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Türk Bankac›l›k Sisteminde Ölçek
ve Mülkiyet Yap›lar› ile Finansal

Performans ‹liflkisi

Muhammet MERCAN & Reha YOLALAN*

Özet
Bu çal›flmada, Türkiye’deki ticari bankalar›n finansal performanslar›n› analiz et-
mek, ölçek ve mülkiyet yap›lar›n›n banka davran›fllar›na, dolay›s›yla karl›l›kla-
r›na etkisini zaman içerisinde incelemek amac›yla 1989-1998 dönemi için bir
performans endeksi hesaplanm›flt›r. Endeksi oluflturabilmek için, befl temel fi-
nansal oran seçilmifltir. Seçilen oranlar›n, finansal performans›n göstergesi oldu-
¤u varsay›m› alt›nda, ekonomik karar birimlerinin karfl›laflt›rmal› performansla-
r›n› ölçen ve do¤rusal programlama temelli bir yöntem olan Veri Zarflama Yön-
temi (VZY) kullan›lm›flt›r. VZY göreli performans› ölçtü¤ünden, y›llar aras›nda
anlaml› bir karfl›laflt›rma yapabilmek amac›yla, her y›l için performans endeksi
hesaplamak yerine ele al›nan on y›ll›k dönemin tümünü kapsayan bir VZY en-
deksi oluflturulmufltur. Daha sonra veri setinde yer alan, mülkiyet yap›s›na ve öl-
çeklerine göre gruplanan bankalar›n endeks de¤erlerinden y›ll›k ortalamalar he-
saplanm›fl ve ele al›nan dönem için karfl›laflt›rma yap›lm›flt›r. 

I. Girifl 

Bu çal›flmada, Türk bankac›l›k sisteminin 1989-1998 y›llar› aras›ndaki fi-
nansal performans›n›n zaman içindeki geliflimi, bankalar›n mülkiyet yap›-
s› ve aktif büyüklükleri de gözönüne al›narak irdelenmektedir. Söz konu-
su zaman dilimine iliflkin bankalar›n finansal performans›n› incelemeden
önce, bu döneme iliflkin bankalar›n finansal tablolar›n› yak›ndan etkileyen
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2 Muhammet Mercan, Reha Yolalan

bafll›ca makro ve mikro etmenler hakk›nda afla¤›da özet bir bilgi verilmek-
tedir. 

Finansal serbestleflme, Türk bankac›l›k sisteminin arac›l›k ifllemini yap-
ma biçim ve yo¤unlu¤unu önemli ölçüde de¤ifltirmifltir. Mali piyasalar›n
iflleyifline iliflkin gerekli alt yap›n›n oluflturulmas›n›n ard›ndan sermaye ha-
reketleri yoluyla yabanc› para girifli bankalar›n risk yönetiminde daha et-
kin olmalar› gere¤ini ortaya ç›karm›flt›r. Bu ba¤lamda, bankalar›n bilanço-
lar›nda kur riski yönetimi oldukça önemli hale gelmifltir. Enflasyonun yük-
sek düzeyi ile iliflkili olarak reel faizin gerek yüksekli¤i ve gerekse oynak-
l›¤›, bankalar›n faiz oran› risklerini de daha yak›ndan takip etmelerini zo-
runlu k›lm›flt›r. 1994 y›l›nda yaflanan finansal kriz söz konusu bankac›l›k
risklerinin yan› s›ra sermaye yeterlili¤i ve likidite riski kavramlar›n› da ön
plana ç›karm›flt›r. Ayr›ca, 1998 y›l›nda Rusya’da yaflanan finansal krizin
yurtiçi ekonomik etkinlik üzerinde etkisini göstermesiyle birlikte, Türk
bankalar› için kredi riskinin önemi daha da belirgin hale gelmifltir.

1989-1998 döneminde; ekonominin büyüme h›z› iniflli-ç›k›fll› sert ha-
reketler gösterirken, oynakl›¤› yüksek olan y›ll›k enflasyonun ise on y›l-
l›k ortalama düzeyi yaklafl›k % 70 olarak gerçekleflmifltir. Makroekono-
mik göstergelerdeki bu de¤iflimler do¤al olarak bankalar›n fonlama ve fon
kullan›m davran›fllar›na ve dolay›s›yla konsolide bilançolar›na da yans›-
m›flt›r.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Aktif Büyüklü¤ü (milyar dolar) 47 58 58 65 73 53 67 83 95 118
Aktif/GSY‹H 0.46 0.42 0.46 0.50 0.52 0.52 0.53 0.61 0.67 0.71
Kredi/Aktif 0.42 0.47 0.44 0.42 0.42 0.39 0.43 0.43 0.45 0.38
Menkul De¤er Cüzdan›/Aktif 0.12 0.10 0.12 0.11 0.11 0.11 0.11 0.15 0.13 0.14
Mevduat/Aktif 0.58 0.56 0.56 0.55 0.51 0.63 0.65 0.69 0.65 0.66
Yabanc› Para Mevduat/Aktif 0.15 0.15 0.19 0.22 0.25 0.34 0.36 0.35 0.34 0.33
Al›nan Krediler/Aktif 0.11 0.12 0.12 0.16 0.19 0.11 0.10 0.11 0.13 0.12
Yurtd›fl› Bankalardan Al›nan Krediler/Aktif 0.04 0.06 0.07 0.09 0.12 0.05 0.05 0.06 0.08 0.07
Yabanc› Kaynaklar/Özkaynak 10.2 9.7 10.5 12.8 11.5 13.0 12.9 13.7 12.6 14.0
Özkaynak/Aktif 0.07 0.08 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/Özkaynak 0.24 0.30 0.29 0.35 0.40 0.26 0.42 0.47 0.39 0.36
Aç›k 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

Tablo 1: Türk Bankac›l›k Sisteminin Konsolide Bilançosunun Zaman

‹çindeki Geliflimi
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Tablo 1’den görülece¤i üzere, Türk bankac›l›k sisteminin aktif büyük-
lü¤ü ve sektör aktif toplam›n›n gayrisafi yurtiçi has›laya (GSY‹H) oran›
zaman içinde artmaktad›r. 1994 ve 1998 y›l›nda yaflan›lan finansal krizle-
rin ise bankalar›n kredilerinin aktif büyüklü¤üne oran›n› azalt›c› etki yap-
t›¤› aç›kça görülmektedir. Buna karfl›n, 1996 ve sonras›nda bankalar›n
menkul de¤erler cüzdan›n›n bilanço içindeki pay› yükselmektedir. 

Bilançonun pasif taraf›na gözat›ld›¤›nda ise; halen mevduat›n bilanço
içinde çok önemli bir paya sahip oldu¤u gözlenmektedir. 1993 sonras›nda
ise yabanc› para mevduat›n toplam mevduat içindeki pay›n›n yaklafl›k
%50’ler düzeyinde oldu¤u görülmektedir. Yurtd›fl›ndan al›nan kredilerin
pay› ise 1994 krizi ile önemli oranda düflüfl kaydetmifltir. Bu da ülke ris-
kinin banka bilançolar› üzerindeki en belirgin etkilerden biri olarak görü-
lebilir. Bankalar›n özkaynak geliflimine bak›ld›¤›nda, bilanço içindeki pa-
y›nda önemli de¤iflimlerin olmad›¤›, genelde %6 seviyesinde kald›¤› göz-
lenmektedir. Sektörün aktif karl›l›¤› ise bir kaç y›l sonu hariç, ele al›nan
dönemin ço¤unda %3 civar›nda seyretmektedir. Ayr›ca, 1989 y›l›nda ka-
pal› pozisyon ile çal›flan Türk bankac›l›k sisteminin 1990 sonras›nda po-
zisyon açarak kur riski üstlendi¤i, 1994 y›l›ndaki krizle birlikte aç›k po-
zisyonlar›n› kapatan bankalar›n daha sonraki y›llarda tekrardan artt›rd›k-
lar›  anlafl›lmaktad›r. 

Türk Bankac›l›k sisteminde 1989-1998 döneminde ticaret ve kalk›nma
olmak üzere toplam olarak bankalar›n say›s› 51’den 75’e yükselmifltir. Za-
man içinde özellefltirmenin de etkisiyle kamu bankalar›n›n hem say›s›
hem de bankac›l›k sisteminin toplam aktifleri içindeki pay› azalm›fl ve
1998 itibariyle kamu bankalar›n›n sistemdeki pay› %35 seviyesine gel-
mifltir. Tablo 2’de görüldü¤ü gibi, piyasa yo¤unlaflmas› her ne kadar aza-

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Banka Say›s› 51 55 59 66 67 67 68 69 72 75

Kamusal Ticari Bankalar›n Aktif Pay› 0.43 0.43 0.40 0.42 0.39 0.40 0.38 0.38 0.35 0.35

Özel Ticari Bankalar›n Aktif Pay› 0.45 0.46 0.48 0.48 0.51 0.50 0.52 0.53 0.55 0.56

Yabanc› Ticari Bankalar›n Aktif Pay› 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03 0.05 0.04

‹lk 5 Bankan›n Aktif Pay› 0.54 0.53 0.50 0.49 0.48 0.50 0.48 0.46 0.44 0.44

‹lk 10 Bankan›n Aktif Pay› 0.75 0.74 0.72 0.71 0.69 0.73 0.71 0.69 0.67 0.68

‹lk 20 Bankan›n Aktif Pay› 0.92 0.91 0.89 0.88 0.86 0.89 0.86 0.85 0.83 0.83

Tablo 2: Türk Bankac›l›k Sisteminde Piyasa Yap›s›n›n Zaman ‹çindeki  Geliflimi



l›fl gösteriyorsa da, on y›l içinde ilk on bankan›n pay›n›n %75’den sadece
%68’e gerilemesi yo¤unlaflman›n halen oldukça yüksek oldu¤unu göster-
mektedir. 

Yukar›daki bilgileri biraraya getirdi¤imizde; analize tabi tutulan on y›l-
l›k zaman diliminde ekonomik ortama ba¤l› olarak banka bilançolar›n› et-
kileyen önemli olgular› flu flekilde özetleyebiliriz: (i) - Yabanc› paran›n bi-
lanço içindeki pay›n›n 1989-1994 döneminde önemli ölçüde artmas›na
ra¤men, 1994’ten sonra al›nan d›fl kaynakl› kredilerin pay›na ba¤l› olarak
yabanc› paran›n aktif ve pasifteki pay›n›n belli bir düzeyde kalmas›, (ii) -
‹ç borç miktar›n›n artmas›yla birlikte kamu borçlanma ka¤›tlar›n›n bilan-
ço içinde menkul k›ymet cüzdan› sto¤unda ve bilanço d›fl›nda da repo sto-
¤undaki art›fl›, (iii) - Bankalar›n aç›k pozisyon yoluyla üstlendikleri kur
riskinin büyümesi, (iv) - Vade ufkunun k›salmas›, (v) - Yat›r›m araçlar›n›n
yeterince çeflitlendirilememifl olmas›, (vi) - Sektörde yo¤unlaflman›n yük-
sek olmas›. Tüm bu etmenler, Türk bankac›l›k sistemi aç›s›ndan “finansal
performans ölçümü” ve “karl›l›k-risk iliflkisi”  konular›n› daha fazla
önemli k›lmaktad›r. 

II. Türk Bankac›l›k Sisteminde Finansal Performans›n Ölçümüne ‹liflkin

Literatür Araflt›rmas›

Bu çal›flman›n bafll›ca amac›; 1989-1998 y›llar› aras›nda, mülkiyet ve öl-
çek kavramlar›n›n bankalar›n finansal performans›n› nas›l etkiledi¤ini
araflt›rmakt›r. Türk bankac›l›¤›nda finansal performans ölçümüne iliflkin
literatür incelendi¤inde, gerek mülkiyet yap›s›, gerekse ölçek kavramlar›-
n›n bankalar›n davran›fl biçimleri ve buna ba¤l› olarak da finansal  perfor-
manslar› üzerindeki etkisini inceleyen s›n›rl› say›da yay›n bulunmaktad›r.
Ancak bu çal›flmalar›n performans kavram›n› modelleme yaklafl›mlar› ve
bulgular› aras›nda zaman zaman önemli düzeyde farkl›l›klar›n oldu¤u
gözlenmektedir. Bu farkl›l›¤a neden olan en önemli sebep, çok-girdi-
li/çok-ç›kt›l› (multi-input/multi-output) bir üretim sürecine sahip olan
bankalar›n performanslar›n›n nas›l ölçülmesi gerekti¤ine iliflkin çok kesin
çizgilerle ay›rdedilebilen tek bir çerçevenin olmamas›d›r. 

Bu nedenle, performans ölçüm modellerinde kullan›lan de¤iflken seçi-
mine ba¤l› olarak çok farkl› sonuçlar türetmek olas›d›r. ‹lgili literatüre gö-
zat›ld›¤›nda, bankalar›n performans ya da etkinlik (efficiency) ölçümünde
“üretim yaklafl›m›” (production approach) ya da “arac›l›k yaklafl›m›” (in-
termediation approach) olmak üzere iki tür temel yaklafl›m›n benimsendi-
¤i gözlenmektedir (Yeh (1996); Berger ve Humprey (1997)). Birinci yak-
lafl›m, daha çok operasyonel ifllemleri simgeleyen fiziksel büyüklüklere
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(flube, personel, hesap, ifllem say›lar› gibi), ikincisi ise daha çok bankala-
r›n finansal arac›l›k ifllevini simgeleyen parasal büyüklüklere (mevduat,
kredi, menkul de¤er stok de¤erleri, ya da faiz gelir ve giderleri gibi) da-
yanmaktad›r. ‹kinci yaklafl›mda kullan›lan finansal veriler ›fl›¤›nda, ban-
kalar›n finansal performans› genelde uluslararas› kabul görmüfl olan oran
odakl› CAMEL yaklafl›m› çerçevesinde ele al›nmaktad›r. CAMEL yakla-
fl›m›yla finansal performans analizi, bankalar›n finansal tablolar›ndan tü-
retilen sermaye yeterlili¤i (Capital adequacy), aktif kalitesi (Asset qu-
ality), yönetsel baflar› (Management), gelir yarat›m› (Earnings), likidite
(Liquidity) gibi boyutlar gözönüne al›narak gerçeklefltirilmektedir. Her bir
finansal boyut için çeflitli say›da oran türetmek mümkündür. Ayr›ca, bilan-
ço d›fl› kalemlerin da¤›l›m›, üstlenilen risklerin türü, bilanço büyümesi,
arac›l›k ifllevi gibi finansal tablo kökenli di¤er kavramlar da bu ba¤lamda
irdelenebilir. Çok say›daki finansal orandan tek bir performans ölçütünün
nas›l gelifltirilebilece¤i sorunu üzerine günümüz araflt›rmac›lar› yo¤un bir
flekilde u¤raflmaktad›rlar. Bu amaçla, literatürde tek boyutlu oran analizi
yaklafl›m›na ek olarak, bu oranlar› gruplamaya imkan veren çok de¤iflken-
li faktör analizi (factor analysis) ya da ayr›flt›rma (discriminant analysis)
ve gruplama (clustering analysis) çal›flmalar›na rastlamak da mümkündür.
Bununla beraber, gerek teknik (technical), gerekse ölçek (scale) etkinli¤i-
ni irdelemek üzere parametrik ve parametrik olmayan ölçüm yöntemleri
de s›kl›kla kulan›lmaktad›r.  

Afla¤›da Türk bankac›l›k sisteminin performans ölçümüne iliflkin yap›-
lan çal›flmalar özetlenmeye çal›fl›lmaktad›r. 

2.1. Oran Analizi ve Oran Analizini Temel Alan Çok De¤iflkenli

Yaklafl›mlar› Kullanan Çal›flmalar

Aydo¤an ve Çapo¤lu (1989), gruplama ve faktör analizi yard›m›yla ulus-
lararas› boyutta bankac›l›k sistemlerinin etkinlik ve verimlili¤inin bir kar-
fl›laflt›rmas›n› yapm›flt›r. ‹lk olarak uluslararas› karfl›laflt›rmaya dahil edi-
len 20 OECD ülkesi birer birer ele al›narak, mali sistemlerinin kredi ya da
menkul k›ymetlere dayal› farkl›laflmas›ndan hangisine daha yak›n oldu¤u
irdelenmifltir. Daha sonra, fonksiyonel (functional) ve da¤›l›msal (alloca-
tive) etkinlik tan›mlar›ndan yola ç›k›larak ülkelerin eldeki ölçümlere göre
s›ralamas› yap›lm›fl ve gruplama analizi yard›m›yla elde edilen gruplardan
Türk, ‹spanyol ve ‹talyan bankalar›n›n flube ve personel verimliliklerinin
di¤er ülkelere göre düflük, buna karfl›l›k karl›l›klar›n›n yüksek oldu¤u so-
nucuna var›lm›flt›r. Bu ülkeler mali sistemlerinin etkinli¤i s›ralamas›nda
da altlarda yer almaktad›r. 
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Aydo¤an (1992), 1980-1990 y›llar› aras›ndaki finansal oranlar yard›-
m›yla finansal liberalleflmenin Türk bankac›l›k sistemine etkisini ele al-
m›flt›r. Çal›flmaya göre, pozitif reel faiz sayesinde mali tasarruflarda art›fl
meydana geldi¤i, ancak makroekonomik istikrars›zl›k ve rekabet düzeyin-
deki geliflme noksanl›¤›n›n faiz marjlar›n›n daralmas›n› engelledi¤i ve
kredi faizlerinin yüksek seviyede kalmas›na yol açt›¤›, bu nedenle de ma-
li serbestleflmenin ekonomik büyümeye katk›s›n›n potansiyelin alt›nda
kald›¤› sonucuna var›lm›flt›r.

Pekkaya (1994), 1989-1992 y›llar›na iliflkin mali tablolardan türetilen
finansal oranlar aras›ndaki iliflkilerin içsel bütünlük gösterip göstermedi-
¤ini saptamak amac›yla çok de¤iflkenli analiz tekniklerinden faktör anali-
zini kullanarak Türk bankac›l›k sistemini de¤erlendirmeye çal›flm›flt›r.
Araflt›rma sonucunda sistemde büyük ölçüde d›fl kaynakla kamu borçlar›-
n›n finansman›n›n a¤›rl›k kazand›¤› bir yap›n›n ortaya ç›kt›¤› ve Türk ban-
kalar›n›n mevduat toplay›p, ihtiyac› olan kesimleri finanse etmek fleklin-
deki klasik bankac›l›k faaliyetinden giderek uzaklaflt›¤› vurgulanmaktad›r.
Ayr›ca, sermaye yeterlili¤i ve karl›l›k aras›nda güçlü bir iliflkinin varoldu-
¤u da anlafl›lmaktad›r.

Altunbafl ve Molyneux (1995), Türk finans sektörünün Avrupa banka-
c›l›k sistemindeki yerini, benzerlik ve farkl›l›klar› ile rekabet flans›n› kar-
fl›laflt›rmal› olarak analiz etmifltir. Çal›flmada, yo¤unlaflman›n yüksek ol-
du¤u Türk bankac›l›k sisteminde bankalar›n karl›l›k oranlar›n›n Avrupa
bankalar›n›n karl›l›k ortalamalar›ndan daha yüksek oldu¤u, fakat ölçekle-
ri ve etkinli¤inin göreceli olarak daha düflük oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r.
Ayr›ca, Türk bankalar›n›n Avrupa’l› rakiplerine oranla hizmetlerin üreti-
minde ve kaynaklar›n kullan›m›nda etkinli¤i ve verimlili¤i düflük ve daha
emek yo¤un bir flekilde hizmet ürettikleri bulgusuna ulafl›lm›flt›r.

Da¤l› (1995), 1989-1993 y›llar› için aktif karl›l›¤›, sermaye karl›l›¤›,
net faiz gelirinin aktiflere oran›, çal›flan bafl›na net kar, flube bafl›na mev-
duat, çal›flan bafl›na mevduat, flube bafl›na kredi, çal›flan bafl›na kredi, flu-
be bafl›na yarat›lan aktif, çal›flan bafl›na aktif, mevduat›n sermayeye oran›,
sorunlu kredilerin kredi portföyündeki pay› gibi oranlar› ele alarak banka-
lar›n mülkiyet yap›lar› ile sözkonusu oran kümesi aras›ndaki iliflkiyi s›na-
m›flt›r. Bu de¤iflkenlerden yar›s› (sermaye karl›l›¤›, çal›flan bafl›na net kar,
flube bafl›na mevduat, flube bafl›na kredi, çal›flan bafl›na kredi, sorunlu kre-
dilerin kredi portföyündeki pay›) için  iliflki bulunmazken, di¤er yar›s› için
mülkiyet yap›s›yla belli bir iliflkinin oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. Mevduat›n
sermayeye oran› d›fl›ndaki tüm oranlarda özel bankalar›n kamu bankala-
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r›yla karfl›laflt›r›ld›¤›nda daha baflar›l› oldu¤u gözlenmektedir.
Emir (1999), Da¤l›’n›n seçti¤i oranlara ek olarak flube bafl›na net kar

ve kredinin mevduata oran›n› da ekleyip toplam 14 ölçüt ele alarak 1988-
1996 y›llar› için kamu, özel ve yabanc› bankalar›n performanslar›n› ince-
lemifltir. Çal›flma sonucunda 14 performans ölçütünden sadece 3’ü için
(net kar/toplam aktifler, net faiz gelirleri/toplam aktifler ve özserma-
ye/toplam mevduat) bankalar›n mülkiyet yap›lar› ve performanslar› ara-
s›nda istatistiksel bir iliflki oldu¤u bulunmufltur. Bu çal›flmada banka per-
formanslar› en kötüden en iyiye do¤ru kamu bankalar›, özel bankalar ve
yabanc› bankalar fleklinde s›ralanm›flt›r.

Karamustafa (1999), 1990-1997 y›llar› için Türkiye’de faaliyette bulu-
nan bankalar›n finansal karakteristiklerini faktör analizini kullanarak her
y›l için belirlemeye çal›flm›flt›r. Yazar, sözkonusu zaman diliminde en
önemli karakteristi¤in sermaye yeterlili¤ine iliflkin oldu¤unu bulmufltur.
Çal›flmada ayr›ca, özellikle 1994-1995 y›llar›nda karl›l›¤›n da sermaye ye-
terlili¤inin yan›nda önemli bir finansal boyut oldu¤u gösterilmektedir. 

2.2.  Parametrik Yaklafl›m› Kullanan Çal›flmalar

Çilli (1993), Türk bankac›l›k sistemi için çok ürünlü maliyet fonksiyonu-
nu analiz etmifl ve büyük bankalar›n küçüklere oranla maliyet avantaj› ol-
mad›¤› sonucuna eriflmifltir. Çal›flmada, 1989, 1990 ve 1991 y›l sonu ve-
rilerinden hareketle, (i) - mevduat, (ii) - yurtd›fl›ndan al›nan fonlar ve (iii)
- iflgücü girdi olarak, (i) - kredi ve (ii) -menkul de¤er stoku ise ç›kt› ola-
rak al›nm›flt›r. Ayr›ca, çal›flmada finansal liberalleflme sürecinin rekabet
art›r›c› bir etkisinin varoldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Ayr›ca, “scope econo-
mies” (kapsam ekonomisi) aç›s›ndan ele al›nd›¤›nda; birleflik üretimin
maliyetleri afla¤› çekici etkisinin bulundu¤u vurgulanm›flt›r. 

Fields, Murphy ve T›rt›ro¤lu (1993), “Translog Cost Function” yönte-
mini kullanarak, 1986 ve 1987 y›llar›ndaki verilerin yard›m› ile Türk ban-
kac›l›k sektöründe ölçek ekonomisinin varl›¤›n› araflt›rm›fl, ancak istatis-
tiki aç›dan çok belirgin bir bulgu elde edememifltir. Çal›flmada, geliflmifl
ülke banka analizlerinden elde edilen, “maliyet aç›s›ndan rekabetçi olmak
için büyük banka olman›n gerekmedi¤i” hipotezinin, geliflmekte olan
Türk Bankalar› için de geçerli oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Ancak, göz-
lem kümesinin azl›¤› ve iki y›lla s›n›rl› olmas› nedeniyle çal›flman›n bul-
gular›n›n daha dikkatle incelenmesi gere¤inin de önemle üzerinde durul-
mufltur.

Aydo¤an ve Çapo¤lu (1993), 1970-1988 dönemi verilerinden yola ç›-
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karak, Türk bankac›l›k sisteminin finansal arac›l›k ifllevinin etkinli¤ini ve
faiz marj›n› belirleyen faktörleri araflt›rm›flt›r. Çal›flma sonucunda, gerçek
maliyetlerini yans›tmas›na ra¤men bankalar›n, mevduat munzam ve dis-
ponibilite karfl›l›klar›ndaki efektif de¤ifliklikler yerine, nominal de¤iflik-
liklere tepki gösterdikleri ve mevduat munzam karfl›l›k oran›n›n faiz mar-
j› üzerinde negatif etkisi oldu¤u anlafl›lm›flt›r. Ayr›ca, enflasyondaki art›-
fl›n kredi ve mevduat faiz oranlar› aras›ndaki fark› daha da açt›¤› gösteril-
mifltir.

Aydo¤an ve Booth (1996), banka aktif ve pasiflerinin faiz marjlar› ve
vade yap›lar› aras›ndaki iliflkiden hareketle, kamu ve özel bankalar aras›n-
daki farklar› da dikkate alarak 1986-1990 aras› dönemde Türkiye’deki ti-
cari bankalar›n faiz riski yüklenimlerini araflt›rm›flt›r. Çal›flmada kapal›
pozisyona sahip bankalar›n düflük faiz marj›yla çal›flt›klar› ve 1988 y›l›n-
daki finansal reformlardan sonra marjlar›n daralmaya bafllad›¤› sonucuna
var›lm›flt›r. Ayr›ca, özel bankalarla karfl›laflt›r›ld›¤›nda kamu bankalar›n›n
aktif yönetimi ile ilgili çeflitli k›s›tlar›n›n ve yönetimsel farkl›l›klar›n da
bir sonucu olarak daha düflük faiz marj›na ve daha uzun vade yap›s›na sa-
hip oldu¤u gösterilmifltir.   

Özkan-Günay (1996), Türkiye’deki finansal liberalleflme pogram›n›n
ticari bankalardaki ölçek ve kapsam ekonomisi üzerindeki etkisini 1981-
1985 ve 1989-1993 olmak üzere iki dönemde araflt›rm›flt›r. Bankalar›n üç
girdili (iflgücü, sermaye ve mevduat) ve iki ç›kt›l› (k›sa vadeli krediler ile
di¤er krediler) çok ürünlü bir organizasyon olarak Genellefltirilmifl En Kü-
çük Kareler (Generalized Least Square) yöntemi ile modellendi¤i çal›fl-
mada bankac›l›k sektöründe ölçek ekonomisinin, ayr›ca ç›kt› olarak seçi-
len kalemlerde ise kapsam ekonomisi etkisinin varl›¤› gözlenmifltir.

Özkan-Günay (1997), 1989-1993 döneminde Türk Bankac›l›k Sektö-
rünün etkinli¤ini panel veri (Panel Data) modeli çerçevesinde Stokastik
Maliyet S›n›r› (Stochastic Cost Frontier) yaklafl›m› ile ölçmüfltür. Türk
Bankac›l›k sektöründe ölçek ve kapsam ekonomisinin varl›¤› bu model
çerçevesinde de gözlemlenmifl ve kapsam ekonomisinin büyüklü¤ü ya-
banc› bankalar için en yüksek, kamu bankalar› için en düflük ç›km›flt›r. 

Özkan-Günay (1998), yine 1981-1985 ve 1989-1993 dönemlerini, üç
girdili- iki ç›kt›l› modeli kullanarak Maksimum Olabilirlik (Maximum Li-
kelihood) yöntemi ile araflt›rm›fl ve her iki dönemde de bankac›l›k sektö-
ründe ölçek ekonomisi ve kapsam ekonomisinin bulundu¤unu gözlemle-
mifltir. 
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2.3. Parametrik Olmayan Yaklafl›m Kullanan Çal›flmalar

Literatürde belli bir analitik formun varl›¤›n› varsay›p katsay› tahmini ya-
pan parametrik yöntemlerin (örne¤in translog cost function) yan› s›ra pa-
rametrik olmayan ve do¤rusal programlama kökenli etkinlik s›n›r›na (ef-
ficiency frontier) uzakl›¤› ölçen yöntemler de bulunmaktad›r. Bu yöntem-
ler aras›nda en fazla uygulama alan› bulan yöntem ise Veri Zarflama Yön-
temi (VZY) (Data Envelopment Analysis)’dir. VZY, ilk olarak Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978) taraf›ndan, ürettikleri mal ya da hizmet aç›s›n-
dan birbirlerine benzer ekonomik karar birimlerinin göreli etkinliklerinin
ölçülmesi amac›yla gelifltirilmifltir. Bu yöntemin di¤erlerine göre getirdi-
¤i yenilik birçok girdi kullanarak birçok ç›kt›n›n elde edildi¤i üretim or-
tamlar›nda, önceden belirlenmifl herhangi bir analitik fonksiyonun varl›¤›-
n›n öngörülmesine gereksinim duymadan ölçüm yapabilmesidir. 

Afla¤›da parametrik olmayan yöntemleri kullan›larak yap›lan Türk
bankac›l›k sistemine iliflkin baz› çal›flmalar üzerinde durulmaktad›r:

Ticari bankac›l›¤›n ekonomik etkinli¤i üzerine yap›lan bir dizi çal›fl-
mada Zaim (1993, 1994) ve Ertu¤rul ve Zaim (1996), bankalar›n arac›l›k
ifllevinden yola ç›karak, parametrik olmayan yaklafl›m› kullanm›flt›r. Mo-
delde kullan›lan girdiler (i) - toplam çal›flan say›s›, (ii) - faiz harcamalar›,
(iii) - amortisman giderleri ve (iv) - iflletme giderleri; ç›kt›lar ise (i) - va-
deli mevduat, (ii) -  vadesiz mevduat, (iii) - k›sa vadeli krediler, (iv) - uzun
vadeli kredilerin dolar cinsinden hacimleri fleklindedir. 1981 ve 1990 y›l-
lar›n›n s›ras›yla liberalleflme politikalar›n›n öncesi ve sonras› olarak belir-
lendi¤i çal›flmalar, finansal reformlar›n ticari bankalar›n teknik (technical
efficiency) ve da¤›l›msal etkinliklerini art›r›c› rol oynad›¤› ve bu süre için-
de beklenenden farkl› olarak kamu bankalar›n›n daha etkin oldu¤u bulgu-
suna ulaflm›flt›r.

VZY ile ilgili literatürde; finansal oranlar›n da dikkate al›nd›¤› uygu-
lama say›s›n›n az oldu¤u gözlenmektedir. Bu alanda ilk uygulamalardan
biri Yeh (1996) taraf›ndan yap›lm›flt›r. Türk bankac›l›k sistemine iliflkin
oran kökenli VZY çal›flmas› ise Yolalan (1996) taraf›ndan gerçeklefltiril-
mifltir. Çal›flmada, 1988-1995 y›llar› için Türk bankac›l›k sisteminin göre-
li mali performans› incelenmifltir. ‹ki oran›n girdi (takipteki krediler/top-
lam aktifler, faiz-d›fl› giderler/toplam aktifler) ve üç oran›n ç›kt›  ((özkay-
naklar+net kar)/toplam aktifler, al›nan ücret ve komisyonlar (net)/toplam
aktifler ve likit aktifler/toplam aktifler) olarak belirlendi¤i VZY çal›flma-
s›nda bankalar›n mülkiyet gruplar›na göre göreli performans› iyiden kötü-
ye do¤ru s›raland›¤›nda yabanc› bankalar›n en iyi performans gösteren
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grup oldu¤u, ard›ndan özel bankalar›n geldi¤i görülmektedir. Kamu ban-
kalar›n›n ise göreli performans›n›n ilk iki gruba göre daha kötü oldu¤u
gözlenmektedir. 

Türk Bankac›l›k sisteminde etkinlik ve prodüktivite büyümesinin öl-
çüldü¤ü Jackson, Fethi ve ‹nal (1998)’de, VZY ve VZY temelli Malmqu-
ist Endeksi kullan›larak 1992-1996 y›llar› aras›nda tek tek bankalar›n et-
kinliklerindeki ve verimliliklerindeki de¤iflim incelenmifltir. Banka etkin-
li¤inin modellenmesinde katma-de¤er yaklafl›m› esas al›narak, bankan›n
kulland›¤› kaynaklar ve üretti¤i ürünler belirlenmifltir. Çal›flmada, toplam
(i) - çal›flan say›s› ve (ii) - iflgücü maliyeti d›fl›nda kalan operasyonel gi-
derler ile binalar için yap›lan do¤rudan harcamalar ve amortisman gider-
lerinin toplam› bir bankan›n girdileri, (i) - krediler, (ii) - vadeli mevduat,
ve (iii) - vadesiz mevduat ise bankan›n ç›kt›lar› olarak kabul edilmifltir.
Sonuç olarak, ele al›nan dönemde (1993-1994 y›llar› hariç) verimlili¤in,
bankalar aras›ndaki rekabetin ve teknolojik geliflmelerin bir sonucu olarak
özel ve yabanc› bankalarda kamu bankalar›na göre daha fazla artt›¤› sap-
tanm›flt›r. 

Y›ld›r›m (1999)’da ise Türkiye’deki ticari bankalar›n 1988-1996 y›lla-
r› aras›ndaki performans› yine VZY tekni¤i kullan›larak incelenmifltir.
Dört girdinin (toplam vadesiz mevduat, toplam vadeli mevduat, faiz gi-
derleri ve faiz d›fl› giderler) ve üç ç›kt›n›n (toplam krediler, faiz gelirleri
ve faiz d›fl› gelirler) belirlendi¤i bu çal›flma neticesinde etkin bankalar›n
daha karl› oldu¤u ve teknik etkinlik ile ölçek etkinli¤inin banka büyüklü-
¤ü ile iliflkili oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Çal›flmadaki bir di¤er bulgu da,
kamu bankalar›n›n di¤er bankalardan daha az karl› olmalar›na ra¤men et-
kinlik aç›s›ndan daha iyi bir performans göstermeleridir. 

Yukar›da sözedilen çal›flmalardan da kolayl›kla görülece¤i üzere, çe-
flitli de¤iflkenler (örne¤in vadeli ya da vadesiz mevduat) bir çal›flmada gir-
di olarak ele al›n›rken bir baflka çal›flmada ç›kt› olarak ele al›nmaktad›r.
Bu da ulafl›lan sonucun farkl› olmas›na yol açmaktad›r. Dolay›s›yla, baz›
çal›flmalarda kamu bankalar›n›n göreli performans› kötü, baz›lar›nda ise
iyi ç›kabilmektedir.
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III.  Parametrik Olmayan Yaklafl›m›n Türk Bankac›l›k Sisteminde Finansal

Performans Ölçümüne Uygulanmas›

Bu çal›flmada da, Türk bankac›l›k sisteminin son on y›ll›k dönem içerisin-
deki göreli finansal performans›n› ölçebilmek amac›yla finansal oranlar›n
girdi ve ç›kt› olarak kullan›ld›¤› VZY uygulanm›flt›r. Yöntemin uygulan›-
fl›na iliflkin ad›mlar ve elde edilen sonuçlar afla¤›da verilmektedir. 

3.1. Kullan›lan Yöntem: Performans ölçümünde yayg›n olarak kullan›-
lan finansal oranlar›n, iflletmenin baflar›s›na iliflkin tek bir boyutu göster-
di¤i daha önceki bölümlerde vurgulanm›flt›. Oran analizine iliflkin olarak
en çok elefltirilen nokta fludur: Bir taraftan baz› oranlar iflletmenin çok ba-
flar›l› oldu¤unu ortaya koyarken, di¤er taraftan baz› oranlar iflletmenin son
derece baflar›s›z oldu¤unu gösterebilmektedir. Bu nedenle, özellikle çok
girdili-çok ç›kt›l› üretim ortamlar›nda de¤iflik oranlar›n en anlaml› bir fle-
kilde a¤›rl›kland›r›larak tek bir ölçütün türetilmesine gereksinim duyul-
maktad›r. Bu çal›flmada, parametrik olmayan yöntemler grubunda yeralan
ve çeflitli oranlar›n anlaml› bir flekilde a¤›rl›kland›r›lmas›na imkan veren
VZY kullan›lmaktad›r. Ek-1’de hakk›nda daha ayr›nt›l› bilgi verilen VZY
yönteminin göreli etkinlik ölçümü özetle iki aflamal›d›r: (i) - Gözlem kü-
mesi içinde en az girdi bileflimini kullanarak en çok ç›kt› bileflimini üre-
ten en iyi gözlemleri ya da etkinlik s›n›r›n› oluflturan karar birimlerini be-
lirler ve (ii) - “VZY performans endeksi” ise, söz konusu s›n›r› referans
olarak kabul edip etkin olmayan karar birimlerinin bu s›n›ra olan uzakl›k-
lar›n›, di¤er bir deyiflle etkinlik düzeylerini ölçer. Herhangi bir karar biri-
mi için VZY endeks de¤erinin 1 olmas› (bu çal›flmada %100 olarak gös-
terilmifltir), o birimin etkinlik s›n›r›n› oluflturan en iyi gözlemlerden (best
practice unit) biri oldu¤u anlam›na gelmektedir. Endeks de¤erinin 1’den
küçük olmas› ise o karar biriminin etkinlik s›n›r›ndan uzak oldu¤unu ve
etkinlik s›n›r›na eriflebilmek için belli bir ç›kt› kümesi için ya daha az gir-
di kullanmas› ya da ayn› girdi kümesi için daha fazla ç›kt› üretmesi gerek-
ti¤ini gösterir.

3.2. Gözlem Kümesinin Seçimi: Gözlem kümesinin oluflturulmas›nda
1989-1998 y›llar› aras›nda Türkiye Bankalar Birli¤i taraf›ndan finansal
verileri yay›nlanan tüm ticari bankalar gözönüne al›nm›flt›r. Göreli etkin-
lik ölçümü yapmas› nedeniyle VZY analizindeki ilk ad›m, gözlem küme-
sinin homojen olmas›n› gerektirmektedir. Bu nedenle, y›llar boyunca gö-
reli bir karfl›laflt›rma yapabilmek amac›yla, ele al›nan on y›ll›k dönem içe-
risinde faaliyet gösteren bankalar›n seçilen de¤iflkenler için eldeki tüm ve-



12 Muhammet Mercan, Reha Yolalan

rileri (485 gözlem; bir bankan›n herhangi bir y›ldaki de¤erleri bir gözlemi
oluflturmaktad›r) ölçek ve mülkiyet farkl›l›klar› s›nanmak üzere gözlem
kümesine al›nm›flt›r. 

3.3. De¤iflken Kümesinin Seçimi: VZY’nin uygulanmas›nda, bankalar›n
finansal performans›n› ölçebilmek için hangi de¤iflkenlerin kullan›lmas›
gerekti¤i konusu, baflka bir deyiflle finansal performans tan›m›n›n do¤ru
olarak yap›lmas› çok büyük önem tafl›maktad›r. Performans ölçüm mode-
linde kullan›lan de¤iflken seçimine ba¤l› olarak çok farkl› performans öl-
çütleri türetmek mümkündür. Baz› bankalar›n bilançolar›nda kredi ve
mevduat›n pay› yüksek iken, baz› bankalar›n bilançolar›nda yabanc› para
a¤›rl›¤› daha fazla olabilmekte, baz›lar› yurtd›fl›ndan fonlama yaparken,
baz›lar›n›n ise bilançolar›nda menkul k›ymet cüzdan›n›n toplam aktifler
içindeki pay› yüksek olabilmektedir. Bankalar›n benzerliklerine göre
grupland›¤› Aleskerov, Ersel ve Yolalan (1997)’de de ayn› sonuçlar elde
edilmekte ve Türk bankac›l›¤›n›n yap›sal olarak farkl› tiplerde bankalar-
dan meydana gelen heterojen bir sistem oldu¤u sonucuna var›lmaktad›r.
Dolay›s›yla, birbirinden farkl› özellikler gösteren bankalardan oluflan bir
bankac›l›k sisteminde, performans› do¤ru olarak ölçebilmek için bankala-
ra özgü yap›sal özellikleri ön plana ç›karmaktan kaç›nan ve tüm bankala-
r›n ayn› gözlem kümesindeki göreli performanslar›n› ölçebilecek kriterle-
rin seçilmesi gereklili¤i vard›r. Bu ba¤lamda, öncelikle uluslararas› kabul
görmüfl bir yöntem olan CAMEL yaklafl›m›ndaki boyutlar› gösteren de-
¤iflkenlerin gözönüne al›nmas› yoluna gidilmifltir.

Çal›flma çerçevesinde 1989-1998 aras›ndaki on y›ll›k bir dönem ele
al›nd›¤› için, de¤iflkenlerin seçiminde makroekonomik geliflmelerin tüm
bankalar› ayn› flekilde etkiledi¤i varsay›lm›flt›r. Karfl›laflt›rman›n bir za-
man serisi içermesi nedeniyle, de¤iflkenleri enflasyondan ar›nd›rman›n en
kolay yolu olarak finansal oranlar›n kullan›m›na karar verilmifltir. Perfor-
mans ölçümünde kullan›lan baz› de¤iflkenlerin ençoklanmas›1 istenirken
baz›lar›n›n da enazlanmas› gerekmektedir. Enazlanmas› istenen girdi de-
¤iflkenleri: 

(i) Personel Giderleri/Toplam Aktifler: Bir birim aktif yaratabilmek
için bankan›n personeline yapm›fl oldu¤u gideri gösteren bu oran ile
en önemli finansal olmayan girdi kalemi dikkate al›nmaktad›r. CA-

1 Ençoklanma kavram› ile finansal rasyosu en yüksek gözlemin en iyi oldu¤u, enazlanma kavram› ile de finansal ras-
yosu en küçük olan gözlemin en iyi oldu¤u kastedilmektedir.
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MEL yaklafl›m›ndaki yönetsel baflar› hakk›nda genel bir bilgi ver-
mektedir.

(ii) Toplam Giderler/Toplam Gelirler: Kar yarat›m sürecinde bankan›n
ne derece etkin oldu¤unun bir göstergesidir. CAMEL yaklafl›m›n-
daki yönetsel baflar› ve gelir yarat›m› boyutlar›n› de¤erlendirmek
için kullan›lm›flt›r. 

Di¤er taraftan ençoklanmaya çal›fl›lan ç›kt› de¤iflkenleri flunlard›r:

(i) Portföy/Toplam Aktifler: Bankan›n gelir getiren varl›klar›n›n topla-
m› olarak tan›mlanan portföyün2 banka aktifleri içerisindeki pay›n›
ortaya koymaktad›r. Bu de¤iflken CAMEL’deki aktif yap›s›n› ve li-
kidite kavram›n› de¤erlendirmek için dikkate al›nm›flt›r.

(ii) (Özkaynak+Net Kar)/Toplam Pasifler: CAMEL yaklafl›m› çerçeve-
sinde sermaye yeterlili¤i ve karl›l›¤› incelemek için kullan›lan bu
oran, bankan›n toplam kaynaklar› içerisinde kendi kaynaklar›n›n
göreli büyüklü¤ünü göstermektedir.  

(iii) Ortalama Özkaynak Karl›l›¤› (Net Dönem Kar›/Ortalama Özkay-
nak): Bankan›n kar elde etmede ne kadar baflar›l› oldu¤u bu oran ile
de¤erlendirilmektedir. CAMEL’deki gelir elde etme boyutunun bir
göstergesidir.

Daha önce de bahsedildi¤i gibi, birbirlerine benzer ekonomik karar bi-
rimlerinin karfl›laflt›rmal› etkinliklerinin ölçülmesi amac›yla gelifltirilmifl
bir yöntem olan VZY’de sa¤l›kl› sonuçlar elde edebilmek için, veri setin-
de ortalamadan çok fazla sapma gösteren gözlemlerin (outlier) belirlenip
d›flar›da b›rak›lmas› gereklidir. Yukar›daki de¤iflkenler seçildikten sonra,
her de¤iflken için gözlemlerin da¤›l›m›na bak›lm›fl ve ortalamadan uzak-
laflan gözlemler analiz d›fl› b›rak›lm›flt›r3. Gözlem kümesinden çok fazla
sapma gösteren 18 banka verisi ç›kar›ld›ktan sonra kümedeki gözlem sa-
y›s› 467’ye düflmüfltür.

2 Çal›flmada kullan›lan portföy kavram›, banka bilançosunda yer alan ve menkul de¤erler cüzdan›n› da içeren likit ak-
tifler ile kredilerin toplam›ndan oluflmaktad›r

3 Enazlanacak oranlardan Toplam Giderler/Toplam Gelirler’de 1.5’tan büyük, Personel Giderleri/Toplam Aktifler’de
0.1’den büyük gözlemler, ençoklanacaklarda ise Portföy/Toplam Aktifler oran› 0.4’ten küçük, (Özkaynaklar+Net
Kar)/Toplam Aktifler’i 0.5’ten büyük ve ortalama özkaynak karl›l›¤›nda 3.5’ten büyük bankalar dikkate al›nmam›fl-
t›r. Gözlemlerin betimleyici göstergelerine göre, dikkate al›nmayan bankalar›n rakamlar› di¤er gözlemlerin ortalama-
s›ndan en az iki standart sapma uzaktad›r.
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3.4. Çal›flman›n Bulgular›

Her ne kadar gözlem kümesinde yer alan ve ortalamadan çok sapan ban-
kalar at›lm›fl olsa da, etkinlik s›n›r›n› oluflturan bankalar›n performans öl-
çümünde kullan›lan de¤iflkenlerinin de¤erleri, gözlem kümesinin ço¤un-
lu¤una bask›n oldu¤u için, di¤er gözlemler etkinlik s›n›r›ndan uzakta yer
alm›flt›r. Buna ba¤l› olarak 467 gözlemin VZY performans endekslerinin
ortalama de¤eri %25-%40 gibi düflük bir düzeyde kalm›flt›r. Etkinlik s›n›-
r›n› oluflturan bankalar›n gözlem kümesinden ç›kar›lmas› ile VZY perfor-
mans endeksinin ortalama de¤erini yükseltmek mümkünse de genelde et-
kinlik de¤erlerinin zaman dilimindeki flekli ve s›ras› çok fazla de¤iflme-
mektedir. Ancak, en iyi gözlemler d›flar›da b›rak›ld›¤›ndan ve buna ba¤l›
olarak yeni etkinlik s›n›r› performans› daha düflük bankalara yaklaflt›¤›n-
dan dolay›, bu gözlemlerin göreli ölçümün do¤al bir sonucu olarak daha
yüksek skorlar ald›¤›, sonuç olarak da genel ortalaman›n yükseldi¤i göz-
lemlenmektedir. 

3.4.1. Gözlem 1: Sektörün genel performans›n› incelemek amac›yla her
y›l içinde yer alan gözlemlerin VZY performans endekslerinin basit orta-
lamas› al›nm›fl ve zaman içindeki geliflimine bak›lm›flt›r. Buna göre 1990
ve 1994 y›llar›n›n sektör performans› üzerinde belirleyici oldu¤u anlafl›l-
maktad›r. 1989 y›l›nda sermaye hareketlerinin serbestleflmesinin ard›ndan
bankalar›n finansal performans›nda gözlenen yükselifl e¤ilimi 1993 y›l›na
kadar sürmüfl, 1994’deki ekonomik kriz ile birlikte performanstaki yükse-
lifl trendi tersine dönmüfltür. Daha sonra 1996’daki duraklama hariç sürek-
li gerileyen sektör performans› 1998’de hemen hemen 1989’daki seviye-
sine inmifltir. Buradan ç›kar›lacak en önemli sonuç, 1994 krizinden sonra
Türk bankac›l›k sisteminin finansal performans›n›n düflüfl gösterdi¤i yö-
nündedir.
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Grafik 1: Tüm Ticari Bankalar ‹çin Ortalama VZY Performans Endeksi

De¤erleri

3.4.2. Gözlem 2: Mülkiyet yap›s›na göre performans›n› inceleyebilmek
için kamu, özel ve yabanc› olarak gruplanan bankalar›n ele al›nan dönem-
deki her y›l için grup ortalamalar› al›nm›fl ve zaman içindeki geliflimi de-
¤erlendirilmifltir. Buna göre, genel performans› en düflük grup olan kamu
bankalar›n›n di¤er iki gruptan özellikle 1994 krizinde farkl› hareket ettik-
leri gözlenmektedir. Kamu bankalar›n›n finansal performans endeksinin,
gerek 1989’daki sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesinden gerekse
1994’teki finansal krizden çok fazla etkilenmedi¤i gözlenmektedir. Bu
dönemde aç›k pozisyonlar›n›n, dolay›s›yla da tafl›d›klar› kur riskinin, faz-
la olmamas›ndan dolay› performanslar›nda ciddi bir düflüfl yaflamayan ka-
mu bankalar›nda durum özellikle 1996’dan sonra tersine dönmüfl ve son
iki y›lda sürekli azalan performans endeksi ele al›nan dönemin en düflük
seviyesine kadar gerilemifltir.

Özel bankalar ise sektörün önemli bir bölümünü oluflturduklar›ndan,
bu grubun performans›n›n zaman içindeki hareketi yukar›da bahsedilen
Türk bankac›l›k sisteminin performans›yla paralellik arzetmektedir. Öte
yandan, 1990’dan sonra karl›l›kta yarat›m›nda baflar› kaydeden yabanc›
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bankalar 1994 krizinden de özel bankalarda oldu¤u gibi çok çarp›c› olma-
makla birlikte etkilenmifltir. 1995’ten sonra tekrar art›fla geçen performans
seviyesi son iki y›lda %40 ile ele al›nan dönemdeki en yüksek de¤erine
ulaflm›flt›r.

Grafik 2: Mülkiyet Yap›s›na Göre Ortalama VZY Performans Endeksi

De¤erleri

3.4.3.1. Gözlem 3: Bankalar›n ölçek yap›s›n› dikkate alarak finansal per-
formans de¤erlendirmesi yapabilmek için, incelenen tüm y›llar› kapsayan
467 gözlemin bankac›l›k sistemi içerisindeki aktif paylar›4 büyükten kü-
çü¤e do¤ru s›raland›ktan sonra, dört eflit (son çeyrekte 116 gözlem bulun-
maktad›r) gruba ayr›flt›r›lmas› ile elde edilen çeyreklerin (quartile) ortala-
ma VZY endeks de¤erleri hesaplanm›flt›r.
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4 Her y›l içinde faaliyet gösteren bankalar›n tüm sektörün o y›ldaki  toplam aktifleri içindeki pay›n› göstermektedir.
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Tablo 3: Aktif Paylar›na Göre Dört Eflit Çeyre¤e Ayr›lan Bankalar›n VZY

Finansal Performans Endeksi De¤erlerine Göre Karfl›laflt›r›lmas›

Tablo 3’ün sa¤daki dört kolonunda verilen t-istatistik de¤erlerinden de
anlafl›laca¤› üzere, üçüncü ve dördüncü çeyrek ortalama VZY endeks de-
¤erleri aras›nda anlaml› bir fark olmamakla birlikte, bankalar›n sektörde-
ki pay› küçüldükçe performanslar›n›n artt›¤›n› söylemek mümkündür. 

Tablo 4: VZY Finansal Performans Endeksine Göre Gözlem Kümesinin

Dört Eflit Çeyre¤e Ayr›larak Karfl›laflt›r›lmas›

Tablo 4’te ise gözlemlerin VZY performans endeks de¤erleri büyükten
küçü¤e do¤ru s›raland›ktan sonra, dört eflit gruba ayr›flt›r›lmas› ile elde

5 Bu tabloda ve sonrakilerde t-testi, 0.05 anlaml›l›k düzeyinde de¤iflik büyüklükte ve farkl› standart sapmaya sahip iki
örneklemin ortalamalar›n›n eflit olup olmad›¤›n› incelemek için kullan›lm›flt›r. Hesaplanan t de¤erleri +1.96’dan bü-
yük veya -1.96’dan küçük ise, iki örneklemin ortalamalar›n›n biribirinden farkl› oldu¤u kabul edilmifltir. 

Gözlem Ortalama Ortalama VZY Çeyrek Ortalamalar› Farkl›l›¤›n›n Testi

Say›s› Aktif VZY Endeksi (t-testi5 de¤erleri)

Pay› Endeksi Standart

(%) Sapmas›

‹lk ‹kinci Üçüncü Dördüncü

Çeyrek Çeyrek Çeyrek Çeyrek

‹lk Çeyrek 117 6.7 24.4 10.4 *
‹kinci Çeyrek 117 1.1 31.1 13.7 -4.2 *
Üçüncü Çeyrek 117 0.3 38.5 19.3 -6.9 -3.3 *
Dördüncü Çeyrek 116 0.1 37.0 17.9 -6.6 -2.8 0.6 *

Gözlem Ortalama VZY Çeyrek Ortalamalar› Farkl›l›¤›n›n Testi

Say›s› VZY Endeksi (t-testi de¤erleri)

Endeksi Standart

Sapmas›

‹lk ‹kinci Üçüncü Dördüncü

Çeyrek Çeyrek Çeyrek Çeyrek

‹lk Çeyrek 117 55.5 17.7 *
‹kinci Çeyrek 117 32.0 3.1 14.2 *
Üçüncü Çeyrek 117 24.5 1.5 18.9 23.9 *
Dördüncü Çeyrek 116 19.0 2.3 22.2 36.4 21.5 *
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edilen çeyreklerin VZY ortalama endeks de¤erleri verilmektedir. Tablo-
dan da görülece¤i üzere, t-testi de¤erlerinin anlaml›l›k düzeyi oldukça
yüksektir. Bu da, her çeyrekteki VZY skorlar› ortalamalar›n›n di¤er çey-
rektekilerden farkl› oldu¤unu göstermektedir.

Tablo 5: VZY Finansal Performans Endeksine Göre Dört Eflit Çeyre¤e

Ayr›lan Bankalar›n Mülkiyet Yap›s›na Göre Karfl›laflt›r›lmas›

Tablo 5’den görülece¤i üzere gözlem kümesinde göreli olarak büyük
ölçekli olan kamu bankalar›n›n dördüncü çeyrekte yo¤unlaflt›¤› görülmek-
tedir. Özel bankalar grubunda ise bankalar üç ana gruba ayr›flt›r›lm›flt›r.
Ele al›nan her y›lda tüm sektörün aktif büyüklü¤ü içindeki pay› %5’in üs-
tünde olan özel bankalar Ö1 grubuna, %1-%5 aras›nda aktif pay›na sahip
olanlar Ö2’ye, %1’in alt›ndakiler ise Ö3’e dahil edilmifltir. Do¤al olarak,
kamu bankalar›na benzer flekilde Ö1 grubu bankalar›n›n ortalama VZY
performans endeks de¤erlerinin düflük oldu¤u ve dördüncü grupta yo¤un-
laflt›klar› gözlenmektedir. Ö2 grubunda ise çok belirgin bir da¤›l›m olma-
d›¤› gözlenmektedir. Küçük ölçekli özel bankalardan oluflan Ö3 grubunda
ise banka say›s›ndaki da¤›l›m çok belirgin olmamakla beraber, ilk çeyrek-
ten afla¤› do¤ru azalmaktad›r. Yabanc› Bankalar grubunda ise bu da¤›l›m
Grafik 2’dekine paralel olarak yukar›dan afla¤›ya do¤ru s›ralanmaktad›r.

3.4.3.2. Gözlem 4: Özel bankalar içindeki VZY performans endeksinin
da¤›l›m› daha yak›ndan incelendi¤inde, en büyük aktif pay›na sahip ban-
kalar›n oluflturdu¤u Ö1’in performans seyrinin di¤er iki gruptan oldukça
farkl›laflt›¤› gözlenmektedir.  Bu grubun ortalama performans› 1994 kri-
zinden de çok fazla etkilenmemifl, 1992’de bafllayan art›fl trendi arada kü-
çük bir duraksama hariç 1997’ye kadar sürekli bir flekilde devam etmifltir.
Di¤er taraftan, Ö2 ve Ö3 gruplar›n›n gerek sermaye hareketlerinin ser-
bestleflmesinden gerekse de 1994 y›l›ndaki finansal krizden önemli ölçü-
de etkilendi¤i gözlenmektedir. Her iki grubun, özellikle 1994 y›l›ndan

Gözlem Kamu Özel Ö1 Ö2 Ö3 Yabanc›

Say›s› Bankalar› Bankalar Grubu Grubu Grubu Bankalar

‹lk Çeyrek 117 2 68 2 18 48 47
‹kinci Çeyrek 117 2 72 9 24 39 43
Üçüncü Çeyrek 117 6 82 9 36 37 29
Dördüncü Çeyrek 116 31 68 13 18 37 17
Toplam 467 41 290 33 96 161 136
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sonra gerilemeye bafllayan performans seviyesi 1997 ve 1998 itibariyle
büyük bankalar›n (Ö1) performans seviyesinin alt›nda kalm›flt›r. 

Ancak, on y›ll›k dönemde genel bir performans de¤erlendirmesi yap›l-
d›¤›nda Ö2 ve Ö3 gruplar›nda yer alan bankalar›n ortalama VZY endeks
de¤erleri aras›nda istatistiki aç›dan çok anlaml› bir fark olmad›¤› Tablo
6’dan anlafl›lmaktad›r. 

Tablo 6: Özel Bankalar›n Aktif Paylar›na Göre Kendi Aralar›nda

Karfl›laflt›rmalar›

Gözlem Ortalama VZY Endeksi   Özel Banka Gruplar›n›n VZY Skor Ortalamalar›n›n

Say›s› VZY Endeksi Standart Sapmas› Farkl›l›¤›n›n Testi (t-testi de¤erleri)

Ö1 Ö2 Ö3

Ö1 33 25.6 7.7 *
Ö2 96 31.3 15.1 -2.8
Ö3 161 35.3 19.6 -4.7 -1.8 *
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Ayr›ca, yukar›daki tablodan da görülebilece¤i gibi, 1989-1998 dönemin-
de orta (Ö2) ve küçük ölçekli (Ö3) bankalar›n finansal performanslar› büyük
ölçekli bankalardan (Ö1) önemli ölçüde farkl›laflmaktad›r. Ö1 ile Ö2 ve Ö3
aras›ndaki bu farkl›l›¤› gruplarda yer alan bankalar›n finansman yap›lar›nda-
ki farkl›l›¤a atfetmek mümkündür. Çok fazla flubeye sahip olmad›¤› için
mevduat toplamada büyük bankalarla rekabet edemeyen orta ve küçük öl-
çekli bankalar (Ö2 ve Ö3), sermaye giriflinin serbestleflmesiyle 1989-1994
y›llar› aras›nda yurd›fl›ndan daha kolay kaynak elde edebilir konuma gelmifl-
ler ve bu da onlar›n finansal performans›n› olumlu yönde etkilemifltir. Ancak
1994 krizinden sonra yurtd›fl›ndan fon temin etme imkan›n›n kriz öncesine
göre önemli ölçüde azalmas› ve mevduat›n da daha güvenilir oldu¤u düflü-
nülen büyük bankalarda toplanmas› orta ve küçük ölçekli di¤er bankalar› zor
durumda b›rakm›fl, krizin bu bankalar üzerindeki etkisini derinlefltirmifl ve
finansal performanslar›nda bu dönemde bafllayan kötüleflme günümüze ka-
dar sürmüfltür. Bu ba¤lamda, Grafik 4’te orta ve küçük ölçekli özel bankala-
r›n pasiflerindeki al›nan krediler kaleminin pasif içindeki paylar› ile VZY
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endekslerinin ortama y›ll›k de¤erleri aras›ndaki iliflki gösterilmektedir. Bu-
rada, söz konusu banka gruplar› içinde al›nan krediler kaleminin alt›ndaki
yurtd›fl› bankalardan al›nan kredilerin pay›n›n kamu ve Ö1 grubuna göre da-
ha yüksek oldu¤unu vurgulamakta yarar vard›r.

3.4.4. Gözlem 5: Çal›flmada seçilen göstergelerin ve elde edilen VZY per-
formans endeksinin banka performans ölçümündeki baflar›s›n› s›namak
amac›yla 1994 y›l›ndan sonraki dönemde mali durumlar› bozuldu¤u için,
düzenleyici otorite taraf›ndan Tasarruf Mevduat› Sigorta Mevduat Fonu’na
(TMSF)6 devredilmesine karar verilen bankalar›n 467 gözlem içerisindeki
göreli konumlar›na bak›lm›flt›r. 1999 y›l› ve öncesinde TSMF kapsam›na
al›nan üç bankan›n7 verileri yaflad›klar› finansal problemlerin de bir sonu-
cu olarak çok sapan verilerden olduklar› için gözlem kümesinden ç›kar›l-
m›flt›r. Bu nedenle, B1 ve B2’nin 1998 y›l›, B3’ünde 1997 ve 1998 y›llar›
için VZY endeksi içerisinde yer almam›flt›r. Ancak, söz konusu bankalar
için, verilerin oldu¤u dönemde de performans endeks de¤erlerinin özel
bankalar›n ortalamas›n›n gerisinde kald›¤› Grafik 5’ten gözlenmektedir.

Grafik 5: TMSF’ye 1999 Y›lbafl› ve Öncesinde Üç Bankan›n ve Özel Banka-

lar›n Ortalama VZY Performans Endeksi De¤erleri
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6 1994 y›l›ndaki finansal kriz sonras› kapat›lan üç bankan›n (Marmara Bank, TYT Bank, Impex Bank) verileri bulun-
mad›¤› için çal›flmada bunlarla ilgili bir de¤erlendirme yap›lmam›flt›r.

7 B1, B2 ve B3 olarak gösterilmifltir.
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Di¤er taraftan, 1999 y›l› sonunda yap›lan banka operasyonu sonucu
TSMF’ye devredilen di¤er befl bankan›n8 daha bir y›l öncesinden mali ya-
p›lar›nda bozulman›n ve kötüye gidiflin sinyalini verdikleri de ortaya ç›k-
maktad›r. Çal›flmaya göre söz konusu befl bankan›n 100 üzerinden yap›lan
skorlamada 25’in alt›nda endeks de¤erleri ald›klar› ve B7 hariç hepsinin
s›ralamada en sonlarda yer ald›klar› gözlenmektedir.

Grafik 6: TMSF’ye 1999 Sonunda Devrolan Befl Bankan›n ve Özel

Bankalar›n Ortalama VZY Performans Endeksi De¤erleri

IV. Sonuç 

Bu çal›flmada, Veri Zarflama Yöntemi kullan›larak ve CAMEL yaklafl›-
m›ndaki bafll›ca finansal boyutlar gözönüne al›narak seçilmifl göstergeler
yard›m›yla 1989-1998 döneminde Türkiye’de faaliyet gösteren ticari ban-
kalar›n göreli finansal performanslar› incelenmifltir. Ele al›nan dönemde
bankalar›n performanslar›n›n özellikle 1989’daki sermaye hareketlerinin
serbestleflmesinden ve 1994’deki finansal krizden önemli ölçüde etkilen-
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8 B4, B5, B6, B7 ve B8 olarak gösterilmifllerdir.
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di¤i ortaya ç›kmaktad›r. 1993 y›l›na kadar art›fl e¤iliminde olan ortalama
performans endeksinin 1994’ten sonra düflüfl e¤ilimine geçti¤i gözlen-
mektedir. Performans endeks de¤erleri incelendi¤inde, yabanc› ve özel
bankalar›n performans›n›n kamu bankalar›ndan daha yüksek oldu¤u sonu-
cuna var›lmaktad›r. Kamu  bankalar›n›n mali yap›s›nda ise 1997 ve 1998
y›llar›nda  bozulma e¤iliminin artt›¤› anlafl›lmaktad›r. Ayr›ca, küçük ve or-
ta ölçekli özel bankalar›n 1994’ten sonra göreli performanslar›nda gerile-
me kaydedilirken büyük ölçekli özel bankalar›n göreli olarak daha baflar›-
l› olduklar› gözlenmektedir. Di¤er taraftan, gerek 1999 y›l› sonunda ve ge-
rekse daha önce Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu’na devredilen orta ve kü-
çük ölçekli sekiz bankan›n finansal performans de¤erlerinin tüm özel ban-
ka ortalamas›n›n alt›nda oluflu, söz konusu bankalar›n performanslar›n›n
göreli olarak daha kötü oldu¤unu ortaya koymaktad›r.
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EK-1:  Veri Zarflama Yöntemi (VZY)

VZY, ayn› tür girdiler kullanarak ayn› tür ç›kt›lar üreten birbirlerine ben-
zer ekonomik karar birimlerinin karfl›laflt›rmal› etkinliklerinin ölçülmesi
amac›yla gelifltirilmifl bir yöntemdir. VZY herhangi bir gözlem kümesi
içinde en az girdi bileflimini kullanarak en çok ç›kt› bileflimini üreten “en
iyi” gözlemleri belirler ve baz› varsay›mlar›n ›fl›¤› alt›nda bu en iyi göz-
lemlerden oluflturulan “etkinlik s›n›r›”na göre di¤er karar birimlerinin et-
kinliklerini ölçmeye çal›fl›r. Matematiksel olarak yöntem en basit flekilde
afla¤›daki gibi yaz›labilir :

Amaç fonksiyonu :
p m

(1)     SF = Max ( Σ ur YrF ) / ( Σ vi XiF )    r = 1,...,p  ;  i = 1,...,m
r=1              i=1

Afla¤›daki k›s›tlar alt›nda :
p m

(2)   ( Σ ur Yrj ) / ( Σ vi Xij )  < 1          r = 1,...,p  ;  i = 1,...,m  ;  j = 1,...,n
r=1      i=1

=

(3)     ur
> 0,       r = 1,...,p       vi

> 0,       i = 1,...,m   =                                     =

Burada ; 

SF = Gözlem kümesindeki F karar birimi için göreli VZY performans
endeks de¤eri

ur = F karar birimi  taraf›ndan r’inci ç›kt›ya verilen a¤›rl›k
vi = F karar birimi  taraf›ndan i’inci girdiye verilen a¤›rl›k
Yrj = j’inci karar birimi taraf›ndan üretilen r’inci ç›kt›
Xij = j’inci karar birimi taraf›ndan kullan›lan i’inci girdi
YrF = Göreli performans› ölçülen F karar birimi taraf›ndan üretilen r’inci

ç›kt›
XiF = Göreli performans› ölçülen F karar birimi taraf›ndan kullan›lan i’in-

ci girdi

Bu oransal program›n amaç fonksiyonunda (1) gözlem kümesine ait F ka-
rar biriminin a¤›rl›kland›r›lm›fl ç›kt›s›n›n a¤›rl›kland›r›lm›fl girdilerine
oran› en çoklanmaya çal›fl›l›rken, ayn› oran›n gözlem kümesine ait bütün
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karar birimleri  için 1’e eflit ya da daha küçük olmas› gerekti¤i (2) koflulu
bulunmaktad›r. Do¤al olarak en iyi a¤›rl›k seçimine göre (ur ; vi ) bir ka-
rar biriminin skoru (SF), e¤er “1” de¤erine eriflebiliyorsa göreli olarak en
iyi karar birimlerinden biri olup etkinlik s›n›r›nda yer almaktad›r. Ayr›ca,
di¤er karar birimlerinin performans de¤erlerinin hesaplanmas›nda refe-
rans olmaktad›r. Aksi takdirde, SF de¤eri “1”’den küçük olacakt›r. Yuka-
r›daki oransal program de¤iflken dönüflümü yard›m›yla do¤rusal programa
dönüfltürülerek tüm karar birimleri için teker teker çözüm kümeleri (SF ;
ur ; vi ) elde edilebilir. Yöntem hakk›nda daha detayl› bilgi Charnes,
Cooper ve Rhodes (1978), Oral ve Yolalan (1990) veya Yolalan (1993)’te
bulunabilir.



Sermaye Piyasalar›nda
Finansal Arac›lar Olarak 

Risk Sermayesi fiirketlerinin Rolü

Halil ‹. BULUT*

Özet
Bu çal›flma, bir taraftan Amerika Birleflik Devletleri’nde risk sermayesi piya-
sas›n›n halka aç›k flirketler meydana getirmedeki baflar›s›n›n ilgi uyand›rmas›-
na, di¤er taraftan Türkiye’nin sadece sermaye piyasalar›n› de¤il, ayn› zaman-
da risk sermayesi sektörünü de gelifltirme gayretleri içinde olmas›na ba¤l› ola-
rak, halka aç›k flirketler meydana getirmede risk sermayesi piyasas›n›n rolü
üzerinde odaklanm›flt›r. Halka arzlarda risk sermayesi ifltirakinin risk serma-
yesi piyasas›n›n ilgili durumlar›na ba¤l› olarak yaratt›¤› fark›, sermaye piya-
salar›n›n alg›lay›p-alg›lamad›klar› üzerine yap›lm›fl çal›flmalar incelenmifltir.
Risk sermayesi destekli giriflimlerin halka arzlar› ile risk sermayesi desteksiz
giriflimlerin halka arzlar› karfl›laflt›r›larak; sermaye piyasalar›n›n, risk serma-
yesi ifltirakine olan tutumlar›ndaki farkl›l›klar risk sermayesi piyasas›n›n ilgi-
li özelliklerine ba¤l› olarak aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r. 

I.  Girifl

Son zamanlarda  akademisyenler ve uygulamac›lar, risk sermayesi flirket-
lerinin halka aç›k flirketler meydana getirmedeki baflar›lar›na dikkat çek-
mektedirler. Risk sermayesi flirketlerinin yeni halka arzlarda nas›l bu  de-
rece baflar›l› olduklar›n› ortaya koyan çal›flmalar›n incelenmesi, sadece
risk sermayesi sektörünü tesis etme de¤il, ayn› zamanda sermaye piyasa-
lar›n› gelifltirme gayretleri içinde olan Türkiye için de incelenmesinin
önem arzetti¤ine inan›lmaktad›r. 

Risk sermayesi piyasas›n›n kendi içinde arac›l›k önemlidir. Çünkü;
risk sermayesi yat›r›m› yap›lacak giriflimcilerin/giriflimlerin seçimi, giri-
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flimlere yap›lan yat›r›mlar›n yap›land›r›lmas› ve yönetilmesi önemli uz-
manl›k ister. Bu tür bir uzmanl›k kazanabilmek, önemli miktarda risk ser-
mayesi yat›r›m faaliyetini yaflam›fl olmay› gerekli k›lar. Önemli bir k›sm›
kurumsal yat›r›mc›lardan oluflan risk sermayesi sermayedarlar›n›n büyük
bir ço¤unlu¤u, kendi bafllar›na bu uzmanl›¤› elde edemezler. Risk serma-
yesi piyasas›n›n arac›lar›, bu tür uzmanl›¤a, önemli say›da yat›r›m f›rsat›-
na aç›k olma ve kat›lma ile var›rlar. Risk sermayesi piyasas›n›n arac›lar›,
belirli sektörlerdeki giriflimler  ve giriflimin belirli geliflim aflamalar› üze-
rine uzmanlaflarak yeteneklerini art›r›rlar. Kurumsal yat›r›mc›lar bu flekil-
de bir uzmanlaflma yapabilecekken, risk sermayesi sektöründeki arac›la-
r›n çeflitlendirme ile sa¤lad›klar› faydalar› kazanamazlar (Fenn ve di¤erle-
ri, 1997; Sahlman, 1990). 

Risk sermayesi piyasas›nda yer almak isteyen sermayedarlar, genellik-
le giriflimlere do¤rudan yat›r›m yerine, bunu bir “arac›” ile yaparlar. Risk
sermayesi piyasas›nda bu arac›l›¤› yerine getiren risk sermayesi flirketle-
ridir. Risk sermayesi fonlar›n› sa¤layan sermayedarlar, risk sermayesi flir-
keti arac›l›¤› ile giriflimlere yat›r›m yaparken; yat›r›m yap›lacak giriflimle-
rin seçimi, yat›r›m›n yap›land›r›lmas› ve yat›r›m›n yönetilmesi sorumlu-
luklar›n› risk sermayesi flirketlerine devrederler .

Risk sermayesi flirketlerinin yat›r›mlar›n› izleme ve yönlendirme faali-
yetlerine ba¤l› olarak sunduklar› finansman d›fl› hizmetler ile sa¤lad›klar›
katma de¤er rolleri, flirket performans›nda iyilefltirmeler sa¤layan kald›-
raçl› sat›n al›m  (leveraged buyout) uzmanlar› taraf›ndan sa¤lanan üçüncü
parti izleme ve yönlendirme rollerine benzetilir. Kald›raçl› sat›n al›m  uz-
manlar› ve risk sermayesi flirketleri farkl› türdeki giriflimlere yat›r›m ya-
parlar. Kald›raçl› sat›n al›m  destekleyicileri, genellikle, olgun flirketlere
yat›r›m yaparken, risk sermayesi flirketleri belirsiz nakit ak›fllar› ve bir ge-
lecek tafl›yan genç ve yüksek-riskli giriflimlere yat›r›m yaparlar (Meggin-
son ve Weiss, 1991).

Kamu, risk sermayesi flirketlerinin yat›r›m yapt›klar› giriflimler  hak-
k›nda ya hiç bilgiye sahip de¤ildir ya da çok az bilgiye sahiptir. Risk ser-
mayesi flirketleri kendilerine baflvuran giriflimci tekliflerinden çok az bir
k›sm›n› incelemeye de¤er bulurlar. Bu de¤erlendirmeye ald›klar› k›sm›n
da çok az bir oran›n› finanse ederler (Wells, 1974). Buna ba¤l› olarak; risk
sermayesi flirketlerinin, gelecekte süper performans gösterecek giriflimle-
ri ortaya ç›karmalar›na  götüren etkin bir de¤erlendirme ve yat›r›m karar
prosedürü gelifltirmifl olduklar›na inan›l›r (Jain ve Kini, 1995). Çok merak
uyand›ran risk sermayesi flirketlerinin giriflim tekliflerini de¤erlendirme
ve yat›r›m karar prosedürleri, bir çok araflt›rmac›ya inceleme konusu ol-
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mufltur (Bruno and Tyebjee, 1984; Fried and Hisrich, 1994; Hall and Ho-
fer, 1993; Hustedde and Pulver, 1992; Wells, 1974).

Böylece; risk sermayesi destekli bir giriflim halka arz edildi¤inde, giri-
flimin çok yeterli bir flekilde incelemeye ve de¤erlendirmeye tabi tutulmufl
oldu¤una, yeterli bir flekilde finansman ihtiyac›n›n karfl›lanm›fl oldu¤una,
giriflimin dikkatlice seçilmifl bir yönetim ekibi ve yönetim kurulu oldu¤u-
na, iyi tan›mlanm›fl bir piyasada umut vaad eden bir ürüne sahip oldu¤u-
na inan›l›r. Risk sermayesi flirket ifltirakinin katma de¤er sa¤lad›¤›na ina-
n›lan bu faaliyetlere/hizmetlere ba¤l› olarak; risk sermayesi destekli giri-
flimlerin risk sermayesi desteksiz giriflimlerin halkla arzlar›na k›yasla, ge-
rek halka arzda ve gerekse halka arz sonras› dönemde çok daha yüksek
performans göstermeleri beklenir (Jain ve Kini, 1995).

Halka arzda zorunlu halk› ayd›nlatma düzenlemeleri, her ne kadar
aç›kça yanl›fl bildirme ve gizleme yönündeki e¤ilimlerden vazgeçirse de,
yat›r›mc›y› ayd›nlatma düzenlemelerinden bütün ilgili bilgiyi ortaya ko-
yacak  bir etkinlik beklenemez. Rasyonel d›fl yat›r›mc›lar, bu durumlar›n
fark›nda olarak halka arz fiyat›n›n bütün ilgili özel bilgiyi gösterdi¤ine
dair güvenilir bir flekilde ikna edilmedikçe, menkul k›ymetler için düflük
bir ortalama fiyat vereceklerdir. Sermaye piyasalar›nda halka aç›lan giri-
flimin içindekilerle giriflimin d›fl›ndakilerin, giriflimin de¤eri hakk›nda
farkl› bilgiye sahip oldu¤u bilgi asimetrisinde, “üçüncü parti onaylamas›”
de¤er tafl›r (Megginson ve Weiss, 1991). Bilgi asimetrisinin küçük ve ye-
ni giriflimlerde daha yayg›n olmas›na ba¤l› olarak üçüncü parti onaylama-
s›, bu flirketlerin menkul de¤erlerine yat›r›m yapacak yat›r›mc›lar için da-
ha da önemlidir.

Risk sermayesi destekli bir giriflimin halka arz›nda; risk sermayesi flir-
ketlerinin finansal ve “itibar sermayesi” yat›r›mlar› sayesinde halka arz›n
kalitesi onaylanm›fl olur. Risk sermayesi flirketlerinin sunduklar› bilginin
güvenirli¤i, giriflimde halka arz öncesinde temel ortaklar olmas› ve halka
arzdan sonra da tafl›d›klar› pay›n önemli bir k›sm›n› korumaya devam et-
meleri nedeniyle daha de¤erli hale gelir (Megginson ve Weiss, 1991).

‹ki ana bölümden oluflan bu çal›flman›n hedefi; risk sermayesi ifltiraki-
nin, gerek halka arzda ve gerekse halka arzdan sonra performansa olumlu
etkisi olup-olmad›¤› incelenerek, Yeni  Pazarlar›n ya da daha genel bir ifa-
de ile sermaye piyasalar›n›n geliflmesinde risk sermayesi piyasas›n›n etki-
sini ortaya koymakt›r. Bu amaçla çal›flman›n ikinci bölümü, halka aç›k flir-
ketler meydana getirmede risk sermayesi piyasas›n›n önemli olan ilgili
durumlar›n› ortaya koymaktad›r.  Risk sermayesi piyasas›n›n söz konusu
ilgili durumlar›; sadece sermaye piyasas› yat›r›mc›s›n›n risk sermayesi
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destekli halka arzlara karfl› tutumlar›n› etkileyen faktörler de¤il, ayn› za-
manda, gerek halka arz öncesinde ve halka arz an›nda ve gerekse  halka
arzdan sonra da risk sermayesi destekli giriflimleri risk sermayesi destek-
siz giriflimlere karfl› farkl› k›lan faktörlerdir. Bu bölüm, özellikle risk ser-
mayesi sektörünün Türkiye’de henüz tesis edilme aflamas›nda olmas› ne-
deniyle çal›flman›n kapsam›na al›nm›flt›r. 

Çal›flman›n üçüncü bölümü, bilgi yetersizli¤inin oldu¤u bir piyasada
bilgi depolayan mekanizma olarak risk sermayesi flirketlerinin sermaye
piyasalar›nda arac›l›k katk›lar› üzerine odaklanmaktad›r. Halka arz olan
bir giriflimde, yat›r›mc› olarak risk sermayesi flirketlerinin varl›¤›n›n hal-
ka arz edilen menkul k›ymet fiyatlar›n›n bütün mevcut ve ilgili içsel bil-
giyi gösterdi¤ini onaylay›p-onaylamad›¤› ve risk sermayesi ifltirakinin
halka arz prosesinin maliyeti üzerindeki etkileri ile birlikte halka arz fiya-
t› ve arz sonras› dönemdeki performans üzerindeki etkileri incelenerek,
yeni halka arzlar› piyasaya getirmede risk sermayesi ifltirakinin rolünü or-
taya koymaktad›r. Bu ba¤lamda bu bölüm, sermaye piyasalar›n›n halka
aç›lan giriflimlerde finansal arac›lar olarak risk sermayesi flirket ifltirakini
nas›l alg›lad›klar› ve risk sermayesi ifltirakine karfl› tutumlar›n› nas›l gös-
terdikleri üzerine odaklanmaktad›r.

Çal›flma, konu ile ilgili yap›lm›fl çal›flmalardaki bulgular›n Türkiye aç›-
s›ndan önemine de¤inilerek sonuçland›r›lm›flt›r.

II. Risk Sermayesi Sektörünün Sermaye Piyasas› Yat›r›mc› Kararlar›nda

Etkili Olan Özellikleri

Risk sermayesi’nin ilk kurumsal örne¤ine Amerika Birleflik Devletleri
(ABD)’nde rastland›¤›ndan, risk sermayesi’nin iflleyifli ve esaslar› genel-
likle ABD’deki uygulamalar› ele al›narak aç›klanmaktad›r (Aypek, 1998).
Bununla birlikte; her ülkenin sosyo-ekonomik yap›s›na göre uygulamalar
farkl›l›klar gösterebilmektedir. ABD’de risk sermayesi sektörünün ku-
rumsallaflmas›na kadar, deneme-yan›lma yöntemlerinin uyguland›¤› bir
dönem yaflanm›flt›r. ABD d›fl›ndaki ülkelerde kurulan risk sermayesi piya-
salar› henüz çok genç oldu¤undan, risk sermayesi sektörünün kurumsal-
laflmas› sürecinde sistemin uygulanmas›nda baz› sorunlar›n yaflanmas›,
ABD risk sermayesi sektörünün geçirdi¤i tecrübelere bak›ld›¤›nda normal
kabul edilebilir.

Sermaye piyasas›n›n yat›r›mc›s›n›n risk sermayesi destekli halka arzla-
ra karfl› tutumlar›n› etkileyen faktörleri anlamak için, gerek halka arz önce-
sinde ve halka arz an›nda ve gerekse halka arzdan sonra da risk sermayesi
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destekli giriflimleri risk sermayesi desteksiz giriflimlere karfl› farkl› k›lan
risk sermayesi piyasas›n›n ilgili durumlar› bu bölümde ortaya konacakt›r.

Risk sermayesi, üç temel taraftan oluflan bir ortakl›k türüdür: Giriflimciler,
risk sermayesi flirketleri ve risk sermayesi flirket fonlar›n› oluflturan ser-
mayedarlar. Giriflimciler; yeni ürün ya da ürün düflüncesi, yeni yöntem ya
da yöntem düflüncesi, yeni pazarlama yöntemi ya da düflüncesiyle dikkati
çeken ve büyük gelir ve büyüme flans› bekleyen genç ve yeni iflletme sa-
hipleridir (Fettaho¤lu, 1992). Risk sermayesi flirketleri, yukar›da tan›mla-
nan giriflimlere/giriflimlere gelir elde etmek amac›yla uzmanl›k deste¤i ile
birlikte özsermaye veren uzman kurulufllard›r. Risk sermayesi flirket fon-
lar›n› oluflturan sermayedarlar ise büyük bir ço¤unlukla yüksek getiri gibi
finansal bir beklenti ile risk sermayesi flirketlerine yat›r›m yapan kurum-
sal yat›r›mc›lar, zengin bireyler, büyük sanayi iflletmeleri, bankalar ve ya-
banc› yat›r›mc›lard›r.

Tipik bir risk sermayesi flirketi, yöneticilerin s›n›rs›z-sorumlu, serma-
yedarlar›n s›n›rl›-sorumlu ortaklar oldu¤u uzmanlaflm›fl finansal arac›lar
olarak limited ortakl›k  fleklinde kurulur. Bu anlamda, risk sermayesi flir-
ketlerinin büyük bir ço¤unlu¤u, her biri farkl› ortakl›¤› temsil eden farkl›
sermaye havuzlar› için sorumlu olacak yönetim flirketleri olarak yap›lan-
d›r›l›rlar. Profesyonel bir tak›mdan oluflan ve yönetim flirketleri olarak dü-
flünülebilecek s›n›rs›z-sorumlu ortaklar, sermayedarlar›n oluflturdu¤u or-
takl›k fonlar›n›, sermayedarlar›n temsilcileri olarak yat›r›m yap›lacak gi-
riflimlerin seçimi, yat›r›m›n yap›land›r›lmas› ve yat›r›m›n yönetilmesi için
bir ücret karfl›l›¤› yönetirler (Bygrave ve Timmons, 1992; Sahlman,
1990).

Risk sermayesi finansman modeline kurumsal bir yap› kazand›ran
Amerika Birleflik Devletleri’nde; risk sermayesi yat›r›mlar›n›n tahmini
olarak %80’ini limited ortakl›k türü risk sermayesi flirketleri yönetir (Rob-
bie ve Wright, 1998). Risk sermayesi piyasas›n›n kendi içinde arac›l›¤›n
bask›n flekli olarak limited ortakl›k yap›s›,  risk sermayesi piyasas›nda va-
rolan potansiyel teflvik problemlerinin ve bilgi asimetrisinin bir sonucu
olarak ortaya ç›km›flt›r. Limited ortakl›¤›n avantaj›, yat›r›m ortakl›¤› söz-
leflmelerinin bu problemlere cevap verecek flekilde yap›land›r›lmas›d›r.
Limited ortakl›klar, sermayedarlar›n ve yönetimin menfaatlerini uyumlafl-
t›ran organizasyonel ve sözleflmesel mekanizmalar kullan›rlar.  Ayn› za-
manda, risk sermayesi fonlar›n›n oluflturulmas›nda kurumsal yat›r›mc› ifl-
tirakine daha büyük orandaki ihtiyaca ba¤l› olarak limited ortakl›klar ge-
liflmifltir (Fenn ve di¤erleri, 1997; Sahlman, 1990). 
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Risk sermayesi finansman arac›nda fonlar›n ak›fl› iki yönlüdür. Serma-
yedarlardan risk sermayesi flirketlerine do¤ru olan ak›fl ve risk sermayesi
flirketlerinden giriflimcilere/giriflimlere do¤ru olan ak›fl. Risk sermayesi
yat›r›m prosesi, hedef bir yat›r›m f›rsat› ya da f›rsatlar kümesi kavram› ile
bafllar. Mesela; bilgisayar, biyoteknoloji, enerji gibi. Bu f›rsatlar kurula-
cak risk sermayesi flirketi için yaz›l› taslak haline getirilerek sermayedar-
lardan fon toplan›r. Di¤er taraftan, risk sermayesi flirketleri nihai olarak
karl› bir flekilde harmanlanacak ifl f›rsatlar› üretmeyi sa¤layacak yat›r›m
f›rsatlar› toplamak için giriflimcilerle iliflki a¤› gelifltirirler.

Limited ortakl›k yöneticileri, giriflimlere do¤rudan yat›r›m yapmak ye-
rine bir arac› ile  yat›r›m yapmay› seçen sermayedarlar için temsilci iflle-
vi görürler. Limited ortakl›k için fon toplama, fonlar› giriflimlere  yat›rma
ve tüm risk sermayesi yat›r›m prosesi boyunca tam bir kiflisel sorumluluk
alma biçiminde yöneticiler limited ortakl›¤›n organizatörleri olarak davra-
n›rlar.  Limited ortakl›k yönetimi, ortakl›¤›n fonuna %1 oran›nda sermaye
katk›s›nda bulunarak, bunun karfl›l›¤› ortakl›¤›n realize etti¤i kazançtan
“carried interest” olarak isimlendirilen %15-25 aras›nda de¤iflen bir pay
al›r. Y›ll›k ücret olarak da sermayedarlar taraf›ndan taahhüt edilen fonun
%2-3’ü aras›nda de¤iflen bir pay al›rlar (Bygrave ve Timmons, 1992).

Limited ortakl›klarda sermayedarlar pasif bir rol oynar; ortakl›¤›n fa-
aliyetlerinde “s›n›rl›” sorumluluk al›rlar ve ortakl›¤›n yat›r›m kararlar›na
do¤rudan kat›lmazlar. Sermayedarlar, genellikle ortakl›¤›n fonunun
%99’unu sa¤layarak, bunun karfl›l›¤› olarak ortakl›¤›n giriflimlere yapt›¤›
yat›r›mlardan realize edilen sermaye kazançlar›n›n %75-85’ini al›rlar1. 

2.1. Risk Sermayesi Sektöründe Ç›kar Çat›flmas› Problemi

Risk sermayesi prosesi çift tarafl› “sahip”-“temsilci” iliflkisi ile karakteri-
ze edilir. Bu çift tarafl› iliflki, risk sermayesi flirket fonlar›n› sa¤layan ser-
mayedar ile risk sermayesi flirket yönetimi ve risk sermayesi flirket yöne-
timi ile  giriflimciler aras›ndad›r. Risk sermayesi flirket yönetimleri, risk
sermayesi flirketinin fonlar›n› oluflturan sermayedarlara karfl› temsilci ve
giriflimcilerle iliflkilerinde sahip olarak hizmet vererek çift tarafl› bir rol
tafl›rlar. Bu çift yönlü iliflkiler, risk sermayesi yat›r›m›n›n baflar›s›n› sapta-
mada önemli rol oynar (Barry, 1994).

Teflvik teorisi, genellikle bir ifli kendi yapman›n çok maliyetli ya da
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karmafl›k oldu¤u ifller üzerine odaklan›r. Böylece sahip, söz konusu ifli
performe edecek uzmanl›k bilgisine veya yeteneklere sahip bir temsilci
görevlendirme durumundad›r. Temel tema, sahibin temsilcinin faaliyetle-
rini izlemedeki zorluklar› dikkate al›narak, sahibin tercih edece¤i flekilde
temsilcinin performans göstermesi  için nas›l motive edilece¤idir (Sap-
pington, 1991).   

Bu, temsilcinin sahibin refah›n› maksimize ediyormufl gibi davrand›¤›-
na sahibi inand›rma problemi, oldukça genel bir durum olup, bütün orga-
nizasyonlarda vard›r. Bu konudaki araflt›rmac›lar, sahip ile temsilcinin ç›-
karlar› uyumlaflt›r›ld›¤›nda, ç›kar çat›flmas› probleminin büyük ölçüde or-
tadan kalkaca¤›na inan›rlar (Sappington, 1991).

Risk sermayesi flirketleri baflkalar›n›n-sermayedarlar›n-paras›n› yük-
sek getiriler kazanmak için yönetirler. Bunu yapmak için, riskli yat›r›m
f›rsatlar›na yat›r›m yaparlar. Risk sermayesi flirketi giriflime yat›r›m yapar-
ken, risk sermayesi flirketi ile giriflimci aras›nda tart›flma yükselir. Çünkü;
giriflimle ilgili olarak giriflimcinin tafl›d›¤› bilgiye ve yapt›¤› seçimlere
risk sermayesi flirketi sahip de¤ildir. Giriflimciler, bir projenin art›k geçer-
li olmad›¤› anlafl›ld›ktan sonra bile; di¤er insanlar›n -risk sermayesi flirke-
tinin- paras›n› kullanarak ve s›n›rl› sorumluluk yüklenerek, yat›r›ma de-
vam etmek isteyebilir. Giriflimciler, tafl›d›klar› beklentilerle ilgili sonuçla-
r› ifl plan›nda muhtemelen abartacaklard›r (Barry, 1994). 

Risk sermayesi prosesinde ç›kar çat›flmas› probleminin bir yönünü, gi-
riflimci ile risk sermayesi flirketi aras›nda yap›lm›fl olan sözleflmelerin ge-
rekleri ile uyumlu olmadan ziyade, giriflimcilerin kendi ç›karlar›n› kova-
lamalar›ndan kaynaklanan belirsizlik derecesi oluflturur. Benzer flekilde,
risk sermayesi prosesinde ç›kar çat›flmas› probleminin di¤er yönünü, risk
sermayesi flirket yönetimi ile sermayedarlar aras›nda yap›lm›fl olan risk
sermayesi flirket sözleflmelerinin gerekleri ile uyumlu olmas›ndan ziyade,
risk sermayesi flirket yöneticilerinin kendi ç›karlar›n› kovalamalar›ndan
kaynaklanan belirsizlik derecesi oldu¤u söylenebilir. (Fiet, 1995).

Risk sermayesi piyasas›nda arac›l›¤›n etkinli¤i, bu ç›kar çat›flmas›
problemlerinin sermayedarlar ile risk sermayesi flirketleri ve risk serma-
yesi flirketleri ile giriflimciler aras›nda çözümlenmesine ba¤l›d›r. Risk ser-
mayesi piyasas›nda bir taraftan özellikle zor bir durum olan ç›kar çat›flma-
s› problemi, di¤er taraftan risk sermayesi piyasas›n› etkin k›lan bir meka-
nizmaya dönüflür (Barry, 1994; Sahlman, 1990).
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2.2. Risk Sermayesi fiirketlerinde Yönetici-Sermayedar ‹liflkisinin

Ekonomik Analizi

Risk sermayesi flirket yöneticileri, giriflimlere do¤rudan yat›r›m yapmak
yerine, bir arac› ile yat›r›m yapmay› seçen sermayedarlar için temsilci ola-
rak çal›fl›rlar. Böyle durumlarda temsilci ile sermayedar aras›nda çat›flma-
lar olur. Sermayedar ile temsilci aras›ndaki iliflkiyi yönetecek flekilde risk
sermayesi flirket sözleflmelerinde çat›flmalar ve di¤er mekanizmalar belir-
lenir (Fenn ve di¤erleri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi sektöründe; ç›kar çat›flmas› problemi, özellikle zor bir
durumdur. Sermayedarlarla giriflimlerde aktif bir rol alan risk sermayesi
flirket yöneticileri  aras›nda, yat›r›mlara iliflkin kaç›n›lmaz olarak yüksek
derecede bilgi asimetrisi vard›r. Buna ba¤l› olarak; risk sermayesi flirket
yöneticileri, kendilerine yat›r›m yapan sermayedarlardan avantaj sa¤laya-
cak bir çok f›rsata sahiptirler. Sermayedarlar›n aleyhine olarak kendi ç›-
karlar›n› gözetebilecekleri durumlar aras›nda; giriflimleri izlemede ve fi-
nansman d›fl› destek sunmada az efor harcamak, gereksiz yat›r›m riskleri
almak ve en cazip yat›r›m f›rsatlar›n› kendileri için al›koymakt›r. Risk ser-
mayesi flirketinin yasal yap›s›ndan dolay› sermayedarlar›n risk sermayesi
flirket yönetiminde yer almamas›na ba¤l› olarak, ç›kar çat›flmas› problemi
daha da fliddetli duruma gelir. Bununla birlikte; risk sermayesi flirket fon-
lar›n›n oluflturulmas› gözönüne al›nd›¤›nda; risk sermayesi flirket yöneti-
cilerinin sermayedarlara ve sermayedarlar›n dan›flmanlar›na parlak bir si-
cil tesis etme ihtiyac›, sermayedarlarla risk sermayesi flirket yöneticileri
aras›ndaki potansiyel çat›flmalar› hafifletir, fakat tamamen ortadan kald›r-
maz (Fenn ve di¤erleri, 1997; Sahlman, 1990).

Risk sermayesi flirket sözleflmeleri, risk sermayesi flirket yöneticilerine
karfl› sermayedarlar için  koruma içerir. Sözleflmeler sermayedarlar ile yö-
neticilerin ç›karlar›n› uyumlu k›lacak iki temel mekanizmay› içerir (Fenn
ve di¤erleri, 1997; Sahlman, 1990) Performans teflvikleri ve do¤rudan
kontrol mekanizmalar› ile ilgili olanlar.

Performans Teflvikleri: Performans teflvikleri risk sermayesi flirket yöne-
ticilerinin yönetim ücretleri ve kar›n paylafl›m›n›n hesaplanmas› üzerine
önemli detaylar içerir. Bu tür teflvikler, risk sermayesi flirket yöneticileri-
nin sermayedarlar›n menfaatlerini maksimize etmeyecek flekildeki davra-
n›fllara yönelmelerini önemli ölçüde önler. Risk sermayesi flirket yönetici-
leri, bir yönetim ücreti ve bir de “carried interest” olarak isimlendirilen
risk sermayesi flirketinin kar›ndan bir pay al›rlar ve bu da, genellikle %15-
25 aras›ndad›r. Yönetim maafl›, sermayedarlar taraf›ndan taahhüt edilen
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sermayenin sabit bir oran›nda ayarlan›r ve risk sermayesi flirketinin ömrü
boyunca o seviyede kal›r ve bu da genellikle %1-3 aras›nda de¤iflir. 

Ücretlendirme sistemi, risk sermayesi flirket yöneticileri ile sermaye-
darlar›n ç›karlar›n› uyumlaflt›rmada kritik bir rol oynar. Ücretlendirmenin
“carried interest” bilefleni, di¤erlerine k›yasla çok daha büyüktür. Bunun
ifadesi, risk sermayesi flirket yöneticileri carried interestin de¤erini art›ra-
cak faaliyetlere kat›lma e¤iliminde olacaklar› anlam›ndad›r. Bu da serma-
yedarlara tam faydal› olacak durumdur. Yat›r›mlar› yapma ve yönetme
için s›n›rl› ücret ve kar paylafl›m›ndan önemli ücret alma fleklindeki bu dü-
zenleme, risk sermayesi flirketinin teflvik yap›s›n›n kalbine oturur. Bu fle-
kilde; performans teflvikleri, risk sermayesi flirket yöneticileri ile serma-
yedarlar›n ç›karlar›n› uyumlaflt›rmada daha önemli araçlard›r (Fenn ve di-
¤erleri, 1997; Sahlman, 1990).

Di¤er taraftan; risk sermayesi flirket yöneticilerinin flirket fonuna gele-
neksel küçük miktarlarda yat›r›m yapmalar›ndan ziyade, daha fazla ser-
maye yat›rmalar›na zorlan›r. Bu flekilde yöneticiler, zay›f performans gös-
terecek giriflimlere yat›r›m yapman›n maliyetini paylaflm›fl olurlar (Sahl-
man, 1990).

Do¤rudan Kontrol Mekanizmalar›: Risk sermayesi flirket sözleflmesin-
deki do¤rudan kontrol mekanizmalar›, risk sermayesi flirket yöneticilerini
belirli faaliyetlerden s›n›rlayan koflullar içerir ve sermayedarlar›n risk ser-
mayesi flirket yöneticileri üzerinde s›n›rl› do¤rudan kontrola sahip olacak-
lar› durumu ortaya koyar. Risk sermayesi flirket sözleflmesinde, yönetici-
lerle sermayedarlar aras›ndaki aç›k çat›flma alanlar› belirlenir. Böylece,
yöneticiler aç›kça menfi davran›fllardan yasaklanm›fl olurlar (Fenn ve di-
¤erleri, 1997; Sahlman, 1990).  

Risk sermayesi flirket sözleflmesi, risk sermayesi flirket yöneticilerinin
sermayedarlar›n ç›karlar› aleyhine karar alma ihtimallerini azaltacak fle-
kilde tasarlan›r. Birincisi, risk sermayesi flirketini limited ortakl›k fleklin-
de düzenlemenin temel avantaj›, belirli bir ömre sahip olmas›d›r. Serma-
yedarlar, ayn› risk sermayesi flirket yöneticilerinin yönetece¤i daha sonra-
ki limited ortakl›¤a yat›r›m yapmayabilirler. ‹kincisi, sermayedarlar taah-
hüt ettikleri sermayenin tamam›n› yat›rmadan vazgeçerek limited ortak-
l›ktan ayr›lma hakk›na sahiptirler. Bazen de sermayedarlar›n sahip oldu¤u
di¤er bir kontrol flekli, yöneticilerin uzaklaflt›r›lmas› veya flirketin ömrü
dolmadan ömrünün bitirilmesidir (Fenn ve di¤erleri, 1997; Sahlman,
1990).
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2.2.1. Sermayedarlar›n Risk Sermayesi fiirketlerini Seçmelerinin Analizi

Risk sermayesi flirketlerinde sermayedarlarla yöneticiler aras›ndaki iliflki-
nin ekonomik analizinin önemli bir bilefleni, sermayedarlar›n arac›lar ola-
rak yat›r›mlar›n› yapacak risk sermayesi flirketlerini nas›l seçtikleridir
(Sahlman, 1990). Risk sermayesi flirketinin s›n›rl› bir ömre sahip olmas›
nedeniyle, risk sermayesi flirket yöneticileri, sektörde kalabilmek için dü-
zenli ve sürekli olarak tesis edecekleri yeni risk sermayesi flirketleri için
fon toplama durumundad›rlar (Fenn ve di¤erleri, 1997). 

Risk sermayesi flirketinin fonlar›n› oluflturmak, yöneticilerin itibar›na
ve tecrübesine ba¤l› olarak oldukça zaman al›c› ve maliyetlidir. Fon top-
lama, itibarl› risk sermayesi flirket yöneticileri için daha az maliyetlidir.
Risk sermayesi flirket yöneticileri fon toplamak için, mesela bilgisayar, bi-
yoteknoloji ve enerji gibi hedef bir yat›r›m f›rsat› ya da f›rsatlar kümesini
yaz›l› taslak haline getirerek kurumsal yat›r›mc›lara ve onlar›n dan›flman-
lar›na presentasyon verirler. Bu süreçte geçmifle iliflkin iyi bir sicil önem-
lidir. Çünkü; yetenek hakk›nda bir fleyler ifade eder.  Risk sermayesi piya-
sas›nda yöneticiler de itibarlar›n› korumak için ilave dikkat verirler. Risk
sermayesi flirket yöneticileri fon toplamadaki harcamalar› minimize et-
mek için ilk olarak kendileri hakk›nda daha önceki iliflkilerinin tatminkar
oldu¤unu düflündükleri sermayedarlara baflvururlar. Ek olarak; fonlar›n
aflamal› yat›r›lmas›n› önererek, bunu potansiyel sermayedarlara kendileri-
nin sürekli de¤erlendirilmeyi kabul ettiklerini bildiren bir araç olarak kul-
lan›rlar (Fenn ve di¤erleri, 1997). 

Risk sermayesi flirketi kurman›n zorlu¤undan dolay›, risk sermayesi
flirket yöneticileri flirkete yat›r›m yapacak sermayedar türlerine kay›ts›z
kalmazlar. Risk sermayesi flirket yöneticileri, risk sermayesi fonlar›na
uzun dönemli taahhütte bulunacak sermayedarlar› tercih ederler. Risk ser-
mayesi flirket yöneticileri, yeteneklerini iyi bilen geçmiflteki tecrübeli ser-
mayedarlar›n risk sermayesi piyasas›ndan çekilmeleri durumunda çok bü-
yük s›k›nt›larla karfl›laflacaklar›n› bilirler (Fenn ve di¤erleri, 1997).

Çok aç›k sebeplerle “iyi” yöneticileri “zay›f” yöneticilerden ay›rmak
oldukça önemlidir. ‹yi yöneticiler, flirketin sermayedarlar› için yüksek dü-
zeltilmifl riskli getiriler sa¤layacak flekilde yetenekler ve amaçlar tafl›rlar.
Amerika Birleflik Devletleri’nde potansiyel sermayedarlar, risk sermayesi
flirketine fon taahhüdünden önce yöneticiler taraf›ndan Menkul De¤erler
Borsa Denetleme Kurulu’nun düzenlemelerine uygun olarak haz›rlanan
teklif izahnamesini okurlar ve yöneticilerin kredibilitelerini kontrol eder-
ler. Bu araflt›rmay›, temel bir sorgulama olarak al›rlar (Sahlman, 1990).

Risk sermayesi flirketinin yönetim yap›land›rmas› da, potansiyel ser-
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mayedarlara iyi yöneticileri zay›f yöneticilerden ay›rmada yard›m eder.
Burada temel tart›flma; iyi yöneticilerin, ilerde sermayedarlar taraf›ndan
yap›lacak her türlü de¤erlendirmeye ve ücretlendirme sistemi olarak da
flirketin performans›n›n belli bir pay›n› almay› kabul etmeye daha e¤ilim-
li olmalar›d›r. Böyle yapmakla; risk sermayesi flirket yöneticileri, kendi
performanslar›n›n belirli aral›klarla gözden geçirilmesini kabul etmifl
olurlar. Bu flekilde; yöneticiler, e¤er f›rsatç› davran›fllara yönelirlerse ve-
ya yetersiz iseler sermayedarlar›n taahhüt ettikleri, ancak henüz yat›rma-
d›klar› fonlara ulaflamayacaklar›n› bilirler. Risk sermayesi flirket yönetici-
lerinin ücretleri, risk sermayesi flirket performans›na çok yak›nen ba¤l›d›r.
E¤er; risk sermayesi flirketi iyi performans gösterirse, yöneticilere de bu
baflar›dan önemli pay düflecektir. Bu baflar›ya ba¤l› olarak,  oluflturulacak
yeni risk sermayesi flirketi için daha kolay fon toplayabileceklerdir (Sahl-
man, 1990).

Potansiyel sermayedarlar yat›r›m yapacaklar› risk sermayesi flirketini
seçerken; genel anlamda, risk sermayesi flirket yöneticilerinin özel yarat›-
c›l›klar›n›, risk sermayesi sektörü içindeki networklar›n›, geçmifle ait per-
formanslar›n›, know-how do¤alar›n›, sektördeki sürekliliklerini ve derin-
liklerini, operasyon stratejilerini ve yat›r›m kriterlerini dikkate al›rlar
(Schröder, 1990).

Risk sermayesi piyasas›nda itibar›n çok kritik bir rol oynamas›na ba¤-
l› olarak, risk sermayesi flirketinin ve yönetiminin geçmifl performans›n›
ölçmek için güvenilir yöntemler kullanmak esast›r. Potansiyel sermaye-
darlar performans› ölçmede kantitatif ve kalitatif yöntemlerden yararlan›r-
lar (Fenn ve di¤erleri, 1997).

2.2.2.  Risk Sermayesi fiirket Süreklili¤inin Ekonomik Analizi

Risk sermayesi flirket süreklili¤inin ekonomik analizine iliflkin öncü çal›fl-
ma Sahlman (1990) taraf›ndan yap›lm›flt›r:

Risk sermayesi flirketinin operasyon maliyetleri ile ilgili olarak; ölçek
ekonomileri, kapsam ekonomileri ve ö¤renme etkileri risk sermayesi flir-
ket yönetim için çok önemlidir. Ölçek ekonomileri, ürün/hizmet birim
maliyeti miktar›n artmas›na ba¤l› olarak azal›rsa oluflur. risk sermayesi or-
ganizasyonunda üretim, flirket fonlar›n›n toplanmas›n›, giriflim teklifleri-
nin bulunmas›n› ve giriflim tekliflerinin giriflimci ile risk sermayesi flirke-
ti aras›nda yap›land›rmas›n›, yat›r›m›n yürütülmesini ve risk sermayesi
flirketinin realize etti¤i karlar›n da¤›t›m›n› içerir. Ölçek ekonomileri dik-
kate al›nd›¤›nda, birim maliyetler risk sermayesi flirketinin fon büyüklü-
¤üne ba¤l› olarak muhtemelen azal›r. Çünkü; genel gider kalemlerini içe-
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ren bir tak›m sabit maliyetler veya sabit say›labilecek maliyetler vard›r.
Kapsam ekonomileri, çoklu ürünler veya hizmetlerin-mesela ayn› an-

da birden fazla risk sermayesi flirketinin yönetilmesi-eflanl› olarak üretil-
mesi durumunda birim maliyet düflerse oluflur. Risk sermayesi prosesinde
kapsam ekonomisinin varolmas› muhtemeldir; çünkü çoklu sermaye ha-
vuzunu idare etmenin maliyeti, sermaye havuzu say›s›na paralel olarak li-
neer bir flekilde artmaz.

Ö¤renme etkileri, zamanla birikmifl miktar ile birlikte bir ifllemin birim
maliyeti azal›rsa oluflur. risk sermayesi prosesinde ö¤renme etkileri dikka-
te al›nd›¤›nda; risk sermayesi flirket yönetimi, zamanla faydal› kurumsal
bilginin deposu haline gelir. Risk sermayesi flirketinin yöneticileri ve per-
soneli, giriflimlere yat›r›m prosesi içinde yeralmalar› sayesinde kazand›k-
lar› uzmanl›k ile ö¤renme etkilerinden fayda sa¤larlar. Risk sermayesi or-
ganizasyonlar› ekonomik de¤er tafl›yan bir itibar gelifltirirler. Sonuç ola-
rak, geçen zamana ve biriken tecrübe ve uzmanl›¤a ba¤l› olarak risk ser-
mayesi flirketini daha etkili k›larlar.

Sermayedar ve risk sermayesi flirket yönetimi ç›karlar›n›n zamanla bir-
birinden uzaklaflma ihtimali, sermayedarlar taraf›ndan risk sermayesi flir-
ketinin ömrünü s›n›rlama sonucunu ortaya ç›kar›r. Risk sermayesi flirket
yönetiminin ald›¤› kararlar›n sermayedarlar›n en iyi ç›karlar›na uygun ol-
mamas› durumunda, sermayedarlar taraf›ndan risk sermayesi flirket yöne-
timinin fonlara ulaflmas› engellenebilir. Böyle bir durumda; risk sermaye-
si flirket yönetiminin varl›¤›n› korumas› söz konusu olmayaca¤›ndan, her-
hangi bir ö¤renme etkisi, ölçek veya kapsam ekonomisi etkileri bofla gi-
decektir. Sermayedarlar›n taahhüt ettikleri fonlama deste¤ini çekme im-
kanlar›, bu tür organizasyonel yap› içinde sermaye sahibinin ve temsilci-
nin ç›karlar›n› uyumlaflt›rmada son araçt›r. Bu imkanlar, ölçek veya kap-
sam ekonomileri varl›¤› ve ö¤renme etkisi taraf›ndan daha bir güçlü hale
gelir.

2.3.  Risk Sermayesi fiirketlerinin Yat›r›mlar›n› ‹zleme ve Yönlendirme

Kalitesi

Risk sermayesi finansman modelini di¤er finanslama flekillerinden ay›ran
en önemli özelliklerinden bir tanesi, risk sermayesi flirketlerinin yat›r›m
yapt›klar› giriflimlere sunduklar› izleme ve yönlendirme hizmetleridir.
Risk sermayesi flirketinin giriflime katma de¤er sa¤layan izleme ve yön-
lendirme hizmetlerini etkileyen faktörlerin ço¤u; giriflimin geliflme afla-
mas›, giriflimin yenilik derecesi, giriflimin  rekabet stratejisi, giriflimci ve
ekibinin tecrübesi, çevresel belirsizlik ve risk sermayesi flirketinin amaç-
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lar› ile giriflimcinin amaçlar›ndaki uyumluluk gibi giriflimin özellikleri ile
ilgilidir (Sapienza, 1992). Risk sermayesi flirketlerinin sa¤lad›klar› izle-
me ve yönlendirme hizmetleri sayesinde risk sermayesi desteksiz bir gi-
riflimcinin giriflimi izleme ve yönlendirmesi, risk sermayesi destekli bir
giriflimcininki kadar etkin olmayacakt›r. Risk sermayesi flirketleri, yat›-
r›mlar›n› izleme ve yönlendirme faaliyetini ayn› zamanda riskten korun-
ma stratejisi olarak da kullan›rlar. Afla¤›daki stratejilere ba¤l› olarak risk
sermayesi flirketlerinin yat›r›mlar›n› izleme ve yönlendirme flekli belirle-
nir.
Yat›r›mlarda Uzmanlaflma: Risk sermayesi flirketinin bilgi taban›; tek-
noloji, piyasa ve ürün uzmanl›¤›n› içerir. Risk sermayesi flirketleri, riski
kontrol etmek için teknik ve ürün konular›ndaki uzmanl›klar›n› kullana-
rak, yat›r›mlar›nda sektörel, teknolojik veya giriflim geliflme aflamas› ba-
z›nda uzmanlaflmaya giderler. Risk sermayesi flirketleri, bu flekilde yat›-
r›m portföylerini daha az say›daki sektörden, teknolojiden ve  aflamadan
oluflturur. Risk sermayesi flirketleri, uzmanl›klar›n›n ve izleme ve yönlen-
dirmelerinin bir sonucu olarak sa¤layabilecekleri katma de¤er potansiye-
linin en yüksek olaca¤› s›n›rl› say›dan oluflan endüstri üzerinde odaklan›r.
Böylece; desteklerini daha s›n›rland›r›lm›fl bir alan kümesine yo¤unlaflt›r-
m›fl olurlar (Bygrave, 1989). Risk sermayesi flirketlerinin uzmanlaflmas›
sonucu ö¤renme  etkileri ortaya ç›kar. Buna ba¤l› olarak, yat›r›mlar›n iz-
leme ve yönlendirmesinde etkinlik artm›fl olur.
Giriflimlere Aflamal› Finansman Sunma: Risk sermayesi flirketlerinin
yat›r›mlar›n› izleme ve yönlendirmede kullanabilecekleri en önemli araç-
lardan biridir. Bu stratejiye göre; giriflimlere verilecek finansman deste¤i-
ni, giriflimin geliflimi sürecinde daha önceden saptanm›fl hedeflere ulafl›l-
mas›na ba¤l› olarak aflama aflama verilmesi oluflturur. Bu flekilde; finans-
man sunma aflamalar›n›n her birinde ölçülebilir hedefler konusunda hem-
fikir olunmas›, her bir geliflim aflamas›na iliflkin objektif ölçümler yap›l-
mas› ve giriflimin sa¤l›kl› bir flekilde hedeflerin rehberli¤inde geliflmesi
sa¤lanabilir. Giriflime finansman›n aflamal› sunulmas› yaklafl›m› ile belir-
lenen hedeflerin baflar›lamamas› durumunda; giriflime ilave finansman
deste¤i durdurularak risk sermayesi flirketinin muhtemel ilave kay›plar›
önlenmifl olur. Ayn› zamanda, risk sermayesi flirketi ile giriflimci aras›nda-
ki ç›kar çat›flmas› probleminin çözümünü sa¤lar. Bu yaklafl›m, hedefleri
tutturma konusunda baflar› kazanm›fl giriflimleri hedef alaca¤›ndan, risk
sermayesi flirketinin portföyü nispeten baflar›l› giriflimlerden oluflur
(Gompers, 1995; Ruhnka ve Young, 1991).
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Yat›r›m Konsorsiyumlar›: Bir çok yat›r›m için gerekli finansman mikta-
r› o derece yüksektir ki; bu, tek bir risk sermayesi flirketi için kald›r›labi-
lir bir durum de¤ildir. Risk sermayesi piyasas›nda yüksek miktarda bir fi-
nansman talep edildi¤inde, bir risk sermayesi flirketinin liderli¤inde az›n-
l›k hisselere sahip birden fazla risk sermayesi flirketinin, projeyi konsorsi-
yum fleklinde finanslamalar› al›fl›lm›fl bir yoldur (Lorenz, 1989).

Konsorsiyumlarda; her bir risk sermayesi flirketinin uzmanl›¤›n› kon-
sorsiyuma tafl›mas› durumunda bir sinerji ortaya ç›kacakt›r. Bu ise, kon-
sorsiyumu oluflturan risk sermayesi flirketlerinin maksimum performans
beklentisine uygun bir durumdur. Risk sermayesi flirketlerinin bir çok gi-
riflimde konsorsiyuma gitmelerinin temel gerekçesi, kendi bilgi ve uzman-
l›klar›n› di¤er risk sermayesi flirketlerinin bilgi ve uzmanl›klar› ile karfl›-
laflt›rmak ve gözden geçirmektir. Konsorsiyum, daha fazla bilgi ve uz-
manl›¤› bir arada tutaca¤›ndan izleme ve yönlendirme etkinli¤i artacakt›r.
‹lave olarak, konsorsiyumdaki lider risk sermayesi flirketi, itibar kayg›la-
r›ndan dolay› izleme ve yönlendirme faaliyetlerinde daha dikkatli olacak-
t›r (Lerner, 1994b).
Giriflimlere Finansman D›fl› Destek Sunma: Risk sermayesi flirketleri bü-
yümeyi finanse etmenin ötesinde, destek ç›kt›klar› giriflmelere kendilerin-
den bir fleyler katarlar. Risk sermayesi flirketleri tafl›d›klar› uzmanl›k ile
yat›r›m yapt›klar› giriflimlere önemli ölçüde finansman d›fl› yönetim ve
uzmanl›k deste¤i  sunarlar. Bu destekler, giriflimin performans›na katma
de¤er ekler.  Ayr›ca; risk sermayesi flirketi, giriflimle ilgili ifller beklendi¤i
gibi gitmedi¤inde finansman d›fl› destekle yat›r›m›n› korumak ister (Sapi-
enza, 1992).

Risk sermayesi flirketleri yat›r›m yapt›klar› giriflimlerin yönetimine ak-
tif bir flekilde ifltirak ederek  do¤rudan söz sahibi olurlar ve giriflimlere fi-
nansman d›fl› destek verirler. Bu flekli ile risk sermayesi finansman›, di¤er
geleneksel finansman türlerinden ayr›l›k gösterir. Risk sermayesi flirketle-
ri yat›r›m yapt›klar› giriflimler üzerinde önemli etkilere sahiptirler. Risk
sermayesi flirketleri giriflime finansman deste¤i yan›nda dan›flmanl›k hiz-
metleri, ifl dünyas›yla ba¤lant›lar, imaj, moral destek, genel ifl bilgisi, üre-
tim ve operasyon ve disiplin gibi destekler sa¤larlar. Bu girdilerin de¤eri,
giriflimin sahip oldu¤u kaynaklar ile ihtiyaç duydu¤u kaynaklar aras›nda-
ki fark kadard›r (Fried ve Hisrich, 1995). Ancak; risk sermayesi flirket iz-
leme ve yönlendirmesinin kalitesi, sunabilecek oldu¤u finansman d›fl›
deste¤e önemli ölçüde ba¤l›d›r.
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III.  Sermaye Piyasalar›nda Finansal Arac›lar Olarak Risk Sermayesi

fiirketleri

Halka arz› düflünen giriflimlerin yönetimleri, halka arz öncesinde giriflimin
görüntüsünü parlak göstermek için çok yo¤un çal›fl›rlar. Bu amaçla girifli-
min yönetimi, halka arz öncesinde giriflimi makul bir de¤erlendirmeden
ziyade, daha yüksek de¤erlendirme umudu ile sermaye harcamalar›ndan
geçici olarak tasarruf gayreti içinde ya da muhasebe kay›tlar›n› geçici ola-
rak farkl› gösterecek bir tak›m gayretler içinde olabilir. Mesela; yönetici-
ler halka arz öncesi performans ölçümlerini, harcamalar› erteleyerek ve
gelecek dönemlerin gelirini ödünç alarak veya zorunlu olmayan harcama-
lar› k›sarak oldu¤undan farkl› gösterebilir. Di¤er taraftan, giriflim halka
arz piyasas›n›n cazip oldu¤u bir dönemde fliflirilmifl rakamlar elde etmek
için halka arz edilebilir (Jain ve Kini 1995; Megginson ve Weiss, 1991).

Yat›r›mc›lar›n bilgi sahibi olmad›¤› durumlarda; giriflimciler daha az
makul projeleri yat›r›mc›lara sunarak, bu durumdan yararlanacaklard›r.
Bütün yat›r›mc›lar›n pozitif bilgi maliyeti tafl›d›¤›  ya da s›f›r maliyetli ya-
t›r›mc›lar›n olmad›¤› bir piyasada, giriflimcilerin daha az önemli projeleri
yat›r›mc›lara sunacaklar› ve yat›r›mc›lar›n da bu piyasaya karfl› çekimser
davranacaklar› ve ellerindeki fonlar› di¤er yat›r›mlara çevirecekleri bu-
lunmufltur. Piyasada mükemmel bir flekilde ya da s›f›r maliyetli bilgilen-
mifl yat›r›mc›lar›n varl›¤›, giriflimcileri yat›r›mc›lara daha yüksek getiriler
sa¤layacak projeleri sunmalar›na yöneltir (Chan, 1983).  

Sermaye piyasalar›nda arac›lar, halka arz yapacak giriflimlerin kalitesi
hakk›nda bilgi üretim mekanizmas› olarak çal›fl›rlar. Finansal arac›l›¤›n
katk›s›, yat›r›mc›lar›n varl›klar›n› art›rma fleklindedir. Arac›l›k, iyi firma-
lar› zay›f firmalardan ay›r›r ve bir sonuç olarak firmalar›n do¤ru de¤erle-
ri piyasaya yans›t›l›rken, bilgi üretimi olmad›¤›nda bütün firmalar ortala-
ma de¤erlerinde fiyatland›r›l›r.  Bilgi asimetrisinin söz konusu oldu¤u du-
rumlarda, bilgi depolayan mekanizma olarak arac›lar, giriflimcileri daha
yüksek getirili projeleri yat›r›mc›lara sunmaya teflvik ederek, yat›r›mc›la-
r›n varl›klar›n› iyilefltirirler (Chan, 1983). 

Halka arz öncesinde risk sermayesi flirketlerinin giriflimdeki izleme ve
yönlendirme faaliyetleri, giriflimin yönetimini, firmay› makul bir de¤erlen-
dirmeden ziyade, daha yüksek de¤erlendirme umudu ile sermaye harcama-
lar›ndaki tasarruflardan ya da muhasebe kay›tlar›n› geçici olarak farkl› gös-
terecek di¤er gayretlerden al›koyar. ‹lave olarak; risk sermayesi flirketlerinin
piyasan›n cazip oldu¤u bir dönemde giriflimin halka aç›lmas›n› engelleye-
rek, fliflirilmifl rakamlar elde etme fleklinde piyasan›n durumundan avantaj
sa¤lamayacaklar›na iliflkin baz› sebepler vard›r (Jain ve Kini, 1995).
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3.1.  Halka Arzda “Üçüncü Parti Onaylamas›”  Olarak Risk Sermayesi

fiirket Onaylamas›n›n Test Edilmesi

Megginson ve Weiss (1991), çal›flmas›nda halka aç›lmakta olan bir giri-
flimde yat›r›mc› olarak risk sermayesi flirketlerinin varl›¤›n›n, halka arz
edilen menkul k›ymet fiyatlar›n›n bütün mevcut ve ilgili içsel bilgiyi gös-
terdi¤ini onaylay›p-onaylamayaca¤›n› incelemifltir. Risk sermayesi flirket-
lerinin, ekonomik de¤eri olan bu fonksiyonu yerine getirdiklerini hipotez
etmifltir. Risk sermayesi flirket onaylamas›n›, prestijli denetçilerin ve yat›-
r›m bankalar›n›n sa¤lad›¤› onaylama için hem bir tamamlay›c› ve hem de
k›smen bir ikame oldu¤unu bulmufltur. Risk sermayesi flirket onaylamas›-
n›n de¤erli olup-olmad›¤› sorusuna net bir flekilde odaklanmak için; en-
düstri ve arz›n büyüklü¤ü esas al›narak, mümkün oldu¤unca efllendirme
sa¤layarak, 1983-1987 y›llar› aras›ndaki 320 risk sermayesi destekli giri-
flimin halka arz› ile 320 risk sermayesi desteksiz giriflimin halka arz›n›n
bir karfl›laflt›rmas›n› yapm›flt›r. Söz konusu çal›flma afla¤›da özetlenmifltir.

Giriflimin içindekiler-yöneticiler/sahipler- halka arz an›nda yanl›fl sin-
yal verme ile çok fley kazanabilecek iken, kaybedecekleri çok az fley var-
d›r. Kurum içindekiler elveriflsiz bilgiyi gizleme veya aç›¤a ç›karmay› ge-
ciktirme e¤ilimi tafl›rlar. Çünkü; böyle davranmakla kurum içindekiler,
menkul k›ymetleri daha yüksek fiyattan satma imkan›n› denemifl olurlar.
Bunlar, seyrek olarak halka menkul k›ymet sat›fl› yaparlar ve buna ba¤l›
olarak cezaland›r›lmalar› -çok az ihtimalle de olsa- ancak çok ileri bir ta-
rihte halka tekrar menkul k›ymet satacaklar› bir zamanda olur. Buna kar-
fl›n getirileri, an›nda ve muhtemelen de oldukça büyük olur. Halka arzda
zorunlu halk› ayd›nlatma düzenlemeleri, her ne kadar aç›kça yap›lan yan-
l›fl bildirme ve gizleme yönündeki e¤ilimlerden vazgeçirse de, yat›r›mc›-
y› ayd›nlatma düzenlemelerinden bütün ilgili bilgiyi ortaya koyacak bir
etkinlik beklenemez. Rasyonel d›fl yat›r›mc›lar, bu durumlar›n fark›nda
olarak halka arz fiyat›n›n bütün ilgili özel bilgiyi gösterdi¤ine dair güve-
nilir bir flekilde ikna edilmedikçe, menkul k›ymetler için düflük bir ortala-
ma fiyat vereceklerdir. Bunlara ba¤l› olarak; sermaye piyasalar›nda halka
aç›lan giriflimin içindekilerle giriflimin d›fl›ndakilerin, giriflimin de¤eri
hakk›nda farkl› bilgiye sahip oldu¤u bilgi asimetrisinde, üçüncü onay› de-
¤er tafl›r. Yat›r›mc›lar, halka arzlarda etkin bir uyar› sisteminin yoklu¤un-
da do¤ru bilgi bildiriminin oldu¤una, sadece itibar sermayesine sahip
üçüncü partinin bu bildirimin do¤rulu¤unu beyan edecek ve beyan›n son-
radan yanl›fl ç›kmas›ndan üçüncü partinin olumsuz etkilenecek oldu¤u bir
durumda ikna olacaklard›r. Özellikle üçüncü parti onay›n›n yat›r›mc›lar
aç›s›ndan inand›r›c› olmas› için, afla¤›daki 3 unsur karfl›lanmal›d›r.
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Üçüncü parti itibar sermayesi tafl›ma durumundad›r. Risk sermayesi
flirketini yanl›fl onaylama yapmas› durumunda kay›pla karfl›laflmaya götü-
recek itibar sermayesi  ve risk sermayesi flirket onaylamas›n›n halka arz-
da de¤er tafl›d›¤›na iliflkin güçlü öngörülü sebepler vard›r. Risk sermayesi
flirketleri, portföylerindeki giriflimleri süreklilik temelinde piyasaya geti-
rir ve  giriflimlere yat›r›m yaparlar. Buna ba¤l› olarak; risk sermayesi flir-
ketleri, halka arz piyasas›nda uygun koflullarda ba¤lant› ve güvenli bir
imaj tesis etmek için güçlü güdüler tafl›rlar. Di¤er taraftan; risk sermayesi
flirketi halka arz piyasas›na ulaflmada ne kadar güçlü olursa, giriflimciler
için o derece cazip olacakt›r. Bu, daha da ileri giderek giriflimcilerden par-
lak proje tekliflerinin risk sermayesi flirketine do¤ru sürekli bir flekilde
ak›fl›n› daha emin k›lacakt›r. Nihai olarak da; halka arz piyasas›nda men-
kul k›ymet al›m›nda oldu¤u gibi, risk sermayesi flirketlerinin yeterlilik ve
güvenirlik için itibar kayg›lar›, risk sermayesi flirket fonlar›n› oluflturan
sermayedarlar olarak hayati önem tafl›yan kurumsal yat›r›mc›larla sürekli
bir iliflki gelifltirmelerine katk› sa¤layacakt›r.

Üçüncü partinin itibar sermayesi bir defal›k varl›k transferinden büyük
olmal›d›r.  Bu unsurun da risk sermayesi flirketleri taraf›ndan karfl›land›¤›-
na dair çok güçlü öngörülü sebepler vard›r. Risk sermayesi flirketlerinin iti-
bar sermayelerinin, yanl›fl onaylama yapmalar›ndan sa¤lanacak bir defal›k
maksimum menfaati aflma zorunda oldu¤una iliflkin destek, risk sermaye-
si flirket süreklili¤inin ekonomik analizindeki ölçek ekonomileri, kapsam
ekonomileri ve ö¤renme etkileri taraf›ndan daha güçlü bir hale gelir (bkz.
2.2.2). Risk sermayesi flirketlerinin itibar sermayesi yat›r›mlar›, risk serma-
yesi flirketlerinin risk sermayesi piyasas›nda oldu¤u kadar, sermaye piya-
salar›nda da rekabetçi bir durumda kalmalar›na yard›m eder.

Risk sermayesi flirket onaylamas›n›n güvenli oldu¤una dair ilave ba¤-
lay›c› mekanizma, risk sermayesi flirketinin giriflimdeki halka arz öncesi
ve sonras› tafl›d›¤› sahiplik oran›d›r. Risk sermayesi flirketlerinin halka
arzdaki güvenirli¤i, itibar sermayesi yat›r›mlar› ve halka arz olan giriflim-
deki finansal paylar› ile ifade edilmifltir. Güvenilir onaylama için ba¤lay›-
c› bir mekanizma olarak onaylama hipotezi, risk sermayesi flirketlerinin
giriflimde tafl›d›klar› pay›n önemli bir k›sm›n› halka arz sonras›nda da mu-
hafaza edeceklerini öngörür. Risk sermayesi flirketlerinin halka arz an›n-
da sat›fl davran›fllar› incelenerek bulunan sonuçlar, risk sermayesi flirket-
lerinin büyük ço¤unlu¤unun giriflimlerde tafl›d›klar› paylar›n önemli bir
k›sm›n› muhafaza ettiklerini gösterir. Risk sermayesi flirketlerinin halka
arz sonras› tafl›d›klar› pay›n bu derece büyük olmas›, ayn› zamanda, halka
arz an›nda ilave güvenilir bir uyar› olarak kullan›labilir. Çünkü; risk ser-
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mayesi flirketleri bu flekilde davranmakla, yanl›fl onaylamadan sa¤laya-
caklar› kar f›rsat›ndan vazgeçmifl olurlar.

Üçüncü partinin hizmetleri halka arz olan giriflim için maliyetli olma-
l›d›r. Bu maliyet, risk sermayesi flirketinin sunacak oldu¤u hizmetlerle il-
gili kapsam›n ve ayn› zamanda giriflimin gerçek de¤eri ile ilgili bilgi asi-
metrisinin potansiyel öneminin artan bir fonksiyonudur. Bu unsurun da
risk sermayesi flirketleri taraf›ndan  karfl›land›¤›na dair çok güçlü öngörü-
lü sebepler vard›r. Çünkü risk sermayesi flirketlerinin sunduklar› hizmet-
ler bütünü, giriflimler için hem çok maliyetlidir ve hem de bu hizmetleri
elde etmek çok zordur. Mesela; yat›r›m›n aflamas›na ba¤l› olarak risk ser-
mayesi flirketleri, yat›r›mlar›ndan y›ll›k bileflik % 25-50 getiri beklerler.
Buna ba¤l› olarak; giriflimler sa¤layacaklar› küçük miktardaki finansma-
na karfl›l›k, giriflimlerinden önemli bir pay› risk sermayesi flirketlerine
devrederler. Di¤er taraftan; giriflimci için risk sermayesi finansman› kul-
lanman›n tek maliyeti bu de¤ildir. Çok yüksek getiri bekleyen risk serma-
yesi flirketleri,  riskin büyük k›sm›n› giriflimciye yükleyecek flekilde yat›-
r›mlar›n› yap›land›r›rlar. 

Risk sermayesi finasman›n›n giriflimci için maliyetli olmas› ve zor ula-
fl›lmas›, risk sermayesi flirketlerinin sundu¤u hizmetlerden sadece en faz-
la faydalanabilecek giriflimciler/giriflimler,   risk sermayesi flirket ifltiraki-
ni kabul etme e¤iliminde ve kabul etmeye muktedir olacaklar›n› ifade
eder. Giriflimdeki risk sermayesi flirketinin rolü, sadece halka arz faaliye-
ti ile s›n›rl› de¤ildir. Giriflimin risk sermayesi flirketinden sa¤lad›¤› hiz-
metlerden biri de, sermaye piyasalar›na daha kolay ulaflmas› ve sermaye
piyasalar›nda giriflime iliflkin bilgi asimetrisinin azalt›lmas›d›r. Daha bü-
yük bilgi asimetrisi ve belirsizlikle karakterize edilen büyüme opsiyonla-
r›, yeni giriflimlerde olgun giriflimlerden muhtemelen daha fazlad›r. Buna
ba¤l› olarak; risk sermayesi flirket onaylama fonksiyonu, genç, h›zl› büyü-
yen, araflt›rma ve gelifltirme yo¤unluklu giriflimler için en caziptir.

Jain ve Kini (1995), risk sermayesi flirketlerinin halka arz öncesi giri-
flimdeki izleme ve yönlendirme hizmetlerine arz sonras› da devam edece-
¤ini ortaya koyarak; giriflimlerde risk sermayesi ifltirakinin etkisini halka
arz sonras› dönemin performans›n› inceleyerek aç›klamaya çal›flm›flt›r.
‹lave olarak, halka arzlarda risk sermayesi flirket onaylamas›n›n güvenir-
li¤ine iliflkin baz› saptamalar ç›karm›flt›r. Bunlar afla¤›da özetlenmifltir.

Risk sermayesi sektöründe yat›r›mlar için halka arz›n uygun bir ç›k›fl
yolu sunmas›na ba¤l› olarak, risk sermayesi flirketlerinin, halka arz önce-
sinde giriflimin görüntüsünü parlak göstermek için yo¤un çal›flma içinde
olabilece¤i düflünülebilir. Ayn› flekilde; piyasan›n cazip oldu¤u bir dönem-
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de fliflirilmifl  rakamlar elde etmek için giriflimi halka açabilece¤i düflünü-
lebilir. Ancak; risk sermayesi flirketlerinin giriflimin görüntüsünü geçici
olarak parlak gösterme ve piyasan›n durumundan avantaj alma yoluna git-
meyeceklerine iliflkin baz› sebepler vard›r.

Birincisi; piyasa, risk sermayesi flirketinin giriflimin görüntüsünü geçi-
ci bir flekilde parlak gösterme ve piyasan›n durumundan avantaj sa¤lama
e¤ilimlerini, halka arz an›nda  giriflimdeki pay›n› hangi ölçüde sat›fla koy-
du¤una bakarak anlar. Piyasa, bu duruma tutumunu fiyatland›rmada etki-
sini göstererek ortaya koyar.

‹kincisi; risk sermayesi flirketleri kendi menfaatlerine giriflimdeki pay-
lar›n› halka arz aflamas›nda da muhafaza ederler. risk sermayesi  flirketle-
ri yat›r›mlar›n›  halka arz an›nda realize ettiklerine olan yayg›n inan›fl›n
aksine, yat›r›mlar›n karfl›l›¤›n› halka arz paylar›n› muhafaza ederek sa¤la-
d›klar› ortaya konulmufltur. Risk sermayesi flirketleri, yeni giriflimlerde
esas büyümenin halka aç›lmay› izleyen dönemde yafland›¤›na inan›rlar.
Deneysel kan›tlar da, risk sermayesi flirketlerinin halka aç›lmay› izleyen
dönemde de önemli sahiplilik tafl›d›klar›n› göstermektedir.

Üçüncüsü; risk sermayesi flirketlerinin, giriflimleri halka arz sonras›
dönemde de izleme ve yönlendirme faaliyetlerini sürdürmelerinin önemli
bir nedeni  itibar sermayeleridir. Risk sermayesi piyasas›nda bireysel ba-
flar›lar çok yak›ndan izlenir. Risk sermayesi flirketleri belirli yat›r›mlar›,
genellikle konsorsiyum fleklinde yaparlar. Baflar›l› risk sermayesi flirketle-
ri, kolayl›kla yeni risk sermayesi flirketleri tesis edebileceklerdir. ‹lave
olarak; risk sermayesi flirketleri sürekli bir flekilde halka arzlarda ifltirak-
çidirler. Bunun için risk sermayesi flirketleri, itibar sermayelerinin fark›n-
da olan arac›l›k yüklenici ve denetçilerle iflbirli¤i yaparlar. Risk sermaye-
si flirketlerinin yapt›klar› baflar›l› halka arzlara ba¤l› olarak,  halka arz pi-
yasas›ndaki arac›l›k yüklenici ve yat›r›mc›lara karfl› ilgi uyand›r›rlar. Risk
sermayesi flirketlerinin geçmiflte baflar›l› halka aç›k flirketler meydana ge-
tirmifl olmalar›, giriflimcilerle sözleflme müzakerelerinde ve risk sermaye-
si flirketinin fonlar›n› oluflturmada sermayedarlara karfl› güçlü bir pozis-
yon yarat›r. Böylece; risk sermayesi flirketleri halka arz öncesi yat›r›m
yapt›klar› giriflimleri dikkatlice izleyerek ve yönlendirerek ve ard›ndan
halka arzdan sonra da benzer faaliyetler sürdürerek halka arz piyasas›na
uzun dönemli sürekli kat›l›m ile tesis ettikleri itibar› muhafaza ederler.
Halka arz sonras›nda sürekli baflar›s›z olan, halka arzlarda sapmalar yafla-
yan risk sermayesi flirketleri için konsorsiyum partnerleri bulmak ve hal-
ka arz ifllemi için prestijli arac›l›k yükleniciler/denetçiler bulmalar› zor
olacakt›r.
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3.2. Risk Sermayesi ‹fltirakinin Halka Arz Prosesi Üzerine Etkileri

Megginson ve Weiss (1995), ilave olarak halka arzlardaki risk sermayesi
flirket onaylama modelinin ayn› zamanda halka arz prosesindeki taraflar
üzerine etkiler tafl›d›¤›n› belirtmifltir. Bu etkiler afla¤›da özetlenmifltir.

Risk sermayesi destekli halka arzlarda daha prestijli arac›l›k yüklenici
ve denetçiler ve daha yüksek oranda kurumsal yat›r›mc› ilgisi olmal›d›r.
Giriflim ilk defa halka aç›lmay› planlad›¤›nda, halka arz› yönetecek ve
izahnamedeki bilgileri onaylayacak denetçi ve arac›l›k yükleniciler tutar.
Halka arza giden giriflimci için arac› yüklenici ve denetçi araflt›rmak, ge-
nelde, hem maliyetli ve hem de zaman al›c› bir ifltir. Bununla birlikte; risk
sermayesi flirketi, daha önce halka arz iflleriyle u¤raflmas›na ba¤l› olarak
arac›l›k yüklenici, denetçi ve kurumsal yat›r›mc›larla halihaz›rda iliflki te-
sis etmesi dolay›s›yla risk sermayesi destekli giriflimler için halka arz da-
ha farkl› olacakt›r. Di¤er taraftan, bu kat›l›mc›lardan her biri, risk serma-
yesi flirketi ile halka arzda daha önceki tecrübelerinden bir netice ç›kar›r-
lar. Risk sermayesi flirketleri itibar sermayesi tafl›d›klar›ndan dolay›, gele-
cekte hem sermaye piyasalar›na ulaflmada kal›c› bir ba¤lant› kurmak ve
hem de parlak genç giriflimlerin ilgisini çekebilmek için halka arzla ilgili
bilgiyi do¤ru olarak ortaya koyma e¤ilimi tafl›rlar. Risk sermayesi flirket
onaylamas›n›n bir varsay›m›, risk sermayesi flirketlerinin yanl›fl onaylama
yapmalar› durumunda bundan zarar görecekleri, dolay›s›yla  arac›l›k yük-
lenicilerle iyi iliflkiler tesis etmeleridir. Risk sermayesi flirketinin halka arz
girifliminde operasyonlara aktif kat›l›m› ile giriflimle ilgili bilgi asimetri-
sini azaltmas› sayesinde arac›l›k yüklenicisinin seçimini etkilemesi muh-
temeldir. Buna ba¤l› olarak; risk sermayesi destekli halka arzlar, risk ser-
mayesi desteksiz halka arzlara k›yasla daha prestijli arac›l›k yüklenicile-
rin ilgisini çekebilmelidir. Benzer flekilde; risk sermayesi flirketleri halka
arz olan giriflim ile denetçi aras›ndaki bilgi asimetrisini azaltarak daha
prestijli denetçilerin ilgisini çekecekleri öngörülür. 

Halka arz fiyat›n› hem risk sermayesi flirketinin ve hem de arac›l›k
yüklenicisinin onaylamas›, kurumsal yat›r›mc›lar›n halka arzla ilgili bilgi
elde etme maliyetini düflürecektir. Risk sermayesi flirket ifltirakinin daha
prestijli denetçi ve arac›l›k yüklenicilerle iliflkilendirilmesi de, kurumsal
yat›r›mc› ilgisini  harekete geçirece¤i öngörülerek, risk sermayesi destek-
li giriflimlerin halka arz›nda risk sermayesi desteksiz giriflimlere k›yasla
menkul k›ymetlerinde daha yüksek oranda kurumsal yat›r›mc› pay›n›n ta-
fl›nmas› beklenir.

Özet olarak; risk sermayesi destekli halka arzlar risk sermayesi destek-
siz halka arzlara k›yasla daha prestijli arac›l›k yüklenici, denetçi ve daha
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yüksek oranl› kurumsal yat›r›mc›lar tafl›d›klar›n› göstermektedir. Bu, ayn›
zamanda daha tan›nm›fl finansal arac›lar›n daha yo¤un bir flekilde izlen-
mifl ve denetlenmifl giriflimlerin halka arzlar›n› üstlenmeye daha e¤ilimli
olduklar› düflüncesi ile uyumludur. Risk sermayesi flirketlerinin giriflimin
kalitesini onaylama yetene¤ine iliflkin bulunan bu sonuçlar; itibar serma-
yesi yat›r›mlar›na ve daha önceki halka arzlara sürekli kat›lma ile arac›l›k
yüklenici, denetçi ve kurumsal yöneticilerle tesis ettikleri ve koruduklar›
iliflkilere ba¤lanmaktad›r.

Risk sermayesi destekli halka arzlar daha düflük maliyet içermelidir.
Risk sermayesi flirketlerinin halka arz prosesinde giriflimlerle ilgili bilgi
asimetrisini azaltma yetene¤i, halka arzda daha az düflük fiyatland›rma ile
denetçi, arac›l›k yüklenimi ve di¤er çeflitli maliyetlerde tasarrufla sonuç-
lanmal›d›r. Risk sermayesi flirketlerinin itibar sermayesi kayg›lar› nede-
niyle halka arz yapacak giriflim hakk›nda güvenilir bilgi ortaya koymas›;
denetçi, arac›l›k yüklenici ve yat›r›mc›lar›n giriflim hakk›nda bilgi elde et-
me maliyetlerinde azalmaya götürecektir. ‹lave olarak; halka arzla ilgili
bilgi yaymada risk sermayesi flirketleri, risk sermayesi desteksiz giriflim-
lerden daha etkindirler. Çünkü; ilk defa halka menkul k›ymet sunacak gi-
riflimlere karfl›l›k, risk sermayesi flirketleri halka aç›lma konusunda önce-
den tecrübeye sahiptirler. Risk sermayesi flirketlerinin sadece arac›l›k yük-
lenicilerle de¤il, ayn› zamanda, denetçi ve hukukçular gibi di¤er kat›l›m-
c›larla da sürekli bir iliflki tesis etti¤i öngörülür. Bunun da; hukuki dan›fl-
manl›k, denetim ve yay›n harcamalar›n› düflürmesi beklenir.

Bulgular, beklendi¤i üzere, halka arz fiyat›n›n yüzdesi olarak denetim,
hukuki, yay›n ve kay›t ücreti olarak ödenen çeflitli ortalama harcamalar,
risk sermayesi destekli giriflimler için risk sermayesi desteksiz giriflimle-
re k›yasla daha düflüktür. Benzer flekilde, halka arz fiyat›n›n yüzdesi ola-
rak arac›l›k yüklenim ücreti risk sermayesi destekli giriflimlerde risk ser-
mayesi desteksiz giriflimlerden düflük bulunmufltur. 

Halka arzla iliflkilendirilmifl harcamalar›n; risk sermayesi destekli halka
arzlarda risk sermayesi desteksiz halka arzlardan daha düflük olarak bulu-
nan bu sonuçlar, risk sermayesi destekli halka arzlar›n daha yüksek net ge-
lirle sonuçlanmal› fleklindeki etkiyi oluflturur. Baflka bir ifadeyle, halka aç›l-
man›n toplam maliyeti, risk sermayesi destekli halka arzlarda risk sermaye-
si desteksiz halka arzlardan daha düflük olmal› sonucunu ortaya koyar.

3.3. Risk Sermayesi ‹fltirakinin Halka Arzda Fiyatland›rma Üzerine Etkisi

Barry ve di¤erleri (1990), 1978-1987 y›llar› aras›nda 433 risk sermayesi
destekli halka arz ile 1123 risk sermayesi desteksiz halka arz›n karfl›laflt›r-



mas›n› yaparak; yat›r›m yapt›klar› giriflimlerde izleme ve yönlendirme
hizmeti sunan aktif yat›r›mc›lar olan risk sermayesi flirketlerini, halka arz-
lardaki rolleri ile iliflkilendirerek fiyatland›rma üzerindeki etkilerini çal›fl-
m›flt›r. Bu çal›flman›n özeti afla¤›da verilmifltir.

Sermaye piyasalar›, yat›r›m yapt›klar› giriflimleri halka arz olan risk
sermayesi flirketlerinin kalitesindeki farkl›l›klar› dikkate almaktad›r. Risk
sermayesi flirketlerinin yat›r›m yapt›klar› giriflimleri izleme ve yönlendir-
me kalitesi, halka arzda fiyatland›rma üzerindeki etkileri dikkate al›narak
incelenmifltir. Risk sermayesi flirketleri, izleme ve yönlendirme hizmetle-
ri sunabilecekleri sektörlerdeki ve aflamalardaki giriflimler üzerine yat›-
r›mlar›n› yo¤unlaflt›r›rlar. Halka arz yapan giriflim, prestijli risk sermaye-
si flirketleri ile iliflkilendirilmifl olmas›ndan fayda sa¤lar. Giriflimin d›fl›n-
dakiler giriflimin varl›klar› ve yat›r›m f›rsatlar› hakk›nda güvenilir bilgi
eksikli¤i yaflad›klar›ndan dolay›, risk sermayesi flirketlerinin kalitelerin-
deki farkl›l›klar sermaye piyasalar›na bilgi sa¤layabilir. Risk sermayesi
flirketlerinin giriflimleri izleme ve yönlendirme uzmanl›¤›, sermaye piya-
salar›n›n halka arzda daha az düflük fiyat verme fleklinde bir sonuçla tu-
tumlar›n› göstermeleri beklenir. Di¤er bütün ö¤eler eflit al›narak; yat›r›m-
c›lar, yeni giriflimleri yönetmede ve yönlendirmede daha yetenekli olan
risk sermayesi flirketlerinin sermaye piyasalar›na getirdi¤i giriflimlere da-
ha yüksek fiyat ödemeye e¤ilimli olurlar. Risk sermayesi flirketlerinin ya-
t›r›m yapt›klar› giriflimleri izleme ve yönlendirme yeteneklerinin halka
arzdaki fiyatland›rma üzerine etkilerini afla¤›daki faktörleri kullanarak in-
celenebilir:
Halka Arzdan Önce Giriflime Yat›r›m Yapm›fl Risk Sermayesi fiirket

Say›s›: Giriflimde çoklu risk sermayesi flirketinin varl›¤›; giriflimcinin, gi-
riflimin parlak bir gelece¤i oldu¤una ve kendisini her türlü denetlemeye ve
rehberli¤e açmaya e¤ilimli oldu¤una çok say›da risk sermayesi flirketini
ikna etmifl oldu¤unu gösterir. ‹lave olarak, konsorsiyumdaki lider risk ser-
mayesi flirketi, giriflimi daha dikkatli izleme ve yönlendirme durumunda-
d›r. Çünkü; di¤er risk sermayesi flirketlerini giriflime yat›r›m yapmaya da-
vet ederek kendi itibar›na iliflkin riskini art›rm›fl olur. Birden fazla risk ser-
mayesi flirketinin giriflimde hisse sahibi olmas›, giriflim için bir avantaj
olup, giriflimin daha fazla finansman ve finansman d›fl› yard›m alabilece-
¤i anlam›n› tafl›r. Bunlara ba¤l› olarak; konsorsiyumdaki risk sermayesi
flirket say›s›n›n fazlal›¤›, giriflimin daha yo¤un bir flekilde izlenme ve gi-
riflim hakk›nda daha az belirsizlik ile iliflkilendirilmeli, dolays›yla daha
yüksek fiyatland›rma sonucunu vermelidir.  
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Risk Sermayesi fiirketinin Giriflimin Yönetim Kurulunda Bulunma

Süresi: Risk sermayesi flirketinin, giriflimin yönetim kurulunda kalma sü-
resinin artmas›, giriflimi izleme ve yönlendirmesine  daha fazla f›rsat sa¤-
lanmas› demektir. Di¤er taraftan; yönetim kurulu görevi uzam›fl olmas›,
giriflimin marjinal bir iflletme oldu¤una dair bir gösterge de olabilir. Bu-
nunla birlikte; halka arz gerçe¤i dikkate al›nd›¤›nda, risk sermayesi flirke-
ti ile halka arz olan bir giriflim aras›ndaki uzun süreli iflbirli¤i, arac›lar›n
ve yat›r›mc›lar›n giriflime iliflkin tafl›d›klar› belirsizlikleri azaltabilir ve
buna ba¤l› olarak da daha yüksek fiyat oluflabilir.
Risk Sermayesi fiirketinin Süreklili¤i: Risk sermayesi flirketinin faali-
yette bulunma süresi uzad›kça; giriflimleri daha iyi izleme ve yönlendirme
konusundaki tecrübesi artar. Risk sermayesi flirketinin süreklili¤inin giri-
flimle ilgili belirsizlik üzerinde ve halka arzdaki fiyatland›rma üzerinde
olumlu etkisi olaca¤› beklenir.
Risk Sermayesi fiirketlerinin Daha Önce Halka Arz Ettikleri Giriflim

Say›s›: Baflar›l› izleme ve yönlendirmenin kan›t› olabilece¤inden dolay›;
risk sermayesi flirketinin daha önceki halka arz tecrübesinin, halka arz
olan giriflimin fiyatland›r›lmas›na yükseltici etki yapaca¤› beklenir.
Risk Sermayesi fiirketinin Fon Büyüklü¤ü: fiirket fonlar›n› toplamada
risk sermayesi flirketleri, yat›r›m f›rsatlar›n› keflfetme ve yönlendirme konu-
sundaki uzmanl›klar› ve yetenekleri hakk›nda sermayedarlar› ikna etme du-
rumundad›rlar. Buna ba¤l› olarak; risk sermayesi flirketinin kontrol etti¤i fo-
nun büyüklü¤ü, risk sermayesi flirket fonlar›n› oluflturan sermayedarlar tara-
f›ndan risk sermayesi flirketlerinin uzmanl›k ve yeteneklerine olan inan›fl›n
bir göstergesi olarak al›nabilir. Bunun sonucu olarak,  büyük risk sermayesi
flirketlerinin halka açmakta oldu¤u giriflimlerde daha yüksek fiyat beklenir.
Risk Sermayesi fiirketinin Giriflimde Sahip Oldu¤u Pay: Risk serma-
yesi flirketinin giriflimde tafl›d›¤› pay›n artmas›, giriflimi izleme ve yönlen-
dirmeye daha fazla e¤ilimli olmalar›n› sa¤lar. ‹lave olarak, risk sermaye-
si flirketinin giriflimde tafl›d›¤› kontrol derecesini, sahip oldu¤u  pay,
önemli ölçüde belirler. Böylece;  halka arz olan giriflim için daha yüksek
fiyatland›rma beklenir. 

Çal›flman›n bulgular›n› özetlersek; halka arzdaki fiyatland›rma, halka
arz olan giriflime yat›r›m yapm›fl risk sermayesi flirketinin giriflimi izleme
ve yönlendirme kalitesine ba¤l› faktörlerle iliflkilidir. Risk sermayesi des-
tekli giriflimlerin halka arz›ndaki düflük fiyatland›rma, giriflime yat›r›m
yapm›fl risk sermayesi flirket say›s›n›n fazlal›l›¤›na, risk sermayesi flirketi-
nin giriflimin yönetim kurulunda kalma süresinin uzunlu¤una; risk serma-
yesi flirketinin süreklili¤ine; risk sermayesi flirketinin daha önce halka arz
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etti¤i giriflim say›s›n›n fazlal›¤›na ve risk sermayesi flirketinin giriflimdeki
pay›n›n büyüklü¤üne ba¤l› olarak azal›r.

Çal›flmadaki bulgular; risk sermayesi flirketinin yat›r›mlar›n› izlemede-
ki ve yönlendirmedeki uzmanl›¤› ve tecrübesinin, halka arz an›nda serma-
ye piyasas› yat›r›mc›lar›na önemli sinyaller verdi¤i fleklindeki düflünceyi
destekler niteliktedir. ‹lave olarak, çal›flma, risk sermayesi flirketlerinin gi-
riflimlerde tafl›d›klar› paylar›n›, halka arzdan sonrada koruma e¤iliminde
olduklar›n› göstermifltir.  Risk sermayesi flirketlerinin  halka arzdan sonra
da giriflimdeki paylar›n› korumaya devam etmeleri ile giriflimin gelece¤i-
ne olan inan›fllar› hakk›nda güvenilir bir uyar› verir.

Risk sermayesi flirketlerinin izleme ve yönlendirme yetenekleri ile pay
sahiplikleri, sermaye piyasalar›n›n dikkate ald›klar› durumlar olarak anla-
fl›lmaktad›r. Sermaye piyasalar›, risk sermayesi flirketlerinin izleme ve
yönlendirme faaliyetlerinin kalitesini; izleme ve yönlendirmede daha yük-
sek kaliteye sahip giriflimlerin halka arz›nda, daha az düflük fiyatland›rma
vererek alg›lad›klar›n› göstermektedir. Bu sonuçlar, risk sermayesi flirke-
tinin giriflimi izlemesi ve yönlendirmesinin yat›r›mc› belirsizli¤ini azalta-
ca¤› öngörüsü ve daha az belirsizli¤in de daha az düflük fiyatland›rma ile
iliflkili olaca¤› öngörüsü ile uyumludur.      

3.4.  Risk Sermayesi ‹fltirakinin Halka Arz Sonras› Performans Üzerine

Etkisi

Jain ve Kini (1995), risk sermayesi flirketlerinin katk›s›n›, risk sermayesi
flirket izleme ve yönlendirme hizmetlerinin sa¤lad›¤› katma de¤er etkisini
halka arz piyasas› için tan›mlamaya çal›flman›n aksine, risk sermayesi
destekli giriflimlerle risk sermayesi desteksiz giriflimlerin halka arz sonra-
s› dönemdeki performanslar›n› karfl›laflt›rarak test etmeye çal›flm›flt›r. Risk
sermayesi flirketlerinin izleme ve yönlendirme hizmetlerini arz sonras›nda
da sürdürdükleri varsay›m› ile arz sonras› dönemin performanslar›n› kar-
fl›laflt›rarak risk sermayesi flirket onaylamas›n› sermaye piyasalar›n›n alg›-
lay›p-alg›lamad›klar›n› incelemifltir. Burada, Jain ve Kini (1995)’in risk
sermayesi flirket ifltiraki ile halka arz sonras› performans aras›ndaki iliflki-
yi ortaya koyan çal›flmas›n›n özeti verilmifltir.

Risk sermayesi flirketlerinin, finansman deste¤i ile birlikte, ayn› za-
manda izlenme ve yönlendirilme gibi finansman d›fl› hizmet talep eden gi-
riflimler üzerine uzmanlaflt›klar›, önceki çal›flmalarla ortaya konmufltur.
Risk sermayesi flirketlerinin halka arz sonras›nda da katma de¤er sa¤layan
hizmetler verdikleri varsay›m› ile uyumlu olarak, endüstri ve arz›n büyük-
lü¤ü baz›nda olas› oldu¤unca efllendirme sa¤layarak ve risk sermayesi
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destekli halka arzlarla risk sermayesi desteksiz halka arzlar›n arz sonras›
dönem için performans k›yaslamas› yap›larak; sermaye piyasalar›n›n risk
sermayesi flirket ifltirak›n›n ve risk sermayesi flirket izleme ve yönlendir-
mesinin sa¤lad›¤› katma de¤er potansiyeline karfl› tutumlar› incelenmifltir.

Risk sermayesi flirketlerinin portföylerindeki giriflimlere sunduklar› iz-
leme ve yönlendirme faaliyetlerinin etkinli¤inde ve kalitesinde oldukça
genifl farkl›l›klar vard›r. Bu çal›flmada halka arz piyasas›nda risk sermaye-
si flirket ifltirak›n›n de¤erini test etmek için, halka arzdaki fiyatland›rma-
dan ziyade, risk sermayesi flirket izleme ve yönlendirme kalitesi ile halka
arz sonras› performans aras›ndaki iliflki incelenmifltir.

Risk sermayesi flirketlerinin halka arz sonras›nda da giriflimde tafl›d›k-
lar› önemli miktardaki pay sahipli¤inin etkisi ve itibar sermayesi kayg›la-
r›; risk sermayesi flirketlerinin sunduklar› izleme ve yönlendirme hizmet-
lerinin ve di¤er hizmetlerin faydalar›n›n halka arzla son bulmad›¤› anla-
m›ndad›r. Risk sermayesi flirketlerinin baflar›l› giriflimler ortaya ç›karma-
da; giriflimci tekliflerini inceleme/de¤erlendirmenin ve yat›r›m karar mo-
dellerinin ve yat›r›m karar›ndan sonra giriflimi izlemede ve yönlendirme-
deki uzmanl›klar›n›n katma de¤er sa¤lamas›na ba¤l› olarak, arz sonras›n-
da risk sermayesi destekli halka arzlar›n risk sermayesi desteksiz halka
arzlara k›yasla,  daha iyi performans göstermeleri beklenir. Risk sermaye-
si flirketlerinin yat›r›m yapt›klar› giriflimleri izleme ve yönlendirme kalite-
sinin, halka arz sonras› performans üzerindeki etkileri afla¤›daki faktörler
kullan›larak incelenmifltir: 
Halka Arzdan Önce Giriflime Yat›r›m Yapm›fl Risk Sermayesi fiirket

Say›s›: Giriflime yat›r›m yapm›fl risk sermayesi flirket say›s›n›n fazlal›¤›,
giriflimin gelece¤i hakk›nda giriflimcinin yat›r›mc›lar› ikna etti¤ini göste-
rir. ‹lave olarak, konsorsiyumdaki lider risk sermayesi flirketini, giriflimi
daha dikkatli izlemeye ve yönlendirmeye teflvik eder. Çünkü, konsorsi-
yumdaki lider risk sermayesi flirketinin itibar sermayesi söz konusudur ve
herhangi bir baflar›s›zl›k risk sermayesi flirketinin gelecekte iliflki kurma
yeteneklerini azaltacakt›r. Bunlara ba¤l› olarak; giriflime yat›r›m yapm›fl
risk sermayesi flirket say›s›n›n fazla olmas›n›n, halka arz sonras› perfor-
mansta pozitif bir etki yapmas› beklenir.
Risk Sermayesi fiirketinin Halka Arz Öncesi Giriflimin Yönetim Ku-

rulunda Bulunma Süresi: Risk sermayesi flirketinin, giriflimin yönetim
kurulundaki  hizmet  süresinin artmas›, giriflimi izleme ve yönlendirmesi-
ne daha yüksek f›rsatlar sa¤lamas› demektir. Risk sermayesi flirketinin gi-
riflimin yönetim kurulunda bulunma süresine ba¤l› olarak, arz sonras› per-
formansta iyileflme beklenir.
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Halka Arz An›nda Risk Sermayesi fiirketinin Giriflimde Sahip Oldu-

¤u Yönetim Kurulu Say›s›: Yönetim Kurulu say›s›n›n daha fazla olma-
s›, risk sermayesi flirketlerinin giriflimde daha iyi kontrol imkan›na sahip
olduklar›na ve görecekleri iflleri daha iyi yapabileceklerine iflaret eder.
Buna ba¤l› olarak pozitif bir iliflki beklenir.

Çal›flmada; giriflime yat›r›m yapm›fl risk sermayesi flirket say›s›n›n bü-
yüklü¤ü, giriflimin izlenme ve yönlendirme etkinli¤ini art›rarak, halka arz
sonras›nda iyileflmifl performansa götürülmesini sa¤lad›¤› bulunmufltur.
Risk sermayesi flirketinin sahip oldu¤u yönetim kurulu say›s› ile perfor-
mans aras›nda pozitif bir iliflki bulunmufltur. Sonuçlar, yönetim kurulu
hizmet süresi ile performans aras›nda herhangi bir iliflki ortaya koyma-
m›flt›r. Yönetim kurulu hizmet süresinin uzamas›, bir taraftan izleme ve
yönlendirmede daha yüksek yetene¤e, di¤er taraftan halka arz olan girifli-
min marjinal bir firma olabilece¤ine iflaret eder. Dolay›s›yla; bu sonuç
beklenmeyen bir durum de¤ildir.

Çal›flmada risk sermayesi destekli halka arzlar›n, arz sonras›nda risk
sermayesi desteksiz halka arzlara göre arz sonras›nda nispeten daha iyi
performans gösterdikleri bulunmufltur. Risk sermayesi flirketinin izleme
ve yönlendirme uzmanl›¤›, halka arz sonras› performansa pozitif etki yap-
maktad›r. Böylece; sonuçlar, risk sermayesi flirket izleme ve yönlendirme
uzmanl›¤›ndaki farkl›l›klar›n, halka arz sonras› performans› etkiledi¤ini
ortaya koymaktad›r. 

Risk sermayesi destekli giriflimler risk sermayesi desteksiz halka arz-
larla karfl›laflt›r›ld›¤›nda; arz›n hemen sonras›nda önemli derecede daha
yüksek seviyede piyasa/defter oran› ve fiyat/kazanç oran› tafl›rlar. ‹zleyen
dönemde; bu iki grup halka arz aras›ndaki fark ortadan kalkar. Bunun an-
lam›, risk sermayesi flirket izleme ve yönlendirme hizmetlerinin giriflimin
halka aç›k bir flirket haline gelmekte oldu¤u dönemde en de¤erli oldu¤u-
dur.

Bütün bunlar›n ›fl›¤›nda bulunan sonuçlar, risk sermayesi flirketlerinin
halka aç›k flirketler meydana getirmede ve bunlara halka aç›k flirketler ola-
rak ilk y›llarda rehberlik etmede oynad›klar› önemli rol hakk›nda ilave ka-
n›tlar sunar.

IV. Sonuç

Çal›flmada; sadece sermaye piyasalar›n› de¤il, ayn› zamanda risk serma-
yesi sektörünü de gelifltirme çal›flmalar› içinde olan Türkiye dikkate al›na-
rak; dünyada sermaye piyasalar›n›n ve risk sermayesi  sektörünün en ge-
liflmifl ülke oldu¤u Amerika’da, halka aç›k flirketler meydana getirmede
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risk sermayesi ifltirakinin rolleri üzerine yap›lm›fl çal›flmalar incelenmifl-
tir. Sermaye piyasas› yat›r›mc›lar›n›n risk sermayesi destekli giriflimlerin
halka arz› ile risk sermayesi desteksiz giriflimlerin halka arz›na karfl› tu-
tumlar›ndaki farkl›l›klar›n nedenleri, risk sermayesi piyasas›n›n ilgili
özelliklerine ba¤l› olarak aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r.

Küçük ve yeni giriflimlerde bilgi asimetrisinin daha yayg›n olmas›na
ba¤l› olarak; bu iflletmelerin menkul de¤erlerine yat›r›m yapacak yat›r›m-
c›lar için halka arz fiyat›n›n bütün ilgili özel bilgiyi gösterdi¤ine dair
üçüncü parti onaylamas› önem tafl›r. Ekonomik bir de¤er tafl›yan bu fonk-
siyonu risk sermayesi flirketleri itibar sermayesi kayg›lar›ndan kaynakla-
nan nedenlerle yerine getirirler. Böylece; risk sermayesi destekli bir giri-
flimin halka arz›nda, halka arz fiyat›n›n bütün mevcut ve ilgili içsel bilgi-
yi gösterdi¤i anlafl›larak, halka arz›n kalitesi onaylanm›fl olur.  

Daha tan›nm›fl finansal arac›lar›n daha yo¤un bir flekilde izlenmifl ve
denetlenmifl giriflimlerin halka arzlar›n› üstlenmeye daha e¤ilimli oldukla-
r› düflüncesi ile uyumlu olarak; risk sermayesi flirketlerinin yat›r›m yapt›k-
lar› giriflimleri izleme ve yönlendirme faaliyetlerinin sonucu olarak, risk
sermayesi destekli halka arzlar, risk sermayesi desteksiz halka arzlara k›-
yasla daha prestijli arac›l›k yüklenici, denetçi ve daha yüksek oranl› ku-
rumsal yat›r›mc› tafl›maktad›rlar.

Risk sermayesi flirketlerinin halka arz yapacak giriflim hakk›nda güve-
nilir bilgi ortaya koymas›; denetçi, arac›l›k yüklenici ve yat›r›mc›lar›n gi-
riflim hakk›nda bilgi elde etme maliyetlerinde azalma sa¤lar. Risk serma-
yesi flirketlerinin giriflimlerle ilgili bilgi asimetrisini azaltma yetenekleri,
halka arz prosesinin maliyetlerinde tasarruf ve halka arzda daha az düflük
fiyatland›rma fleklinde sonuçlar gösterir. Böylece; giriflim, halka arzdan
toplam gelirini maksimum yapm›fl olur.

Bulunan bütün bu sonuçlar; halka arz olan giriflimde risk sermayesi
flirket varl›¤›n›n yaratt›¤› farkl›l›klar›, sermaye piyasalar›n›n risk sermaye-
si destekli giriflimlerle risk sermayesi desteksiz giriflimlerin halka arzlar›-
na karfl› farkl› tutumlar göstererek alg›lad›klar›na iflaret etmektedir.

Sermaye piyasalar›n›n en geliflmifl ülke oldu¤u Amerika’da finansal
arac›lar olarak risk sermayesi flirket ifltirakinin önemini ortaya koyan ve
yukar›da özetlenen sonuçlar, sermaye piyasalar›n› gelifltirme gayretleri
içinde olan Türkiye için çok önemli uyar›lar tafl›maktad›r. Geliflmekte
olan piyasalarda yat›r›mc› güveninin sa¤lanmas› konusunda zorluklar›n
yafland›¤› dikkate al›n›rsa; ‹MKB bünyesinde Küçük ve Orta Ölçekli ‹fl-
letmeler (KOB‹)’e yönelik olarak kurulan Bölgesel Pazarlar ile Yeni fiir-
ketler Pazar›’nda yeralacak yat›r›mc›lar›n güveninin sa¤lanmas›n›n zorlu-
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¤u daha iyi anlafl›l›r. Bu çal›flma Yeni Pazarlar’a karfl› yat›r›mc› güveninin
tesis edilmesi konusunda önemli özet dersler içermektedir. Bunlar dikka-
te al›nd›¤›nda; Türkiye’deki KOB‹’lerin finansman sorunlar›na sermaye
piyasas› araçlar› ile çözüm bulunmas› amac› ile kurulan Yeni Pazarlar’›n
geliflmesinde, risk sermayesinin en önemli araçlardan biri oldu¤› anlafl›l-
maktad›r. Böylece; Türkiye’de risk sermayesi sektörünün geliflmesi, ser-
maye piyasalar›n›n geliflmesini de beraberinde getirecektir.
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Türkiye’de Ekonomik Kriz Koflullar›na Etki
Eden Unsurlar Hakk›nda Bir Araflt›rma 

Kamuran MALATYALI*

Özet
Bu çal›flman›n amac›, ‹MKB endeks verilerinin ›fl›¤› alt›nda Türkiye için kriz
koflullar›na dair bir analiz yapmakt›r. Bu amaca yönelik olarak probit analiz
yöntemi kullan›lmaktad›r. Çal›flmada elde edilen getiri da¤›l›m›nda belli bir
efli¤in alt›nda kalan getiri de¤erleri için bir “negatif kriz” durumu, efli¤in üze-
rinde yer alan de¤erler için de bir “pozitif kriz” durumu tan›mlanarak iki ayr›
kriz koflulunu yans›tan bölgeler belirlenmifltir. Her iki kriz bölgesi kullan›la-
rak yap›lan ekonometrik analiz sonuçlar›, sermaye ak›mlar› ve uluslararas›
mali yat›r›mlarda yans›yan tercihlerin Türkiye’deki kriz koflullar›n›n oluflma-
s› olas›l›¤›n› art›ran unsurlar oldu¤u sonucunu göstermifltir. Buna ek olarak
enflasyon ve reel sektördeki geliflmelerin de kriz koflullar›na etki eden husus-
lar oldu¤u ortaya ç›kmaktad›r. Son olarak, model çal›flmas› Merkez Bankas›-
n›n, bir para politikas› arac› olan, interbank faiz oranlar›yla oynamas›n›n Tür-
kiye’de kriz koflullar›n› etkileme gücü oldu¤unu ortaya ç›kartmaktad›r.

I. Girifl

1994 y›l› öncesinde oluflan bankac›l›k sisteminden ve yurtd›fl› borçlanma-
dan kaynaklanan krizlerin bir dönüm noktas› olarak kabul edilebilecek
Meksika Kriziyle birlikte  bu konuda yap›lan araflt›rmalar›n odak noktas›,
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setmek mümkündür. Bu yaflanan krizlerin sonucunda araflt›rmac›lar›n he-
definin krizlerin öncü göstergelerinin saptanmas›, krizleri haz›rlayan ne-
denlerin belirlenmesi, krizlerdeki bulaflma etkisi ve sermaye ak›mlar›nda
daha güvenlikli bir yap›ya kavuflulmas› yönünde geliflti¤i görülmektedir.  

1997 y›l›nda yaflanan son küresel kriz, uluslararas› alanda yat›r›m ya-
pan yat›r›mc›lar›n ya da ekonomilerde karar alan birimlerin uluslararas›
fon ak›mlar›n›n kapsad›¤› risklerin fark›na varmalar›na, yat›r›mlara iliflkin
altyap› ve kurumsal yap›lanmay› ve oluflan fiyat köpükleri nedeniyle ser-
maye piyasas› araçlar›n›n fiyatlanmas›na iliflkin sorgulamalarda bulunma-
lar›na neden olurken bu tür mali krizleri önceden haber vermeye yaraya-
cak yöntem araflt›rmalar›n›n da h›zland›¤› gözlemlendi. Tüm bu tart›flma-
lar›n odak noktas›n› ise mali sistemden kaynaklanan krizlerin, spekülatif
sald›r›lar›n ve öncü göstergelere yönelik hususlar›n oluflturdu¤unu söyle-
mek mümkündür.  

Ödemeler dengesi krizlerine iliflkin geleneksel yaklafl›m›n bafllang›c›,
Paul Krugman taraf›ndan 1979 y›l›nda yap›lan bir çal›flmaya dayanmakta-
d›r1. Bu modelde Krugman, bütçe aç›klar›n› analizinin temel unsuru ola-
rak alarak sabit kur sisteminin uyguland›¤› bir ortamda, genifllemeci ma-
liye politikalar›n›n sonucunda oluflan bütçe aç›klar›n›n yurtiçi kredi hac-
minden finanse edilmesinin yurtiçi talebin üretilen mal ve hizmet mikta-
r›n› aflmas›n›, bu geliflmenin ise portföy tercihinin yerel paradan yabanc›
para cinsinden varl›klara kaymas›na neden olaca¤›n› göstermektedir. Bu
geliflimin sonunda ise modelde, uluslararas› rezervlerin gerilemesi ve -
sonradan sabit kur sisteminin terkedilmesine neden olacak biçimde- spe-
külatif sald›r›lar›n olufltu¤u gösterilmektedir. 

Geleneksel modelde oldu¤u gibi kriz koflullar›n›, uluslararas› rezerv-
lerdeki gerilemeye ba¤layan yaklafl›m›n yan›s›ra son dönemde, krizleri
ücretler, kamu kesimi borç stoku, bankac›l›k sektöründe varolan yap›sal
problemler ya da -her ikisi de yerel para ya da yerel faiz oranlar› üzerin-
de bask› yaratabilen unsurlar olmas›ndan hareketle- uluslararas› faiz oran-
lar›ndaki geliflmeler ve/veya di¤er ülkelerde ortaya ç›kan krizler gibi un-
surlarla ba¤lant›land›ran çal›flmalar2 da yap›lm›flt›r. 

Yukar›da verilen örneklerden de görüldü¤ü gibi mali sistem krizlerine
iliflkin ampirik çal›flmalar parasal krizlerle (currency crises) ilgilenmekte-
dir. Bu çal›flmalar›n her birinde “kriz”  -aç›k ya da z›mni bir flekilde- “spe-
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külatif bir sald›r› sonucu ülke paras›n›n h›zla de¤er kaybetmesi, ülkenin
uluslararas› rezervlerinde oluflan h›zl› bir gerileme ya da bu iki durumun
ikisinin birden ayn› anda geliflmesi”3 biçiminde tan›mlanmaktad›r. “Kriz”
durumunun bu flekilde tan›mlanmas›n›n ard›ndan literatürde, “normal” ka-
bul edilebilecek bir de¤er efli¤ini aflarak krizlerin önceden tahmin edilebil-
mesini sa¤layabilecek  öncü göstergeler aranmaktad›r. 

Öncü göstergelere iliflkin detayl› bir liste için Kaminsky vd.
(1998)’den yararlan›labilir. Bu tür bir listede yer alan göstergelerin flu fle-
kilde tasnif edilmesi mümkündür: uluslararas› rezervler ya da sermaye
ak›mlar› gibi göstergelerin yer ald›¤› “sermaye hesab›”na iliflkin gösterge-
ler; reel kur, cari ifllemler dengesi, ihracat vb. de¤iflkenlerin yer ald›¤› “ca-
ri ifllemler hesab›na” ait göstergeler; kamu kesiminin yurt d›fl› borçlar›,
toplam kamu kesimi borç stoku vb. de¤iflkenlerin yer ald›¤› “borç profi-
li”ne iliflkin göstergeler; bütçe aç›klar›, kamu kesiminin yurt içi borç sto-
ku vb. de¤iflkenlerin kullan›ld›¤› “maliye politikas›”n› yans›tan gösterge-
ler; reel has›la art›fl›, ücretler, hisse senetlerinin fiyatlar›, istihdam gibi ve-
rilerin yer ald›¤› “reel sektör” göstergeleri; dünya has›las›ndaki art›fl›n,
dünya fiyatlar› ve uluslararas› faiz oranlar›n›n yer ald›¤› “uluslararas›”
göstergeler; yurtiçi kredi hacmindeki art›fl, reel yurtiçi faiz oranlar› gibi
“mali serbesti” göstergeleri; “m2/uluslararas› rezerv” oran›, para stokun-
daki art›fl, merkez bankas› taraf›ndan bankalara aç›lan kredilerdeki gelifl-
meler gibi “di¤er mali” göstergeler. Ayr›ca, yine bu göstergeler kadar
önemli olmak üzere, siyasi seçimlerin, hükümet de¤iflikliklerinin, mali
sektör istikrar›n›n yans›t›ld›¤› “siyasi” göstergeler; bankac›l›k sisteminde
yaflanan  krizlerin, döviz piyasas› krizlerinin ya da döviz/kur kontrolleri-
nin içerildi¤i “yap›sal/kurumsal” de¤iflkenler de kullan›lmaktad›r. 

Kolayl›kla görülece¤i gibi krizlere ait literatür, parasal krizler ve bun-
lar›n önceden tahmin edilebilmesi üzerinde yo¤unlaflm›flt›r. Ayr›ca, para-
sal krizlerin ard›ndan gelebilen ya da bunlardan ba¤›ms›z geliflebilen ban-
kac›l›k krizlerinin üzerinde de çal›flmalar›n yap›ld›¤› görülmektedir. Bu
tür krizlerin önceden öngörülebilmesine iliflkin modellerin say›s› oldukça
fazla iken bu modellerde menkul k›ymet borsalar›, duyarl› bir yap› sergi-
lemeleri nedeniyle, aç›klay›c› de¤iflken olarak kullan›lmaktad›r. Menkul
k›ymet piyasas›nda gözlenen fiyat ve ifllem hacmi geliflmeleri istikrara
önem veren borsa yat›r›mc›lar›n›n davran›fl biçimleri ve enformasyonun
h›zla fiyatlar taraf›ndan içerilmesi nedenlerinden ötürü çok de¤erli bir
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gösterge niteli¤i tafl›maktad›r. 
Enformasyonu en k›sa sürede ve etkin bir biçimde yans›tabilme özel-

li¤i nedeniyle menkul k›ymet fiyatlar›n›n, bir krizi ya da normal koflulla-
r›n varl›¤›n›n sürdü¤ünün anlafl›lmas›n› sa¤layacak bir gösterge de¤iflken
olarak kullan›lmas› mümkündür. Buna bir örnek olarak, Asya Krizinin ge-
liflmesinin hemen öncesinde, daha sonradan krizin pençesine düflecek olan
pek çok menkul k›ymetler borsas›n›n fiyat köpükleri göstermesi verilebi-
lir. Bu nedenle, menkul k›ymet fiyatlar›nda görülen düflüfl hareketlerinin
yan›s›ra fiyatlar›n afl›r› de¤erli hale gelmesinin de bir krize gidiflin haber-
cisi olabilece¤ini söylemek mümkündür. Bu çerçevede, hisse senedi fiyat-
lar›nda büyük oynamalar›n görüldü¤ü dinamik bir durumun ekonomideki
istikrar›n bozulup krize do¤ru bir gidiflin varl›¤›n› yans›tt›¤›ndan da bah-
sedilebilir.

Bu flartlar alt›nda, alg›lanan risk düzeyinin yükseldi¤i ve yat›r›mc›lar›n
büyük bölümünün riskten kaç›nmaya bafllad›¤› uluslararas› koflullarda bir
“kriz durumu”nu, hisse senetleri fiyatlar›n›n belli bir eflik düzeyinin üze-
rinde oynakl›k gösterdi¤i bir geliflim fleklinde tan›mlamak da mümkündür.
Riskin tan›m›n›n “beklenen getiri oranlar›n›n tahmin edilen de¤erlerinin
varyans ya da standart sapmalar›n›n da¤›l›m›”4 fleklinde yap›lmas› halin-
de bir risk analizi, hisse senetlerinin getirisinin beklenen getiri de¤eri (or-
talama de¤er) etraf›ndaki da¤›l›m›na bak›larak yap›lacakt›r. 

Bu çal›flma, menkul k›ymetlerin getirilerindeki oynakl›¤›n belli bir li-
miti aflmas› halinde yat›r›m›n risklili¤inin artt›¤›n›n ve o ülkede istikrara
iliflkin sorunlar yaflanmaya bafllan›ld›¤›n›n alg›land›¤› uluslararas› bir or-
tamda, Türkiye için bir kriz endeksi tan›mlamay› hedeflemektedir. Öneri-
len endeks çal›flmas› temelinde, hisse senedi piyasas› getiri düzeyinde gö-
rülen ve belli bir eflik de¤erinin üzerinde gerçekleflen büyük oranl› sal›-
n›mlar›n ekonominin iflleyiflinde yat›r›mc›lar aç›s›ndan alg›lanan risklerin
artt›¤›n›n ve bu durumun olas› bir krize  do¤ru gidiflin bir habercisi olabi-
lece¤inin göstergesi oldu¤u fikrinden hareketle gelifltirilmifltir. Bu nokta-
dan hareketle, bu çal›flma ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›ndaki ayl›k
getirilerin da¤›l›m›n› alarak gözlemleri, ortalama de¤er çevresinde “kriz
durumu” ve “kriz olmayan durum” fleklinde yeniden tasnif etmektedir. Bu
ifllem s›ras›nda ortalama de¤erin solundaki alanda yer alan negatif getiri
de¤erlerinden belirlenen eflik de¤erinin alt›nda kalanlar artan risk alg›la-
mas›n› ya da reel sektördeki olumsuz geliflmeleri yans›tan “negatif kriz”
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durumunu, ortalaman›n sa¤›ndaki alanda yer alan getiri da¤›l›m›nda yer
alan de¤erlerden belirlenen efli¤in üzerinde kalanlar ise fiyat köpüklerinin
ve makro-ekonomik politikalardaki geliflimi de yans›tan “pozitif kriz” du-
rumunu yans›tan de¤erler olarak tan›mlanmaktad›r.  

II. Ekonometrik Metodoloji

Çal›flmada, anahatlar› yukar›da verilen düflünce paralelinde Ocak 1986-
Aral›k 1998 aras›nda ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›nda gerçekleflen
getiriler kullan›lm›flt›r. Normal bir da¤›l›m gösteren söz konusu getirilerin
ortalama de¤erden sapmalar›na bak›ld›¤›nda bu de¤erin sa¤›nda ve solun-
da yer alan 1.1 standart sapmal›k alan›n d›fl›nda kalan de¤erlerin yer ald›-
¤› alanlara denk düflen gözlemlerin Türk ekonomisindeki istikrars›zl›k ya
da kriz dönemlerini yakalad›¤› görülmektedir. Söz konusu eflik de¤erleri-
nin d›fl›na düflen de¤erlere “1”, eflik de¤erlerinin aras›nda kalan alanda yer
alan de¤erlere “0” de¤erleri verilerek bir endeks oluflturulmufl ve bu en-
deks, anahatlar› afla¤›da yer alan modelde kullan›lm›flt›r:

Yt = ß0 + ßi Xi,t + ui,t
burada

yt = 1     kriz koflulunu yans›tan,         
= 0      normal koflullar› yans›tan de¤erlerdir.

ßi (X)i,t ifadesi, s›nai üretim endeksi, reel faiz oranlar›, enflasyon, kre-
di stokundaki geliflmeler, 1USD+1.5DEM’den oluflan kur sepeti,
M2/Uluslararas› Rezervler, Hazine iç borç stokundaki geliflmeler vb. de-
¤iflkenlerin cari ya da gecikmeli de¤erlerinin kapsand›¤› aç›klay›c› bilgi
setini göstermektedir. Öte yandan ui,t, ifadesi, Türkiye’de kriz koflullar›na
etki eden ve modelde kapsanmayabilecek di¤er etkenleri betimlemek için
kullan›lmaktad›r. 

Kullan›lan tan›m gere¤i çal›flmada yararlan›lacak modelin “çift de¤er-
li ba¤›ml› de¤iflken (“binary dependent variable”) kapsam›nda kurulmas›
gerekmektedir. Hata teriminde normal da¤›l›mdan sapma (non-norma-
lity), varyans de¤iflkenli¤i (heteroskedasticity) ve hesaplanan olas›l›klar›n
0-1 intervalinin d›fl›nda ç›kma olas›l›¤›n› art›ran Lineer Olas›l›k Modeli
bu çal›flmada tercih edilmemifltir. Buna karfl›n, ayl›k getirilerin normal da-
¤›l›m gösterdi¤i ve hata teriminin da¤›l›m›n›n normal oldu¤u varsay›m›
nedenlerinden ötürü bir Probit Modeli (=Normit) tercih edilmifltir. Ame-
miya5’da da görüldü¤ü gibi  kukla ba¤›ml› de¤iflken analizinde standart

61Türkiye’de Ekonomik Kriz Koflullar›na Etki Eden Unsurlar Hakk›nda Bir Araflt›rma



olarak kullan›lan iki model olan Logit ve Probit modellerde hesaplanan
katsay›lar›n belli bir katsay›yla birbirine çevriliyor olmas› ad› geçen mo-
dellerden ikincisinin seçilmesi karar›n› etkileyen di¤er bir faktör olmufltur.

Probit model kullan›larak parametre hesaplanmas›nda kullan›lan pro-
sedür afla¤›da yer almaktad›r: 

(1) y = ß x + u

fleklinde ifade edilen genel bir modelde y’nin gözlemlenebilir olmas›
y>0 kofluluna ba¤l›d›r. Buna göre,

y = ß x + u e¤er  ßx + u > 0 ya da   u > -ßx

= 0 di¤er koflullar alt›nda

Bu flartlar alt›nda y > 0 koflulunu sa¤layan gözlemler, burada sadece
u> - ßx koflulunu sa¤layan hata terimleri kapsand›¤›ndan ve bu durum da
E(u)=0 temel varsay›m›n› zedeledi¤inden ötürü En Küçük Kareler (EKK)
yönteminin burada kullan›lmas› mümkün de¤ildir. Bu çerçevede, Azami
Olabilirlik (ML-Maximum Likelihood Estimation) metodu, parametrele-
rin tahmini esnas›nda baz› varsay›mlar yap›lmak suretiyle, kullan›labilir.
Bu noktada, u, hata teriminin, normal da¤›ld›¤› varsay›larak bu durum flu
flekilde gösterimlenebilir:

1        -
(2)............ ∫ _________ e

σ √2 π
2 σ 2

Normal Da¤›l›m ifadesinin F(ß'X) fleklinde basitlefltirilerek kural›n flu
flekilde yaz›l›m› sa¤lanabilir; 

(3a).......If .... Pr obY= 1...then... ∫F(ß'x)dx

(3b)....If .... Pr obY= 1...then... ∫1 – F(ß'x)dx
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Bu gösterimden yola ç›karak Azami Olabilirlik Metodu (MLE) kulla-
n›larak her iki kategoride yer alan gözlemlerin toplam› flu flekilde ifade
edilebilecektir:  

(4).............. L = ∏ F(ß'xi)
yi ∏ [1–F(ß'xi)]

1-yi

Bu ifadenin her iki taraf›n›n da logaritmas› al›nd›ktan sonra tahmin
edici ß vektörüne göre türevi al›narak bu son ifadenin s›f›ra eflitlenmek su-
retiyle maksimize edilmesi mümkündür. 

Yukar›da anahatlar› verilen prosedür, çal›flmada aç›klay›c› de¤iflken
olarak seçilen ve X vektörü ile betimlenen de¤iflkenler için uygulanm›flt›r.
Sözkonusu vektörü oluflturabilecek ekonomik göstergelere iliflkin detayl›
bir liste ve bu de¤iflkenlerin aç›klay›c›l›¤›na iliflkin sonuçlar izleyen bö-
lümde yeralmaktad›r. Bu noktada, bu çal›flmada kullan›lan serilerin her bi-
rinin, getiri ya da düzey de¤iflkenlerin birinci dereceden fark› olmalar› ne-
deniyle, I(0) oldu¤unun ifade edilmesinde ve probit modelin optimizas-
yon tekni¤i olarak “quadratic hill climbing” metodunun kullan›ld›¤›n›n
ifade edilmesinde yarar bulunmaktad›r. 

III. Uygulama ve Model Sonuçlar› 

‹lk bölümde aç›kland›¤› gibi bu çal›flman›n amac› bir kriz durumu tan›m-
lamas› yapmakt›r. Buna göre bir kriz durumu, getiri da¤›l›m›n›n belli bir
efli¤ini aflan de¤erlerin pozitif ve negatif kriz durumu olarak tan›mlanma-
s›ndan oluflmaktad›r. Bu nedenle, kriz durumu olarak kabul edilen göz-
lemler menkul k›ymet piyasas›nda afl›r› de¤erlenme ve çok düflük fiyat-
lanma durumlar›n› yans›tmaktad›r. Afl›r› fiyatlanma, k›sa vadeli sermaye
hareketlerinin sermaye piyasalar›na yo¤un bir biçimde girerek bir fiyat
köpü¤ü oluflumuna, bunun 1997 y›l›nda Uzak Do¤u Krizinde oldu¤u gibi
patlamas› ise mali piyasalarda bir krizin geliflmesine neden olabilmekte-
dir. Bu nedenle, çal›flmada afl›r› fiyatlanm›fl olarak kabul edilen gözlemler
ayn› zamanda oluflabilecek bir krizin de öncü göstergesi say›lm›flt›r. Bu-
nun yan›nda, reel sektörü olumsuz etkileyen unsurlar da menkul k›ymet
getirilerinde kendisini göstermektedir. Bu çerçevede h›zl› ve büyük oran-
l› getiri düflüflünü yans›tan gözlemlerin de bir kriz koflulunun varl›¤›n›
yans›taca¤› savunulmaktad›r. 

Kriz koflullar› bu flekilde tan›mland›ktan sonra kriz göstergesi olarak
seçilen gözlemlerle probit model kullan›larak ekonometrik bir analiz ya-
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p›lm›flt›r. Literatürde yer alan kriz göstergelerine ait kategoriler ilk bölüm-
de verilmiflken bunlardan çal›flmada denenmifl olan göstergeler ve bunla-
r›n ait oldu¤u ana kategoriler afla¤›da yer almaktad›r. Bir kaç istisna d›fl›n-
da s›nanan tüm de¤iflkenlerin ayl›k ve y›ll›k de¤iflimleri de analizde kul-
lan›l›rken bunlardan, faiz hadleri haricinde kalan tüm de¤iflkenlerin, ikin-
ci türevleri de probit model analizinde kullan›lm›flt›r. 

Analiz sonuçlar›, Türkiye’deki kriz koflullar›n›n mali liberalizasyon,
parasal geniflleme, maliye politikas› ya da siyasi geliflmeleri yans›tan de-
¤iflkenlerden hiç birinden etkilenmedi¤ini göstermektedir. Ayr›ca bir di¤er
ilgi çekici sonuç da literatürde kriz göstergesi olarak kullan›lan M2/Ulus-
lararas› Rezervler oran›n›n Türkiye’deki kriz koflullar› üzerinde etkili ol-
mad›¤›n›n ortaya ç›kmas›d›r. Öte yandan faiz oranlar› aras›ndaki spread-
lerin de kriz koflullar›n›, kullan›lan teknik ›fl›¤›nda, etkilemedi¤i ç›kmak-
tad›r. Buna ek olarak 1994 y›l›nda hükümet taraf›ndan al›nan kararlar›
yans›tmas› için modele siyasi bir de¤iflken olarak konan kukla de¤iflkenin
kriz üzerinde etkili olmad›¤› sonucu bir di¤er ulafl›lan bulgudur. Tüm bu
sonuçlara ek olarak kamunun yurt içi borç stokundaki geliflmeler gibi de-
¤iflkenlerin kullan›ld›¤› maliye politikalar›n›n kriz koflullar› üzerinde ye-
terince aç›klay›c› olmad›klar› görülmektedir.
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Yukar›da listelenen de¤iflkenlerin aras›ndan sermaye hesab›na ait de-
¤iflkenler Türkiye’deki kriz koflullar›na etkili olan unsurlar olarak ortaya
ç›kmaktad›r. Ayr›ca, devalüasyon oran›, interbank faiz oranlar›, s›nai üre-
tim endeksindeki geliflmelerin de bu koflullar üzerinde etkili oldu¤u göz-
lenmektedir. Bunlara ek olarak, dünya borsalar›ndaki geliflmelerin etkisi-
ni yans›tmak üzere kullan›lan, Londra Borsas› Endeksindeki getiri oranla-
r› da analize dahil edilmifltir. 

“Negatif” ve “pozitif” kriz durumlar›n› etkileyen unsurlar› ayr›  ince-
leyebilmek amac›yla, ‹MKB’deki getirilerin, s›ras›yla, negatif eflik de¤e-
rinin alt›nda kalan de¤erler ve pozitif eflik de¤erinin üzerinde kalan de¤er-
ler saptanarak “negatif kriz” durumunu yans›tmak üzere CRISISNEG ve
“pozitif kriz” durumunu yans›tmak üzere CRISISPOS ad› verilen ba¤›m-
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De¤iflken Ad›*

Yurtiçi Kredi Stoku Büyümesi (m, y, c)
Reel Faiz Oran› (interbank, mevduat)

Faizler Aras›  Spread (interbank-TLmevduat) 

M2  Geniflleme H›z› (m,y,c)
M2Y Geniflleme H›z› (m, y, c)

Emisyon Hacmi Geniflleme H›z› (m, y, c)
Dolafl›mdaki Para Geniflleme H›z› (m, y, c)

Merkez Bankas› Paras› Geniflleme H›z› (m, y, c)
Yurtiçi Enflasyon  (m, y, c)
M2/Uluslararas› Rezervler

Cari ‹fllemler Dengesindeki Geliflme  (m, y, c)
Reel Kur Endeksi

Döviz Sepeti Reel Devalüasyon Oran› (m, y, c)
‹hracattaki Art›fl  (m, y, c)

Konsolide Bütçe Yurtiçi Borç Stoku  (m, y, c) 

S›nai Üretim Endeksindeki Geliflim  (m, y, c)

Londra Borsas› Getiri Oranlar›ndaki Geliflme  (m, y)

Uluslararas› Rezervler
Sermaye Ak›mlar›

K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri
Sermaye Ak›mlar›ndaki De¤iflim (m,y) 

K›sa Vadeli Sermaye Ak›mlar›ndaki De¤iflim (m, y)
Faiz Fark›  (interbank-YP Mevduat faizi , TL Mevduat Faizi

Hükümet De¤iflikliklerini Yans›tan Kukla De¤iflken 
Faiz Oranlar›ndaki De¤ifliklikleri Yans›tan Kukla De¤iflken 

De¤iflken S›n›flamas›

Mali Serbesti 

Di¤er Mali De¤iflkenler

Cari ‹fllemler

Maliye Politikas› De¤iflkenleri

Reel Sektör

Uluslararas› De¤iflkenler

Sermaye Hesab›

Siyasi De¤iflkenler

* m- ayl›k geliflme, y- y›ll›k geliflme, c- büyüme h›z›nda de¤iflim (de¤iflkenin ikinci dereceden türevi)



l› de¤iflkenler, izleyen iki denklemde yer alan ba¤›ms›z de¤iflkenlere kar-
fl› probit analizine tabi tutulmufltur.   

CRISISNEGt= ß0 + ß1 CAPFLWt-1 + ß2 BSKTREALDFFt + ß3 LUKDFFt-4 + ß4 EXPIMPOR +
ß5 LONt + ß6 INFYRt-1

CRISISPOSt = ß0 + ß1 CAPFLWt + ß2 LUKDFFt-3 + ß3 LIPIDFFt + ß4 LONt + ß5 INFt-2

Buradaki k›saltmalar›n iflaret etti¤i de¤iflkenlerin aç›klamas› ise  afla¤›-
daki gibidir.  

CAPFLW - Sermaye ak›mlar› , 
BSKTREALDFF - 1USD+1.5DEM sepetin TEFE üzerinden

hesaplanan reel devalüasyon oran›,
LUKDFF - FTSE-100 Endeksinin ayl›k getirisi,
LIPIDFF - S›nai Üretim Endeksinin ayl›k geliflimi 
LON - Interbank piyasas› gecelik faiz oranlar› 
INF - Ayl›k TEFE Enflasyonu  
INFYR - Y›ll›k TEFE Enflasyonu 
EXPIMPOR - ‹hracat/‹thalat oran›

Modelin hesaplama sonuçlar› afla¤›da sunulmaktad›r; 

Tablo 1: Negatif Kriz Koflullar›yla ‹lgili Hesaplama Sonuçlar› 
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CRISISNEG Katsay› z-stat p-de¤eri

ß0 -22.5280 -2.0289 0.0425 Top. gözlem. 140
ß1 -0.0008 -2.4029 0.0163 Obs. Dep=0 124
ß2 20.9922 1.9522 0.0509 Obs. Dep=1 16
ß3 -6.6904 -1.9982 0.0457 AIC 0.6256
ß4 -2.7756 -1.5744 0.1154 LR-Stat. 25.92
ß5 0.8168 1.8360 0.0664 McFaddenR2 0.2605
ß6 -2.8090 -1.7430 0.0813 H-L Statistic 0.97

Hesaplanan Denklem

% Do¤ru 90.00
% Yanl›fl 10.00
Toplam Kaz. 1.43
% Kazan›lan 12.50



Yukar›daki tablodan da görüldü¤ü gibi bir negatif kriz olas›l›¤›, serma-
ye ak›mlar›nda oluflan bir art›flla düflmektedir. Bunun yan›nda, kur sepe-
tindeki bir reel devalüasyon geliflmesi negatif bir kriz olas›l›¤›n› art›rmak-
tad›r. Uluslararas› borsalardaki olumlu geliflmeler ve bu borsalar›n getiri-
lerindeki art›fllar ‹MKB’yi 4 ay gibi bir süre içinde etkileyerek negatif kriz
olas›l›¤›n› düflürmektedir. S›nai üretim endeksinin negatif kriz koflullar›
üzerinde somut bir etkisi oldu¤u sonucuna var›lamazken üretimin, yurtd›-
fl› ticaret hacmini etkilemesi oran›nda negatif kriz olas›l›¤›n›n etkilendi¤i
görülmektedir; bunun di¤er bir anlam›, ihracat/ithalat oran›ndaki bir geri-
lemenin negatif kriz koflullar›n› güçlendirdi¤idir. Merkez Bankas› uygula-
malar›na bak›ld›¤›nda ise interbank faiz oranlar›ndaki bir art›fl›n negatif
kriz olas›l›¤›n› art›rd›¤› söylenebilir. 

Pozitif kriz koflullar›yla ilgili hesaplama sonuçlar› afla¤›da yeralan Tab-
lo-2’den izlenebilmektedir.  Burada, sermaye ak›mlar›n›n pozitif kriz ola-
s›l›¤›n› art›rd›¤› görülmektedir. Bununla beraber, s›nai üretim endeksinde-
ki art›fl pozitif kriz olas›l›¤›n› düflürmektedir. Bu iki sonucu birlikte de¤er-
lendirdi¤imizde, ‹MKB’ye gelen yabanc› yat›r›m miktar›n›n, bir üretim
art›fl›yla desteklenmedikçe, pozitif kriz olas›l›¤›n›n artt›¤›na hükmoluna-
bilir. Bununla birlikte di¤er borsalarda oluflan getirilerin etkisini anlamak
amac›yla FTSE-100 endeksinin getiri oranlar› incelendi¤inde bu getiriler-
de oluflan bir art›fl›n Türkiye’deki pozitif kriz olas›l›¤›n› düflürdü¤ü ve bu
durumun 3 ayl›k bir gecikmeyle iflledi¤i görülmektedir. Enflasyonun etki-
sine bak›ld›¤›nda ayl›k TEFE enflasyonundaki bir art›fl›n pozitif kriz ko-
flullar›n› 2 ay içinde art›rma yönünde etkiledi¤i görülmektedir. Bu sonuç-
tan yola ç›karak anti-enflasyonist bir sürecin pozitif kriz olas›l›¤›n› düflü-
rücü bir etki yaratt›¤› söylenebilmektedir. Son bir saptama ise, Merkez
Bankas›n›n bir politika arac› olan interbank faiz oranlar›n› kullanma flek-
linin ‹MKB’den ç›kabilecek bir krizin olas›l›¤› üzerinde etkili oldu¤udur;
di¤er koflullar sabit tutuldu¤unda Merkez Bankas›n›n gecelik faiz oranla-
r›n› düflürmeye yönelik bir çabas›, pozitif kriz olas›l›¤›n› art›ran bir etkiye
neden olmaktad›r. Di¤er bir deyiflle, bir pozitif kriz olas›l›¤›n›n Merkez
Bankas› taraf›ndan faiz kanal› yoluyla azalt›labilece¤ini ifade etmek
mümkündür. 
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Simetrik kriz tan›mlamas›n›n her birindeki sonuçlar ele al›narak bir so-
nuç ç›kart›lmas› gerekirse, sermaye ak›mlar›n›n her iki kriz tipinin olas›l›¤›-
n› do¤rudan art›r›c› etkiye sahip oldu¤u görülmektedir. Ek olarak, enflas-
yondaki geliflmelerin her iki kriz tipini ayr› ayr› etkiledi¤i görülmektedir;
ayl›k enflasyon oranlar›ndaki art›fl›n 2 ayl›k bir gecikmeyle pozitif kriz ola-
s›l›¤›n› art›rd›¤›, y›ll›k enflasyon oranlar›nda bir gerilemenin de 1 ayl›k bir
gecikmeyle negatif kriz olas›l›¤›n› art›rma yönünde etki etti¤i görülmekte-
dir. Reel sektöre iliflkin de¤iflkenlere bak›ld›¤›nda pozitif kriz olas›l›¤›n›n s›-
nai üretim endeksindeki bir art›flla önlenebildi¤i buna karfl›l›k negatif kriz
olas›l›¤›n›n da s›nai üretimin d›fl ticaretin (ihracat/ithalat oran›) uluslararas›
rezerv yaratmaya etki eder biçimde art›fl› ile iliflkili oldu¤u görülmektedir.
Her iki kriz tan›m›nda da Londra Borsas›n›n kimli¤inde incelenen yurtd›fl›
borsalardaki geliflime dair de¤iflkenin, de¤iflik gecikme düzeyi ile de olsa,
Türkiye’deki ‹MKB kaynakl› ç›kabilecek kriz olas›l›¤›n› etkiledi¤i görül-
mektedir. Kur sepetinin reel devalüasyon geliflimine bak›ld›¤›nda, sepetin
de¤erinin reel olarak gerilemesinin negatif kriz olas›l›¤›n› art›rmakla birlik-
te bu durumun pozitif kriz olas›l›¤› üzerinde etkisi olmad›¤› görülmektedir.
Son olarak,  Merkez Bankas›n›n izledi¤i politikalar›n kriz koflullar› üzerin-
de etkili oldu¤u görülmektedir; interbank oranlar›ndaki bir art›fl pozitif kriz
olas›l›¤›n› düflürücü etki yapmaktad›r buna karfl›n bu tür bir giriflim negatif
kriz olas›l›¤›n› güçlendirmektedir. Bu noktadan hareketle, menkul k›ymet
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CRISISPOS Katsay› z-stat p-de¤eri

ß0 5.2540 2.5606 0.0104 Top. gözlem. 152
ß1 0.0006 2.2339 0.0255 Obs. Dep=0 133
ß2 -5.0806 -1.9391 0.0525 Obs. Dep=1 19
ß3 -3.0525 -1.6629 0.1046 AIC 0.6839
ß4 -1.7587 -3.2452 0.012 LR-Stat. 25.583
ß5 10.0066 2.0184 0.0436 McFaddenR2 0.1971

H-L Statistic 0.41

Hesaplanan Denklem

% Do¤ru 88.82
% Yanl›fl 11.18
Toplam Kaz. 1.32
% Kazan›lan 10.53

Tablo 2 : Pozitif Kriz Koflullar›yla ‹lgili Hesaplama Sonuçlar› 



piyasas›nda fiyat köpüklerinin oluflmaya bafllad›¤›n›n anlafl›ld›¤› bir ortam-
da Merkez Bankas›n›n gecelik faiz oranlar›n› yükseltmesi, buna mukabil ge-
tirilerde önemli oranda bir düflüflün görüldü¤ü durumlarda faiz oranlar›n›n
bu flekilde kullan›m›nda daha dikkatli ve tedrici bir patikan›n izlenmesi öne-
rilebilir. Tüm bu bulgular›n sonucunda, çal›flmada tan›mland›¤› biçimde olu-
flabilecek bir kriz için Türkiye’de en önemli unsurun sermaye hareketleri ve
buna iliflkin de¤iflkenler oldu¤u söylenebilecektir.

IV. Sonuç

Bir “kriz durumu” hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalar›n belli bir
eflik de¤eri aflmas› olarak tan›mlanabilir. Bu nedenle, ‹MKB endeksinde-
ki getiri da¤›l›m›n›n yap›lmas›n›n ard›ndan ortaya ç›kan bu da¤›l›m›n her
iki taraf›nda yer alan de¤erler için birer eflik de¤eri belirlenerek bu eflik
de¤erlerini aflan alanda yer alan gözlemleri kriz durumlar› olarak kabul et-
mek mümkündür. Ekonomik krizlerin bafllang›c›nda gözlemlenebilen fi-
yat köpükleri ve hisse senedi piyasas›ndaki getirilerde gözlemlenen h›zl›
ve büyük oranl› düflüfller, s›ras›yla, “pozitif” ve “negatif” kriz göstergele-
ri olarak  tan›mland›¤›nda bu kategoride yer alan de¤erler kullan›larak
kriz koflullar›n› yans›tan ikili bir analiz yap›labilir. 

Bu tür bir analiz çerçevesinden yola ç›karak Türkiye’de krizlere neden
olan unsurlara iliflkin bir çal›flma yapmak mümkündür. Bu amaca yönelik
olarak çal›flmada, belirlenen eflik de¤erlerinin üstünde olan ve tan›mlanan
flekilde bir kriz durumunu yans›tan gözlemlere “1”, bunun d›fl›nda kalan
ve kriz durumu yans›tmayan -ve eflik de¤erleri aras›ndaki alanda yeralan-
gözlemlere “0” de¤erleri verilerek bir probit analizi yap›lm›flt›r. Uygula-
nan metodoloji sonucu, negatif kriz durumlar›n› yans›tmak üzere “crisis-
neg” ve pozitif kriz durumlar›n› yans›tmak üzere de “crisispos” ad› alt›n-
da iki model üzerinde çal›fl›lm›flt›r.

Çal›flma sonuçlar› sermaye ak›mlar›n›n kriz koflulu olas›l›¤›n› do¤ru-
dan art›r›c› etkisi oldu¤unu, enflasyonun ise her iki kriz tan›m› üzerinde
de¤iflik yönde etki etti¤ini göstermektedir. Öte yandan, di¤er ülkelerin
menkul k›ymet borsalar›ndaki getirilerin, dünya borsalar›yla ‹MKB ara-
s›ndaki yak›n iliflkinin varl›¤› nedeniyle, Türkiye’deki kriz koflulunu
azaltt›¤› görülmektedir. Reel sektöre iliflkin de¤iflkenlere bak›ld›¤›nda po-
zitif kriz olas›l›¤›n›n s›nai üretim endeksindeki art›flla birlikte düfltü¤ü bu-
na karfl›n negatif kriz olas›l›¤›n›n döviz kazand›r›c› faaliyetlerdeki gelifl-
melerden etkilendi¤i görülmektedir. Son olarak da çal›flmada, Merkez
Bankas› taraf›ndan uygulanan para politikas›n›n kriz koflullar› üzerinde et-
kili oldu¤u görülmektedir. 
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

2000 y›l›n›n üçüncü çeyre¤inde, ABD ekonomisindeki büyüme h›z›n›n
devam etmesi, Avrupa ekonomisinin sa¤l›kl› büyümesi; Asya ülkelerinde
olumlu geliflmelerin kaydedilmesi; Latin Amerika ve Orta Do¤u piyasala-
r›n›n bir y›l öncesine göre daha iyi performans göstermesi ile Afrika’da
ekonomik faaliyetin artmas› sonucunda dünya genelinde ekonomik büyü-
me devam etmifl, uluslararas› finansal piyasalar ise dalgal› bir seyir izle-
mifltir. Geliflmifl ülkeler aras›nda, ABD ekonomisinin güçlü büyümesi, kri-
zin etkisinin en fazla hissedildi¤i dönemde, global faaliyetin iyileflmesin-
de büyük bir rol oynam›fl, gerek Avrupa’da gerekse Japonya’da uygulanan
büyümeye yönelik politikalar neticesinde global ekonominin canlanmas›-
n› desteklemifltir. Dünya genelinde ekonomik büyüme 2000 y›l› için % 4,7
olarak tahmin edilmektedir.      

Global ekonominin olumlu sinyaller vermesine ra¤men ekonomik ve
finansal piyasalardaki dengesizlikler devam etmektedir. Söz konusu den-
gesizlikleri oluflturan faktörler aras›nda ABD, Avrupa ve Japonya’n›n
GSY‹H’›nda ve iç taleplerinde görülen büyüme h›z›ndaki belirsizlikler ile
buna ba¤l› olarak cari aç›ktaki dengesizlikler; örne¤in ABD’nin cari aç›-
¤›n›n rekor seviyeye ulaflmas› ve Japonya ile baz› geliflmifl ülkelerin cari
ifllemler dengesinin fazla vermesi; özellikle euro ve ABD Dolar› olmak
üzere bafll›ca para birimlerindeki dalgalanmalar bulunmaktad›r. Yükselen
petrol fiyatlar› da global faaliyeti ve enflasyonu direkt olarak olumsuz et-
kileyen faktörlerden birisi olmufltur. Geliflmekte olan ülkelerin, özellikle
de Asya’da petrol ithal eden ülkelerin üretimi oldukça olumsuz yönde et-
kilenmifltir. ABD ile di¤er baz› ülkelerde enflasyon bask›s›n› kontrol et-
mek için ihtiyaç duyulan parasal politikalardaki belirsizlikler sürmektedir.   

Yukar›da belirtilen dengesizliklerin, finansal piyasalardaki derinli¤in
ve likiditenin azalmas›yla birlikte oluflan finans piyasalar›ndaki dalgalan-
malar› art›rabilece¤i ve bunun sonucunda geliflmekte olan piyasalar› da et-
kileyece¤i beklenmektedir.

Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 29 Eylül tarihinde 30 Haziran
tarihine göre % 1,94 oran›nda artarken, FTSE-100 Endeksi %-0,29 ora-
n›nda, Nikkei-225 Endeksi ise %-9,56 oran›nda azalm›flt›r. Geliflmekte
olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›nda 2000 y›l› bafl›ndan 27 Eylül tari-
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hine kadar oluflan ABD Dolar› bazl› getiriler karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yük-
sek getiriyi % 39,6 ile Çin borsas› sa¤larken, %19,8’le Rusya ikinci s›ra-
da, Venezuela %16,7 ile üçüncü s›rada ve ‹srail %15,7 ile dördüncü s›ra-
da yer almaktad›r. Bu dönemde, s›ras›yla % -50,5, % -50,3 ve  % -50,3
oranlar›nda düflüfl gösteren Endonezya, M›s›r ve Tayland borsalar›ndan
sonra en düflük getiriyi % - 44,5 , % -41,1 ve %-38,6 ile Filipinler Güney
Kore ve Yunanistan borsalar› sa¤lam›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB’nin geti-
risi % -37,7 düzeyinde oluflmufltur. Piyasa performanslar› F/K oran› aç›-
s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda Eylül sonu itibariyle en yüksek oranlar, Arjan-
tin (92,9), Malezya (87,6), Kore (78,7) ve fiili (34,1) piyasalar›nda gerçek-
leflmifltir. En düflük oranlar ise Çek Cum. (-196), Tayland (-6,1) ve Endo-
nezya (-5,5) piyasalar›nda oluflmufltur.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

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. 
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2000.

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Eylül 2000)
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Kaynak: IFC Factbook 2000; ‹MKB Verileri

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-1999)
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Kaynak : IFC Factbook 2000.
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  

Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2000/9)
1 NASDAQ 344,5% NASDAQ 15.236.248,7 NYSE 11.675.252,3
2 Tayvan 276,1% NYSE 8.251.751,2 NASDAQ 5.104.035,6
3 Kore 271,6% Londra 3.543.574,7 Tokyo 3.776.843,1
4 Madrid 218,2% Euronext Paris 3.076.905,7 Londra 2.626.614,8
5 ‹stanbul 172,8% Tokyo 1.892.832,3 Euronext Paris 1.432.393,2
6 Euronext Brüksel 135,1% Almanya 1.690.515,2 Almanya 1.301.734,0
7 Almanya 127,8% ‹talya 1.554.533,4 Toronto 896.394,7
8 ‹talya 125,6% fiikago 915.797,0 ‹talya 725.100,6
9 Oslo 101,5% Tayvan 850.299,4 ‹sviçre 699.145,1

10 Stokholm 93,3% ‹talya 800.024,5 Euronext Amsterdam 632.001,4
11 Euronext Amsterdam 89,8% Euronext Paris 796.669,0 Hong Kong 615.751,8
12 NYSE 84,9% Madrid 757.905,9 Madrid 484.006,4
13 ‹sviçre 83,9% Amex 693.503,7 Avusturalya 372.237,1
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 77,1% ‹sviçre 473.568,3 Helsinki 274.104,9
17 Barselona 71,8% Kore 468.052,7 Johannesburg 215.619,2
18 Bilbao 70,4% Stokholm 368.467,5 Kore 200.222,8
19 Toronto 70,0% Hong Kong 314.923,6 Euronext Brüksel 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 122.833,4
24 Helsinki 60,6% Avusturalya 177.055,0 Kopenhag 110.441,6
25 Singapur 57,1% Euronext Brüksel 165.013,8 Amex 91.408,8
26 Avusturalya 56,6% Helsinki 157.017,7 ‹stanbul 82.083,3
27 CDNX 55,4% ‹stanbul 141.754,2 Tel-Aviv 77.293,0
28 Tayland 52,9% Atina 83.429,7 ‹rlanda 75.444,8
29 Sao Paulo 48,2% Sao Paulo 82.774,9 Lizbon 66.379,3
30 Varflova 48,1% Kopenhag 75.749,5 Oslo 63.693,2
31 Y.Zellanda 44,9% Singapur 73.132,2 Santiago 61.381,9
32 Tel-Aviv 42,8% Johannesburg 60.189,5 B.Aires 50.415,3
33 Jakarta 41,1% Oslo 52.618,2 Lüksemburg 40.687,8
34 K.Lumpur 34,9% K.Lumpur 47.607,6 Jakarta 31.959,5
35 Johannesburg 34,9% Lizbon 45.201,9 Tayland 30.117,9
36 Viyana 33,9% Barselona 34.883,6 Viyana 27.988,0
37 Meksika 30,3% Meksika 34.546,8 Filipinler 26.786,2
38 Filipinler 28,3% Euronext Brussels 33.057,4 Varflova 26.089,5
39 Euronext Brüksel 25,0% Tel-Aviv 22.828,3 Tahran 23.957,1
40 Ljubljana 24,8% Tayland 16.779,0 Y.Zellanda 17.871,2
41 Lima 22,7% Jakarta 12.938,5 CDNX 12.217,2
42 ‹rlanda 22,1% Varflova 12.215,0 Lima 10.149,3
43 B.Aires 18,5% ‹rlanda 10.258,9 Ljubljana 2.598,6
44 Tahran 18,4% CDNX 9.931,2 Malta 1.983,1
45 Osaka 11,8% Y.Zellanda 9.461,4 Bermuda 1.766,0
46 Kolombo 10,7% B.Aires 7.878,7 Kolombo 1.307,6
47 Santiago 7,1% Viyana 7.548,4 Montreal 1.052,9
48 Bermuda 5,3% Filipinler 7.126,7 fiikago 236,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2000.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Eylül 2000)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 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 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 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 22.874.320 20.917.462 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.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1999)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
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 25.424 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 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1999)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993 - 2000/9)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/9

Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 92,9
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 87,6
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 78,7
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 34,1
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 33,2
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 24,4
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 19,3
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 18,9
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 16,2
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 16,1
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 16,0
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 15,8
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 15,5
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 15,5
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 11,2
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -5,5
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -6,1
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 -196,0

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, September 2000.
Not       :IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r,
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Kaynak : IFC, Monthly Review, September 2000.

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
(1999/12 - 2000/9)
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/99 - 27/9/2000)

Kaynak: The Economist, September 2000.
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Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (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
Türkiye 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 3,2 3,6 2,7
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 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 1,5 2,0 1,8
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,7
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 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 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,4
Çek 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
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,1
Filipinler 5,2 4,5 3,2 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.



Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ifllem gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa d›fl›nda ifllem
gören) rakamlar› verilmifltir.
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2000.

Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak-Eylül 2000)
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‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Ocak 1995-Eylül 2000)

Kaynak: ‹MKB verileri
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Eylül 1995 - Eylül 2000)

Kaynak : IFC Monthly Review, September 2000.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

  itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.
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Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›
(Aral›k 1997=100)

S&P 500





‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80  9  13  —- —- 709 938 9.15   5.07   —- —-

1987 82    105  118  —- —- 3,182 3,125 2.82   15.86   —- —-

1988 79    149  115  1  —- 2,048 1,128 10.48   4.97 —- —-

1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74 —- —--  

1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.9 —- —-

1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88 —- —-

1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39 —- —-

1993 160    255,222  21,770  1,037  89     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86

1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97

1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48

1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15  10.86 7.72

1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28

1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95

2000 312    85,835,977 144,587 461,484 777 54,628,507 82,400 1.10 19.79 19.90 16.21

2000/Ç1 298    35,003,411  62,647  603,507  1,080    64,197,681 109,197 0.91   30.27   29.92   22.59

2000/Ç2 308    30,807,647  50,881  481,369  795    58,216,149 94,117 1.01   26.92   23.54   18.89

2000/Ç3 312 20,024,919 31,058 312,889 485 54,628,507 82,400 1.10 19.79 19.90 16.21

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 3. çeyrek 29.09.2000 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

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      1.045,91      1.045,91      914,47      
1997 3.451,26      2.660,—       3.593,—       4.522,—       
1998 2.597,91      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 8.913,77 8.620,02 15.332,61        
2000/Ç1 15.920,10      11.183,62      13.690,36      21.813,72
2000/Ç2 14.466,12      10.749,21      12.929,68      19.348,60 
2000/Ç3* 11.350,30 8.913,77 8.620,02 15.332,61  

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/Ç1 1.575,77      1.106,96      1.355,07      2.159,12      1.936,52 
2000/Ç2 1.360,92      1.011,24      1.216,37      1.820,24      1.673,00
2000/Ç3* 996,25 782,39 756,61 1.345,79 1.319,59 
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1.476    312    11    2    
1992 17.977    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    35.472    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/Ç1 16.908.559    29.769    277.189    488    
2000/Ç2 47.404,847    77.770    740.701    1.215 
2000/Ç3 63.328.729    98.388   989.511 1.537   

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59.009  4.794 276    22  
1994 756.683  23.704 2.991    94  
1995 5.781.776  123.254 22.944    489  
1996 18.340.459  221.405 72.780    879  
1997 58.192.071  374.384 230.921  1.486  
1998 97.278.476  372.201 389.114  1.489  
1999 250.723.656  589.267 1.010.982  2.376  
2000 397.957.328 656.596 2.105.594 3.474  
2000/Ç1 120.833.056  214.855 1.980.870  3.522  
2000/Ç2 133.805.878  219.777 2.090.717  3.434 
2000/Ç3 143.318.394 221.964 2.239.350 3.468 

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 3. Çeyrek 29.09.2000 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 106,86 122,93 151,35 136,34
2000/Ç1 106,05 120,72 147,92 117,39
2000/Ç2 107,70 125,29 155,16 107,70
2000/Ç3* 106,86 122,93 151,35 136,34

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122,84 132,99 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169,96 186,24
1999 151,02 173,47 212,18
2000 148,86 169,79 213,28
2000/Ç1 146,71 168,41 212,68
2000/Ç2 150.86 173.87 219.58
2000/Ç3* 148.86 169.79 213.28

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.667,99 1.902,48 2.289,84
2000/Ç1 1.457,73 1.673,39 2.113,26
2000/Ç2 1.577,08 1.817,72 2.295,52
2000/Ç3* 1.667,99 1.902,48 2.289,84



Kitap Tan›t›m›

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

Risk sermayesi fonlar› öncelikli olarak yeni ve büyüme potansiyeline
sahip firmalarda sermayeye ve sermaye a¤›rl›kl› yat›r›mlara tahsis edilmifl
fonlar olarak tan›mlanmaktad›r. Bu kitapta yer alan araflt›rmalar›n daha
kolay eriflilebilinmesi için, çeflitli finans ve ekonomi dergileri yerine, bir
kitapta toplanmalar› amaçlanm›flt›r. Kavramsal olarak, son y›llardaki risk
sermayesi sektöründe yaflanan h›zl› geliflim süreci sonras›nda, risk serma-
yesinin tan›m›n›n yap›lmas›na ve nas›l çal›flt›¤›n›n aç›klanmas›na ihtiyaç
duyulmufltur.  

Bu kitap girifli takiben onbefl bölümden oluflan üç ana k›sm› içermek-
tedir. Ayr›ca, kitaba ait risk sermayesi ile ilgili lügat okuyucular için ya-
rarl› olacakt›r. 

Girifl bölümünde, risk sermayesi sektöründeki kavramlar›n önemi vur-
gulanarak baz› istatistik verilerle, risk sermayesinin nitelikleri ve tarihçe-
si verilmektedir. Söz konusu verilere göre, risk sermayedarlar› teklif edi-
len yat›r›mlar›n incelenmesinde ve seçilen yat›r›mlar›n gözetilmesinde
ikinci planda rol almaktad›rlar. 

‹lk ana k›s›mda, risk sermayesindeki art›fl, üç soruya cevap verilerek
incelenmifltir. ‹lk olarak, risk fonlar›na iliflkin uzun vadeli sözleflmelerde-
ki  s›n›rlamalar ile sözleflmelerin kullan›m›n› araflt›rm›fllard›r. Bu k›sm›n
üçüncü bölümünde, bafll›ca faaliyeti özel firmalar›n sermayelerine veya
sermayeyi temsil eden menkul k›ymetlerine fon yöneticilerinin kat›l›m›
ile yat›r›m yapan 140 tane ba¤›ms›z özel risk sermaye ortakl›¤›n›n bulgu-
lar› verilmektedir. 

Dördüncü bölüm, risk sermayesi kuruluflu taraf›ndan sa¤lanan de¤iflik
fonlarla  ilgili temel hususlara de¤inmektedir. Daha eski ve büyük risk
sermayesi organizasyonlar›n›n katk› paylar›n›n performans verilerine da-
ha duyarl› oldu¤u ve di¤er risk gruplar›n›n katk› paylar›ndan daha de¤ifl-
ken oldu¤u belirlenmifltir.  

Beflinci bölümde, geleneksel risk sermayesi organizasyonlar› ile ano-
nim flirketlerin sponsorlu¤undaki risk fonlar›n›n yat›r›mlar› karfl›laflt›r›la-
rak, özel sermaye organizasyonlar›n›n yap›s› üzerinde durulmaktad›r. Bu
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çal›flmalar› sonucunda yazarlar, sürdürülebilir bir program› baflarmada,
güçlü ve stratejik odaklanman›n önemli oldu¤u fikrine ulaflmaktad›r. 

Dört bölümden oluflan ikinci k›s›mda risk sermayesi sürecinin her bir
aflamas›n›n birbiriyle iliflkisi incelenmektedir. Alt›nc› bölümde, potansiyel
karl›l›¤› yüksek olan baz› firmalar›n sermaye girifllerini s›n›rlayan dört
faktör araflt›r›lm›flt›r. Bu faktörler (s›n›rlamalar); belirsizlik, düzensiz bil-
gi ak›fl›, firma varl›klar›n›n yap›s› ile ilgili finansal ve ürün piyasalar›nda-
ki flartlard›r.  

Yedinci bölüm, risk sermayesi yat›r›mlar›nda kontrol mekanizmas›n›n
oluflturulmas› için uygulanan safhal› risk sermayesi yat›r›m› (staged capi-
tal infusions) konusunu ele almaktad›r. Risk sermayesi ile finanse edilen
firmalar aras›ndan rastgele seçilmifl 794 firma ile örnek bir analiz yap›la-
rak risk  sermayesi piyasas›nda yat›r›m ve likidite iliflkisi incelenmektedir.
Sekizinci bölümde, risk sermayedarlar›n›n yönetim kurulundaki rolüne
de¤inilmifltir. Bir sonraki bölümde ise, özel sektör firmalar›n›n risk serma-
yesi sendikasyonlar› ampirik olarak ele al›nm›flt›r. Yat›r›mlar›n ilk aflama-
s›nda dahi sendikasyon kredilerinin yayg›n oldu¤u belirlenmektedir. 

Yedi bölümden oluflan kitab›n üçüncü k›sm›, özel sermaye yat›r›mc›la-
r›n›n yat›r›mlar›n› sonland›r›rken takip ettikleri süreci incelemektedir. Ba-
flar›l› bir sonland›rma, yat›r›mc›ya önemli kazançlar sa¤lamak ve ek ser-
maye konulmas›nda önemli rol oynamaktad›r. Ayr›ca, risk sermayesi ile
halka arz süreci aras›ndaki iliflki detayl› olarak incelenmifltir. 

Risk sermayedarlar›n›n, zamanlama aç›s›ndan hisse senetleri fiyatlar›-
n›n yükseldi¤i veya düfltü¤ü zamanlarda ilk halka arz gerçekleflrirerek
halka aç›lma veya özel finansman kullanma yetenekleri ile ilgili araflt›r-
malar, onbirinci bölümde verilmifltir. Analiz sonucunda, biyoteknoloji fir-
malar› halka aç›ld›ktan sonra dahi AR-GE aflamas›nda kalmaktad›r. Bu
firmalar yavafl büyümekte olup, üretim tesisleri kurmak için büyük mali-
yetlere maruz kalmamaktad›rlar. Di¤er sektörlerdeki ‹lk Halka arzlarda
(IPO), fon talebi ve aktif yat›r›mc› tercihleri, halka aç›lma karar›nda piya-
sa koflullar›ndan daha fazla önem kazanmaktad›r.    

Onikinci bölümde, risk sermaye kurulufllar›n›n performans ve sermaye
art›r›m› aras›ndaki iliflkisi ve bu iliflkinin fon yöneticilerinin kararlar› üze-
rindeki etkileri konusu incelenmifltir. Yeni risk sermayesi firmalar›n›n ilk
halka arzlar›ndaki performanslar›n›n nispeten daha yüksek olmas›na ilifl-
kin bu bulgular, halka aç›lmay› düflünen firmalar için teflvik edici kabul
edilmektedir. 

Onüçüncü bölümde, menkul k›ymetler fiyatlar›n› etkileyebilecek içeri-
den ö¤renenlerin ticareti (insider trading), risk sermayesi yat›r›m› kapsa-
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m›nda incelenmektedir. Bu tür sorunlara, yasal s›n›rlamalardan etkilenme-
yen ve bilgili yat›r›mc›lar›n ifllemlerine konu hisse senedi fiyatlar› incele-
nerek de¤inilmektedir.  

Yeni ihraçlar›n düflük performans›na neden olan faktörler ondördüncü
bölümde incelenmektedir. Söz konusu firmalar›n getirileri aras›ndaki ko-
relasyonun yüksek oldu¤u ispatlanmaktad›r. Böylece, bu firmalar›n düflük
performanslar› sadece halka aç›lma etkisinden kaynaklanmamaktad›r. Kü-
çük ve düflük defter/piyasa de¤erine sahip firmalar, halka aç›k olup olma-
d›klar›na bak›lmaks›z›n, düflük performans göstermektedirler.         

“Risk Sermayesinin Gelece¤i” bafll›kl› onbeflinci bölümde, risk serma-
yesi konusunda teknolojik yeniliklerin ve bölgesel entegrasyonlar›n büyü-
me boyutlar›na göre risk sermayesinin de¤iflim gösterece¤i tahmin edil-
mektedir. Bu de¤iflimlerde finansal kurulufllar›n kuflkusuz ki k›smen rolü
bulunmaktad›r. Onalt›nc› bölümde risk sermayesinin bilgi kaynaklar›
aç›klanmaktad›r. 

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

Finansal araçlar ile türev enstrümanlar›n tan›t›ld›¤› birinci bölümde, fi-
nansal araçlar›n gelifltirilmesinde etken faktörler üzerinde yo¤unlafl›lmak-
tad›r. Finans piyasalar›nda ürün gelifltirilmesinde karfl›lafl›labilecek engel-
ler yok denebilecek kadar azd›r. S›nai dünyas›ndan farkl› olarak, gayri-
menkule dayal› sabit getirili ipotek veya enflasyona endeksli mevduat gi-
bi finansal enstrümanlar›  gelifltirenler, s›nai ürünlerde oldu¤u gibi üretim
ya da stoklama zorunlulu¤unda de¤ildir. Müflteriye özel (perakende) ürü-
nün maliyeti; sabit giderler, personel e¤itim giderleri ve bilgisayar sistem-
leri maliyetleri ile s›n›rl›d›r. Ayr›ca, bu bölümde 1993 y›l›nda Güney Af-
rika’da gelifltirilen ve ‹ngiltere’de 1998 y›l›nda ifllem görmeye bafllayan
gayrimenkule dayal› ipotek örne¤i ele al›nm›flt›r. 

‹kinci bölümde, finans piyasalar›ndaki türev enstrümanlar›n gelifltiril-
mesinde konu olabilecek baz› önemli finansal enstrümanlar incelemekte-
dir. Bu bölümün girifl k›sm›nda bir iflletmenin karfl›laflabilece¤i ve önlen-
mesi gerekebilecek baz› ekonomik ve ticari riskler üzerinde durulmakta-
d›r. Ancak, bir çok kitapta oldu¤u gibi ayn› konular hakk›nda fazla yo¤un-
lafl›lmam›fl olup, kitab›n di¤er bölümleri hakk›nda yeterli bilgi verilmifltir.
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Faiz oranlar›, döviz, hisse senetleri, emtia ve enflasyon gibi önemli finan-
sal enstrümanlar›n risk yönetiminde uygulanan vadeli ifllem sözleflmeleri
(forward, futures ve opsiyon) ile swaps ifllemlerinin yer ald›¤› bölümde
sermaye piyasalar› araçlar›na de¤inilmekte ve müflteri bazl› türev enstrü-
manlar detayl› incelenmektedir. Bu bölümde, bir çok ilginç ve ayd›nlat›c›
vakalar da sunularak,  finansal enstrüman yap›land›rma olgusunun müflte-
ri odakl› yaklafl›m› içerecek  flekilde oluflturulmas›n›n önemi vurgulan-
maktad›r. 

Üçüncü bölüm opsiyonlu forward (break forward) ve süresi s›n›rl› ol-
mayan swap (perpetual swap) ifllemleri ile yazar›n 1980’li y›llarda gelifl-
tirdi¤i finansal enstrümanlar hakk›nda iki ayr› vaka çal›flmas› sunmakta-
d›r. Finansal enstrüman gelifltirme sürecinde kavramlardan yarat›c›l›¤a,
yarat›c›l›ktan komünikasyona kadar tüm olgular yer almaktad›r. Her iki
vaka çal›flmas› da müflteri sorunlar›n› çözmeye yönelik ve müflterinin ih-
tiyac›n› karfl›lamak için gelifltirilen finansal enstrümanlar›  konu almakta-
d›r. Bulunan çözümler sayesinde benzer sorunlar› olan baflka müflteriler
için de finansal ürünlerin gelifltirilebilece¤i vurgulanmaktad›r. 

Risk yönetimine ayr›lan dördüncü bölümde, riskten korunma seçimi
ile performans yönetimi; yasal risk yönetimi; ve türev piyasalarda vergi-
lendirme ve risk yönetimi konular› ele al›nm›flt›r. Yasal risk yönetimi be-
lirli bir ifllemin riskleri, tavsiye edilen ifllemin riskleri, belgeleme riski ve
kurumsal kültür riski gibi daha az belirgin riskler olmak üzere alt katego-
rilere ayr›lmaktad›r. Tezgahüstü Piyasalar (OTC) türev piyasalarda mey-
dana gelen yasal riskler birbirleri ile iliflkili 4 bölüme ayr›lm›flt›r. Bunlar;
karfl›l›k riski, ürün riski, belgeleme riski ve dava açma gibi kanuni riskler,
mevzuata ba¤l› riskler ve kurumsal kültür riskleridir.

Beflinci bölümde kredi ve sigorta türevleri ile ilgili yeni geliflmeler de
dahil olmak üzere güncel geliflmeler ele al›nm›flt›r. Bölümün sonunda, fi-
nans piyasalar›nda etik kurallar “Tehlike ve Felaketler, Kar ve Kurallar’
bafll›¤› alt›nda incelenmektedir. 

90 ‹MKB Dergisi
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