisi: 224
Standart Standart
% (z score haric) i tma Sapma Ortalama Sapma

Pozisyon Riski 50,5 93,4 47,6 102,3

Risk Z Score* 28,6 21,6 12,1 15,6

Likidite Riski 423 17,8 61,3 27,2

Operasyonel Etkinlik* 92.1 25,6 77,3 26,9

Etkinlik Finansal Etkinlik* 80,1 222 67,3 23,4

Faal. Gelir/Faal. Gider* 107,038 58,9 89,853 53,2

Sermaye Sermaye/Toplam Var. 53,3 66,5 42,5 73,7

Varliklar (In) 18,4 1,5 15,5 1,6

Varlik Biiyiimesi 48,2 105,4 40,4 97

Firma Kontrol ~ Ozsermaye Karlilig1* 9,2 14 7,7 14,8

Degisken Gelir Yogunlagmasi* 441 21,7 37 23

Calisan Karliligr* 40,9 19,2 34,3 20,4

Nitelikli Eleman Oramn 13,6 12,1 11,4 12,8

Sektdr Kontrol g?glﬂiéiﬁam 489 271 489 27,1
Degisken

Mcap/GDP 12,6 15,3 12,6 15,3

Ekonomi Kontrol TUFE 11,2 6,1 11,2 6,1

Degisken GSYH Biiyiime 5.4 3.8 5.4 3,8

*iki seri arasindaki fark igin t test, %5 diizeyinde anlamli.

S6z konusu iki seri arasindaki ortalamalar farkin 6nemlilik testi (mean difference test-
Independent Sample T test) i¢in bakildiginda, tiim etkinlik ve karlilik degiskenlerinde
basarili ve basarisiz kurumlar arasi fark yiiksek ve anlamli goriilmektedir. Bu durum
kullanilan basar1 kriterlerinin uygun olduguna olduguna isaret etmektedir. Gelir
yogunlasmas1 degiskeninde de iki grubun ortalamalarindaki fark anlamli ve yiiksek

olmasi dikkat ¢cekmektedir. Beklendigi {izere, hizmet ¢estililigi firmalara daha saglikli
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bir finans yapisi sunmaktadir Kalifiye eleman parametresi igin gruplar arasi fark

anlamli cikmamasi da dikkate ¢eken bir diger gosterge olmustur.

5.2.3 Modelin kurulmasi ve uyum testleri

Metodoloji boliimiine belirtildigi gibi, ilk modeldeki degiskenler baglangicta teker

teker modele eklenerek tekrar ileri adimsal regresyon yontemi kullanilarak en anlaml

5 degiskene indirilmig, tahmin modelinin ¢esitlendirilmesi igin gelir ¢esitliligi de

analize dahil edilmistir. Cizelge 5.7°de dogru adimsal test sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 5.7 : Dogru Adimsal Test sonuglari

Standart ~ Wald Anlam-  Exp EXP(B)
Beta sapma. istatistigi sd  lilik. (B) Alt stnir  Ust sinir

Step RISK 0,251 0,006 311,358 1 0 1,289 0,193 3,532
1" Sabit 0,302 0,501 36,371 1 0,012 1,357 0,204 3,719
Step SERMAYE/VARLIK -0,032 0,021 140,092 1 0 0,968 0,145 2,653
b RISK 0,151 0,006 232,847 1 0 1,165 0,175 3,192
Sabit 1,437 0,246 140,092 1 0,023 4,279 0,642 11,724
RiSK 0,214 0,121 238,272 1 0,001 1,242 0,186 3,402

Step SERMAYE/VARLIK -0,032 0,028 156,903 1 0 0,968 0,145 2,653
3°  ETKINLIK -0,013 0,246 24,071 1 0 0,987 0,148 2,704
Sabit 2,321 0,222 145,696 1 0,032 10,464 1,57 28,671
RiSK 0,113 0,112 269,247 1 0,001 1,121 0,168 3,072

Step SERMAYE/VARLIK -0,024 0,037 274,013 1 0 0,976 0,146 2,674
4d ETQNLIK -0,014 0,312 23,59 1 0 0,986 0,148 2,701
CARI ORAN -0,372 0,137 45,533 1 0 0,686 0,103 1,881
Sabit -3,449 1,377 151,524 1 0,029 0,031 0,005 0,084
RISK 0,128 0,122 288,095 1 0,001 1,138 0,171 3,119
SERMAYE/VARLIK -0,024 0,023 293,194 1 0 0,976 0,146 2,674

Step ETKINLIK -0,114 0,218 25,241 1 0 0,891 0,134 2,442
5 CARI ORAN -0,468 1,542 48,72 1 0 0,623 0,093 1,707
KAR/SERMAYE -0,013 0,644 250,186 1 0 0,987 0,148 2,704

Sabit -3,863 1,123 157,584 1 0,032 0,02 0,003 0,055

a. Adim 1°de eklenen degisken: RISK

b. Adim 2°de eklenen degisken: SER/VAR
c. Adim 3’de eklenen degisken 3: ETKINLIK

d. Adim 4’te eklenen degisken: CARI

ORAN

e. Adim 5’de eklenen degisken: KAR/SERMAYE

Cizelge 5.7°de dogrusal adim yoluyla belirlenen degiskenlerden, RISK pozisyon

riskini; SER/VAR sermayelesme diizeyi(sermayenin toplan varliklara oranini, ETKINLIK

veri zarflama analizi BCC model etkinlik skorlarim (finansal veriler kullanilarak hesaplanan)

CARI ORAN dénen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranin1 ve KAR/SER sermaye

karlilig1 gostermektedir.
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Finansal bagarili kurumlar “1”, finansal basariz kurumlar 0 olarak kodlanmistir. Kopus

degeri 0,50 alinmastr.

124 kurumunun 13 yilin ilgili degiskenlerinin girildigi veri setine “enter yontemi”
uygulanarak logistik regresyon modeli olusturulacaktir. Bu analizde olusturulan
hipotezlerle kurumlarin finansal basarisizligi tahmin edilirken, finansal basarizilig

etki derecesi ve yonii de belirlemektedir.

Baslangi¢c modelinde bagimsiz degiskenlerin alinmadig1 model olan Adim 0’da basar1

kriteri %61.3 olarak belirlenmistir.

Cizelge 5.8 : Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu*

Tahmin
Adim 0 Finansal Basarisiz Finansal Bagarili Toplam Basan
Gercek Finansal Basarisiz 0 48 48 0,0%
Finansal Basarili 0 76 76 100,0%
Toplam 0 124 124 61,3%

*Adm 0: sadece sabit terimi i¢ceren model

Belirlenen degiskenlerin modele déhil edilmesiyle elde edilen model (Adim 1) ile
Adim 0 modelinin “Enter yontemi” uygulanan lojistik regresyon analizi arasinda

anlamli bir farklilik olup olmadig1 asagidaki gibi test edilmektedir.

Ho: Adim 1 ile Adim 0 (sadece sabit terimin oldugu) model arasinda anlamli fark

yoktur.

Hi: Adim 1 ile Adim 0 (sadece sabit terimin oldugu) model arasinda anlamli fark

vardir.

Uyum 1iyiligi testi olarak gegen bu testin sonuglar1 Cizelge 5.8’debelirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin eklendigi modelin -2 Log olabilirlik degeri ile sadece sabit
terimi iceren modelin -2 Log olabilirlik degeri ile arasindaki fark 80,807 dir. Buna
gore, iki model arasinda anlamli bir farklilik olmadigi hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir deyisle Hi hipotezi kabul edilerek olusturulan
modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmis olup bagimsiz degiskenlerden en az

birinin bagiml degigskenle anlamli derecede iligkili oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 5.9 : Model katsayilar1 Omnibus Testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamhilik

Adm1 Admmsal 6,325 1 0,012
Blok 80,807 5 0
Model 80,807 5 0

Ardindan, modelin verilerle genel uyumunu iceren Hosmer ve Lemeshow testi ile
tahmin edilen degerler ile gozlenen degerler arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
test edilmektedir. Anlamlilik diizeylerini kontrol etmek i¢in olusturulan hipotezler su

sekildedir:
Ho: Tahmin edilen degerlerle gézlem arasinda anlamli bir fark yoktur

Hi: Tahmin edilen degerlerle gozlem arasinda anlamli bir fark vardir.

Cizelge 5.10 analiz edildiginde, Ki-kare testi olarak bilinen bu testin sonuclari
incelendi. Ki-kare degeri 8,802 olarak bulundu ve anlamlilik degeri 0,359 (p>0,05)
oldugu i¢in hipotez kabul ediliyor.

Cizelge 5.10 : Hoshmer and Lemeshow Test

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi  Anlamlilik
1 8,802 8 0,359

Bu sonuglar, modelin uygun oldugunu ve model tahminleri ile gercek degerler arasinda
bir fark olmadigim1 gosteriyor. Bu uyum iyiligi testi, modelin basarili bir sekilde

uygulandigim gosteren anlaml bir gosterge olarak olumlu bir sonug verdi.

Modelin uyumlulugu konusunda bir diger kriter de bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni ne kadar agikladig1 hususu olup, sonuglar1 Cizelge 5.11°de verilmektedir.

Cizelge 5.11 : Model Ozeti

-2 LOg 2 2
Adm Likelihood* Cox &Snell R Nagelkerke R
1 1507,339* 0,572 0,678

* Parametre tahminleri 0.001'den daha az degistigi i¢in tahmin 5 numaral
iterasyonda sonlandwrilmustir.
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Bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi modelin Nagelkerke degeri ise 0,678 iken Cox
& Snell degeri 0,572°dir. Nagelkerke sonuglari lojistik regresyon analizlerinde daha
cok onerildigi i¢in, bu durumda bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklamasi

yiiksek bir diizeyde, %68 oraninda oldugu goriilmektedir.

5.2.4 Modelin sonuclari

Lojistik regresyon modelinin 1 yil 6nceki tahmin siniflandirma sonuglar1 Cizelge

5.12’de gosterilmektedir.

Cizelge 5.12 : Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu (1 y1l 6nce)

Tahmin
Adim 1 Finansal Basarisiz Finansal Basarili Toplam Basari
Finansal Basarisiz 42 6 48 87,5%
Gergek . o
Finansal Basarili 10 66 76 86,8%
Toplam 52 72 124 87,1%

*Adim 1: bagimsiz degiskenleri iceren model
Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore; 124 kurumdan

e 48 basarisiz kurumun 42’si basarisiz olarak belirlenmis, 6 tanesi yanlis

siniflanmig: Dogru siniflama %87,5; 1. tip hata %12,5 olarak hesaplanmaistir.

e 76 basarili kurumun 66’s1 basarili olarak belirlenmis, 10 tanesi yanlis
siniflanmistir:  Dogru  smiflama  %86,28 2. tip hata %]13,2 olarak

hesaplanmistir.

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen lojistik regresyon modelinin dogru

tahmin giiclinii hesaplamak icin su esitlik kullanilmaktadir:

Dogru Tahmin S
ogru Tahmin Sayist 100 (3.1

Dogru Tahmin Glicii =
ogru Tahmin tuck Dogru Tahmin Sayis1 + Hatal1 Tahmin Saylsl*

Buna gore modelin siniflandirma bagarisi 1 y1l dncesi i¢in %87,1 olarak goriilmektedir.
Sonug olarak elde edilen lojistik regresyon modelini bagimsiz degiskenler eklenmeden
elde edilen adim 0 modeli ile karsilastirildiginda, dogru siniflandirma ytizdesinin 61,3

diizeyinden 87,1 seviyesine ulagtig1 goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin modele dahil edilmesiyle modelin tahmin yeteneginin arttigi

sonucuna ulasilmaktadir.

Cizelge 5.13’deise iki y1l 6nceki tahmin siniflandirma sonuclar1 verilmektedir.
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Cizelge 5.13 : Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu (2 y1l 6nce)

Adim 1

Tahmin.

Finansal Basarisiz Finansal Basarili Toplam Basar

Finansal Basarisiz

Gergek

Finansal Basarili

Toplam

38
14
52

10
62
72

48
76

124

79,2%
81,6%
80,6%

*Adim 1: bagimsiz degiskenleri iceren model

Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore; 124 kurumdan

e 48 basarisiz kurumun 38’i basarisiz olarak belirlenmis, 10 tanesi yanlis

siniflanmis: Dogru siniflama %79,2 1. tip hata %20,8 olarak hesaplanmigtir.

e 76 basarili kurumun 62’si basarili olarak belirlenmis, 14 tanesi yanlis

siniflanmistir: Dogru siniflama %81,6 2. tip hata %18,4 olarak hesaplanmustir.

6 bagimsiz degiskenin yer aldigi lojistik regresyon analizinin sonuglar1 Cizelge

5.14°de verilmistir. Buna gore 0,05 anlamhilik diizeyinde Wald istatistigi sonuglarina

gore tim degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, bu

degiskenlerin lojistik regresyon modelinde belirgin acgiklayicit degiskenler oldugu

sOylenebilir.

Cizelge 5.14 : Lojistik Regresyon Analizindeki Degiskenler

95% C.I. for

Kasayr P s dereest Antamiink (P SO

sinir sinir

RISK 0,111 0,113 3,974 1 0,0086 1,119 0,168 3,066
SER/VAR  -0,023 0,042 6,313 1 0,0100 0,977 0,147 2,677
CARIORAN  -0,562 1,727 2,736 1 0,0464 0,566 0,085 1,552
ETKINLIK ~ -0,011 0222 3,746 1 0,0182 0,989 0,148 2,71
KAR/SERMAYE -0,116 0,721 4,182 1 0,0012 0,889 0,133 2,437
GELIR YOG. -0356 0,023 1,857 1 0,0546 0,698 0,105 1,911
Sabit 3,631 0,089 3,626 1 0,0240 0,025 0,004 0,07

Finansal basarisizlik modelini Cizelge 3. 15’teki degerlere bakarak yazildiginda;

asagidaki model elde edilmeltedir.

Ln P/ (1-P)=-3,631 + 0,111 RISK -0,023 SER/VAR -0,562 CARI ORAN

-0,011 ETKINLIK -0,356 KAR/SERMAYE+ -0,356 GELIR YOG.
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Beklendigi iizere sermayelesme, karlilik ve etkinligin finansal basarisizlik iizerindeki
etkisi %1 anlamlilik diizeyinde ters yonde etki etmektedir. Benzer sekilde, gelir
yogunlagmasi ve finansal basarisizlik riski arasinda %5 anlamlilik diizeyinde ters iliski
tespit edilmistir. Likiditenin de finansal basarisizlik riskini azalttigi gozlenmistir.
Diger taraftan, daha ¢ok risk agirlikli varliklarin finansal basarisizlikla %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif iligkisi dikkat ¢ekmektedir. Daha ¢ok riskli alanlara yonelen

kurumlarin basarisizlik riski denilebilir.

Metodoloji boliimiinde de belirtildigi gibi; Modeldeki degisken katsayilarinin
yorumlanmasinda, yani bagimsiz degiskenleri firma basarisi iizerindeki marjinal
etkileri i¢in, olabilirlik ya da olasilik orani (odds) kavramindan yararlanilmaktadir.
Lojistik regresyon modelinde olabilirlik, bir olaym olma olasiliginin olmama
olasiligina boliimii oldugu i¢in bu kavram normal olasiliktan farkli olmaktadir. Lojistik
regresyon modelinde lojit katsayilarinin yorumunda olabilirlik degerinin logaritmasi
iizerine degerlendirme yapilmaktadir. Bunun i¢in herhangi bir agiklayici degiskendeki
bir birimlik degisimin, diger bagimsiz degiskenler sabit kaldiginda, finansal
basarisizlik {izerine katsal (exponential) veya iistel etki olasiligini 6lgen 6nemli bir
gostergedir. Cizelge 5.15’te modeldeki degiskenlerin etki katsayisina yer verilmistir.

Exp(B) degeri 1’in lizerinde ise pozitif yonlii, altinda ise negatif yonlii iliskiyi gosterir.

Cizelge 5.15 : Modeldeki Degiskenlerin Etki Katsayis1 (exp degerleri)

RISK SER/VAR CARI ORAN ETKINLIK KAR/SERMAYE GELIR YOG.

B 0,111 -0,023 -0,562 -0,011 -0,116 -0,356
Exp (B) 1,119 0,977 0,566 0,989 0,889 0,698

Buna gore; pozisyon riskinde 1 birimlik artisin diger degiskenler sabit kaldiginda,

kurumun finansal basarisizligina, 1,119 birim kat artiric1 etkisi vardir.

Sermayelesme orani ve sermaye karliligi, 1 birimlik artisin diger degiskenler sabit
kaldiginda, isletmenin finansal basarisizligi, finansal basar1 oranina gore; 0,977 ve

0,889 oranlik etkiyle azalttig1 tahmin edilmektedir.

Gelirlerin giderleri karsilamasindaki bir birimlik artis, basarisiz olma riskini ortalama
0,989 birim azalttig1 goriilmektedir. Degiskenlerin etki katsayilan dikkate alindiginda
teorik beklentiyi karsiladig1 ve kabul edilebilir diizeyde oldugu belirtilebilir
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6. SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasasinda araci kurumlar, hem birincil hem de ikincil piyasalarda menkul
kiymet alim satimina aracilik yaptiklan i¢in endiistrideki en 6nemli kurumlardan
biridir. Sermaye piyasalarinda giderek artan yogun rekabet, kiiresellesme ve inovasyon
nedeniyle bu firmalarin etkinlik degerlendirmesi giiniimiiziin 6nemli konularindan biri
haline gelmistir. Tiirkiye gibi bircok gelismekte olan ekonomide, ticari bankalar

finansal sisteme hakimdir ve sermaye piyasalar1 heniiz gelismektedir.

Tiirkiye'de modern bir sermaye piyasasinin kurulmasi 1980'li yillara dayanmakla
birlikte, sermaye piyasasi ve aract kurumlar son yirmi yilda hem diizenlemelerde hem
de piyasa altyapisinda yapilan bir dizi reform sayesinde 6n plana ¢ikmistir. Yeni
diizenlemeler sermaye gerekliliklerini artirmis ve araci kurumlar i¢in yeni faaliyet
alanlara izin vermistir. Yeni teknoloji ile birlikte Tiirk menkul kiymet firmalar artik
daha yiiksek kiiresel standartlarda faaliyet gdstermektedir. Bu nedenle, politika
yapicilarn risk, verimlilik ve sermaye tabanina odaklanarak araci kurumlarin sektor

kirilganligr ile daha fazla ilgilenmeleri gerekmektedir.

iki asamali bir model olarak kurgulanan calismanin ilk asamasinda arac1 kurumlarin
belirli risk ve sermaye seviyeleri altindaki performansimi ve etkinligi irdelenmistir.
Bunun icin Oncelikle risk gostergeleri ve etkinlikleri alternatifleriyle birlikte

hesaplanmustir.

Ikinci asama, bir anlamda ilk asamadaki bulgularin bir dogrulamasi seklinde
kurgulanmis olup, ilk boliimde hesaplanan ve kullanilan degiskenler ele alinarak,

ikinci bdliimde araci kurum finansal basarisizligi 6nceden tahmin edilmistir.

Tiirk sermaye piyasalarindaki aract kurumlar i¢in parametrik olmayan veri zarflama
analizi ile birlikte farkli etkinlik skorlar1 hesaplanmig ve yeni risk gostergeleri 18 yillik
bir donem icin (2004-2021) iic aylik veriler kullanarak daha derinlemesine
incelenmigtir. Araci kurumlar i¢in ilk kez kamuya agik verileri kullanarak risk agirlikli
varliklar oranina katkida bulunulmustur. Sermaye, etkinlik ve risk arasindaki iliskileri

ele almak icin 3SLS modelini kullanmis ve kontrol degiskenleri olarak biiyiikliik,
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karlilik, is modeli, isgiicli verimliligi ve nitelikli calisan gostergeleri olan firmaya 6zgii
degiskenler; piyasa biiyiikliigli ve tasarim gostergeleri olan sektore 6zgii degiskenler;

ve enflasyon ve GSYIH biiyiimesi gibi makroekonomik degiskenler kullaniimistir.

Etkinlik degerlendirmesi acisindan, Tiirk aract kurumlari iizerine yapilan Onceki
calismalara benzer sekilde, etkinlik skorlar1 2004 ve 2009 yillar arasinda artan bir
egilim gostermistir. Artan rekabet ortami ve daha kat1 diizenlemeler nedeniyle dalgali
bir seyir izlemistir. Kore ve ABD'deki emsallerinde oldugu gibi, kriz dénemi
Tiirkiye'deki menkul kiymet firmalarinin etkinligini etkilemistir. Operasyonel
degiskenlerin kullamldig1 teknik etkinlik skorlarinin finansal degiskenlerin

kullanildig1 skorlardan daha biiyiik oldugunu belirtmek gerekir.

Risk perspektifinden bakildiginda, menkul kiymet firmalarin varlik kalitesi veya risk
agirlikli oranina iliskin kamuya acik tek bir gosterge bulunmadigindan, bir pozisyon
riski formiilii Onerilmistir. Sonuglar, menkul kiymet firmalarmin ¢alismanin ilk
donemlerinde portfoylerinde orta diizeyde risk tasidiklarini gdstermistir. Pozisyon
riski skorlar1 olumlu piyasa kosullari ile birlikte artmis olsa da, ivmenin diizenlemeler
tarafindan bir miktar sinirlandirildigi goézlemlenmistir. Diger risk gostergesi olan ve
literatiirde iflas riski analizinde yaygin olarak kullanilan Z-skoru ise firmalarin karhlik,
sermaye oranlari ve getiri oynakhigini bir araya getirmektedir. Incelenen araci
kurumlara iligkin Z skorlari, bankalarmn iflas riskini dlgen Onceki g¢aligmalarla
paralellik gostermektedir (Tan ve Floros 2013; Wild 2016; Lepetit ve Strobel 2013;
vb.)

Risk, etkinlik ve sermaye arasindaki eszamanl iliski g6z 6nilinde bulunduruldugunda,

model tahmini asagidaki gibi olmustur:

e Genel olarak, sonuglarim bir kurumun risk istahi (risk agirlikli varliklar oram
acisindan) ile teknik, saf ve 6l¢ek verimlilikleri arasinda anlamli ve pozitif bir

iliski oldugunu gostermistir.

e Sermayelestirme diizeyinin risk tesgviki ile pozitif bir iligkisi vardi; risk
gostergesi Z-skoru oldugunda (firma sikintisinin bir gdstergesi olarak yaygin
sekilde kullanilmaktadir) bu iligski negatif bulunmustur. Daha etkin faaliyet
gosteren firmalarin Z-skoru daha yiiksektir; bu da optimal ve verimli bir isgiicii
ve sube ag1 yapisina sahip bir firmanin sikintiya girme olasiliginin daha diisiik

oldugu anlamina gelmektedir.
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e Sermaye diizeyi ile etkinlik arasinda pozitif bir iligki vardir, ancak katsay1 her

alternatif modelde ihmal edilebilir diizeydedir.

e Kontrol degiskenleri agisindan, piyasa degeri de Tiirk sermaye piyasalarinda
bir aracit kurumun verimliligi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Tahminler, yogunlasma oran1 arttifinda, aracilik sektoriiniin teknik
verimlilikte (hem finansal hem de operasyonel degiskenlerle) bir diisiis
gosterdigini ima etmistir. Bu sonuglar, sektér yogunlastik¢a firmalarin

verimliligi artirmak i¢in daha az tesvike sahip olduguna isaret etmektedir.

Calismanin ikinci agamasinda ise, ilk asamada kullanilan degiskenlerde; pozisyon
riski, sermayelesme, cari oran, karlilik ve gelir yogunlagmas1 araci kurumlarin finansal
basarisizligin  belirlenmesinde istatiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Finansal basarisizlik tahmininde yaygin olarak kullanilan lojistik

regresyon modeli tercih edilmistir.

Buna gore sermayelesme, karlilik ve etkinligin kurumlarm finansal basarisizlik (iki yil
ard arada zarar etmesi, faaliyetlerini durdurmasi) iizerindeki etkisi %1 anlamlilik
diizeyinde ters yonde etki ettigi gozlemlenmistir. Benzer sekilde, gelir yogunlagmasi
ve finansal basarisizlik riski arasinda %5 anlamlilik diizeyinde ters iliski tespit
edilmigtir. Likiditenin de finansal basarisizlik riskini azalttigi gézlenmistir. Diger
taraftan, daha ¢ok risk agirlikli varliklarin finansal basarisizlikla %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif iligkisi dikkat ¢ekmektedir. Daha ¢ok riskli alanlara yonelen
kurumlarin basarisizlik riski denilebilir. Sonuglar, pozisyon riskindeki 1 birimlik
artisin diger degiskenler sabit kaldiginda, kurumun finansal basarisizligina, 1,119
birim artiric1 etkisine isaret etmektedir. Sermayelesme orani ve sermaye karliligi, 1
birimlik artisin diger degiskenler sabit kaldiginda, isletmenin finansal basarisizligi,
finansal basar1 oranina gore; 0,977 ve 0,889 oranhik etkiyle azalttigi tahmin

edilmektedir.

S6z konu degiskenler kullanilarak 6rneklem setinde tahmin edilen modelin 2 yil
oncesinden aract kurumlart dogru siniflama giicii %79,2; 1 yil 6ncesini tahmin etme

giicii ise %87,5 olarak kaydedilmistir.

Calismanin kisitlamalan arasinda, kullanilan veri setinin heterojen olmas1 ve farkli

nitelikteki araci kurum yapilarini icermesi yer aliyor. Banka kokenli aract kurumlar
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daha genis erisim agin1 (banka sube) kullanarak fazla yatirimci kitlesine ulasabilmekte

olup, bu durum ayn1 sermayeyle daha fazla islem hacmi yaratabilmektedir.

Veri kisit1 bir diger dnemli limitlerden biridir. Avrupa ve ABD’de temel aracilik
faaliyetleri biiyiik bankalarin bir boliimii olarak devam ettigi icin, sadece bu boliime
Ozel verilere ulasilamamistir. Benzer sekilde, kiiclik 6l¢ekli araci kurumlarda halka
acik olmadigi i¢in yine veri kisit1 bulunmaktadir. Veri setinin Tiirkiye ile siirla olmast
calismanin karsilastirmali analizler acisindan bazi sinirlamalarla karsilasmasina neden
olabilir, bu nedenle, ¢alismanin sonuglarin1 yorumlarken ve gelecekteki arastirmalar

icin dikkate alinirken g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Etkinlik, risk ve sermaye arasindaki iligkilerin derinlemesine analizine dayanarak,
ampirik sonuglarimizin Tiirk sermaye piyasasi diizenleyici otoritesine ilgili politikalar1
olustururken yardimci olabilecegine inaniyoruz. Bu ¢alismada elde edilen yonetsel ve

pratik ¢ikarimlar su sekilde ifade edilebilir:

e Birim diizeyinde performans ve etkinlik, diizenleyiciler i¢in &nemli bir
verimsizligin tespit edilmesine yardime1 olan giincel bir konu haline gelmistir.
Bu analiz, diizenleyiciler i¢in yeni yapisal degisiklikler gerektiginde

diizenleyiciye yol gosterebilir.

e Genis bir kontrol degiskeni yelpazesine sahip risk temelli bir etkinlik analizi,
ozellikle asgari sermaye gereklilikleri i¢in politika yapicilar i¢in faydali bir

arag olacaktir.

e Diger sektorlerde oldugu gibi sektorde de net bir etkinlik degerlendirmesi,
hissedarlarin sektdrde yatirimlarini konumlandirmalarina ve stratejilerini

belirlemelerine destek olacaktir.

e Kamuya acik bir veri seti kullanilarak pozisyon riski ve etkinlik skorunun
hesaplanmasi, araci kurumlarin kendilerini emsal gruplarla karsilastirmasina

ve konumlandirmasina olanak tanir.

e Araci kurumlar, degisen piyasa ve ekonomik kosullardaki stratejileri i¢in bile
senaryo analizi yaparken, etkinlik ile modeldeki kontrol degiskenleri (firmalar
ve sektore veya makroekonomiye 6zgii degiskenler) arasindaki iliskilerden

faydalanabilir.
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e (Calismanin veriye duyarhi olmasi nedeniyle verilerin hassas ve giincel bir
sekilde muhafaza edilmesi bu tiir calismalarin tutarliligini etkilemektedir. Bu
durum, aracilik sektoriinde veri yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir. Bu tiir
calismalar, uygulayicilar icin istatistiksel bir altyap1 gerektirmektedir. Bu
baglamda, aract kurumlar ve istatistiki bilgi altyapilar1 i¢in bu tiir analizleri
saglayan uygulayici ve yoneticilerin egitim ve uygulamalarla desteklenmesi

Onemlidir.

e Son olarak, ABD'nin Volcker Kurali veya Birlesik Krallik'in mevduatlara ring-
fencing uygulamasi (yatirnrm bankaciligi ve ticari bankacilik faaliyetlerin
ayristiritlmasi) gibi kiiresel bankacilik diizenlemelerinin son politika ¢ercevesi
g6z Oniinde bulunduruldugunda, aract kurumlar daha dikkat cekici hale
gelecektir; bulgularimiz bu sektoriin nasil daha iyi yapilandirilabilecegine dair

degerli bilgiler sunmaktadir.

Calisma da kullanilan veri seti 2014-2021 yillart arasini kapsadigi icin son iki yilda
dijitallesme siireci ve pandemi sonrasi artan yatirimet ilgisi baglaminda ortaya ¢ikan
yeni dinamiklerini, ¢alisma kapsamina almak i¢in yeterli veri birikimi olmamustir.
Artan halka arzlar ve islem hacimleri ile araci kurumlarin is yapis sekillerini
degistirmeye baslamasi, yatirimci davramiglarindaki degisim, gelecekteki analizlerde

yeni faktorlerin dikkate alinmasi gerekliligini géstermektedir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda, bu calismadaki risk ve etkinlik gdstergelerine
ilisgkin metodolojinin hem gelismekte olan hem de gelismis piyasalardaki menkul
kiymetler sektoriine ait diger veri setleri i¢in uygulanmasi gerekmektedir; bu da
sermaye gerekliliklerinin etkisine iliskin ek kanitlar saglayabilir. Risk ve sermaye
degerlendirmelerinin yani sira, bir firmanin verimliligini etkileyen rekabet, likidite ve
piyasa anomalileri gibi yeni parametreleri kullanmaya calisan bir analiz, hem politika

yapicilar hem de piyasa katilimeilari igin yol gosterici olabilir.
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