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Tiirk Bankacilik Sisteminde Olcek
ve Miilkiyet Yapilar: ile Finansal
Performans Iliskisi

Muhammet MERCAN & Reha YOLALAN®

Ozet

Bu caligmada, Tiirkiye’deki ticari bankalarin finansal performanslarini analiz et-
mek, 6l¢cek ve miilkiyet yapilarinin banka davraniglarina, dolayistyla karlilikla-
rina etkisini zaman igerisinde incelemek amaciyla 1989-1998 donemi icin bir
performans endeksi hesaplanmistir. Endeksi olusturabilmek icin, bes temel fi-
nansal oran secilmistir. Secilen oranlarin, finansal performansin gostergesi oldu-
§u varsayimi altinda, ekonomik karar birimlerinin karsilagtirmali performansla-
rin1 dlgen ve dogrusal programlama temelli bir yontem olan Veri Zarflama Yo6n-
temi (VZY) kullanilmistir. VZY goreli performansi 6lctiigiinden, yillar arasinda
anlamli bir karsilagtirma yapabilmek amaciyla, her y1l icin performans endeksi
hesaplamak yerine ele alinan on yillik donemin tiimiinti kapsayan bir VZY en-
deksi olusturulmustur. Daha sonra veri setinde yer alan, miilkiyet yapisina ve 6l-
ceklerine gore gruplanan bankalarin endeks degerlerinden yillik ortalamalar he-
saplanmis ve ele alinan donem igin kargilagtirma yapilmigtir.

L. Giris

Bu calismada, Tiirk bankacilik sisteminin 1989-1998 yillar1 arasindaki fi-
nansal performansinin zaman i¢indeki gelisimi, bankalarin miilkiyet yapi-
st ve aktif biiyiikliikleri de gdzoniine alinarak irdelenmektedir. S6z konu-
su zaman dilimine iligkin bankalarin finansal performansini incelemeden
once, bu doneme iligkin bankalarin finansal tablolarini yakindan etkileyen

* Muhammet Mercan, Kurumsal ve Ekonomik Arastirmalar Yonetimi, Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S., Istanbul, e-mail: mmercan@ykb.com
Dr. Reha Yolalan, Kurumsal ve Ekonomik Aragtirmalar Yo6netimi, Yapt ve Kredi
Bankas1 A.S. Istanbul, e-mail: ryolalan@ykb.com
Bu makaleye katkilarindan dolay1 Dr. Hasan Ersel, Berki Giirkan ve calisma
arkadaglarimiza tesekkiir ederiz.
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baglica makro ve mikro etmenler hakkinda asagida 6zet bir bilgi verilmek-
tedir.

Finansal serbestlesme, Tiirk bankacilik sisteminin aracilik islemini yap-
ma bicim ve yogunlugunu 6nemli 6l¢iide degistirmistir. Mali piyasalarin
isleyisine iligskin gerekli alt yapinin olusturulmasinin ardindan sermaye ha-
reketleri yoluyla yabanci para girisi bankalarin risk yonetiminde daha et-
kin olmalar1 geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda, bankalarin bilancgo-
larinda kur riski yonetimi oldukca 6nemli hale gelmistir. Enflasyonun yiik-
sek diizeyi ile iligkili olarak reel faizin gerek yiiksekligi ve gerekse oynak-
181, bankalarin faiz orani risklerini de daha yakindan takip etmelerini zo-
runlu kilmistir. 1994 yilinda yasanan finansal kriz so6z konusu bankacilik
risklerinin yani sira sermaye yeterliligi ve likidite riski kavramlarini da 6n
plana ¢ikarmistir. Ayrica, 1998 yilinda Rusya’da yasanan finansal krizin
yurti¢i ekonomik etkinlik {izerinde etkisini gostermesiyle birlikte, Tiirk
bankalari icin kredi riskinin énemi daha da belirgin hale gelmistir.

1989-1998 déneminde; ekonominin biiytime hiz1 inisli-¢ikish sert ha-
reketler gosterirken, oynaklig1 yiiksek olan yillik enflasyonun ise on yil-
ik ortalama diizeyi yaklasik % 70 olarak gerceklesmistir. Makroekono-
mik gostergelerdeki bu degisimler dogal olarak bankalarin fonlama ve fon
kullanim davraniglarina ve dolayisiyla konsolide bilancolarina da yansi-
muigtir.

Tablo 1: Tiirk Bankacilik Sisteminin Konsolide Bilancosunun Zaman
Icindeki Gelisimi

1989 {1990 {1991 |1992 {1993 {1994 (1995 {1996 |1997 (1998
Aktif Biiyikliigii (milyar dolar) 47 |58 158 |65 |73 |53 |67 |83 |95 |18
Aktif GSYTH 046 042 046 |0.50 |0.52 {0.52 {0.53 [0.61 | 0.67 [0.71
Kredi/Aktif 042 1047 [044 1042 1042 {039 [0.43 [0.43 [ 045 [0.38
Menkul Deger Ciizdany/Aktif 0.12 10.10 | 0.12 [0.11 |0.11 | 0.11 {0.11 [0.15 [0.13 [0.14
Mevduat/Aktif 0.58 {056 |0.56 [0.55 |0.51 |0.63 [0.65 [0.69 |0.65 |0.66
Yabanci Para Mevduat/Aktif 0.15 {0.15]0.19 022 10.25 {034 {036 [0.35 | 0.34 |0.33
Alnan Krediler/Aktif 0.11 {0.12]0.12 [0.16 {0.19 | 0.11 [0.10 [0.11 |0.13 [0.12
Yurtdigi Bankalardan Alinan Krediler/Aktif [0.04 |0.06 [0.07 {0.09 [0.12 {0.05 [0.05 [0.06 |0.08 |0.07
Yabanei Kaynaklar/Ozkaynak 102 197 |105 {128 115 [13.0 [129 |13.7 | 12.6 | 140
Ozkaynak/Aktif 0.07 10.08 |0.07 [0.06 |0.07 |0.06 [0.06 |0.06 |0.06 |0.06
Net Kar/Aktif 0.02 {0.03]0.03 [0.03 0.04 {0.02 [0.03 [0.04 | 0.03 |0.03
Net Kar/Ozkaynak 024 10301029 035 |0.40 {026 [0.42 [0.47 |0.39 [0.36
Acik Pozisyon(YP Aktif-YP Pasif)/Aktif |[0.01 |-0.03[-0.03 {-0.05 [-0.06 |-0.01 |-0.04 |-0.03 [-0.05 |-0.07
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Tablo 1’den goriilecegi iizere, Tiirk bankacilik sisteminin aktif biiyiik-
liigii ve sektor aktif toplaminin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYIH) orani
zaman icinde artmaktadir. 1994 ve 1998 yilinda yaganilan finansal krizle-
rin ise bankalarin kredilerinin aktif biiyiikliigiine oranint azaltic1 etki yap-
t181 acikca goriilmektedir. Buna karsin, 1996 ve sonrasinda bankalarin
menkul degerler ciizdaninin bilango icindeki pay1 ylikselmektedir.

Bilanconun pasif tarafina gézatildiginda ise; halen mevduatin bilango
icinde ¢ok 6nemli bir paya sahip oldugu gézlenmektedir. 1993 sonrasinda
ise yabanci para mevduatin toplam mevduat i¢cindeki paymnin yaklasik
%50’ler diizeyinde oldugu goriilmektedir. Yurtdigindan alinan kredilerin
pay1 ise 1994 krizi ile 6nemli oranda diisiis kaydetmistir. Bu da iilke ris-
kinin banka bilancolari iizerindeki en belirgin etkilerden biri olarak gorii-
lebilir. Bankalarin 6zkaynak gelisimine bakildiginda, bilanco i¢indeki pa-
yinda 6nemli degisimlerin olmadigi, genelde %6 seviyesinde kaldig1 goz-
lenmektedir. Sektoriin aktif karlilig1 ise bir kag¢ yil sonu haric, ele alinan
donemin ¢ogunda %3 civarinda seyretmektedir. Ayrica, 1989 yilinda ka-
pal1 pozisyon ile ¢alisan Tiirk bankacilik sisteminin 1990 sonrasinda po-
zisyon acarak kur riski tistlendigi, 1994 yilindaki krizle birlikte agik po-
zisyonlarin1 kapatan bankalarin daha sonraki yillarda tekrardan arttirdik-
lar1 anlagilmaktadir.

Tiirk Bankacilik sisteminde 1989-1998 doneminde ticaret ve kalkinma
olmak iizere toplam olarak bankalarin sayis1 51°den 75’e yiikselmistir. Za-
man ic¢inde Ozellestirmenin de etkisiyle kamu bankalarmin hem sayist
hem de bankacilik sisteminin toplam aktifleri i¢indeki payi azalmis ve
1998 itibariyle kamu bankalarinin sistemdeki payr %35 seviyesine gel-
migtir. Tablo 2’de goriildiigii gibi, piyasa yogunlagsmasi her ne kadar aza-

Tablo 2: Tiirk Bankacilik Sisteminde Piyasa Yapisiin Zaman Icindeki Gelisimi

1989 1 1990 | 1991 |1992 | 1993 | 1994 {1995 [ 1996 1997 | 1998

Banka Sayisi ST 55|59 |66 |67 |67 [68 |69 |T72]75

Kamusal Ticari Bankalarmn Aktif Pay1 | 043 | 043 [ 040 | 042 | 0.39 | 040 { 0.38 {0.38 | 0.35 | 0.35

Ozel Ticari Bankalarin Aktif Pay 045 046|048 {048 | 0.51 | 050 {052 |0.53 | 0.55 | 0.56

Yabanci Ticari Bankalarin Aktif Payt | 0.02 | 0.03 { 0.03 | 0.03 | 0.03 |0.02 | 0.03 | 0.03 | 0.05 | 0.04

Ik 5 Bankanmn Aktif Pay 0.54 1 053050 {049 | 0.48 | 0.50 | 0.48 | 0.46 | 0.44 | 0.44

Ik 10 Bankanin Aktif Payr 07510741072 10.71 | 0.69 | 0.73 [ 0.71 | 0.69 | 0.67 | 0.68

Ik 20 Bankanin Aktif Payi 0921 091089 {0.88 | 0.86 | 0.89 {0.86 | 0.85 | 0.83 | 0.83
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lis gosteriyorsa da, on yil icinde ilk on bankanin payinin %75 den sadece
%68’e gerilemesi yogunlagsmanin halen oldukca yiiksek oldugunu goster-
mektedir.

Yukaridaki bilgileri biraraya getirdigimizde; analize tabi tutulan on yil-
lik zaman diliminde ekonomik ortama bagli olarak banka bilangolarini et-
kileyen 6nemli olgular su sekilde 6zetleyebiliriz: (i) - Yabanci paranin bi-
lango icindeki paymin 1989-1994 doneminde 6nemli dlciide artmasina
ragmen, 1994’ten sonra alinan dig kaynakl kredilerin payina bagl olarak
yabanci paranin aktif ve pasifteki paymnin belli bir diizeyde kalmasi, (ii) -
I¢ bor¢ miktarinin artmasiyla birlikte kamu bor¢lanma kagitlarmin bilan-
¢o icinde menkul kiymet ciizdan1 stogunda ve bilango diginda da repo sto-
gundaki artisi, (iii) - Bankalarin acik pozisyon yoluyla tistlendikleri kur
riskinin biiylimesi, (iv) - Vade ufkunun kisalmasi, (v) - Yatirim araglarinin
yeterince cesitlendirilememis olmasi, (vi) - Sektorde yogunlasmanin yiik-
sek olmasi. Tiim bu etmenler, Tiirk bankacilik sistemi agisindan “finansal
performans Ol¢iimii” ve “karlilik-risk iligkisi” konularini daha fazla
onemli kilmaktadir.

II. Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal Performansin Olciimiine Tliskin

Literatiir Arastirmasi
Bu calismanin baslica amact; 1989-1998 yillar1 arasinda, miilkiyet ve 6l-
cek kavramlarmin bankalarin finansal performansini nasil etkiledigini
aragtirmaktir. Tiirk bankacilifinda finansal performans 6l¢iimiine iliskin
literatiir incelendiginde, gerek miilkiyet yapisi, gerekse olcek kavramlari-
nin bankalarin davranis bi¢imleri ve buna bagli olarak da finansal perfor-
manslart tizerindeki etkisini inceleyen sinirli sayida yayin bulunmaktadir.
Ancak bu ¢alismalarin performans kavramint modelleme yaklagimlar1 ve
bulgular1 arasinda zaman zaman onemli diizeyde farkliliklarin oldugu
gozlenmektedir. Bu farkliliga neden olan en 6nemli sebep, cok-girdi-
li/gok-ciktili (multi-input/multi-output) bir iiretim siirecine sahip olan
bankalarin performanslarinin nasil dlciilmesi gerektigine iliskin ¢ok kesin
cizgilerle ayirdedilebilen tek bir ¢cercevenin olmamasidir.

Bu nedenle, performans 6l¢iim modellerinde kullanilan degisken seci-
mine bagl olarak ¢ok farkli sonuclar tiiretmek olasidur. Ilgili literatiire go-
zatildiginda, bankalarin performans ya da etkinlik (efficiency) 6l¢timiinde
“tiretim yaklagim1” (production approach) ya da ‘““aracilik yaklasimi” (in-
termediation approach) olmak iizere iki tiir temel yaklagimin benimsendi-
81 gozlenmektedir (Yeh (1996); Berger ve Humprey (1997)). Birinci yak-
lasim, daha cok operasyonel islemleri simgeleyen fiziksel biiyiikliiklere
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(sube, personel, hesap, islem sayilar1 gibi), ikincisi ise daha ¢ok bankala-
rin finansal aracilik islevini simgeleyen parasal biiyiikliiklere (mevduat,
kredi, menkul deger stok degerleri, ya da faiz gelir ve giderleri gibi) da-
yanmaktadir. Ikinci yaklagimda kullamilan finansal veriler 1s13inda, ban-
kalarin finansal performansi genelde uluslararasi kabul gérmiis olan oran
odaklt CAMEL yaklagimi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. CAMEL yakla-
simiyla finansal performans analizi, bankalarin finansal tablolarindan tii-
retilen sermaye yeterliligi (Capital adequacy), aktif kalitesi (Asset qu-
ality), yonetsel basari (Management), gelir yaratimi (Earnings), likidite
(Liquidity) gibi boyutlar gézoniine alinarak gerceklestirilmektedir. Her bir
finansal boyut i¢in ¢esitli sayida oran tiiretmek miimkiindiir. Ayrica, bilan-
¢o dis1 kalemlerin dagilimi, tistlenilen risklerin tiirii, bilango biiyiimesi,
aracilik iglevi gibi finansal tablo kokenli diger kavramlar da bu baglamda
irdelenebilir. Cok sayidaki finansal orandan tek bir performans olg¢iitiiniin
nasil gelistirilebilecegi sorunu iizerine giinlimiiz arastirmacilar1 yogun bir
sekilde ugrasmaktadirlar. Bu amagla, literatiirde tek boyutlu oran analizi
yaklasimina ek olarak, bu oranlari gruplamaya imkan veren ¢cok degisken-
li faktor analizi (factor analysis) ya da ayristirma (discriminant analysis)
ve gruplama (clustering analysis) ¢alismalarina rastlamak da miimkiindiir.
Bununla beraber, gerek teknik (technical), gerekse 6lcek (scale) etkinligi-
ni irdelemek {izere parametrik ve parametrik olmayan 6lctim yontemleri
de siklikla kulanilmaktadir.

Asagida Tiirk bankacilik sisteminin performans dl¢limiine iliskin yapi-
lan calismalar 6zetlenmeye calisilmaktadir.

2.1. Oran Analizi ve Oran Analizini Temel Alan Cok Degiskenli
Yaklagimlari1 Kullanan Calismalar

Aydogan ve Capoglu (1989), gruplama ve faktor analizi yardimiyla ulus-
lararas1 boyutta bankacilik sistemlerinin etkinlik ve verimliliginin bir kar-
stlagtirmasini yapmustir. 11k olarak uluslararasi karsilastirmaya dahil edi-
len 20 OECD iilkesi birer birer ele alinarak, mali sistemlerinin kredi ya da
menkul kiymetlere dayali farklilagsmasindan hangisine daha yakin oldugu
irdelenmistir. Daha sonra, fonksiyonel (functional) ve dagilimsal (alloca-
tive) etkinlik tamimlarindan yola cikilarak iilkelerin eldeki dlclimlere gore
siralamasi yapilmis ve gruplama analizi yardimiyla elde edilen gruplardan
Tiirk, Ispanyol ve Italyan bankalarinin sube ve personel verimliliklerinin
diger iilkelere gore diisiik, buna karsilik karliliklarinin yiiksek oldugu so-
nucuna vartlmistir. Bu iilkeler mali sistemlerinin etkinligi siralamasinda
da altlarda yer almaktadir.
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Aydogan (1992), 1980-1990 yillar1 arasindaki finansal oranlar yardi-
miyla finansal liberallesmenin Tiirk bankacilik sistemine etkisini ele al-
mustir. Calismaya gore, pozitif reel faiz sayesinde mali tasarruflarda artig
meydana geldigi, ancak makroekonomik istikrarsizlik ve rekabet diizeyin-
deki gelisme noksanliginin faiz marjlarinin daralmasini engelledigi ve
kredi faizlerinin yiiksek seviyede kalmasina yol actig1, bu nedenle de ma-
li serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye katkisinin potansiyelin altinda
kald1g1 sonucuna varilmustir.

Pekkaya (1994), 1989-1992 yillarina iliskin mali tablolardan tiiretilen
finansal oranlar arasindaki iligkilerin i¢sel biitiinliik gosterip gostermedi-
gini saptamak amaciyla ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden faktor anali-
zini kullanarak Tiirk bankacilik sistemini degerlendirmeye calismistir.
Aragtirma sonucunda sistemde biiyiik olciide dig kaynakla kamu borg¢lari-
nin finansmaninin agirlik kazandigi bir yapinin ortaya c¢iktig1 ve Tiirk ban-
kalarinin mevduat toplayip, ihtiyaci olan kesimleri finanse etmek seklin-
deki klasik bankacilik faaliyetinden giderek uzaklasti§1 vurgulanmaktadir.
Ayrica, sermaye yeterliligi ve karlilik arasinda giiclii bir iliskinin varoldu-
gu da anlagilmaktadir.

Altunbag ve Molyneux (1995), Tiirk finans sektoriiniin Avrupa banka-
cilik sistemindeki yerini, benzerlik ve farkliliklar ile rekabet sansini kar-
stlagtirmali olarak analiz etmistir. Calismada, yogunlagmanin yiiksek ol-
dugu Tiirk bankacilik sisteminde bankalarin karlilik oranlarinin Avrupa
bankalarmin karlilik ortalamalarindan daha yiiksek oldugu, fakat dlgekle-
ri ve etkinliginin goreceli olarak daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica, Tiirk bankalarinin Avrupa’li rakiplerine oranla hizmetlerin iireti-
minde ve kaynaklarin kullaniminda etkinligi ve verimliligi diisiik ve daha
emek yogun bir sekilde hizmet iirettikleri bulgusuna ulagilmistir.

Dagli (1995), 1989-1993 yillari i¢in aktif karliligi, sermaye karliligi,
net faiz gelirinin aktiflere orani, calisan basina net kar, sube bagina mev-
duat, calisan basina mevduat, sube basina kredi, ¢alisan basina kredi, su-
be bagina yaratilan aktif, caligsan basina aktif, mevduatin sermayeye orani,
sorunlu kredilerin kredi portfoyiindeki pay1 gibi oranlari ele alarak banka-
larin miilkiyet yapilari ile sozkonusu oran kiimesi arasindaki iliskiyi sina-
mustir. Bu degiskenlerden yarisi (sermaye karliligi, calisan basina net kar,
sube basina mevduat, sube bagina kredi, ¢alisan bagina kredi, sorunlu kre-
dilerin kredi portfdyiindeki pay1) icin iliski bulunmazken, diger yarisi i¢in
miilkiyet yapisiyla belli bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Mevduatin
sermayeye orani digindaki tiim oranlarda 6zel bankalarin kamu bankala-
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riyla karsilastirildiginda daha basarili oldugu gozlenmektedir.

Emir (1999), Dagli’nin sectigi oranlara ek olarak sube bagina net kar
ve kredinin mevduata oranini da ekleyip toplam 14 6lciit ele alarak 1988-
1996 yillar1 i¢in kamu, 6zel ve yabanci bankalarin performanslarini ince-
lemistir. Calisma sonucunda 14 performans olciitiinden sadece 3’ icin
(net kar/toplam aktifler, net faiz gelirleri/toplam aktifler ve 6zserma-
ye/toplam mevduat) bankalarin miilkiyet yapilar1 ve performanslari ara-
sinda istatistiksel bir iligski oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada banka per-
formanslar1 en kotiiden en iyiye dogru kamu bankalari, 6zel bankalar ve
yabanci bankalar seklinde siralanmustir.

Karamustafa (1999), 1990-1997 yillar1 icin Tiirkiye’de faaliyette bulu-
nan bankalarin finansal karakteristiklerini faktor analizini kullanarak her
yil icin belirlemeye ¢alismistir. Yazar, sozkonusu zaman diliminde en
onemli karakteristi§in sermaye yeterliligine iliskin oldugunu bulmustur.
Calismada ayrica, ozellikle 1994-1995 yillarinda karliligin da sermaye ye-
terliliginin yaninda 6nemli bir finansal boyut oldugu gosterilmektedir.

2.2. Parametrik Yaklasimi Kullanan Calismalar

Cilli (1993), Tiirk bankacilik sistemi i¢in ¢ok iiriinlii maliyet fonksiyonu-
nu analiz etmis ve biiyiik bankalarin kiiciiklere oranla maliyet avantaji ol-
madig1 sonucuna erigsmistir. Calismada, 1989, 1990 ve 1991 yil sonu ve-
rilerinden hareketle, (i) - mevduat, (ii) - yurtdisindan alinan fonlar ve (iii)
- isgiicii girdi olarak, (i) - kredi ve (ii) -menkul deger stoku ise ¢ikt1 ola-
rak alinmigtir. Ayrica, calismada finansal liberallesme siirecinin rekabet
artirict bir etkisinin varoldugu sonucuna varilmaistir. Ayrica, “scope econo-
mies” (kapsam ekonomisi) agisindan ele alindiginda; birlesik iiretimin
maliyetleri agag1 ¢ekici etkisinin bulundugu vurgulanmustir.

Fields, Murphy ve Tirtiroglu (1993), “Translog Cost Function” yonte-
mini kullanarak, 1986 ve 1987 yillarindaki verilerin yardimu ile Tiirk ban-
kacilik sektoriinde 6lcek ekonomisinin varligini arastirmig, ancak istatis-
tiki agidan cok belirgin bir bulgu elde edememistir. Calismada, gelismis
iilke banka analizlerinden elde edilen, “maliyet agisindan rekabetci olmak
icin biiyilk banka olmanin gerekmedigi” hipotezinin, gelismekte olan
Tiirk Bankalar: i¢in de gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Ancak, goz-
lem kiimesinin azlig1 ve iki yilla sinirli olmasi nedeniyle ¢alismanin bul-
gularinin daha dikkatle incelenmesi gereginin de 6nemle iizerinde durul-
musgtur.

Aydogan ve Capoglu (1993), 1970-1988 donemi verilerinden yola ¢1-
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karak, Tiirk bankacilik sisteminin finansal aracilik iglevinin etkinligini ve
faiz marjin belirleyen faktorleri arastirmistir. Calisma sonucunda, gercek
maliyetlerini yansitmasina ragmen bankalarin, mevduat munzam ve dis-
ponibilite karsiliklarindaki efektif degisiklikler yerine, nominal degisik-
liklere tepki gosterdikleri ve mevduat munzam karsilik oraninin faiz mar-
jt tizerinde negatif etkisi oldugu anlasilmistir. Ayrica, enflasyondaki arti-
sin kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki farki daha da actig1 gosteril-
mistir.

Aydogan ve Booth (1996), banka aktif ve pasiflerinin faiz marjlari ve
vade yapilar1 arasindaki iligkiden hareketle, kamu ve 6zel bankalar arasin-
daki farklar1 da dikkate alarak 1986-1990 aras1 donemde Tiirkiye’deki ti-
cari bankalarin faiz riski yiiklenimlerini aragtirmigtir. Calismada kapali
pozisyona sahip bankalarin diigiik faiz marjiyla ¢alistiklart ve 1988 yilin-
daki finansal reformlardan sonra marjlarin daralmaya basladigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, 6zel bankalarla karsilastirildiginda kamu bankalariin
aktif yonetimi ile ilgili ¢esitli kisitlarinin ve yonetimsel farkliliklarin da
bir sonucu olarak daha diisiik faiz marjina ve daha uzun vade yapisina sa-
hip oldugu gdosterilmistir.

Ozkan-Giinay (1996), Tiirkiye’deki finansal liberallesme pograminin
ticari bankalardaki 6lcek ve kapsam ekonomisi iizerindeki etkisini 1981-
1985 ve 1989-1993 olmak lizere iki donemde aragtirmistir. Bankalarin iic
girdili (isgiicli, sermaye ve mevduat) ve iki ¢iktili (kisa vadeli krediler ile
diger krediler) ¢ok iiriinlii bir organizasyon olarak Genellestirilmis En Kii-
ciik Kareler (Generalized Least Square) yontemi ile modellendigi ¢alis-
mada bankacilik sektoriinde 6lcek ekonomisinin, ayrica ¢ikti olarak seci-
len kalemlerde ise kapsam ekonomisi etkisinin varlig1 gézlenmistir.

Ozkan-Giinay (1997), 1989-1993 doneminde Tiirk Bankacilik Sekto-
riiniin etkinligini panel veri (Panel Data) modeli ¢ercevesinde Stokastik
Maliyet Sinir1 (Stochastic Cost Frontier) yaklasimi ile dlgmiigtiir. Tiirk
Bankacilik sektoriinde 6lcek ve kapsam ekonomisinin varligir bu model
cercevesinde de gozlemlenmis ve kapsam ekonomisinin biiyiikliigii ya-
banci bankalar icin en yiiksek, kamu bankalart i¢in en diisiik ¢ikmustir.

Ozkan—Giinay (1998), yine 1981-1985 ve 1989-1993 donemlerini, ii¢
girdili- iki ¢iktilt modeli kullanarak Maksimum Olabilirlik (Maximum Li-
kelihood) yontemi ile arastirmig ve her iki donemde de bankacilik sekto-
riinde olgcek ekonomisi ve kapsam ekonomisinin bulundugunu gozlemle-
mistir.
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2.3. Parametrik Olmayan Yaklasim Kullanan Calismalar

Literatiirde belli bir analitik formun varligini varsayip katsay1 tahmini ya-
pan parametrik yontemlerin (6rnegin translog cost function) yani sira pa-
rametrik olmayan ve dogrusal programlama kokenli etkinlik sinirina (ef-
ficiency frontier) uzakligi 6lcen yontemler de bulunmaktadir. Bu yontem-
ler arasinda en fazla uygulama alani bulan yontem ise Veri Zarflama Yo6n-
temi (VZY) (Data Envelopment Analysis)’dir. VZY, ilk olarak Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan, iirettikleri mal ya da hizmet agisin-
dan birbirlerine benzer ekonomik karar birimlerinin goreli etkinliklerinin
Ol¢iilmesi amaciyla gelistirilmistir. Bu yontemin digerlerine gore getirdi-
gi yenilik bircok girdi kullanarak bir¢ok ¢iktinin elde edildigi iiretim or-
tamlarinda, 6nceden belirlenmis herhangi bir analitik fonksiyonun varligi-
nin ongoriilmesine gereksinim duymadan 6l¢iim yapabilmesidir.

Asagida parametrik olmayan yontemleri kullanilarak yapilan Tiirk
bankacilik sistemine iligkin bazi ¢aligmalar iizerinde durulmaktadir:

Ticari bankaciligin ekonomik etkinligi iizerine yapilan bir dizi calis-
mada Zaim (1993, 1994) ve Ertugrul ve Zaim (1996), bankalarin aracilik
islevinden yola ¢ikarak, parametrik olmayan yaklasimi kullanmistir. Mo-
delde kullanilan girdiler (i) - toplam calisan sayisi, (ii) - faiz harcamalari,
(iii) - amortisman giderleri ve (iv) - isletme giderleri; ¢iktilar ise (i) - va-
deli mevduat, (ii) - vadesiz mevduat, (iii) - kisa vadeli krediler, (iv) - uzun
vadeli kredilerin dolar cinsinden hacimleri seklindedir. 1981 ve 1990 yil-
larinin sirasiyla liberallesme politikalarinin 6ncesi ve sonrasi olarak belir-
lendigi calismalar, finansal reformlarin ticari bankalarin teknik (technical
efficiency) ve dagilimsal etkinliklerini artirici rol oynadigi ve bu siire igin-
de beklenenden farkli olarak kamu bankalarinin daha etkin oldugu bulgu-
suna ulagmistir.

VZY ile ilgili literatiirde; finansal oranlarin da dikkate alindig1 uygu-
lama sayisinin az oldugu gozlenmektedir. Bu alanda ilk uygulamalardan
biri Yeh (1996) tarafindan yapilmistir. Tiirk bankacilik sistemine iligkin
oran kokenli VZY caligmasi ise Yolalan (1996) tarafindan gerceklestiril-
mistir. Calismada, 1988-1995 yillart icin Tiirk bankacilik sisteminin gore-
li mali performansi incelenmistir. iki oranin girdi (takipteki krediler/top-
lam aktifler, faiz-dis1 giderler/toplam aktifler) ve ii¢ oranin ¢ikt1 ((6zkay-
naklar+net kar)/toplam aktifler, alinan iicret ve komisyonlar (net)/toplam
aktifler ve likit aktifler/toplam aktifler) olarak belirlendigi VZY calisma-
sinda bankalarin miilkiyet gruplarina gore goreli performansi iyiden kotii-
ye dogru siralandiginda yabanci bankalarin en iyi performans gosteren
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grup oldugu, ardindan 6zel bankalarin geldigi goriilmektedir. Kamu ban-
kalarin ise goreli performansinin ilk iki gruba gore daha kotii oldugu
gozlenmektedir.

Tiirk Bankacilik sisteminde etkinlik ve prodiiktivite biiyiimesinin 6l-
ciildiigii Jackson, Fethi ve Inal (1998)’de, VZY ve VZY temelli Malmqu-
ist Endeksi kullanilarak 1992-1996 yillar1 arasinda tek tek bankalarin et-
kinliklerindeki ve verimliliklerindeki degisim incelenmistir. Banka etkin-
liginin modellenmesinde katma-deger yaklagimi esas alinarak, bankanin
kullandig1 kaynaklar ve iirettigi iiriinler belirlenmistir. Calismada, toplam
(i) - calisan sayis1 ve (ii) - isgiicii maliyeti disinda kalan operasyonel gi-
derler ile binalar icin yapilan dogrudan harcamalar ve amortisman gider-
lerinin toplami bir bankanin girdileri, (i) - krediler, (ii) - vadeli mevduat,
ve (iii) - vadesiz mevduat ise bankanin ¢iktilar1 olarak kabul edilmistir.
Sonug olarak, ele alinan donemde (1993-1994 yillar hari¢) verimliligin,
bankalar arasindaki rekabetin ve teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak
0zel ve yabanci bankalarda kamu bankalarina gore daha fazla arttig1 sap-
tanmigtir.

Yildirim (1999)’da ise Tiirkiye’deki ticari bankalarin 1988-1996 yilla-
r1 arasindaki performansi yine VZY teknigi kullanilarak incelenmistir.
Dort girdinin (toplam vadesiz mevduat, toplam vadeli mevduat, faiz gi-
derleri ve faiz dis1 giderler) ve ii¢ ¢iktinin (toplam krediler, faiz gelirleri
ve faiz dis1 gelirler) belirlendigi bu ¢alisma neticesinde etkin bankalarin
daha karlt oldugu ve teknik etkinlik ile dl¢ek etkinliginin banka biiyiiklii-
gii ile iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Caligmadaki bir diger bulgu da,
kamu bankalarinin diger bankalardan daha az karli olmalarina ragmen et-
kinlik acisindan daha iyi bir performans gostermeleridir.

Yukarida sozedilen c¢aligmalardan da kolaylikla goriilecegi iizere, ce-
sitli degiskenler (6rnegin vadeli ya da vadesiz mevduat) bir ¢alismada gir-
di olarak ele alinirken bir baska calismada ¢ikti olarak ele alinmaktadir.
Bu da ulasilan sonucun farkli olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, bazi
calismalarda kamu bankalarinin goreli performans: koétii, bazilarinda ise
1yi cikabilmektedir.
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III. Parametrik Olmayan Yaklasimin Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal
Performans Olciimiine Uygulanmasi

Bu calismada da, Tiirk bankacilik sisteminin son on yillik donem igerisin-

deki goreli finansal performansini 6lgebilmek amaciyla finansal oranlarin

girdi ve c¢ikt1 olarak kullanildig1 VZY uygulanmistir. Yontemin uygulani-

sina iliskin adimlar ve elde edilen sonuglar asagida verilmektedir.

3.1. Kullamilan Yéntem: Performans 6l¢iimiinde yaygin olarak kullani-
lan finansal oranlarin, isletmenin basarisina iligskin tek bir boyutu goster-
digi daha onceki boliimlerde vurgulanmisti. Oran analizine iligkin olarak
en cok elestirilen nokta sudur: Bir taraftan bazi oranlar igletmenin ¢ok ba-
sarili oldugunu ortaya koyarken, diger taraftan bazi oranlar isletmenin son
derece basarisiz oldugunu gosterebilmektedir. Bu nedenle, 6zellikle ¢cok
girdili-cok ¢iktili tiretim ortamlarinda degisik oranlarin en anlamli bir se-
kilde agirliklandirilarak tek bir olgiitiin tiiretilmesine gereksinim duyul-
maktadir. Bu ¢alismada, parametrik olmayan yontemler grubunda yeralan
ve cesitli oranlari anlamli bir sekilde agirliklandirilmasina imkan veren
VZY kullanilmaktadir. Ek-1’de hakkinda daha ayrintili bilgi verilen VZY
yonteminin goreli etkinlik ol¢iimii 6zetle iki asamalidir: (i) - Gozlem kii-
mesi i¢inde en az girdi bilesimini kullanarak en cok cikt1 bilesimini iire-
ten en iyi gozlemleri ya da etkinlik sinirin1 olusturan karar birimlerini be-
lirler ve (i1) - “VZY performans endeksi” ise, soz konusu sinir1 referans
olarak kabul edip etkin olmayan karar birimlerinin bu sinira olan uzaklik-
larini, diger bir deyisle etkinlik diizeylerini 6lcer. Herhangi bir karar biri-
mi i¢in VZY endeks degerinin 1 olmasi (bu ¢alismada %100 olarak gos-
terilmistir), o birimin etkinlik sinirin1 olugturan en iyi gézlemlerden (best
practice unit) biri oldugu anlamina gelmektedir. Endeks degerinin 1’den
kiiclik olmasi ise o karar biriminin etkinlik sinirindan uzak oldugunu ve
etkinlik sinirina erigebilmek i¢in belli bir ¢ikt1 kiimesi i¢in ya daha az gir-
di kullanmasi ya da ayni girdi kiimesi i¢in daha fazla ¢ikti liretmesi gerek-
tigini gosterir.

3.2. Gozlem Kiimesinin Secimi: Gozlem kiimesinin olusturulmasinda
1989-1998 yillar1 arasinda Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan finansal
verileri yayimlanan tlim ticari bankalar gézoniine alinmistir. Goreli etkin-
lik dl¢iimii yapmasi nedeniyle VZY analizindeki ilk adim, gézlem kiime-
sinin homojen olmasinit gerektirmektedir. Bu nedenle, yillar boyunca go-
reli bir karsilastirma yapabilmek amaciyla, ele alinan on yillik donem ice-
risinde faaliyet gosteren bankalarin secilen de8iskenler icin eldeki tiim ve-
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rileri (485 gbzlem; bir bankanin herhangi bir yi1ldaki degerleri bir gézlemi
olusturmaktadir) dlcek ve miilkiyet farkliliklar1 sinanmak iizere gézlem
kiimesine alinmigtr.

3.3. Degisken Kiimesinin Secimi: VZY ’nin uygulanmasinda, bankalarin
finansal performansini dlgebilmek i¢in hangi degiskenlerin kullanilmast
gerektigi konusu, baska bir deyisle finansal performans taniminin dogru
olarak yapilmasi cok biiyiik 6nem tasimaktadir. Performans 6l¢ciim mode-
linde kullanilan degisken secimine bagli olarak cok farkli performans 6l-
ciitleri tliretmek miimkiindiir. Baz1 bankalarin bilangolarinda kredi ve
mevduatin pay1 yiiksek iken, bazi bankalarin bilancolarinda yabanci para
agirligi daha fazla olabilmekte, bazilar1 yurtdisindan fonlama yaparken,
bazilarmin ise bilangolarinda menkul kiymet ciizdaninin toplam aktifler
icindeki payr yliksek olabilmektedir. Bankalarin benzerliklerine gore
gruplandig1 Aleskerov, Ersel ve Yolalan (1997)’de de ayni sonuglar elde
edilmekte ve Tiirk bankaciliginin yapisal olarak farkl tiplerde bankalar-
dan meydana gelen heterojen bir sistem oldugu sonucuna varilmaktadir.
Dolayisiyla, birbirinden farkli 6zellikler gosteren bankalardan olusan bir
bankacilik sisteminde, performansi dogru olarak Slgebilmek i¢in bankala-
ra 0zgii yapisal ozellikleri 6n plana ¢ikarmaktan kacinan ve tiim bankala-
rin ayni gézlem kiimesindeki goreli performanslarini 6lgebilecek kriterle-
rin secilmesi gerekliligi vardir. Bu baglamda, 6ncelikle uluslararasi kabul
gormiig bir yontem olan CAMEL yaklasimindaki boyutlar1 gosteren de-
giskenlerin gdzoniine alinmasi yoluna gidilmistir.

Calisma gercevesinde 1989-1998 arasindaki on yillik bir donem ele
alindig i¢in, degiskenlerin seciminde makroekonomik gelismelerin tiim
bankalar1 ayn1 sekilde etkiledigi varsayilmistir. Karsilastirmanin bir za-
man serisi icermesi nedeniyle, degiskenleri enflasyondan arindirmanin en
kolay yolu olarak finansal oranlarin kullanimina karar verilmistir. Perfor-
mans Ol¢iimiinde kullanilan bazi degiskenlerin engoklanmasi' istenirken
bazilarinin da enazlanmasi gerekmektedir. Enazlanmasi istenen girdi de-
giskenleri:

(i) Personel Giderleri/Toplam Aktifler: Bir birim aktif yaratabilmek
icin bankanin personeline yapmis oldugu gideri gosteren bu oran ile
en onemli finansal olmayan girdi kalemi dikkate alinmaktadir. CA-

! Engoklanma kavramu ile finansal rasyosu en yiiksek gozlemin en iyi oldugu, enazlanma kavram ile de finansal ras-
yosu en kiiciik olan gozlemin en iyi oldugu kastedilmektedir.
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MEL yaklasimindaki yonetsel basar1 hakkinda genel bir bilgi ver-
mektedir.

(ii)  Toplam Giderler/Toplam Gelirler: Kar yaratim siirecinde bankanin
ne derece etkin oldugunun bir gostergesidir. CAMEL yaklagimin-
daki yonetsel basart ve gelir yaratimi boyutlarin1 degerlendirmek
icin kullanilmigtir.

Diger taraftan engoklanmaya ¢alisilan ¢ikti degiskenleri sunlardir:

(i)  Portfoy/Toplam Aktifler: Bankanin gelir getiren varliklarinin topla-
mi olarak tanimlanan portfoyiin? banka aktifleri icerisindeki payini
ortaya koymaktadir. Bu degisken CAMEL’deki aktif yapisini ve li-
kidite kavramini degerlendirmek icin dikkate alinmistir.

(ii)  (Ozkaynak+Net Kar)/Toplam Pasifler: CAMEL yaklagimi gerceve-
sinde sermaye yeterliligi ve karlilig1 incelemek icin kullanilan bu
oran, bankanin toplam kaynaklar: icerisinde kendi kaynaklarinin
goreli biiyiikliigiinii gostermektedir.

(iii)  Ortalama Ozkaynak Karliligi (Net Dénem Kari/Ortalama Ozkay-
nak): Bankanin kar elde etmede ne kadar basarili oldugu bu oran ile
degerlendirilmektedir. CAMEL’deki gelir elde etme boyutunun bir
gostergesidir.

Daha once de bahsedildigi gibi, birbirlerine benzer ekonomik karar bi-
rimlerinin karsilastirmali etkinliklerinin Olcililmesi amaciyla gelistirilmis
bir yontem olan VZY’de saglikli sonuglar elde edebilmek icin, veri setin-
de ortalamadan ¢ok fazla sapma gosteren gozlemlerin (outlier) belirlenip
disarida birakilmas: gereklidir. Yukaridaki degiskenler secildikten sonra,
her degisken i¢in gozlemlerin dagilimina bakilmis ve ortalamadan uzak-
lagan g6zlemler analiz dis1 birakilmigtir’. Gozlem kiimesinden ¢ok fazla
sapma gosteren 18 banka verisi ¢ikarildiktan sonra kiimedeki gozlem sa-
yist 467 ye diismiistiir.

2 Caligmada kullanilan portfoy kavrami, banka bilancosunda yer alan ve menkul degerler ciizdanini da igeren likit ak-
tifler ile kredilerin toplamindan olusmaktadir

3 Enazlanacak oranlardan Toplam Giderler/Toplam Gelirler’de 1.5’tan biiyiik, Personel Giderleri/Toplam Aktifler’de
0.1’den biiyik gozlemler, engoklanacaklarda ise Portfoy/Toplam Aktifler orant 0.4'ten kiiciik, (Ozkaynaklar+Net
Kar)/Toplam Aktifler’i 0.5°ten biiyiik ve ortalama 6zkaynak karlihiginda 3.5°ten biiyiik bankalar dikkate alinmamus-
tir. Gozlemlerin betimleyici gostergelerine gore, dikkate alinmayan bankalarmn rakamlari diger gozlemlerin ortalama-
sindan en az iki standart sapma uzaktadur.
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3.4. Calismanin Bulgular

Her ne kadar gozlem kiimesinde yer alan ve ortalamadan ¢ok sapan ban-
kalar atilmis olsa da, etkinlik sinirin1 olusturan bankalarin performans 61-
¢limiinde kullanilan degiskenlerinin degerleri, gozlem kiimesinin ¢cogun-
luguna baskin oldugu icin, diger gozlemler etkinlik sinirindan uzakta yer
almistir. Buna bagh olarak 467 gozlemin VZY performans endekslerinin
ortalama degeri %25-%40 gibi diisiik bir diizeyde kalmistir. Etkinlik sini-
rin1 olusturan bankalarin goézlem kiimesinden cikarilmasi ile VZY perfor-
mans endeksinin ortalama degerini yiikseltmek miimkiinse de genelde et-
kinlik degerlerinin zaman dilimindeki sekli ve sirasi ¢ok fazla degisme-
mektedir. Ancak, en iyi gozlemler disarida birakildigindan ve buna bagh
olarak yeni etkinlik sinir1 performansi daha diisiik bankalara yaklastigin-
dan dolayi, bu gozlemlerin goreli dlgiimiin dogal bir sonucu olarak daha
yiiksek skorlar aldig1, sonug olarak da genel ortalamanin yiikseldigi goz-
lemlenmektedir.

3.4.1. Gozlem 1: Sektoriin genel performansini incelemek amaciyla her
yil icinde yer alan gozlemlerin VZY performans endekslerinin basit orta-
lamas1 alinmig ve zaman igindeki gelisimine bakilmistir. Buna gére 1990
ve 1994 yillarinin sektor performansi lizerinde belirleyici oldugu anlasil-
maktadir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan
bankalarin finansal performansinda gézlenen yiikselis egilimi 1993 yilina
kadar siirmiis, 1994’deki ekonomik kriz ile birlikte performanstaki yiikse-
lis trendi tersine donmiistiir. Daha sonra 1996’daki duraklama harig siirek-
li gerileyen sektor performanst 1998’de hemen hemen 1989°daki seviye-
sine inmigtir. Buradan cikarilacak en onemli sonug, 1994 krizinden sonra
Tiirk bankacilik sisteminin finansal performansinin diisiis gosterdigi yo-
niindedir.
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Grafik 1: Tiim Ticari Bankalar Icin Ortalama VZY Performans Endeksi
Degerleri
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3.4.2. Gozlem 2: Miilkiyet yapisina gore performansini inceleyebilmek
icin kamu, 6zel ve yabanci olarak gruplanan bankalarin ele alinan donem-
deki her yi1l icin grup ortalamalar1 alinmig ve zaman i¢indeki gelisimi de-
gerlendirilmistir. Buna gore, genel performansi en diisiik grup olan kamu
bankalariin diger iki gruptan 6zellikle 1994 krizinde farkli hareket ettik-
leri gozlenmektedir. Kamu bankalarmin finansal performans endeksinin,
gerek 1989°daki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden gerekse
1994°teki finansal krizden cok fazla etkilenmedigi gézlenmektedir. Bu
donemde agik pozisyonlarinin, dolayisiyla da tasidiklari kur riskinin, faz-
la olmamasindan dolay1 performanslarinda ciddi bir diisiis yasamayan ka-
mu bankalarinda durum 6zellikle 1996’dan sonra tersine donmiis ve son
iki yilda siirekli azalan performans endeksi ele alinan donemin en diisiik
seviyesine kadar gerilemistir.

Ozel bankalar ise sektoriin 6nemli bir boliimiinii olusturduklarindan,
bu grubun performansinin zaman igindeki hareketi yukarida bahsedilen
Tiirk bankacilik sisteminin performansiyla paralellik arzetmektedir. Ote
yandan, 1990°dan sonra karlilikta yaratiminda basar1 kaydeden yabanci
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bankalar 1994 krizinden de 6zel bankalarda oldugu gibi ¢ok carpici olma-
makla birlikte etkilenmistir. 1995’ten sonra tekrar artisa gegcen performans
seviyesi son iki yilda %40 ile ele alinan donemdeki en yiiksek degerine

ulagmustir.

Grafik 2: Miilkiyet Yapisina Gore Ortalama VZY Performans Endeksi

Degerleri
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3.4.3.1. Gozlem 3: Bankalarin dlgek yapisini dikkate alarak finansal per-
formans degerlendirmesi yapabilmek icin, incelenen tiim yillar1 kapsayan
467 gozlemin bankacilik sistemi icerisindeki aktif paylarn* biiyilikten kii-
ciige dogru siralandiktan sonra, dort esit (son ¢eyrekte 116 gézlem bulun-
maktadir) gruba ayristirilmasi ile elde edilen ¢eyreklerin (quartile) ortala-
ma VZY endeks degerleri hesaplanmaistir.

4 Her yil iginde faaliyet gdsteren bankalarmn tiim sektGriin o yildaki toplam aktifleri icindeki payn gostermektedir.
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Tablo 3: Aktif Paylarina Gore Dort Esit Ceyrege Ayrilan Bankalarin VZY
Finansal Performans Endeksi Degerlerine Gore Karsilastirilmasi

Gozlem | Ortalama | Ortalama| VZY Ceyrek Ortalamalari Farkliliginin Testi
Sayisi | Aktif VZY | Endeksi (t-testi® degerleri)
Payr | Endeksi | Standart
(%) Sapmasi
Ik | Ikinci | Uciincii | Dordiinci
Ceyrek | Ceyrek | Ceyrek | Ceyrek
Ik Ceyrek 17 6.7 244 104 *
Tkinci Ceyrek 17 1.1 311 137 42 *
Uciincii Ceyrek 117 03 38.5 193 -6.9 33 *
Dirdiincii Ceyrek| 116 0.1 370 179 -6.6 -2.8 0.6 *

Tablo 3’lin sagdaki dort kolonunda verilen t-istatistik degerlerinden de
anlagilacag iizere, iiglincii ve dordiincii ceyrek ortalama VZY endeks de-
gerleri arasinda anlamli bir fark olmamakla birlikte, bankalarin sektorde-
ki pay1 kiiciildiik¢e performanslariin arttigint sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4: VZY Finansal Performans Endeksine Gore Gozlem Kiimesinin
Dort Esit Ceyrege Ayrilarak Karsilastirilmasi

Gozlem | Ortalama VZY Ceyrek Ortalamalari Farklihginin Testi
Saysi VZY Endeksi (t-testi degerleri)
Endeksi Standart
Sapmas
Ik | Ikinci | Uciincii | Dordiincii
Ceyrek | Ceyrek | Ceyrek | Ceyrek
Ik Ceyrek 17 55.5 177 ¥
Ikinci Ceyrek 117 320 3.1 142 *
Uciincii Ceyrek | 117 245 15 189 | 239 *
Déordiincii Ceyrel 116 19.0 23 22 | 364 | 215 *

Tablo 4’te ise gozlemlerin VZY performans endeks degerleri biiyiikten
kiiciige dogru siralandiktan sonra, dort esit gruba ayristirilmasi ile elde

5 Bu tabloda ve sonrakilerde t-testi, 0.05 anlamlilik diizeyinde degisik biyiikliikte ve farklt standart sapmaya sahip iki
orneklemin ortalamalarmin esit olup olmadigint incelemek i¢in kullanilmstir. Hesaplanan t degerleri +1.96’dan bii-
yiik veya -1.96 dan kiiciik ise, iki 6rneklemin ortalamalarinimn biribirinden farklt oldugu kabul edilmitir.
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edilen ceyreklerin VZY ortalama endeks degerleri verilmektedir. Tablo-
dan da goriilecegi lizere, t-testi degerlerinin anlamlilik diizeyi oldukga
yiiksektir. Bu da, her ceyrekteki VZY skorlar1 ortalamalariin diger ¢ey-
rektekilerden farkli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: VZY Finansal Performans Endeksine Gore Dort Esit Ceyrege
Ayrilan Bankalarin Miilkiyet Yapisina Gore Karsilastiriimasi

Gozlem |  Kamu Ozel 01 02 03 | Yabana

Sayist | Bankalari | Bankalar | Grubu | Grubu | Grubu | Bankalar
Ik Ceyrek 17 2 68 2 18 48 47
Tkinci Ceyrek 117 2 7 9 24 39 4
Uciincii Ceyrek 117 6 82 9 36 37 29
Dordiincii Ceyrek | 116 3l 68 13 18 37 17
Toplam 467 41 290 33 96 161 136

Tablo 5’den goriilecegi iizere gozlem kiimesinde goreli olarak biiyiik
ol¢ekli olan kamu bankalarinin dordiincii ceyrekte yogunlastig1 goriilmek-
tedir. Ozel bankalar grubunda ise bankalar iic ana gruba ayristirilmistir.
Ele alinan her yilda tiim sektoriin aktif biiyiikliigii icindeki pay1 %5’in iis-
tiinde olan 6zel bankalar O1 grubuna, %1-%35 arasinda aktif payina sahip
olanlar O2’ye, %1’in altindakiler ise O3’e dahil edilmistir. Dogal olarak,
kamu bankalarma benzer sekilde O1 grubu bankalarinin ortalama VZY
performans endeks degerlerinin diisiik oldugu ve dordiincii grupta yogun-
lastiklar1 gozlenmektedir. O2 grubunda ise ¢ok belirgin bir dagilim olma-
dig1 gozlenmektedir. Kiiciik 6lcekli 6zel bankalardan olusan O3 grubunda
ise banka sayisindaki dagilim ¢ok belirgin olmamakla beraber, ilk ceyrek-
ten agag1 dogru azalmaktadir. Yabanci Bankalar grubunda ise bu dagilim
Grafik 2’dekine paralel olarak yukaridan asagiya dogru siralanmaktadir.

3.4.3.2. Gozlem 4: Ozel bankalar i¢indeki VZY performans endeksinin
dagilimi daha yakindan incelendiginde, en biiyiik aktif payina sahip ban-
kalarm olusturdugu O1’in performans seyrinin diger iki gruptan oldukga
farklilastig1 gozlenmektedir. Bu grubun ortalama performanst 1994 kri-
zinden de ¢ok fazla etkilenmemis, 1992’de baglayan artis trendi arada kii-
clik bir duraksama hari¢ 1997 ye kadar siirekli bir sekilde devam etmistir.
Diger taraftan, O2 ve O3 gruplarinin gerek sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesinden gerekse de 1994 yilindaki finansal krizden 6nemli dlcii-
de etkilendigi gozlenmektedir. Her iki grubun, ozellikle 1994 yilindan
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Grafik 3: Ozel Bankalarmn Aktif Biiyiikliigiine Gore Ortalama VZY
Performans Endeksi Degerleri
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sonra gerilemeye baslayan performans seviyesi 1997 ve 1998 itibariyle
biiyiik bankalarin (O1) performans seviyesinin altinda kalmustr.

Ancak, on yillik donemde genel bir performans degerlendirmesi yapil-
diginda 02 ve O3 gruplarinda yer alan bankalarin ortalama VZY endeks
degerleri arasinda istatistiki acidan ¢ok anlamli bir fark olmadigi Tablo

6’dan anlasiimaktadir.

Tablo 6: Ozel Bankalarin Aktif Paylarma Gore Kendi Aralarinda

Kargsilastirmalari
Gozlem Ortalama | VZY Endeksi | Ozel Banka Gruplarinin VZY Skor Ortalamalarinin
Sayist | VZY Endeksi |Standart Sapmasi Farkhihginin Testi (t-testi degerleri)
01 02 03
01 3 256 17 *
02 9 313 15.1 2.8
03 161 353 19.6 47 -1.8 *
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Ayrica, yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, 1989-1998 donemin-
de orta (02) ve kiiciik 6lcekli (O3) bankalarin finansal performanslari biiyiik
olcekli bankalardan (O1) 6nemli olgiide farklilagmaktadir. O1 ile O2 ve O3
arasindaki bu farklili§1 gruplarda yer alan bankalarin finansman yapilarinda-
ki farkliliga atfetmek miimkiindiir. Cok fazla subeye sahip olmadigi igin
mevduat toplamada biiyiik bankalarla rekabet edemeyen orta ve kiigiik 6l-
cekli bankalar (02 ve 03), sermaye girisinin serbestlesmesiyle 1989-1994
yillart arasinda yurdisindan daha kolay kaynak elde edebilir konuma gelmis-
ler ve bu da onlarin finansal performansini olumlu yonde etkilemistir. Ancak
1994 krizinden sonra yurtdigindan fon temin etme imkaninin kriz dncesine
gore onemli Olgiide azalmasi ve mevduatin da daha giivenilir oldugu diisii-
niilen biiyiik bankalarda toplanmasi orta ve kiiciik 6l¢ekli diger bankalari zor
durumda birakmus, krizin bu bankalar iizerindeki etkisini derinlestirmis ve
finansal performanslarinda bu donemde baslayan kotiilesme giintimiize ka-
dar siirmiistiir. Bu baglamda, Grafik 4’te orta ve kii¢iik dl¢ekli 6zel bankala-
rin pasiflerindeki alinan krediler kaleminin pasif icindeki paylart ile VZY

Grafik 4: Orta (02) ve Kiiciik (03) Olcekli Ozel Bankalarim Ortalama VZY
Performans Endeksi Degerleri ve Aym Bankalarmn Aldiklar
Kredilerin Bilanco Icerisindeki Paylarinin Ortalamasi
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endekslerinin ortama yillik degerleri arasindaki iligki gosterilmektedir. Bu-
rada, s6z konusu banka gruplari icinde alinan krediler kaleminin altindaki
yurtdist bankalardan alinan kredilerin paymim kamu ve O1 grubuna gore da-
ha yiiksek oldugunu vurgulamakta yarar vardir.

3.4.4. Gozlem 5: Calismada secilen gostergelerin ve elde edilen VZY per-
formans endeksinin banka performans Ol¢iimiindeki basarisini sinamak
amaciyla 1994 yilindan sonraki donemde mali durumlart bozuldugu icin,
diizenleyici otorite tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Mevduat Fonu’na
(TMSF)® devredilmesine karar verilen bankalarin 467 gozlem icerisindeki
goreli konumlarina bakilmistir. 1999 yili ve 6ncesinde TSMF kapsamina
alinan {i¢ bankanin’ verileri yasadiklari finansal problemlerin de bir sonu-
cu olarak ¢ok sapan verilerden olduklari icin gozlem kiimesinden cikaril-
mustir. Bu nedenle, B1 ve B2’nin 1998 yil1, B3’iinde 1997 ve 1998 yillar
icin VZY endeksi icerisinde yer almamistir. Ancak, séz konusu bankalar
icin, verilerin oldugu dénemde de performans endeks degerlerinin 6zel
bankalarin ortalamasinin gerisinde kaldig1 Grafik 5’ten gozlenmektedir.

Grafik 5: TMSF’ye 1999 Yilbagi ve Oncesinde U¢ Bankanin ve Ozel Banka-
larin Ortalama VZY Performans Endeksi Degerleri
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61994 yilindaki finansal kriz sonrasi kapatilan ii¢ bankanin (Marmara Bank, TYT Bank, Impex Bank) verileri bulun-
madig1 icin ¢alismada bunlarla ilgili bir degerlendirme yapilmamustir.
7 BI, B2 ve B3 olarak gosterilmistir.
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Diger taraftan, 1999 yili sonunda yapilan banka operasyonu sonucu
TSMF’ye devredilen diger bes bankanin® daha bir y1l 6ncesinden mali ya-
pilarinda bozulmanin ve kotiiye gidisin sinyalini verdikleri de ortaya ¢ik-
maktadir. Calismaya gore s6z konusu beg bankanin 100 iizerinden yapilan
skorlamada 25’in altinda endeks degerleri aldiklar1 ve B7 hari¢ hepsinin
siralamada en sonlarda yer aldiklar1 gézlenmektedir.

Grafik 6: TMSF’ye 1999 Sonunda Devrolan Bes Bankanin ve Ozel
Bankalarin Ortalama VZY Performans Endeksi Degerleri
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*1993 yilinda B8’in % 100 olan VZY endeksi degeri hizla gerileyip 1994 yilinda % 52.5°e gelmistir.

IV. Sonu¢
Bu calismada, Veri Zarflama Yontemi kullanilarak ve CAMEL yaklasi-

mindaki baglica finansal boyutlar gozoniine alinarak sec¢ilmis gostergeler
yardimiyla 1989-1998 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari ban-
kalarin goreli finansal performanslari incelenmistir. Ele alinan donemde
bankalarin performanslarinin 6zellikle 1989’daki sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinden ve 1994°deki finansal krizden énemli dlciide etkilen-

8 B4, B5, B6, B7 ve BS olarak gsterilmiglerdir.
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digi ortaya ¢ikmaktadir. 1993 yilina kadar artig egiliminde olan ortalama
performans endeksinin 1994’ten sonra diisiis egilimine gegtifi gozlen-
mektedir. Performans endeks degerleri incelendiginde, yabanci ve ozel
bankalarin performansinin kamu bankalarindan daha yiiksek oldugu sonu-
cuna varilmaktadir. Kamu bankalarimin mali yapisinda ise 1997 ve 1998
yilarinda bozulma egiliminin arttig1 anlagilmaktadir. Ayrica, kiigiik ve or-
ta Olgekli 6zel bankalarin 1994’°ten sonra goreli performanslarinda gerile-
me kaydedilirken biiyiik 6l¢ekli 6zel bankalarin goreli olarak daha basari-
I1 olduklar1 gozlenmektedir. Diger taraftan, gerek 1999 yili sonunda ve ge-
rekse daha once Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen orta ve kii-
ciik olcekli sekiz bankanin finansal performans degerlerinin tiim 6zel ban-
ka ortalamasinin altinda olusu, s6z konusu bankalarin performanslarinin
goreli olarak daha kotii oldugunu ortaya koymaktadir.
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EK-1: Veri Zarflama Yontemi (VZY)

VZY, ayni tiir girdiler kullanarak ayni tiir ¢ciktilar iireten birbirlerine ben-
zer ekonomik karar birimlerinin karsilagtirmali etkinliklerinin dl¢iilmesi
amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. VZY herhangi bir gézlem kiimesi
icinde en az girdi bilesimini kullanarak en ¢ok ¢ikt1 bilesimini iireten “en
iyi” gozlemleri belirler ve bazi varsayimlarin 15181 altinda bu en iyi goz-
lemlerden olusturulan “etkinlik siniri”na gore diger karar birimlerinin et-
kinliklerini 6lgcmeye calisir. Matematiksel olarak yontem en basit sekilde
agsagidaki gibi yazilabilir :

Amag fonksiyonu :
p m

(1) Sg=Max(Z2u, Yg)/(Z2v;X;g) r=1,,p;i=1,..m
r=1 i=1

Asagidaki kisitlar altinda :
p m
(2) (Zu Yy )/ (Zv; Xii ) <1 r=1,..p;i=1,..m; j=1,..n
r=1 i=1

3 w20 r=1l.,p v;20, i=1,..m
Burada ;

Sg= Gozlem kiimesindeki F karar birimi icin goreli VZY performans
endeks degeri

u, F karar birimi tarafindan r’inci ciktiya verilen agirlik

\A F karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik

Y,; =j’inci karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti

Xjj = j’inci karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi

Y, = Goreli performansi dlgiilen F karar birimi tarafindan iiretilen r’inci
cikt

Xir = Goreli performansi dlgiilen F karar birimi tarafindan kullanilan i’in-
ci girdi

Bu oransal programin amag fonksiyonunda (1) gdzlem kiimesine ait F ka-
rar biriminin agirliklandirilmig ¢iktisinin agirliklandirtlmis girdilerine
orani en ¢oklanmaya calisilirken, ayni oranin gézlem kiimesine ait biitiin
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karar birimleri i¢in 1’e esit ya da daha kiiciik olmas1 gerektigi (2) kosulu
bulunmaktadir. Dogal olarak en iyi agirlik secimine gore (u, ; v; ) bir ka-
rar biriminin skoru (Sg), eger “1” degerine erigebiliyorsa goreli olarak en
iyi karar birimlerinden biri olup etkinlik sinirinda yer almaktadir. Ayrica,
diger karar birimlerinin performans degerlerinin hesaplanmasinda refe-
rans olmaktadir. Aksi takdirde, Sg degeri “17’den kiiciik olacaktir. Yuka-
ridaki oransal program degisken doniistimii yardimiyla dogrusal programa
doniistiiriilerek tiim karar birimleri icin teker teker ¢6ziim kiimeleri (Sg ;
u; ; v; ) elde edilebilir. Yontem hakkinda daha detayli bilgi Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978), Oral ve Yolalan (1990) veya Yolalan (1993)’te
bulunabilir.
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Sermaye Piyasalarinda
Finansal Aracilar Olarak
Risk Sermayesi Sirketlerinin Rolii

Halil I. BULUT*

Ozet

Bu caligma, bir taraftan Amerika Birlesik Devletleri’nde risk sermayesi piya-
sasinin halka acik sirketler meydana getirmedeki basarisinin ilgi uyandirmasi-
na, diger taraftan Tiirkiye nin sadece sermaye piyasalarini degil, ayn1 zaman-
da risk sermayesi sektoriinii de gelistirme gayretleri icinde olmasina bagli ola-
rak, halka acik sirketler meydana getirmede risk sermayesi piyasasinin rolii
iizerinde odaklanmigtir. Halka arzlarda risk sermayesi istirakinin risk serma-
yesi piyasasinin ilgili durumlarina bagh olarak yarattigi farki, sermaye piya-
salarinin algilayip-algilamadiklar: tizerine yapilmig caligmalar incelenmistir.
Risk sermayesi destekli girisimlerin halka arzlar ile risk sermayesi desteksiz
girigsimlerin halka arzlar1 karsilastirilarak; sermaye piyasalarinin, risk serma-
yesi istirakine olan tutumlarindaki farkliliklar risk sermayesi piyasasinin ilgi-
li 6zelliklerine bagl olarak agiklanmaya caligilmistir.

I. Giris
Son zamanlarda akademisyenler ve uygulamacilar, risk sermayesi sirket-
lerinin halka agik sirketler meydana getirmedeki basarilarina dikkat cek-
mektedirler. Risk sermayesi sirketlerinin yeni halka arzlarda nasil bu de-
rece basarili olduklarimi ortaya koyan calismalarin incelenmesi, sadece
risk sermayesi sektoriinii tesis etme degil, ayn1 zamanda sermaye piyasa-
larm1 gelistirme gayretleri icinde olan Tiirkiye i¢cin de incelenmesinin
onem arzettigine inanilmaktadir.

Risk sermayesi piyasasinin kendi icinde aracilik onemlidir. Ciinkii;
risk sermayesi yatirimi yapilacak girisimcilerin/girisimlerin se¢imi, giri-

* Yrd. Dog. Dr., Halil i. Bulut KTU Isletme Boliimii
E-mail: halibo@riscO1.ktu.edu.tr
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simlere yapilan yatirimlarin yapilandirilmasi ve yonetilmesi onemli uz-
manlik ister. Bu tiir bir uzmanlik kazanabilmek, onemli miktarda risk ser-
mayesi yatirim faaliyetini yasamis olmay1 gerekli kilar. Onemli bir kismi
kurumsal yatirimcilardan olusan risk sermayesi sermayedarlarinin biiyiik
bir cogunlugu, kendi baslarina bu uzmanlig: elde edemezler. Risk serma-
yesi piyasasinin aracilari, bu tiir uzmanliga, dnemli sayida yatirim firsati-
na acik olma ve katilma ile varirlar. Risk sermayesi piyasasinin aracilari,
belirli sektorlerdeki girisimler ve girisimin belirli gelisim agsamalari iize-
rine uzmanlasarak yeteneklerini artirirlar. Kurumsal yatirimeilar bu gekil-
de bir uzmanlagsma yapabilecekken, risk sermayesi sektoriindeki aracila-
rin ¢esitlendirme ile sagladiklar: faydalari kazanamazlar (Fenn ve digerle-
ri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi piyasasinda yer almak isteyen sermayedarlar, genellik-
le girisimlere dogrudan yatirim yerine, bunu bir “arac1” ile yaparlar. Risk
sermayesi piyasasinda bu araciligi yerine getiren risk sermayesi sirketle-
ridir. Risk sermayesi fonlarini saglayan sermayedarlar, risk sermayesi sir-
keti araciligi ile girisimlere yatirim yaparken; yatirim yapilacak girigimle-
rin se¢imi, yatirimin yapilandirilmas: ve yatirimin yonetilmesi sorumlu-
luklarim risk sermayesi sirketlerine devrederler .

Risk sermayesi sirketlerinin yatirimlarini izleme ve yonlendirme faali-
yetlerine bagl olarak sunduklari finansman dig1 hizmetler ile sagladiklart
katma deger rolleri, sirket performansinda iyilestirmeler saglayan kaldi-
racli satin alim (leveraged buyout) uzmanlari tarafindan saglanan iiciincii
parti izleme ve yonlendirme rollerine benzetilir. Kaldiragli satin alm uz-
manlar1 ve risk sermayesi sirketleri farkl: tiirdeki girisimlere yatirim ya-
parlar. Kaldiragh satin alim destekleyicileri, genellikle, olgun sirketlere
yatirim yaparken, risk sermayesi sirketleri belirsiz nakit akislar1 ve bir ge-
lecek tasiyan geng ve yiiksek-riskli girisimlere yatirim yaparlar (Meggin-
son ve Weiss, 1991).

Kamu, risk sermayesi sirketlerinin yatirim yaptiklar: girisimler hak-
kinda ya hig bilgiye sahip degildir ya da ¢ok az bilgiye sahiptir. Risk ser-
mayesi sirketleri kendilerine bagvuran girisimci tekliflerinden ¢ok az bir
kismini incelemeye deger bulurlar. Bu degerlendirmeye aldiklari kismin
da cok az bir oranini finanse ederler (Wells, 1974). Buna bagli olarak; risk
sermayesi sirketlerinin, gelecekte siiper performans gosterecek girisimle-
ri ortaya ¢ikarmalarina gotiiren etkin bir degerlendirme ve yatirim karar
prosediirii gelistirmis olduklarina inanilir (Jain ve Kini, 1995). Cok merak
uyandiran risk sermayesi sirketlerinin girigsim tekliflerini degerlendirme
ve yatirim karar prosediirleri, bir ¢cok arastirmaciya inceleme konusu ol-
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mustur (Bruno and Tyebjee, 1984; Fried and Hisrich, 1994; Hall and Ho-
fer, 1993; Hustedde and Pulver, 1992; Wells, 1974).

Boylece; risk sermayesi destekli bir girisim halka arz edildiginde, giri-
simin ¢ok yeterli bir sekilde incelemeye ve degerlendirmeye tabi tutulmus
olduguna, yeterli bir sekilde finansman ihtiyacinin karsilanmig olduguna,
girisimin dikkatlice secilmis bir yonetim ekibi ve yonetim kurulu oldugu-
na, iyi tanimlanmis bir piyasada umut vaad eden bir iiriine sahip oldugu-
na inanilir. Risk sermayesi sirket istirakinin katma deger sagladigina ina-
nilan bu faaliyetlere/hizmetlere bagli olarak; risk sermayesi destekli giri-
simlerin risk sermayesi desteksiz girisimlerin halkla arzlarina kiyasla, ge-
rek halka arzda ve gerekse halka arz sonrasi1 donemde cok daha yiiksek
performans gostermeleri beklenir (Jain ve Kini, 1995).

Halka arzda zorunlu halki aydinlatma diizenlemeleri, her ne kadar
acikca yanlig bildirme ve gizleme yoniindeki egilimlerden vazgecirse de,
yatirimciy1 aydinlatma diizenlemelerinden biitiin ilgili bilgiyi ortaya ko-
yacak bir etkinlik beklenemez. Rasyonel dis yatirimcilar, bu durumlarin
farkinda olarak halka arz fiyatinin biitlin ilgili 6zel bilgiyi gosterdigine
dair giivenilir bir sekilde ikna edilmedikc¢e, menkul kiymetler icin diisiik
bir ortalama fiyat vereceklerdir. Sermaye piyasalarinda halka ag¢ilan giri-
simin icindekilerle girisimin digindakilerin, girisimin degeri hakkinda
farkli bilgiye sahip oldugu bilgi asimetrisinde, “ii¢lincii parti onaylamas1”
deger tagir (Megginson ve Weiss, 1991). Bilgi asimetrisinin kiiciik ve ye-
ni girisimlerde daha yaygin olmasina bagl olarak iiciincii parti onaylama-
s1, bu sirketlerin menkul degerlerine yatirim yapacak yatirimcilar i¢in da-
ha da 6nemlidir.

Risk sermayesi destekli bir girisimin halka arzinda; risk sermayesi sir-
ketlerinin finansal ve “itibar sermayesi” yatirimlar1 sayesinde halka arzin
kalitesi onaylanmis olur. Risk sermayesi sirketlerinin sunduklar: bilginin
giivenirligi, girisimde halka arz oncesinde temel ortaklar olmasi ve halka
arzdan sonra da tagidiklart paym onemli bir kismini korumaya devam et-
meleri nedeniyle daha degerli hale gelir (Megginson ve Weiss, 1991).

Iki ana boliimden olusan bu calismanin hedefi; risk sermayesi istiraki-
nin, gerek halka arzda ve gerekse halka arzdan sonra performansa olumlu
etkisi olup-olmadigi incelenerek, Yeni Pazarlarin ya da daha genel bir ifa-
de ile sermaye piyasalarmin gelismesinde risk sermayesi piyasasinin etki-
sini ortaya koymaktir. Bu amacla calismanin ikinci boliimii, halka acik sir-
ketler meydana getirmede risk sermayesi piyasasinin onemli olan ilgili
durumlarini ortaya koymaktadir. Risk sermayesi piyasasinin séz konusu
ilgili durumlari; sadece sermaye piyasasi yatirimcisinin risk sermayesi
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destekli halka arzlara karsi tutumlarini etkileyen faktorler degil, ayn za-
manda, gerek halka arz oncesinde ve halka arz aninda ve gerekse halka
arzdan sonra da risk sermayesi destekli girisimleri risk sermayesi destek-
siz girisimlere karsi farkli kilan faktorlerdir. Bu boliim, 6zellikle risk ser-
mayesi sektoriiniin Tiirkiye’de heniiz tesis edilme asamasinda olmasi ne-
deniyle ¢alismanin kapsamina alinmstir.

Calismanin {igiincii boliimii, bilgi yetersizliginin oldugu bir piyasada
bilgi depolayan mekanizma olarak risk sermayesi sirketlerinin sermaye
piyasalarinda aracilik katkilari iizerine odaklanmaktadir. Halka arz olan
bir girisimde, yatirimci olarak risk sermayesi sirketlerinin varliginin hal-
ka arz edilen menkul kiymet fiyatlarmin biitiin mevcut ve ilgili i¢sel bil-
giyi gosterdigini onaylayip-onaylamadigi ve risk sermayesi istirakinin
halka arz prosesinin maliyeti lizerindeki etkileri ile birlikte halka arz fiya-
t1 ve arz sonrasi donemdeki performans iizerindeki etkileri incelenerek,
yeni halka arzlar piyasaya getirmede risk sermayesi istirakinin roliinii or-
taya koymaktadir. Bu baglamda bu boliim, sermaye piyasalarmin halka
acilan girisimlerde finansal aracilar olarak risk sermayesi sirket istirakini
nasil algiladiklar1 ve risk sermayesi istirakine kars: tutumlarini nasil gos-
terdikleri iizerine odaklanmaktadir.

Calisma, konu ile ilgili yapilmis calismalardaki bulgularin Tiirkiye aci-
sindan 6nemine deginilerek sonu¢landirilmistir.

ILI. Risk Sermayesi Sektoriiniin Sermaye Piyasasi Yatirimc1 Kararlarinda

Etkili Olan Ozellikleri
Risk sermayesi’nin ilk kurumsal 6rnegine Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nde rastlandigindan, risk sermayesi’nin isleyisi ve esaslar1 genel-
likle ABD’deki uygulamalar ele alinarak aciklanmaktadir (Aypek, 1998).
Bununla birlikte; her iilkenin sosyo-ekonomik yapisina gore uygulamalar
farkliliklar gosterebilmektedir. ABD’de risk sermayesi sektoriiniin ku-
rumsallasmasina kadar, deneme-yanilma yontemlerinin uygulandigi bir
donem yasanmustir. ABD disindaki iilkelerde kurulan risk sermayesi piya-
salar1 henliz cok geng¢ oldugundan, risk sermayesi sektoriiniin kurumsal-
lagsmasi siirecinde sistemin uygulanmasinda bazi sorunlarin yasanmasi,
ABD risk sermayesi sektoriiniin gecirdigi tecriibelere bakildiginda normal
kabul edilebilir.

Sermaye piyasasinin yatirimeisinin risk sermayesi destekli halka arzla-
ra karg tutumlarini etkileyen faktorleri anlamak i¢in, gerek halka arz 6nce-
sinde ve halka arz aninda ve gerekse halka arzdan sonra da risk sermayesi
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destekli girigimleri risk sermayesi desteksiz girisimlere kars1 farkli kilan
risk sermayesi piyasasinin ilgili durumlari bu boliimde ortaya konacaktir.

Risk sermayesi, ii¢ temel taraftan olusan bir ortaklik tiiriidiir: Girisimciler,
risk sermayesi sirketleri ve risk sermayesi sirket fonlarini olusturan ser-
mayedarlar. Girisimciler; yeni {iriin ya da iiriin diisiincesi, yeni yontem ya
da yontem diisiincesi, yeni pazarlama yontemi ya da diisiincesiyle dikkati
ceken ve biiyiik gelir ve biiyiime sansi bekleyen geng ve yeni igletme sa-
hipleridir (Fettahoglu, 1992). Risk sermayesi sirketleri, yukarida tanimla-
nan girisimlere/girisimlere gelir elde etmek amaciyla uzmanlik destegi ile
birlikte 6zsermaye veren uzman kuruluglardir. Risk sermayesi sirket fon-
larin1 olusturan sermayedarlar ise biiyiik bir cogunlukla yiiksek getiri gibi
finansal bir beklenti ile risk sermayesi sirketlerine yatirnm yapan kurum-
sal yatirimcilar, zengin bireyler, biiyiik sanayi igletmeleri, bankalar ve ya-
banc yatirnmcilardir.

Tipik bir risk sermayesi sirketi, yoneticilerin sinirsiz-sorumlu, serma-
yedarlarin sinirli-sorumlu ortaklar oldugu uzmanlagmis finansal aracilar
olarak limited ortaklik seklinde kurulur. Bu anlamda, risk sermayesi sir-
ketlerinin biiyiik bir cogunlugu, her biri farkli ortaklig1 temsil eden farkli
sermaye havuzlari icin sorumlu olacak yonetim sirketleri olarak yapilan-
dirilirlar. Profesyonel bir takimdan olusan ve yonetim sirketleri olarak dii-
stiniilebilecek siirsiz-sorumlu ortaklar, sermayedarlarin olusturdugu or-
taklik fonlarmi, sermayedarlarin temsilcileri olarak yatirim yapilacak gi-
risimlerin secimi, yatirimin yapilandirilmasi ve yatirimin yonetilmesi icin
bir iicret karsiligi yonetirler (Bygrave ve Timmons, 1992; Sahlman,
1990).

Risk sermayesi finansman modeline kurumsal bir yapi kazandiran
Amerika Birlesik Devletleri’nde; risk sermayesi yatirimlarinin tahmini
olarak %80’ini limited ortaklik tiirii risk sermayesi sirketleri yonetir (Rob-
bie ve Wright, 1998). Risk sermayesi piyasasinin kendi i¢cinde araciliin
baskin sekli olarak limited ortaklik yapisi, risk sermayesi piyasasinda va-
rolan potansiyel tesvik problemlerinin ve bilgi asimetrisinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmistir. Limited ortakligin avantaji, yatirim ortakligi soz-
lesmelerinin bu problemlere cevap verecek sekilde yapilandirilmasidir.
Limited ortakliklar, sermayedarlarin ve yonetimin menfaatlerini uyumlas-
tiran organizasyonel ve sozlesmesel mekanizmalar kullanirlar. Aymi za-
manda, risk sermayesi fonlarinin olusturulmasinda kurumsal yatirimer is-
tirakine daha biiyiik orandaki ihtiyaca bagli olarak limited ortakliklar ge-
lismistir (Fenn ve digerleri, 1997; Sahlman, 1990).
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Risk sermayesi finansman aracinda fonlarin akisi iki yonliidiir. Serma-
yedarlardan risk sermayesi sirketlerine dogru olan akis ve risk sermayesi
sirketlerinden girisimcilere/girisimlere dogru olan akis. Risk sermayesi
yatirim prosesi, hedef bir yatirim firsati ya da firsatlar kiimesi kavrami ile
baglar. Mesela; bilgisayar, biyoteknoloji, enerji gibi. Bu firsatlar kurula-
cak risk sermayesi sirketi icin yazil taslak haline getirilerek sermayedar-
lardan fon toplanir. Diger taraftan, risk sermayesi sirketleri nihai olarak
karli bir sekilde harmanlanacak is firsatlar1 liretmeyi saglayacak yatirim
firsatlar1 toplamak i¢in girisimcilerle iligki ag1 gelistirirler.

Limited ortaklik yoneticileri, girisimlere dogrudan yatirim yapmak ye-
rine bir araci ile yatirim yapmay1 segen sermayedarlar i¢in temsilci isle-
vi goriirler. Limited ortaklik icin fon toplama, fonlar1 girisimlere yatirma
ve tlim risk sermayesi yatirim prosesi boyunca tam bir kigisel sorumluluk
alma bi¢iminde yoneticiler limited ortakligin organizatdrleri olarak davra-
nirlar. Limited ortaklik yonetimi, ortakligin fonuna %1 oraninda sermaye
katkisinda bulunarak, bunun karsilig1 ortakligin realize ettigi kazanctan
“carried interest” olarak isimlendirilen %15-25 arasinda degisen bir pay
alir. Yillik {icret olarak da sermayedarlar tarafindan taahhiit edilen fonun
%?2-3’1i arasinda degisen bir pay alirlar (Bygrave ve Timmons, 1992).

Limited ortakliklarda sermayedarlar pasif bir rol oynar; ortakliin fa-
aliyetlerinde “smirli” sorumluluk alirlar ve ortakli§in yatirim kararlarina
dogrudan katilmazlar. Sermayedarlar, genellikle ortakligin fonunun
%99’unu saglayarak, bunun karsilig1 olarak ortakli§in girisimlere yaptigi
yatirimlardan realize edilen sermaye kazanclarinin %75-85’ini alirlar!.

2.1. Risk Sermayesi Sektoriinde Cikar Catismasi Problemi
Risk sermayesi prosesi ¢ift tarafli “sahip”-“temsilci” iligkisi ile karakteri-
ze edilir. Bu ¢ift tarafl iliski, risk sermayesi sirket fonlarini saglayan ser-
mayedar ile risk sermayesi sirket yonetimi ve risk sermayesi sirket yone-
timi ile girisimciler arasindadir. Risk sermayesi sirket yonetimleri, risk
sermayesi sirketinin fonlarini olusturan sermayedarlara kargi temsilci ve
girisimcilerle iligkilerinde sahip olarak hizmet vererek ¢ift tarafli bir rol
tasirlar. Bu ¢ift yonlii iliskiler, risk sermayesi yatiriminin basarisini sapta-
mada onemli rol oynar (Barry, 1994).

Tesvik teorisi, genellikle bir isi kendi yapmanin ¢ok maliyetli ya da

! Calismada, Risk Sermayesi sirket tiirii olarak Limited Ortaklik dikkate alinmustir. Bu-
nunla birlikte, karigiklifa sebep olabilecek durumlar disinda, kavram olarak Limited
Ortaklik yerine “Risk sermayesi Sirketi” kullanilmustir.
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karmagik oldugu igler lizerine odaklanir. Boylece sahip, soz konusu isi
performe edecek uzmanlik bilgisine veya yeteneklere sahip bir temsilci
gorevlendirme durumundadir. Temel tema, sahibin temsilcinin faaliyetle-
rini izlemedeki zorluklar1 dikkate alinarak, sahibin tercih edecegi sekilde
temsilcinin performans gostermesi icin nasil motive edilecegidir (Sap-
pington, 1991).

Bu, temsilcinin sahibin refahin1 maksimize ediyormus gibi davrandigi-
na sahibi inandirma problemi, oldukc¢a genel bir durum olup, biitiin orga-
nizasyonlarda vardir. Bu konudaki arastirmacilar, sahip ile temsilcinin ¢i-
karlar1 uyumlastirildiginda, ¢ikar ¢atismasi probleminin biiyiik 6lciide or-
tadan kalkacagina inanirlar (Sappington, 1991).

Risk sermayesi sirketleri bagkalarinin-sermayedarlarin-parasini yiik-
sek getiriler kazanmak icin yonetirler. Bunu yapmak i¢in, riskli yatirrm
firsatlarina yatirim yaparlar. Risk sermayesi sirketi girisime yatirim yapar-
ken, risk sermayesi sirketi ile girisimci arasinda tartigsma yiikselir. Ciinkii;
girisimle ilgili olarak girisimcinin tasidig1 bilgiye ve yaptigi secimlere
risk sermayesi sirketi sahip degildir. Girisimciler, bir projenin artik geger-
li olmadig1 anlasildiktan sonra bile; diger insanlarin -risk sermayesi sirke-
tinin- parasini kullanarak ve sinirli sorumluluk yiiklenerek, yatirima de-
vam etmek isteyebilir. Girisimciler, tagidiklar1 beklentilerle ilgili sonucla-
11 is planinda muhtemelen abartacaklardir (Barry, 1994).

Risk sermayesi prosesinde c¢ikar catismasi probleminin bir yoniindi, gi-
risimci ile risk sermayesi sirketi arasinda yapilmis olan s6zlesmelerin ge-
rekleri ile uyumlu olmadan ziyade, girisimcilerin kendi ¢ikarlarini kova-
lamalarindan kaynaklanan belirsizlik derecesi olusturur. Benzer sekilde,
risk sermayesi prosesinde cikar catismasi probleminin diger yOniinii, risk
sermayesi sirket yonetimi ile sermayedarlar arasinda yapilmis olan risk
sermayesi sirket sozlesmelerinin gerekleri ile uyumlu olmasindan ziyade,
risk sermayesi sirket yoneticilerinin kendi cikarlarmi kovalamalarindan
kaynaklanan belirsizlik derecesi oldugu sdylenebilir. (Fiet, 1995).

Risk sermayesi piyasasinda araciligin etkinligi, bu c¢ikar catismasi
problemlerinin sermayedarlar ile risk sermayesi sirketleri ve risk serma-
yesi sirketleri ile girisimciler arasinda ¢oziimlenmesine baghdir. Risk ser-
mayesi piyasasinda bir taraftan 6zellikle zor bir durum olan c¢ikar catigma-
s1 problemi, diger taraftan risk sermayesi piyasasini etkin kilan bir meka-
nizmaya doniisiir (Barry, 1994; Sahlman, 1990).
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2.2, Risk Sermayesi Sirketlerinde Yonetici-Sermayedar Iliskisinin
Ekonomik Analizi

Risk sermayesi sirket yoneticileri, girisimlere dogrudan yatirim yapmak
yerine, bir araci ile yatirim yapmay1 se¢en sermayedarlar i¢in temsilci ola-
rak caligirlar. Boyle durumlarda temsilci ile sermayedar arasinda catigma-
lar olur. Sermayedar ile temsilci arasindaki iligkiyi yonetecek sekilde risk
sermayesi sirket sozlesmelerinde catismalar ve diger mekanizmalar belir-
lenir (Fenn ve digerleri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi sektoriinde; ¢ikar catismast problemi, dzellikle zor bir
durumdur. Sermayedarlarla girisimlerde aktif bir rol alan risk sermayesi
sirket yoneticileri arasinda, yatirimlara iliskin kaginilmaz olarak yiiksek
derecede bilgi asimetrisi vardir. Buna bagli olarak; risk sermayesi sirket
yoneticileri, kendilerine yatirim yapan sermayedarlardan avantaj saglaya-
cak bir cok firsata sahiptirler. Sermayedarlarin aleyhine olarak kendi ¢i-
karlarim1 gozetebilecekleri durumlar arasinda; girisimleri izlemede ve fi-
nansman dis1 destek sunmada az efor harcamak, gereksiz yatirim riskleri
almak ve en cazip yatirim firsatlarini kendileri i¢in alikoymaktir. Risk ser-
mayesi sirketinin yasal yapisindan dolay1 sermayedarlarin risk sermayesi
sirket yonetiminde yer almamasina bagli olarak, ¢ikar catismasi problemi
daha da siddetli duruma gelir. Bununla birlikte; risk sermayesi sirket fon-
larinin olusturulmasi g6ézoniine alindiginda; risk sermayesi sirket yoneti-
cilerinin sermayedarlara ve sermayedarlarin danigsmanlarina parlak bir si-
cil tesis etme ihtiyaci, sermayedarlarla risk sermayesi sirket yoneticileri
arasindaki potansiyel catigsmalari hafifletir, fakat tamamen ortadan kaldir-
maz (Fenn ve digerleri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi sirket sozlesmeleri, risk sermayesi sirket yoneticilerine
kars1 sermayedarlar i¢in koruma icerir. S6zlesmeler sermayedarlar ile yo-
neticilerin ¢ikarlarint uyumlu kilacak iki temel mekanizmay1 igerir (Fenn
ve digerleri, 1997; Sahlman, 1990) Performans tesvikleri ve dogrudan
kontrol mekanizmalari ile ilgili olanlar.

Performans Tesvikleri: Performans tesvikleri risk sermayesi sirket yone-
ticilerinin yonetim ticretleri ve karin paylasiminin hesaplanmasi iizerine
onemli detaylar igerir. Bu tiir tesvikler, risk sermayesi sirket yoneticileri-
nin sermayedarlarin menfaatlerini maksimize etmeyecek sekildeki davra-
niglara yonelmelerini onemli 6lciide onler. Risk sermayesi sirket yonetici-
leri, bir yonetim {icreti ve bir de “carried interest” olarak isimlendirilen
risk sermayesi sirketinin karindan bir pay alirlar ve bu da, genellikle %15-
25 arasindadir. Yonetim maagi, sermayedarlar tarafindan taahhiit edilen
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sermayenin sabit bir oraninda ayarlanir ve risk sermayesi sirketinin émrii
boyunca o seviyede kalir ve bu da genellikle %1-3 arasinda degisir.

Ucretlendirme sistemi, risk sermayesi sirket yoneticileri ile sermaye-
darlarin ¢ikarlarini uyumlastirmada kritik bir rol oynar. Ucretlendirmenin
“carried interest” bileseni, digerlerine kiyasla ¢cok daha biiyiiktiir. Bunun
ifadesi, risk sermayesi sirket yoneticileri carried interestin degerini artira-
cak faaliyetlere katilma egiliminde olacaklar1 anlamindadir. Bu da serma-
yedarlara tam faydali olacak durumdur. Yatirimlari yapma ve yodnetme
icin sinirli ticret ve kar paylasimindan 6nemli ticret alma seklindeki bu dii-
zenleme, risk sermayesi sirketinin tesvik yapisinin kalbine oturur. Bu se-
kilde; performans tegvikleri, risk sermayesi sirket yoneticileri ile serma-
yedarlarin ¢ikarlarini uyumlastirmada daha 6nemli araglardir (Fenn ve di-
gerleri, 1997; Sahlman, 1990).

Diger taraftan; risk sermayesi sirket yoneticilerinin girket fonuna gele-
neksel kiiciik miktarlarda yatirim yapmalarindan ziyade, daha fazla ser-
maye yatirmalarina zorlanir. Bu sekilde yoneticiler, zayif performans gos-
terecek girisimlere yatirim yapmanin maliyetini paylagmis olurlar (Sahl-
man, 1990).

Dogrudan Kontrol Mekanizmalari: Risk sermayesi sirket sozlesmesin-
deki dogrudan kontrol mekanizmalari, risk sermayesi sirket yoneticilerini
belirli faaliyetlerden sinirlayan kosullar icerir ve sermayedarlarin risk ser-
mayesi sirket yoneticileri lizerinde sinirlt dogrudan kontrola sahip olacak-
lar1 durumu ortaya koyar. Risk sermayesi sirket sozlesmesinde, yonetici-
lerle sermayedarlar arasindaki acik catisma alanlari belirlenir. Boylece,
yoneticiler agikca menfi davraniglardan yasaklanmis olurlar (Fenn ve di-
gerleri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi sirket sozlesmesi, risk sermayesi sirket yoneticilerinin
sermayedarlarin c¢ikarlar1 aleyhine karar alma ihtimallerini azaltacak se-
kilde tasarlanir. Birincisi, risk sermayesi sirketini limited ortaklik seklin-
de diizenlemenin temel avantaji, belirli bir mre sahip olmasidir. Serma-
yedarlar, ayni risk sermayesi sirket yoneticilerinin yonetecegi daha sonra-
ki limited ortakliga yatirim yapmayabilirler. Ikincisi, sermayedarlar taah-
hiit ettikleri sermayenin tamamim yatirmadan vazgecerek limited ortak-
liktan ayrilma hakkina sahiptirler. Bazen de sermayedarlarin sahip oldugu
diger bir kontrol sekli, yoneticilerin uzaklastirilmasi veya sirketin omrii
dolmadan omriiniin bitirilmesidir (Fenn ve digerleri, 1997; Sahlman,
1990).
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2.2.1. Sermayedarlarin Risk Sermayesi Sirketlerini Se¢cmelerinin Analizi
Risk sermayesi sirketlerinde sermayedarlarla yoneticiler arasindaki iligki-
nin ekonomik analizinin 6nemli bir bileseni, sermayedarlarin aracilar ola-
rak yatirimlarimi yapacak risk sermayesi sirketlerini nasil sectikleridir
(Sahlman, 1990). Risk sermayesi sirketinin sinirli bir dmre sahip olmast
nedeniyle, risk sermayesi sirket yoneticileri, sektorde kalabilmek i¢in dii-
zenli ve siirekli olarak tesis edecekleri yeni risk sermayesi sirketleri i¢in
fon toplama durumundadirlar (Fenn ve digerleri, 1997).

Risk sermayesi sirketinin fonlarini olusturmak, yoneticilerin itibarina
ve tecriibesine bagli olarak olduk¢a zaman alici ve maliyetlidir. Fon top-
lama, itibarli risk sermayesi sirket yoneticileri icin daha az maliyetlidir.
Risk sermayesi sirket yoneticileri fon toplamak i¢in, mesela bilgisayar, bi-
yoteknoloji ve enerji gibi hedef bir yatirim firsat1 ya da firsatlar kiimesini
yazili taslak haline getirerek kurumsal yatirimcilara ve onlarin danisman-
larina presentasyon verirler. Bu siirecte ge¢mise iligkin iyi bir sicil 6nem-
lidir. Ciinkii; yetenek hakkinda bir seyler ifade eder. Risk sermayesi piya-
sasinda yoneticiler de itibarlarim1 korumak icin ilave dikkat verirler. Risk
sermayesi sirket yoneticileri fon toplamadaki harcamalari minimize et-
mek icin ilk olarak kendileri hakkinda daha onceki iliskilerinin tatminkar
oldugunu diisiindiikleri sermayedarlara basvururlar. Ek olarak; fonlarin
asamal1 yatirilmasini 6nererek, bunu potansiyel sermayedarlara kendileri-
nin siirekli degerlendirilmeyi kabul ettiklerini bildiren bir arag¢ olarak kul-
lanirlar (Fenn ve digerleri, 1997).

Risk sermayesi sirketi kurmanin zorlugundan dolayi, risk sermayesi
sirket yoneticileri sirkete yatirim yapacak sermayedar tiirlerine kayitsiz
kalmazlar. Risk sermayesi sirket yoneticileri, risk sermayesi fonlarina
uzun donemli taahhiitte bulunacak sermayedarlari tercih ederler. Risk ser-
mayesi sirket yoneticileri, yeteneklerini iyi bilen ge¢misteki tecriibeli ser-
mayedarlarin risk sermayesi piyasasindan ¢ekilmeleri durumunda ¢ok bii-
yiik sikintilarla karsilasacaklarmni bilirler (Fenn ve digerleri, 1997).

Cok acik sebeplerle “iyi” yoneticileri “zayif” yoneticilerden ayirmak
oldukg¢a 6nemlidir. Iyi yoneticiler, sirketin sermayedarlari icin yiiksek dii-
zeltilmis riskli getiriler saglayacak sekilde yetenekler ve amaglar tasirlar.
Amerika Birlesik Devletleri’'nde potansiyel sermayedarlar, risk sermayesi
sirketine fon taahhiidiinden once yoneticiler tarafindan Menkul Degerler
Borsa Denetleme Kurulu'nun diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan
teklif izahnamesini okurlar ve yoneticilerin kredibilitelerini kontrol eder-
ler. Bu arastirmayi, temel bir sorgulama olarak alirlar (Sahlman, 1990).

Risk sermayesi sirketinin yonetim yapilandirmasi da, potansiyel ser-
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mayedarlara iyi yoneticileri zayif yoneticilerden ayirmada yardim eder.
Burada temel tartisma; iyi yoneticilerin, ilerde sermayedarlar tarafindan
yapilacak her tiirlii degerlendirmeye ve iicretlendirme sistemi olarak da
sirketin performansinin belli bir payini almay1 kabul etmeye daha egilim-
li olmalarnidir. Boyle yapmakla; risk sermayesi sirket yoneticileri, kendi
performanslarinin belirli araliklarla gozden gecirilmesini kabul etmis
olurlar. Bu sekilde; yoneticiler, eger firsat¢ct davraniglara yonelirlerse ve-
ya yetersiz iseler sermayedarlarin taahhiit ettikleri, ancak heniiz yatirma-
diklar1 fonlara ulasamayacaklarimi bilirler. Risk sermayesi sirket yonetici-
lerinin iicretleri, risk sermayesi sirket performansina ¢ok yakinen baglhidir.
Eger; risk sermayesi sirketi iyi performans gosterirse, yoneticilere de bu
bagaridan 6nemli pay diisecektir. Bu basariya bagl olarak, olusturulacak
yeni risk sermayesi sirketi icin daha kolay fon toplayabileceklerdir (Sahl-
man, 1990).

Potansiyel sermayedarlar yatirim yapacaklari risk sermayesi sirketini
secerken; genel anlamda, risk sermayesi sirket yoneticilerinin 6zel yarati-
ciliklarmi, risk sermayesi sektorii i¢cindeki networklarini, ge¢mise ait per-
formanslarini, know-how dogalarini, sektordeki siirekliliklerini ve derin-
liklerini, operasyon stratejilerini ve yatirim kriterlerini dikkate alirlar
(Schroder, 1990).

Risk sermayesi piyasasinda itibarin ¢ok kritik bir rol oynamasina bag-
1 olarak, risk sermayesi sirketinin ve yonetiminin gecmis performansini
Olgmek i¢in giivenilir yontemler kullanmak esastir. Potansiyel sermaye-
darlar performansi 6lgmede kantitatif ve kalitatif yontemlerden yararlanir-
lar (Fenn ve digerleri, 1997).

2.2.2. Risk Sermayesi Sirket Siirekliliginin Ekonomik Analizi
Risk sermayesi sirket siirekliliginin ekonomik analizine iliskin dncii ¢alis-
ma Sahlman (1990) tarafindan yapilmisgtir:

Risk sermayesi sirketinin operasyon maliyetleri ile ilgili olarak; dlcek
ekonomileri, kapsam ekonomileri ve 6grenme etkileri risk sermayesi sir-
ket yonetim icin ¢ok onemlidir. Olcek ekonomileri, iiriin/hizmet birim
maliyeti miktarin artmasina bagli olarak azalirsa olusur. risk sermayesi or-
ganizasyonunda {iretim, girket fonlarinin toplanmasini, girisim teklifleri-
nin bulunmasimi ve girisim tekliflerinin girisimci ile risk sermayesi sirke-
ti arasinda yapilandirmasini, yatirimin yiiriitiilmesini ve risk sermayesi
sirketinin realize ettigi karlarin dagitimini igerir. Olcek ekonomileri dik-
kate alindiginda, birim maliyetler risk sermayesi sirketinin fon biiyiiklii-
giine bagli olarak muhtemelen azalir. Ciinkii; genel gider kalemlerini ice-
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ren bir takim sabit maliyetler veya sabit sayilabilecek maliyetler vardir.

Kapsam ekonomileri, coklu iiriinler veya hizmetlerin-mesela ayni an-
da birden fazla risk sermayesi sirketinin yonetilmesi-esanl olarak iiretil-
mesi durumunda birim maliyet diiserse olusur. Risk sermayesi prosesinde
kapsam ekonomisinin varolmasi muhtemeldir; ¢iinkii coklu sermaye ha-
vuzunu idare etmenin maliyeti, sermaye havuzu sayisina paralel olarak li-
neer bir sekilde artmaz.

Ogrenme etkileri, zamanla birikmis miktar ile birlikte bir iglemin birim
maliyeti azalirsa olusur. risk sermayesi prosesinde 6grenme etkileri dikka-
te alindiginda; risk sermayesi sirket yonetimi, zamanla faydali kurumsal
bilginin deposu haline gelir. Risk sermayesi sirketinin yoneticileri ve per-
soneli, girisimlere yatirim prosesi i¢inde yeralmalari sayesinde kazandik-
lart uzmanlik ile 6grenme etkilerinden fayda saglarlar. Risk sermayesi or-
ganizasyonlar1 ekonomik deger tastyan bir itibar gelistirirler. Sonug ola-
rak, gecen zamana ve biriken tecriibe ve uzmanlia bagh olarak risk ser-
mayesi sirketini daha etkili kilarlar.

Sermayedar ve risk sermayesi sirket yonetimi ¢ikarlarinin zamanla bir-
birinden uzaklagsma ihtimali, sermayedarlar tarafindan risk sermayesi sir-
ketinin omriinii sinirlama sonucunu ortaya cikarir. Risk sermayesi sirket
yonetiminin aldig1 kararlarin sermayedarlarin en iyi ¢ikarlarina uygun ol-
mamasi durumunda, sermayedarlar tarafindan risk sermayesi sirket yone-
timinin fonlara ulagmasi engellenebilir. Bdyle bir durumda; risk sermaye-
si sirket yonetiminin varli§int korumasi s6z konusu olmayacagindan, her-
hangi bir 6grenme etkisi, olgek veya kapsam ekonomisi etkileri bosa gi-
decektir. Sermayedarlarin taahhiit ettikleri fonlama destegini ¢ekme im-
kanlari, bu tiir organizasyonel yap1 i¢inde sermaye sahibinin ve temsilci-
nin ¢ikarlarini uyumlastirmada son aragtir. Bu imkanlar, dlcek veya kap-
sam ekonomileri varlig1 ve 6grenme etkisi tarafindan daha bir giiclii hale
gelir.

2.3. Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirimlarini Izleme ve Yonlendirme
Kalitesi
Risk sermayesi finansman modelini diger finanslama sekillerinden ayiran
en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi, risk sermayesi sirketlerinin yatirim
yaptiklar1 girisimlere sunduklar1 izleme ve yonlendirme hizmetleridir.
Risk sermayesi sirketinin girisime katma deger saglayan izleme ve yon-
lendirme hizmetlerini etkileyen faktorlerin ¢cogu; girisimin gelisme aga-
mast, girisimin yenilik derecesi, girisimin rekabet stratejisi, girisimci ve
ekibinin tecriibesi, cevresel belirsizlik ve risk sermayesi sirketinin amag-
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lar1 ile girisimcinin amaglarindaki uyumluluk gibi girisimin 6zellikleri ile
ilgilidir (Sapienza, 1992). Risk sermayesi sirketlerinin sagladiklar izle-
me ve yonlendirme hizmetleri sayesinde risk sermayesi desteksiz bir gi-
risimcinin girisimi izleme ve yonlendirmesi, risk sermayesi destekli bir
girisimcininki kadar etkin olmayacaktir. Risk sermayesi sirketleri, yati-
rimlarint izleme ve yonlendirme faaliyetini ayn1 zamanda riskten korun-
ma stratejisi olarak da kullanirlar. Asagidaki stratejilere bagh olarak risk
sermayesi sirketlerinin yatirimlarini izleme ve yonlendirme sekli belirle-
nir.

Yatirimlarda Uzmanlasma: Risk sermayesi sirketinin bilgi tabani; tek-
noloji, piyasa ve iiriin uzmanligini igerir. Risk sermayesi sirketleri, riski
kontrol etmek i¢in teknik ve iirlin konularindaki uzmanliklarimi kullana-
rak, yatinmlarinda sektorel, teknolojik veya girisim gelisme asamast ba-
zinda uzmanlagmaya giderler. Risk sermayesi sirketleri, bu sekilde yati-
rim portfoylerini daha az sayidaki sektérden, teknolojiden ve asamadan
olusturur. Risk sermayesi sirketleri, uzmanliklarinin ve izleme ve yonlen-
dirmelerinin bir sonucu olarak saglayabilecekleri katma deger potansiye-
linin en yiiksek olacagi sinirl sayidan olusan endiistri {izerinde odaklanir.
Boylece; desteklerini daha sinirlandirilmig bir alan kiimesine yogunlastir-
mis olurlar (Bygrave, 1989). Risk sermayesi sirketlerinin uzmanlagmast
sonucu 0grenme etkileri ortaya ¢ikar. Buna bagli olarak, yatirimlarin iz-
leme ve yonlendirmesinde etkinlik artmis olur.

Girisimlere Asamali Finansman Sunma: Risk sermayesi sirketlerinin
yatirimlarini izleme ve yonlendirmede kullanabilecekleri en 6nemli arac-
lardan biridir. Bu stratejiye gore; girisimlere verilecek finansman destegi-
ni, girisimin gelisimi siirecinde daha 6nceden saptanmis hedeflere ulasil-
masina bagl olarak asama asama verilmesi olusturur. Bu sekilde; finans-
man sunma asamalarinin her birinde dlciilebilir hedefler konusunda hem-
fikir olunmasi, her bir gelisim asamasina iligkin objektif dl¢iimler yapil-
mas1 ve girisimin saglikli bir sekilde hedeflerin rehberliginde gelismesi
saglanabilir. Girisime finansmanin asamali sunulmasi yaklasimi ile belir-
lenen hedeflerin basarilamamasi durumunda; girisime ilave finansman
destegi durdurularak risk sermayesi sirketinin muhtemel ilave kayiplari
onlenmis olur. Ayni zamanda, risk sermayesi sirketi ile girisimci arasinda-
ki ¢ikar ¢atismas1 probleminin ¢oziimiinii saglar. Bu yaklasim, hedefleri
tutturma konusunda basar1 kazanmig girisimleri hedef alacagindan, risk
sermayesi sirketinin portfoyii nispeten basarili girisimlerden olusur
(Gompers, 1995; Ruhnka ve Young, 1991).
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Yatirim Konsorsiyumlari: Bir ¢ok yatirim icin gerekli finansman mikta-
11 o derece yliksektir ki; bu, tek bir risk sermayesi sirketi icin kaldirilabi-
lir bir durum degildir. Risk sermayesi piyasasinda yiiksek miktarda bir fi-
nansman talep edildiginde, bir risk sermayesi sirketinin liderliginde azin-
lik hisselere sahip birden fazla risk sermayesi sirketinin, projeyi konsorsi-
yum seklinde finanslamalar1 alisilmis bir yoldur (Lorenz, 1989).

Konsorsiyumlarda; her bir risk sermayesi sirketinin uzmanligini kon-

sorsiyuma tasimast durumunda bir sinerji ortaya ¢ikacaktir. Bu ise, kon-
sorsiyumu olusturan risk sermayesi sirketlerinin maksimum performans
beklentisine uygun bir durumdur. Risk sermayesi sirketlerinin bir ¢ok gi-
risimde konsorsiyuma gitmelerinin temel gerekcesi, kendi bilgi ve uzman-
liklarint diger risk sermayesi sirketlerinin bilgi ve uzmanliklari ile karsi-
lastirmak ve gozden gecirmektir. Konsorsiyum, daha fazla bilgi ve uz-
manlig1 bir arada tutacagindan izleme ve yonlendirme etkinligi artacaktir.
Ilave olarak, konsorsiyumdaki lider risk sermayesi sirketi, itibar kaygila-
rindan dolay1 izleme ve yonlendirme faaliyetlerinde daha dikkatli olacak-
tir (Lerner, 1994b).
Girisimlere Finansman Dis1 Destek Sunma: Risk sermayesi sirketleri bii-
ylimeyi finanse etmenin 6tesinde, destek ¢iktiklart girismelere kendilerin-
den bir seyler katarlar. Risk sermayesi sirketleri tasidiklart uzmanlik ile
yatirim yaptiklari girisimlere dnemli dl¢iide finansman dist yonetim ve
uzmanlik destegi sunarlar. Bu destekler, girisimin performansina katma
deger ekler. Ayrica; risk sermayesi sirketi, girisimle ilgili isler beklendigi
gibi gitmediginde finansman dis1 destekle yatirimini korumak ister (Sapi-
enza, 1992).

Risk sermayesi sirketleri yatirim yaptiklari girisimlerin yonetimine ak-
tif bir sekilde istirak ederek dogrudan séz sahibi olurlar ve girigsimlere fi-
nansman dis1 destek verirler. Bu sekli ile risk sermayesi finansmani, diger
geleneksel finansman tiirlerinden ayrilik gosterir. Risk sermayesi sirketle-
ri yatirim yaptiklart girisimler iizerinde énemli etkilere sahiptirler. Risk
sermayesi sirketleri girisime finansman destegi yaninda danismanlik hiz-
metleri, ig diinyasiyla baglantilar, imaj, moral destek, genel is bilgisi, iire-
tim ve operasyon ve disiplin gibi destekler saglarlar. Bu girdilerin degeri,
girisimin sahip oldugu kaynaklar ile ihtiya¢ duydugu kaynaklar arasinda-
ki fark kadardir (Fried ve Hisrich, 1995). Ancak; risk sermayesi sirket iz-
leme ve yonlendirmesinin kalitesi, sunabilecek oldugu finansman dist
destege onemli dl¢iide baglidir.



Sermaye Piyasalarinda Finansal Aracilar Olarak Risk Sermayesi Sirketlerinin Rolii 41

III. Sermaye Piyasalarinda Finansal Aracilar Olarak Risk Sermayesi
Sirketleri

Halka arz1 diisiinen girisimlerin yonetimleri, halka arz 6ncesinde girisimin
goriintiistinii parlak gostermek icin ¢ok yogun calisirlar. Bu amacla girisi-
min yonetimi, halka arz 6ncesinde girisimi makul bir degerlendirmeden
ziyade, daha yiiksek degerlendirme umudu ile sermaye harcamalarindan
gecici olarak tasarruf gayreti icinde ya da muhasebe kayitlarini gegici ola-
rak farkli gosterecek bir takim gayretler icinde olabilir. Mesela; yonetici-
ler halka arz oncesi performans Olclimlerini, harcamalar: erteleyerek ve
gelecek donemlerin gelirini 6diing alarak veya zorunlu olmayan harcama-
lar1 kisarak oldugundan farkli gésterebilir. Diger taraftan, girisim halka
arz piyasasinin cazip oldugu bir donemde sisirilmis rakamlar elde etmek
icin halka arz edilebilir (Jain ve Kini 1995; Megginson ve Weiss, 1991).

Yatirimcilarin bilgi sahibi olmadig1 durumlarda; girisimciler daha az
makul projeleri yatirimcilara sunarak, bu durumdan yararlanacaklardir.
Biitiin yatirimeilari pozitif bilgi maliyeti tagidig1 ya da sifir maliyetli ya-
tirimcilarin olmadigi bir piyasada, girisimcilerin daha az 6nemli projeleri
yatirimcilara sunacaklar1 ve yatirimcilarin da bu piyasaya karsi ¢ekimser
davranacaklar1 ve ellerindeki fonlar1 diger yatirimlara ¢evirecekleri bu-
lunmustur. Piyasada miikemmel bir sekilde ya da sifir maliyetli bilgilen-
mis yatirimcilarin varligi, girisimcileri yatirimeilara daha yiiksek getiriler
saglayacak projeleri sunmalarina yoneltir (Chan, 1983).

Sermaye piyasalarinda aracilar, halka arz yapacak girisimlerin kalitesi
hakkinda bilgi iiretim mekanizmasi olarak calisirlar. Finansal araciligin
katkisi, yatirimeilarin varliklarii artirma seklindedir. Aracilik, iyi firma-
lar1 zayif firmalardan ayirir ve bir sonug olarak firmalarin dogru degerle-
ri piyasaya yansitilirken, bilgi iiretimi olmadiginda biitiin firmalar ortala-
ma degerlerinde fiyatlandirilir. Bilgi asimetrisinin s6z konusu oldugu du-
rumlarda, bilgi depolayan mekanizma olarak aracilar, girisimcileri daha
yiiksek getirili projeleri yatirimcilara sunmaya tesvik ederek, yatirimcila-
rin varliklarini iyilestirirler (Chan, 1983).

Halka arz oncesinde risk sermayesi sirketlerinin girisimdeki izleme ve
yonlendirme faaliyetleri, girisimin yonetimini, firmay1 makul bir degerlen-
dirmeden ziyade, daha yiiksek degerlendirme umudu ile sermaye harcama-
larindaki tasarruflardan ya da muhasebe kayitlarini gecici olarak farkli gos-
terecek diger gayretlerden alikoyar. ilave olarak; risk sermayesi sirketlerinin
piyasanin cazip oldugu bir donemde girisimin halka acilmasint engelleye-
rek, sisirilmis rakamlar elde etme seklinde piyasanin durumundan avantaj
saglamayacaklarma iligkin bazi sebepler vardir (Jain ve Kini, 1995).
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3.1. Halka Arzda “Uciincii Parti Onaylamas1” Olarak Risk Sermayesi
Sirket Onaylamasinin Test Edilmesi
Megginson ve Weiss (1991), calismasinda halka agilmakta olan bir giri-
simde yatirimci olarak risk sermayesi sirketlerinin varligimin, halka arz
edilen menkul kiymet fiyatlarinin biitiin mevcut ve ilgili i¢sel bilgiyi gos-
terdigini onaylayip-onaylamayacagini incelemistir. Risk sermayesi sirket-
lerinin, ekonomik degeri olan bu fonksiyonu yerine getirdiklerini hipotez
etmigstir. Risk sermayesi sirket onaylamasini, prestijli denetgilerin ve yati-
rim bankalarinin sagladig1 onaylama i¢in hem bir tamamlayici ve hem de
kismen bir ikame oldugunu bulmustur. Risk sermayesi sirket onaylamasi-
nin degerli olup-olmadig1 sorusuna net bir sekilde odaklanmak icin; en-
diistri ve arzin biiyiikliigii esas alinarak, miimkiin oldugunca eslendirme
saglayarak, 1983-1987 yillar1 arasindaki 320 risk sermayesi destekli giri-
simin halka arz1 ile 320 risk sermayesi desteksiz girisimin halka arzinin
bir karsilagtirmasint yapmugstir. S6z konusu caligsma asagida dzetlenmistir.
Girisimin i¢indekiler-yoneticiler/sahipler- halka arz aninda yanlis sin-
yal verme ile ¢ok sey kazanabilecek iken, kaybedecekleri ¢cok az sey var-
dir. Kurum i¢indekiler elverigsiz bilgiyi gizleme veya agiga ¢ikarmay1 ge-
ciktirme egilimi tasirlar. Ciinkii; boyle davranmakla kurum icindekiler,
menkul kiymetleri daha yiiksek fiyattan satma imkanini denemis olurlar.
Bunlar, seyrek olarak halka menkul kiymet satis1 yaparlar ve buna bagl
olarak cezalandirilmalart -¢ok az ihtimalle de olsa- ancak ¢ok ileri bir ta-
rihte halka tekrar menkul kiymet satacaklar1 bir zamanda olur. Buna kar-
sin getirileri, aninda ve muhtemelen de oldukg¢a biiyiik olur. Halka arzda
zorunlu halki aydinlatma diizenlemeleri, her ne kadar agikca yapilan yan-
lis bildirme ve gizleme yoniindeki egilimlerden vazgegirse de, yatirimci-
y1 aydinlatma diizenlemelerinden biitiin ilgili bilgiyi ortaya koyacak bir
etkinlik beklenemez. Rasyonel dig yatirimcilar, bu durumlarin farkinda
olarak halka arz fiyatinin biitiin ilgili 6zel bilgiyi gosterdigine dair giive-
nilir bir sekilde ikna edilmedikc¢e, menkul kiymetler i¢in diisiik bir ortala-
ma fiyat vereceklerdir. Bunlara bagl olarak; sermaye piyasalarinda halka
acilan girisimin icindekilerle girisimin disindakilerin, girisimin degeri
hakkinda farkli bilgiye sahip oldugu bilgi asimetrisinde, ii¢iincii onay1 de-
ger tasir. Yatirimcilar, halka arzlarda etkin bir uyari sisteminin yoklugun-
da dogru bilgi bildiriminin olduguna, sadece itibar sermayesine sahip
tictincii partinin bu bildirimin dogrulugunu beyan edecek ve beyanin son-
radan yanlis ¢ikmasindan {i¢iincii partinin olumsuz etkilenecek oldugu bir
durumda ikna olacaklardir. Ozellikle iigiincii parti onaymn yatirimcilar
acisindan inandirici olmasi icin, asagidaki 3 unsur karsilanmalidir.
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Uciincii parti itibar sermayesi tasima durumundadir. Risk sermayesi
sirketini yanlis onaylama yapmasi durumunda kayipla karsilasmaya gotii-
recek itibar sermayesi ve risk sermayesi sirket onaylamasinin halka arz-
da deger tasidigina iliskin giiclii ongériilii sebepler vardir. Risk sermayesi
sirketleri, portfoylerindeki girisimleri siireklilik temelinde piyasaya geti-
rir ve girisimlere yatirim yaparlar. Buna bagli olarak; risk sermayesi sir-
ketleri, halka arz piyasasinda uygun kosullarda baglant1 ve giivenli bir
imaj tesis etmek icin giiclii giidiiler tagirlar. Diger taraftan; risk sermayesi
sirketi halka arz piyasasina ulagsmada ne kadar giiclii olursa, girisimciler
icin o derece cazip olacaktir. Bu, daha da ileri giderek girisimcilerden par-
lak proje tekliflerinin risk sermayesi sirketine dogru siirekli bir sekilde
akisini daha emin kilacaktir. Nihai olarak da; halka arz piyasasinda men-
kul kiymet aliminda oldugu gibi, risk sermayesi sirketlerinin yeterlilik ve
giivenirlik i¢in itibar kaygilari, risk sermayesi sirket fonlarini olusturan
sermayedarlar olarak hayati 6nem tasiyan kurumsal yatirimcilarla siirekli
bir iligki gelistirmelerine katki saglayacaktir.

Uciincii partinin itibar sermayesi bir defalik varlik transferinden biiyiik
olmalidir. Bu unsurun da risk sermayesi sirketleri tarafindan karsilandigi-
na dair ¢ok giiclii ongoriilii sebepler vardir. Risk sermayesi sirketlerinin iti-
bar sermayelerinin, yanlis onaylama yapmalarindan saglanacak bir defalik
maksimum menfaati agsma zorunda olduguna iliskin destek, risk sermaye-
si girket siirekliliginin ekonomik analizindeki 6l¢ek ekonomileri, kapsam
ekonomileri ve 6grenme etkileri tarafindan daha giiclii bir hale gelir (bkz.
2.2.2). Risk sermayesi sirketlerinin itibar sermayesi yatirimlari, risk serma-
yesi sirketlerinin risk sermayesi piyasasinda oldugu kadar, sermaye piya-
salarinda da rekabet¢i bir durumda kalmalaria yardim eder.

Risk sermayesi sirket onaylamasinin giivenli olduguna dair ilave bag-
layici mekanizma, risk sermayesi sirketinin girisimdeki halka arz 6ncesi
ve sonrasi tasidigi sahiplik oranidir. Risk sermayesi sirketlerinin halka
arzdaki giivenirligi, itibar sermayesi yatirimlari ve halka arz olan girisim-
deki finansal paylart ile ifade edilmistir. Giivenilir onaylama i¢in baglayi-
ct bir mekanizma olarak onaylama hipotezi, risk sermayesi sirketlerinin
girisimde tasidiklart payin 6nemli bir kismini halka arz sonrasinda da mu-
hafaza edeceklerini 6ngoriir. Risk sermayesi sirketlerinin halka arz anin-
da satis davranislart incelenerek bulunan sonuglar, risk sermayesi sirket-
lerinin biiyiik ¢ogunlugunun girisimlerde tasidiklart paylarin 6nemli bir
kismin1 muhafaza ettiklerini gosterir. Risk sermayesi sirketlerinin halka
arz sonrasi tagidiklar1 payin bu derece biiyiik olmasi, ayn1 zamanda, halka
arz aninda ilave giivenilir bir uyar1 olarak kullanilabilir. Ciinkii; risk ser-
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mayesi sirketleri bu sekilde davranmakla, yanlis onaylamadan saglaya-
caklart kar firsatindan vazgecmis olurlar.

Ugiincii partinin hizmetleri halka arz olan girisim i¢in maliyetli olma-
Iidir. Bu maliyet, risk sermayesi sirketinin sunacak oldugu hizmetlerle il-
gili kapsamin ve ayn1 zamanda girisimin gercek degeri ile ilgili bilgi asi-
metrisinin potansiyel dneminin artan bir fonksiyonudur. Bu unsurun da
risk sermayesi sirketleri tarafindan karsilandigina dair ¢ok giiclii 6ngorii-
lii sebepler vardir. Ciinkii risk sermayesi sirketlerinin sunduklar: hizmet-
ler biitiinii, girisimler icin hem ¢ok maliyetlidir ve hem de bu hizmetleri
elde etmek ¢ok zordur. Mesela; yatirimin asamasina bagli olarak risk ser-
mayesi sirketleri, yatirrmlarindan yillik bilesik % 25-50 getiri beklerler.
Buna bagl olarak; girisimler saglayacaklar kiiclik miktardaki finansma-
na karsilik, girisimlerinden 6nemli bir payi risk sermayesi sirketlerine
devrederler. Diger taraftan; girisimci icin risk sermayesi finansmani kul-
lanmanin tek maliyeti bu degildir. Cok yiiksek getiri bekleyen risk serma-
yesi sirketleri, riskin biiylik kismini girisimciye yiikleyecek sekilde yati-
rimlarimi yapilandirirlar.

Risk sermayesi finasmaninin girisimci i¢cin maliyetli olmas1 ve zor ula-
stlmasi, risk sermayesi sirketlerinin sundugu hizmetlerden sadece en faz-
la faydalanabilecek girisimciler/girisimler, risk sermayesi sirket istiraki-
ni kabul etme egiliminde ve kabul etmeye muktedir olacaklarini ifade
eder. Girisimdeki risk sermayesi sirketinin rolii, sadece halka arz faaliye-
ti ile siurlt degildir. Girisimin risk sermayesi sirketinden sagladig1 hiz-
metlerden biri de, sermaye piyasalarina daha kolay ulagmasi ve sermaye
piyasalarinda girisime iliskin bilgi asimetrisinin azaltilmasidir. Daha bii-
yiik bilgi asimetrisi ve belirsizlikle karakterize edilen biiylime opsiyonla-
r1, yeni girisimlerde olgun girisimlerden muhtemelen daha fazladir. Buna
bagli olarak; risk sermayesi sirket onaylama fonksiyonu, geng, hizl biiyii-
yen, arastirma ve gelistirme yogunluklu girisimler i¢in en caziptir.

Jain ve Kini (1995), risk sermayesi sirketlerinin halka arz dncesi giri-
simdeki izleme ve yonlendirme hizmetlerine arz sonrasi da devam edece-
gini ortaya koyarak; girisimlerde risk sermayesi istirakinin etkisini halka
arz sonrasi donemin performansini inceleyerek agiklamaya caligmistir.
Ilave olarak, halka arzlarda risk sermayesi sirket onaylamasinin giivenir-
ligine iliskin bazi saptamalar ¢cikarmistir. Bunlar asagida 6zetlenmistir.

Risk sermayesi sektoriinde yatirimlar icin halka arzin uygun bir ¢ikis
yolu sunmasina bagli olarak, risk sermayesi sirketlerinin, halka arz 6nce-
sinde girisimin goriintiisiinii parlak gostermek icin yogun calisma icinde
olabilecegi diisiiniilebilir. Ayni sekilde; piyasanin cazip oldugu bir donem-
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de sisirilmis rakamlar elde etmek icin girisimi halka agabilecegi diisiinii-
lebilir. Ancak; risk sermayesi sirketlerinin girisimin goriintiisiinii gegici
olarak parlak gosterme ve piyasanin durumundan avantaj alma yoluna git-
meyeceklerine iliskin bazi sebepler vardir.

Birincisi; piyasa, risk sermayesi sirketinin girisimin goriintiisiinii gegi-
ci bir sekilde parlak gosterme ve piyasanin durumundan avantaj saglama
egilimlerini, halka arz aninda girisimdeki payini hangi 6l¢iide satisa koy-
duguna bakarak anlar. Piyasa, bu duruma tutumunu fiyatlandirmada etki-
sini gostererek ortaya koyar.

Ikincisi; risk sermayesi sirketleri kendi menfaatlerine girisimdeki pay-
larin1 halka arz asamasinda da muhafaza ederler. risk sermayesi sirketle-
ri yatirnmlarm halka arz aninda realize ettiklerine olan yaygin inanisin
aksine, yatirimlarin karsiligini halka arz paylarint muhafaza ederek sagla-
diklar1 ortaya konulmustur. Risk sermayesi sirketleri, yeni girisimlerde
esas biiyiimenin halka acilmayi izleyen donemde yasandigina inanirlar.
Deneysel kanitlar da, risk sermayesi sirketlerinin halka acilmay1 izleyen
donemde de 6nemli sahiplilik tagidiklarini gostermektedir.

Uciinciisii; risk sermayesi sirketlerinin, girisimleri halka arz sonrasi
donemde de izleme ve yonlendirme faaliyetlerini siirdiirmelerinin énemli
bir nedeni itibar sermayeleridir. Risk sermayesi piyasasinda bireysel ba-
sarilar cok yakindan izlenir. Risk sermayesi sirketleri belirli yatirimlari,
genellikle konsorsiyum seklinde yaparlar. Basarili risk sermayesi sirketle-
ri, kolaylikla yeni risk sermayesi sirketleri tesis edebileceklerdir. Ilave
olarak; risk sermayesi sirketleri siirekli bir sekilde halka arzlarda istirak-
cidirler. Bunun i¢in risk sermayesi sirketleri, itibar sermayelerinin farkin-
da olan aracilik yiiklenici ve denetgilerle isbirligi yaparlar. Risk sermaye-
si sirketlerinin yaptiklar1 basarili halka arzlara bagh olarak, halka arz pi-
yasasindaki aracilik yiiklenici ve yatirimeilara karsi ilgi uyandirirlar. Risk
sermayesi sirketlerinin ge¢miste basarili halka acik sirketler meydana ge-
tirmis olmalari, girisimcilerle sdzlesme miizakerelerinde ve risk sermaye-
si sirketinin fonlarini olusturmada sermayedarlara karsi giiclii bir pozis-
yon yaratir. Boylece; risk sermayesi sirketleri halka arz oncesi yatirim
yaptiklar1 girisimleri dikkatlice izleyerek ve yonlendirerek ve ardindan
halka arzdan sonra da benzer faaliyetler siirdiirerek halka arz piyasasina
uzun donemli siirekli katilim ile tesis ettikleri itibar1 muhafaza ederler.
Halka arz sonrasinda siirekli basarisiz olan, halka arzlarda sapmalar yasa-
yan risk sermayesi sirketleri i¢in konsorsiyum partnerleri bulmak ve hal-
ka arz iglemi icin prestijli aracilik yiikleniciler/denet¢iler bulmalar1 zor
olacaktir.
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3.2. Risk Sermayesi Istirakinin Halka Arz Prosesi Uzerine Etkileri
Megginson ve Weiss (1995), ilave olarak halka arzlardaki risk sermayesi
sirket onaylama modelinin ayn1 zamanda halka arz prosesindeki taraflar
tizerine etkiler tagidigini belirtmistir. Bu etkiler agsagida dzetlenmistir.

Risk sermayesi destekli halka arzlarda daha prestijli aracilik yiiklenici
ve denetciler ve daha yiiksek oranda kurumsal yatirimer ilgisi olmalidir.
Girigim ilk defa halka acilmay1 planladiginda, halka arzi yonetecek ve
izahnamedeki bilgileri onaylayacak denetci ve aracilik yiikleniciler tutar.
Halka arza giden girisimci i¢in aract yiiklenici ve denetci arastirmak, ge-
nelde, hem maliyetli ve hem de zaman alici bir istir. Bununla birlikte; risk
sermayesi sirketi, daha once halka arz igleriyle ugrasmasina baglh olarak
aracilik yiiklenici, denetci ve kurumsal yatirimeilarla halihazirda iliski te-
sis etmesi dolayisiyla risk sermayesi destekli girisimler icin halka arz da-
ha farkli olacaktir. Diger taraftan, bu katilimcilardan her biri, risk serma-
yesi sirketi ile halka arzda daha 6nceki tecriibelerinden bir netice c¢ikarir-
lar. Risk sermayesi sirketleri itibar sermayesi tasidiklarindan dolay1, gele-
cekte hem sermaye piyasalarina ulagmada kalict bir baglanti kurmak ve
hem de parlak geng girisimlerin ilgisini ¢ekebilmek i¢in halka arzla ilgili
bilgiyi dogru olarak ortaya koyma egilimi tasirlar. Risk sermayesi sirket
onaylamasinin bir varsayimui, risk sermayesi sirketlerinin yanlis onaylama
yapmalart durumunda bundan zarar gorecekleri, dolayisiyla aracilik yiik-
lenicilerle iyi iligkiler tesis etmeleridir. Risk sermayesi sirketinin halka arz
girisiminde operasyonlara aktif katilimi ile girisimle ilgili bilgi asimetri-
sini azaltmasi sayesinde aracilik yiiklenicisinin se¢imini etkilemesi muh-
temeldir. Buna bagli olarak; risk sermayesi destekli halka arzlar, risk ser-
mayesi desteksiz halka arzlara kiyasla daha prestijli aracilik yiiklenicile-
rin ilgisini ¢ekebilmelidir. Benzer sekilde; risk sermayesi sirketleri halka
arz olan girisim ile denetci arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak daha
prestijli denetgilerin ilgisini ¢ekecekleri ongoriiliir.

Halka arz fiyatin1 hem risk sermayesi sirketinin ve hem de aracilik
yiiklenicisinin onaylamasi, kurumsal yatirimcilarin halka arzla ilgili bilgi
elde etme maliyetini diisiirecektir. Risk sermayesi sirket istirakinin daha
prestijli denet¢i ve aracilik yiiklenicilerle iliskilendirilmesi de, kurumsal
yatirimcel ilgisini harekete gecgirecegi ongoriilerek, risk sermayesi destek-
li girisimlerin halka arzinda risk sermayesi desteksiz girisimlere kiyasla
menkul kiymetlerinde daha yiiksek oranda kurumsal yatirimci payinin ta-
sinmasi beklenir.

Ozet olarak; risk sermayesi destekli halka arzlar risk sermayesi destek-
siz halka arzlara kiyasla daha prestijli aracilik yiiklenici, denetci ve daha
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yiiksek oranli kurumsal yatirimcilar tagidiklarini gostermektedir. Bu, ayni
zamanda daha taninmig finansal aracilarin daha yogun bir sekilde izlen-
mis ve denetlenmis girisimlerin halka arzlarm iistlenmeye daha egilimli
olduklar diisiincesi ile uyumludur. Risk sermayesi sirketlerinin girisimin
kalitesini onaylama yetenegine iligkin bulunan bu sonuglar; itibar serma-
yesi yatirimlarina ve daha onceki halka arzlara siirekli katilma ile aracilik
yiiklenici, denetci ve kurumsal yoneticilerle tesis ettikleri ve koruduklari
iligskilere baglanmaktadir.

Risk sermayesi destekli halka arzlar daha diisiik maliyet icermelidir.
Risk sermayesi sirketlerinin halka arz prosesinde girisimlerle ilgili bilgi
asimetrisini azaltma yetenegi, halka arzda daha az diisiik fiyatlandirma ile
denetci, aracilik yiiklenimi ve diger cesitli maliyetlerde tasarrufla sonug-
lanmalidir. Risk sermayesi sirketlerinin itibar sermayesi kaygilar1 nede-
niyle halka arz yapacak girisim hakkinda giivenilir bilgi ortaya koymast;
denetci, aracilik yiiklenici ve yatirimcilarin girisim hakkinda bilgi elde et-
me maliyetlerinde azalmaya gotiirecektir. flave olarak; halka arzla ilgili
bilgi yaymada risk sermayesi sirketleri, risk sermayesi desteksiz girisim-
lerden daha etkindirler. Ciinkii; ilk defa halka menkul kiymet sunacak gi-
risimlere karsilik, risk sermayesi sirketleri halka ac¢ilma konusunda once-
den tecriibeye sahiptirler. Risk sermayesi sirketlerinin sadece aracilik yiik-
lenicilerle degil, ayn1 zamanda, denetgi ve hukukcular gibi diger katilim-
cilarla da siirekli bir iligki tesis ettigi ongoriiliir. Bunun da; hukuki danis-
manlik, denetim ve yayin harcamalarini diisiirmesi beklenir.

Bulgular, beklendigi iizere, halka arz fiyatinin yiizdesi olarak denetim,
hukuki, yaym ve kayit iicreti olarak 6denen cesitli ortalama harcamalar,
risk sermayesi destekli girisimler icin risk sermayesi desteksiz girigsimle-
re kiyasla daha diisiiktiir. Benzer sekilde, halka arz fiyatinin yiizdesi ola-
rak aracilik yiiklenim ticreti risk sermayesi destekli girisimlerde risk ser-
mayesi desteksiz girisimlerden diisiik bulunmustur.

Halka arzla iliskilendirilmis harcamalarin; risk sermayesi destekli halka
arzlarda risk sermayesi desteksiz halka arzlardan daha diisiik olarak bulu-
nan bu sonugclar, risk sermayesi destekli halka arzlarin daha yiiksek net ge-
lirle sonuglanmali seklindeki etkiyi olusturur. Bagka bir ifadeyle, halka acil-
manin toplam maliyeti, risk sermayesi destekli halka arzlarda risk sermaye-
si desteksiz halka arzlardan daha diisiik olmal1 sonucunu ortaya koyar.

3.3. Risk Sermayesi Istirakinin Halka Arzda Fiyatlandirma Uzerine Etkisi
Barry ve digerleri (1990), 1978-1987 yillar1 arasinda 433 risk sermayesi
destekli halka arz ile 1123 risk sermayesi desteksiz halka arzin karsilagtir-
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masint yaparak; yatirnm yaptiklart girisimlerde izleme ve yonlendirme
hizmeti sunan aktif yatirimeilar olan risk sermayesi sirketlerini, halka arz-
lardaki rolleri ile iligkilendirerek fiyatlandirma ilizerindeki etkilerini ¢alig-
mustir. Bu calismanin 6zeti asagida verilmistir.

Sermaye piyasalari, yatirim yaptiklart girigsimleri halka arz olan risk

sermayesi sirketlerinin kalitesindeki farkliliklar1 dikkate almaktadir. Risk
sermayesi sirketlerinin yatirim yaptiklari girisimleri izleme ve yonlendir-
me kalitesi, halka arzda fiyatlandirma iizerindeki etkileri dikkate alinarak
incelenmistir. Risk sermayesi sirketleri, izleme ve yonlendirme hizmetle-
ri sunabilecekleri sektorlerdeki ve asamalardaki girisimler lizerine yati-
rimlarmi yogunlastirirlar. Halka arz yapan girisim, prestijli risk sermaye-
si sirketleri ile iligskilendirilmis olmasindan fayda saglar. Girigsimin disin-
dakiler girisimin varliklart ve yatirnm firsatlart hakkinda giivenilir bilgi
eksikligi yasadiklarindan dolayi, risk sermayesi sirketlerinin kalitelerin-
deki farkliliklar sermaye piyasalarina bilgi saglayabilir. Risk sermayesi
sirketlerinin girigsimleri izleme ve yonlendirme uzmanligi, sermaye piya-
salariin halka arzda daha az diisiik fiyat verme seklinde bir sonugla tu-
tumlarini gostermeleri beklenir. Diger biitlin 68eler esit alinarak; yatirim-
cilar, yeni girisimleri yonetmede ve yonlendirmede daha yetenekli olan
risk sermayesi sirketlerinin sermaye piyasalarina getirdigi girisimlere da-
ha yiiksek fiyat 6demeye egilimli olurlar. Risk sermayesi sirketlerinin ya-
tirnm yaptiklar1 girisimleri izleme ve yonlendirme yeteneklerinin halka
arzdaki fiyatlandirma iizerine etkilerini asagidaki faktorleri kullanarak in-
celenebilir:
Halka Arzdan Once Girisime Yatirim Yapmus Risk Sermayesi Sirket
Sayisi: Girisimde ¢oklu risk sermayesi sirketinin varligi; girisimcinin, gi-
risimin parlak bir gelecegi olduguna ve kendisini her tiirlii denetlemeye ve
rehberlige agmaya egilimli olduguna cok sayida risk sermayesi sirketini
ikna etmis oldugunu gosterir. Ilave olarak, konsorsiyumdaki lider risk ser-
mayesi sirketi, girisimi daha dikkatli izleme ve yonlendirme durumunda-
dir. Ciinkii; diger risk sermayesi sirketlerini girisime yatirim yapmaya da-
vet ederek kendi itibarina iligkin riskini artirmig olur. Birden fazla risk ser-
mayesi sirketinin girisimde hisse sahibi olmasi, girisim i¢in bir avantaj
olup, girigsimin daha fazla finansman ve finansman dis1 yardim alabilece-
&1 anlamini tagir. Bunlara bagl olarak; konsorsiyumdaki risk sermayesi
sirket sayisinin fazlaligi, girisimin daha yogun bir sekilde izlenme ve gi-
risim hakkinda daha az belirsizlik ile iligkilendirilmeli, dolaysiyla daha
yiiksek fiyatlandirma sonucunu vermelidir.
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Risk Sermayesi Sirketinin Girisimin Yonetim Kurulunda Bulunma
Siiresi: Risk sermayesi sirketinin, girisimin yonetim kurulunda kalma sii-
resinin artmasi, girisimi izleme ve yonlendirmesine daha fazla firsat sag-
lanmas1 demektir. Diger taraftan; yonetim kurulu gorevi uzamis olmasi,
girisimin marjinal bir isletme olduguna dair bir gosterge de olabilir. Bu-
nunla birlikte; halka arz gercegi dikkate alindiginda, risk sermayesi sirke-
ti ile halka arz olan bir girisim arasindaki uzun siireli isbirligi, aracilarin
ve yatirimcilarin girisime iligkin tagidiklart belirsizlikleri azaltabilir ve
buna bagli olarak da daha yiiksek fiyat olusabilir.

Risk Sermayesi Sirketinin Siirekliligi: Risk sermayesi sirketinin faali-
yette bulunma siiresi uzadikc¢a; girisimleri daha iyi izleme ve yonlendirme
konusundaki tecriibesi artar. Risk sermayesi sirketinin siirekliliginin giri-
simle ilgili belirsizlik lizerinde ve halka arzdaki fiyatlandirma iizerinde
olumlu etkisi olacagi beklenir.

Risk Sermayesi Sirketlerinin Daha Once Halka Arz Ettikleri Girisim
Sayisi: Basarili izleme ve yonlendirmenin kanit1 olabileceginden dolayri;
risk sermayesi sirketinin daha onceki halka arz tecriibesinin, halka arz
olan girisimin fiyatlandirilmasina yiikseltici etki yapacagi beklenir.

Risk Sermayesi Sirketinin Fon Biiyiikliigii: Sirket fonlarim1 toplamada
risk sermayesi sirketleri, yatirim firsatlarini kesfetme ve yonlendirme konu-
sundaki uzmanliklar1 ve yetenekleri hakkinda sermayedarlar ikna etme du-
rumundadirlar. Buna bagl olarak; risk sermayesi sirketinin kontrol ettigi fo-
nun biiyiikliigii, risk sermayesi sirket fonlarini olusturan sermayedarlar tara-
findan risk sermayesi sirketlerinin uzmanlik ve yeteneklerine olan inanigin
bir gostergesi olarak almabilir. Bunun sonucu olarak, biiyiik risk sermayesi
sirketlerinin halka agmakta oldugu girisimlerde daha yiiksek fiyat beklenir.
Risk Sermayesi Sirketinin Girisimde Sahip Oldugu Pay: Risk serma-
yesi sirketinin girisimde tasidig1 payin artmasi, girisimi izleme ve yonlen-
dirmeye daha fazla egilimli olmalarin1 saglar. ilave olarak, risk sermaye-
si sirketinin girisimde tasidigi kontrol derecesini, sahip oldugu pay,
onemli olgiide belirler. Boylece; halka arz olan girisim icin daha yiiksek
fiyatlandirma beklenir.

Calismanin bulgularint 6zetlersek; halka arzdaki fiyatlandirma, halka
arz olan girisime yatirim yapmis risk sermayesi sirketinin girisimi izleme
ve yonlendirme kalitesine bagli faktorlerle iligkilidir. Risk sermayesi des-
tekli girisimlerin halka arzindaki diisiik fiyatlandirma, girisime yatirim
yapmuis risk sermayesi sirket sayisinin fazlaliliina, risk sermayesi sirketi-
nin girisimin yonetim kurulunda kalma siiresinin uzunluguna; risk serma-
yesi sirketinin siirekliligine; risk sermayesi sirketinin daha once halka arz
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ettigi girisim sayisinin fazlaligina ve risk sermayesi sirketinin girisimdeki
payinin biiyiikliigline baglh olarak azalir.

Calismadaki bulgular; risk sermayesi sirketinin yatirimlarini izlemede-
ki ve yonlendirmedeki uzmanlig1 ve tecriibesinin, halka arz aninda serma-
ye piyasasi yatirimcilarina 6nemli sinyaller verdigi seklindeki diistinceyi
destekler niteliktedir. ilave olarak, calisma, risk sermayesi sirketlerinin gi-
risimlerde tasidiklar1 paylarini, halka arzdan sonrada koruma egiliminde
olduklarini gostermistir. Risk sermayesi sirketlerinin halka arzdan sonra
da girisimdeki paylarini korumaya devam etmeleri ile girisimin gelecegi-
ne olan inaniglar1 hakkinda giivenilir bir uyari verir.

Risk sermayesi sirketlerinin izleme ve yonlendirme yetenekleri ile pay
sahiplikleri, sermaye piyasalarinin dikkate aldiklari durumlar olarak anla-
silmaktadir. Sermaye piyasalari, risk sermayesi sirketlerinin izleme ve
yonlendirme faaliyetlerinin kalitesini; izleme ve yonlendirmede daha yiik-
sek kaliteye sahip girisimlerin halka arzinda, daha az diisiik fiyatlandirma
vererek algiladiklarii gostermektedir. Bu sonuglar, risk sermayesi sirke-
tinin girisimi izlemesi ve yonlendirmesinin yatirimei belirsizligini azalta-
cag1 ongoriisii ve daha az belirsizligin de daha az diisiik fiyatlandirma ile
iligkili olacag1 6ngoriisii ile uyumludur.

3.4. Risk Sermayesi Istirakinin Halka Arz Sonrasi Performans Uzerine
Etkisi

Jain ve Kini (1995), risk sermayesi sirketlerinin katkisini, risk sermayesi
sirket izleme ve yonlendirme hizmetlerinin sagladigi katma deger etkisini
halka arz piyasasi i¢in tanimlamaya ¢alismanin aksine, risk sermayesi
destekli girisimlerle risk sermayesi desteksiz girisimlerin halka arz sonra-
st donemdeki performanslarini karsilagtirarak test etmeye ¢alismistir. Risk
sermayesi sirketlerinin izleme ve yonlendirme hizmetlerini arz sonrasinda
da siirdiirdiikleri varsayimi ile arz sonrasi1 donemin performanslarin kar-
stlastirarak risk sermayesi sirket onaylamasini sermaye piyasalarinin algi-
layip-algilamadiklarini incelemistir. Burada, Jain ve Kini (1995)’in risk
sermayesi sirket istiraki ile halka arz sonrasi performans arasindaki iligki-
yi ortaya koyan calismasinin 6zeti verilmistir.

Risk sermayesi sirketlerinin, finansman destegi ile birlikte, ayni za-
manda izlenme ve yonlendirilme gibi finansman dist hizmet talep eden gi-
risimler iizerine uzmanlastiklari, 6nceki calismalarla ortaya konmustur.
Risk sermayesi sirketlerinin halka arz sonrasinda da katma deger saglayan
hizmetler verdikleri varsayimi ile uyumlu olarak, endiistri ve arzin biiyiik-
liigii bazinda olas1 oldugunca eslendirme saglayarak ve risk sermayesi
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destekli halka arzlarla risk sermayesi desteksiz halka arzlarin arz sonrasi
donem i¢in performans kiyaslamasi yapilarak; sermaye piyasalarinin risk
sermayesi sirket istirakinin ve risk sermayesi sirket izleme ve yonlendir-
mesinin sagladig1 katma deger potansiyeline karst tutumlari incelenmistir.

Risk sermayesi sirketlerinin portfdylerindeki girisimlere sunduklar iz-
leme ve yonlendirme faaliyetlerinin etkinliginde ve kalitesinde oldukga
genis farkliliklar vardir. Bu calismada halka arz piyasasinda risk sermaye-
si sirket istirakinin degerini test etmek icin, halka arzdaki fiyatlandirma-
dan ziyade, risk sermayesi sirket izleme ve yonlendirme kalitesi ile halka
arz sonrasli performans arasindaki iligski incelenmistir.

Risk sermayesi sirketlerinin halka arz sonrasinda da girisimde tagidik-
lar1 6nemli miktardaki pay sahipliginin etkisi ve itibar sermayesi kaygila-
r1; risk sermayesi sirketlerinin sunduklari izleme ve yonlendirme hizmet-
lerinin ve diger hizmetlerin faydalarinin halka arzla son bulmadigi anla-
mindadir. Risk sermayesi sirketlerinin basarili girisimler ortaya ¢ikarma-
da; girisimci tekliflerini inceleme/degerlendirmenin ve yatirim karar mo-
dellerinin ve yatirim kararindan sonra girisimi izlemede ve yonlendirme-
deki uzmanliklarinin katma deger saglamasina bagli olarak, arz sonrasin-
da risk sermayesi destekli halka arzlarin risk sermayesi desteksiz halka
arzlara kiyasla, daha iyi performans gostermeleri beklenir. Risk sermaye-
si sirketlerinin yatirim yaptiklari girisimleri izleme ve yonlendirme kalite-
sinin, halka arz sonrasi performans lizerindeki etkileri asagidaki faktorler
kullanilarak incelenmistir:

Halka Arzdan Once Girisime Yatirnm Yapmus Risk Sermayesi Sirket
Sayisi: Girisime yatirim yapmus risk sermayesi sirket sayisinin fazlaligi,
girisimin gelecegi hakkinda girisimcinin yatirimcilart ikna ettigini goste-
rir. Ilave olarak, konsorsiyumdaki lider risk sermayesi sirketini, girigimi
daha dikkatli izlemeye ve yonlendirmeye tesvik eder. Ciinkii, konsorsi-
yumdaki lider risk sermayesi sirketinin itibar sermayesi sz konusudur ve
herhangi bir basarisizlik risk sermayesi sirketinin gelecekte iliski kurma
yeteneklerini azaltacaktir. Bunlara bagh olarak; girisime yatirim yapmis
risk sermayesi sirket sayisinin fazla olmasinin, halka arz sonrasi perfor-
mansta pozitif bir etki yapmasi beklenir.

Risk Sermayesi Sirketinin Halka Arz Oncesi Girisimin Yonetim Ku-
rulunda Bulunma Siiresi: Risk sermayesi sirketinin, girisimin y&netim
kurulundaki hizmet siiresinin artmasi, girisimi izleme ve yonlendirmesi-
ne daha yiiksek firsatlar saglamasi demektir. Risk sermayesi sirketinin gi-
rigsimin yonetim kurulunda bulunma siiresine bagl olarak, arz sonrasi per-
formansta iyilesme beklenir.
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Halka Arz Aninda Risk Sermayesi Sirketinin Girisimde Sahip Oldu-
gu Yonetim Kurulu Sayisi: Yonetim Kurulu sayisinin daha fazla olma-
s, risk sermayesi sirketlerinin girisimde daha iyi kontrol imkanina sahip
olduklarina ve gorecekleri isleri daha iyi yapabileceklerine isaret eder.
Buna baglh olarak pozitif bir iligski beklenir.

Calismada; girisime yatirim yapmuis risk sermayesi sirket sayisinin bii-
yiikliigii, girisimin izlenme ve yonlendirme etkinligini artirarak, halka arz
sonrasinda iyilesmig performansa goétiiriilmesini sagladigr bulunmustur.
Risk sermayesi sirketinin sahip oldugu yonetim kurulu sayisi ile perfor-
mans arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Sonuglar, yonetim kurulu
hizmet siiresi ile performans arasinda herhangi bir iligki ortaya koyma-
migtir. Yonetim kurulu hizmet siiresinin uzamasi, bir taraftan izleme ve
yonlendirmede daha yiiksek yetenege, diger taraftan halka arz olan girisi-
min marjinal bir firma olabilecegine isaret eder. Dolayisiyla; bu sonug
beklenmeyen bir durum degildir.

Calismada risk sermayesi destekli halka arzlarin, arz sonrasinda risk
sermayesi desteksiz halka arzlara gore arz sonrasinda nispeten daha iyi
performans gosterdikleri bulunmustur. Risk sermayesi sirketinin izleme
ve yonlendirme uzmanligi, halka arz sonrasi performansa pozitif etki yap-
maktadir. Boylece; sonuglar, risk sermayesi sirket izleme ve yonlendirme
uzmanligindaki farkliliklarin, halka arz sonrasi performansi etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Risk sermayesi destekli girigsimler risk sermayesi desteksiz halka arz-
larla karsilastirildiginda; arzin hemen sonrasinda 6nemli derecede daha
yiiksek seviyede piyasa/defter oran1 ve fiyat/kazang orani tagirlar. Izleyen
donemde; bu iki grup halka arz arasindaki fark ortadan kalkar. Bunun an-
lamu, risk sermayesi sirket izleme ve yonlendirme hizmetlerinin girisimin
halka acik bir sirket haline gelmekte oldugu donemde en degerli oldugu-
dur.

Biitiin bunlarin 1s1ginda bulunan sonugclar, risk sermayesi sirketlerinin
halka acik sirketler meydana getirmede ve bunlara halka acik sirketler ola-
rak ilk yillarda rehberlik etmede oynadiklar: dnemli rol hakkinda ilave ka-
nitlar sunar.

IV. Sonug¢

Calismada; sadece sermaye piyasalarini degil, ayn1 zamanda risk serma-
yesi sektoriinii de gelistirme caligmalar1 icinde olan Tiirkiye dikkate alina-
rak; diinyada sermaye piyasalarinin ve risk sermayesi sektoriiniin en ge-
lismis lilke oldugu Amerika’da, halka acik sirketler meydana getirmede
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risk sermayesi istirakinin rolleri iizerine yapilmis calismalar incelenmis-
tir. Sermaye piyasasi yatirimcilarinin risk sermayesi destekli girisimlerin
halka arz1 ile risk sermayesi desteksiz girisimlerin halka arzina kars1 tu-
tumlarindaki farkliliklarin nedenleri, risk sermayesi piyasasmin ilgili
ozelliklerine bagli olarak agiklanmaya caligilmistir.

Kiiciik ve yeni girisimlerde bilgi asimetrisinin daha yaygin olmasina
bagli olarak; bu isletmelerin menkul degerlerine yatirim yapacak yatirim-
cilar icin halka arz fiyatinin biitiin ilgili 6zel bilgiyi gosterdigine dair
ticlincii parti onaylamasi 6nem tasir. Ekonomik bir deger tasiyan bu fonk-
siyonu risk sermayesi sirketleri itibar sermayesi kaygilarindan kaynakla-
nan nedenlerle yerine getirirler. Boylece; risk sermayesi destekli bir giri-
simin halka arzinda, halka arz fiyatinin biitiin mevcut ve ilgili i¢sel bilgi-
yi gosterdigi anlagilarak, halka arzin kalitesi onaylanmisg olur.

Daha taninmis finansal aracilarin daha yogun bir sekilde izlenmis ve
denetlenmis girisimlerin halka arzlarini tistlenmeye daha egilimli oldukla-
11 diisiincesi ile uyumlu olarak; risk sermayesi sirketlerinin yatirim yaptik-
lart girisimleri izleme ve yonlendirme faaliyetlerinin sonucu olarak, risk
sermayesi destekli halka arzlar, risk sermayesi desteksiz halka arzlara ki-
yasla daha prestijli aracilik yiiklenici, denet¢i ve daha yiiksek oranli ku-
rumsal yatirimc tagimaktadirlar.

Risk sermayesi sirketlerinin halka arz yapacak girisim hakkinda giive-
nilir bilgi ortaya koymasi; denetc¢i, aracilik yiiklenici ve yatirimcilarin gi-
risim hakkinda bilgi elde etme maliyetlerinde azalma saglar. Risk serma-
yesi sirketlerinin girisimlerle ilgili bilgi asimetrisini azaltma yetenekleri,
halka arz prosesinin maliyetlerinde tasarruf ve halka arzda daha az diisiik
fiyatlandirma seklinde sonuglar gosterir. Boylece; girisim, halka arzdan
toplam gelirini maksimum yapmis olur.

Bulunan biitiin bu sonuclar; halka arz olan girisimde risk sermayesi
sirket varliginin yarattig1 farkliliklari, sermaye piyasalarinin risk sermaye-
si destekli girisimlerle risk sermayesi desteksiz girisimlerin halka arzlari-
na kargi farkl tutumlar gostererek algiladiklarina isaret etmektedir.

Sermaye piyasalarinin en gelismis iilke oldugu Amerika’da finansal
aracilar olarak risk sermayesi sirket istirakinin 6nemini ortaya koyan ve
yukarida ozetlenen sonuclar, sermaye piyasalarii gelistirme gayretleri
icinde olan Tiirkiye i¢in cok onemli uyarilar tasimaktadir. Gelismekte
olan piyasalarda yatirime1 giiveninin saglanmast konusunda zorluklarin
yasandig1 dikkate almirsa; IMKB biinyesinde Kiigiik ve Orta Olgekli Is-
letmeler (KOBI)’e yonelik olarak kurulan Bolgesel Pazarlar ile Yeni Sir-
ketler Pazari’nda yeralacak yatirimcilarin giiveninin saglanmasinin zorlu-
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gu daha iyi anlagilir. Bu ¢alisma Yeni Pazarlar’a karg1 yatirimer giiveninin
tesis edilmesi konusunda 6nemli 6zet dersler icermektedir. Bunlar dikka-
te alindi§inda; Tiirkiye’deki KOBI’lerin finansman sorunlarina sermaye
piyasasi araglari ile ¢oziim bulunmasi1 amaci ile kurulan Yeni Pazarlar’in
gelismesinde, risk sermayesinin en 6nemli araglardan biri oldugi anlasil-
maktadir. Boylece; Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriiniin gelismesi, ser-
maye piyasalarinin gelismesini de beraberinde getirecektir.
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Ozet

Bu calismanin amaci, IMKB endeks verilerinin 15181 altinda Tiirkiye igin kriz
kosullaria dair bir analiz yapmaktir. Bu amaca yonelik olarak probit analiz
yontemi kullanilmaktadir. Calismada elde edilen getiri dagiliminda belli bir
esigin altinda kalan getiri degerleri i¢in bir “negatif kriz”” durumu, esigin tize-
rinde yer alan degerler i¢in de bir “pozitif kriz” durumu tanimlanarak iki ayri
kriz kosulunu yansitan bolgeler belirlenmistir. Her iki kriz bolgesi kullanila-
rak yapilan ekonometrik analiz sonuclari, sermaye akimlar1 ve uluslararasi
mali yatirnmlarda yansiyan tercihlerin Tiirkiye’deki kriz kosullarinin olugma-
st olasiligini artiran unsurlar oldugu sonucunu gostermistir. Buna ek olarak
enflasyon ve reel sektordeki gelismelerin de kriz kosullarina etki eden husus-
lar oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak, model ¢alismasi Merkez Bankasi-
nin, bir para politikasi araci olan, interbank faiz oranlariyla oynamasinin Tiir-
kiye’de kriz kosullarimi etkileme giicii oldugunu ortaya ¢ikartmaktadir.

L Giris

1994 yil1 6ncesinde olusan bankacilik sisteminden ve yurtdisi bor¢lanma-
dan kaynaklanan krizlerin bir doniim noktasi olarak kabul edilebilecek
Meksika Kriziyle birlikte bu konuda yapilan arastirmalarin odak noktast,
sermaye akimlar1 sonucu mali piyasalarda olusan krizler iizerine yogun-
lagti. Bununla beraber s6z konusu ilginin, 1997 yilinin ortasinda Giiney-
dogu Asya’da gelisen ve etkilerinin hem gelismis hem de gelisen iilkeler
tizerinde goriildiigii, Uzak Dogu Kriziyle birlikte daha da artti§indan bah-

* Devlet Planlama Tegkilati, Mali Piyasalar Dairesi, Planlama Uzmani.
Tel: (90.312) 230 87 20  Fax: (90.312) 232 10 89  E-Posta: kmalatya@dpt.gov.tr
Bu calismada ifade edilen fikir ve goriisler Devlet Planlama Teskilati’nin goriislerini
yansitmamaktadir.
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setmek miimkiindiir. Bu yasanan krizlerin sonucunda arastirmacilarin he-
definin krizlerin oncii gostergelerinin saptanmasi, krizleri hazirlayan ne-
denlerin belirlenmesi, krizlerdeki bulagsma etkisi ve sermaye akimlarinda
daha giivenlikli bir yapiya kavusulmasi yoniinde gelistigi goriilmektedir.

1997 yilinda yasanan son kiiresel kriz, uluslararas: alanda yatirim ya-
pan yatirimcilarin ya da ekonomilerde karar alan birimlerin uluslararasi
fon akimlarimin kapsadigi risklerin farkina varmalarina, yatirimlara iligkin
altyap1 ve kurumsal yapilanmay1 ve olusan fiyat kopiikleri nedeniyle ser-
maye piyasast araglarinin fiyatlanmasina iligkin sorgulamalarda bulunma-
larma neden olurken bu tiir mali krizleri 6nceden haber vermeye yaraya-
cak yontem arastirmalarimin da hizlandig1 gozlemlendi. Tiim bu tartisma-
larin odak noktasini ise mali sistemden kaynaklanan krizlerin, spekiilatif
saldirilarin ve 6ncii gostergelere yonelik hususlarin olusturdugunu soyle-
mek miimkiindiir.

Odemeler dengesi krizlerine iliskin geleneksel yaklasimin baslangict,
Paul Krugman tarafindan 1979 yilinda yapilan bir calismaya dayanmakta-
dir'. Bu modelde Krugman, biitce acgiklarini analizinin temel unsuru ola-
rak alarak sabit kur sisteminin uygulandigi bir ortamda, genislemeci ma-
liye politikalarinin sonucunda olusan biitce agiklarinin yurtici kredi hac-
minden finanse edilmesinin yurtici talebin tiretilen mal ve hizmet mikta-
rin1 agmasini, bu gelismenin ise portfdy tercihinin yerel paradan yabanci
para cinsinden varliklara kaymasina neden olacagini gostermektedir. Bu
gelisimin sonunda ise modelde, uluslararas: rezervlerin gerilemesi ve -
sonradan sabit kur sisteminin terkedilmesine neden olacak bigimde- spe-
kiilatif saldirilarin olustugu gosterilmektedir.

Geleneksel modelde oldugu gibi kriz kosullarini, uluslararasi rezerv-
lerdeki gerilemeye baglayan yaklagimin yanisira son dénemde, krizleri
ticretler, kamu kesimi bor¢ stoku, bankacilik sektoriinde varolan yapisal
problemler ya da -her ikisi de yerel para ya da yerel faiz oranlar iizerin-
de baski yaratabilen unsurlar olmasindan hareketle- uluslararasi faiz oran-
larindaki gelismeler ve/veya diger iilkelerde ortaya c¢ikan krizler gibi un-
surlarla baglantilandiran ¢aligmalar? da yapilmistir.

Yukarida verilen 6rneklerden de goriildiigii gibi mali sistem krizlerine
iligkin ampirik caligmalar parasal krizlerle (currency crises) ilgilenmekte-
dir. Bu ¢calismalarm her birinde “kriz” -acik ya da zimni bir sekilde- “spe-

' Eichengreen, B. et al. (1995), s. 256.
2 Kaminsky, G. et al. (1998), s.5.
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kiilatif bir saldirt sonucu iilke parasinin hizla deger kaybetmesi, iilkenin
uluslararasi rezervlerinde olusan hizli bir gerileme ya da bu iki durumun
ikisinin birden ayn1 anda gelismesi’ biciminde tanimlanmaktadir. “Kriz”
durumunun bu sekilde tanimlanmasinin ardindan literatiirde, “normal” ka-
bul edilebilecek bir deger esigini asarak krizlerin 6nceden tahmin edilebil-
mesini saglayabilecek Oncii gostergeler aranmaktadir.

Oncii gostergelere iliskin detayli bir liste icin Kaminsky vd.
(1998)’den yararlanilabilir. Bu tiir bir listede yer alan gostergelerin su se-
kilde tasnif edilmesi miimkiindiir: uluslararasi rezervler ya da sermaye
akimlar1 gibi gostergelerin yer aldi81 “sermaye hesabi”na iligkin gosterge-
ler; reel kur, cari iglemler dengesi, ihracat vb. degiskenlerin yer aldig1 “ca-
ri islemler hesabina” ait gostergeler; kamu kesiminin yurt digi borglari,
toplam kamu kesimi bor¢ stoku vb. degiskenlerin yer aldig1 “bor¢ profi-
li"ne iligkin gostergeler; biitce aciklari, kamu kesiminin yurt ici borg sto-
ku vb. degiskenlerin kullanildig1 “maliye politikasi”n1 yansitan gosterge-
ler; reel hasila artigi, iicretler, hisse senetlerinin fiyatlari, istihdam gibi ve-
rilerin yer aldig1 “reel sektor” gostergeleri; diinya hasilasindaki artigin,
diinya fiyatlar1 ve uluslararasi faiz oranlarinin yer aldigi “uluslararas:”
gostergeler; yurtici kredi hacmindeki artig, reel yurtici faiz oranlart gibi
“mali serbesti” gostergeleri; “m?/uluslararasi rezerv” orani, para stokun-
daki artis, merkez bankasi tarafindan bankalara acilan kredilerdeki gelis-
meler gibi “diger mali” gostergeler. Ayrica, yine bu gostergeler kadar
onemli olmak lizere, siyasi se¢imlerin, hiikiimet degisikliklerinin, mali
sektor istikrarinin yansitildigr “siyasi” gostergeler; bankacilik sisteminde
yasanan krizlerin, doviz piyasasi krizlerinin ya da doviz/kur kontrolleri-
nin igerildigi “yapisal/kurumsal” degiskenler de kullanilmaktadir.

Kolaylikla goriilecegi gibi krizlere ait literatiir, parasal krizler ve bun-
larin dnceden tahmin edilebilmesi {izerinde yogunlagsmistir. Ayrica, para-
sal krizlerin ardindan gelebilen ya da bunlardan bagimsiz gelisebilen ban-
kacilik krizlerinin iizerinde de calismalarin yapildigi goriilmektedir. Bu
tiir krizlerin 6nceden ongoriilebilmesine iliskin modellerin sayis1 oldukg¢a
fazla iken bu modellerde menkul kiymet borsalari, duyarl bir yap: sergi-
lemeleri nedeniyle, agiklayici degisken olarak kullanilmaktadir. Menkul
kiymet piyasasinda gozlenen fiyat ve islem hacmi gelismeleri istikrara
onem veren borsa yatirimcilariin davranis bicimleri ve enformasyonun
hizla fiyatlar tarafindan icerilmesi nedenlerinden otiirii cok degerli bir

3 age,s. 15.
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gosterge niteligi tasimaktadir.

Enformasyonu en kisa siirede ve etkin bir bicimde yansitabilme 6zel-
ligi nedeniyle menkul kiymet fiyatlarinin, bir krizi ya da normal kosulla-
rin varliginin siirdiigiiniin anlagilmasini saglayacak bir gosterge degisken
olarak kullanilmast miimkiindiir. Buna bir 6rnek olarak, Asya Krizinin ge-
lismesinin hemen 6ncesinde, daha sonradan krizin pengesine diisecek olan
pek cok menkul kiymetler borsasinin fiyat kopiikleri gostermesi verilebi-
lir. Bu nedenle, menkul kiymet fiyatlarinda goriilen diisiis hareketlerinin
yanisira fiyatlarin asir1 degerli hale gelmesinin de bir krize gidisin haber-
cisi olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu cercevede, hisse senedi fiyat-
larinda biiyiik oynamalarin goriildiigii dinamik bir durumun ekonomideki
istikrarin bozulup krize dogru bir gidisin varligini yansittigindan da bah-
sedilebilir.

Bu sartlar altinda, algilanan risk diizeyinin yiikseldigi ve yatirimcilarin
biiyiik boliimiiniin riskten kaginmaya basladig1 uluslararasi kosullarda bir
“kriz durumu’nu, hisse senetleri fiyatlariin belli bir esik diizeyinin iize-
rinde oynaklik gosterdigi bir gelisim seklinde tanimlamak da miimkiindiir.
Riskin taniminin “beklenen getiri oranlariin tahmin edilen degerlerinin
varyans ya da standart sapmalarinin dagilimi”™ geklinde yapilmasi halin-
de bir risk analizi, hisse senetlerinin getirisinin beklenen getiri degeri (or-
talama deger) etrafindaki dagilimina bakilarak yapilacaktir.

Bu calisma, menkul kiymetlerin getirilerindeki oynakligin belli bir li-
miti agmasi halinde yatirimin riskliliginin arttigimnin ve o iilkede istikrara
iliskin sorunlar yasanmaya baslanildiginin algilandig: uluslararasi bir or-
tamda, Tiirkiye icin bir kriz endeksi tanimlamay1 hedeflemektedir. Oneri-
len endeks ¢alismasi temelinde, hisse senedi piyasasi getiri diizeyinde go-
riilen ve belli bir esik degerinin ilizerinde gerceklesen biiyiik oranli sali-
nimlarin ekonominin igleyisinde yatirimcilar ag¢isindan algilanan risklerin
arttiginin ve bu durumun olasi bir krize dogru gidisin bir habercisi olabi-
leceginin gostergesi oldugu fikrinden hareketle gelistirilmistir. Bu nokta-
dan hareketle, bu calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki aylik
getirilerin dagilimini alarak gozlemleri, ortalama deger ¢evresinde “kriz
durumu” ve “kriz olmayan durum” seklinde yeniden tasnif etmektedir. Bu
islem sirasinda ortalama degerin solundaki alanda yer alan negatif getiri
degerlerinden belirlenen esik degerinin altinda kalanlar artan risk algila-
masini ya da reel sektordeki olumsuz gelismeleri yansitan “negatif kriz”

4 Reilly, E, p.9.
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durumunu, ortalamanin sagindaki alanda yer alan getiri dagiliminda yer
alan degerlerden belirlenen esigin iizerinde kalanlar ise fiyat kopiiklerinin
ve makro-ekonomik politikalardaki gelisimi de yansitan “pozitif kriz”” du-
rumunu yansitan degerler olarak tanimlanmaktadir.

II. Ekonometrik Metodoloji

Caligsmada, anahatlar1 yukarida verilen diisiince paralelinde Ocak 1986-
Aralik 1998 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda gerceklesen
getiriler kullanilmistir. Normal bir dagilim gosteren s6z konusu getirilerin
ortalama degerden sapmalarina bakildiginda bu degerin saginda ve solun-
da yer alan 1.1 standart sapmalik alanin diginda kalan degerlerin yer aldi-
&1 alanlara denk diisen gozlemlerin Tiirk ekonomisindeki istikrarsizlik ya
da kriz donemlerini yakaladigi goriilmektedir. S6z konusu esik degerleri-
nin digina diisen degerlere “1”, esik degerlerinin arasinda kalan alanda yer
alan degerlere “0” degerleri verilerek bir endeks olusturulmus ve bu en-
deks, anahatlar1 asagida yer alan modelde kullanilmistir:

Yi=Bo +B; Xjp +uj;
burada
y¢=1  kriz kosulunu yansitan,
=0  normal kosullar1 yansitan degerlerdir.

B; (X); ifadesi, sinai iiretim endeksi, reel faiz oranlari, enflasyon, kre-
di stokundaki gelismeler, 1USD+1.5DEM’den olusan kur sepeti,
M?/Uluslararas1 Rezervler, Hazine i¢ bor¢ stokundaki gelismeler vb. de-
giskenlerin cari ya da gecikmeli degerlerinin kapsandig1 aciklayict bilgi
setini gostermektedir. Ote yandan u; , ifadesi, Tiirkiye’de kriz kogullarina
etki eden ve modelde kapsanmayabilecek diger etkenleri betimlemek i¢in
kullanilmaktadur.

Kullanilan tanim geregi calismada yararlanilacak modelin “cift deger-
li bagimli degisken (“binary dependent variable”) kapsaminda kurulmast
gerekmektedir. Hata teriminde normal dagilimdan sapma (non-norma-
lity), varyans degiskenligi (heteroskedasticity) ve hesaplanan olasiliklarin
0-1 intervalinin disinda ¢ikma olasiligint artiran Lineer Olasilik Modeli
bu calismada tercih edilmemistir. Buna karsin, aylik getirilerin normal da-
gilim gosterdigi ve hata teriminin dagiliminin normal oldugu varsayimi
nedenlerinden 6tiirii bir Probit Modeli (=Normit) tercih edilmistir. Ame-
miya’’da da goriildigi gibi kukla bagimli degisken analizinde standart
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olarak kullanilan iki model olan Logit ve Probit modellerde hesaplanan
katsayilarin belli bir katsayiyla birbirine ¢evriliyor olmasi ad1 gecen mo-
dellerden ikincisinin se¢ilmesi kararini etkileyen diger bir faktdr olmustur.

Probit model kullanilarak parametre hesaplanmasinda kullanilan pro-
sediir asagida yer almaktadir:

(1) y=px+u

seklinde ifade edilen genel bir modelde y’nin gozlemlenebilir olmasi
y>0 kosuluna baglidir. Buna gore,

y=BXx+u eger fx+u>0 yada u>-Bx
=0 diger kosullar altinda

Bu sartlar altinda y > 0 kosulunu saglayan gézlemler, burada sadece
u> - Bx kosulunu saglayan hata terimleri kapsandigindan ve bu durum da
E(u)=0 temel varsayimin zedelediginden 6tiirii En Kiiciik Kareler (EKK)
yonteminin burada kullanilmasi miimkiin degildir. Bu cercevede, Azami
Olabilirlik (ML-Maximum Likelihood Estimation) metodu, parametrele-
rin tahmini esnasinda bazi varsayimlar yapilmak suretiyle, kullanilabilir.
Bu noktada, u, hata teriminin, normal dagildig1 varsayilarak bu durum su
sekilde gosterimlenebilir:

e 2

L oy

Normal Dagilim ifadesinin F(B'X) seklinde basitlestirilerek kuralin su
sekilde yazilimi saglanabilir;

p'x
(3a).......[f .... Pr obY=1...then... J‘F(/)"x)dx
0

0
(3b)....If .... Pr obY= 1...then... jl — F(f'x)dx

> Gujarati, D.N., p. 569.
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Bu gosterimden yola ¢ikarak Azami Olabilirlik Metodu (MLE) kulla-
nilarak her iki kategoride yer alan gozlemlerin toplami su sekilde ifade
edilebilecektir:

(€ I L= H F(/j'xl.)yi H [l—F(/j'xl-)]l""i
1 0

Bu ifadenin her iki tarafinin da logaritmasi alindiktan sonra tahmin
edici B vektoriine gore tiirevi alinarak bu son ifadenin sifira esitlenmek su-
retiyle maksimize edilmesi miimkiindiir.

Yukarida anahatlar1 verilen prosediir, calismada aciklayict degisken
olarak secilen ve X vektorii ile betimlenen degiskenler i¢in uygulanmaistir.
Sozkonusu vektorii olusturabilecek ekonomik gostergelere iliskin detaylt
bir liste ve bu degiskenlerin aciklayicili§ina iligkin sonuclar izleyen bo-
liimde yeralmaktadir. Bu noktada, bu ¢aligmada kullanilan serilerin her bi-
rinin, getiri ya da diizey degiskenlerin birinci dereceden farki olmalari ne-
deniyle, I(0) oldugunun ifade edilmesinde ve probit modelin optimizas-
yon teknigi olarak “quadratic hill climbing” metodunun kullanildiginin
ifade edilmesinde yarar bulunmaktadir.

III. Uygulama ve Model Sonuclari
[k boliimde agiklandig1 gibi bu ¢alismanin amaci bir kriz durumu tanim-
lamas1 yapmaktir. Buna gore bir kriz durumu, getiri dagiliminin belli bir
esigini asan degerlerin pozitif ve negatif kriz durumu olarak tanimlanma-
sindan olugsmaktadir. Bu nedenle, kriz durumu olarak kabul edilen goz-
lemler menkul kiymet piyasasinda agsir1 degerlenme ve cok diisiik fiyat-
lanma durumlarimi yansitmaktadir. Asir1 fiyatlanma, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sermaye piyasalarina yogun bir bicimde girerek bir fiyat
kopiigii olusumuna, bunun 1997 yilinda Uzak Dogu Krizinde oldugu gibi
patlamasi ise mali piyasalarda bir krizin gelismesine neden olabilmekte-
dir. Bu nedenle, calismada agir1 fiyatlanmis olarak kabul edilen gozlemler
ayn1 zamanda olusabilecek bir krizin de 6ncii gostergesi sayilmistir. Bu-
nun yaninda, reel sektorii olumsuz etkileyen unsurlar da menkul kiymet
getirilerinde kendisini gostermektedir. Bu ¢ercevede hizli ve biiyiik oran-
I1 getiri diislistinii yansitan gozlemlerin de bir kriz kosulunun varligini
yansitacagi savunulmaktadir.

Kriz kosullart bu sekilde tanimlandiktan sonra kriz gostergesi olarak
secilen gozlemlerle probit model kullanilarak ekonometrik bir analiz ya-
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pilmistir. Literatiirde yer alan kriz gostergelerine ait kategoriler ilk bolim-
de verilmisken bunlardan calismada denenmis olan gostergeler ve bunla-
rin ait oldugu ana kategoriler agsagida yer almaktadir. Bir kag istisna digin-
da sinanan tiim degiskenlerin aylik ve yillik degisimleri de analizde kul-
lanilirken bunlardan, faiz hadleri haricinde kalan tiim degiskenlerin, ikin-
ci tiirevleri de probit model analizinde kullanilmistir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye’deki kriz kosullarinin mali liberalizasyon,
parasal genisleme, maliye politikas1 ya da siyasi gelismeleri yansitan de-
giskenlerden hig birinden etkilenmedigini gostermektedir. Ayrica bir diger
ilgi cekici sonug da literatiirde kriz gostergesi olarak kullanilan M2/Ulus-
lararas1 Rezervler oraninin Tiirkiye’deki kriz kosullari iizerinde etkili ol-
madigmnin ortaya cikmasidir. Ote yandan faiz oranlar1 arasindaki spread-
lerin de kriz kosullarini, kullanilan teknik 15181nda, etkilemedigi ¢ikmak-
tadir. Buna ek olarak 1994 yilinda hiikiimet tarafindan alinan kararlar
yansitmast icin modele siyasi bir de§isken olarak konan kukla degiskenin
kriz tizerinde etkili olmadig1 sonucu bir diger ulasilan bulgudur. Tiim bu
sonuclara ek olarak kamunun yurt i¢i bor¢ stokundaki gelismeler gibi de-
giskenlerin kullanildigr maliye politikalarinin kriz kosullar {izerinde ye-
terince aciklayict olmadiklari goriilmektedir.
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Degisken Simiflamast Degisken Adr"

Mali Serbesti Yurtici Kredi Stoku Biiytimesi (m, y, ¢)
Reel Faiz Orani (interbank, mevduat)
Faizler Arast Spread (interbank-TLmevduat)

M2 Genigleme Hizi (m,y,c)

M2Y Genisleme Hiz1 (m, y, c)
Emisyon Hacmi Genigleme Hizi (m, y, ¢)
Diger Mali Degiskenler Dolagimdaki Para Genigleme Hizi (m, y, c)
Merkez Bankasi Parasi Genigleme Hizi (m, y, c)

Yurtici Enflasyon (m, y, ¢)
M2/Uluslararas1 Rezervler

Cari Islemler Dengesindeki Gelisme (m, y, )

i Reel Kur Endeksi

Cari Islemler Doviz Sepeti Reel Devaliiasyon Orant (m, y, ¢)
Thracattaki Artig (m, y, c)
Maliye Politikasi Degiskenleri Konsolide Biitce Yurtici Borg Stoku (m, y, ¢)
Reel Sektor Sinai Uretim Endeksindeki Geligim (m, y, c)
Uluslararas: Degiskenler Londra Borsast Getiri Oranlarindaki Gelisme (m, y)
Uluslararasi Rezervler
Sermaye Akimlart

Sermaye Hesabt Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sermaye Akimlarindaki Degisim (m,y)
Kisa Vadeli Sermaye Akimlarindaki Degisim (m, y)
Faiz Farki (interbank-YP Mevduat faizi , TL Mevduat Faizi

Hiikiimet Degisikliklerini Yansitan Kukla Degisken

Siyasi Degiskenler . G 0.
Faiz Oranlarindaki Degisiklikleri Yansitan Kukla Degisken

*m- aylik gelisme, y- yillik gelisme, c- bityiime hizinda degisim (degiskenin ikinci dereceden tiirevi)

Yukarida listelenen degiskenlerin arasindan sermaye hesabina ait de-
Siskenler Tiirkiye’deki kriz kogullarina etkili olan unsurlar olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica, devaliiasyon orani, interbank faiz oranlari, sinai iire-
tim endeksindeki gelismelerin de bu kosullar iizerinde etkili oldugu goz-
lenmektedir. Bunlara ek olarak, diinya borsalarindaki gelismelerin etkisi-
ni yansitmak iizere kullanilan, Londra Borsasi1 Endeksindeki getiri oranla-
r1 da analize dahil edilmistir.

“Negatif” ve “pozitif” kriz durumlarii etkileyen unsurlari ayr1 ince-
leyebilmek amaciyla, IMKB’deki getirilerin, sirasiyla, negatif esik dege-
rinin altinda kalan degerler ve pozitif esik degerinin iizerinde kalan deger-
ler saptanarak “negatif kriz” durumunu yansitmak iizere CRISISNEG ve
“pozitif kriz” durumunu yansitmak iizere CRISISPOS ad1 verilen bagim-
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I1 degiskenler, izleyen iki denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere kar-
s1 probit analizine tabi tutulmustur.

CRISISNEG,= B+ B; CAPFLW, ; + B, BSKTREALDFF, + B, LUKDFF, 4 + B, EXPIMPOR +
Bs LON, + B INFYR,;

CRISISPOS, = By + B; CAPFLW, + B, LUKDFF, 5 + B; LIPIDFF, + B, LON, + Bs INF, »

Buradaki kisaltmalarin isaret ettigi degiskenlerin aciklamasi ise asagi-
daki gibidir.

CAPFLW - Sermaye akimlari ,
BSKTREALDFF - 1USD+1.5DEM sepetin TEFE iizerinden
hesaplanan reel devaliiasyon orani,

LUKDFF - FTSE-100 Endeksinin aylik getirisi,
LIPIDFF - Sinai Uretim Endeksinin aylik gelisimi
LON - Interbank piyasasi gecelik faiz oranlari
INF - Aylik TEFE Enflasyonu

INFYR - Yillik TEFE Enflasyonu

EXPIMPOR - Thracat/ithalat oran

Modelin hesaplama sonuclar1 asagida sunulmaktadir;

Tablo 1: Negatif Kriz Kosullariyla Ilgili Hesaplama Sonuclar

CRISISNEG | Katsay1 z-stat | p-degeri
Bo -22.5280 | -2.0289 | 0.0425 Top. gozlem. 140
By -0.0008 | -2.4029 | 0.0163 Obs. Dep=0 124
B, 20.9922 | 1.9522 | 0.0509 Obs. Dep=1 16
B3 -6.6904 | -1.9982 | 0.0457 AIC 0.6256
By -2.7756 | -1.5744 | 0.1154 LR-Stat. 25.92
Bs 0.8168 1.8360 | 0.0664 McFaddenR? | 0.2605
B¢ -2.8090 | -1.7430 | 0.0813 H-L Statistic 0.97

Hesaplanan Denklem

% Dogru 90.00

% Yanlis 10.00

Toplam Kaz. 1.43

% Kazanilan 12.50
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi bir negatif kriz olasilig1, serma-
ye akimlarinda olusan bir artigla diismektedir. Bunun yaninda, kur sepe-
tindeki bir reel devaliiasyon gelismesi negatif bir kriz olasiligin artirmak-
tadir. Uluslararasi borsalardaki olumlu gelismeler ve bu borsalarin getiri-
lerindeki artislar IMKByi 4 ay gibi bir siire icinde etkileyerek negatif kriz
olasiligini diigiirmektedir. Sinai iiretim endeksinin negatif kriz kosullart
tizerinde somut bir etkisi oldugu sonucuna varilamazken tiretimin, yurtdi-
st ticaret hacmini etkilemesi oraninda negatif kriz olasiliginin etkilendigi
goriilmektedir; bunun diger bir anlami, ihracat/ithalat oranindaki bir geri-
lemenin negatif kriz kosullarini giiclendirdigidir. Merkez Bankasi uygula-
malarina bakildiginda ise interbank faiz oranlarindaki bir artisin negatif
kriz olasiligini artirdig1 soylenebilir.

Pozitif kriz kosullariyla ilgili hesaplama sonuglar1 asagida yeralan Tab-
lo-2°den izlenebilmektedir. Burada, sermaye akimlarinin pozitif kriz ola-
siligint artirdigr goriilmektedir. Bununla beraber, sinai tiretim endeksinde-
ki artis pozitif kriz olasiligini diisiirmektedir. Bu iki sonucu birlikte deger-
lendirdigimizde, IMKB’ye gelen yabanci yatirim miktarinn, bir iiretim
artistyla desteklenmedikcge, pozitif kriz olasiliginin arttigina hikkmoluna-
bilir. Bununla birlikte diger borsalarda olusan getirilerin etkisini anlamak
amactyla FTSE-100 endeksinin getiri oranlar1 incelendiginde bu getiriler-
de olusan bir artigin Tiirkiye’deki pozitif kriz olasiligini diisiirdiigii ve bu
durumun 3 aylik bir gecikmeyle isledigi goriilmektedir. Enflasyonun etki-
sine bakildiginda aylik TEFE enflasyonundaki bir artigin pozitif kriz ko-
sullarini 2 ay icinde artirma yoniinde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug-
tan yola cikarak anti-enflasyonist bir siirecin pozitif kriz olasiligini diisii-
rlicii bir etki yarattig1 sdylenebilmektedir. Son bir saptama ise, Merkez
Bankasinin bir politika araci olan interbank faiz oranlarini kullanma sek-
linin IMKB’den cikabilecek bir krizin olasihig1 iizerinde etkili oldugudur;
diger kosullar sabit tutuldugunda Merkez Bankasinin gecelik faiz oranla-
rin1 diisiirmeye yonelik bir cabasi, pozitif kriz olasiliint artiran bir etkiye
neden olmaktadir. Diger bir deyisle, bir pozitif kriz olasiliginin Merkez
Bankasi tarafindan faiz kanali yoluyla azaltilabilecegini ifade etmek
miimkiindiir.
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Tablo 2 : Pozitif Kriz Kosullariyla Ilgili Hesaplama Sonuclar1

CRISISPOS | Katsayi z-stat | p-degeri
B 5.2540 2.5606 | 0.0104 Top. gozlem. 152
By 0.0006 2.2339 | 0.0255 Obs. Dep=0 133
B, -5.0806 | -1.9391 | 0.0525 Obs. Dep=1 19
B -3.0525 | -1.6629 | 0.1046 AIC 0.6839
By -1.7587 | -3.2452 | 0.012 LR-Stat. 25.583
Bs 10.0066 | 2.0184 | 0.0436 McFaddenR? | 0.1971
H-L Statistic 0.41
Hesaplanan Denklem
% Dogru 88.82
% Yanlig 11.18
Toplam Kaz. 1.32
% Kazanilan 10.53

Simetrik kriz tanimlamasinin her birindeki sonuglar ele alinarak bir so-
nug cikartilmasi gerekirse, sermaye akimlarinin her iki kriz tipinin olasiligi-
n1 dogrudan artirict etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ek olarak, enflas-
yondaki gelismelerin her iki kriz tipini ayr1 ayr etkiledigi goriilmektedir;
aylik enflasyon oranlarindaki artisin 2 aylik bir gecikmeyle pozitif kriz ola-
sthigini artirdigl, yillik enflasyon oranlarinda bir gerilemenin de 1 aylik bir
gecikmeyle negatif kriz olasiligini artirma yoniinde etki ettigi goriilmekte-
dir. Reel sektore iligkin degiskenlere bakildiginda pozitif kriz olasiliginin si-
nai iiretim endeksindeki bir artigla 6nlenebildigi buna karsilik negatif kriz
olasiliginin da sinai tiretimin dis ticaretin (ihracat/ithalat orani) uluslararasi
rezerv yaratmaya etki eder bigimde artisi ile iligkili oldugu goriilmektedir.
Her iki kriz taniminda da Londra Borsasinin kimliginde incelenen yurtdisi
borsalardaki gelisime dair degiskenin, degisik gecikme diizeyi ile de olsa,
Tiirkiye’deki IMKB kaynakli ¢ikabilecek kriz olasihigim etkiledigi goriil-
mektedir. Kur sepetinin reel devaliiasyon gelisimine bakildiginda, sepetin
degerinin reel olarak gerilemesinin negatif kriz olasiligini artirmakla birlik-
te bu durumun pozitif kriz olasilig iizerinde etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Son olarak, Merkez Bankasinin izledigi politikalarin kriz kosullari iizerin-
de etkili oldugu goriilmektedir; interbank oranlarindaki bir artis pozitif kriz
olasiligini diisiiriicii etki yapmaktadir buna karsin bu tiir bir girisim negatif
kriz olasiligini giiclendirmektedir. Bu noktadan hareketle, menkul kiymet
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piyasasinda fiyat kopiiklerinin olugsmaya bagladiginin anlasildig1 bir ortam-
da Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlarini yiikseltmesi, buna mukabil ge-
tirilerde 6nemli oranda bir diisiisiin goriildiigli durumlarda faiz oranlarinin
bu sekilde kullaniminda daha dikkatli ve tedrici bir patikanin izlenmesi 6ne-
rilebilir. Tiim bu bulgularin sonucunda, ¢calismada tanimlandigi bi¢imde olu-
sabilecek bir kriz i¢in Tiirkiye’de en 6nemli unsurun sermaye hareketleri ve
buna iliskin degiskenler oldugu soylenebilecektir.

IV. Sonug¢

Bir “kriz durumu” hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalarin belli bir
esik degeri agmasi olarak tanimlanabilir. Bu nedenle, IMKB endeksinde-
ki getiri dagiliminin yapilmasinin ardindan ortaya c¢ikan bu dagilimin her
iki tarafinda yer alan degerler icin birer esik degeri belirlenerek bu esik
degerlerini asan alanda yer alan gézlemleri kriz durumlari olarak kabul et-
mek miimkiindiir. Ekonomik krizlerin baslangicinda gozlemlenebilen fi-
yat kopiikleri ve hisse senedi piyasasindaki getirilerde gozlemlenen hizli
ve biiylik oranli diislisler, sirasiyla, “pozitif” ve “negatif” kriz gostergele-
ri olarak tanimlandiginda bu kategoride yer alan degerler kullanilarak
kriz kosullarini yansitan ikili bir analiz yapilabilir.

Bu tiir bir analiz ¢ercevesinden yola ¢ikarak Tiirkiye’de krizlere neden
olan unsurlara iligkin bir calisma yapmak miimkiindiir. Bu amaca yonelik
olarak calismada, belirlenen esik degerlerinin iistiinde olan ve tanimlanan
sekilde bir kriz durumunu yansitan gozlemlere “1”, bunun disinda kalan
ve kriz durumu yansitmayan -ve esik degerleri arasindaki alanda yeralan-
gozlemlere “0” degerleri verilerek bir probit analizi yapilmistir. Uygula-
nan metodoloji sonucu, negatif kriz durumlarini yansitmak iizere “crisis-
neg” ve pozitif kriz durumlarin1 yansitmak iizere de “crisispos” ad1 altin-
da iki model iizerinde ¢aligilmistir.

Calisma sonuglart sermaye akimlariin kriz kosulu olasiligini dogru-
dan artirict etkisi oldugunu, enflasyonun ise her iki kriz tanimi {izerinde
degisik yonde etki ettigini gostermektedir. Ote yandan, diger iilkelerin
menkul kiymet borsalarindaki getirilerin, diinya borsalartyla IMKB ara-
sindaki yakin iliskinin varligi nedeniyle, Tiirkiye’deki kriz kosulunu
azalttig1 goriilmektedir. Reel sektore iligskin degiskenlere bakildiginda po-
zitif kriz olasili§inin sinai iiretim endeksindeki artigla birlikte diistiigii bu-
na karsin negatif kriz olasiliginin doviz kazandirici faaliyetlerdeki gelis-
melerden etkilendigi goriilmektedir. Son olarak da calismada, Merkez
Bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin kriz kosullar1 iizerinde et-
kili oldugu goriilmektedir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2000 yilin tigiincii ¢ceyreginde, ABD ekonomisindeki biiyiime hizinin
devam etmesi, Avrupa ekonomisinin saglikli biiyiimesi; Asya iilkelerinde
olumlu gelismelerin kaydedilmesi; Latin Amerika ve Orta Dogu piyasala-
rinin bir yil 6ncesine gore daha iyi performans gostermesi ile Afrika’da
ekonomik faaliyetin artmasi sonucunda diinya genelinde ekonomik biiyii-
me devam etmis, uluslararasi finansal piyasalar ise dalgali bir seyir izle-
migtir. Gelismis iilkeler arasinda, ABD ekonomisinin gii¢lii biiyiimesi, kri-
zin etkisinin en fazla hissedildigi donemde, global faaliyetin iyilesmesin-
de biiyiik bir rol oynamuisg, gerek Avrupa’da gerekse Japonya’da uygulanan
biliylimeye yonelik politikalar neticesinde global ekonominin canlanmasi-
n1 desteklemigtir. Diinya genelinde ekonomik biiyiime 2000 y1il1 i¢in % 4,7
olarak tahmin edilmektedir.

Global ekonominin olumlu sinyaller vermesine ragmen ekonomik ve
finansal piyasalardaki dengesizlikler devam etmektedir. S6z konusu den-
gesizlikleri olusturan faktorler arasinda ABD, Avrupa ve Japonya’'nin
GSYIH’1nda ve i¢ taleplerinde goriilen biiyiime hizindaki belirsizlikler ile
buna bagli olarak cari aciktaki dengesizlikler; 6rnegin ABD’nin cari agi-
ginin rekor seviyeye ulasmasi ve Japonya ile bazi1 gelismis iilkelerin cari
islemler dengesinin fazla vermesi; 6zellikle euro ve ABD Dolar1 olmak
tizere baslica para birimlerindeki dalgalanmalar bulunmaktadir. Yiikselen
petrol fiyatlar1 da global faaliyeti ve enflasyonu direkt olarak olumsuz et-
kileyen faktorlerden birisi olmustur. Gelismekte olan iilkelerin, 6zellikle
de Asya’da petrol ithal eden iilkelerin iiretimi olduk¢a olumsuz yonde et-
kilenmigtir. ABD ile diger bazi iilkelerde enflasyon baskisini kontrol et-
mek icin ihtiya¢ duyulan parasal politikalardaki belirsizlikler stirmektedir.

Yukarida belirtilen dengesizliklerin, finansal piyasalardaki derinligin
ve likiditenin azalmasiyla birlikte olusan finans piyasalarindaki dalgalan-
malari artirabilecegi ve bunun sonucunda gelismekte olan piyasalari da et-
kileyecegi beklenmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin performanslari incelendiginde; gelismis pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 29 Eyliil tarihinde 30 Haziran
tarihine gore % 1,94 oraninda artarken, FTSE-100 Endeksi %-0,29 ora-
ninda, Nikkei-225 Endeksi ise %-9,56 oraninda azalmistir. Gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda 2000 yili bagindan 27 Eyliil tari-
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hine kadar olugan ABD Dolar1 bazli getiriler karsilastirildiginda en yiik-
sek getiriyi % 39,6 ile Cin borsasi saglarken, %19,8’le Rusya ikinci sira-
da, Venezuela %16,7 ile ligiincii sirada ve Israil %15,7 ile dordiincii sira-
da yer almaktadir. Bu donemde, sirastyla % -50,5, % -50,3 ve % -50,3
oranlarinda diisiis gosteren Endonezya, Misir ve Tayland borsalarindan
sonra en diisiik getiriyi % - 44,5 , % -41,1 ve %-38,6 ile Filipinler Giiney
Kore ve Yunanistan borsalar1 saglamistir. Aym désnemde IMKB’nin geti-
risi % -37,7 diizeyinde olusmustur. Piyasa performanslari F/K oram aci-
sindan karsilastirildiginda Eyliil sonu itibariyle en yiiksek oranlar, Arjan-
tin (92,9), Malezya (87,6), Kore (78,7) ve Sili (34,1) piyasalarinda gercek-
lesmistir. En diisiik oranlar ise Cek Cum. (-196), Tayland (-6,1) ve Endo-
nezya (-5,5) piyasalarinda olugmustur.
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Global Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

Kaynak: IFC Factbook 2000.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Eyliil 2000)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam I¢inde Pay:

(1986-1999)
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Kaynak : IFC Factbook 2000.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay:

(1986-1999)
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Kaynak: IFC Factbook 2000; IMKB Verileri
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 2000)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (milyon ABD §) Piyasa (milyon ABD §)
(200011 - 2000/9)

1 | NASDAQ 3445% | NASDAQ 15.236.2487 | NYSE 11.675.252,3

2 | Tayvan 276,1% | NYSE 8.251.751,2 | NASDAQ 5.104.035,6

3 | Kore 271,6% | Londra 35435747 | Tokyo 3.776.843,1

4 | Madrid 2182% | Euronext Paris 3.076.905,7 | Londra 2.626.614.8

5 | Istanbul 172,8% | Tokyo 1.892.832,3 | Euronext Paris 1.432.393,2

6 | Euronext Briiksel 135,1% | Almanya 1.690.515,2 | Almanya 1.301.734,0

7 | Almanya 1278% | ltalya 1.554.533,4 | Toronto 896.394,7

8 | ltalya 125,6% | Sikago 915.797,0 | Italya 725.100,6

9 | Oslo 101,5% | Tayvan 850.2994 | Isvicre 699.145,1
10 | Stokholm 933% | ltalya 800.024,5 | Euronext Amsterdam 632.001 4
11| Buronext Amsterdam 89.8% | Buronext Paris 796.669,0 | Hong Kong 615.751,8
12 | NYSE 849% | Madrid 7579059 | Madrid 484.006,4
13 | Isvigre 83.9% | Amex 693.503,7 | Avusturalya 3722371
14 | Lizbon 83,7% | Euronext Amsterdam 500.244,2 | Stokholm 369.745,3
15 | Atina 83,4% | Toronto 489.127,6 | Tayvan 294.737,6
16 | Kopenhag T71% | Isvigre 473.568,3 | Helsinki 274.104,9
17 | Barselona 718% | Kore 468.052,7 | Johannesburg 215.619,2
18 | Bilbao 704% | Stokholm 368.467,5 | Kore 200.222.8
19 | Toronto 70,0% | Hong Kong 314.923,6 | Euronext Briiksel 164.012,6
20 | Euronext Paris 68,9% | Osaka 280.162,6 | Singapur 156.002,9
21 | Londra 65,8% | Bermuda 219.185,3 | Meksika 139.937,5
22 | Hong Kong 64,7% | Bilbao 217.880,0 | K.Lumpur 124.033,6
23 | Tokyo 60,9% | Barselona 208.541,3 | Atina 122.8334
24 | Helsinki 60,6% | Avusturalya 177.0550 | Kopenhag 110.441,6
25 | Singapur 57,1% | Euronext Britksel 165.013,8 | Amex 91.408,8
26 | Avusturalya 56,6% | Helsinki 157.017,7 | Istanbul 82.083,3
27 | CDNX 554% | Istanbul 1417542 | Tel-Aviv 772930
28 | Tayland 529% | Atina 83429,7 | Irlanda 754448
29 | Sao Paulo 48,2% | Sao Paulo 82.774,9 | Lizbon 66.379,3
30 | Varsova 48,1% | Kopenhag 75.749.5 | Oslo 63.693,2
31 | YZellanda 44.9% | Singapur 73.1322 | Santiago 61.381,9
32 | Tel-Aviv 428% | Johannesburg 60.189,5 | B.Aires 50.415,3
33 | Jakarta 41,1% | Oslo 526182 | Liiksemburg 40.687.8
34 | K.Lumpur 349% | K.Lumpur 47.607,6 | Jakarta 31.959,5
35 | Johannesburg 349% | Lizbon 452019 | Tayland 30.117,9
36 | Viyana 339% | Barselona 34.883,6 | Viyana 27.988,0
37 | Meksika 303% | Meksika 34.5468 | Filipinler 26.786,2
38 | Filipinler 28,3% | Euronext Brussels 33.0574 | Varsova 26.089,5
39 | Euronext Briiksel 250% | Tel-Aviv 22.828,3 | Tahran 23.957,1
40 | Ljubljana 248% | Tayland 167790 | Y.Zellanda 17.871,2
41 | Lima 227% | Jakarta 12938,5 | CDNX 122172
42 | Irlanda 22,1% | Vargova 122150 | Lima 10.149.3
43 | B.Aires 18,5% | Irlanda 102589 | Ljubljana 2.598,6
44| Tahran 184% | CDNX 99312 | Malta 1.983,1
45 | Osaka 118% | Y.Zellanda 94614 | Bermuda 1.766,0
46 | Kolombo 10,7% | B.Aires 7.878,7 | Kolombo 1.307,6
47 | Santiago 7.1% | Viyana 75484 | Montreal 1.052.9
48 | Bermuda 5,3% | Filipinler 7.126,7 | Sikago 236,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2000.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-1999)

Gelisen/ | IMKB/
Global (%)|Gelisen (%)

Global Gelismis Geligen IMKB

1986 3.573.570 | 3.490.718 82.852 13 232 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7467997 6.298.778 | 1.169.219 773 | 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 | 5.854 | 1632 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615965 | 8502 | 1227 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 | 8567 | 1320 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 | 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23.203 | 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 | 1.042.297 | 52.357 | 10,20 5,02
1996 | 13.616.070 | 12.105.541 | 1.510.529 | 37.737 | 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 | 13,69 2,18
1998 | 22.874320 | 20917.462 | 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60

1999 | 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86
Kaynak: IFC Factbook 2000.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-1999)

_— . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%)| Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 | 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 | 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 271 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.
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Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani Karsilastirmasi
(1999/12 - 2000/9)
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Kaynak : IFC, Monthly Review, September 2000.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani (1993 - 2000/9)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/9
Arjantin 419 | 17,7 15,0 382 | 17,1 134 39,0 | 929
Malezya 435 | 290 | 25,1 27,1 | 135 21,1 | -19,1 | 876
Kore 25,1 | 345 19,8 1,7 | 11,6 | 471 | 27,7 | 78,7
Sili 200 | 214 17,1 278 | 159 15,1 37,7 34,1
Filipinler 388 | 308 19,0 200 | 125 15,0 240 | 332
Yunanistan | 10,2 | 104 10,5 10,5 | 13,1 33,7 556 | 244
Tayvan, Cin| 347 | 368 | 214 282 | 324 21,7 492 | 193
Tiirkiye 363 | 31,0 8.4 10,7 | 189 7.8 338 | 189
Meksika 194 | 17,1 28,4 16,8 | 222 23,9 14,1 16,2
Macaristan | 524 | -553 12,0 175 | 252 17,0 182 | 16,1
Polonya 315 | 129 7,0 143 | 103 10,7 220 16,0
Urdiin 179 | 208 18,2 169 | 128 15,9 136 | 158
Brezilya 126 | 13,1 36,3 145 | 154 7,0 25,1 15,5
Hindistan 397 | 26,7 14,2 123 | 168 13,5 220 155
G.Afrika 173 | 213 18,8 16,3 | 12,1 10,1 174 112
Endonezya | 289 | 20,2 19,8 21,6 11,2 |-106,2 | -10,5 5.5
Tayland 215 | 212 | 21,7 13,1 48 37 -145 -6,1
Cek Cum. 188 | 16,3 11,2 17,6 88 | -11,3 | -14,8 [-196,0

Kaynak: [FC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, September 2000.
Not  :IFCG Global Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir,
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri

IMKB Dergisi
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Kaynak: The Economist, September 2000.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2000/9)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/6
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4.9 9,4 5,2
Tiirkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 4,0
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 32 3,6 2,7
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5
Tayvan, Cin| 3,9 4.4 2,7 33 38 2,6 33 2,2
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 2,0
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 15 2,0 1,8
Sili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,7
Malezya 54 38 33 38 1,8 1,3 1,9 1,7
Endonezya 3,1 2.4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1.4
Tayland 4,7 3,7 33 1,8 0,8 1,2 2,6 1.4
Cek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2
Arjantin 1,9 1.4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,1
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,1
Filipinler 52 4,5 32 3,1 1,7 1,3 1,5 1,0
Kore 1.4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,9

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, September 2000.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak-Eyliil 2000)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2000.

Not: Islem hacmi degerleri Trading System View (Borsada iglem goren) rakamlarii kapsamaktadir. Trading System
View rakamlari verilmemis olan tilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa disinda islem

goren) rakamlart verilmistir.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Orani
(1986-1999)
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Kaynak: TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1995-Eyliil 2000)
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Kaynak: IMKB verileri



Global Sermaye Piyasalari

IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar

(Eylil 1995 - Eyliil 2000)
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Kaynak : IFC Monthly Review, September 2000.
Aciklama  : Iliski katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.
Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(Aralik 1997=100)
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Kaynak : Reuters

Not

: Kargilagtirmalar ABD Dolari bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degleri oo Fiyat Kazang Orans
3z Toplam Giinliik Ortalama
S| (Miyar L) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %g‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | —| —
1987 82 105 118 — | — 3082 | 3125) 282 | 1586 | — | —
1988 79 149 115 | — 2048 | L128( 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 3 7 3] 15553 | 6756 344 | 1574 | —|—

1990 | 110 15313 | 5854 02 | 24 55238 | 18737 262 | B9 | —| —
1991 | 134 35,487 §,502 14 | 3 8907 | 15564 395 [ 1588 | — | —
1992 | 145 56339 [ 8567 | X 84809 | 9922 643 [ 1139 | —| —
1993|160 | 255222 | 2L770 L3718 346316 | 37824| 165 | 2575 | 2072 (1486
1994 | 176 | 650864 | 23203 15 1 9% 836,118 | 21,785 278 | 2483 | 16.70 |10.97
1995 205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 1264998 (20782 356 | 923 | 767548
199 | 228 | 303L185 | 37,737 | 12272 | 1S3 3275038 | 30.797( 287 | 1215 | 1086 | 7.72
1997 (258 | 9048721 | 58104 | 35908 | 231| 12654308 | 6L879| 156 | 2439 | 1945 |13.28
1998 | 277 | 18029967 | 703% | 72701 | 284| 10611820 | 33975 337 | 884 | 811|636
1999 | 285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 | 61137073 |(114271| 072 | 37.52 | 3408 {2495
2000 [ 312 | 85835977 | 144587 | 461484 | 17| 54628507 | 82400 110 | 1979 | 1990 |1621
2000/C1 [ 298 | 35003411 | 62,647 | 603507 | 1,080 | 64,197,681 {109,197 091 | 3027 | 29.92 |22.59
2000/C2 | 308 | 30807647 [ 50881 | 481369 | 795 | S58216,149 | 94117| 101 | 2692 | 23.54 |18.89
2000/C3 | 312 ] 20024919 | 31,058 | 312889 | 485| 54628507 [ 824001 L.10 | 1979 | 1990 [16.21

C: 3 aylik ddnem
Not:
- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmustr.
1993 yil ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar Toplam
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt
ABD § = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar Toplami 'mi ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
1986 1,71 — — —
1987 6,73 — — —
1988 3,74 — — —
1989 22,18 — — —
1990 32,56 32,56 — 32,56
1991 43,69 49,63 — 33,55
1992 40,04 49,15 — 24,34
1993 206,83 222,88 — 191,90
1994 272,57 304,74 — 229,64
1995 400,25 462,47 — 300,04
1996 975,89 1.04591 1.045,91 91447
1997 3.451,26 2.660,— 3.593,— 4.522,—
1998 259791 1.943,67 3.697,10 3.269,58
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77
2000 11.350,30 8.913,71 8.620,02 15.332,61
2000/C1 15.920,10 11.183,62 13.690,36 21.813,72
2000/C2 14.466,12 10.749,21 12.929,68 19.348,60
2000/C3* 11.350,30 8.913,77 8.620,02 15.332,61
EURO
ABD $ Bazh Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI  [ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MALI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) | (31.12.98=484)
1986 131,53 — — —
1987 384,57 — — —
1988 119,82 — — —
1989 560,57 — — —
1990 642,63 642,63 — 642,63
1991 501,50 569,63 — 385,14
1992 272,61 334,59 — 165,68
1993 833,28 897,96 — 773,13
1994 413,27 462,03 — 348,18
1995 382,62 442,11 — 286,83
1996 534,01 572,33 572,00 500,40
1997 982,— 757,— 1.022,— 1.287—
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 484,01
1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 1.912,46
2000 996,25 782,39 756,61 1.345,79 1.319,59
2000/C1 1.575,77 1.106,96 1.355,07 2.159,12 1.936,52
2000/C2 1.360,92 1.011,24 1.216,37 1.820,24 1.673,00
2000/C3* 996,25 782,39 756,61 1.345,79 1.319,59

C :3ayhk dénem
(*) : 3. ceyrek 29.09.2000 tarihi itibariyledir.
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. TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1991 1.476 312 11 2
1992 17.971 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 127.642.135 205.927 675.355 1.090
2000/C1 16.908.559 29.769 277.189 488
2000/C2 47.404,847 77.770 740.701 1215
2000/C3 63.328.729 98.388 989.511 1.537

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2991 %4
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72780 879
1997 58.192.071 374384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372201 389.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 397.957.328 656.596 2.105.594 3474
2000/C1 120.833.056 214.855 1.980.870 3.522
2000/C2 133.805.878 219.7177 2.090.717 3434
2000/C3 143.318.394 221.964 2.239.350 3.468

C :3aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 11848 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 12547
2000 106,86 122,93 151,35 136,34
2000/C1 106,05 120,72 147,92 117,39
2000/G2 107,70 125,29 155,16 107,70
2000/G3" 106.86 122,93 151,35 136,34

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22,5 240.92 262,20
1997 441,05 474,75 525,17
1998 812.81 897.19 983,16
1999 137271 1.576.80 1.928,63
2000 1.667,99 1.902.48 228984
2000/G1 1.457.73 1.673.39 211326
2000/G2 1.577,08 1.817,72 229552
2000/G3" 1.667,99 1.902.48 2.289.84
| ABD $ Bazh
1996 122,84 132,99 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169.96 186,24
1999 151,02 17347 212,18
2000 148,86 169,79 2138
2000/G1 146,71 168,41 212,68
2000/G2 150.86 173.87 219.58
2000/G3° 148.86 169.79 213.28

C :3aylk donem

(*) : 3. Ceyrek 29.09.2000 tarihi itibariyledir.
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Kitap Tanitimi

“The Venture Capital Cycle”, Paul Gompers & Josh Lerner, the MIT
Press, Massachusetts, pp.ix+375.

Risk sermayesi fonlar1 oncelikli olarak yeni ve biiylime potansiyeline
sahip firmalarda sermayeye ve sermaye agirlikli yatirimlara tahsis edilmis
fonlar olarak tanimlanmaktadir. Bu kitapta yer alan arastirmalarin daha
kolay erisilebilinmesi i¢in, cesitli finans ve ekonomi dergileri yerine, bir
kitapta toplanmalar1 amaglanmistir. Kavramsal olarak, son yillardaki risk
sermayesi sektoriinde yasanan hizli gelisim siireci sonrasinda, risk serma-
yesinin taniminin yapilmasina ve nasil ¢alistifinin aciklanmasina ihtiyag
duyulmustur.

Bu kitap girisi takiben onbes bdliimden olusan {i¢ ana kismi icermek-
tedir. Ayrica, kitaba ait risk sermayesi ile ilgili liigat okuyucular i¢in ya-
rarlt olacaktir.

Giris boltimiinde, risk sermayesi sektoriindeki kavramlarin 6nemi vur-
gulanarak bazi istatistik verilerle, risk sermayesinin nitelikleri ve tarihce-
si verilmektedir. S6z konusu verilere gore, risk sermayedarlar: teklif edi-
len yatirimlarin incelenmesinde ve secilen yatirimlarin gozetilmesinde
ikinci planda rol almaktadirlar.

Ik ana kisimda, risk sermayesindeki arts, iic soruya cevap verilerek
incelenmistir. Ilk olarak, risk fonlarina iligkin uzun vadeli sozlesmelerde-
ki simirlamalar ile so6zlesmelerin kullanimini arastirmiglardir. Bu kismin
ticlincli boliimiinde, baglica faaliyeti 6zel firmalarin sermayelerine veya
sermayeyi temsil eden menkul kiymetlerine fon yoneticilerinin katilimi
ile yatirim yapan 140 tane bagimsiz 6zel risk sermaye ortakliginin bulgu-
lar1 verilmektedir.

Dordiincii boliim, risk sermayesi kurulusu tarafindan saglanan degisik
fonlarla ilgili temel hususlara deginmektedir. Daha eski ve biiyiik risk
sermayesi organizasyonlarmin katki paylarinin performans verilerine da-
ha duyarli oldugu ve diger risk gruplarinin katki paylarindan daha degis-
ken oldugu belirlenmistir.

Besinci boliimde, geleneksel risk sermayesi organizasyonlari ile ano-
nim sirketlerin sponsorlugundaki risk fonlarinin yatirimlar: karsilastirila-
rak, 6zel sermaye organizasyonlarinin yapisi iizerinde durulmaktadir. Bu
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calismalart sonucunda yazarlar, siirdiiriilebilir bir programi1 bagarmada,
giiclii ve stratejik odaklanmanin 6nemli oldugu fikrine ulagmaktadir.

Dort boliimden olusan ikinci kisimda risk sermayesi siirecinin her bir
asamasinin birbiriyle iligkisi incelenmektedir. Altinci boliimde, potansiyel
karlilig1 yiiksek olan bazi firmalarin sermaye giriglerini sinirlayan dort
faktor arastirllmistir. Bu faktorler (sinirlamalar); belirsizlik, diizensiz bil-
gi akisi, firma varliklarinin yapist ile ilgili finansal ve {iriin piyasalarinda-
ki sartlardur.

Yedinci boliim, risk sermayesi yatirimlarinda kontrol mekanizmasinin
olusturulmasi i¢cin uygulanan safthali risk sermayesi yatirimi (staged capi-
tal infusions) konusunu ele almaktadir. Risk sermayesi ile finanse edilen
firmalar arasindan rastgele secilmis 794 firma ile 6rnek bir analiz yapila-
rak risk sermayesi piyasasinda yatirim ve likidite iligkisi incelenmektedir.
Sekizinci boliimde, risk sermayedarlarinin yonetim kurulundaki roliine
deginilmistir. Bir sonraki boliimde ise, 6zel sektor firmalarmin risk serma-
yesi sendikasyonlar1 ampirik olarak ele alinmistir. Yatirimlarin ilk asama-
sinda dahi sendikasyon kredilerinin yaygin oldugu belirlenmektedir.

Yedi boliimden olusan kitabin ii¢iincii kismi, 6zel sermaye yatirimeila-
rinin yatirimlarini sonlandirirken takip ettikleri siireci incelemektedir. Ba-
saril1 bir sonlandirma, yatirimciya onemli kazanglar saglamak ve ek ser-
maye konulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica, risk sermayesi ile
halka arz siireci arasindaki iligki detayli olarak incelenmistir.

Risk sermayedarlarinin, zamanlama ag¢isindan hisse senetleri fiyatlari-
nin yiikseldigi veya diistiigii zamanlarda ilk halka arz gerceklesrirerek
halka acilma veya 6zel finansman kullanma yetenekleri ile ilgili aragtir-
malar, onbirinci boliimde verilmistir. Analiz sonucunda, biyoteknoloji fir-
malar1 halka acildiktan sonra dahi AR-GE asamasinda kalmaktadir. Bu
firmalar yavag biiyiimekte olup, iiretim tesisleri kurmak icin biiyiik mali-
yetlere maruz kalmamaktadirlar. Diger sektorlerdeki Ik Halka arzlarda
(IPO), fon talebi ve aktif yatirimci tercihleri, halka acilma kararinda piya-
sa kosullarindan daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Onikinci boliimde, risk sermaye kuruluslarinin performans ve sermaye
artirimi arasindaki iligkisi ve bu iliskinin fon yoneticilerinin kararlari {ize-
rindeki etkileri konusu incelenmistir. Yeni risk sermayesi firmalarinin ilk
halka arzlarindaki performanslariin nispeten daha yiiksek olmasina ilis-
kin bu bulgular, halka a¢ilmay1 diisiinen firmalar i¢in tesvik edici kabul
edilmektedir.

Oniiciincii boliimde, menkul kiymetler fiyatlarini etkileyebilecek igeri-
den dgrenenlerin ticareti (insider trading), risk sermayesi yatirimi kapsa-
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minda incelenmektedir. Bu tiir sorunlara, yasal sinirlamalardan etkilenme-
yen ve bilgili yatirimcilarin islemlerine konu hisse senedi fiyatlari incele-
nerek deginilmektedir.

Yeni ihraclarin diisiik performansina neden olan faktorler ondordiincii
boliimde incelenmektedir. S6z konusu firmalarin getirileri arasindaki ko-
relasyonun yiiksek oldugu ispatlanmaktadir. Bdylece, bu firmalarin diisiik
performanslari sadece halka agilma etkisinden kaynaklanmamaktadir. Kii-
ciik ve diisiik defter/piyasa degerine sahip firmalar, halka ag¢ik olup olma-
diklarina bakilmaksizin, diisiik performans gostermektedirler.

“Risk Sermayesinin Gelecegi” baslikli onbesinci boliimde, risk serma-
yesi konusunda teknolojik yeniliklerin ve bolgesel entegrasyonlarin biiyii-
me boyutlarina gore risk sermayesinin degisim gosterecegi tahmin edil-
mektedir. Bu degisimlerde finansal kuruluslarin kuskusuz ki kismen rolii
bulunmaktadir. Onaltinc1 boliimde risk sermayesinin bilgi kaynaklari
aciklanmaktadir.

“Key Financial Instruments,” Warren Edwardes, Financial Times,
Prentice Hall, Pearson Education Limited 2000, Great Britain, pp. xv-275

Finansal araglar ile tiirev enstriimanlarin tanitildig: birinci béliimde, fi-
nansal araglarin gelistirilmesinde etken faktorler iizerinde yogunlasilmak-
tadir. Finans piyasalarinda iiriin gelistirilmesinde karsilasilabilecek engel-
ler yok denebilecek kadar azdir. Sinai diinyasindan farkli olarak, gayri-
menkule dayali sabit getirili ipotek veya enflasyona endeksli mevduat gi-
bi finansal enstriimanlar1 gelistirenler, sinai {iriinlerde oldugu gibi iiretim
ya da stoklama zorunlulugunda degildir. Miisteriye 6zel (perakende) {irii-
niin maliyeti; sabit giderler, personel egitim giderleri ve bilgisayar sistem-
leri maliyetleri ile sinirlidir. Ayrica, bu boliimde 1993 yilinda Giiney Af-
rika’da gelistirilen ve Ingiltere’de 1998 yilinda islem gérmeye baslayan
gayrimenkule dayali ipotek 6rnegi ele alinmistir.

Ikinci boliimde, finans piyasalarindaki tiirev enstriimanlarin gelistiril-
mesinde konu olabilecek bazi 6nemli finansal enstriimanlar incelemekte-
dir. Bu boliimiin giris kisminda bir isletmenin karsilasabilecegi ve onlen-
mesi gerekebilecek bazi ekonomik ve ticari riskler iizerinde durulmakta-
dir. Ancak, bir ¢ok kitapta oldugu gibi ayni konular hakkinda fazla yogun-
lasilmamus olup, kitabin diger boliimleri hakkinda yeterli bilgi verilmistir.
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Faiz oranlari, déviz, hisse senetleri, emtia ve enflasyon gibi 6nemli finan-
sal enstriimanlarin risk yonetiminde uygulanan vadeli islem sozlesmeleri
(forward, futures ve opsiyon) ile swaps islemlerinin yer aldigi boliimde
sermaye piyasalar1 araclarina deginilmekte ve miisteri bazli tiirev enstrii-
manlar detayl incelenmektedir. Bu béliimde, bir ¢ok ilgin¢ ve aydinlatici
vakalar da sunularak, finansal enstriiman yapilandirma olgusunun miiste-
ri odakl yaklasimi icerecek sekilde olusturulmasinin énemi vurgulan-
maktadir.

Uciincii boliim opsiyonlu forward (break forward) ve siiresi sinirl ol-
mayan swap (perpetual swap) islemleri ile yazarin 1980°1i yillarda gelis-
tirdigi finansal enstriimanlar hakkinda iki ayr1 vaka caligmasi sunmakta-
dir. Finansal enstriiman gelistirme siirecinde kavramlardan yaraticiliga,
yaraticiliktan komiinikasyona kadar tiim olgular yer almaktadir. Her iki
vaka calismasi da miisteri sorunlarini ¢6zmeye yonelik ve miisterinin ih-
tiyacini karsilamak i¢in gelistirilen finansal enstriimanlart konu almakta-
dir. Bulunan ¢6ziimler sayesinde benzer sorunlari olan bagka miisteriler
icin de finansal {iriinlerin gelistirilebilecegi vurgulanmaktadir.

Risk yonetimine ayrilan dordiincii boliimde, riskten korunma se¢imi
ile performans yonetimi; yasal risk yonetimi; ve tiirev piyasalarda vergi-
lendirme ve risk yonetimi konular1 ele alinmistir. Yasal risk yonetimi be-
lirli bir islemin riskleri, tavsiye edilen islemin riskleri, belgeleme riski ve
kurumsal kiiltiir riski gibi daha az belirgin riskler olmak iizere alt katego-
rilere ayrilmaktadir. Tezgahiistii Piyasalar (OTC) tiirev piyasalarda mey-
dana gelen yasal riskler birbirleri ile iliskili 4 boliime ayrilmistir. Bunlar;
karsilik riski, {irtin riski, belgeleme riski ve dava agma gibi kanuni riskler,
mevzuata bagh riskler ve kurumsal kiiltiir riskleridir.

Besinci boliimde kredi ve sigorta tiirevleri ile ilgili yeni gelismeler de
dahil olmak {iizere giincel gelismeler ele alinmistir. Boliimiin sonunda, fi-
nans piyasalarinda etik kurallar “Tehlike ve Felaketler, Kar ve Kurallar’
baglig1 altinda incelenmektedir.
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