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TURKIYE’DE BANKALAR, SERMAYE PIYASASI
VE EKONOMIK BUYUME:
KOENTEGRASYON VE NEDENSELLIK ANALIZI
(1989-2000)
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Salih BARISIK**

Ozet

Bu ¢alisma koentegrasyon ve nedensellik testlerini kullanarak Tirkiye’de
bankacilik sektoriiniin gelisimi, sermaye piyasasinin gelisimi ve ekonomik
biiylime arasindaki nedensellik iliskilerini incelemektedir. Bulgular finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde pozitif bir iligskinin
oldugunu dogrulamaktadir. Hem sermaye piyasasi, hem de bankacilik
sektoriindeki gelisme ekonomik biiylimenin istatistiksel olarak anlamli Granger
nedenidir.

L. Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Her iki degisken arasinda pozitif
bir iliski oldugunu kabul eden genis ampirik literatiire ragmen, bu ¢aligsmalar
genellikle bankalar, sermaye piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri
esanlt olarak incelemez. Bu konuda yapilan arastirmalar ise hem sermaye
piyasasimin hem de bankalarin ekonomik bitytime ile pozitif ve giiglii bir iliski
icinde oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimi, bankacilik
sektoriiniin gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénem ve nedensellik
iligkilerini esanli olarak incelemektir. Nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in
Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Calisma ti¢ bélimden
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olusmaktadir. Birinci bolimde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
teorik ve ampirik literatiir incelenmistir. Ikinci boliimde analizde kullanilan
veri metodoloji ve model hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de
s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii aragtirilmis ve
elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

II. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime: Teorik ve Ampirik Literatiir
Ekonomide devam eden en 6nemli tartismalardan biri, finansal gelismenin
ekonomik biiytimenin bir nedeni ya da artan ekonomik faaliyetin bir sonucu
olup olmadigidir. Hem teorik hem de ampirik kanitlar gii¢lii bir finansal sektoriin
ekonomik bitylimeyi hizlandiracagini gostermektedir. Bundan 70 y1l 6nce
Schumpeter teknolojik yeniligin uzun dénem ekonomik bilyltimenin temel
nedeni ve yeniligin nedeninin de finansal sektoriin girisimcilere kredi verme
kabiliyetine bagli oldugunu ifade ederek, bankacilik sektoriiniin biiylime
stirecindeki roliine vurgu yapmistir (Randall, Hanousek ve Campos, 2000).
Bununla birlikte finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi hangi kanallardan
etkiledigine yonelik ciddi tartigmalar bulunmaktadir. Bu konuda teorisyenler
yapisalcilar (structuralists) ve finansal baskicilar (financial repressionists)
olarak iki diigiince grubuna ayrilabilir (Sinha ve Macri: 2001).

Yapisalcilar finansal degiskenlerin kompozisyonunun ve miktarinin
tasarruflar artirarak, sermaye birikimini hizlandiracagini ve ekonomik biiytimeyi
artiracagini ileri siirmektedir. Bu nedenle yapisalcilara gore finansal derinlik
ve toplam finansal degigkenlerin kompozisyonu gibi faktorler ekonomik biiytime
icin biiyiik 6nem arzetmektedir.

McKinnon ve Shaw’in 6nciiliigiini yaptig1 ve McKinnon-Shaw hipotezi
olarak ta adlandirilan finansal baskicilar ise; genellikle reel nakit dengeler
Ozerinde uygun bir getiri oran1 seklinde tanimlanan finansal liberalizasyonun
ekonomik biiylimeyi artirmanin bir araci oldugunu ileri stirmektedir. Bu
hipotezin temelindeki diisiince diisiik ya da negatif reel faiz oranlarinin
tasarruflan azaltacagidir. Bu, yatinmlar i¢in verilebilir fonlar azaltarak ekonomik
biiyiimenin yavaglamasima neden olacaktir. Bunun i¢in McKinnon-Shaw modeli
daha liberalize bir finansal sistemin tasarruf ve yatirimlari artirarak ekonomik
biiytimeyi hizlandiracagini ileri siirmektedir. Bununla birlikte yapisalcilar ve
finansal baskicilar temelde ayn1 diistince tarzina sahiptir. Her ikisi de kaynaklarin
etkin olarak kullanimina ancak yiiksek derece de organize olmus, gelismis ve
liberalize edilmis bir finansal sistemle ulagabilecegini ve ekonomik biiylimenin
artacagini kabul etmektedir.

Finansal sistemin temel fonksiyonu, 6diing verilebilir fonlar1 tiretken yatirim
firsatlarina sahip yatirimcilara kanalize etmektir. Bu temel fonksiyon tasarruflarin
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mobilizasyonu, bilgi toplama ve risk yonetimi olmak tizere ti¢ temel alt
fonksiyona da ayrilabilir. Finansal sistem bu fonksiyonlariyla reel yatirimlarin
hem kalitesini hem de miktarmi artirmakta, kisi basina geliri artirarak hayat
standardini yiikseltmektedir.

Tam gelismis ve tam fonksiyonel bir finansal sistem, yatirnmlar kanaliyla
ti¢ farkli yoldan ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyebilir. (Pagano 1993
ve Levine 1997).

[lki, finansal aracilar yatirimeilar igin gerekli fonlari saglar. Finansal aracilar
bulunmadiginda, finansal sistem ¢ok sayida kiigiik tasarruf sahibinden olusacaktir.
Bu durumda firmalar 6nemli finansal problemlerle karsilasacak ve cok sayida
insanla kredi goriismeleri yapmak zorunda kalacaktir. Ancak, fonlarin az
sayidaki banka ve diger aracilarda toplanmasi durumunda bu fonlara ulasma
ve kullanma maliyetleri onemli 6l¢iide azalacaktir. Kredilerin dogrudan bankalar
ve diger aracilar kanaliyla saglanamamasi yatirimlarin azalmasina neden
olacaktir. Ornegin; Bagehot ve Hicks Ingiltere’deki finansal sistemin biiyiik
miktarlardaki fonlarin mobilizasyonunu kolaylastirarak bu iilkenin
sanayilesmesinde onemli bir katalizor roliiniin oldugunu ileri stirmiislerdir
(Sinha ve Macri, 2001).

Ikincisi, finansal aracilar bireysel tasarruf sahiplerinin tasiyacagi riski
azaltir. Finansal sistem genisledikge, tasarruf sahipleri daha fazla kaynagi daha
diisiik bir riskle kanalize edebilir ve yatirimlar i¢in daha biiyiik fonlar olusturabilir.
Tasarruf sahipleri genelde risk almay1 sevmezler fakat, getirisi yiiksek projeler
getirisi diisiik olan projelerden daha risklidir. Bu nedenle, finansal piyasalar
risk ¢esitlendirmesini kolaylastirarak hem sermaye birikiminin artmasina hem
de portfoyiin daha yiiksek getiri beklenen projelere kaymasina neden olur
(Levine 1977). Saint-Paul (1992), Devereux ve Smith (1994), ve Obstfeld
(1994) kurduklar1 modellerde sermaye piyasalarinin bir risk ¢esitlendirme
araci oldugunu ispatlamaktadir. Bu modeller ayrica daha biiyiik bir risk
cesitlendirmesinin yatirimlart daha yiiksek getirili projelere kaydirmak suretiyle
ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegini gostermektedir.

Ugiinciisii, tam fonksiyonel bir finansal sistem, finansal aracilarmn yatirrm
projelerini degerlendirme yetenegini de gelistirerek, yatirimlarin ortalama
kalitesinde de bir artisa neden olabilir. Finansal sektor, kredi almaya uygun
firmalar1 belirleyerek, riskleri dagitarak, tasarruflari hareket ettirerek, ahlaki
bir tehlikeye yol agmadan kaynaklar1 yeniden dagitarak, ekonomik bityiime
siirecinde onemli rol iistlenmektedir. Schumpeter’in bakis acisiyla tam
fonksiyonel bir finansal sistem, iiriin ve iretim siire¢lerini basariyla
gergeklestirmeyi hedefleyen girisimcileri titizce segerek, taniyarak ve onlari
finanse ederek, teknolojik yeniligi ve ekonomik bityiimeyi tesvik etmektedir

4 Hakan Cetintag & Salih Barisik

(Levine, 1997).

Levine (1997) bir biitiin olarak siireci dikkate alarak finansal yapinin
gelismesi ve finansal yapinin varliginin makroekonomik sonuglarini
tanimlamaktadir. Levine’nin bakis agis1 genis 6l¢tide fonksiyonel yaklasim
olarak isimlendirilen tanimlamaya dayanir. Fonksiyonel yaklasim finansal
sektorce gergeklestirilen fonksiyonlarin kalitesi ve ekonomik bitytime arasmdaki
iliskiyi inceler. Temelde, bu fonksiyonlar her iilke i¢in aynidir ve zamanla
degismez. Fonksiyonel yaklasimin ¢ergevesi kisaca Sekil 1’deki gibi 6zetlenebilir
(Levine, 1997).

Sekil 1: Fonksiyonel Yaklasim

Piyasa Friksiyonlari: - bilgi maliyetleri
- islem maliyetleri

l

Finansal Yap1: Finansal Piyasalar, Kontratlar, Aracilar

Finansal Fonksiyonlar:

- tasarruflart harekete gecirmek

- kaynaklar1 dagitmak

- sermaye kontroliinii saglamak

- risk yonetimini kolaylastirmak

- ticari mal ve hizmet anlagsmalarini kolaylastirmak

l

Biiytime Kanallari:
- sermaye birikimi
- teknolojik yenilikler

l

Biiyiime

Ozetle finansal yap1 belirli fonksiyonlart yerine getirerek sermaye birikimini,
tasarruf oranini ve teknolojik yeniligi etkilemekte ve ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmaktadir.



Tiirkiye'de Bankalar, Sermaye Piyasasi ve Ekonomik Biiytime:
Koentegrasyon ve Nedensellik Analizi (1989-2000) 5

Finansal sektoriin ekonomik biiyiime siirecindeki 6nemini arastiran genis
bir teorik ve ampirik literatiir bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ve finansal
yapi arasindaki iliskiye yonelik son yillardaki ampirik kanitlar i¢in King ve
Levine’ye (1993a, 1993b) bakilabilir.

Finansal sektér ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliskinin
bulundugunu varsayan énemli miktarda ampirik ve teorik literatlire ragmen
granger nedensellik testleri ile nedenselligi saptamaya calisan ¢calismalar ise
cok fazla degildir. Jung (1986) 19’u sanayilesmis tilkeler olmak tizere 56
tilkenin savas sonrasi verilerini kullanarak yaptig1 ¢calismada finansal ve reel
degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu bulmustur. Blackburn
ve Hung (1998) biiytime ile finansal gelisme arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Onlarn kurdugu modelde, finansal sektoriin
bulunmayist her yatirimeinin projeleri bireysel olarak izlemesiyle sonuglanmakta
ve dolayistyla izleme maliyetlerinin asir1 artmasi anlamina gelmektedir. Tam
gelismis bir finansal sektorde, izleme isi aracilara birakilmaktadir. Islem
maliyetleri azalmakta ve daha ¢ok tasarruf yeni teknoloji tireten yatirimlara
tahsis edilmekte ve sonugta ekonomik biiytime artmaktadir. Luintel ve Khan
(1999) 10 gelismekte olan ekonomiyi incelemis ve tiim iilkelerde iki degisken
arasinda iki yonli bir nedensellik bulmustur. Harrison ve digerleri (1999)
nedenselligin ekonomik biiyiime ve finansal sektor gelismesi arasinda her iki
yonde de isleyebilecegini ileri stirmektedir. Aslinda onlar ekonomik biiyiimenin
bankacilik faaliyetlerini gelistirerek, karlar1 artiracagini ve daha ¢ok sayida
bankanin piyasaya girisini hizlandiracagini iddia etmektedir. Demetriades ve
Hussein (1996) de, nedensellik testlerini kullanmis ve inceledikleri 16 {ilkenin
cogunda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir nedensellik
saptamistir. Diger {ilkelerde nedenselligin yonii ekonomik biitytimeden finansal
gelismeye dogrudur.

Arestis ve Demetriades (1997) finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasindaki nedenselliligin tilkeler arasinda degisebilecegini saptamistir. Shan,
Morris ve Sun (2001) de benzer yonde kanitlar elde etmistir. Rousseau ve
Wachtel (1998) 5 OECD tiyesinin (1871-1929) dénemindeki hizli sanayilesme
stirecini arastirmistir. Onlar da finanstan bilyiimeye tek yonlii nedensellik
yoniinde giiclii kanitlar elde etmistir. Aksine, Neusser ve Kugler (1998) 1960-
1993 donemlerini kapsayan OECD fiilkelerine yonelik ¢alismalarinda finansal
sektoriin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniinde gii¢lii kanitlara
rastlamamiglardir.

Ozetle, finansal gelisme uzun donem ekonomik biiyiime {izerinde pozitif
bir etkiye sahiptir. Bu sonug cross-country ¢aligmalari, firma seviyesindeki
analizler- endiistri seviyesindeki hesaplamalar ve zaman serisi yaklagimlari ile
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de desteklenmektedir.

Ampirik literatiir, tam fonksiyonel bankalarin ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracagini ifade etmesine ragmen, bu ¢aligmalar genellikle esanli olarak
sermaye piyasasindaki gelismeyi incelemez. Bu nedenle, sermaye piyasast,
bankalar ve ekonomik bitytimeye iliskin ampirik degerlendirmeler fazla degildir.

Levine ve Zervos (1996, 1998) cross-country analizi kullanarak sermaye
piyasalar1 ve bankacilik sektoriiniin roliinii aragtirmislardir. Bankacilik
sektortindeki gelisme ile uzun déonem ekonomik biiytime arasindaki ampirik
iliskiyi incelemis ve her ikisinin ekonomik bityiimenin gii¢lii bir tahmincisi
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bankaciliktaki gelisme dikkate alinmaksizin
daha yiiksek sermaye piyasasi likiditesi (ya da sermaye piyasasi gelisimi dikkate
almmaksi1zin daha biiylik banka gelisimi) daha yiiksek ekonomik biiyiimeye
yol agmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki bu giiclii
pozitif iliski finansal sekt6riin biiytime siirecinin ayrilmaz bir pargasi oldugunu
gostermektedir.

Levine, Loayza ve Beck (2000) bankalarin ekonomik biiyiime tizerinde
giiclii bir nedensel etkide bulunduklarini1 gostermektedir. Beck ve Levine (2002)
ise yine her sermaye piyasasi gelisiminin hem de bankacilik sektorii gelisiminin
ekonomik biiylime tizerindeki ayr1 ayr etkilerini incelemistir. Sermaye piyasasi
likiditesi ve bankacilik sektoriiniin gelisiminin ekonomik biiytime ile giicli
karsilikli pozitif bir iligki i¢ginde oldugu sonucuna ulagmislardir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) bes gelismis ekonominin (Almanya,
ABD, Japonya, Ingiltere ve Fransa) ¢eyreklik verilerini ve zaman serileri
tekniklerini kullanarak, hem bankacilik sektoriiniin hem de sermaye piyasasi
gelisiminin ekonomik bitylimenin bir agiklayicist oldugunu ve bankacilik
sektoriiniin gelisiminin ekonomik biiytime siirecindeki etkisinin sermaye
piyasasinin gelisiminden daha genis oldugunu bulmuslardir. Demirgiic-Kunt
ve Levine (1995) tam gelismis bir sermaye piyasasinin ayrica tam geligmis
bankalara ve banka-dis1 finansal aracilara sahip oldugunu ifade etmektedir.

III. Veri ve Metodoloji

Toplam piyasa kapitalizasyonu ve igslem gérme oranlari sermaye piyasasinin
gelisimini 6l¢gmek kullanilan degiskenlerdir. Toplam piyasa kapitilizasyonu
(total market capitalization) sermaye piyasasinin bilyiikliigiinii 6l¢er ve piyasanin
gelisiminin bir 6l¢tisti olarak bir ¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan bir
gostergedir. Islem gorme oranlari (turnover ratio) ise piyasa likiditesinin bir
Oletisiidiir ve sermaye piyasasinin biiyiikliigiine nispeten sermaye piyasasinin
ticari hacmini gostermektedir. Bu oran islem goren hisse senetlerinin toplam
degerinin piyasa kapitalizasyonuna boliimiine esittir. Likiditenin teorik
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tanimlarinin dogrudan 6l¢iisti olmasa da yiiksek bir islem gérme orani genellikle
diisiik islem maliyetlerinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Islem gérme
orani ile piyasa kapitalizasyonu birbirinin tamamlayicisidir. Genis fakat etkin
olmayan piyasa, daha biiylik bir piyasa kapitalizasyonuna fakat daha diisiik
bir islem gérme orania sahip olacaktir. islem gérme oran1 ayrica toplam
islem hacmi oraninin da tamamlayicisidir. Toplam iglem hacmi oran1 ekonominin
biiytikliigiine nispeten ticaret hacmini gosterirken, islem gérme orani, sermaye
piyasasinin biiyiikliigline nispeten ticaret hacmini 6lger. Kiigtik likit bir piyasa
daha yiiksek bir islem gdrme oranina fakat kiiciik toplam islem hacmi oranina
sahip olacaktir.

Levine ve Zervos (1998), Back ve Levine (2002) finansal gelismenin
ampirik bir 6l¢iisii olarak, genis para arzinin GSYIH’ya oranini kullanan,
finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiyi arastiran diger ¢aligmalardan
farkl olarak, mevduat bankalari tarafindan 6zel sektore verilen toplam kredileri,
bankacilik sektoriiniin gelisiminin bir 6l¢iisii olarak kullanmaktadir. Ciinkii
boyle bir degisken yalnizca, mevduat bankalari tarafindan 6zel sektore verilen
kredileri kapsar. Kalkinma bankalar1 tarafindan verilen krediler ve mevduat
bankalar1 tarafindan kamu tesebbiislerine ve devlete verilen krediler toplama
dahil edilmez. Bu nedenle biz de mevduat bankalar1 tarafindan 6zel sektore
verilen toplam kredileri, bankacilik sektdrtiniin gelisiminin bir 6l¢iisti olarak
kullanmay1 tercih ettik. Kisi basina reel GSYIH ise ekonomik biiyiimenin
oOl¢iisti olarak kullanilmistir. Banka kredileri ve toplam piyasa kapitilizasyonu
1995 tiiketici fiyat endeksine bolerek reel hale donistiiriilmiis ve tim
degiskenlerin logaritmasi1 almmustir. Kredi hacmi ve GSYIH verileri T.C.
Merkez Bankasi web sitesinden, islem gérme oranlari ve toplam piyasa
kapitilizasyonu ise Sermaye Piyasasi Kurulundan alinmistir. Sermaye piyasasina
iligkin aylik verilerin 1989 yilindan baglamasi nedeniyle, ¢aligma 1989-2000
donemini kapsamaktadir.

3.1. Birim Kok Testi
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasmda granger nedensellik
testlerinin kullanilabilmesi i¢in zaman serilerinin duragan olmasi ya da duragan
hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak verilerin duragan
olup olmadig1 arastirilmistir.

Uygulamada birim kok sinamasinda aragtirmacilar arasinda en ¢ok kullanilan
test Dickey-Fuller (DF) ve ¢ogaltilmis Dickey-Fuller (1979) ya da ADF testidir.
Bir Xt serisinin ADF regresyonu asagidaki sekilde formiile edilebilir.

p
AY,=ay + o, Y, + IyAY, + g (1)
J=1
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Burada ¢; ortalamas: sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan,
olasilikl hata terimidir. Birim kok testi igin Hy: oy =0 hipotezi H; : ;<0
hipotezine kars1 test edilir. Hy reddedildigi takdirde Y, serisi duragan, sifir
hipotezi reddedilemezse seri duragan degildir.

Eger elde edilen ADF mutlak deger olarak kritik degerlerden daha kiigiikse,
serinin duragan olmadig: ve birim kok ihtiva ettigi kabul edilmektedir. Buna
karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak elde edilen kritik
degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan oldugu kabul
edilmektedir.

3.2. Koentegrasyon Analizi

Iki zaman serisi de duragan olmayabilir, bununla birlikte bu iki degiskenin dogrusal
birlesimi duragan olabilir. Iki zaman serisi de ayn1 dereceden entegre iseler, iki
zaman serisi arasinda bir esbiitiinleme vardir ve bu takdirde formal granger
nedensellik testleri uygulanarak elde edilen bulgular yaniltici olabilir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki nedenselligi test etmek i¢in hata diizeltme modellerinin
olusturulmasi gerekmektedir.

3.3. Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Sistemdeki degiskenlerin koentegre olup olmadiklarmi belirlemek i¢in ilk olarak
Engle-Granger (1987) koentegrasyon yontemi kullanilmistir. Engle—Granger
yonteminde degiskenler ayni dereceden entegre ise, denklem (2) en kiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilir.

n

Yg = Bo + iBj Yy t & ()
=2

Bu regresyondan elde edilen hata terimlerinde birim kokiin olup olmadigi
ADF ya da PP testi ile test edilir. Sayet regresyondan elde edilen hata terimleri,
&, duragan ise 1(0), bu, degiskenlerin koentegre oldugu ve her ne kadar
sistemdeki degiskenler kendi baslarina duraganlik gostermeseler de, bu
degiskenlerden olusan sistemin bir uzun dénem denge noktas: bulundugu
anlamina gelir.

3.4. Johansen Koentegrasyon Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi belirlemek i¢in kullanilan yontemlerden
bir digeri Johansen (1991) koentegrasyon analizidir. Y dntem olabilirlik oranlarini
(Likelihood Ratio) elde etmek i¢in hata diizeltme modelinin hesaplanmasini
gerektirir. Hata diizeltme modeli asagidaki gibi formiile edilebilir.



Turkiye'de Bankalar, Sermaye Piyasasi ve Ekonomik Biiytime:

Koentegrasyon ve Nedensellik Analizi (1989-2000) 9
k-1

AY, =6, + 10, AY, + af’Y. te 3)
i=1

Denklemde A fark islemcisini, AYt degiskenleri, 6 sabiti, temsil etmektedir,
et beyaz glriilti (white noise) siirecidir. B matrisi r (r - n-1) koentegre edici
vektorlerden olusmaktadir. Ayni sekilde o matrisi (S=af’) hata diizeltme
parametrelerini igermektedir.

3.5. Nedensellik Testi

Iki zaman serisi arasindaki nedensellik Granger’in (1969) katkilariyla
gelistirilmistir. Nedensellik testlerine en biiyiik katkiy1 yapmasi sebebiyle
literatiirde Granger nedenselligi olarak tanimlanmaktadir. Granger’in bu
yaklasimi son yillardaki nedensellik ile ilgili tiim ¢alismalara da temel
olusturmustur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in geleneksel
Granger nedensellik testi yerine hata diizeltme modeline dayali Granger
nedensellik yontemi kullamlmistir. Engle-Granger (1987) degiskenler koentegre
oldugu takdirde en azindan bir yonde nedenselligin olmasi gerektigini iddia
etmislerdir. Degiskenler arasindaki nedenselligi yoniinii arastirmak i¢in asagidaki
hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.

a b
GLnGSYIH =21 + 1 pit GLnGSYIHe; + loir GLnBANKA,; +

Iyit GLnSERMy; + ECTy; + 4)
i=1

k 1
GLnBANKA; =%, +1 Pio GLnGSYIH; + 1992 GLnBANKA; +

Iy, GLnSERM; + ECTy; + & (5)
i=1

- P - . .4 -
GLnSERM; =23 +LBi3 GLnGSYIH; + 19113 GLnBANKA; +

Iy;s GLnSERM,; + ECTy; + o (6)
i=1
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Burada G serilerin birinci derece farkini, As sabit terimi, Bij, aij ve Ajj
parametreleri, a, b, ¢, k, I, m, p, q, r gecikme sayilarmi ve Ln, dogal logaritmay1
gostermektedir. ECT1.; koentegre olmus GSYIH denkleminden elde edilen
hata teriminin bir gecikmeli degeridir. Hata diizeltme modeli ile degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem nedenselliklerin her ikisini birlikte arastirmak
miimkiindiir. Nedensellik, diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistik
bakimdan sifirdan farkliligini test eden F-istatistigi (Wald-ist) ve ECT¢.1’in
gecikmeli degerinin istatistik bakimimdan anlamlilig1 test edilerek (t-istatistigi)
analiz edilebilir.

IV. Ampirik Bulgular

Tablo 1 serilerin seviyeleri i¢in yapilan birim kok test sonuglarini géstermektedir.
Tiim degiskenler i¢in birim koék hipotezi reddedilememektedir. Dort degiskenin
de ADF test istatistigi kritik degerden daha kiigiiktiir. Diger bir ifadeyle bu
seriler seviye itibariyle I(0) duragan degildir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF Testi KPSS Testi
DEGISKEN ' Te':st’ ' %S5 kritik p ’ Te':st' . %S5 kritik
istatistigi deger istatistigi deger
Ln GSYIH -1.66 -2.88 5 1.22%* 0.46
Ln BANKA -0.90 -2.88 4 1.22% 0.46
Ln SERM -2.70 -2.88 5 1.22%* 0.46
Ln KAPTZ -2.82 -2.88 1 1.22%* 0.46

Not: p gecikme sayisini Ln dogal logaritmay1 gostermektedir. ADF testinde gecikme sayisi
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak se¢ilmistir. KPSS testinde *, sifir hipotezin %1
énem diizeyinde reddedildigini gostermektedir. GSYIH degiskeni, kisi basina reel
GSYIH’y1, BANKA degiskeni banka kredilerini, SERM ve KAPTZ degiskeni de
sirastyla islem goérme orani ve toplam piyasa kapitalizasyonunu temsil etmektedir.

Ancak ayni testler serinin birinci derece farklar i¢in uygulandiginda serilerin
duragan oldugu goriilmektedir. ADF testine ilaveten KPSS (1992) testi ile de
serilerin duraganlig test edilmistir. KPSS test sonuglar1 da serilerin seviye
itibariyle duragan oldugu hipotezini reddetmekte, ancak birinci derece farklarinin
duran oldugu hipotezi reddedilememekte ve ADF testi ile bulunan sonuglari
dogrulamaktadir. Gerek ADF gerekse KPSS birim kok test sonuglari tim
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degiskenlerin ayn1 diizeyde ya da diger bir ifadeyle I(1) diizeyinde entegre
oldugunu gostermektedir. Serilerin ayni diizeyde entegre olmasi, seriler duragan
olmamakla birlikte onlarin dogrusal bilesimlerinin duragan olabilecegi anlamina
gelmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar

ADF Testi KPSS Testi
DEGISKEN . Tc?st. ‘ %35 kritik p . T&?S‘[. . %35 kritik
istatistigi deger istatistigi deger
ALn GDP -5.28% -2.88 4 0.10 0.46
ALn BANKA -3.37%* -2.88 5 0.07 0.46
ALn SERM -6.96%* -2.88 5 0.35 0.46
ALn KAPTZ -8.20% -2.88 1 0.22 0.46

Not: p gecikme sayisini gostermektedir ve ADF testinde gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak segilmistir. Ln, dogal logaritmay: ve G fark islemcisini temsil
etmektedir. * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyini gostermektedir.

Duragan olmayan fakat ayni diizeyde entegre olan serilerin dogrusal
bilesimleri duragan oldugu takdirde formal Granger nedensellik testleri ile
bulunan nedensellik bulgulari sahte olabilir. Bu nedenle ikinci olarak farkli
koentegrasyon teknikleri yardimiyla seriler arasindaki uzun dénemli iliskileri
diger bir ifadeyle koentegrasyonun varligi arastirilmistir.

Tablo 3: Engle-Granger Koentegrasyon Test Sonuglari

MacKinnon
Koentegrasyon Denklemi R* DW p ADF-ist.  kritik deger
%S5 %10

GSYIH=f(BANKA,SERM)  0.55 193 5 -3.71* -3.74 -345
BANKA=f(GSYIH,SERM) 048 2.11 1 -347* -3.74 -3.45

SERM=f(GSYIH,BANKA) 031 197 2 -3.62* -374 -345

Not: p, ADF testinde secilen gecikme sasin1 gostermektedir ve gecikme sayis1 Akaike Blgi
Kriteri (AIC) kullanilarak secilmistir. Asymptotic Kritik degerler (ACV) Davidson ve
Mackinnon’dan alinmigtir (1993:722).
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Tablo 3, 4 ve 5 sirastyla Engle-Granger ve Johansen Koentegrasyon analizi
ile elde edilen degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri gostermektedir.
Tablo 2 deki Engle-Granger koentegrasyon sonuclarina gére kisi basina reel
GSYIH, banka kredileri ve islem gorme oranlarinin koentegre oldugu hipotezi
%10 6nem seviyesinde reddedilememektedir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi Johansen koentegrasyon test sonuglar: da dogrulamaktadir.
Johansen koentegrasyon test sonuglarina gére degiskenler arasindaki uzun
donemli bir iligkinin olmadig1 hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 4: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

DEGISKENLER Mrace %S5 %1 p
GSYIH, Hyir-0 Hy:r 31 30.51%  29.68  35.65
BANKA, Hyr-1H :r32 11.53 1541 2004 5
SERM Hyr-2 H,:r 33 2.27 3.76 6.65

Not: p, secilen gecikme sayisin1 gostermektedir ve gecikme sayis1 belirlenirken Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmgtir. *, sifir hipotezin % 5 6nem seviyesinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 5 ise kisi basina reel GSYIH, banka kredileri ve piyasa kapitilizasyonu
arasindaki uzun donemli iliskileri gostermektedir. Johansen koenterasyon testi
ti¢ degiskenin koentegre oldugu hipotezini %5 énem diizeyinde reddedememekte
ve uzun dénem denge iliskisini dogrulamaktadir.

Tablo 5: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

DEGISKENLER Mrace %S5 %1 p
GSYIH, Hyir-0 Hy:r 31 33.09%  29.68  35.65
BANKA, Hyr-1H :r32 15.39 1541 2004 5
KAPTZ Hyir-2 H:r?3 1.68 3.76 6.65

Not: p, secilen gecikme sayisin1 gostermektedir ve gecikme sayis1 belirlenirken Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. *, sifir hipotezin %5 6nem seviyesinde reddedildigini
gostermektedir
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Ancak, koentegrasyon analizi Granger nedenselliginin yoniine iliskin bir
bilgi sunmaz. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii analiz etmek i¢in
hata diizeltme modeline dayali sonuglara bakilmalidir. Tablo 6 ve 7 hata
diizeltme modeline dayali Granger nedensellik test sonuglarini gostermektedir.
Nedensellik testlerinde gecikme uzunluklar1 belirlenirken Akaike nin (1969)
FPE (Final Predictor Error) bilgi kriteri kullanilmistir. Sermaye piyasasinin
gelisiminin bir 6l¢iisti olarak ister islem gdrme oranlari isterse piyasa
kapitilizasyonu kullanilsin degiskenler arasindaki nedenselligin yonii
degismemektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuglart (GSYIH, BANKA, SERM)

F-WALD [STATISTIGi TANIMLAYICI ISTATISTIKLER
GLn GLn  GLn  ECT,, R v %
GSYIH BANKA SERM SER  HET() CHOW

GLn GSYIH . 8.691%  0.823  -0366* 072 421  36.13p0) 1.52

[0.000] [0.366] (-3.208)

GLn BANKA  5.143* . 3.008  0.560* 042 4128  28.8034) 1.68
[0.000] [0.053]  (2.947)

GLnSERM  0.086  0.068 . 0384 024 3776 15342 0.79
[0.768]  [0.389] (0.389)

Not: Parantez igindeki sayilar t-istatistigini gostermektedir. Ayrag i¢indekiler F-istatistigi i¢in p-
degerleridir. * %1 onem seviyesini gostermektedir.
b % SER ikinci dereceden ardisik bagimliligin Breusch-Godfrey (BG) test istatistigidir.
X 2 () HET White’in yontemine gore degisen varyans icin kullanilan test istatistigidir.
CHOW testinde 1994 nisan krizi yapisal bir doniisiim noktasi olarak alinmistir.

Hata diizeltme modeline dayali nedensellik test sonuglari her iki modelde
de, hem bankacilik sektériiniin gelisiminin hem de sermaye piyasasi gelisiminin
ekonomik bitylime ile pozitif bir uzun dénem nedensellik iligskisinde oldugunu
gostermektedir. Sermaye piyasasinin gelisiminden ekonomik biiylimeye Granger
nedenselligi uzun dénemde, bankacilik sektorii gelisiminden ekonomik
biiyiimeye Granger nedenselligi ise uzun ve kisa déonemin her ikisinde de
reddedilememektedir.

Diger yandan elde ettigimiz bulgular her iki modelde de bankacilik sektoriiniin
gelisiminin ekonomik biiylime ile iki yonlii bir nedensellik iliskisi i¢inde
oldugunu gostermektedir. Ekonomik biiyiime reel sektoriin biiylimesini
beraberinde getirmektedir. Reel sektoriin biiytimesi ise daha ¢ok yatirim ve bu
yatirimlarin finansman ihtiyaci anlamina geldigi i¢in banka kredilerine olan
talep artmaktadir. Diger taraftan bankacilik sektortiniin gelisimi daha fazla ve
daha verimli yatirimlarin finansmani anlamina gelmekte ve ekonomik biiytimeyi
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hizlandirmaktadir. Bu bulgular tam fonksiyonel bir finansal sistemin bilgi ve
islem maliyetlerini azaltacagini ve bdylece kaynaklarmn etkin dagilimina neden
olarak ekonomik bilylimeyi artiracagini 6ngéren modellerle de tutarlidir.

Sekil 2: Ekonomik Biiyiime, Bankacilik Sektorii ve Sermaye Piyasasi
Arasindaki Nedensellik Iliskisi

Sermaye Piyasasi

Bankalar [——

Biiylime

Bir diger 6nemli bulgu da sermaye piyasasi ile bankacilik sektoriindeki
gelisme arasindaki iliskidir. Uzun dénemde sermaye piyasasinin gelisimi
(sermaye piyasast degiskeni olarak islem gérme orani ya da piyasa
kapitalizasyonu kullanildiginda) bankacilik sektoriindeki gelismenin istatistiksel
olarak anlamli Granger nedeni iken, ters yonde bir iligkiyi verilerimiz
desteklememektedir. Bankacilik sektoriindeki gelisme ile sermaye piyasasindaki
gelisme arasinda bu bulgu, sermaye piyasasinin gelisiminin, sermaye
piyasalarinin bankalardan farkli hizmetler saglamasi nedeniyle bankacilik
sektoriindeki gelismeyi uyardigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglar1 (GSYIH, BANKA, KAPTZ)

F-WALD ISTATISTIGi TANIMLAYICI iSTATISTIKLER
GLn GLn ~ GLn  ECT, L. 1 1
GSYIH BANKA KAPTZ SER  HET() CHOW

GLnGSYIH - 8.682% 0572 -0284* 072 538 374330 158

[0.000] [0.450] (-2.595)

GLnBANKA  4.517* - 1604 0483 039 272 5678y 1.2
[0.000] [0.053]  (2.690)

GLnKAPTZ  0.088  2.561%* - 0.613 010 094 15726 171
[0.770]  [0.030] (0.221)

Not: Parantez igindeki sayilar t-istatistigini gostermektedir. Ayrag¢ icindekiler F-istatistigi i¢in p-
degerleridir. * %1 onem seviyesini; ** %5 onem seviyesini; *** %10 6nem seviyesini gostermektedir..
b4 % SER ikinci dereceden ardigik bagimliligin Breusch-Godfrey (BG) test istatistigidir.

% 2 () HET White’in yontemine goére degisen varyans i¢in kullanilan test istatistigidir.
CHOW testinde 1994 nisan krizi yapisal bir doniisiim noktasi olarak almmustir.
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V. Sonug

Bu ¢aligmada 1989-2000 déneminde Tiirkiye’de bankacilik sektorii ve sermaye
piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiler koentegrasyon
ve Granger nedensellik testleri ile arastirilmistir. Arastirma bulgulart hem
sermaye piyasasinin gelisiminin hem de bankacilik sektoriiniin gelisiminin
ekonomik bityiime ile pozitif bir iligki i¢inde oldugunu gostermektedir. Bir
biitiin olarak Tirkiye’de finansal sistemin gelismesinin ekonomik biiytimeyi
artiracagl ve ekonomik biiyiime i¢in ¢ok 6nemli oldugu hipotezi reddedile-
memektedir. Yine aragtirma bulgular1 ekonomik biiyiime stirecinde bir biitiin
olarak finansal gelismenin 6nemli bir pozitif roliiniin bulundugunu vurgulayan
teorilerle de uyusmaktadir.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu da bankacilik sektoriiniin gelisiminin
ekonomik biiyiimeyi sermaye piyasasinin gelisimi ile dolayli olarak etkiledigidir.
Bu bulgu sermaye piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylime siirecinde
bankacilik sektoriiniin bir ikamesi degil aksine bir tamamlayicisi oldugu
seklinde de yorumlanabilir. Dolayisiyla Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
gelisimini hesaba katmadan uygulanacak bankacilik sektoriint gelistirmeye
yonelik politikalar, ekonomik biiylimeyi yavaslatabileceginden, finansal
politikalar belirlenirken bu husus dikkate alinmalidir.
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HISSE SENETLERI IMKB’DE iSLEM GOREN
SIRKETLERIN TEMETTU POLITIKALARI
UZERINE BIR ANALIZ:

NAKIT TEMETTU-SEKTOR DAVRANISI ILISKISI

Mustafa Kemal YILMAZ*

Ozet

Halka agik anonim ortakliklarca (HAAO) pay sahiplerine safi kardan pay alma
hakki verilmesine yonelik olusturulan temettii politikalart her tilkede sirketten
sirkete degisim gostermektedir. Bu galismada, Tiirkiye’de IMKB’de islem géren
HAAO nakit temettli 6deme politikalarinin gelisimi hem sistem hem de sektor
bazinda incelenmis, yasal diizenlemelerin bu gelismeleri ne yonde etkiledigi
konusu analiz edilmistir. Calisma, IMKB’de islem géren sirketlerin nakit temettii
ddeme politikasinin, sirketlere temettii 6deme serbestisinin tanindigi 1995
yilindan sonra ciddi bir degisim gosterdigini, ozellikle bedelli sermaye artirrminda
ortaya ¢ikan artis sonucunda, net nakit temettii (nakit temettii — bedelli sermaye
arttirimi) 6deme oraninin ¢ok ciddi diistis gostererek % 0 seviyesine geriledigini
ortaya koymustur. Diger taraftan, temetti 6deme orani ile sektorler arasindaki
iliski ¢ok kuvvetli degildir. Bu amagla 14 farkli sektor arasinda yapilan
sektorlerarasi karsilagtirma sonucunda, diisiik seviyeli pozitif bir korelasyon
bulunmustur. Sektorler arasinda ekonomik gelismelere en duyarli sektor grubu
finansal kuruluslar olup, 6zellikle 2000-2001 yillarinda ekonomide yasanan
krizler sonucunda yapilan yeniden yapilandirma siireci temettii 6deme
orani a¢isindan en fazla bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemistir.

L. Giris

Rekabetin gitgide daha ¢ok onplana ¢iktig1 globallesen diinya diizeni i¢inde
ulusal ve uluslararasi boyutta faaliyet gosteren sirketler a¢isindan izlenen kar
dagitim1 ve temettii politikasi biiyiik nem tasimaktadir. Sirkete yeni ortaklarin
katilimin1 saglamak ve sermaye piyasasi kanaliyla hisse senetlerinin daha
yogun alinip satilmasina imkan vermek isteyen sirketlerin etkin bir temettii
politikas1 olusturmasi ve takip etmesi kacinilmazdir. Bu anlamda, temettii

* Dr. Mustafa K. Yilmaz, Eksper, IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii.
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politikas1 sirket stratejisinin belirlenmesinde ve ileriye yonelik adimlar
atilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Birbiriyle iligkili olan birden ¢cok degiskenin dikkate alinmasini gerektiren
temettl politikasi, sirketin ve ortaklarinin yani sira, ¢ogu zaman sirketle
dogrudan iliski i¢inde olmayan diger kisi ve kurumlar1 da yakindan
ilgilendirmektedir. Bu agidan bakildiginda, s6z konusu etkilesim matrisinin
teorik anlamda arastirilmasi ve optimum temettii politikasinin belirlenmesi
icin analitik ¢oziimler ortaya konulmasi olduk¢a zor olmaktadir. Bu nedenle,
genellikle temettl politikasi, temettii 6deme karari ile temettii 6demeyip
kazancin tiimiiniin sirketin biiytimesini ve yatirimlarini en kolay bir sekilde
finanse etmek tizere yedek akge olarak tutulmasi karari arasinda bir tercih
yapilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Sirket yonetiminin temettii politikasini tespit ederken dikkate aldig kistas,
sirketin yatirimlarinda kullanacagi sermayenin maliyeti ile bu sermayeye
ulasabilme yetenegidir. Temettii tutar1 veya temettii oraninin tesbitinde,
halihazirdaki mevzuatin alt ve/veya tist sinirini ¢izdigi tutar veya oran, temettii
ve sermaye kazanciyla ilgili vergi mevzuati, enflasyon ve kullanilan muhasebe
sistemi gibi ¢evresel faktorler de dogal olarak dikkate alinmalidir. Bu agidan
bakildiginda sirket, bir taraftan faaliyetleri sonucu elde ettigi kar1 ortaklara
yansitma yiikiimliligline uymaya ¢alisirken, diger taraftan da sorumluluk
ilkesinin bir geregi olarak, sirketin malvarliginin korunmasi tedbirlerine bagl
kalacak ve otofinansman dengesini kurmak tizere hareket edecektir.

Bu caligmada, temettii politikasi ¢ercevesinde 6zellikle Tiirkiye’de hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin takip etmis oldugu nakit temettii
O6deme politikalarinin gelisimi ele alinmis, s6z konusu politikalarin sektorel
farklilasmasi ve bu farklilasmanin yillar itibariyle gelisimi analiz edilmeye
calisilmistir. Calismanin bundan sonraki kismi bes boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde, temettii politikasi konusunu ele alan literatiir calismalar
incelenmis, ikinci boliimde diinyada ve Tiirkiye’de temettii dagitim oranlarinin
izledigi genel trend ortaya konmus ve Tiirk Sermaye Piyasasi'ndaki mevzuat
diizenlemeleri incelenmis, tigiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri tabani
ve metodoloji agiklanmis, dordiincii boliimde elde edilen veriler 15181nda ortaya
cikan ampirik sonuglar tartisilmis, son boliimde ise ileriye doniik bir takim
¢ikarimlarda bulunulmaya c¢alisilmistir.

II. Literatiir Calismasi

Finans literatiirinde temettii politikalar: ile firma degeri ve sektor iligkisi
konularinda bir¢ok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen, bu ¢alismalarin ¢ogu
temettii politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisini ortaya koymak acisindan
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¢ogu zaman yetersiz kalmis ve Black (1976) in dedigi gibi temettii politikasinin
firmanin stratejik gelisim stireci tizerindeki etkisi karmasik bir bulmaca olarak
kalmaya devam etmistir.

Baker ve Powell (1999 ve 2000) tarafindan, New York Stock Exchange
(NYSE)’de kote edilmis 603 sirketin mali isler sorumlularina yonelik yapilan
anket caligmasina verilen cevaplarin biiytik bir yiizdesi, sirketler tarafindan
takip edilen temettii politikasinin firmanin degerini 6nemli Slgiide etkiledigi
yoniinde ¢ikmis, buna karsilik sektorler arasinda temettii politikasini etkileyen
faktorlerin 6nem siralamasi konusunda bir farklilik olmadigi ortaya konmustur.
Baker, Farrelly ve Edelman tarafindan (1985) yapilan bagka bir ¢alismada,
sirketlerin takip ettigi temettii politikasinin firma degerini etkiledigi ortaya
konmustur.

Michel (1979) ve Baker (1988) ayr1 ayr yaptiklar1 ¢alismalarda, firmalar
tarafindan takip edilen temettii politikalarinin sektdrler arasinda degisim
gosterdigini tespit etmiglerdir. Ho (2003) tarafindan yapilan ve Avustralya ile
Japonya’da faaliyet gosteren sirketlerin temettii politikalarini inceleyen baska
bir caligmada da, her iki tilkede de temettii politikasinin belirlenmesinde sektor
etkisinin belirgin bir rol oynadig: tespit edilmistir. Lintner (1956) finans
literatiiriine gegen klasiklesmis makalesinde, ayn1 sektorde faaliyet gosteren
firmalarin temetti politikalar ile baz1 diger faktorler (satis hacmi, cari kar,
i¢sel nakit akimi) arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmis, ayni sektérde
bulunan sirketlerin ayn1 kosullarla kars1 karsiya olduklarini belirtip, benzer
temettii politikalar1 izleyebileceklerini dne siirmiistiir. Ayni sekilde Michel
(1979) de, 1967-1976 yillar arasinda faaliyet gosteren Amerikan firmalarini
inceledigi calismasinda, ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin temettii
politikalarinin benzerlik gosterdigini bulmustur.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003) tarafindan yapilan bir ¢alisma, firmalarin
takip ettigi temettii politikasinin firmanin karliligi, buytkligi, borg yapisi,
riskliligi ve biiytime hizindan etkilendigini ortaya koymustur. Sekiz gelismekte
olan iilkede faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalar ile ABD’deki
firmalarin temettt politikalarinin karsilastirildigi bu ¢alisma, banka agirlikli
bir sisteme sahip olan Tiirkiye, Zimbabwe, Pakistan ve Hindistan gibi tilkelerde
firmalarin takip ettikleri temettii politikalarinin ABD’deki firmalarin takip
ettikleri politikalara ¢ok az benzerlik gosterdigini ortaya koymustur.! Ayni
calismada, bu sekiz iilke i¢inde Tirkiye’deki firmalarin 1981-1990 yillari
arasindaki donemde takip ettigi temettii dagitim oraninin ortalama % 60,
medyan degerinin ise % 62 seviyesinde gergeklestigi, bunun ise diger 7 tilke

! Bu sekiz iilke; Kore, Hindistan, Malezya, Tayland, Zimbabwe, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye’dir.
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ile karsilastirildiginda oldukga yiiksek oldugu belirtilmistir. Bunun en énemli
nedeni olarak ise, bu donemde firmalarin karlarinin en az % 50’sini veya
ddenmis sermayesinin % 20’sini (her haliikarda karlarinin % 75’inden fazlasi
olamaz) dagitmak zorunda birakilmasini zorunlu kilan yasal diizenlemeler
gosterilmistir.

Glen, Karmokolias, Miller ve Shah (1995) tarafindan yapilan ve 7 gelismekte
olan iilkede takip edilen temetti politikalarinin ele alindig1 bagka bir ¢calismada
da, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda gelismekte olan tilkelerde firmalarin
acikladigi temettii dagitim oranina temettii 6deme tutarindan daha ¢cok 6nem
verildigi, bunun sonucunda da temettii ddemelerinin gelismekte olan tilkelerde
daha dalgali bir seyir izledigi ifade edilmistir. Ayni ¢alismada, kendileri ile
miilakat yapilan firma yoneticileri, temettii ddeme kararini verirken kendilerini
etkileyen bir sektor normunun olmadigini belirtmislerdir.

III. Dtinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Geligsmeler

3.1 Temettii Politikasina iliskin Istatistiki Gelisim

Diinyada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin
takip etmis olduklar1 temettii dagitim oranlar ile kazanglari tizerinden dagittiklar
temettii miktari, basta yasal diizenlemeler olmak tizere sirketin yonetim kurulu
tercihleri, uzun vadeli yatirnm politikas1 gibi i¢sel ve yasal diizenlemeler ile
hissedarlarin tercihleri, sosyo-ekonomik dengelerde ortaya ¢ikan degisimler
gibi digsal faktorlerden etkilenebilmektedir. Standard & Poors sirketinin her
yil yayinladigi “Global Market Factbook 2003 kitabindan elde edilen veriler
cercevesinde gelismis ve gelismekte olan tilkelerde gerceklesen temettii verimi
ile temettii dagitim oranlarinin 1993-2002 yillar1 arasinda izledigi gelisim
yiizdesel olarak Tablo 3.1°de gosterilmistir.>

2 Bu yedi iilke; Sili, Hindistan, Jamaika, Meksika, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’dir.
3 Temettii verimi, hisse basina diisen temettii miktarmnmn hisse senedi fiyatina boliinmesi ile, temettii
dagitim orani ise, temettil verimi ile fiyat/kazang orani carpilmak sureti ile hesaplanmistir.
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Tablo 3.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Baz1 Ulkelerde Temettii Verimi
(TV) ve Temettti Dagitim Oraninin (TDO) Gelisimi (%) (1993-2002)

Ulke 1993 1994 1995 1996 1997
Gelismis TV |TDO | TV |TDO | TV |TDO | TV |TDO | TV |TDO
Fransa 2.8 67.2| 3.3 87.5] 3.5 90.0] 2.9 |109.6| 2.4 | 65.8
Almanya 2.5 62.0| 3.0 |117.3| 3.0 6841 2.6 59.51 2.1 | 56.9
Italya 1.9 [206.7| 1.8 [119.2] 1.9 70.7| 2.5 61.0 1.7 | 440
Ispanya 3.9 585 44 | 915| 3.8 5471 3.0 51.6 23 | 552
Ingiltere 3.8 904 | 44 | 722| 42 672 4.2 6591 3.4 | 629
ABD 2.5 51.5| 2.8 | 468 23 43.0| 2.0 40.2| 1.6 | 37.8
Gelismekte
Brezilya 0.4 50| 0.7 92| 3.4 |1234| 23 3341 39 | 484
Sili 2.7 54.0| 24 | 514 35 5991 3.9 569| 39 | 573
Polonya 0.4 12.6| 0.4 52| 2.6 182 1.2 172 1.5 | 171
Yunanistan | 5.8 55.1| 54 | 529| 65 74.1| 6.2 5891 3.2 | 554

Ulke 1998 1999 2000 2001 2002
Gelismis TV |TDO | TV |TDO | TV |[TDO | TV |TDO | TV | TDO
Fransa 23 | 580 | 1.7 | 56.1| 1.8 | 583 | 2.0 37.6| 3.6 83.9
Almanya 2.1 [ 550 | 19 | 532| 24 | 56.6| 23 50.81 2.9 | 632
italya 1.3 [ 489 | 15 | 462| 1.6 | 469 | 2.1 389 3.5 67.6
Ispanya 19 [ 479 | 22 | 63.6| 2.0 | 464 | 2.2 385 3.2 | 438
Ingiltere 31 [ 62.0| 2.7 | 662| 29 | 670 | 2.8 524| 4.1 89.0
ABD 14 | 367 | 13 | 41.5| 14 | 389 | 1.6 36.8| 2.0 | 40.6
Gelismekte
Brezilya 7.8 | 546 | 32 | 752| 3.7 | 426 | 6.6 58.1| 44 | 594
Sili 4.1 | 619 | 3.0 [1050| 2.5 | 62.3 | 82 |132.8| 3.0 | 489
Polonya 1.5 | 16.1 | 09 19.8] 0.8 | 155 | 2.6 159 1.4 |124.0
Yunanistan | 2.1 | 523 | 1.2 | 433 | 23 | 352 | 2.6 359 49 | 48.0

Kaynak: Standard & Poors Global Market Factbook 2003.

Firmalar tarafindan takip edilen temettii politikasinin 6zelliklerinden biri
de, temettii verimi ile fiyat/kazang oraninin genellikle birbirine ters yonde bir
egilim izlemesidir. Bunun en énemli nedeni, firmalar agisindan biiylimenin bir
gostergesi olarak kabul edilen fiyat/kazang oraninin temettii veriminin diisiik
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oldugu donemlerde artma egilimi gostermesi, diger bir ifade ile temettiiniin
az dagitildig1 donemlerde elde tutulan kazanglarin yeni yatirimlara yoneltilecegi
beklentisidir. Bu durum, 1988-2002 yillar i¢in Tiirkiye agisindan incelendiginde
de benzer bir grafik ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 3.1).

Grafik 3.1: IMKB’de islem Géren Sirketlerin Fiyat/Kazang Orani ile
Temettii Verimi Oraninin Gelisimi (1986-2002)
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Kaynak: IMKB Yillik Raporlart

Bu iki gostergenin birbiri ile ¢arpilmasi suretiyle de (temettii verimi x fiyat
kazang oran1) “temettii dagitim oranina” (dividend payout ratio) ulasilmaktadir.
Tirkiye’deki temettii dagitim oraninin yillar itibariyle gelisimine bakildiginda,
cok dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle, 1994 ve 2001 yillar:
Oncesinde firmalarin gelir kalemleri i¢inde yer alan “faiz gelirleri” kaleminin
asir1 derecede sigmesi, firmalari krizin oldugu yillarda (Subat 1994 ve Subat
2001), bir dnceki yilda (1993 ve 2000) gerg¢eklesen yiiksek kar rakamlarindan
yatirimcilarina ciddi bir temettii 6demesinde bulunmaya bir anlamda mecbur
birakmistir. Bu iki kriz arasindaki donemde ise temettii dagitim orani ortalama
% 35-40 seviyesinde ger¢eklesmistir (Grafik 3.2).

Diinyada temettii politikalarinin iilke gruplar: itibari ile gelisimine
bakildiginda ise, gelismekte olan iilkelerin temettii dagitim oraninin 1986-
1994 yillar1 arasinda % 30-40 arasinda bir degisim gosterirken, 1995-2002
yillar1 arasindaki donemde daha genis bir aralikta seyrettigi gozlemlenmektedir
(Grafik 3.3). Gelismekte olan tilkelerde 1986-1994 yillar1 arasinda % 30-40
gibi bir temettii dagitim orani gergeklesmekle birlikte, gelismis tilkeler i¢in bu
oran daha yiiksek seviyede (6rnegin 1993 yili i¢in % 66) gerceklesmistir. Diger
taraftan, ozellikle son yillarda gelismis tilkeler kategorisi i¢cinde yer alan
Japonya’nin temettii 6deme orani ¢ok ciddi bir diisiis gosterirken, ABD’ndeki
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firmalarin ortalama temettii 6deme orani artig gostermistir. Gelismis tilkelerin
1995-2002 yillar1 arasindaki déonemde ortalama temettii 6deme oran1 % 45-
50 seviyesinde ger¢eklesmistir. Glen, Karmokolias, Miller ve Shah (1995)
tarafindan yapilan ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerde ger¢eklesen temettii
dagitim oraninin gelismis tilkelere kiyasla daha dalgali bir seyir izledigi ortaya
konmustur.

Grafik 3.2: IMKB’de islem Goren Sirketlerin Ortalama Temettii Dagitim
Oranlar1 (%)
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Kaynak: IMKB Yillik Raporlart

Grafik 3.3: Gelismekte olan Ulkelerin Temettii Dagitim Oranmin Gelisimi
(%) (1986-2002)
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Kaynak: Glen (1995) ve Emerging Stock Markets Factbook 1997, 1998, 1999, 2000, 2001.
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3.2. Mevzuat Diizenlemeleri
Tiirkiye’de sirketlerin takip etmeleri gereken temettii politikast konusunda
getirilen mevzuat diizenlemelerini incelendiginde 1982 yilindan 6nceki dénemde,
kar dagitiminin halka acik anonim ortakliklar (HAAO) bakimindan 6nemi
degisik boyutlarda dile getirilmis ve asgari bir kar paymin ortaklar bakimmdan
yasalarla glivence altina alinmasi gerektigi hususu vurgulanmistir (Aytag,
1997).% 1982 yilinda yiiriirliige giren 3794 sayili Kanun ile Degisik 2499 say1li
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15’nci Maddesi ve bunu miiteakip 26 Subat
1982 tarihinde ¢ikarilan SPK’nin Seri IV, No:1 “Sermaye Piyasas: Kanunu’na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar” Tebligi’nin “Birinci
Temettii Oran1 ve Temettii Odemeleri” baslikli 7. Maddesi ile, HAAO tarafindan
birinci temettli ayrilmasi ve dagitilmasi zorunlu hale getirilmis, bu oranin SPK
tarafindan belirlenen oranin altinda olamayacagi hiikme baglanmistir. 1982-
1994 yillar1 arasindaki dénem i¢in SPK bu orani dagitilabilir karin en az %
50’si olarak belirlemistir.’ Tiirk sermaye piyasasinda, bu zorunlu temettii,
"birinci temettli” olarak bilinmektedir. S6z konusul5. Madde uyarinca HAAO
acisindan, hissedarlara, birinci temettii nakit olarak 6denmeden, diger tim
temettii 6demeleri ve/veya yedek akg¢e ayrilmasi yasaklanmistir. Ayrica bu
donemde, hesap doneminin bitigini takip eden ilk 9 ay i¢inde hissedarlara
temettii 6demesi yapilmasi zorunlulugu getirilmistir (Adaoglu, 1999).
1995 yilinda, 6zellikle IMKB’de islem géren sirketler igin, temettii politikasim
kapsayan diizenlemelerde 6nemli degisiklikler yapilmustir. Ilk degisiklik olarak,
temettii deme siiresi 9 aydan 5 aya indirilmistir. Ikinci 6nemli degisiklik ise,
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan ve 27.12.1994 tarih, 22154 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren Seri: IV, No. 9 Sayil “Thragcilarin
Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi”
cercevesinde, IMKB’de islem goren sirketler igin birinci temettii 6deme
zorunlulugunun kaldirilmasidir. Hisse senetleri IMKB’de islem gérmeyen
diger halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in bu zorunluluk kaldirilmamaistir. Ayrica
bu yeni diizenlemeye paralel olarak, 14.03.1995 tarihinde ¢ikarilan SPK’nin
Seri: IV No:10 Sayili Tebligi ile, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin
birinci temettiiyli nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi olarak dagitabilmelerine
imkan taninmistir. Bunun yaninda, olagan genel kurulda kabul edilmesi

41982 yili 6ncesindeki uygulamada, temettii politikast agisindan, sirketler tarafindan yapilacak asir1
kar dagitimini 6nlemek icin azami sinir olarak % 75 orani 6ngériilmekteydi. 1982 yilinda yiiriirlige
giren yeni Teblig ile bu Gist sinir kaldiriimustir.

3 Tebligin 7. Maddesi birinci fikrasinda: “Halka agtk anonim ortakliklarm birinci temettii tutar, hesap
donemi net karindan vergi ve benzerleri diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir karin yarisindan
az olamaz” hitkmii yer almaktadir.
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kosuluyla, en az limit olan % 50 temettii dagitim oranindan daha az temetti

dagitabilme olanag getirilmistir. Ozetle, s6z konusu diizenlemelerle, hisse

senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin temettii politikasi segenekleri sunlar

olmustur:

1 birinci temettiiniin tiimii nakit olarak 6denebilir;

1 birinci temettiiniin tiimii bedelsiz hisse senedi olarak dagitilabilir;

1 birinci temettiiniin bir kism1 nakit, bir kismi bedelsiz hisse senedi olarak
dagitilabilir;

1 sirket nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi dagitmayip, tim kar1 yedek akge
olarak biinyesinde tutabilir.

Bu diizenlemelere ek olarak SPK tarafindan, 13.11.2001 tarihinde ¢ikarilan
Seri IV. No. 27 Sayili Teblig ile “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagitiminda Uyacaklar
Esaslar Hakkinda” yeni diizenlemeler yapilmis, bu Teblig’in Ugiincii Boliimii’'nde
yer alan “Temettii Avansi Dagitim Esaslar1” ¢ergevesinde HAAO’1n, sermaye
piyasast mevzuatma uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz sinirl denetlemeden
geemis 3,6 ve 9 aylik donemler itibariyle hazirladiklar1 ara mali tablolarinda
yer alan karlar1 tizerinden nakit temettii avansi dagitabilmelerine imkan veren
bir diizenleme yapilmistir.

Son olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2003/63 Sayili Haftalik Biilteni’nde
yayinlanan 30.12.2003 tarih ve 16535 sayili Karari ile, 01 Ocak 2004 tarihinden
gegerli olmak tizere, hisse senetleri borsada islem goren sirketler igin 2003 yili
faaliyetlerinden elde edilen karlar tizerinden, dagitilabilir karin en az % 20’si
oraninda kar dagitimi zorunlulugu getirilmis, temettii dagitimi i¢in, enflasyona
gore diizeltilmis ya da uluslararasi muhasebe standartlarina gore hazirlanmis
mali tablolarin esas alinacagi belirtilmistir. Karar uyarinca, temettii dagitiminin
sirketlerin genel kurullarinin alacag: karara bagl olarak, nakit ya da temettiiniin
sermayeye eklenmesi suretiyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin bedelsiz olarak
ortaklara dagitilmasi veya belli oranda nakit, belli oranda bedelsiz hisse senedi
dagitilmasi suretiyle gergeklestirilebilecegi belirtilmistir. SPK bu diizenleme
ile, yatirnmcilara belli bir miktarda temettii dagitilmasini zorunlu hale getirerek,
ozellikle enflasyonun diigme egilimi i¢ine girdigi 2003 y1lini takip eden 2004
yili i¢inde borsay1 canlandirmayi ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek halka arzi
ozendirmeyi hedeflemektedir.

IV. Veri Taban1 ve Metodoloji

Bu calismada, Tiirkiye’de 1986-2001 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren
310 sirkete iligkin gerceklesen toplam nakit temettii, bedelsiz ve bedelli sermaye
artirimlari ile net nakit temettii (nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) rakamlari
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veri olarak kullanilmustir. Veriler, IMKB yayni olan “IMKB Sirketleri: Sermaye
ve Temettii Verileri: 1986-2001" kitab1 ile IMKB Yillik Raporlarindan elde
edilmistir.®

Calismada ilk olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) nda
islem goren sirketlerin yillar itibariyle izledikleri temettii politikas istatistiki
veriler 15181nda ortaya konmaya calisilmistir. Bunu miiteakip, hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketlerin ortalama nakit temettii dagitim orani ile
ortalama net nakit temettii dagitim oranlar1 y1l ve sektor bazinda incelenmis,
sirketlerin ele alinan donem icinde takip etmis olduklar1 temettii politikasi
analiz edilmistir. Sirketlerin 1999 yil1 karlarindan 2000 yilinda 6dedikleri
temettiilerin dagitiminda stopaj uygulamasina baglanmasi nedeniyle, Borsadan
temin edilen temettli 6demelerinin yeraldigi tablolarda bulunan nakit temettii
tutar ve oranlar1 2000 ve 2001 y1l1 i¢in net tutarlar tizerinden dikkate alinmistir.
1998 yil1 ve 6ncesi yillara ait rakamlar ise, o yillar i¢in briit ve net nakit tutar
ve oranlari i¢in stopaj uygulamasi olmadigindan ayni kabul edilmistir.

Ortalama nakit temettli dagitim oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan
ornekleme grubu, 1986-2001 yillar1 arasindaki dénemde IMKB’de islem géren
sirketlerin tiimiinii kapsamaktadir. IMKB’nin sektér simiflandirmasia dayanarak
ornek alinan sektorler sunlardir: Gida, I¢ki ve Tiitiin, Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin, Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler, Tas ve Topraga Dayali Sanayi, Metal Ana Sanayi, Metal Esya,
Makina ve Gere¢ Yapimi, Elektrik, Gaz ve Su, Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar, Bankalar, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Faktoring
Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Sirketleri, Yatirim Ortakliklar1 ve Araci
Kurumlar, Teknoloji Sirketleri.

Calismada ayrica, IMKB’de islem goren sirketlerin yillar itibariyle elde
ettikleri ve dagittiklar: toplam net kar ile nakit temettii rakamlari, Devlet
Istatistik Enstitiisii (DIE) toptan esya fiyat endeksi (1987=100) verisi kullanilmak
sureti ile yeniden diizenlenmis ve her iki gdstergenin zaman iginde birbiri ile
izledigi trendin gelisimi analiz edilmistir.

6 Calismaya 2002 yilmin dahil edilmemesinin nedeni, daha 6nceki yillar icin veri tabaninda yer alan
Aktas Elektrik, Aktif Finans, EGS Dis Ticaret, Emek Sigorta, Giimiissuyu Hal1, intermedya, Kepez
Elektrik, Koytas Tekstil, Rant Finansal Kiralama, Sezginler Gida, Sinai Yatirim Bankasi, Soksa,
Toprakbank, Yasas gibi sirketlerin 2002 yili iginde borsada siralarinin kapatilmis olmasidir.
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V. Ampirik Sonuglar

5.1. IMKB Sirketlerinin Temettii Politikas1

IMKB Sirketlerinin 1986-2001 yillar1 arasindaki donem i¢inde izledikleri
temettii politikasi, toplam nakit temettii, bedelsiz ve bedelli sermaye artirimlar
ve net nakit temettli (nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) seklinde Tablo
5.1’de rakamlar ile gosterilmektedir. Tablo 5.1°de yer alan rakamlara birlesme
veya devrolma nedeniyle kapatilan sirketlerin verileri dahil edilmemistir.”

Tablo 5.1 incelendiginde ortaya ¢ikan en dikkat cekici bulgu, IMKB
sirketlerinin bir yandan nakit temettii dagitirken, bir yandan da dagitilan nakit
temettiiyii bedelli sermaye artirimlart ile (ortaklara riighan hakki kullandirarak)
geri toplamalaridir. Nakit temettii dagitimiyla genellikle ayn1 donemde yapilan
sermaye artirimi uygulamasi, bedelsiz hisse senedi seklindeki temettiiden farkli
degildir. “Net Nakit Temettii” rakamlar1 bu sonucu desteklemektedir. Ozellikle,
1987, 1989, 1991, 1992, 1994, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda, IMKB sirketleri
dagitilan nakit temettii miktarindan daha fazla sermaye artiriminda
bulunmuslardir.

Konuya iliskin diger ilging bir tespit ise, IMKB sirketlerinin énemli miktarda
bedelsiz hisse senedi dagitmalaridir. IMKB sirketleri, i¢ kaynaklarmi —6zellikle
de yeniden degerleme fonunu- kullanarak, hissedarlara bedelsiz hisse senedi
dagitmaktadirlar.1995 yilindan itibaren de, IMKB sirketleri nakit temettii
dagitmak yerine, kar paymi hisse senedi olarak dagitmaya yonelmislerdir.
Arastirmalar, hisse senedi olarak dagitilan temettiiniin sirketten nakit ¢ikigini
onledigini ve ayn1 zamanda, hissedarlari bedelsiz hisse senedi sahibi yaparak
memnun ettigini ortaya koymustur. Aydogan ve Muradoglu (2003) sirketlerin
bedelsiz hisse senedi dagitarak 6denmis sermaye miktarlarini da artirdiklarim
belirlemislerdir. Bu sayede sirketler bor¢lanabilme kapasitelerini artirmig
olmaktadirlar.

7 Birlesme veya devrolma nedeniyle pazari kapatilan sirketler sunlardir: Akgimento, Anadolu Biracilik,
Ardem, Bugiin Yayimcilik, Canakkale Cimento, Ege Biracilik, Erciyas Biracilik, Giiney Biracilik,
Kog Yatirim, Pmar Entegre Et, Pmar Un, Tofag Oto Ticaret ve Turcas Petrolciiliik.
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Tablo 5.1: Nakit Temettii, Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Arttirimi1 Miktarlari
(Milyar TL)®
Dagitim Nakit Bedelsiz Artiim | Bedelsiz Artrim | Bedelli Artinim Net Nakit
Yili Temettii (I¢ Kaynaklardan) | (1. Temettiiden) | (Riichan Hakki) -Temettii
1986 60.35 49.38 - 41.77 18.58
1987 128.29 108.28 - 334.94 -206.65
1988 254.19 130.78 181.68 72.5
1989 552.40 562.48 5 846.78 -294.3
1990 1,399.73 2916.71 - 1,405.02 5.2
1991 2,905.79 4,111.21 5,554.41 -2,648.62
1992 4,875.97 3,932.25 4,925.71 49.74
1993 8,085.76 6,092.63 4,704.17 3.381.59
1994 21,095.43 17,788.10 - 27,112.36 -6,016.93
1995 44,773.02 40,716.88 4,576.07 40,504.72 4,268.30
1996 93,397.11 90,509.17 15,851.06 49,443.95 43,953.16
1997 197,393.97 186,045.17 21,894.80 139,416.12 57,977.85
1998 356,604.30 417,924.48 60,639.99 326,892.50 29,711.80
1999 432,254.00 1,018,117.00 183,150.00 369,439.00 62,815.00
2000 590,222.00 1,358,298.00 786,112.00 731,985.00 | -141,763.00
2001 650,013.00 2,589,367.00 291,145.00 1,104,207.00 | 454,284.00
2002 674,513.00 1,823,246.00 243,492.00 1,706,714.00 | -1,032,201.00
Topl 3,078,528.31 7,559,915.58 1,606,860.92 4,513,799.13 | -1,435,270.82

Kaynak: IMKB Yillik Raporlart

5.2. Temettii Politikas1 - Sektor iliskisi

Firmalarin takip ettigi temettii politikasi sektor bazinda degisim gostermekle
birlikte, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda bile degisim soz
konusu olabilmektedir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarm dért
ana sektor altinda gruplandirilmasi ile yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan
ortalama nakit temettii 6deme oranlar1 Tablo 5.2’de gosterilmektedir. Bu ana
sektorler icinde imalat sanayii ile mali kuruluslar, IMKB’nin agikladig: mali
ve sinai endeksi yansitmasi amaciyla, toptan/perakende ticaret ile otel ve
lokantalar hizmetler sektoriinii, elektrik, gaz ve su sirketleri ise imtiyazl
sirketleri yansittig1 diistincesi ile gruplandirmaya dahil edilmistir. Calismanin
ilerleyen kisimlarinda daha genis bir sektorel ayirima gidilecek, analizin
kapsami genisletilecektir.

IMKB’nin tarihi gelisimi gz éniinde bulundurarak, analiz {i¢ dénem igin
yapilmistir. Bu donemlerden ilki, Tiirkiye’de borsanin aktif olarak finans
sektoriine yon vermeye basladigi ve gelisiminin ilk safthasini tamamladigi
1986-1989 yillar1 aras1 désnemdir. Bu donemde simirli sayida firma IMKB’de

8 Bedelli sermaye artirrminda baz1 sirketler tarafindan takip edilen emisyon primi uygulamast, bu
kalem i¢in saglikli ve yeterli veriye ulagilamadigindan toplam tutardan arindirilamamistir. Bununla
birlikte, konuya iliskin IMKB uzman personeli ile yapilan goriismeler sonucunda sirketler tarafindan
uygulanan toplam emisyon primi tutarinimn ihmal edilebilir bir diizeyde oldugu ve ¢alismanin genel
bulgularini fazla etkilemeyecegi ifade edilmistir.
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islem gormiistiir. Bu donemi, IMKB’nin islem hacmi, pazar degeri ve islem
goren sirket sayisi acisindan biiyiik bir atilim gosterdigi 1990-1994 donemi
izlemektedir. Bu dénemin 1995 yilina kadar alinmasinin nedeni, 1994 yili
Nisan ayinda Tiirk mali sisteminde yasanan finansal kriz ve 1994 y1l1 sonunda
yapilan yasal diizenlemeler sonucu 1995 yili bagindan itibaren uygulanmaya
baslanan hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler icin temettii dagitimi
konusunda taninan serbestidir. Son dénem ise, Tiirkiye ekonomisinde inis
¢ikislarin yasandigi 1995-2001 dénemini i¢ine almaktadir.

Tablo 5.2: Baz1 Sektor Gruplari i¢in IMKB’de Gergeklesen Ortalama
Nakit Temettii Odeme Oranlar1 (%)

Sektor 1986-1989 | 1990-1994 | 1995-2001
Imalat Sanayi 55.49 55.88 33.34
Mali Kuruluslar 65.08 62.55 24.79
Toptan/Perakende Ticaret, 45.53 52.90 27.00
Otel ve Lokantalar

Elektrik, Gaz ve Su 49.42 81.94 56.35

Kaynak: IMKB Yillik Raporlart

1986-1994 déneminde ortalama nakit temettii 6deme oran1 sektorler itibariyle
incelendiginde, mali sektoérde faaliyet gosteren firmalarin imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalara gore yillar itibariyle daha yiiksek seviyede bir
temettli 6deme politikasi takip ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, her iki
sektor arasinda ortaya ¢ikan fark 15-20 puani asmamustir. Firmalar bu donemde
1994 yilinda yasanan krizden ciddi bir sekilde etkilenmelerine ragmen, temettii
politikalarindaki esas degisim 1995-2001 yillar1 arasindaki donemde
gerceklesmistir. Bu donemde, mali sektor ile imalat sektorii arasindaki trend
tersine donmiis, imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit temetti
dagitim oran1 mali sektorde faaliyet gosteren firmalarin nakit temettti dagitim
oraminin iizerinde gergeklesmistir. Ozellikle 2000 y1l1 Kasim ve 2001 yil1 Subat
aylarinda yasanan ekonomik krizler basta mali kuruluslar olmak {izere bir¢ok
firmay1 olumsuz yonde etkilemis, sirket sahiplerinin ortaklarina yaptiklari nakit
temettii 6demelerinde ciddi bir distisiin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Grafik 5.1).
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Bu donemde nakit temettli 6deme oraninda ciddi diisiis gozlemlenmeyen
tek sektor “elektrik, su ve gaz” olmustur (imtiyazl sirketler). Bu imtiyazh
sirketler, en yiiksek oranda temettii 6deyen kuruluslar olarak devamliliklarini
yillar itibariyle muhafaza etmislerdir. Diger iilkelerde yapilan arastirmalarda
da imtiyazli sirketlerin en yiiksek oranda nakit temettii dagittiklart ortaya
konulmustur (Adaoglu, 1999). Dolayisiyla, hisse senetleri IMKB’de islem
goren elektrik, su ve gaz sirketlerinin yliksek oranda nakit temettii dagitmalar:
diger iilkelerde yapilan arastirma sonuglari ile bagdasmaktadir.’

Grafik 5.1°den de goriilecegi iizere, halka agik ve hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketlerin temettii politikalari zaman i¢inde bir degisim gostermistir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, ekonomik stabilitenin bozulmasi sonucu
yasanan firma zararlarmin etkisi olmakla birlikte, temettii dagitimi konusunda
getirilen yasal diizenlemelerin de (temettii dagitiminin serbest birakilmasi)
rolii bityiik olmustur. 1995 yilindan sonra nakit temettii dagitimi yapan sirket
sayisinin toplam sirket sayisina orani siirekli azalan bir trend izlemistir. 1995
yilinda nakit temettii dagitan sirketlerin toplam sirketlere oran1 % 77 seviyesinde
iken, bu oran 2000-2001 yillarinda % 24-25 seviyesine gerilemistir (Grafik
5.2). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda rol oynayan bir bagka 6nemli faktor de,
Maliye Bakanligi tarafindan temettii 6demelerinin vergilendirilmesine yonelik
getirilen diizenlemelerdir. Temettli 6demelerine getirilen vergi yiikiiniin artmasina
paralel olarak sirketler kar pay1 dagitmamaya baslamislardir. Temettiilerin
vergilendirilmesi ayri bir inceleme konusu oldugu i¢in, bu ¢alismada sadece
bu kadar deginilmekle yetinilecektir.

Nakit temettii dagitiminda dikkati ¢eken bir bagka nokta da, hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketlerin 1994 yilinda yasanan krizden fazla
etkilenmedikleri ve nakit temettii dagitimina devam ettikleri yoniindedir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda o donemde sirketlerin esas faaliyet alanlarinin

 SPK’nin Seri IV, No:1 “Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklart
Esaslar Tebligi”nin, 01.11.1995 tarih ve 22450 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan ve ayni tarihte
yrtirlige giren Seri IV, No:15 Tebligi ile degisik 7. Maddesi’nde, hisse senetleri Borsa’da islem
goren halka agik anonim ortakliklarin birinci temettilyli nakden ve/veya hisse senedi biciminde
dagitmak veya dagitmamak konusunda serbest oldugu, ancak SPK’nin, bu ortakliklardan gerekli
gordiiklerine birinci temettiiyii nakden dagitma zorunlulugu getirebilecegi hiikme baglanmis ve bu
cergevede Kurul tarafindan 08.02.1996 tarihinde yapilan 9 sayili toplantida alinan karar uyarinca,
13 sirkete birinci temettiiyii nakden dagitma zorunlulugu getirilmistir. Kararda adi gecen bu 13
sirket icinde Aktas Elektrik, Cukurova Elektrik ve Kepez Elektrik sirketleri de yer almaktadir. S6z
konusu gelisme, neden elektrik sirketlerinin 1996 yili sonrasinda da yiiksek oranda temettii 6demeye
devam ettiklerini agiklayici bir nitelik tasimaktadir. Kararda adi gecen diger sirketler ise sunlardir:
Abana Elektromekanik, Bagfas, Deva Holding, Eregli Demir Celik, Ko¢ Yatirim ve Sanayi Mamulleri
Pazarlama, Mardin Cimento, Marmaris Mart1, Metas, Petrokent Turizm ve Tire Kutsan.
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yani sira ozellikle yiiksek faiz getirili Hazine bonolarina yonelmeleri yatmaktadir.
Boylece rant ekonomisinden fayda temin eden sirketler, faaliyetlerinin sikigmasi
dolayisiyla kars1 karsiya kaldiklari finansal darbogazi bu sekilde asmislar ve
temettii dagitimi konusunda hissedilir derecede ciddi bir politika degisimine
gitmemislerdir.

Grafik 5.1: Imalat Sektorii ile Mali Sektoriin Ortalama Nakit Temettii
Dagitim Oranlarinin Gelisimi (%) (1986-2001)
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Kaynak: Calisma i¢in olusturulan veri tabani kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 5.2: Nakit Temettii Odeyen Sirketlerin Toplam Sirketler Igindeki
Pay1 (%)
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Kaynak: Calisma i¢in olusturulan veri tabani kullanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerin takip ettigi
temettii politikalar1 sektorler itibariyle karsilastirildiginda, sirketlerin nakit
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temettii ve net nakit temettii 6deme oranlari agisindan Tablo 5.3°deki gibi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 5.3’de yer alan ortalama nakit temettii (NKT)
ve net nakit temettii (NN) oranlar1 incelendiginde, yillar itibariyle 1990 yilindan
2001 yilina gelen siire¢ i¢cinde nakit temettii 6deme oraninda ¢ok ciddi bir
diisiistin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir. “Nakit-Net Nakit Temettii” dagitim
oranlar1 arasindaki fark ac¢isindan bakildiginda ise, en ciddi farklilasmanin
basta bankalar (ortalama % 33) olmak tizere mali sektorde (ortalama % 21),
Holding ve Yatirim sirketlerinde (ortalama % 21), Kagit ve Kagit Uriinleri ile
Basim ve Yayin sektoriinde (ortalama % 19) ile Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinleri sektoriinde (ortalama % 18) ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
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Tablo 5.3: Ortalama Nakit (Nkt) ve Net Nakit (NN) Temettii Dagitim

Oranlarinin Sektorler itibariyle Gelisimi (1990-2001)°

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Sektorler!! Nkt NN | Nkt NN | Nkt NN | Nkt NN | Nkt NN | Nkt NN

FirmaSapst | 5 | 5 | s | 5 | 6 | 6 | 7 | 7 | 1| n| 12|

L. Sektor
Ortalama | 040 | 036 | 046 | 0.24 | 0.34 | 0.34 | 047 | 037 | 0.58 | 0.27 | 0.55 | 0.41

Firma Sayist 7 7 12 12 12 12 14 14 16 16 20 20
III. Sektdr

Firma Sayisi 3 3 5 5 6 6 7 7 9 9 10 10
IV. Sektir

Firma Sayist | 15 15 17 17 17 17 18 18 19 19 20 20

1L Sektir
Ortalama | 0.79 | 0.18 | 0.58 | 0.28 | 0.33 | 0.24 | 042 | 039 | 0.44 | 0.23 | 042 | 0.20

Ortalama 079 | 0.04 | 0.53 | 0.13 | 0.59 | 0.59 | 0.56 | 0.32 | 0.49 | 0.17 | 0.41 | 0.18

Ortalama 0.82 | 0.24 | 0.57 | 031 | 0.48 | 0.26 | 0.50 | 0.30 | 0.58 | 0.22 | 0.52 | 0.37

V. Sektir
Ortalama 062 | 048 | 0.67 | 0.42 | 051 | 038 | 049 | 0.26 | 0.58 | 0.39 | 0.56 | 0.34
Firma Sayist | 15 15 18 18 18 18 19 19 19 19 23 23
VI. Sektor

Firma Sayis: 8 8 8 8 9 9 9 9 11 11 12 12
VIL. Sektir

Firma Sayiss | 12 12 14 14 17 17 18 18 21 21 23 23
VIIL. Sektdr

Firma Sayist | 5 5 8 8 8 8 8 8 10 10 10 10
IX. Sektir

Firma Sayis1 ] 8 9 9 9 9 9

Ortalama | 049 | 022 | 047 | 0.10 | 0.52 | 037 | 047 | 0.39 | 0.55 | 0.38 | 0.50 | 0.47

Ortalama 043 | 033 | 063 | 0.24 | 056 | 0.21 | 0.59 | 0.43 | 0.55 | 0.27 | 045 | 0.26

Ortalama 074 | 035 | 044 | 029 | 037 | 0.20 | 032 | 0.13 | 053 | 0.24 | 0.51 | 0.17

Ortalama | 0.63 | 0.19 | 0.55 | 0.11 | 0.58 | 0.24 | 0.52 | 0.10 | 0.59 | 0.07 | 0.51 | 0.06
9 9 9 10 10

X. Sektbr
Ortalama | 094 | 094 | 0.70 | 0.00 | 0.71 | 0.00 | 0.49 | 0.49 | 0.71 | 0.26 | 045 | 0.19
Firma Sayist 1 1 1 1 1 1 2 2 5 5 7 7
XI. Sektir

Firma Sayist 1 1 2 2 2 2 4 4 5 5 6 6
XII. Sektir

Firma Sayisi | 7 7 7 7 9 9 10 10 11 11 12 12
XIIL Sektor

Firma Sayisi | Vy. | Vy. Vy. Vy. 1 1 3 3 4 4 8 8
XIV. Sektir

Firma Sayist 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3

Ortalama 092 | 092 | 0.88 | 0.23 | 0.84 | 0.51 | 0.65 | 0.40 | 0.70 | 0.07 | 0.33 | 0.15

Ortalama 0.68 | 034 | 0.63 | 033 | 093 | 0.17 | 0.76 | 0.53 | 0.66 | 0.29 | 041 | 0.18
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1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sektorler Nkt | NN | Nkt [ NN | Nkt | NN | Nkt | NN | Nkt | NN | Nkt | NN
L Sektor

Firma Sayis1 | 15 15 17 17 21 21 21 21 26 26 28 28

Ortalama 042 | 032 | 085 | 029 | 0.18 | 0,13 | 0.14 | 009 | 0.18 | 0.18 | 020 | 0.00

IL. Sektér
Ortalama | 027 | 0.14 | 045 | 0.36 | 021 | 0.16 | 0.14 | 0.12 | 0.13 | 0.13 | 6.07 | 0.00
Firma Sayis1 | 26 26 33 33 36 36 36 36 37 37 37 37
IIL. Sektor

Firma Sayist | 11 11 11 11 12 12 12 12 15 15 15 15

Firma Sayis1 | 22 22 24 24 24 24 24 24 27 27 7 27

Ortalama | 046 | 038 | 033 | 0.22 | 036 | 031 | 0.25 | 0.25 | 0.19 | 0.19 | 0.13 | 0.00

IV, Sektiir
Ortalama | 0.56 | 0.55 | 043 | 041 | 036 | 036 | 0.25 | 0.21 | 034 | 033 | 0.32 | 0.00

V. Sektir
Ortalama | 030 | 0.14 | 0.50 | 039 | 048 | 032 | 035 | 032 | 1.61 | 1.61 | 0.38 | 0.00
FirmaSaysi | 23 | 23 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 27 | 27 | 27 | 27
VL. Sektir

Firma Sayist | 12 12 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14

Ortalama | 0.24 | 0.24 | 035 | 0.35 | 0.28 | 0.28 | 0.20 | 0.20 | 0.09 | 0.09 | 0.08 | 0.00

VIL Sektér
Ortalama | 0.30 | 0.20 | 0.39 | 0.34.| 031 | 031 | 0.27 | 0.26 | 0.20 | 0.19 | 0.19 | 0.00
Firma Sayis1 | 24 24 27 27 28 28 28 28 29 29 29 29
VIIL. Sektér

Firma Sayist 12 12 13 13 13 13 13 13 16 16 16 16

Firma Sayist | 10 10 11 11 12 12 12 12 14 14 14 14

Firma Sayist 7 T 8
Firma Sayist 6 6 8 8 8 8 8 8 10 10 10 10
XIL Sektor

Firma Sayist | 14 14 17 17 19 19 20 20 23 23 22 22
XIII. Sektor

Firma Sayist | 14

Ortalama 029 | 0.14 | 0.27 | 0.15 | 0.29 | 0.22 | 0.12 | 0.08 | 0.04 | 0.01 | 0.13 | 0.00

IX. Sektdr
Ortalama 0.43 | 0.08 | 0.50 | 0.01 | 0.28 | 0.04 | 0.23 | 0.05 | 0.04 | 0.02 | 0.05 | 0.00

X. Sektdr
Ortalama | 032 | 0.11 | 0.20 | 0.10 | 0.09 | 0.07 | 0.20 | 0.20 | 0.18 | 0.18 | 0.10 | 0.00
8 8 ] 8 8 9 9 9 9

XI. Sektdr
Ortalama 038 | 0.11 | 0.29 | 0.21 | 0.20 | 0.10 | 0.26 | 0.20 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Ortalama | 0.24 | 0.24 | 0.21 | 0.15 | 033 | 0.20 | 0.13 | 0.09 | 0.10 | 0.07 | 0.07 | 0.00

Ortalama | 025 | 0.10 | 0.50 | 0.34 | 0.18 | 0.10 | 0.11 | 0.08 | 0.17 | 0.14 | 0.10 | 0.00
14 19 19 24 24 30 30 32 32 33 33

Ortalama | Vy. | Vy. | Vy. | Vy. | 072 | 072 | 0.56 | 0.09 | 0.58 | 0.05 | 0.59 | 0.21

Ortalama 065 | 0.26 | 0.69 | 0.69 | 0.81 | 0.41 | 0.61 | 029 | 045 | 0.00 | 0.55 | 0.28

Sektorel analize “elektrik, gaz ve su sirketleri” dahil edilmemistir. Bunun nedeni, s6z konusu
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin sayisinin sektorlerarast saglikl bir karsilagtirmaya imkan
veremeyecek kadar az (maksimum 5) olmast ve “dipnot 9”da belirtilen gelismelerdir.
Sektorler: I = Gida, Icki ve Tiitiin, IT = Dokuma, Giyim Esyast ve Deri, Il = Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaym, IV = Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri, V= Tas ve Topraga
Dayali Sanayii, VI = Metal Ana Sanayii, VII = Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim, VIII =
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar, IX = Bankalar, X = Sigorta Sirketleri, XI =
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri, XII = Holding ve Yatirim Sirketleri, XIII = Yatirim
Ortakliklari ve Aract Kurumlar, XIV = Teknoloji Sirketleri.

XIV. Sektdr

Firma Sayisi | 3 3 3 3 3 3 3 3 7 7 7 7

Ortalama | 0.14 | 0.14 | 0.13 | 0.13 | 0.06 | 0.06 | 024 | 0.24 | 0.12 | 0.12 | 0.17 | 0.00

Kaynak: Bu tablo, ¢alisma i¢in hazirlanan veri tabaninda yer alan veriler kullanilarak hazirlanmistir.
Vy = Veri yok.

Bununla birlikte, sektorlerin kendi aralarinda siralanis1 dikkate alindiginda,

1996 yili disinda sektorleraras: diisiik seviyede pozitif bir korelasyonun
gergeklestigi goriilmektedir (Tablo 5.4). Ancak yillar itibariyle bakildiginda,
s0z konusu korelasyon hi¢bir yil i¢in % 70’in tizerinde ger¢eklesmemis, 1998-
2000 yillar1 arasinda, ekonomide ortaya ¢ikan istikrarli ilerlemenin bir uzantisi
olarak daha az dalgali bir seyir izlemistir.'?

12

Siralanmis seriler arast korelasyon asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmugtir:

rsira =1 - [6¢ /0 (n’ - 1)]
d= serideki yillar arasinda sektor bazinda olusan farklar
n = seride siralanan sektor say1si.
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Temettii politikasinin ekonomik gelismelerden bagimsiz olmasi diisiiniilemez.
Bunun en agik 6regi bankacilik sektorii igin kendini gostermektedir. Caligsmada
inceleme konusu yapilan sektorler icinde bankalar, 1990-1999 yillart arasinda
en yiiksek ortalama nakit temettii 6deme oranina sahip sektorler arasinda yer
alirken, 6zellikle 2000 yilini takip eden ve bankacilik sektériinde ciddi sikintilarmn
yasandig1 donemde sonuncu siralara gerilemistir. Benzer bir gelisme, daha
dustik bir boyutta diger finansal kuruluslar (sigorta sirketleri, faktoring ve
finansal kiralama sirketleri) i¢in de etkisini gostermis, bu kurumlarin nakit
temettli 6deme oranlari da ciddi diisiis gostermistir. Yine ayn1 sekilde, kimya,
petrol, kauguk ve plastik {riinleri ile tas ve topraga dayali sanayi sektorii de
siralamada dalgali bir seyir izlemistir. Buna karsilik bazi sektorler de, temettii
ddeme oranlart dikkate alindiginda yillar i¢inde daha istikrarli bir seyir takip
etmistir. (Gida, Icki ve Tiitiin, Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri gibi)

Tablo 5.4: Nakit Temettii Odeme Oranlarina Gore Sektorlerin Siralanmast
(1992-2001)
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sayisinin 6nemli dlgiide artmasidir. 1998-2001 déneminin en dikkat ¢ekici
ozelligi ise, bu donemde artan 6l¢iide daha fazla sirketin temettti 6deme oranini
9% 0.00 seviyesine indirmesi ve bunu muhafaza etmeyi tercih etmesidir. Oransal
olarak bakildiginda “% 0.00” temettii 6deme orani olan sirketlerin toplam
sitketlere oran1 1991 yilinda % 11.60, 1995°de % 22.53, 1998°de % 46.51 ve
nihayet 2001°de % 72.88 seviyesindedir. Bu bir anlamda temettii politikas1
degisiklik gostermeyen sirketlerin ¢ogunun % 0.00 oraninda temettii 6dedigini
(temettii 6demedigini) de gostermektedir (Grafik 5.3).

Grafik 5.3: Nakit Temettii Odeme Oran1 Artan, Azalan, Degismeyen Sirket
Sayisinin Gelisimi

E. @ Artan

=

@ B Azalan

o

j__lt O Degismeyen
r

ARG R \“’q‘\ S &S

Yillar

Sektor 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
I 12 12 10 13 4 1 5 5 5 5

1I 11 11 11 5 3 5 3 7 4 4
11 14 14 12 1 9 9 4 11 7 1
v 13 7 9 14 1 13 12 3 3 7
\Y 10 3 1 4 11 2 7 4 1 14
VI 3 13 4 8 10 4 8 14 10 3
VII 9 9 5 9 5 7 6 9 13 8
VIIL 7 4 13 6 7 6 9 6 2 10
IX 6 5 6 7 8 3 2 10 14 13
X 5 10 7 10 2 11 11 1 12 6
X1 4 1 8 2 13 8 1 2 6 2
XII 8 6 3 3 6 12 13 12 8 12
XIIT 1 2 14 12 12 10 10 8 9 3
XIV 2 8 2 11 14 14 14 13 11 11
Korelasyon 0.41 | 0.03 | 0.09 | -0.30 | 0.01 | 0.67 | 0.16 ]0.044 | 0.06

Kaynak: Calismada kullanilan veri tabaninin islenmesi ile elde edilen sonuglar kullanilarak hazirlandi.

Hise Senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin temettii politikasi sektorel
bazda incelendiginde dikkati ¢eken en 6nemli hususlardan biri de, 1995 yilina
kadar temettli 6deme orani artig gosteren sirketlerin sayica 6nde olmasina
karsilik, 1995-1998 yillar arasinda temettii 6demesi azalan sirket sayisinin
artis gostererek one ¢ikmasi, 1998 yili da dahil olmak tizere 1998-2001 yillar
arasindaki donemde ise sirketlerin nakit temettii 6deme egilimlerindeki
degismeye paralel olarak temettii 6deme oraninda degisim gostermeyen sirket

Kaynak: Calisma i¢in olusturulan veri tabani1 kullanilarak hazirlanmistir.

Buna ek olarak, eldeki mevcut verilerin enflasyondan arindirilmasi ile elde
edilen sonuglarin gelisimine de bakmakta fayda bulunmaktadir. Bu amagla,
hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yillar itibariyle elde ettikleri
toplam net kar ve dagittiklar1 toplam nakit temettii 6deme miktarlar1, DIE
Toptan Egya Fiyat Endeksi (1987=100) kullanilarak yeniden diizenlenmis, her
iki gostergenin zaman icinde izledigi trendin gelisimi analiz edilmistir (Grafik
5.4).13 Grafik 5.4’den de goriilecegi iizere, sirketler tarafindan dagitilan nakit
temettli miktari, y1l icinde elde edilen gelirde (net kar) ortaya ¢ikan gelisimi
takip etmektedir.

13 Enflasyondan arindirilmus veriler, (1987=100) bazli toptan esya fiyat endeksinin her yilin Mayis

ayma denk gelen verileri kullantlmak sureti ile elde edilmistir. Hesaplamada Mayis ay1 enflasyon
verisinin kullanilma nedeni, genellikle nakit temettii demelerinin her yilin bu ayina denk gelmesidir.
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Enflasyon etkisinden arindirilmis veriler incelendiginde, firmalarin net
nakit temettii dagitim oraninin 1986-1994 yillar1 arasindaki donem i¢in minimum
% 47, maksimum % 73 (ortalama % 60), 1995-2001 yillar1 arasindaki dénem
icin ise minimum % 27, maksimum % 70 (ortalama % 45) seviyesinde
gergeklestigi goriilmektedir. Ozellikle, 1998 yilindan sonraki 4 yil icinde,
firmalarin net kardan dagittiklar1 nakit temettii miktarinda ciddi bir dusts
yasanmistir. Bu diigiisiin yasanmasinda rol oynayan en 6nemli etken, ekonomide
yasanan daralmaya paralel olarak bu dénemde sirketlerin faaliyetleri {izerinden
elde ettikleri kar1 otofinansman amaciyla kendi biinyelerinde tutmak suretiyle
kullanmak ve yatirima kanalize etmek istemeleridir.

Grafik 5.4: Enflasyondan Arindirilmis Net Kar ve Nakit Temettii Miktart
(1986-2001)
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Kaynak: Calisma icin olusturulan veri tabani ile DIE TEFE rakamlar kullanilarak hazirlanmgtir.

VI. Sonug

Yonetimin aldigi karar ile sirket tarafindan hissedarlara 6denecek temettii
miktar1, sirketin uzun donem degerinin bir gostergesi olan hisse senedi fiyatini,
fiyatlarin degismemesi, artmasi veya diigmesi seklinde etkileyebilmektedir.
Bu noktada, sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan ve sermaye kazanci ile
temettii geliri bekleyen yatirimcilar da uygulanan temettii politikasindan
dogrudan veya dolayli olarak olumlu veya olumsuz etkilenebilmektedirler.
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Tirkiye’de de, sermaye piyasasi gelismekte olan diger iilkelerde oldugu
gibi temettii politikasi sirketle dogrudan veya dolayl iligki i¢inde olan kesimleri
yakindan ilgilendirmektedir. 1982-1994 yillar1 arasinda sirketlerin % 50 temettii
O0demesini zorunlu kilan yasal diizenlemelerin 1995 yilinda sirketlerin halka
acilmasini tesvik etmek amaci ile serbest birakilmasi yasal anlamda atilan en
ciddi adim olarak degerlendirilebilir. Buna karsilik, hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketler genellikle nakit olarak dagittiklar1 temettiiyti bedelli
sermaye arttirimi yolu ile geri almakta ve bir anlamda bu kaynagi otofinansman
amaci ile sirket biinyesinde birakmak istemektedirler. Bu egilimin ortaya
¢ikmasinda rol oynayan bir baska faktor de, temettii 6demelerini olumsuz
yonde etkileyen ve bir anlamda cezalandiran vergisel diizenlemelerdir. Bu
nedenle de, 6zellikle son yillarda basta ciddi sikintilar yasayan bankacilik
sektorii olmak tizere finansal kuruluslar ile bir¢ok sanayii sirketinin nakit
temettli 6deme oraninda ciddi azalmalar oldugu goézlemlenmektedir.

Diger taraftan, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler sektorler
halinde gruplandirilarak incelendiginde, sektorleraras: temettii politikasinda
da baz1 farklilasmalarin oldugu gozlemlenmektedir. 1980°lerde getirilmis olan
yasal diizenlemelerin etkisiyle mali sektor nakit temettli 6deme oran1 1994 yili
oncesine kadar imalat sektoriiniin tizerinde gergeklesmis olmasina ragmen,
1995 yilin1 izleyen yillarda bu trend tersine donmiis, hatta son yillarda her iki
sektor arasindaki fark mali sektor aleyhine artis gostermistir. Ekonomik
gelismelerin de etkili oldugu bu yeni olusum i¢inde, 6zellikle bazi sektorlerin
nakit temettii 6deme oranlar1 agisindan birbirleri arasinda yapilan siralamadaki
yerleri degismis, mali sektor i¢inde yer alan sirketler (sigorta sirketleri, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri) basta bankalar olmak tizere % 0’a inen nakit
temettii 6deme oranlari ile alt siralarda yer almistir. Son yillarda en istikrarli
temettii ddeme politikasi takip eden iki sektor ise “gida, i¢ki ve tiitiin” sektori
ile “toptan ve perakende ticaret” sektorii olmustur.

Tim bu tespitler ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 2003 yili sonunda
halka acik anonim ortakliklara yeniden fakat bu sefer % 20 oraninda nakit
temettii 6deme zorunlulugu getiren diizenlemeler cergevesinde
degerlendirildiginde, 6zellikle enflasyonun diisiik oldugu ve ekonomik istikrarin
yakalandig1 donemlerde, kamu otoritesi halka acik sirketleri net karlarmin belli
bir yiizdesini temettii olarak dagitmaya zorlayabilir ve temettii 6deme sikligin
once yilda ikiye (6 ayda bir), daha sonra da yilda dérde (her 3 ayda bir)
cikarmak sureti ile yatirnmcilar agisindan temettii geliri elde etmeyi cazip hale
getirebilir. “Temettli avansi politikasi” olarak da adlandirabilecegimiz bu
yaklagim, bir taraftan yatirimeilari s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine daha
fazla yoneltmek sureti ile borsay1 canlandiracak, diger taraftan da yatirimcilara
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enflasyonun tizerinde bir gelir elde etme imkan1 saglayarak birikimlerini
korumalarina imkan verecektir. Ayrica, nakit yerine bedelsiz hisse senedi
dagitilmasi uygulamasi siirlandirilmali, bu amagla pay sahibine her iki imkani
secimlik olarak kullanabilme firsat1 verilmeli, nakden 6demeyi talep edenlere
bu hakki kullanma imkani sunulmalidir.

Bununla birlikte, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve yeni yatirimlara
ithtiya¢ duyan bir {ilkede, sirketleri asgari belli oranda temettii 6demeye mecbur
birakmak hem heniiz borsa ile tanismamis sirketlerin borsaya agilmasini tesvik
edici bir yaklasim olmayacak, hem de s6z konusu sirketlerin gelecege yonelik
gergeklestirmeyi diisiindiikleri yatirimlarini kismi 6l¢tide de olsa olumsuz
etkileyebilecektir.

Sonug olarak, gerek kamu diizenleyici otoritelerinin sirketlerin temettii
politikasina iliskin yapacaklar1 yasal diizenlemeler, gerek sirketlerin yetkili
organlarinin alacagi kararlar, “kar dagitimi-otofinansman dengesi™ni iyi kuracak,
mevcut mikro ve makro degiskenleri dikkate alacak ve tilke ekonomisine en
fazla katma degeri saglayacak bir sekilde belirlenmelidir. Ancak bu yapildig:
takdirde toplumun tiim kesimleri s6z konusu uygulamalardan optimum fayday1
saglayabilecektir.
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ULUSLARARASI VE YURTICI
TURK REEL SEKTOR FIRMALARININ
SERMAYE YAPISI

Halit GONENC*
Ozgiir ARSLAN

Ozet

Bu ¢alisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl uluslararasi ve yurtigi
reel sektor firmalarinin sermaye yapilarini karsilagtirmaktadir. 1995-1999 ve
2000-2001 dénemlerinin ayr1 olarak degerlendirilmesi ile ger¢eklestirilen tek
degiskenli analiz sonuglarina gore, uluslararasi firmalarin en belirgin 6zelligi,
her iki donemde de kisa vadeli finansal bor¢lanmalarinin yurti¢i firmalardan
daha fazla oldugudur. Ayrica, iki grup firmalarinin ¢esitli firma finansal 6zellikleri
bakimindan birbirine benzer olmalarinin yaninda, sermaye pay1 en yiiksek ti¢
sermayedarin toplam sermaye pay1 ile 6l¢iilen sermaye yogunlugunun uluslararasi
firmalarda daha fazla oldugu g6zlenmektedir. Coklu regresyon analiz sonuglart
uluslararasi firmalarin sermaye yapisimnin yurti¢i firmalara gore farkliligin, risk,
karlilik, biiytikliik, maddi duran varlik diizeyi, biiyiime potansiyeli, sermaye
yogunlugu, bir sirket grubuna baglilik ve bir bankanin sermayedarlig1 faktorlerinin
kontrol edilmesinden sonra da desteklemektedir.

L. Giris

Sermaye yapisi lizerine yakin ge¢miste yapilan ve sayilar1 onemli miktara
ulagmis ¢alismalar sonucunda, 6n plana ¢ikmis olan su bulgular yer almaktadir:
Borgluluk orani ile belirli firma 6zellikleri (sabit varlik miktari, firma biiytikligi,
biliytime firsatlari, risk ve karlilik) tutarli olarak baglantilidir [Opler ve Titman
(1994), Rajan ve Zingales (1995), Booth ve digerleri. (2001)]; bu belirlenen
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baglantilar gelismis ve gelismekte olan firmalar i¢in de benzerlik gostermektedir
[Rajan ve Zingales (1995), Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995), Booth ve
digerleri (2001), Tiirk firmalari i¢in Durukan (1997) ve Goneng (2003)];
firmalarm borglanma vadelerinde finansal piyasalarin ve bu piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlarin 6zelliklerine bagl olarak degisiklikler olusur [Demirguc-
Kunt ve Maksimovic (1999)]; bor¢luluk oraninin belirlenmesinde finansal
piyasalar arasindaki kurumsal farkliliklar en az finansal degiskenler kadar
onemlidir [Booth ve digerleri (2001)]. Uluslararasi finansal yonetim literatiirii
tiim bu bulgular1 g6z 6niinde bulundurarak, firmalarm uluslararasi faaliyetleri'
ile bor¢luluk oranlar1 arasindaki iliskileri arastiran ¢alismalar icermektedir.
Teorik olarak, c¢ok farkli ve aralarinda giiglii bir korelasyona sahip olmayan
tilke piyasalarinda ve ¢ok farkli sektorlerde faaliyet gosteren uluslararasi firma
(UF)’lar, nakit akimi ¢esitlendirmesi nedeniyle, karliliklarinda diistik dalgalanma
ve diistik iflas riskine sahip olabilirler. Bu 6zelliklerinin bor¢lanmanin sagladig:
vergi tasarrufu ile birlesmesi sonucu, uluslararasi faaliyetlerde bulunan firmalarin
yalnizca yurti¢inde faaliyet gosteren firmalara kiyasla daha ytiksek bor¢luluk
oranlarina sahip olmalar1 gerekir. Doukas and Pantzalis (2003), ¢esitlendirme
faktoriiniin yaninda, UF’larin yurti¢i firma (YF)’lardan daha fazla bir borgluluk
oranina sahip olmasina neden olabilecek, likidite ve riskten korunma, hedging
faktorlerine isaret etmektedir. Likidite faktorii, UF’larin faaliyetlerinin yapisi
nedeniyle, YF’lara kiyasla global sermaye kaynaklarma ulasmada daha 6ncelikli
oldugunu ifade etmektedir [Eiteman ve digerleri (2001)]. UF’larin YF’lara
gore daha fazla bor¢luluk oranina sahip olabilecekleri beklentisinin diger bir
nedeni de riskten korunma amaciyla yapilan hedging faaliyetleridir. UF’larm,
yurtdisindaki yatirimlar1 veya yabanci paraya dayali olarak gergeklestirdikleri
satislart nedeniyle, doviz kurunda olusacak degisikliklere karsi duyarliligi
YF’lardan daha yiiksektir. Bor¢lanma bir finansal ¢esitlendirme araci olarak,
UF’lar tarafindan doviz kur riskini azaltabilmek i¢in kullanilabilir. Ayrica,
bor¢lanmanin yabanci paraya dayali olarak yapilmasi, doviz kuruna olacak
duyarlilig1 azaltacak 6nemli bir faktor olacaktir. Bu durum, firmalarin uluslararasi
faaliyetlere katilim oraninin artmasiyla borgluluk oranlarinin daha da artabilecegi
beklentisini igermektedir.

Teorik beklentilerin aksine, ampirik ¢alismalar UF’larin daha diisiik
bor¢lanma orania sahip olduklarini gostermektedir. Fatemi (1988), yurt disi

! Tlgili literatiirde, uluslararas faaliyetlerde bulunan firmalar ok ulushu firmalar olarak tanimlanmaktadir.
Ancak, gerek literatiirde yer alan ¢alismalar, gerekse bizim bu ¢aligmamiz firmalarin uluslararasi
faaliyetlere katilim durumunu yurt dis1 satislar rakamina baglamaktadir. Bu ayirimin, veri setinde
cok uluslu firmalarin yaninda uluslararasi firma (UF)’lara da yer verilmesi nedeniyle, bu ¢calismada
cok uluslu firma kavrami yerine UF tanimlamasinin kullanilmasi daha uygun bulunmustur.
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satiglar oranini kullanarak siniflandirdigi UF’larin uzun vadeli bor¢ oraninin
YF’lardan dusiik, kisa vadeli bor¢ oraninin ise YF’lardan yiiksek oldugunu
bulmustur. Fatemi’nin bu ¢alismasini takip eden literatiirdeki diger ampirik
caligmalar ile, UF’lar ile YF’larin bor¢luluk oranlarindaki farkliligin nedeni
olarak, borglanmanin yarattig1 temsilcilik maliyetinin 6n plana ¢iktigina tanik
olmaktayiz. Lee ve Kwok (1988), UF’larin uzun vadeli bor¢lar ile belirlenmis
bor¢luluk oranimin YF’lardan diisiik oldugu sonucunun nedenini arastirmistir.
UF’larin borg¢ temsilcilik maliyetinin YF’lardan, biiyiiklikk ve endiistri etkisi
kontrol edildikten sonra, daha yiiksek oldugunu gostermis ve fakat iflas
maliyetleri agisindan biiytikliik etkisinin kontrolii ile iki grup firma arasinda
fark olmadigini saptamistir. Boylece, uluslararast ve YF’larin borgluluk
oranindaki farklilik nedeninin, UF’larin temsilcilik maliyetinin yiiksekliginden
kaynaklandig1 sonucuna ulagmistir. Burgman (1996)* , UF’larin YF’lardan
daha diisiik bor¢luluk oranina sahip oldugunu saptadiktan sonra, UF’larin
faaliyet ¢esitliliginin kazanglarda diisik dalgalanmaya sebep olmadigini
bulmustur. Ayrica, borg¢luluk orani ile temsilcilik maliyetinin iki 6l¢iisii arasinda
negatif bir iliski bulmus ve UF’larin YF’lardan daha yiiksek temsilcilik
maliyetine sahip oldugu sonucuna ulasmistir.’ Chen ve digerleri (1997),
UF’larin YF’lara kiyasla diisiik bor¢ oranina sahipligini, buytkliik, karlilik,
iflas ve temsilcilik maliyetlerinin kontrol edilmesinden sonra da gegerli oldugunu
gostermislerdir. Bu bulguya ek olarak yazarlar, uluslararasi faaliyetlerinin
diizeyinin borg¢luluk orani ile pozitif bir iligkiye sahip oldugunu bulmuslardir.
Bir baska deyisle, bor¢luluk oran1 UF’larda YF’lara kiyasla daha diistiktiir,
ancak firmalarin uluslararasi faaliyetlere katilim1 arttik¢a borgluluk oranlar
da artis gostermektedir. Doukas ve Pantzalis (2003), UF’larin YF’lara gore
daha diisiik uzun vadeli bor¢ ancak daha yiiksek kisa vadeli bor¢ kullanimini,
UF’larin kendi aralarinda olusturabilecekleri i¢ kaynakli sermaye kullanimina
ve bolgesel ¢esitlendirmenin yaratacagi temsilcilik maliyetindeki yiikseklige
baglamaktadirlar. UF’larin daha diisitk uzun vadeli bor¢ kullandigina dair
bulgular, endiistri ¢esitlemesinin derecesi, yabanci faaliyetlerin ve sermaye
sahipliginin yapisi kontrol edildikten sonra da degismemektedir. Chkir ve
Cosset (2001), uluslararas1 piyasa ve tirtine dayal ¢esitlendirme stratejileri ile
bor¢luluk orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Switching regresyon

2 Lee and Kwok (1988) gibi Burgman (1996) da uluslararasi ve yurtigi firmalarin siniflandiriimasinda
yurtdigi vergi oranini kullanmugtir. Ayrica, bu iki ¢alisma ile Chen ve digerleri (1997) borgluluk
oranini, uzun vadeli borg / (uzun vadeli borg + 6z sermayenin piyasa degeri) orant ile dlgmiislerdir.

3 Temsilcilik maliyetini 6lgmek i¢in kullanilan iki dl¢iit, aragtirma-gelistirme ile reklam harcamalari
toplaminin satiglara orani ve firmanin faaliyet gosterdigi yabanci iilkelerin sayisidir.
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metodolojisi kullanarak ortaya ¢ikardiklari dort farkli ¢esitlendirme rejimi
tzerinde gercgeklestirdikleri analizlerde, uzun vadeli bor¢luluk oraninin
uluslararasi piyasa ve iiriin gesitleme stratejileri ile arttigini ve iki ¢esitlendirme
rejiminin kombinasyonunun diisiik iflas maliyetini olusturdugunu bulmuslardir.
Bu ¢alisma yukarida ampirik bulgulari 6zetlenen ¢aligmalardan esinlenerek,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kayitli Tiirk reel sektor UF lar
ile YF’larin bor¢luluk oranlarinin, birbirinden istatiksel olarak farkli olup
olmadiginin tespiti i¢in karsilastirilmasini amaglamaktadir. Calismamiz bu
karsilastirmada iki 6nemli nokta iizerinde odaklanmaktadur. Ilk olarak, sermaye
yapist literatiiriiniin ortaya koydugu borgluluk orani ile iligkili oldugu hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkeler i¢in saptanan firmaya 6zgti degiskenlerin
etkisi kontrol edilmektedir. Firma spesifik degiskenler, karlilik oranlarindaki
dalgalanma ile aciklanan risk, karlilik, toplam varlik buytkliigi ile 6l¢tilen
firma biiyiikligi, maddi duran varliklarin boyutu, ve firma piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki iliskiyi belirleyen piyasa-defter degeri orani’dir.
Analizlerde ayrica, Tiirk firmalarimin bor¢luluk oranlari tizerinde etkisi olabilecek
faktorlerin etkisi de kontrol edilerek yurti¢i ve uluslararasi Tiirk reel sektor
firmalarinin bor¢ kullanimlar1 karsilastiriimaktadir. Onemli gordiigiimiiz bu
faktorlerden biri, yatirimcilarin yasal olarak korunmasinin yetersiz oldugu
kabul edilen ekonomilerde bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yasal
korumanin alternatifi olarak kabul edilen sermaye yogunlugudur. Sermaye
yogunlugu, sermayedarlar grubu icerisinde en yiiksek sermaye payina sahip
i¢ sermaye sahibinin toplam sermaye pay1 ile 6l¢tilmektedir. Diger faktérler
ise, firmalarin i¢sel sermaye saglamalari tizerinde etkisi oldugu belirlenen ve
boylece sermaye yapisini etkilemesi olasi bir sirket grubuna bagli olup olmadig
ile sermayedarlar grubu igerisinde bir bankanin bulunup bulunmadigidir.
Caligmamizin odaklandigi ikinci 6nemli nokta, analizimizin iki farkl
donemi ele almasi ve iki donem arasinda benzerliklerin veya ortaya ¢ikmis
farkliliklarin saptanmasini igermesidir. Birinci donem, Tiirk ekonomisinin
normal kosullarda devam ettigi siire¢ olarak kabul edebilecegimiz 1995-1999
yillar1 arasindaki donemdir. ikinci donem ise, Kasim 2000 ve Subat 2001
ekonomik ve finansal krizleri igeren 2000-2001 yillaridir. Béylece, UF’lar ile
YF’larin borg¢luluk oranlarinin ve bor¢lanma ile iliskili faktérlerin kriz
donemlerinde nasil etkilendiklerini saptamay1 hedeflemekteyiz.
Analizlerimiz sonucu elde ettigimiz temel bulgular sunlardir: Firmalara
6zgl finansal 6zellikler bakimindan benzerlik gosteren UF’lar ile YF’lar
arasinda 6nemli farklilik, en yiiksek sermaye payina sahip ti¢ hissedarin toplam
sermaye payinin UF’larda daha yiiksek olmasidir. Bu durum yiiksek sermaye
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yogunlugunu ifade etmektedir. Gerek uluslararasi gerekse yurti¢i olsun Tiirk
reel sektor firmalarmin kisa vadeli bor¢lanmalarmin sermaye yapisi igerisinde
onemli oranlara ulastigi goriilmektedir. Bu sermaye yapist géz oniinde
bulundurularak yapilan analiz sonuglari, 1995-1999 déneminde UF’larm toplam
borglanma ve kisa vadeli finansal bor¢glanma oranlarin YF’lardan daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. 2000-2001 doneminde ise, iki grup arasinda kisa
vadeli finansal bor¢ kullanim orani 6énemli bir bor¢lanma politikas: farklilig:
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Her iki donemde de uzun vadeli bor¢ kullanimi
bakimindan iki grup arasinda fark yoktur. Risk, karlilik, bytikliik, maddi duran
varliklarin diizeyi ve piyasa-defter degeri ile belirlenen firmalara 6zgii finansal
ozellikler ile sermaye sahiplik yapist degiskenlerinin bor¢lanma oranlari
tizerindeki etkileri, UF’larin YF’lardan daha farkli bir sermaye yapisi gosterdigi
sonucunu degistirmemektedir.

Calismamamizin bu boliimden sonraki plani su sekildedir. Ikinci boliim,
analizimizde kullandigimiz borgluluk oranlarimni etkilemesi olasi degiskenler
icin teorik agiklamalar1 ve beklentileri 6zetlemektedir. Ugiincii boliim,
calismamizda kullandigimiz veri seti ve analiz yontemi ile ilgili agiklamalar
icermektedir. Dordiincti boliim, analizimiz sonucu elde ettigimiz ampirik
bulgular1 agiklamaktadir. Calismamiz besinci boliimde sonuglar 6zetlenerek
tamamlanmaktadir.

II. Tiurk Reel Sektér Firmalarinin Bor¢luluk Oranlarini Etkilemesi Olasi
Faktorler
Yiiksek enflasyon ve ekonomik faktorlerdeki yiiksek dalgalanma ile birlikte
olusan ekonomik ve politik belirsizlikler, 1990’11 yillarn Ttirkiye ekonomisinde
On plana ¢ikmis faktorler olarak belirlenebilir. Cok kisaca dzetlenen bu ekonomik
kosullarin arkasindaki temel etken, biitce agiklarinin karsilanabilmesi i¢in
hiikiimetlerin yiiksek oranlarda bor¢lanmak zorunda kalmalaridir. Hiikiimetlerin
izledigi bor¢lanma politikas1 ve artan belirsizlikler, Tiirk ekonomisinde kisa
vadeli bor¢ yapisinin baskin olmasina neden olmustur. Bu durum, reel sektor
firmalarinin borg vade yapisini da etkilemis ve toplam borglar igerisinde kisa
vadeli bor¢lar ytiksek oranlarda kullanilir olmustur. Diger taraftan, Tirk
sirketlerinin sermaye piyasalar1 aracilig1 ile, 6rnegin tahvil ¢ikararak, uzun
vadeli bor¢ bulma sanslar1 yoktur. Sirketlerin bor¢ bulma kaynaklari, bankalar
ve sirketlerin kendi aralarinda olusturduklari ticari bor¢glanma politikalaridir.
Bu durum, uzun vadeli bor¢lanma oranlar1 diistik diizeyde kalan Tiirk reel
sektor firmalarinin, kisa vadeli borglar igerisinde hem banka kaynakli finansal
borglar1 hem de ticari borglar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Dolayistyla, Tiirk reel
sektor firmalarini hedef alan sermaye yapist ile ilgili bir ¢calismada, literatiirde
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yer alan diger ¢alismalar gibi yalnizca uzun vadeli bor¢ oranini kullanarak
bor¢lanma yapisinin belirlenmesi, konunun tiim boyutlariyla incelenebilmesi
i¢in yetersiz kalabilecektir. Firmalar aras1 sermaye yapisi farkliliklarin
belirlenmesinde, Tiirkiye ekonomisi igerisinde finansal yapinin sahip oldugu
ozellikler nedeniyle, farkl igerik ve vadelerde borgluluk oranlarinin incelenmesi
analizlere farkli boyut kazandirmak i¢in gerekli olmaktadir.

Borg¢luluk orani tizerinde tutarl olarak etkisi oldugu bulunan firma spesifik
degiskenlerden biri, firma iflas riskini 6l¢gmek i¢in kullanilan firma faaliyet
karlarindaki dalgalanmadir. Faaliyet riski yliksek olan bir firmanin ytiksek
bor¢lanma oranina sahip olmamasi beklenmektedir. Diger bir faktor, firma
karlilig: ile bor¢luluk orani arasinda negatif bir iliskinin varligi Myers ve
Majluf”un (1984) finans kaynagi bulma hiyerarsisi (pecking-order theory) ile
aciklanmaktadir. Oldukga karli yatirim firsatlarina sahip olan firmalar, yalnizca
i¢ finans kaynag1 yetersiz olmasi durumunda dis finans kaynaklarma bagvururlar.
Boylece bilgi dengesizligi maliyetini de azaltmay1 amaglarlar. Karlilik ile
bor¢lanma arasinda bulunacak negatif bir iligki, finans hiyerarsisi hipotezini ve
bilgi dengesizliginin varligimi destekleyici olacaktir. Ugtincii faktér, firmanin
varliklarinin boyutunun borg¢luluk oranina olan etkisinin kontroliidiir. Firma
biiytikligi ile bor¢luluk arasindaki pozitif bir iliski, biiylik firmalarin ¢ok
cesitlenmis olmasi ve basarisizliklarina az rastlanmasi nedeniyle yiiksek
borglanma oranlarina sahip olabileceklerini ifade etmektedir. Negatif iligki de
olas1 olarak goriilmekte, ve biiyiik firmalarda dis yatirnmeilar i¢in bilgi
dengesizliginin yliksek olmasi nedeniyle bu firmalarin diistiik bor¢clanmayi tercih
edeceklerini ifade etmektedir. Dordiincii faktr maddi duran varliklar’in diizeyidir.
Yiiksek miktarda maddi duran varliga sahip olan bir firmanin, yiiksek oranda
teminath krediye sahip olmasi olasidir. Ancak, temsilcilik problemlerinin
boyutunun firmadan firmaya degisiklik gostermesi ve firma varliklarinm yapisina
bagli olmasi nedeniyle, maddi duran varliklar maddi olmayan duran varliklar
ile kiyaslandiklarinda temsilcilik maliyetleri i¢in bir 6l¢ii olarak kabul
edilmektedirler. Yiiksek miktarda maddi duran varligin, yiiksek temsilcilik
maliyetine isaret etmesi durumunda, bor¢luluk orani ile aralarinda negatif bir
iliski bulmak olasidir. Booth ve digerleri. (2001) maddi duran varliklar ile
toplam bor¢luluk orani arasinda negatif ve fakat uzun vadeli bor¢luluk orani
arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu sonuglarin geleneksel “vade uyumu”
yaklagimut ile tutarlt oldugunu ifade etmislerdir. Son faktér, firmanin bitytime
firsatlarimi 6lgen piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranidir. Yiiksek biiytime
trendi iginde olan firmalar daha fazla riskli yatirim projelerine sahiptirler. Yiiksek
bor¢lanma, bor¢ temsilcilik problemlerini artirmakta ve firmalarin riskli
yatirimlara yonelmesini engellemektedir. Bu nedenle, yliksek bitytime firsatlarma
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sahip olan firmalar diisiik bor¢lanmay tercih etmektedirler. Dolayisiyla, borgluluk
ile buiyiime potansiyeli arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Uluslararasi faaliyetlerin bor¢lanma politikalar1 tizerindeki etkisini aragtiran
ampirik caligmalarda ulasilan ortak sonug, UF’larin YF’lara kiyasla daha diisiik
uzun vadeli bor¢lanma oranina sahip olmasinda en 6nemli fakt6riin bor¢lanmanin
yarattig1 temsilcilik maliyetleri oldugudur. Temsilcilik problemlerinin
azaltilmasina yonelik uygulamalar Kurumsal Yonetim baslig1 altinda
toplanmaktadir. La Porta ve digerleri (2000) kurumsal yonetimi su sekilde
tanimlamaktadirlar: “Kurumsal yonetim, genis bir bakis acist ile, firma dis1
yatirimcilarin (hisse senedi sahibi ve borg¢ veren olarak) firma yoneticileri
ve/veya kontrole sahip hissedarlarin firma fonlarini yanlis kullanmasindan
kendilerini koruyabilmelerini saglayacak bir ilkeler setidir.” Ayrica yazarlar,
firma dis1 yatinmcilarin ¢ikarlarini koruyan giiclii bir yasal dayanagin iyi bir
kurumsal yonetim sistemi oldugunu ifade etmislerdir. La Porta ve digerleri.
(1998) yatirimcilarin korunmasi i¢in iilkelerin farkli yasal ve cezalandirma
kurullarina sahip olduklarmm géstermislerdir. Ornegin, cezalandirmaya yonelik
en zayif uygulamalarin Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu Fransiz hukuk sistemini
benimseyen ve cogunlugu gelismekte olan iilkelerde, hem hissedarlar hem de
alacaklilara yonelik yasal korumanin en zayif oldugu saptanmistir. Bu durum,
zay1f bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak algilanmaktadir. Burada 6nemli
bir konu, eger yasal koruma ve cezalandirma prosediirii temsilcilik problemlerini
azaltarak firma kaynaklarinin verimli kullanilmasinda 6nemli bir mekanizma
ise ve llkeler arasinda farkliliklarin da bulundugu bir gercek ise, zayif yasal
korumaya sahip olan {ilkelerin bu sorunu nasil astiklar1 veya asmaya
calistiklaridir. Schleifer ve Vishny (1997) ve La Porta ve digerleri (1998), zayif
yasal korumaya sahip ve 6zellikle hizli bir biiylime gosteren gelismekte olan
iilkelerde, firmalarin yonetiminde s6z sahibi olan biiylik oranda paya sahip
hissedarlarin bulunmasinin alternatif bir kurumsal yonetim mekanizmasi
yaratabilecegi hipotezini ortaya atmaktadirlar. Bu tiir bir mekanizma ile firma
yonetimi ile yatinmcilar arasidaki temsilcilik problemleri 6nlenebilir. Sermaye
yogunlugunu elinde bulunduran az sayidaki hissedar toplulugu firma yonetimi
tizerinde daha iyi bir gdzlem mekanizmasi olusturabilir ve yonetim kurulunun
kendi aleyhine olacak kararlar almasina engel olabilirler. Diger taraftan
sermayenin biiylik bir boliimiinii elinde bulunduran tek hissedar veya bir kag
hissedar grubu, kendi ¢ikarlarimi diistinme gabasina girebilir ve 6zellikle kiigiik
sermaye sahiplerinin ve alacaklilarin aleyhine davranislarda bulunabilirler.

Yukaridaki paragraftan, firma sahiplik yapisinda yiiksek oranda paya sahip
hissedar veya hissedar grubunun yer almasinin firmaya hem yarar1 hem de
maliyeti olabilecegi anlagiimaktadir. Ornegin Giirsoy ve Erdogan (2002) yiiksek
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sermaye yogunlugunun Tirkiye’de kurumsal yonetim mekanizmanisinin 6nemli
bir belirleyicisi oldugunu belirtmisler ve firma piyasa performansinin sermaye
yogunlugu ile yiikseldigini ancak muhasebe performansinin distiigiinii
bulmuslardir. Dolayistyla, eger temsilcilik problemleri bor¢luluk oraninin
belirlenmesinde etkili ise, sermaye yogunlugunun firmanin borgluluk oranini
etkilemesi de olasidir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren Tiirk reel sektor
firmalarinin sermaye sahipligi olduk¢a yogun bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
analizlerimizde UF’lar ile YF’larin bor¢luluk oranlarinin karsilastirilmasinda,
sermaye pay1 en yiiksek ii¢ hissedarin toplam sermaye payi ile 6l¢iilen sermaye
yogunlugu kontrol edilmektedir. Sermaye yogunlugunun artmasinin dis
yatirimeilar i¢in temsilcilik problemlerini azaltict bir etkisi var ise, sermaye
yogunlugunu temsil eden degigken ile bor¢luluk oranlari arasinda pozitif bir
iliski beklenmelidir. Aksi durumda, iki degisken arasinda negatif bir iligki
olusabilecektir.

Sermaye sahipligi i¢erisinde bor¢luluk orani {izerinde 6nemli etkisi olabilecek
iki faktor, firma sermayesinin bir kisminim bir holding tarafindan sahip olunmasi
veya bir bagka deyisle firmanin bir sirket grubuna bagli olup olmamasi ile bu
firmaya bir banka tarafindan istirak edilmesidir. Khanna ve Palepu (2001) hizla
gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinda goriilen aksakliklar (kurumsal
yonetim zay1flig1, yetersiz muhasebe raporlamasi, aract kurumlarin yetersizligi
gibi) nedeniyle firmalarin sirket gruplari olusturarak yatirimlarini igsel sermaye
kaynaklari ile finanse ettiklerini belirtmektedirler. Bir sirket grubuna bagli olan
firmalar digsal sermaye piyasa basarisizliklarini azaltmak i¢in firmalar arasi
iliskiler kurarak bir takim yararlar saglamaktadirlar. IMKB ye kayith bir cok
Tiirk reel sektor firmasi bir sirket grubuna baglidir. Tiirk sirket gruplar: bir
holding sirketi etrafinda organize olmuslardir ve genelde bir banka bu sirket
grubunun ana sermaye kaynagi olarak hizmet vermektedir. Bu yap1 iyi organize
olmus i¢sel sermaye piyasasi olugturmaktadir. Bu baglilik, gerek temel finansman
kaynagi yaratmasi gerekse firma performansina ve riskine olabilecek etkileri
nedeniyle firmalarin bor¢lanmalar {izerinde etkili olabilecektir. Bu durum,
UF’lar ile YF’larin bor¢luluk oranlarinin karsilastirilmasinda, hem bir sirket
grubuna bagliligin hem de bir bankanin sermaye pay1 sahipliginin kontroltiniin
Onemini gostermektedir. Sirket grubuna baglilig1 ve bir bankanin sermayedar
grubu igerisinde yer almasi durumunda firma performanslarini aragtiran ve
farkl tilkeleri kapsayan ¢aligmalardan birbirleriyle ¢ok tutarli sonuglara
ulagilamamistir. Bu nedenle bu degiskenler hakkinda 6n bir beklentiye sahip
olmak zordur.
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1. Veri ve Yontem

Bu calisma IMKB’ye kayith Tiirk reel sektor firmalarma ait 1995-2001 donemini
kapsayan veri setini kullanmaktadir. Firmalara ait finansal veriler IMKB yerel
veri seti olan FinNet veri tabanindan elde edilmistir. Sermaye yogunlu, holding
ve banka sermaye paylarini iceren sermaye sahipligi degiskenleri icin IMKB
Sirketler Yillig1 kullanilmistir. 1992 yilindan itibaren IMKB tarafindan her yil
icin hazirlanan sirketler yilligi, her bir firmanin sermayedar grubu i¢in, gercek
ve tiizel kisilik ismi ile sahip olduklari sermaye paylarini rapor etmektedir.
Ayrica, sermayedar grubu i¢inde holding ve banka sahipligi direkt olarak
belirtilmektedir. Analizimizde kullandigimiz sermaye yogunlugu, sermaye pay1
en yiiksek ti¢ sermayedarin paylari toplanarak hesaplanmaktadir. Calismada,
gelir tablosunda rapor edilen yurtdisi satislarin toplam net satiglara orant %10
veya daha biiyiik olan firmalar UF’lar olarak siniflandiriimaktadir. YF’lar ise,
yurtdist satislart olmayan veya yurtdist satislar oran1 %10’dan daha az olan
firmalar olarak saptanmaktadir.

Analizlerimiz, biri 1995-1999 yillarini digeri 2000-2001 yillarin1 kapsayan
iki ayr1 donem i¢in yapilmaktadir. Tablo 1 her iki donem i¢in veri setinde yer
alan uluslararas1 ve yurti¢i firma sayilarini, ve finansal degiskenlere iliskin
ortalama, medyan ve standart sapma degerlerinden olusan veri setinin 6zet
istatistiklerini sunmaktadir. Tiim degiskenler* igin, y1llik degerlerin ilgili
donemdeki ortalamalar1 kullanilmaktadir.® Kullanilan degiskenlerin tammlamalar
bir sonraki béliimde verilmektedir. Analizimizde kullandigimiz yontemlerden
biri, tek degiskene dayal1 analiz olup UF’lar ile YF’larin bor¢luluk oranlart ile
diger finansal degiskenlerin karsilastirmasina dayanmaktadir. Degiskenlerin
ortalamalarinin uluslararasi ve YF’lar i¢in istatiksel olarak farkliliginin
karsilastirilmasinda normal dagilim varsayimina dayali F istatistigi, medyan
degerlerinin karsilastirilmasinda ise nonparametrik test olan Wilcoxon test
istatistigi kullanilmaktadir.

Tablo 1°de verilen bilgilere gore, 1995-1999 doénemi i¢in 96 firma yurtici,
104 firma ise uluslararasi olarak siniflandirilmistir. 2000-2001 déneminde bu
sayilar 92 ve 112 olmustur. Ancak, gerekli verilere ulasmadaki eksiklikler
nedeniyle PD/DD degiskeni ile sermaye yogunlugu degiskenlerinin gozlem
sayilar1 yukarida verilen rakamlardan daha azdir. Tablo 1°de ortaya ¢ikan
belirgin 6zellikler su sekilde siralanabilir. Oncelikle her iki grup firma toplam

41999 yilinda IMKB sirketler yillig1 yayinlanmamustir. Bu nedenle 1995-1999 dénemi igin, sermaye
sahipligi ile ilgili degiskenlerin 1995-1998 yillar1 arasindaki ortalama degerleri kullanilmigtir.

5 Veri setinde yer alan firmalar i¢in her bir gozlem yilinda veriye sahip olmalar1 gerekli goriilmiistiir.
Bu nedenle, firma sayis1 her bir gozlem yil1 i¢in degismemektedir.
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varliklar ile 6l¢iilen bityiiklik bakimindan birbirinden istatiksel olarak bir
farkliliga sahip degildirler. Bu benzerlik kendisini maddi duran varliklarin
boyutunda da gostermektedir. Ozet istatistiklerde goze carpan énemli sonug,
iki grup firma i¢in 2000-2001 déneminde ortalama ve medyan karlilik ve
piyasa performans degerlerinde 1995-1999 dénemine gére dnemli miktarda
diisiikliik oldugudur. Ornegin, YF’larm 1995-1999 dénemi ortalama (medyan)
karlilik degeri 0.10 (0.09) iken, bu degerler 2000-2001 déneminde —0.07 (0.02)
olmustur. UF’larin i¢in de benzer sonu¢ vardir, 1995-1999 dénemi ortalama
(medyan) karlilik degeri 0.10 (0.08), ve 2000-2001 dénemi i¢in —0.03 (0.01)
dir. Fakat, karlilik ve piyasa performaslar1 agisindan her iki donemde de iki
grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. 2000-2001 dénemi
icin firmalarin gosterdikleri performanslarda goriilen diistikliige karsin, firma
riskliliklerini degerlendirdigimizde, YF’larin riskinin 1995-1999 dénemine
kiyasla arttig1 (1995-1999 donemi ortalama degeri 0.10 iken 2000-2001
doneminde bu deger 0.14tiir), fakat UF’larin ortalama risklerinde bir diistikliik
olusmadigimi gozlemekteyiz. Boylece, 1995-1999 doneminde her iki grup
firma arasinda ortalama ve medyan risk degerleri bakimindan istatiksel bir
farklilik olugsmamakta, ancak 2000-2001 déneminde UF’lar ortalama risk
degeri bakimindan YF’lara kiyasla daha az riskli olarak goriilmektedirler. Tablo
1 sonuglari, UF’lar ile YF’lar1 ayirt edici en 6nemli 6zelligin sermaye yogunlugu
oldugunu goéstermektedir. Her iki donem i¢in de, sermaye payi en yiiksek {i¢
hissedarin toplam pay1 UF’lar i¢in daha yiiksek ortalama ve medyan degerine
sahiptir ve iki grup arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum,
analizlerde sermaye yogunlugunun kontrol edilmesinin 6nemini gostermektedir.

Caligsmanin ikinci yontemi olan ¢ok degiskenli regresyon analizi, borgluluk
oranlarinin belirlenmesinde etkili olan faktérleri kontrol ederek UF’lar ile
YF’larin borg¢luluk oranlarinin karsilastirilmasini saglar. Coklu regresyon
analizinde kullanilan degiskenlerin saptanmasinda, daha 6nceki benzer ampirik
calismalardan yararlanilmistir. Tim degiskenleri igeren regresyon modeli ve
degiskenkenlerin tanimlamasi asagida verilmektedir:

Borg¢luluk Oran1 = o + o; (ULUSLARARASI) + o, (RISK) +
a3 (KARLILIK) + a4 (BUYUKLUK) + as (M. DURAN VARLIK) +
ae (PD/DD) + a7 (S.YOGUNLUGU) + ag (HOLDING) + o6 (BANKA)+ &
Bu analizde kullanilan tiim degiskenlerin degeri, daha 6nce belirtildigi gibi,
yillik rakamlarinin ilgili dsnemlerdeki ortalamasindan olugsmaktadir. Calismada
kullanilan borg¢luluk oranlari sunlardir; (1) Toplam Borglar 1 = (Kisa Vadeli
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degerinin defter degerine bolinmesi ile hesaplanmaktadir. S. YOGUNLUGU

RISK degiskeni firma karlarindaki degiskenligi belirlemekte olup, analiz
peryodu bitiminden 6nceki son bes yil i¢in finansman giderleri 6ncesi karlarin
degiskeni, sermaye sahipligi yogunlugu olarak da tanimlayabilecegimiz,

belirleyen BANKA

ULUSLARARASI degiskeni, UF’lar ile YF’lar1 siniflandiran bir kukla
degiskeni olup, yurt dis1 satislarinin toplam net satislara oran1 % 10 veya daha

~

(Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar + Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar, (3)
KARLILIK degiskeni, net kar getiri oran1 olup net kdrin toplam varliklara

Uzun Vadeli Borglar = Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar, ve (4) Kisa

Vadeli Borglar = Kisa Vadeli Finansal Borglar / Toplam Varliklar.
almaktadir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan bu degisken igin tahmini katsay,

diger faktorlerin etkisinin kontroliinden sonra, UF’larin yurt i¢i firmalardan
daha farkli bor¢luluk oranina sahip oldugunu gostermektedir.
toplam varliklara boliinmesiyle bulunan oranin standart sapmast ile dlgiilmektedir.

sayisinin hisse senedi fiyati ile ¢arpilarak hesaplanan 6z sermayenin piyasa
sahipligi yapisini temsil eden diger iki degisken, bir sirket grubuna bagliligi

6l¢en HOLDING ile bir bankanin ortakligini
degiskenleridir. Her iki degisken de kukla degiskenler olup, sermayesinin

Borglar + Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar, (2) Toplam Borglar 2
biiylik olan firmalar i¢in “1” degerini, diger firmalar icin ise “0” degerini
oranidir. BUYUKLUK degiskeni, toplam varliklarin dogal logaritma degeri
ile ol¢iilmekte, M. DURAN VARLIK ise maddi duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki payini temsil etmektedir. PD/DD degiskeni, hisse senedi
sermaye pay1 en yiiksek ti¢ ortagin toplam payini olusturmaktadir. Sermaye
belli bir oran1 bir holding veya banka tarafindan sahip olunan firmalar i¢in
“17, digerleri i¢in “0” degerlerini almaktadirlar.
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IV. Ampirik Sonuglar

4.1. Uluslararasi Firmalar ile Yurti¢i Firmalarin Borg¢luluk
Oranlarinin Karsilastirilmasi

Tablo 2, UF’lar ile YF’larin borgluluk oranlarinin karsilagtirmasini rapor
etmektedir. Bu tabloda ayrica, UF’lar i¢in uluslararasi faaliyetlerinin diizeyi
farkli siniflandirmalara tabi tutularak incelenmektedir. Bu siniflandirmada
uluslararasi faaliyet diizeyleri dikkate alinmakta ve UF’lar yurtdis1 satiglarin
toplam net satislara olan oran1 % 10, % 20; % 30, % 40 ve % 50°den biiyiik
olmalarina gore farkli siniflandirmalara tabi tutulmaktadirlar. Tabloda A paneli
1995-1999 donemi ve B Paneli 2000-2001 dénemi igin, ¢calismanin tim
analizlerinde kullandigimiz dort farkli borgluluk oranlarinin ortalama ve medyan
degerleri ile beraber bu degerlerin uluslararasi ve YF’lar arasindaki farkliligini
karsilagtiran F ve Ki Kare istatististiklerini rapor etmektedir.

Tablo 2°de “Toplam Borglar 1 degiskeni ile “Toplam Borg¢lar 2 degiskeni
arasindaki fark, ilk bor¢lanma orani i¢inde toplam kisa vadeli borglarin yer
almasi, ikincisinde ise kisa vadeli borg¢lar olarak yalnizca finansal bor¢lanma
miktarina yer verilmesidir. Boylece, firmalarin ticari borg veya hentiz 6denmemis
giderler gibi i¢ kaynakli ve dis kaynakli bor¢ bulabilme olanaklar1 da
degerlendirilmektedir. Her iki analiz doneminde de “Toplam Borglar 17 ile
“Toplam Borglar 2” degiskenleri arasindaki fark yaklasik %20-30 diizeyindedir.
Tablo sonuglari ilk bakista, Turk reel sektor firmalarinda, her iki toplam
bor¢lanma degiskenin “Uzun Vadeli Bor¢lar” degiskeni ile karsilastirilmasi
ile ortaya ¢ikan baskin bir kisa vadeli bor¢glanma olgusunun var oldugunu ve
bu bor¢larin 6nemli bir boliimiiniin i¢ kaynaklar ile yaratildigini gostermektedir.
Bu durum, Tablo 2’nin A ve B panellerinde iki grup firmaya ait dort adet
bor¢luluk oranina iliskin ortalama degerlere baktigimizda rahatlikla
goriilebilmektedir. Ornegin Panel A’da uluslararasi (yurtici) firmalara ait
“Toplam Borglar 1 degiskenin ortalamasi 0.53 (0.47), “Toplam Borglar 2”
degiskenin ortalamas1 0.31 (0.22), “Uzun Vadeli Borg¢lar” degiskenin ortalamasi
0.12 (0.12) ve “Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar” degiskeninin ortalamasi 0.19
(0.10)’ dur. Dolay1siyla kisa vadeli finansal bor¢lar disinda kalan diger kisa
vadeli borglar ortalama olarak 0.22 (0.25) diizeyindedir. Ayn1 degerler B
Panelinde sirasiyla, 0.66 (0.62), 0.41 (0.32), 0.15 (0.13), ve 0.26 (0.18) olarak
hesaplanmaktadir. Bu degerlere gore kisa vadeli finansal borglar disinda kalan
diger kisa vadeli borglar ortalama olarak 0.25 (0.30)’dur.

1995-1999 dénemine iliskin Panel A’da verilen hem ortalama hem de
medyan degerlerinin farklilig: testi sonuglari, UF’larin toplam borglanmalari
ve kisa vadeli finansal bor¢lanmalarinin YF’lardan daha yiiksek oranlarda
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olustugunu gostermektedir. Ornegin bu dénemde, UF’larin “Toplam Borglar
1’ degiskeninin ortalama (medyan) degerleri 0.53 (0.54) iken, bu degerler
YF’lar1 igin 0.47 (0.49) dur. iki deger arasindaki fark istatiksel olarak %5
diizeyinde anlamlidir. Benzer sekilde kisa vadeli finansal bor¢lanma oranlarinin
uluslararasi ve YF’lar i¢in sirastyla 0.19 (0.15) ve 0.10 (0.06) (farklilik % 1
diizeyinde anlamlidir) oldugu goriilmektedir. Ayrica, iki grubun toplam ve kisa
vadeli finansal bor¢lanma rakamlar: arasindaki fark, her uluslararas: faaliyet
diizeyi icin istatistiksel olarak onemli miktardadir ve bor¢luluk oranlari
(uzun vadeli bor¢lar hari¢) firmalarin uluslararasi faaliyet diizeyi yiikseldik¢e
artmaktadir. 2000-2001 dénemine iligskin sonuc¢larin rapor edildigi Panel B’de,
“Uzun Vadeli Borglar” degiskeni disinda diger degiskenlerin ortalama ve
medyan degerlerinde %10-15 diizeyinde artislar oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 2: 1995-2001 Donemi Tiirk Reel Sektor Firmalar1 Borgluluk
Oranlarmin Karsilastirilmasi

Panel A: 1995-1999 Dénemi

Yurti¢i Firmalar Uluslararasi1 Firmalar
Ysatislar'310 | Ysatislar®20 | Ysatislar’30 | Ysatislar’40 | Ysatislar50
N=96 N=104 N=69 N=53 N=39 N=28

Toplam Borglar 1

Ortalama 0,47 0,53 0,56 0,59 0,59 0,60

Medyan 0,49 0,54 0,54 0,59 0,55 0,60

F istatistigi 4,57* 7,23%* 11,54*** 8,09"** 6,92%**

Ki-Kare 3,91% 4,46 5,19% 4,56 2,93*
Toplam Borglar 2

Ortalama 0,22 0,31 0,34 0,37 0,38 0,40

Medyan 0,18 0,31 0,35 0,39 0,39 0,40

F istatistigi 12,56%** 18,47 | 26,08 20%** 20,46***

Ki-Kare 9,64"** 11,36 | 15,87*** 16,22%** | 11,71%**
Uzun Vadeli Borglar

Ortalama 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10

Medyan 0,10 0,09 0,09 0,10 0,08 0,08

F istatistigi 0,37 0,59 0,48 1,14 1,61

Ki-Kare 0,08 0,01 0,05 0,0181 0,73
Kisa Vadeli Borglar

Ortalama 0,10 0,19 0,23 0,26 0,28 0,30

Medyan 0,06 0,15 0,21 0,24 0,24 0,26

F istatistigi 28,20 | 41,39"** | 58,54"** | 53,86™** | 57,65

Ki-Kare 23,04%** | 31,06™* | 36,36™" | 35,04*** | 26,36"*
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Panel A: 2000-2001 Donemi
Yurtigi Firmalar Uluslararasi Firmalar
Ysatlslar“lo Ysatislar®20 | Ysatislar®30 | Ysatislar’40 | Ysatislar*50
N=92 N=112 N=83 N=69 N=50 N=37
Toplam Borglar 1
Ortalama 0,62 0,66 0,63 0,64 0,67 0,66
Medyan 0,55 0,61 0,60 0,61 0,65 0,65
F istatistigi 0,38 0,05 0,06 0,37 0,14
Ki-Kare 5,04** 4,14 4,55 6,01** 6,64™*
Toplam Borglar 2
Ortalama 0,32 0,41 0,40 0,40 0,44 0,43
Medyan 0,20 0,39 0,38 0,38 0,41 0,41
F istatistigi 3,31° 2,08 2,14 3,18" 1,97
Ki-Kare 11,35 | 10,51"** | 11,57""" | 12,26™* | 13,99***
Uzun Vadeli Borglar
Ortalama 0,13 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14
Medyan 0,07 0,12 0,12 0,11 0,12 0,13
F istatistigi 0,32 0,00 0,00 0,01 0,02
Ki-Kare 6,38** 2,05 2,24 3,06" 3,24*
Kisa Vadeli Borglar
Ortalama 0,18 0,26 0,26 0,27 0,30 0,28
Medyan 0,08 0,23 0,23 0,24 0,27 0,27
F istatistigi 4,15 3,74* 4,00** 5,97* 3,417
Ki-Kare 6,38™ 6,96 7,66* 9,93** 11,24***

! Yurtdis1 Satislar / Toplam Satislar.
* kK ve ¥*¥* 0410, % S, ve %10 diizeyinde istatiksel anlamliliklart ifade etmektedir.

Bu durum, uzun vadeli bor¢lar1 daha 6nceki donemlere kiyasla benzer
diizeyde kalan firmalarin, finansman agiklarini daha fazla miktarlarda kisa
vadeli kaynaklarla kargilamak zorunda kaldiklarina isaret etmektedir. 2000-
2001 doneminde, 1995-1999 doneminden farkli olarak UF’lar ile YF’larin
ortalama toplam borglanma oranlar1 (medyan degerleri arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamlidir) benzerlik gostermektedir. Ancak “Kisa Vadeli Finansal
Borglar” degiskenin hem ortalama hem de medyan degerleri iki grup arasinda
anlamli olarak farklidir. Bu sonug, UF’larin daha 6nceki donemlerde oldugu
gibi, finansal kriz donemlerinde de yurt i¢i firmalardan daha fazla oranda kisa
vadeli borg¢ kullanabildiklerini gostermektedir. Diger dikkat ¢ekici sonug ise,
bu donemde bor¢luluk oranlarinin firmalarin uluslararasi faaliyet diizeyi
yiikseldik¢e artmadigidir.
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4.2. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 3 UF’lar ile YF’larin borg¢luluk oranlarimin farkli oldugunu belirlemeye
caligsan, firmalara 6zgii finansal degiskenlerin, sermaye yogunlugunun, holding
ve banka sermaye sahipliginin kontrol edildigi ¢cok degiskenli regresyon analizi
sonuglarini sunmaktadir. Tablo, kullanilan bagimsiz degiskene bagli olan 4
farkl1 boliimden olugmaktadir. Regresyon analizlerinde bagimli degisken olarak
kullanilan borg¢luluk oranlari, “Toplam Borglar 1 (Panel A), “Toplam Borglar
2” (Panel B), “Uzun Vadeli Bor¢lar” (Panel C), ve “Kisa Vadeli Finansal
Borglar” (Panel D)'dir. Her bir panel, ayrica, biri 1995-1999, digeri 2000-2001
sonuglarini gosteren iki bolimden olusmaktadir. Her bir dénem igin dort adet
regresyon modeli kullanilmistir. Model 1, tek degiskenli bir model olup UF’lar
ile YF’larin bor¢lanma oranlarinin farkliligini arastiran kukla degiskenini
icermektedir. Model 2’de, firma bor¢lanma oranlarini etkileyen finansal
ozellikler, risk, karhlik, biiytiklik ve maddi duran varliklarin diizeyi, kontrol
edilmistir. Veri yetersizligi nedeniyle gozlem sayisini diisiiren piyasa-defter
degeri oran1 Model 3°de, ve sermaye sahipligi ile iligkili degiskenler Model
4’de analize dahil edilmislerdir.

“Toplam Borglar 1 degiskenin bagimli degisken olarak kullanildigi Panel
A’da rapor edilen sonuglar, 1995-1999 déneminde UF’larin toplam bor¢lanma
oranlarinin YF’lardan farkli oldugunu her modelde kanitlamaktadir.
ULUSLARARASI kukla degiskenin tahmini katsayisinin sifirdan farkliligi
kullanilan dért modelde de istatistiksel olarak anlamlidir. 2000-2001 donemi
sonuclarina gore gozlem sayisinin yiiksek oldugu Model 1 ve 2, UF’lar ile
YF’lar arasinda toplam bor¢lanmanin farkli olmadigini gostermektedir. Bu
sonug Tablo 2°de “Toplam Borglar 1 degiskeninin iki grup arasinda ortalama
degerlerin farklilig: testini iceren tek degiskenli analiz sonuglart ile tutarhdir.
Ancak, nisbeten daha az gozlem sayisini iceren Model 3 ve 4, 1995-1999
doneminde oldugu gibi, UF’larin YF’lara gore 2000-2001 doneminde daha
fazla toplam bor¢lanma oranina sahip olduklaria isaret etmektedir. Bu bulgu
2. Tablo’nun B panelinde saptanan 2000-2001 déneminde “Toplam Borglar
17 degiskeninin medyan degerleri i¢in UF’larin YF’lara gére daha fazla
bor¢lanma oranina sahip oldugu sonucu ile birlestirildiginde, 6rneklemin tipik
Ozelliklerini gosteren firmalar i¢in sermaye yapisi farkliliginin 2000-2001
doneminde de devam ettigi yorumunu yapmak miimkiindiir.

Calismamizin ilgi odagini olusturan ve sermaye payi en yiiksek ii¢
sermayedarin toplam pay1 ile 6lgiilen S. YOGUNLUGU degiskeninin tahmini
katsayist her iki donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayistyla,
yiksek oranda sermaye yogunluguna sahip firmalar daha fazla
borglanabilmektedirler. Biz bu sonucu, sermaye yogunlugunu elinde bulunduran
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az sayidaki hissedarin firma yonetimi {izerinde daha iyi bir gozlem mekanizmasi
kurarak bor¢lanma ile ortaya ¢ikabilabilecek temsilcilik maliyetlerini azaltabildigi
seklinde yorumlamaktayiz. Diger kontrol degiskenlerinden KARLILIK ve M.
DURAN VARLIK degiskenleri ile toplam bor¢luluk orani arasinda her modelde,
beklentilerle tutarlt olan negatif iligki vardir (tahmini katsayilar istatistiksel
olarak anlamli sekilde sifirdan farklidir). BUYUKLUK 6zellikle 2000-2001
doneminde borglanma orani ile pozitif bir iliski gostermekte ancak RISK,
PD/DD, HOLDING ve BANKA degiskenlerinin bor¢lanma {izerinde bir
etkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin sermaye sahipligi
yapisinin toplam borglanma tizerindeki etkisi i¢in, bir sirket grubuna bagh
veya bir bankanin ortak olmasi1 6nemli olmadigmni, fakat teorik tartisma ile de
tutarli, yasal korumanin zayif oldugu tilkelerde kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak goriilen sermaye yogunlugunun temel belirleyici oldugunu séyleyebiliriz.
Ozet olarak, toplam bor¢lanmay: belirleyici kontrol edilmesi miimkiin temel
degiskenlerin etkilerinin disinda, ulusararasi firmalar YF’lara gore daha fazla
borg¢lanabilmektedirler.

Toplam kisa vadeli borglar yerine kisa vadeli finansal borglar kullanilarak
hesaplanmis “Toplam Borglar 2” bagimli degiskeni i¢in ¢oklu regresyon
sonuglar1 B panelinde verilmektedir. Genel olarak firmaya 6zgii finansal ve
sermaye yapisi degiskenlerinin etkisinin benzer oldugunu gézlemledigimiz bu
tabloda yer alan her modelde, UF’larin daha yiiksek toplam borglanmasi
kanitlanmaktadir. 1995-1999 ve 2000-2001 dénemine iligkin tiim regresyon
modellerinde ULUSLARARASI degiskeninin tahmini katsayis1 pozitif ve
sifirdan farkli olup, istatistiksel olarak anlamli tahmini katsayiya sahiptir.

Panel C, “Uzun Vadeli Borg¢lar” degiskeni i¢in UF’lar ile YF’larin farkliligini
arastiran regresyon modellerinin sonuglarini rapor etmektedir. Genel olarak,
iki grup firmanin uzun vadeli bor¢ kullanimlarinin birbirinden farkli olmadigini
saptadigimiz sonuglara gore, firmaya 6zgii finansal yap1 degiskenlerinde toplam
borglanma ile iliskileri ile kiyaslandiginda bir takim farkliliklar olugsmaktadir.
Ornegin, maddi duran varlik diizeyi ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gérmekteyiz. Bu sonug, “vade uyumu” yaklagimi ile tutarl
olup, Tirk reel sektor firmalariin uzun vadeli finansal varliklarin finansmani
i¢cin uzun vadeli kaynaklar tercihine isaret etmektedir. Sermaye yogunlugu,
toplam bor¢lanma degiskenlerinde oldugu gibi, her iki donemde de pozitif ve
anlamli tahmini katsayiya sahip olmustur.

Tablo 3’tin D Panelinde ise “Kisa Vadeli Finansal Borglar” degiskeni i¢in
UF’lar ile YF’lar arasindaki fark arastirilmaktadir. Sonuglar, UF’larin YF’lara
gore daha fazla oranlarda kisa vadeli finansal bor¢ bulabildiklerine isaret
etmektedir. Bu sonug, analizde kullanilan hem 1995-1999 hem de 2000-2001
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donemleri i¢in gecerlidir. RISK ve PD/DD degiskenleri, diger Panel sonuglarmda
borglanmayi belirleyici faktorler olarak goériinmezken, her iki donemde de kisa
vadeli finansal borglar ile ters yonlii bir etkilesimdedirler. Yiiksek riskli ve
piyasa degeri defter degerine gore yliksek olan firmalar daha az oranda kisa
vadeli finansal bor¢ kullanmaktadirlar. Benzer sekilde, toplam varliklar1 daha
biiyiik olan firmalarin kisa vadeli finansal bor¢glanmasi azalmaktadir. Ttiim bu
sonuglar literatiirde yer alan teorik tartismalarla tutarl olarak, bilgi dengesizligi
ve temsilcilik problemlerinin kisa vadeli finansal borglar tizerindeki etkisini
gostermektedir. Yiiksek PD/DD degiskeni biiytime potansiyeli ile baglantili
olarak borglanmanm yaratacag: temsilcilik problemlerinin ve BUYUKLUK
degiskeni bilgi dengesizliginin temsilcileridirler.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Panel A : “ Toplam Borglar 17

1995 - 1999 2000 - 2001
(1) (2) (3) (4) (1 (2) (3) (4)
Sabit 0.46 0.29 0.62 0.65 0.61 0.29 0.23 0.19
(20.63)* (1.68) (2.95)* (3.02)"* | (12.29)** (1.42) (1.25) (0.54)
Uluslararasi 0.07 0,04 0,07 0.08 0.05 0.04 0.06 0.06
(2.40y*  (1.89)* (2.77)** (3.08)*| (0.69) (1.22) (2.68)* (1.99)**
Risk 0.26 -0.03 -0.15 -0.98 0.37 0.28
(-1.24) (-0.12) (-0.58) (-6.00)~*  (1,81)* (1.14)
Karhihik -1.28 -1.19 -1.13 -1.48 -1,17 -1.08
(-10.1)*** (-8.40)"** (-7.51)"* (-26.4)™* (-14.1)"™* (-11.4)""
Biiyiikliik 0.03 0.01 -0.01 0.03 0.02 0.02
(2.71y*** (0.45) (-0.49) (2.24)** (2.30*  (1.84)*
MDV -0.32 -0.42 -0.38 -0.25 -0.35 -0.33
(_5])5).** (-5.84)"‘ (_5‘99)-" (_320)-‘- (_5_34)... (_4_05)--.
PD/DD 0.00 0.00 -0.01 -0.01
(0.38)  (0.02) (-1.06)  (-1.27)
Serm.yog. 0.26 0.17
(3.41) 211"
Holding -0.03 0.03
(-0.86) (1.12)
Banka -0.01 -0.01
(-0.32) (-0.41)
N 197 197 144 128 203 203 169 125
Adj. R 0.02 0.46 0.40 0.46 0.00 0.81 0.62 0.62
F deg. (5.8)** (22.6)"" (17.2)"* (13.2)*** (0.5) (172.3)"  (47.4)*" (24.1)""
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Panel B : “ Toplam Borglar 2”
1995 - 1999 2000 - 2001
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
Sabit 0.22 0.28 0.33 0.35 0.31 -0.22 0.05 0.08
(12.14y*  (1.78)* (1.77)* (1.80)* | (8.74)*  (-1.22) (0.31) (0.44)
Uluslararasi 0.09 0.07 0.08 0.09 0.09 0.09 0.08 0.08
(3.60)*** (3.38)*** (3.69)"** (3.82)*| (1.86)" (3.67)***  (3.80)*** (3.02)***
Risk -0.18 -0.16 -0.14 -0.26 0.07 0.12
(-0.92) (-0.71) (-0.62) (-1.85)* (0.38) (0.58)
Karlilik -0.93 -0.88 -0.80 -0.95 -0.94 -0.86
(-8.02)*** (-7.01)*** (-5.94)*** (-19.41)** (-12.6)"™" (-10.6)"*
Biiyiikliik 0.01 0.00 -0.01 0.03 0.02 0.01
(0.67) (0.31)  (-0.50) (3.20)** (1.94)* (0.84)
MDV -0.11 -0.14 -0.01 -0.12 -0.16 -0.01
(-1.88)" (-2.26)" (-1.47) (-1.82)* (-260)" (-1.43)
PD/DD -0.01 -0.01 -0.02 -0.02
(-1.38) (-1.30) (-2.75)*** (-2.83)"*
Serm.yog. 0.15 0.15
(2.16)** (2.20)**
Holding 0.02 0.03
(0.88) (1.32)
Banka -0.04 -0.03
(-1.37) (-0.89)
N 197 197 144 128 203 203 169 125
Adj.R 0.05 0.35 0.35 0.39 0,01 0.73 0.58 0.61
F deg. (12.98)*** (22.61)"* (14.2)*** (10.2)***| (3.46)* (110.06)*** (40.45)"** (23.10)***

Panel C : “ Uzun Vadeli Borglar

1995 - 1999 2000 - 2001
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
Sabit 013 = -0.22 -0.20 -0.25 0.13 -0.54 0.2 -0.24
(12.65)*** (-2.34)** (-1.83)" (-2.29)**| (5.84)™ (-3.79)™ (-1.79)" (-1.91)
Uluslararasi -0.01 -0,01 0.00 0.00 0.03 0.06 0.03 0.02
(-0.59) (-1.11) (0.36) (0.26) (0.61) (2.67)™ (1.77)" (0.94)
Risk 0.12 0.12 0.26 0.83 0.14 0.25
(1.10) (1.10)  (2.00)* (7.32)™ (1.14) (1.72)*
Karhlik -0.26 -0.26 -0.24 -0.28 -0.20 -0.17
(-3.91)*** (-3.91)™* (-3.08)** (-7.12)**  (-3.84)** (-3.00)"*
Biiyiikliik 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.01
(3.93)*** (3.93)*** (2.85)"*" (3.68)™  (2.46)™ (2.08)"
MDV 0.08 0.08 0.12 0.13 0.10 0.13
(2.39)* (2.39) (3.00)** (2.42)* (2.54)™* (2.78)***
PD/DD 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.60) (0.49) (-0.04) (0.76)
Serm.yog. 0.07 0.10
(1.72)"~ (2.14)™
Holding 0.02 -0.02
(0.98) (-1.22)
Banka -0.03 0.00
(-1.76)" (-0.08)
N 197 197 144 128 203 203 169 125
Adj. R 0 0.20 0.12 0.18 0 0.57 0.16 0.21
F deg. (0.35) (11.18)"** (4.41)"™ (4.15)"| (0.37) (53.88)"** (6.54)*** (4.60)"*"
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Panel D : “ Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar™
1995 - 1999 2000 - 2001
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)
Sabit 0.60 0.10 0.49 0.53 0.18 0.32 0.25 0.32
(3.95)*** (7.20)"** (4,28)"** (3.68)"**| (7.03)" (1.85)* (1.87)  (2.08)**
Uluslararasi 0.09 0.10 0.08 0.08 0.07 0.04 0.06 0.06
(4.65)*** (5.36)™* (5.47)"" (4.52)**| (2.05)" (1.59) (3.16)*** (2.85)"**
Risk -0.30 -0.35 -0.40 -1.09 -0.07 -0.12
(-2.12)™ (-2.03)™ (-2.24)" (-7.91)™*  (-0.49) (-0.70)
Karlilik -0.66 -0.62 -0.57 -0.67 0.74 -0.70
(-7.79)*** (-6.41)™* (-5.29)*** (-14.2)™*  (-121) (-10.2)""
Bilyiikliik -0.01 -0.01 -0.02 0.00 0.00 -0.01
(-2.21y** (-1.81)" (-2.56)" (0.29) (0.32) (-0.66)
MDV -0.18 -0.23 -0.22 -0.25 -0.26 -0.23
(-4.46)* (-4.85)"** (-4.04)*** (-3.85)** (-5.29)*** (-3.96)***
PD/DD -0.01 -0.01 -0.02 -0.02
(-2.25)* (-2.00)* (-3.32)** (-2.77)**
Serm.vod. 0.08 0.05
1.49 0.90
Holding 0.01 0.06
0.41 (2.57)*
Banka -0.01 -0.02
(-0.46) (-0.99)
N 197 197 144 203 203 169 125
Adj.R 0.12 0.39 0.41 0.02 0.51 0.58 0.61
F ded. (28.8)* (26.5)™* (17.5)**| (4.22)*  (425)"* (39.5)** (22.6)**

Bu Tablo uluslararasi firmalar ile yurti¢i firmalarmn bor¢luluk oranlarinin farkli oldugunu belirlemeye
calisan , firmalara 6zgii finansal degiskenlerin (risk, karlilik, biiyiikliik, maddi duran varlilarin diizeyi,
piyasa-defter degeri) sermaye yogunlugunun, holding ve banka sermaye sahipliginin kontrol edildigi
cok degiskenli regresyon analizi sonuglarini sunmaktadir. Tim degiskenler i¢in, yillik degerlerin ilgili
donemdeki ortalamalar1 kullamlmaktadir. RISK degiskeni firma karlarindaki degiskenligi belirlemekte
olup, analiz peryodu bitiminden 6nceki son bes yil i¢in finansman giderleri dncesi kérlarin toplam
varliklara boliinmesiyle bulunan oranin satandart sapmasi ile dlgiilmektedir. KARLILIK degiskent,
net kar getiri oran1 olup net karim toplam varliklara oramdir. BUYUKLUK degiskeni, toplam varliklarm
degeri ile 6l¢iilmekte, M. DURAN VARLIK ise maddi duran varlilarin toplam varliklar i¢indeki paym1
temsil etmektedir. PD/DD degiskeni, hisse senedi sayisinin hisse senedi fiyati ile ¢arpilarak hesaplanan
6z sermayenin piyasa degerinin defter degerine béliinmesi ile hesaplanmaktadir. S.YOGUNLUGU
degiskeni, sermaye sahipligi yogunlugu olarak da tanimlayabilecegimiz, sermaye pay1 en yiiksek ii¢
ortagin toplam payint olusturmaktadir. Her bir degiskene iliskin sonuclarin ilk satirinda tahmini
katsayilar ve bunun altinda parantez iginde t istatistikleri verilmektedir. *, **, ve *** %10, % 5, ve

%10 diizeyinde istatiksel anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Her iki degiskenin sahip oldugu negatif katsayi, bitytime firsatlari ve bilgi
dengesizligi yiiksek olan firmalarin daha diisiik oranda finansal bor¢lanmay1
tercih ettiklerini gostermektedir. Boylece bor¢glanma ile olusan temsilcilik
problemlerinin yaratacagi sikintilardan uzaklagmaktadirlar. Ayrica, karlilik ve
maddi duran varliklarin diizeyi, beklentiler dogrultusunda, kisa vadeli bor¢lar
azaltic1 etkilere sahiptir. Sermaye sahiplik yapist degiskenlerinin 1995-1999
doneminde onemli bir etkisi goriilmezken, 2000-2001 dénemi sonuglari, bir
sirket grubuna bagli olan firmalarin, bu donem i¢in daha yiiksek kisa vadeli
finansal bor¢ bulabildiklerini gostermektedir.



Uluslararasi ve Yurtigi Tiirk Reel Sektor
Firmalarim Sermaye Yapisi 61

V. Ozet ve Sonuglar

Uluslararas: finans literatiirti, UF’lar ile YF’larin farkli sermaye sahipligi
yapisina sahip olabilecegini teorik olarak tartismis ve ampirik ¢calismalar ile
bu tartigmay1 destekleyeci bulgulara ulagmaya ¢alismistir. UF’larin daha yiiksek
bor¢lanma oranlarini kullanabileceginin teorik disiincesi, ampirik ¢alismalar
ile destek bulamamis ve son yillarda yapilan ¢aligmalar, bu firmalarin YF’lara
gore daha diisiik uzun vadeli borg, ancak daha yiiksek kisa vadeli borg
kullandiklarini saptamistir. Bu sonucun olusmasina etki eden en énemli faktoriin
bor¢lanmanin yarattig1 temsilcilik maliyetleri oldugu diistincesi hakim olmustur.

Bu calisma bu tartismayi Tiirk reel sektor firmalarma tagimaktadir. Caligmanin
amaci, IMKB’ye kayith Tiirk uluslararasi ve yurtici reel sektdr firmalarinin
borgluluk oranlarinin istatistiksel olarak farkli olup olmadiginin testi igin
karsilastirilmasidir. Calismanin iki noktada katkisi vardir. (1) Analizimiz,
yatirimcilarin korunmasi yasal olarak yetersiz ekonomilerde, bir kurumsal
yOnetim mekanizmasi olarak yasal korumanin alternatifi olarak kabul edilen
ve Tiirk reel sektor firmalarinin da tipik 6zelligi olan sermaye yogunlugunu
kontrol etmektedir. Diisiincemiz, UF’lar ile yurt i¢i firmalarin bor¢lanmalarina
etki eden 6nemli faktor temsilcilik maliyetleri ise, analizlerde bu maliyetlerin
ortaya ¢ikis nedeni olan temsilcilik problemlerinin azaltilmasina yonelik olarak
mevcut kurumsal yonetim uygulamalarinin goz oniine alinmasi gerektigidir.
Ayrica, gelismekte olan finansal piyasalarda 6n plana ¢ikmis, firmalarin i¢sel
sermaye saglanmasi {izerinde etkisi oldugu belirlenen ve bdylece sermaye
yapisini etkilemesi olast bir sirket grubuna bagli olup olmadigi ile sermayedarlar
grubu igerisinde bir banka sahipliginin bulunup bulunmadigi da analizimizde
kontrol edilmektedir. (2) UF’lar ile YF’larin bor¢luluk oranlarinimn ve borglanma
ile iligkili faktorlerin, ekonomik yapimin farkli oldugu donemlerdeki gériiniimii
karsilagtirilmali olarak incelenmektedir.

Analizlerimiz sonucu ilk olarak saptadigimiz nokta, Tiirk reel sektor UF’lar
ile YF’larin biiytikliik, karlilik ve piyasa performansi bakimindan benzer
ozelliklere sahip olduklaridir. Ancak, 1995-1999 déneminde her iki grup
firmanin faaliyet karlarindaki dalgalanma ile 6lgiilen risklilikleri ayni iken
2000-2001 doneminde UF’lar YF’lara kiyasla daha az riskli olarak
goriilmektedirler. Ayrica, UF’lar ile YF’lar1 arasinda en 6nemli finansal 6zellik
farki sermaye yogunlugudur. Her iki donemde de, sermaye pay1 en yiiksek ti¢
hissedarin toplam pay1 UF’lar i¢in daha yiiksek degere sahiptir.

Tek degiskenli analizler kullanilarak UF’lar ile YF’lar arasinda belirlenen
sermaye yapist farkliliklart sunlardir: Gerek uluslararasi gerekse YF’larin
sermaye yapisinda, kisa vadeli finansal ve diger borglarin toplamindan olusan
kisa vadeli bor¢lanma oran1 uzun vadeli bor¢lara gore oldukea yiiksektir.
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1995-1999 déneminde UF’larin toplam bor¢lanma ve kisa vadeli finansal
borglanma oranlar1 YF’lardan istatistiksel olarak dnemli miktarda daha ytiksektir.
Ayrica borg¢luluk oranlar1 (uzun vadeli borg¢lar hari¢) firmalarin uluslararasi
faaliyet diizeyi yiikseldik¢e artmaktadir. 2000-2001 déneminde ise, bor¢lanma
oranlarinda %10-15 diizeyinde olusan artislar ile birlikte, iki grup arasinda
toplam bor¢lanma oranlari benzerlik gostermekte, ancak UF’larin YF’lara gore
daha yliksek oranda kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlar1 devam etmektedir.

Uluslararas1 ve YF’lar arasindaki bor¢lanma oranlarindaki farkliliklarin,
her iki donem i¢in, bor¢lanma yapisin etkileyecek firmalara 6zgi finansal ve
sermaye yapist degiskenlerinden kaynaklanip kaynaklanmadiginin testi i¢in
coklu regresyon analizleri kullanilmistir. Sonuglar, risk, karlilik, buytklik,
maddi duran varliklarmn diizeyi, piyasa-defter degeri oranindan olusan firmalara
Ozgii finansal degiskenler ile sermaye sahipligi yapist degiskenlerinin borgluluk
oranlar1 tizerinde etkilerinin teorik tartismalar ile tutarli oldugunu gostermektedir.
Bu degiskenlerden sermaye yogunlugu ile toplam borglar ve uzun vadeli borglar
arasinda dogrusal bir iliski vardir. Bu sonug, sermaye yogunlugunu elinde
bulunduran az sayidaki hissedarin firma y6netimi tizerinde daha iyi bir gozlem
mekanizmas1 kurarak bor¢lanma ile ortaya ¢ikabilabilecek temsilcilik
maliyetlerini azaltabildigine isaret etmektedir. Tiirk uluslararasi ve yurti¢i reel
sektor firmalarinin borglanma politikalar1 tizerinde etkisi olabilecegini
diistindiigtimiiz, bir sirket grubuna baglilik ve banka ortaklig1 degiskenleri igin,
yalnizca 2000-2001 donemine iliskin olarak bir sirket grubuna bagli olan
firmalarin daha yiiksek kisa vadeli finansal bor¢ bulabildigi bulgusuna ulagilmustir.
Coklu regresyon analizlerinde ulagilan genel sonug, UF’lar ile YF’lar arasindaki
toplam ve kisa vadeli finansal bor¢lanma farkliliginin, finansal ve sermaye
sahiplik yapisi degiskenlerinin Tiirk reel sektor firmalarinin borglanma politikalart
tizerinde etkileri kontrol edilmesinden sonra da devam ettigidir.
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IMKB ULUSAL-100 ENDEKSININ YONUNUN
YAPAY SINIR AGLARI HATA GERIYE YAYMA
YONTEMI ILE TAHMIN EDILMESI

Ali Thsan DILER*

Ozet

Bu ¢alismanin amaci diinya finans literatiiriinde son 10 yilda biyiik dl¢lide
ragbet goren Yapay Sinir Aglari metodolojisinin iilkemiz piyasalarina
uygulanabilirligini tartismaya agmaktir. Cahismada IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin
ertesi giin hangi yonde olacagi tahmin edilmeye caligilmigtir. Denemeler, finans
literatiiriinde bu tip analizler igin en ¢ok kullanilan hata geriye yayma yontemi
ve bu yontemin momentumla giiglendirilmis olan sekli ile yapilmistir. Elde
edilen sonuglara gore sz konusu yontem ile IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin
ertesi giinkii yonii %60,81 oraninda tahmin edilmistir.

L. Giris
1.1 Biyolojik Sinir Aglari!

Biyolojik sinir aglar1 insan viicudunda bulunan karmasik bir sistemdir. Bu
karmasik sistemin yoneticisi, kontrolorii olan beyindeki néronlar ¢evreden
gelen sinyalleri islemektedirler. Yaklasik olarak, insan beyninde 100 milyar
noron bulunmaktadir. Biyolojik ndronlarin yapisi asagidaki sekilde
gosterilmektedir.

* Ali Thsan Diler, Uzman, IMKB Aragtirma Miidiirliigii.
Tel: 0212 298 21 28 E-Mail: alithsan.diler@imkb.gov.tr
1 Bilgiler ve sekiller http://vv.carleton.ca/~neil/neural/neuron-a.html adresinden alinmustur.
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Sekil 1: Biyolojik Noronun Yapist

W

N\, Cekirdek

/ Akson Hillok

Soma Akson

\/

Dendirit

Terminal Diigmeleri

R

Bir néron diger néronlara dendirit aglarla baglidir. Bunlardan birisi sinyal
gonderdiginde bu sinyal diger néron/ndronlarin dendiritleri tarafindan algilanr.
Algilanan tiim bu sinyaller toplanir ve soma kismina aktarilir. Soma ve Cekirdek
(nucleus) giren ve ¢ikan bilginin islenmesinde herhangi bir rol iistlenmezler.
Baslica fonksiyonlar1 ndronun siirekli olarak islevsel olmasini saglamaktir.
Soma’nin “Akson Hillok (Axon Hillock)” ad1 verilen kismu1 gelen sinyali isleme
tabi tutar. Eger toplam girdi Akson Hillok un esik degerinden biiyiik ise ndron
gelen sinyali doniistlirerek Akson (Axon) araciligiyla diger néronlara iletir. Bu
¢ikt1 hig bir kayba ugramadan “Terminal Diigmeleri (Terminal Button)” denilen
kisma gelir.

Sekil 2: Sinaptik Bosluk

Terminal diigme

Sinaptik
bosluk

Noro-
ileticiler
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Her “terminal diigmesi” diger ndronlara sinaptik bosluk adi verilen kiigiik
bir boslukla baghdir (Sekil 2). Her sinapin fiziksel ve norokimyasal dzellikleri
yeni girdi sinyalinin siddetini ve polaritesini belirler.

Buradan hareket ederek olusturulan yapay sinir aglarini olusturan suni
noronlarin biyolojik noronlarla olan benzer noktalar1 asagiya ¢ikarilmistir.

1) Islem yapan birim bir ¢ok yerden bir ¢ok sinyal almaktadir.

2) Sinyaller alic1 sinap tarafindan agirliklandirilarak modifiye edilir.

3) Islem yapan birim agirliklandirilmig girdileri toplar.

4) Yeterli girdi olmas1 durumunda (girdi sinyalinin doniistiiriildiikten sonra

esik degeri agmasi) noron ¢ikti olarak bir sinyal {iretir.

5) Akson’lar vasitasiyla bu sinyal diger néronlara iletilir.

6) Bilginin islenmesi tamamen o ndrona aittir.

7) Hafiza dagitilmistir.
a. Uzun donemli hafiza néronlarin sinaplarinda ya da agirliklarda durur.
b. Noronlar tarafindan iletilen sinyaller kisa dénemli hafizadur.

8) Sinap’in giicii edinilen tecriibe ile modifiye edilebilir.

9) Sinap’in noral ileticileri engelleyici veya harekete gegirici olabilirler.

1.2. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglar1 (YSA) insan viicudunda bulunan biyolojik sinir aglari ile
benzer 6zelliklere sahip bilgi isleme sistemleridir. YSA’lar biyolojik sinir
aglarinin 6zelliklerinin incelenmesi sonucu gelistirilmis olan matematiksel
modellerdir. YSA modellerinin temel varsayimlari asagidadir.?

1) Sisteme gelen bilgi “Néron” adi verilen birimlerde islenir.

2) Sinyaller noronlar arasindaki baglantilarla iletilir.

3) Her baglantinin belli agirlig1 vardir. Bir gok YSA’da baglantilarin
agirliklari iletilen sinyal ile ¢arpilir.

4) Norona gelen sinyallerin agirliklandirilmis toplami net girdiyi
olusturur. Her ndron ¢ikt1 sinyalini belirleyebilmek i¢in gelen
sinyallere bir “Harekete Gegme(Activation)” fonksiyonu uygular.
Harekete Ge¢me fonksiyonlari genelde dogrusal olmayan
fonksiyonlardir.

Y SA’lari olugturan yapay néronlarin yapisi biyolojik néronlarla ayni 6zelliklere
sahiptir.

2 Fausett, Laurene, “Fundamentals of Neural Networks”, Prentice Hall, 1994, s. 3.
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Sekil 3: Yapay Noronun Yapist

Harekete DIGER
Gegme OEESSS>| NORONLAR

Fonksiyonu

YSA’lar ¢ok sayida ndronun bir araya gelmesiyle olusur. Her ndron diger
noronlar ile baghdir. Bu baglantilarin herbirinin agirliklar1 bulunmaktadir.
Baglantilardaki agirliklar 6grenme stireci ile belirlenir. Bu kapsamda, YSA’lar
asagida verilen 6zellikleri ile karakterize edilirler.

1) Yap1 (Architecture): Noronlar arasindaki baglantilarin dokusu3

2) Baglantilardaki agirliklarin belirlenmesi (Ogrenme Y&ntemi-Training,
learning algorithm)

3) Harekete Ge¢me Fonksiyonlari

1.2.1. YSA Yapilar

Noronlar genel olarak tabakalar halinde yerlestirilirler. Noronlarm davraniglarini
belirleyen ana faktorler olan harekete ge¢me fonksiyonu ve sinyal alip
gonderdikleri agirliklandirilmis baglanti1 dokularidir. Ayn1 tabakada bulunan
noronlarin davraniglar1 birbirlerinin aynidir.

Noronlarin tabakalara yerlestirilmesi ve tabakalar arasindaki baglantilarin
dokular1 “YSA Yapisi” olarak adlandirilir. Tabaka sayisi hesaplanirken girdi
tabakas1 dikkate alinmaz ¢iinkli girdi birimleri hesaplama yapmazlar.

Y SA Yapilar tabaka sayisina gore ayrilabilecegi gibi, literatiirde daha ¢ok;

1 leri Siiriimlii
I Geri beslemeli
aglar olmak iizere ikiye ayrilir.

1.2.1.1. lleri Siiriimlii YSA
fleri Siiriimli YSA’lar girdi tabakasi, gizli tabaka ve ¢ikt1 tabakasi olmak iizere

3 Ingilizce’de “pattern” olarak gecen kelime icin bire bir karsilik almak yerine anlam ifade edecek
olan “doku” kelimesi kullanilmistir.
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li¢c bolimden olusur. Tipik bir ileri siirimlii YSA yapilart asagidaki sekilde
gosterilmistir.

Sekil 4: {leri Siiriimlii YSA’larmn Yapisi

QLYY

Girdi Gizli Cikt
Tabakas1 Tabaka Tabakas1

Bu tabakalardaki néronlarin sayist istenildigi kadar artirilabilir. Ayrica gizli
tabaka sayisi da ¢oziilmek istenen problemin tiiriine gore degistirilebilir. Bu
tip aglarda veri akis1 hep soldan saga dogrudur.

1.2.1.2. Geri Beslemeli YSA

Bu tip aglar bir tampon vasitasiyla ¢iktidan aldiklar1 geri besleme sinyalini
gizli tabaka ile girdi tabakasina iletirler. Aga yeni girdiler alinirken bir dnceki
adimdan gonderilen geri besleme sinyalleri de dikkate alinmasi saglanir. Geri
besleme agin daha dogru sonuglara ulasmasina yardimei olan bir unsurdur.
Geri beslemeli YSA’larin sematik yapisi1 Sekil 4’de gdsterilmistir.

Sekil 5: Geri Beslemeli YSAnin Yapist

Cikt

M e ey e

Geri
Besleme

R

- Tampon
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1.2.2. Baglant1 Agirliklarinin Belirlenmesi
Yapinin belirlenmesinin yaninda, baglant1 agirliklarinimn belirlenmesi de YSA’lart
birbirlerinden ayiran énemli bir 6zelliktir. Burada sadece iki temel 6grenme
seklinden bahsedecegiz. Bunlar;

I Sartlandirilmis (Supervised) 6grenme

1 Sartlandirilmamis (Unsupervised) 6grenme

Sartlandirilmis 6grenmede belli bir girdi vektoriine karsilik belli bir ¢ikti
vektorli vardir. Burada amag agin istenen ¢ikt1 vektoriinii elde edecek baglanti
agirliklarinin saptanmasidir. Baglant1 agirliklar: da 6grenme algoritmasiyla
belirlenir.

Sartlandirilmamis 6grenme algoritmasinda ise girdi vektorii olmasina
ragmen ¢ikt1 olarak istenen bir hedef yoktur. Ag, girdi vektoriinii inceleyerek
bir siniflandirma yapacak ve her siif i¢in birer ¢ikt1 tiretecektir.

1.2.3. Harekete Gegme Fonksiyonlari
Suni néronun temel islevlerinden biri de girdi sinyallerini toplayip, doniistiirerek
bir ¢ikt1 olugturmasidir. Noron agirlandirarak topladigi bu sinyalleri bir fonksiyon
ile doniistiiriir. Dontigtiirme sonucu elde edilen deger esik degerden (threshold
value) yiiksek ise ndron ¢ikt1 sinyali iiretir. Iste bu yiizden déniistiirme isleminde
kullanilan bu fonksiyona “Harekete Ge¢me Fonksiyonu™ adi verilmistir.
Harekete Ge¢gme Fonksiyonlar1 genel olarak dogrusal olmayan
fonksiyonlardir. Coziilecek problemin tipine gore degisik fonksiyonlar
kullanilabilir. Tablo 1°de en sik kullanilan Harekete Gegcme Fonksiyonlari
formiilleriyle birlikte verilmistir.

Tablo 1: Harekete Ge¢me Fonksiyonlar1 ve Formiilleri

Fonksiyon Ad1 Formiili

Lojistik f(x) =1/ (1+e™)
Dogrusal f(x) =x

Tanh f(x) = tanh (x)
Siniis f(x) = sine(x)
Simetrik Lojistik f(x) = [2/ (1+e™)]-1
Gauss f(x) = e™?

Gauss Tamamlayicisi fi(x)=1- e™?
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II. YSA’lar ve Finansal Piyasalara Uygulanmasi

2.1. Finansal Piyasalarin Tahmin Edilebilirligi*
30 yil1 agkin bir siiredir finansal piyasalarin ve varlik getirilerinin tahmin
edilebilmesi ile ekonomik calkantilarin finansal piyasalar1 nasil etkiledigine
yonelik pek ¢ok arastirma yapilmistir. Fakat bu arastirmalar sonucunda hig bir
konuda uzlagma saglanamamaigtir.

Finansal piyasalarin tahmin edilebilirligine iligkin olarak baslica iki teori
bulunmaktadir. Bunlar “Rassal Yiirtiylis Teorisi” ile “Etkin Piyasalar Kurami”dir.

Rassal Yiirtiytis Teorisi menkul kiymet fiyatlarinin tamamen zaman i¢inde
olasilikli olarak degistigini, Etkin Piyasalar Kurami ise tam etkin piyasalarda
kar etme olanagmim bulunmadigin ileri siirmektedir. Ozde her iki teori de iyi
teskilatlanmis piyasalarda fiyatlarin elde edilebilir tiim bilgileri tam olarak
yansittigini ve tahmin edilemeyecegini savunmaktadir.

Bu iki teori finans literatiiriinde gayet acgik bir sekilde bilindiginden,
teorilerden ziyade bu teoriler iizerinde yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglar
hakkinda bilgi verilmektedir.

Ampirik Calismalar ve Sonuclari

1) Mevsimsellik Etkisi:

Zay1f formdaki piyasalardaki ilk anomali hafta sonu etkisidir (French, 1980).
Gibbons ve Hess’in New York Borsasi’ndaki giinliik kapanig degerleri tizerinde
yaptiklart ¢alismanin (1981) sonucuna gore, Pazartesi giinli getirilerinin
haftanin diger glinlerindeki getiriden daha diisiik oldugu bulunmustur. Caligmada
1962-1978 yillart arasindaki 17 yillik bir donem incelenmistir. Pazartesi
giinlerindeki y1llik getiri %33,5 olarak bulunmustur.

Bazi calismalarda da aylik getirilerin mevsimselligi incelenmigtir. Fama’nin
1941-1991 yillarin1 kapsayan ¢alismasina (1991) gore, sozkonusu donemde
New York Borsasi’nda Ocak ayinda elde edilen getirileri yilin diger aylarinin
getirilerinden daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Giltekin ve Giiltekin’in 17 iilkenin hisse senedi piyasalarini kapsayan
caligmalarinda da (1983), Ocak ay1 etkisi bariz bir sekilde ortaya ¢ikmuistir.
Ocak ay1 etkisine agiklama getirmeye ¢alisan arastirmacilar bu aydaki vergi
avantajinin boyle bir anomali yarattigini ileri stirmiislerdir (Kato ve Shalleim,
1985). Daha sonraki ¢alismalar vergiden muaf olan piyasalarda Ocak ay1

4 Towers, Neville, “Finansal Piyasalarin Tahmin Edilebilirligine iliskin Kanitlar”, Neural Networks
and the Financial Markets, Springer, 2002 s. 23-33.
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etkisinin halen gegerli oldunu bulmuslardir (Jones, 1987). Ocak ay1 etkisine
iliskin diger ¢alismalarda, Aralik ayinda alinan varliklarin Ocak sonunda
satilmas1 durumunda ortalama %8 getiri saglandig1 bulunmustur (Reingaum,
1983).

Bu ¢aligsmalar, Ocak ay1 etkisinin Etkin Piyasalar Kurami ile bagdasmadigin
gostermektedir. Diger taraftan yatirimcilarin bu bulgularla hareket etmesi
durumunda fiyatlarda daha erken bir yiikselis olacagi agiktir.

2) Geemis Getirilerin Gelecegin Tahmin edilmesinde kullanilmast:

Cesitli hisse senedi piyasalarinda, 1 giinden 3 aya kadar olan degisik zaman
araliklarinda olusan getiriler arasinda birinci dereceden otokorelasyon olup
olmadig1 Fama (1965), Cootner (1974) gibi arastirmacilar tarafindan
incelenmistir. Sonuglar, getiriler arasinda anlamli bir korelasyon bulmamakla
birlikte, Fama (1965), Jennergen ve Korsfold (1975) getiriler arasindaki
korelasyonun Etkin Piyasalar Kurami’ni incelemek i¢in kullanilmamasi
gerektigini kanitlamaya galigmislardir.

3) Getiriler arasinda dogrusal olmayan iligkinin incelenmesi:
Fama ve Blume (1966) ile Jennergen ve Korsold (1975) yaptiklar caligmalarda,
bir alim satim stratejisi gelistirmislerdir. Bu strateji; varligin degerinin belli
bir seviyenin (engel olarak tanimlanmistir) altina inmesi durumunda satilmast,
belli bir seviyenin iistiine ¢ikmasi durumunda da alinmasina dayanmaktadir.
Sonuglar, bu stratejinin karli bir al-sat kurali oldugunu gdstermekle birlikte,
alim satim masraflar1 elde edilen kar1 oldukga diisiirmektedir.

Sonug olarak finansal piyasalarin istatistiksel ve diger yontemlerle belli bir
diizeye kadar tahmin edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. YSA’larin Uygulama Alanlari

YSA’lar ger¢ek hayattaki pek ¢ok kullanim alani bulmuslardir. YSA’larin
baslica uygulama alanlar1 kimya, biyoloji, jeoloji, sosyoloji, fizik, ekonomi ve
finans olarak sayilabilir. YSA’larin modelleme yaparken genellikle dogrusal
olmayan fonksiyonlar1 kullanmalari, pek ¢ok alanda kullanilan dogrusal
yontemlere gore Uistiinliik saglamalarina neden olmustur. Makalenin konusu
finansla ilgili oldugundan, finans alanindaki degisik YSA uygulamalarinin
baslicalari Tablo 2’de basliklar halinde verilmistir.
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Tablo 2: YSA'larin Baslica Finansal Uygulamalart

1 Iflas Tahmini I Opsiyon Fiyatlamasi

1 Kredi kart1 Uygulamalari 1 Sermaye Piyasasi Analizleri
1 Ipotege dayali Krediler 1 Ekonomik Goésterge Tahmini
1 Tahvil Derecelendirmesi 1 Yatirim Fonu Se¢imi

1 Endeks Tahmini 1 Nakit Akimlarinin Tahmini

1 Banka Iflaslarinin Tahmini 1 Doviz Kuru Tahminleri

| Hisse Senedi Se¢imi | Arbitraj Fiyatlama Modeli

2.3. YSA’larin Finansal Piyasalara Uygulanmasi
Fadalla ve Hua Lin’’in YSA’larin finansal uygulamalar1 hakkinda yaptiklari
arastirmaya gore;

1 1986-1997 yillar1 arasinda toplam 1114 makale yayinlandigi, yayinlanan
makale sayisinin son yillara dogru 6nemli artislar kaydettigi,

I Yazarlarin 6rnek olarak inceledikleri 40 makalenin 22 tanesinin hisse
senedi piyasalarinin tahminine, 10 tanesinin ise iflas tahminine yonelik
oldugu,

1 Incelenen 40 makalenin 26’sinda “Hata Geriye Yayma (Backpropagation)”
yonteminin kullanildigi,
gOriilmistiir.

Ayni makalede YSA’larm finansal uygulama alanlarinda kullanilan istatistiki
ve ekonometrik modellere gore performans karsilastirmasi da yapilmistir. Bu
karsilastirma Tablo 3’de verilmistir.

> Fadalla, Adam ve Hua Lin Chien, “YSA’larin Finansal Uygulamalarmin Analizi”, Temmuz-Agustos
2001, Interfaces, Vol. 35, Issue 4.
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Tablo 3: YSA ile istatistiksel ve Ekonometrik Modellerin Performans

Karsilastirmasi
Performans Karsilagtirmasi
Yazar Konu Kullanilan Istatistiksel model YSA Sonug
istatistiksel
model
Altman, Marco ve Finansal sikintidaki Dogrusal Bagari Orant: Bagari Orani: Benzer
Varetto, 1994 sirketlerin tesbiti Diskriminant | % 88,4 (6grenme % 87,8 (6grenme Performans
Analizi verileri) verileri)
% 94,7 (Uygula-ma | % 93,6 (Uygula-ma
Verileri) Verileri)
Barr ve Mani, 1994 | Yatirim Y onetimi Dogrusal Toplam Getiri: Toplam Getiri: YSA dogrusal
Regresyon % 38 % 116 regresyon
modelinden
getiri agisindan
daha basarili
Berry ve Trigueiros, | Mali Tablolardan Diskriminant | Dogru sonug: %30 | Dogru sonug: % 45 | YSA daha
1993 bilgi alma Analizi bagarili
Chiang, Urban ve Yatirim Fonlarimin Net | Regresyon Ortalama Tahmin Ortalama Tahmin | YSA dogrusal
Baldridge, 1996 Aktif Degerlerinin Hatas1 : % 15,17 Hatasi : % 8,76 ve dogrusal
Tahmini olmayan
regresyondan
daha bagarili
Dutta ve Shekhar, Tahvil Regresyon Bagari Orant: Bagari Orani: YSA daha
1988 Derecelendirmesi % 67,7 (6grenme % 92,4 (6grenme bagarili
verileri) verileri)
% 82,4 (Uygula-ma | % 64,7 (Uygulama
Verileri) Verileri)
Odom ve Sharda, iflas Tahmini Diskriminant | Dogru Tahmin Dogru Tahmin YSA daha
1990 Analizi Yiizdesi: % 59,26 Yiizdesi: % 81,48 basarili
Rahimian et.al., iflas Tahmini Diskriminant | Dogru Tahmin Dogru Tahmin YSA daha
1993 Analizi Yiizdesi: % 74,5 Yiizdesi: % 81,8 basarili
Salchenberger, Cinar | Idarelerin Odememe | Logit Dogru Tahmin Dogru Tahmin YSA daha
ve Lash, 1992 Tahmini Yiizdesi: % 92,3 Yiizdesi: % 95,8 basarili
Tam ve Kiang, 1992 | Batik Banka Tahmini | Diskriminant | Yanlis Yanlis YSA’nin
Analizi Siniflandirma Siniflandirma tahmin giicii
Orant: %11 Orani: % 3,8 daha iyi
(6grenme verileri) | (6grenme verileri)
% 15,9 (Uygulama | % 14,8 (Uygulama
verileri) verileri)
Wilson ve Sharda, Iflas Tahmini Diskriminant | Dogru Tahmin Dogru Tahmin YSA daha
1994 Analizi Yiizdesi: % 88,65 Yiizdesi: % 100 basarili
(6grenme verileri) | (6grenme verileri)
% 88,25 (Uygulama | % 897,5 (Uygulama
verileri) verileri)
Yoon, Swales ve Hisse senedi fiyat Coklu Dogru Tahmin Dogru Tahmin YSA daha
Margavio, 1993 performansinin Diskriminant | Yiizdesi: % 74 Yiizdesi: % 91 basarili
tahmini Analizi (6grenme verileri) | (6grenme verileri)

% 65 (Uygulama
verileri)

% 77 (Uygulama
verileri)
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere YSA’larin finansal alandaki
uygulamalart istatistiksel ve ekonometrik yontemlere gore daha basarili sonuglar
vermektedir.

Bu sonuglara ilave olarak yapilan literatiir taramasinda YSA’larin endeks
tahmininde kullanilmasina ile ilgili olarak bulunan makaleler ve sonuclari
asagiya ¢ikarilmistir.

1) YSA’larin Teknik Analiz’e Uygulanmast: KLCI® Uzerine Bir Calisma’
Yazarlar bu ¢alismalarinda YSA’larin hisse senedi endekslerinin tahmin
edilmesinde kullanimini incelemektedirler. Caligmalarinda teknik analizde
cok sik kullanilan degigkenleri girdi olarak almiglardir. Bunlar; hareketli
ortalama, momentum, Bagil Gii¢liiliik Endeksi (RSI), stokastik (%K),
stokastigin hareketli ortalamasi (%D) ve KLCI’'nin 1 giin gecikmeli
degeridir. YSA modelinde hata geriye yayma metodunu kullanmislardur.
Calismanin sonucunda;

I KLCI’nin bulunan modelle belli bir dl¢iide tahmin edilebilecegi,

1 Bu tahminleri kullanarak yapilan alim satim islemlerinde yillik
%26 oraninda bir getiri elde edilebilecegi ( incelenen dénemde,
banka mevduatinin yillik %7,98°dir)

1 Endeks tahmininde, YSA uygulamalarinin temel analizde
kullanilan degiskenler de girdiler arasina katilarak daha da
zenginlestirilebilecegi ifade edilmistir.

2) Amsterdam Borsas1 Endeksi’nin YSA ile Analizi®
Yazarlar bu ¢aligmalarinda Amsterdam piyasasinin getirisi YSA’lar ile
analiz edip bulduklar1 sonuclar1 regresyon ve ¢oklu diskriminant
analizinden elde edilen sonuglarla karsilastirmiglardir. Bu ¢aligmadaki
temel amaglar1 gelecek ayin getirisini belirleyecek bir gosterge bulmaktan
ziyade, gelecek ayda olusacak getirinin arkasinda yatan nedenleri
¢Ozlimleyebilmektir. 18 adet degisken kullanilmig olup, bunlarin 14
tanesi makro ekonomik digerleri ise piyasa ile ilgilidir. YSA modelinde
hata geriye yayma metodunu kullanmislardir. Caligmanin sonucunda
YSA’larin hisse senedi piyasalarmin getirileri ile makro degiskenler
arasindaki iliskinin analizinde yararli oldugunu belirtmislerdir.

6 Kuala Lumpur Composite Index (Kuala Lumpur Borsasi Bilesik Endeksi) Kuala Lumpur Borsasi’nda
kote edilmis 86 adet hisse senedini baz almaktadir.

7 Yao, Jingtao, Lim Tan Chew ve Poh Hean-Lee, “Neural Networks For Technical Analysis: A Study
On KLCI”, International Journal of Theoretical and Applied Finance, Vol. 2, No. 2 (1999) p. 221-241.

8 Baestaens, Dirk Emma ve Van den Berg Willem Max, “Tracking the Amsterdam Stock Index Using
Neural Networks”, Neural Networks in the Capital Markets, John Wiley & Sons Ltd, 1995, p. 149-
161.
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3) Hareketli Ortalamalar Metodunun Hisse senedi Getirilerini Tahmin
Performansi’
Bu calisma, giinlik Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi’nin
getirisinin teknik analiz kurallar1 ¢eregevesinde dogrusal ve dogrusal
olmayan modellerle tahmin edilebilirligini incelemektedir. Calismada
degisken olarak yalnizca teknik analizde ¢ok sik kullanilan hareketli
ortalama kullanilmistir. Dogrusal metod olarak AR ve GARCH-M,
dogrusal olmayan metot olarak YSA kullanilmistr.

Sonug olarak hareketli ortalamalar metodunun ge¢miste verdigi al-
sat sinyallerini kullanan dogrusal olmayan modellerin hisse senedi
piyasalarinin getirilerinin tahmin edilmesinde daha gii¢lii oldugu
belirtilmistir.

4) YSA’larin Gelismekte Olan Piyasalardaki Uygulamalari'®

Bu calismada YSA’larin gelismekte olan bir piyasa olan Yunanistan
Borsast ile gelismis bir piyasa olan Alman Piyasasi’nin karsilastirilmasinda
kullanilmasini incelemektedir. YSA modeli kurulurken her iki piyasa
endeksinin teknik analizde kullanilan degiskenler (Momentum, MACD,
KAIRI tren indikatorii, LQ islem hacmi endikatorii) girdi olarak alinmistir.
Bu degiskenler Yunanistan piyasasinin GIASE endeksi ve Alman
Piyasasi’nin kullandigi DAX endekslerinden hesaplanmistir. Calisma
sonucunda;

I 'YSA’larin her iki piyasada da tahmin yapma performansinin iyi
oldugu ancak gelismekte olan Yunan piyasasinda kisa vadeli
trendlerin daha kolay tahmin edilebildigi,

1 Geligsmekte olan piyasalarin volatilitelerinin yiiksek olmasi
nedeniyle YSA uygulamalar1 i¢in en iyi adaylar olduklari,
belirtilmistir.

111. IMKB Ulusal-100 Endeksinde YSA Uygulamasi

Calismanin konusu IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin bir sonraki giin hangi yonde
olacaginin YSA Hata Geriye Yayma algoritmasi ile tahmin edilmesidir.
Genellikle, endeks tahmininde s6z konusu yontem kullanilmaktadir. (Bkz. 5
nolu dipnot)

°  Gencay, Ramazan “Forecast Performance of Moving Average Rules With Stock Returns”, Neural

Networks in Financial Engineering, World Scientific, 1995, p. 215-226.

10 Siriopoulos C., Markellos R.N., Sirlantzis K., “Applications of Neural Networks in Emerging
Financial Markets”, Neural Networks in Financial Engineering, World Scientific, 1995, p. 284-
302.
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3.1. Hata Geriye Yayma Y Ontemi

Rumelhart, Hinton ve Williams (1986) ile McClelland ve Rumelhart’in (1988)
ortaya attiklar1 ¢ok tabakali bir YSA’nin egitilmesinde Hata Geriye Yayma
Yontemi, YSA’larla yapilan uygulamalara yeni bir boyut getirmistir.

Daha &nce perceptron'! ile kisitli olan ¢ok tabakali YSA modelleri, agin
egitimi sonucunda olusan hata sisteme geri gonderilmedigi i¢in 6grenme
stirecinin olduk¢a uzamasina neden olmaktaydilar. Hata geriye yayma yontemi,
0grenme siirecinin her adiminda olusan hatay1 sisteme geri gondererek,
agirliklarin bu hataya gore yeniden ayarlanmasini saglamaktadir.

Bu yontemin {i¢ asamasi vardir.

1) Ileri siiriimlii egitim

2) Egitim sonucunda olusan hatanin tespit edilerek tekrar aga geri
gonderilmesi

3) Tespit edilen hataya gore agirliklarin ayarlanmasi.

Momentum ise bu yontemde 6grenme siirecini hizlandiran alternatif agirlik
ayarlama yontemidir.'” Bu yontemde t+1 anindaki agirliklar ayarlanirken, t ve
t-1 anindaki agirliklarin farki da hesaba katilir. Momentum katsayisi p ile
gosterilir. Momentum ile agirlik ayarlama formiilii asagida verilmistir.

Wit + 1) = wy(t) Tad Z; + p[wy(t)-wy(t-1)]

veya

Awj(t+ 1) = oS Z; + p Awy(t)
ve

viit 1) = vy (1) +adix; + plvy (1)- vy (t-1)]
veya

AVij(t +1) = aSin + MAVij

3.2. Modelde kullanilan Degiskenler

IMKB Ulusal-100 endeksinin ertesi giinkii yoniiniin tespit edilebilmesi icin
teknik analizciler tarafindan en sik kullanilan gostergeler alinmistir. Bunlar:

' Rosenblatt tarafindan 1962 yilinda gelistirilen YSA Modeli.
12 a.g.e. Fausett, s. 305-309.
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' Basit Hareketli Ortalama (HO10-10 giinliik)

I Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama (AHOS, AHO10-5 ve 10 giinliik)

I Momentum (M10-10 giinliik)

I Stokastik (%K)

I Bagil Gii¢ Endeksi (BGE(RSI))

I MACD (12 ve 26 giinliik iissel ortalamalar kullanilmistir)

1 IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin giinliik getirisi

S6z konusu degiskenlerin 1990 yil1 basindan 11 Kasim 2003 tarihine kadar
olan giinliik degerleri alinmistir.

IMKB Ulusal-100 Endeksi verileri bir veri dagitim kanali olan Euroline’dan
derlenmistir. Teknik gostergeler ise bu alinan verilerden literatiirde kullanilan
formiillerine gore hesaplanmustir.'

Modelde kullanilan degiskenlerin ayni cinsten olmalarini saglamak amaciyla
giinliik degisim oranlar1 bulunmus daha sonra da bu verilerin tamam -1 ile +1
arasinda deger alacak sekilde asagidaki formiil ile diizeltilmistir.

Diizeltilmis Deger =2 x (X- ((Maksimum+Minimum)/2))/(Maksimum-
Minimum)

Veriler egitim ve test olmak iizere iki kiimeye ayrilmigtir. Agin egitimi i¢in
baslangigtan itibaren verilerin %80’ine tekabiil eden 2700’1 kullanilmistir.
Geriye kalan 718 veri ise test i¢in kullanilmistir.

3.3. Model

IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin ertesi giinkii yoniinii tahmin etmek amaciyla,
girdi olarak kullanilan teknik gdstergelerin bir giin gecikmeli degerleri almustir.
Modelin yukarida agiklanan 7 girdisi ve 1 ¢iktis1 bulunmaktadir. Cikt1 endeksin
giinliik degisim oranidir.

Literatiirde YSA modellerinin performansi hatalarin karesinin toplama,
ortalamasi, ortalamalarinin karekokii sekillerinde 6l¢iilmektedir. Fakat modelin
amaci endeksin 1 giin sonraki degisim oranini tahmin etmek degil egilimini
tespit etmektir. Bu nedenle, test datasinin aga uygulanmasi sonucunda olugmus
olan degerlerin yonii (artig(+), azalis(-)) gergeklesmis olan degisimin yonii ile
karsilastirilarak ayni olup olmadigina bakilmistir. Modelin performansi da bu
kritere gore Ol¢lilmiistiir. Ancak bir gdsterge olmasi agisindan hatalarin karesinin
ortalamasinin karekokii (RMS-Root Mean Square) de hesaplanmistir.

Model, iki tabakali bir YSA olarak tasarlanmistir. YSA’da giris tabakasi,

13 Murphy, John J., “Technical Analysis of the Futures Markets”, New York Institute of Finance,
1986, s. 234-321.
Sarl, Yusuf , “Borsada Gostergelerle Teknik Analiz”, Alfa, 2001, s. 1-110.
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gizli tabaka ve ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. Modelin algoritmasi “Hata Geriye
Yayma Yontemi nin momentumla gii¢lendirilmis sekline dayanmaktadir.

S6z konusu algoritma ile bilgisayarda yapilan denemelerde 6nce gizli néron
sayis1 degistirilmis, daha sonra da momentum katsayisi ile 6grenme katsayisi
degistirilerek modelin performansi dl¢lilmiistiir. Sonuclar asagidaki tabloda
verilmektedir.

Tablo 4: Deneme Sonuglari

Gizli Momentum Test Tim
Girdi | Tabaka |[Cikti | Alfa (Agirhk Verilerindeki | Verilerde
Deneme | Sayist | Sayist | Sayist | (Ogrenme | Ayarlama Bagsari Bagsari
No (n) ) (m) | Katsayis1) |Katsayisi) RMS Orani(%) Orant (%)
1 7 10 1 0.01 0.9 10.000225057 60.25 59.94
2 7 11 1 0.01 0.9 10.000230299 60.25 59.94
3 7 12 1 0.01 0.9 10.000229782 60.25 59.94
4 7 15 1 0.01 0.9 10.000230989 60.25 59.94
5 7 9 1 0.01 0.9 10.000227105 60.25 59.94
6 7 8 1 0.01 0.9 10.000227764 60.25 59.94
7 7 1 0.01 0.9 10.000224038 60.25 59.94
8 7 1 0.01 0.9 10.000225166 60.25 59.94
9 7 10 1 0.005 0.1 | 8.47438E-05 60.25 59.94
10 7 10 1 0.5 0.9 10.002794985 39.75 40.06
11 7 10 1 0.0001 0.1 | 8.47165E-05 59.97 56.48
12 7 10 1 0.05 0.1 [ 6.73304E-05 60.25 60.11
13 7 10 1 0.07 0.1 | 3.1385E-05 60.67 59.94
14 7 10 1 0.06 0.1 [ 6.02285E-05 60.25 59.99
15 7 10 1 0.08 0.1 | 1.25624E-06 60.81 59.67
16 7 10 1 0.09 0.1 | 3.70958E-05 59.69 59.61

Tablo 4’den de goriilecegi iizere ilk 8 denemede diger parametreler (Alfa,
Momentum) sabit tutularak gizli néron sayisi degistirildiginde modelin sonuglari
degismemektedir.

Ogrenme katsayis alfa’nin ve momentumun degistirilmesi durumunda ise
modelin bu durumdan etkilendigi son 8§ denemeden goriilmektedir.

Bu sonuglarin test verilerindeki basariya gore degerlendirilmesi daha
yararhidir. Clinkii test verileri en yakin tarihli verilerdir. Diger taraftan RMS
Olciisii de ayri bir kriter olarak alinabilir. Bu agilardan bakildiginda test
verilerindeki en yliksek basar1 orani 15. denemede elde edilmistir. (%60.81)
15. denemenin RMS 6l¢iitii ise tiim denemelerin RMS 6l¢iitlerinin minimumudur.
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IV. Sonug

Bu ¢alismada IMKB Ulusal-100 endeksinin ertesi giin hangi yénde olacagimin
YSA yontemi ile tahmin edilmesi i¢in bir model kurulmustur. Modelin
algoritmasi finans literatiiriinde gosterge tahmininde en ¢ok kullanilan “Hata
Geriye Yayma Yontemi” nin momentumla giiglendirilmis sekline dayanmaktadir.
Modele girdi olarak en sik kullanilan teknik analiz gostergeleri alinmistir.

Teknik analiz gdstergeleri Gencay, Ramazan (1995), Siriopoulos C.,
Markellos R. N., Sirlantzis K. (1995) Yao, Jingtao , Lim Tan Chew ve Poh
Hean-Lee, (1999) ve daha bir ¢cok bilim adami tarafindan finansal gostergelerin
YSA yéntemi ile tahmin edilmesinde kullamilmistir.'* Diger taraftan bu tip
tahminler, piyasa katilimcilariin alim satim stratejilerinin belirlenmesinde de
kullanilmaktadr.

Bu calismanin amaci YSA yoOntemlerinin iilkemiz piyasalarina
uygulanabilirligini tartismaya agmaktir. Bu nedenle kurulan model
gelistirilebilecegi gibi YSA’larin diger yontemleri uygulanarak da sianabilir.
Ayrica bu sonuglar ile teknik analiz gostergeleri ile {iretilen al/sat sinyalleri de
uretilebilir.

Elde edilen sonuglara gére IMKB Ulusal-100 Endeksinin ertesi giinkii yonii
%60,81 oraninda tahmin edilmistir.

14 Bu konuda yazilan diger makaleler i¢in bkz. a.g.e. World Scientific, 1995.
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FINANSAL KRiZ DONEMINDE
BANKALARIN ETKINLIGI

Adnan KASMAN*

Ozet

Bu ¢alisma, Tiirk bankacilik sistemindeki ticari bankalarin 2001-2002 dénemi
icin performanslarini incelemektedir. Calismanin amaci yeniden yapilandirma
stirecinin bankalarin etkinligi tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda
stokastik sinir yaklagimi kullanilarak érneklemdeki her bir banka igin etkinlik
gostergeleri hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar, 2001-2002 déneminde maliyet
etkinliginin belirgin derecede arttigini ve 6zel bankalarin 2002 yilinda kamu
ve yabanci bankalara gore daha etkin oldugunu gostermektedir. Bulgular, biiyiik
bankalarin maliyet etkinliklerinin digerlerine oranla daha yiiksek oldugunu ve
kiigiik ve biiyiik bankalar arasinda 6lgek ekonomileri bakimindan 6nemli
farkliliklarin bulundugunu ortaya koymaktadir. Biiyiik bankalar i¢in, belirgin
sekilde olgek kayiplari, kiigiik bankalar i¢in ise 6lgek kazanglari
gozlemlenmektedir.

L. Giris
Tiirk finans sistemi, 1980 finansal serbestlesme programindan itibaren énemli
yapisal ve kurumsal degisimlere taniklik etmistir. Programin temel amaci,
bankalar ve diger mali kuruluslar arasindaki rekabeti artirarak giicli, istikrarli
ve etkin bir mali sistem olusturmakti. Sistemdeki rekabeti artirmak i¢in
piyasaya girisler, faiz oranlar1 ve déviz kurlar tizerindeki kisitlamalarin ¢ogu
kaldirildi. Bu siirecte yabanci bankalar da know-how ve uzmanliklari nedeniyle
rekabeti tesvik edici gok 6nemli bir unsur olarak goriilmiistiir.!

Tiirkiye’deki finansal serbestlesme stirecinin en belirgin 6zelligi; programin,
makroekonomik istikrar saglanmadan uygulamaya konulmus olmasidir. Mali
aciklar ve onun kismi olarak parasallastirilmas: makroekonomik durumu

* Yrd. Dog. Dr. Adnan Kasman, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
Kaynaklar Yerleskesi, 35160 Buca, Izmir.
Tel: (0232) 453 5042 Tel: (0232) 453 50 65  E-Mail: adnan.kasman@deu.edu.tr
JEL Smiflandirmasi : G21
Anahtar Kelimeler: Tiirk Bankacthik Sistemi, X-etkinsizligi, Olgek Ekonomileri

I Tiirkiye’deki finansal serbestlesme yoniindeki ¢abalar konusunda detayli bilgi igin (bkz.) Akyiiz
(1990), Atiyas (1990), Atiyas ve Ersel (1994).
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kotiilestirmeye devam ederken, finansal serbestlesme ekonomi yonetimini ve
istikrar cabalarm biisbiitiin karmasik hale getirmistir (Y1ldirim, 2002). Ozellikle
1990’11 yillarin basinda, mali a¢1gin finansmani kontrol edilemez bir hal almig
ve ilk finansal kriz 1994 yilinin Ocak ayida meydana gelmistir.” 1994 krizi
olas1 baska krizlerin de habercisi olmustur; nitekim 2001’in Subat ayinda ikinci
biiyiik finansal kriz meydana gelmistir.> Makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon, bankacilik sisteminin kirilganlig1 ve idari bakimdan zayiflig:
Tiirkiye’deki finansal krizlerin ortak nedenleri olmustur.

1994 krizine benzer olarak 2001 krizi de dnce finans sektoriinde baslayip
daha sonra reel sektére yayilmistir. 2001 krizinin sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde, % 9.4 ile, o tarihe kadarki en biiyiik kii¢tilme siireci yagsanmustir.
Tiirk Liras1t ABD Dolari karsisinda % 100°den fazla devaliie edilmis ve Merkez
Bankasi rezervlerinin bityiik bir boliimii krizin finansmaninda kullanilmistir.
Krizden en ¢ok etkilenen kesim ise ¢ok yiiksek oranda yabanci para cinsinden
yiiktimliiliiklere sahip olan bankacilik kesimi olmustur. 2001 yilinda, bankalar
yiiksek miktarda mevduat ¢ikislariyla kars1 karstya kalmislar, portfoy risklerini
azaltip kisa dénemli dis borglarint deme ¢abasina girismislerdir. Bu stiregte
sektoriin toplam varliklari, ABD Dolari cinsinden yaklasik % 30 diizeyinde
gerilemis; pek ¢cok banka 6deme giicliigtine diismiis ve sonug olarak sekiz 6zel
banka Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devredilmistir.*

Tiirkiye halihazirda IMF ile bir stand-by anlasmasi yiiriitmektedir. Tiirk
bankacilik sisteminde istikrarin saglanmasi i¢in, devletin diizenleyiciliginin
ve gozetiminin vurgulandigi bir finansal yeniden yapilanma programi anlasmanin
O6nemli bir boliimiinii teskil etmektedir. Bu dogrultuda, diizenleme ve gozetim
standartlarimi iyilestirmeyi hedefleyen yeni bir bankalar kanunu ve yeni bir
diizenleyici kurul olusturulmustur. Tiirkiye’de bankalar i¢in oyunun kurallart
artik degismektedir; ve bu yeni ve daha rekabet¢i ortamda tutunabilmek i¢in
bankalarin nispi etkinlik diizeylerinin takibine olan ihtiyaglar1 artacaktir.

1994 krizi finans sektoriinde baslayip daha sonra reel sektére yayilmistir. 1994 yili sonunda, Tiirkiye
ekonomisi % 6 kiiciilmiis ve enflasyon orani ti¢ basamakli seviyeye ulasmustir. Sonug olarak, ABD
Dolart TL karsisinda yaklasik iki kat deger kazanmis ve Merkez Bankasi rezervlerinin yarisindan
fazlasi bu krizin finansmani stirecinde erimistir. Finans sektoriiniin 6nemli bir bliimiinii olusturan
ticari bankalar, yiikiimliiliklerinin neredeyse yaris1 doviz cinsinden oldugu i¢in, krizden en fazla
etkilenen kesim olmustur.

3 Sorun 1999 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programi ile baglamigtir. Kasim 2000’ deki
goreceli kiigiik krizin ardindan Tiirk finansal sistemi krizin gittikce derinlestigi bir stirece girmistir
ve 2001 Subat’inda askili doviz kuru rejimi uygulamasindan vazgegilmesiyle birlikte kriz en yiiksek
seviyeye erigmistir.

4 Bu bankalar; Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, Baymndirbank, EGS Bank, Kentbank, Tarisbank, Sitebank

ve Toprakbanktir.
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Yukarida deginilen gelismeler dogrultusunda bu ¢alismada, Tiirk bankacilik
sisteminin 2001-2002 kriz donemi i¢in etkinliginin arastirilmasi
amaglanmaktadir.” Yakin tarihteki finansal krizlerin yanlis politikalarin tiriinii
oldugu dikkate alindiginda bu yeni ekonomik ve yasal ortamda Ttirk bankacilik
sisteminin etkinliginin incelenmesi hem politika yapicilar ve diizenleyiciler
hem de arastirmacilar i¢in 6nem arz etmektedir.® Dolayisiyla, bu ¢alismanin
amaci sistemdeki ticari bankalarin maliyet etkinligini ve 6l¢ek kazancglarini
veya kayiplarini kriz donemi i¢in incelemektir.

Bu ¢alismanin diger boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde,
performans degerlerinin hesaplanmasinda izlenilen yontem agiklanmaktadir.
Ucgitincii boliimde, veri seti ve elde edilen ampirik bulgular tartisiimaktadir.
Dérdiincii boliimde maliyet etkinligini belirleyen faktorler tizerinde durulmaktadir
ve son boliimde ise, ¢calismanin sonucu yer almaktadir.

II. Yontem

Bir bankani maliyet etkinligi, o bankanin maliyeti ile ayni {irin sepetini iireten
en etkin bankanin maliyeti arasindaki farkla belirlenmektedir. Bir baska deyisle,
maliyet etkinligi, {iretim stirecindeki kayiplari ve kullanilan girdi bilesiminin
optimumdan uzakligini1 gostermektedir. Bu calismada, maliyet etkinligi
degerlerini hesaplamak i¢in Mester (1996), Cebenoyan vd. (1993), Allen ve
Rai (1996) ve Altunbas vd. (2000) izlenerek stokastik sinir yaklagimi
kullanilmaktadir. Orneklemdeki her bir banka i¢in etkinlik degeri, ¢ok iriinlii
translog maliyet fonksiyonuna dayali stokastik sinir yontemi kullanilarak
hesaplanir.” Bu siirin fonksiyonel spesifikasyonunda, hata teriminin, biri
maliyet etkinsizligini digeri de rassal hata terimini temsil eden iki kistmdan
olustugu varsayilmaktadir. Maliyet etkinligi degeri, girdi fiyatlarinin ve {iriin
miktarinin bir fonksiyonu olan bir maliyet fonksiyonu yardimiyla elde edilir.
Maliyet fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir.

[

2001 yilindan itibaren bankalar enflasyon muhasebesi muhasebe standardina ge¢is yapmuslardir.
Bu nedenle farkli bir standardin kullanildig1 kriz 6ncesi donem ¢aligmaya dahil edilmemistir. Kriz
oncesi donem i¢in bankacilik sektériiniin etkinligini analiz eden son donem galismalardan bazilart
Isik ve Hasan (2003), Isik ve Hasan (2002), Yildirim (2002), Kasman (2002)’a aittir.

Tiirk bankacilik sisteminin etkinligi konusu yazinda onemli yer tutmaktadir. Aydogan (1990), Fields
ve digerleri (1993), Zaim (1995), Ertugrul ve Zaim (1996), Oral ve Yolalan (1990), Ozkan-Giinay
(1997), Denizer vd. (2000), Kasman (2002), Yildirim (2002), Isik ve Hasan (2002) finansal
serbestlesme sonrasinda Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini inceleyen ¢alismalardan bazilaridir.
Isik (2003) tarafindan yapilan bir calismada ise 1994 krizinin Tiirk bankacilik sisteminin etkinligi
ve verimliligi tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Stokastik sinir yaklagimi (Stochastic Frontier Approach—SFA) Aigner vd. (1977) tarafindan
gelistirilmistir.

N

N
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Intc =In f(w,y)+e

Burada tc gozlemlenen toplam maliyeti, w ve y sirastyla girdi fiyatlarini
ve lirtin miktarlarini belirten vektorleri gostermektedir. Maliyet fonksiyonunun
(birlesik) hata teriminin € =u+ v oldugu varsayilmistir. u yonetim performansinin
zay1flig1 anlamina gelen maliyet etkinsizligini, v ise sansa ve 6l¢gme hatalara
bagli rassal hata terimini ifade etmektedir. Stokastik sinir yaklasimi, hata
teriminin her iki kismi i¢in de farkli dagilimlar 6ngérmektedir; genel olarak
etkinsizlik kisminin asimetrik yari-normal; rassal kisminin ise simetrik normal
dagildig1 varsayilmaktadir.

Jondrow vd. (1982)’deki yaklasim izlenerek, her bir bankaya ait bir etkinsizlik
degeri hesaplanabilir. Bu ¢alismada maliyet fonksiyonunu modellenmesinde
translog formu kullanilmaktadir.® Cobb-Douglas spesifikasyonun icermesi ve
esnek bir yapiya sahip olmasi bu formun tercih edilmesinin nedenidir. Asagidaki
¢ok uriinlit (iki girdi-iki ¢ikt1) maliyet fonksiyonu tahmin edilecektir:

2 2 2 2
1
Intc, =a; + z o;lny,, +E E E o, Iny,Iny,, + Z B;Inw,,
i=l

i=l k=1 j=1

2 2 2 2
+%ZZ BjmInw,, Inw,, +ZZ6&. Iny, Inw,
e

=1 m=1 i=l j=1

+InEQ+InPLL +v, +u,

tc isletme maliyetlerini ve mevduatlara 6denen faizleri iceren toplam tiretim
maliyetini, y; (i =1,2) triin miktarlarini; w; (G =1, 2) girdi fiyatlarini
gostermektedir; standart simetri ve dogrusal kisitlamalar gegerlidir.’

Altunbas vd. (2000) izlenerek; takibe alinan krediler karsiliginin toplam
kredilere orani, tiriin kalitesini ifade eden degisken olarak modele dahil
edilmistir. Hughes ve Mester (1993) ve Mester (1996)’da deginildigi gibi,
sermaye seviyesi; risk tercihleri arasindaki farkliliklari kontrol etmek amaciyla
maliyet

8 Bankalarin etkinligi konusundaki yazinda en ¢ok kullanilan maliyet fonksiyonu spesifikasyonu,
translog formudur.

9 Tahmin edilen maliyet simirinin uygunlugundan emin olmak amaciyla, maliyet fonksiyonunun iki
standart varsayimi olan simetri ve dogrusal homojenlik, parametre kisitlar1 seklinde modele dahil
edilmistir. Dogrusal homojenlik sarti, toplam maliyeti (tc) ve bir girdi fiyat: diger girdinin fiyatiyla
normalize edilmistir. Simetri sarti ise oy, = oy; V ik ve B V j,m . olmasmi gerektirmektedir.
Shephard’s Lemma veya Hotelling’s Lemma tarafindan dayatilan kisitlart igeren faktor paylart
(factor shares) denklemleri, dagilim (allocative) etkinsizliginin olmadig1 varsayimini beraberinde
getireceginden model disinda birakilmistir. [Bkz. Bauer (1990); Cebenoyan ve digerleri (1993),
Berger ve Mester (1997)].
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fonksiyonuna dahil edilmistir. Eger bir bankanin yoneticileri, diger bankalara
gore daha fazla risk karsitiysa (risk-averse), maliyetleri minimum yapacak
diizeyden daha fazla sermaye tutabilirler. Eger sermaye seviyesi dikkate
alinmazsa, optimum davranan bir bankanin etkinsiz oldugu sonucu ortaya
cikabilir. Dolayisiyla, sermaye seviyesi modele katilmis ancak serbestlik
derecesini belirgin olarak diisiireceginden bir etkilesim degiskeni olarak
kullanilmamustir.

Etkinligin bir bagka boyutu da 6lgek ekonomilerinin degerlendirilmesidir.
Sektordeki bankalar, iiretimlerinin maliyetlerinden daha hizli arttig1 zaman
olcek ekonomileri ile karsilasirlar. Olgek ekonomileri asagidaki fonksiyon
yardimiyla tahmin edilebilir:

p= i DU ia +Za,klnym+26,jlnw

i=1 dln Yi i=1

p’in birden kiigiik olmasi 6l¢ek kazanglarmin varligim gosterir ve bankalarmn
optimum 6lcek seviyesi altinda ¢alistiginin ve tiretimi artirarak maliyetlerini
azaltabileceklerinin isaretidir. p’in birden biiyiik olmasi ise dlgek kayiplarini
varligini gosterir ve bankalarin optimum girdi bilesimine ulasabilmeleri i¢in
tretimlerini azaltmalari gerektiginin isaretidir.

M. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti
Bu ¢alismada kullanilan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nden saglanmstir.
Veri seti ticari bankalarin 2001 ve 2002 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1
kullanilarak hazirlanmistir. 2002 yil1 itibariyle Tiirk bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 40 ticari bankadan 11’1 bu ¢alismanin kapsami disinda
birakilmigtir. Dordi; tasfiye edilmis veya Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na
devredilmis veya banka yonetim kuruluna BDDK tarafindan atamalar yapilmig
olmalari sebebiyle, iki ulusal ve bes yabanci banka ise ya veri uyumsuzluklari
bulundugundan ya da 1998’den sonra kurulmus (yeni banka) olduklarindan
ornekleme dahil edilmemislerdir. Yine de, calismanin kapsamindaki 29 bankanin
toplam varligi, sektoriin toplam varliginin %89 unu temsil etmektedir. Analize
dahil edilen bankalar Ek 1°deki tabloda siralanmistir.

Bankacilikla ilgili yazinda mevduatlarin girdi mi ya da ¢iktt m1 oldugu
konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Bankalarin etkinligi konusunda
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yapilan ¢aligmalardaki genel egilim, aracilik (intermediation) veya iretim
(production) yaklasimlarindan birini izleyerek banka etkinligini 6l¢mektir.
Aracilik yaklagimina gore bankalar, mevduatlari, satin alinan girdilerle birlikte,
finansal hizmet ve {iriin tiretme asamasinda kullanan finansal arac1 kuruluslardir.
Bu kuruluslar fon toplar, daha sonra bu fonlar1 borg¢ olarak verir, yatirimda
kullanir veya bagka varliklara doniistiirtir. Bu durumda bir bankanin toplam
maliyeti mevduat faizleri ve emek, sermaye gibi kullanilan girdilere yapilan
odemelerden olusan isletme maliyetlerinin toplamina esit olacaktir. Uretim
yaklagimina gore ise bankalar emek ve sermaye girdilerini kullanarak kredi
ve mevduat hesaplart {iretirler. Banka etkinligini maliyet fonksiyonu kullanarak
inceleyen ¢alismalarda genellikle, aracilik yaklagimi kullanildigindan bu
calismada da ayn1 yontem izlenecektir. Bu baglamda, Ttirkiye’deki bankalarin
ti¢ girdi kullanip iki ¢ikt1 tirettikleri varsayimi yapilmaktadir. y,= toplam
krediler ve y,= diger gelir getirici varliklar (yatirimlar) olmak tizere ¢iktilari;
emek, fiziki sermaye ve ¢iktilar1 fonlamada kullanilmak {izere ddiing alinan
fonlar (mevduatlar ve diger satin alinan fonlar) ise girdileri olusturmaktadir.

2001 ve 2002 i¢in hazirlanan gelir tablolarinda personel harcamalari ve
sabit varliklara yapilan harcamalar konusunda ayrintili bir bilgi bulunmadigindan,
Hasan ve Merton (2003)’u izleyerek emek ve sermaye i¢in, isletme maliyetlerinin
toplam varliklara bolinmesiyle elde edilen ortak bir fiyat w, belirlenmistir.
Fon fiyatlarin1 gosteren w, ise, toplam faiz harcamalarinin 6diing alinan toplam
fonlara boliinmesiyle elde edilmistir. Tablo 1’de etkinlik tahmininde kullanilan
degiskenlerle ilgili bazi istatistikler yer almaktadir:

Tablo 1: Degiskenlerle ilgili Ozet Istatistikler 2001-2002

Degisken Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
= toplam krediler 982.414 1423.828 1.449
Y;= diger ge[ir gg[jrici varliklar 1585.608 2887.155 1.821
w, = emek ve sermayenin fiyati 0.072 0.049 0.674
W, = borg verilebilir fonlarin fiyati 0.202 0.138 0.684
tc = toplam maliyet (faiz harcamalann ~ 952.141 1789.806 1.880
+ faiz-dis1 harcamalar)
ta = toplam varhklar 4018.500 5919.254 1.473
_tclta 0.221 0.114 0.514

Not: Varliklar, maliyetler, gelirler, mevduatlar ve bor¢lar milyon ABD Dolari cinsindendir.
Isik ve Hassan (2002) tarafindan belirtildigi gibi, degiskenlerin ABD Dolar1 cinsinden
ifade edilmesi enflasyonun reel biiyiikliiklere etkisinin ortadan kaldirilmast i¢indir.
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3.2. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de, tiim veri seti ve farkli banka gruplar i¢in hesaplanan etkinsizlik
degerleriyle ilgili baz istatistikler yer almaktadir. 58 gozlem i¢in, ortalama
etkinlik diizeyi 0.224, standart sapma ise 0.116 olarak bulunmustur. Bir bagka
deyisle, ortalama bir banka, performansini en etkin bankanin performansina
uydurarak maliyetlerini % 22.4 azaltabilirdi. Bu da, sektérdeki bankalarin
maliyetlerinin en iyi bankanin maliyetlerinin ortalama % 24 tizerinde oldugunu
gostermektedir. 2001 ve 2002 yillar1 arasinda maliyet etkinliginin ortalamasi
ve standart sapmasi 6nemli bir gelisim gostermistir. 2001 yilinda % 25.1 olan
ortalama etkinsizlik diizeyi, 2002 yilinda %19.7’ye diismiistiir. Bu diistis,
finansal yeniden yapilandirma programinin bankaciligin etkinligi tizerindeki
etkisinin olumlu oldugunu gostermektedir.'® Ortalama etkinsizligin diismiis
olmasina ragmen, Tiirk bankacilik sistemi hala Avrupa bankacilik sistemine
gore daha az etkindir (bkz. Allen ve Rai, 1996; Cavallo ve Rossi, 2001; Maudos
ve digerleri, 2002).

Tablo 2 ayn1 zamanda, bankalarin miilkiyet yapilarina gore etkinsizlik
degerlerini de gostermektedir. Kamu bankalarinin ortalama etkinsizlik diizeyi
%19.9, 6zel bankalarin % 21.6 ve yabanci bankalarin % 24.4’tiir ve maliyet
bakimindan en etkin grubun kamu bankalari, en az etkin olanin ise yabanci
bankalar oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte biitiin gruplarin ortalama
maliyet etkinligi 2001 ve 2002 yillar1 arasinda artig gostermistir. Bunlar i¢inde
maliyet etkinligi en yiiksek grup 6zel bankalardir. Ozel bankalarm 2001
yilindaki %24.9’1uk etkinsizlik diizeyinin, ylizde 27 oraninda gerileyerek, 2002
yilinda %18.3’e ulastig1 goriilmektedir. Orneklem dénemi iginde, maliyet
etkinligi en diistik grup yabanci bankalardir.

Tiirkiye’deki bankalar organizasyon yapisi ve amaglari bakimindan benzerlik
gosterseler de biiyiikliikleri arasinda farkliliklar mevcuttur. Dolayistyla, maliyet
etkinligi, bankalar toplam varliklarina gore ti¢ gruba ayrilarak incelenmis ve
boylece biiylikliik ve etkinsizlik diizeyi arasinda herhangi bir iligskinin olup
olmadigr aragtirilmustir. Elde edilen sonuglar, biiyiik bankalarm (toplam varliklar
10 milyar dolarin {izerinde olanlar) maliyet bakimindan en etkin bankalar
oldugunu gostermektedir. Kiigiik bankalarm (toplam varliklart 1 milyar dolardan
az olanlar) ise etkinlik diizeylerinin daha diisiik oldugu anlagilmaktadir. Sonug
olarak; bityiik bankalarin kii¢iik ve orta biiyiikliikteki bankalara gére daha
etkin olduklar1 ve bankalarm biiytikliikleri ve maliyet etkinlikleri arasinda agik
bir iliski oldugu s6ylenebilir.

10 By agamada, finansal krizden sonraki yapisal degisimlerin sektordeki etkilerini incelemek igin
heniiz erken oldugunun belirtilmesi gerekmektedir. Ancak ilk bulgular, yeniden yapilandirma
programinin bankaciligin etkinligi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Ortalama Maliyet Etkinsizligi Degerleri

Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
Etkinsizlik 0.224 0.116 0.517
Trend
2001 0.251 0.133 0.530
2002 0.197 0.089 0.454
Miilkiyet Yapisi
Kamu (A.5. = 4092.2) 0.199 0.057 0.288
2001 0.204 0.088 0.434
2002 0.194 0.017 0.086
Ozel  (A.S. =4397.2) 0.216 0.066 0.307
2001 0.249 0.057 0.227
2002 0.183 0.060 0.327
Yabanat (A.S.=311.1) 0.244 0.177 0.726
2001 0.270 0.217 0.804
2002 0.219 0.134 0.611
Biiyiikliik (Milyon ABD
Dolar)
0-1000 (A.S. =252.5) 0.241 0.160 0.664
1000-10000  (A.S.=2748.6) 0.218 0.055 0.254
10000+ (A.S. = 14503.7) 0.196 0.049 0.250
islem Géren Bankalar 0.210 0.060 0.286
(A.S. = 6785.4) (2)
2001 0.245 0.060 0.101
2002 0.175 0.037 0.073

Not: Maliyet etkinsizligi diizeyleri stokastik sinir yaklagimi kullanilarak hesaplanmistir.
Kullanilan veri seti 2001 — 2002 dénemini kapsamakta ve 29 bankay1 i¢eren toplam
58 gozlemden olugsmaktadir. Yillik tahminler, ilgili y1l i¢in elde edilen sonuglarin
basit ortalamasidir.
Islem goren bankalar, IMKB’de hisseleri almip satilan bankalar1 gostermektedir.
(Akbank, Alternatif Bank, Finansbank, Sekerbank, Tekstilbank, Digsbank, Tiirk
Ekonomi Bankasi, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yap: ve Kredi Bankas1). Bunlardan
Alternatif Bank veri uyumsuzlugu nedeniyle analize dahil edilmemistir.

Calismada, IMKB’de aktif olarak islem géren bankalarin performanslar
da incelenmistir. S6z konusu bankalarin ortalama etkinliklerinin % 21 oldugu
goriilmiistiir ki bu diizey IMKB’de islem goren bankalarin, ele alinan donem
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icinde incelenen tiim bankalarin ortalamasindan daha yiiksek bir etkinlige
sahip oldugunu gostermektedir. 2001 ve 2002 yillarinda bu bankalarin maliyet
etkinlikleri bitylik oranda artis gostermistir: 2001 yilinda %24.5 olan etkinsizlik
diizeyi 2002 yilinda %17.5’a gerilemistir.

Translog maliyet fonksiyonunun tahmin edilen katsayilari, 3 no’lu denklemle
birlikte her bir banka i¢in 6l¢ek ekonomilerinin belirlenmesinde kullanilmistir.
Tablo 3’te incelenen bankalarin tiimii i¢in zaman dilimlerine, varliklarinin
biiytikligiine ve miilkiyet yapilarina gore ortalama 6l¢ek ekonomileri
verilmektedir. Bu sonuglara gore, tiim bankalar genelinin 6l¢ek ekonomilerinin
istatistiksel olarak birden farkli oldugu yani 6l¢ek ekonomilerinin varligi
gozlemlenmektedir.

Tablo 3’te ayn1 zamanda miilkiyet yapisina gore de 6lgek ekonomileri
sonuglar1 yer almaktadir. Kamu bankalari i¢in, belirgin sekilde 6lgek kayiplari,
ozel bankalar i¢in ise 6lgek kazanglar1 gozlemlenmektedir. Incelenen bankalar,
toplam varliklarina gore kiiciik, orta ve biiyiik seklinde gruplandirildiklarinda,
kuigtik bankalarin 6l¢ek kazanglarina, orta biiytiklikteki bankalarin sabit 6l¢ek
ekonomilerine, biiyliik bankalarin ise 6l¢gek kayiplarina sahip olduklari
goriilmektedir. Elde edilen bulgular, yazindaki benzer ampirik ¢alismalarla da
uyum gostermektedir [6rnegin, Berger ve digerleri (1987)]. Bu sonuglar,
6l¢eklerini biiyiitmenin kiigiik bankalarin maliyetlerini, biiyiik bankalara gore
daha fazla dugtirebilecegi anlamina gelmektedir. Calismada, bankalarin ele
alan dénem boyunca 6lgek ekonomilerindeki degisimlere de deginilmis ve
Olgek ekonomilerinin sektdr genelinde artis gosterdigi belirlenmistir.
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Tablo 3: Olgek Ekonomileri

Ortalama Standart Hata Degisim Katsayisi
" Olgek Ekonomileri 0.956%* 0.021 0.170
Trend
2001 1.002 0.030 0.158
2002 0.910* 0.029 0.172
Miilkiyet Yapisi
Kamu (4.5, = 14092.2) 1.071#%** 0.028 0.063
2001 1.129* 0.008 0.012
2002 1.014 0.021 0.086
Ozel (A.8. = 4397.2) 0.976 0.017 0.109
2001 0.977 0.030 0.135
2002 0.974 0.018 0.079
Yabanct (A.8. = 311.1) 0.890*** 0.053 0.253
2001 1.004 0.077 0.205
2002 0.775%+* 0.071 0.241
Biiyiikliik (Milyon ABD
Dolan)
0-1000 (A.S.=1252.5) 0.871* 0.036 0.216
1000-10000 (A.S.=2748.6) 1.027 0.022 0.095
10000+ (AS. = 14503.7) 1.034%**+* 0.018 0.066
islem Géren Bankalar 1.007 0.021 0.088
(A.S.=6785.4)
2001 1.027 0.035 0.101
200_2 0.988 0.024 0.073

Not: SE<1 (SE>1) 6lcege gore artan (azalan) getiriyi ve A.S. varliklarin ortalama biiytiklugitinii
gosterir.

* Olgek ekonomileri % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

#* Olgek ekonomileri % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

##% Oleek ekonomileri % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

IV. Maliyet Etkinsizliginin Belirleyicileri

Calismanin bu boliimiinde, bankacilik sistemindeki etkinsizligin belirleyicileri,
bir ikinci asama regresyonu uygulanarak arastirilmistir. Etkinsizligin
belirleyicilerini agiklamak i¢in, etkinsizlik tahminleri (INEFF) ¢esitli ekonomik,
yapisal ve finansal degiskenler tizerine regrese edilmis ve asagidaki model
olusturulmustur:

INEFF = f(DEP, EQ, FINVEST, LIQUID, LTA, PLL, ROA, TL, OPEN, OBS) + ¢

@ Tahmin edilen etkinsizlik 6l¢iitleri 0 ve 1 arasinda degerler aldigindan,
Mester (1993) ve Mester (1996)’da belirtilen lojistik fonksiyonel form kullanilmig
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ve maliyet etkinsizligi degerleri ¢esitli firma-bazli parametreler ve diger
degiskenler iizerine regrese edilmistir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden firma-bazli olanlar; performans (ROA = net gelir/toplam
varliklar); kapitalizasyon (EQ=kayitl1 sermaye/toplam varliklar); portfoy
bilesimi (TL = toplam krediler/toplam varliklar ve DEP = toplam mevduat/toplam
varliklar); ve buytikliikttir (InTA = toplam varliklarin dogal logaritmasi). Diger
bagimsiz degiskenler ise, OBS = bilan¢o dis1 islemler/toplam varliklar, PLL
= takibe alinan krediler i¢in ayrilan karsiliklar/toplam krediler, FINVEST =
toplam menkul degerler yatirimi/toplam varliklar, LIQUID = toplam likit
varliklar (menkul degerler disindaki)/toplam varliklar ve OPEN= agik
pozisyondur.

LTA bankalarmn biiyiikliigiinii kontrol etmek i¢in modele dahil edilmistir.
PLL ve LIQUID ise sirasiyla, irtin kalitesini ve likidite riskini gostermektedir.
EQ, finansal sermaye oranidir ve maliyet etkinligi yiiksek olan bankalarin
daha fazla kar elde edebilecekleri, dolayisiyla daha fazla sermaye birikimine
sahip olacaklar1 varsayimi altinda, bu oran etkinsizlikle ters yonli iligkilidir.
ROA, performans odlgiitiidiir ve o da etkinsizlikle ters yonlii bir iligkiye sahiptir.
OBS ve TL, triin bilesimini temsil etmektedir. OPEN, dovize bagh
varliklar/dovize bagh yiikiimliiliikler anlamina gelmektedir. Bu degisken, ikinci
asama regresyon denklemine ag¢ik pozisyonlarin etkinsizlik tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla katilmistir."!

Tablo 4: Maliyet Etkinsizliginin Belirleyicileri: Lojistik Regresyon
Parametre Tahminleri

| Defrigken Katsayi Standart Hata
C 0.406* 0.0858
DEP 0.048 0.0601
EQ -0.058 0.2109
FINVEST -0.317* 0.0766
LIQUID -0.348 0.3426
LTA 0.004 0.0079
PLL -0.002 0.0058
ROA -0.184%+ 0.0770
TL -0.503* 0.1195
OPEN 0.189%* 0.0092
OBS 0.003 0.0119

* ve ** sirastyla % 1 ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olan degerleri géstermektedir.

Ikinci asama regresyonun sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. TL degiskeni
istatistiksel olarak anlamlidir ve maliyet etkinsizligi ile negatif yonli iliski

12002 yil1 sonu itibariyle, Tiirk bankacilik sistemindeki dovize bagl yikiimliiliikler toplam
yiikiimliliiklerin yaklasik % 50’sini olugturmaktadir. Bankacilik sektoriiniin finansal krizden en
fazla etkilenmesinin nedenlerinden biri de yiiksek oranda d6vize bagl yiikiimliiklerinin olmasidir.
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icindedir. Bir bagka ifadeyle, daha fazla kredi kullandiran bankalar daha etkin
calismaktadir. Etkinsizlik degerinin ters yonde iliskili oldugu banka performansi
(ROA) degiskeni, etkin bankalarin daha fazla kar elde ettiklerini gostermektedir.
Etkinsizlik degeriyle ters yonde iligkili olan bir bagka degisken olan FINVEST,
devlet bor¢lanma senetlerine (hazine bonolari, devlet tahvilleri, ve diger menkul
kiymetler) daha fazla yatirim yapan bankalarin daha etkin ¢alistiklarini ortaya
koymaktadir. Son yillarda, kamu kesimi bor¢lanma gereginin artmasi nedeniyle,
Tiirk bankacilik sistemindeki ticari bankalarin yonetimi, geleneksel bankacilik
islemlerinin yerine kamu kesimi menkul degerlerine yatirim yapmaya agirlik
vermislerdir. Ornegin, 2001 ve 2002 yillarinda bankacilik sektoriiniin toplam
varliklarmin yaklasik % 38’1, cogu kamu kesimi menkul degerlerinden olusan
menkul deger portfoyiinden olusmaktaydi ve en kazangli varliklari
olusturmaktaydi. Son olarak, OPEN degiskeninin katsayisi, pozitif ve anlamli
bulunmustur; agik pozisyonlar1 daha az olan bankalar daha etkin ¢alismaktadir.'?

V. Sonug

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sisteminden se¢ilmis bir grup ticari bankanin,
2001-2002 donemindeki maliyet etkinligi ve 6l¢ek ekonomileri, stokastik
maliyet sinir1 modeli kullanilarak incelenmistir. Bu doneminin 6zellikle
se¢ilmesinin nedeni, sistemdeki bankalarin finansal kriz ortaminda performanslari
hakkinda bilgi edinmektir.

Sonuglar, Tiirk bankacilik sisteminin ciddi bir etkinlik sorunu oldugunu
gostermektedir. Ortalama etkinsizlik degeri 0.224°tiir ve bu da 6rneklemdeki

ortalama bir bankanin, etkin sinirda bulunmasi durumunda etkinligini %22.4
artiracagl anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglar, 2001 ve 2002 yillar1
arasinda maliyet etkinsizligi degerinin %25.1’den %19.7’ye diiserek, bankacilik
sisteminin etkinliginin belirgin sekilde arttigimi gostermektedir.

Calismada, bankalarin performanslar1 miilkiyet yapilarina gére de incelenmis
ve kamu bankalarinin 6zel ve yabanci bankalara gore ortalama olarak daha
etkin oldugu sonucuna varilmistir. Ttim gruplarin etkinlik degerleri 2001-2002
yillar1 arasinda 6nemli bir artis gostermistir. Ozel bankalarm maliyet etkinsizligi,
2002 yilinda, 2001 yilindaki %24.9 diizeyinden %27 diistis gostererek %18.3

12 OPEN, dévize baglt varliklarin dévize bagh yiikiimliiliiklere oranini gosterdiginden OPEN’daki
bir artig agik pozisyonda bir azalma demektir. Bu oranin (OPEN) 100’den kiigiik olmast, agik
pozisyonun varligt anlamima gelmektedir. Son yillarda Tiirk bankacilik sektoriindeki ticari bankalar,
para ikamesi nedeniyle doviz cinsinden mevduat toplamaya yonelmis ve yogun bir sekilde devlet
tahvillerine yatirim yaparak agik pozisyon yaratmislardir. A¢ik pozisyonun icerdigi temel risk,
doviz riskidir. Sistemdeki ticari bankalarin en biiyiik sikintisi da 6rneklem déneminde agik
pozisyonlarindan kaynaklanmaktaydi.
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olarak gergeklesmistir ve bu bankalar 2002 yilindaki en yiiksek etkinlige sahip
grup olmustur. Yabanci bankalar ise incelenen donem boyunca en diisiik etkinlik
degerlerine sahip olmustur. Ele alinan tiim bankalar biiytikliiklerine gore
siniflandirildiginda ise, biiyiik bankalarin kiigiik ve orta 6lgekli bankalardan
daha etkin calistiklar1 gézlemlenmistir.

Ele alinan dénemde kamu ve biiyiik bankalarda 6l¢ek kayiplarmnin, yabanci
ve kiictik bankalarda ise 6l¢ek kazanclarinin etkili oldugu gortilmiistiir.
Etkinsizligin temel belirleyicilerini bulmak i¢in, elde edilen etkinsizlik
degerleriyle ikinci bir regresyon tahmin edilmistir. Sonugclar, etkin bankalarin
yiiksek kredi-varlik oranina, varliklari tizerinde daha fazla getiriye ve daha
fazla agik pozisyona sahip olduklarini gostermektedir. Bununla birlikte, menkul
kiymetlere (6zellikle kamu kesimi menkul kiymetleri) daha fazla yatirim yapan
bankalarin da daha etkin oldugu g6zlemlenmistir.

Tablo Ek. 1: Analize Dahil Edilen Bankalar (2001-2002)

(Milyon ABD dolar1)
BANKALAR Toplam Varhklar (iki yilin ortalamalari)
ABN AMRO BANK N.V. 188
AKBANK T.A.S. 14250
ANADOLU BANK A.S. 722
ARAP TURK BANKASI A.S. 160.5
BANCA DI ROMA S.P.A. 41.5
BANK MELLAT 64
BNP-AK DRESDNER BANK A S. 268
CITIBANK N.A. 969.5
DENIZBANK A S. 1816
FIBA BANK A.S. 36.5
FINANSBANK A.S. 2874
HSBC BANK A.S. 1941
ING BANK N.V. 33.5
KOCBANK A S. 4046.5
MNG BANK A.S. 69.5
OYAK BANK A.S. 2279
SOCIETE GENERALE S.A. 86.5
SEKERBANK T.A.S. 1397
TEKFENBAK A.S. 317
TEKSTIL BANKASI A.S. 823
TURK DIS TICARET BANKASI A.S. 2257.5
TURK EKONOMI BANKSI AS. 1363.5
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 23187.5
TURKIYE GARANTI BANKASI A S. 12406.5
TURKIYE HALK BANKASI A S. 11482
TURKIYE IS BANKASI A.S. 13835
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI A S. 7607
WESTLB A.G. ) 152
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 11862.5
Toplam 116536.5
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

Diinya genelinde 2003 yilindaki olumsuz gelismelere ragmen, ekonomi
canlanma sinyalleri vermeye baslamig ve Nisan ayinda risk dengesinde de
onemli iyilesme meydana gelmistir. Ayrica, hisse senetleri piyasalarindaki
onemli gelismelere ilaveten 6zellikle ABD’de ticaret ve tiiketimdeki canlanma
sonucunda ileriye doniik tahmini gostergeler yiikseltilmistir. Ancak, hisse
senetleri fiyatlarinin asir1 yiikselmesi etkisinin halen devam etmesi ve 6zellikle
de Asya’da ortaya ¢ikan SARS nedeniyle sanayi iiretim ve ticari biiyiime 2003
yil1 ikinci ¢eyreginde yavaslamistir.

Ancak, ikinci ¢eyregin sonlarina dogru 6zellikle ABD, Japonya ve
Asyadaki baz1 gelismekte olan {ilkeler yatirnmlar da dahil, ekonomik canlanma
sinyalleri vermeye baslamistir. Enflasyonist baskilarin 6nemli oranda
azaltilmasiyla makroekonomik politikalar tiim diinyada hafifletilmeye devam
etmistir. Avrupa, ABD ile bir ¢ok sanayi ve gelismekte olan iilkelerde faiz
oranlar1 distirtilmiis olup, ABD’de ve bazi Asya tilkelerinde mali politikalar
gevsetilmistir.

2003 yilinin ilk alt1 aylik doneminde meydana gelen finans piyasalaridaki
gelismelere 6nemli finans merkezlerindeki diistik faiz oram politika uygulamalart
etken olmustur. Diisiik faiz oranlari, yatirimcilart 6zel ve gelismekte olan
piyasalarin tahvillerine ve hisse senetleri piyasalarina yatirim yapmaya
yonlendirmistir.

Haziran ay1 sonunda, y1l bagina gore, gelismis piyasalara ait endekslerden
Nikkei-225 %11,6, FTSE-100 %5,1, DJIA %9,6, Xetra DAX %23,0 oranlarinda
ABD dolar1 bazinda yiikselmistir. Ayn1 donemde, gelismekte olan piyasalarin
dolar bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek getiriler: Arjantin (%71,3),
Israil (%52,5), Veneziiella (%49,4), Brezilya (%47,9), Rusya (%44,3) ve
Tayland (%37,9) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en
duisiik getiriler: Macaristan (%-0,8), Hong Kong (%3,0), G.Afrika (%4.5),
Malezya (%8,8) ve Singapur (%9,0) borsalarinda olustu. Tiirkiye’de IMKB-
100 endeksi ise %22,1 oraninda yiikseldi. Gelismekte olan piyasalar F/K
oranlar1 acisindan karsilastirildiginda, 2003 yili haziran ay1 sonu itibariyle en
yiiksek oranlar Polonya (107,7), Tayvan (59,2), Filipinler (34,7), Sili (26,5),
Kore (25,7) ve Endonezya (25,1) olurken; en diisiik oranlar, Tiirkiye (8,8),
G.Afrika (9,5), Brezilya (10,1), Macaristan (10,3) ve Cek Cum. (10,5) olmustur.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2002)

Global Sermaye Piyasalari

Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam I¢inde Pay1
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Global Gelismis Gelisen IMKB
Piyasalar Piyasalar
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
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2003)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2003.

IMKB’nin Piyasa Degeri A¢isindan Global Piyasadaki Pay1
(1986-2002)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003; IMKB Verileri
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2003)

Piyasa Islem Gorme Piyasa Islem Hacmi Piyasa Piyasa Degeri
Orani (Milyon ABDS) (Milyon ABDS)
(%) (2003/1-2003/6) 2002/12

1 NASDAQ 298,38 |NYSE 4.670.418 |NYSE 9.865.615

2 Kore 213,10 |NASDAQ 3.138.152 |NASDAQ 2.292.019

3 |lstanbul 194,73 |Londra 1.654.804 | Tokyo 2.238.931

4 | Tayvan 186,92 | Euronext 924.433 |Londra 1.985.647

5 | ispanya 15529 | Tokyo 745.001 | Euronext 1.675.195

6 | Almanya 145,60 | Almanya 588.898 | Almanya 815.901

7 |italya 133,67 |ispanya (BME) 417314 | TSX Grubu 717.863

8 | Euronext 125,12 |ltalya 409.347  |Isveg 578.919

9 | Helsinki 119,84 |lsviere 305.408 |Ispanya (BME) 555.123
10 Stokholm 114,19 | Amex 287.247 |ltalya 549.963
11 | Hindistan 113,59 | Tayvan 236.729 |Hong Kong 508.887
12 |isvicre 110,77 | TSX Grubu 209.129 | Avusturalya 453.699
13 | Londra 105,77 | Kore 206.033 | Shangai 341.474
14 |NYSE 96,80 | Bermuda 188.652 | Tayvan 287.140
15 | Shenzhen 872,78 | Avusturalya 166.825 | Kore 232.575
16 | Oslo 81,35 | Shangai 140.480 | Stokholm 214.501
17 | Avusturalya 79,08 | Stokholm 132320 |JSE G. Afrika 182.963
18 | Tayland 74,01 | Hong Kong 99.269 | Shenzhen 161.456
19 | Tokyo 69,45 | Shenzhen 82.625 [Sao Polo 159.235
20 | Shangai 66,09 | Helsinki 76.550 | Mumbai 157.829
21 | TSX Grubu 65,52 |Hindistan 67.996  |Helsinki 141.394
22 |irlanda 61,85 |Osaka 48.058  |Hindistan 140.160
23 Kopenhag 59,80 | Johannesburg 45.552 | K.Lumpur 137.028
24 | Budapeste 55,63 | Istanbul 34.935 | Singapur 115.664
25 | Singapur 53,68 | Oslo 33.496 |Meksika 109.541
26 | Y. Zellanda 41,34 | Mumbai 31.271 |Kopenhag 95.452
27 | Mumbai 40,84 | Singapur 30.740 [Atina 82.275
28 | Hong Kong 39,06 |Kopenhag 27.845 |Oslo 71.733
29 | JSE G. Afrika 35,62 | Sao Polo 26.126 |irlanda 68.594
30 | Atina 35,37 | Tayland 21.350 | Tel-Aviv 62.291
31 | Sao Paulo 34,79 |irlanda 21.170 | Tayland 60.829
32 | Jakarta 33,02 |K.Lumpur 14.348 | Santiago 60.096
33 | Tel-Aviv 28,35 |Atina 13.850 | Amex 52.085
34 | Varsova 24,42 | Meksika 11.548 |Jakarta 41.055
35 | Viyana 22,90 | Tel-Aviv 7.576  |istanbul 40.748
36 | Tahran 20,86 | Y. Zellanda 5.411 |Viyana 40.278
37 [ Meksika 20,23 [Jakarta 4.892 | Varsova 28.517
38 | K.Lumpur 19,73 | Viyana 4570 | Liiksemburg 27.903
39 | Ljubljana 19,18 | Budapeste 3.969 |Y. Zellanda 26.896
40 | Kolombo 16,92 | Varsova 3.164 |B. Aires 26.386
41 | Filipinler 9,62 | Santiago 2.278 |Filipinler 21.466
42 | B. Aires 9,13 | Tahran 1.607 | Tahran 17.139
43 |Lima 8,94 |B. Aires 12.87 |Lima 13.887
44 Santiago 7,43 | Filipinler 747 | Budapeste 12.812
45 | Osaka 6,86 |Lima 590 |Ljubljana 5.101

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2003.

Global Sermaye Piyasalari 103
Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2002)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global | IMKB/Gelisen
(%) (%)

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
2000 | 47.869.886 | 43.817.893 | 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 42.076.862| 39.676.018 | 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 [ 38.645.472.] 36.098.731 | 2.546.742 70.667 6,59 2,77

Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2002)
Global Gelismis Gelisen IMKB Gelisen/Global | IMKB/Gelisen
(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 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 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19

Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oran1 Karsilastirmasi

Global Sermaye Piyasalari

105

Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD §$ Bazli, 31/12/2002-2/7/2003)

Polonya _

Arjantin 171.3
Israil 1525
Veneziiela 49,4
Brezilya 147.9
Rusya 1443
Tayland 137.9
Peru 133.8 ’
Kolombiya 132
Endonezya 129,7
Cek Cum. ——
Sili 248
Tirkiye ——
Filipinler 1207
Misir 203
Meksika 16,7
Tayvan — Y
Cin 1106
Polonya 1104
Hindistan 1104
Kore —
Singapur 9.0
Malezya [ 8.8
G. Afrika /4,5
Hong Kong 13
Macaristan -0,8 X X X X X X X
T T T T T T
-10 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Kaynak: The Economist, June 5th2003.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
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Filipinler
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Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2003.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani
1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003/6

Arjantin 17,7 1150 [ 382 [ 17,1 13,4] 39,0 12933 | 384 [ -1,7[-1.837,1
Brezilya 13,1 1363 [ 145 [ 154 701 251 | 11,7 89 [ 13,7 10,1
Cek Cum. 163 | 11,2 [ 17,6 88 | -11,3]-148 | 21,0 56 [ 11,1 10,5
Endonezya 20,2 [ 19,8 [ 21,6 | 11,2 |-106,2]-10,5] -6,5|-14,1 [ 19,8 25,1
Filipinler 30,8 | 19,0 | 20,0 [ 12,5 150] 24,0 | 282 | 284 [ 30,6 34,7
G.Afrika 21,3 1 18,8 | 16,3 | 12,1 10,1 17,41 10,7 | 11,7 | 10,2 9,5
Hindistan 26,7 | 142 1123 | 16,8 13,51 22,0 | 148 | 123 | 154 12,9
Kore 345 (198 [ 11,7 | 11,6 | -47,1|-27,7| 193 | 249 | 22,7 25,7
Macaristan  [-553 | 12,0 | 17,5 | 25,2 17,01 182 143 | 133 | 150 10,3
Malezya 29,0 1 25,1 | 27,1 | 13,5 21,1 -19,1 ) 71,7 53,2 | 19,6 20,8
Meksika 17,1 | 28,4 | 16,8 | 22,2 2391 14,1 12,5 132 | 15,6 19,4
Polonya 129 | 7,0 [ 143 [ 10,3 10,7 22,0 | 194 6,0 |103,0 [ 1077
Sili 214 1 17,1 | 27,8 | 159 1511 37,7 31,8 17,1 | 16,8 26,5
Tayland 21,2 1 21,7 | 13,1 4.8 370145 [ -12,4 | 473 | 145 18,1
Tayvan, Cin | 36,8 | 21,4 | 28,2 | 32,4 21,71 49,2 13,7 28,5 | 20,9 59,2
Tirkiye 31,0 8,4 110,7 | 18,9 781 338 152 69,5 | 39,1 8,8

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [2003/6
Arjantin 14| 1316 |18 131510 [o06]o09]1s
Brezilya 06 | 05 o7 [ 11 o |6 ] 1a]12]13]12
Cekcum. | 1,0 [ 09 [ 09 |08 | 07| 12 [ 12]08 [ 08 ] 08
Endonezya | 24 | 23 [ 27 | 15 | 16 | 29 [ 1.6 | 19 | 1.0 | 12
Filipinler 45 |32 30 [ 7 3]s 2] ]oo| 1
G.Afrika 26 | 25 23 1o | 152721 21| 190] 17
Hindistan | 42 | 23 | 20 [ 27 [ 19 [ 31 [ 25 | 20 | 26 | 24
Kore 16 | 1308 o6 0920/ 08|13 ]| 1] 12
Macaristan | 1,7 | 12 ] 20 [ 37 [ 32|36 |25 [ 18| 20 17
Malezya 38 [ 33 |38 [ 18 [ 1310|1513 ] 14a] 15
Meksika 2 |l las w277 el 17
Polonya 23 | 1326 [ 16 [ 1520 22141313
Sili 25 |21 16 [ e [ i s |15 [1a ] 14| 17
Tayland 37 [ 33118 (o8 [ 1226 |16 |16 | 1720
Tayvan,Cin | 44 | 27 | 33 | 38 | 26 | 33 | 1,7 [ 21 | 1,7 | 1.8
Tiirkiye 63 | 27 |40 [ 92 | 27 [ 88 |31 [38 | 28 | 16

Kaynak: IFC Factbook 2001; Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2003.
:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

Not

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2003.

Not :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri

(Milyon ABDS, Ocak 2003-Haziran 2003)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2003.

Piyasa Degerine Orani (1986-2002)
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Kaynak: TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1998-Haziran 2003)

16

14

(=1

09-98

11-98 ]

01-99

03-99 ]

05-99 |

07-99 4

09-99 1

11-99 |

01-00 ]

03-00 4

01-98 ]
03-98
05-98
07-98
05-00 4
07-00 1

09-00 {

11-00 4

Aylar

01-01 ]

03-01 4

05-01

07-01 4

09-01

11-01

01-02

03-02

05-02 4

07-02 4

09-02 4

11-02

01-03 4

03-03 4

05-03 4

Kaynak: IMKB Verileri
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IMKB ile Bazi Piyasalarm Fiyat Korelasyonlar
(Haziran 1998-Haziran 2003)
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Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2003.

Aciklama: liski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alman donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

M TL Bazlhi
Piyasa Istatistikleri ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI [ULUSAL HiZMETLER] ULUSAL-MALI| ULUSAL-TEKNOLOJ
(Ocak 1986=1) | (31.12.1990=33) | (27.12.1996=1046) |[(31.12.1990=33)| (30.06.2000-14.466,12)
1986 171 — — — —
HISSE SENETLERI PIYASASI ol o - - - -
1989 218 — — — —
1990 32,56 32,56 - 32,56 -
Islem Hacmi Piyasa Degeri Vg:;?;tit,}! Fiyat Kazang Orant 1991 43,69 49,63 — 33,55 —
1992 40,04 49,15 — 2434 —
EE Toplam Giinliik Ortalama 1993 206,83 222,88 — 191,90 —
G| (MilyarTL) | (Milyon ABDS) | (Milyar TL) %“gg‘ (Milyar TL) %“gg? ) | TL(1) | TL2) | ABDS }gg‘s‘ igg;; 2(6)‘2‘1‘7‘ - gggg: -
1986 | 80 9 13 —| = 091 938 915 507 —| — 1996 975,89 1.045.91 1.046,00 914,47 —
1987 82 105 118 — — 3,182 | 3,125 282 | 15.86 - = 1997 3451~ 2.660,— 3.593,— 4522, — —
1998 2.597,91 1.943,67 3.697,10 3.269,58 —
. i I i = I 1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 —
1989 | 76 1736|773 713 15553 | 6756 344 1574 —| — 2000 943721 6.954,99 720401 12.837,92 10.586,58
1990 110 15,313 5,854 02| 24 55,238 | 18,737| 2.62 | 23.97 — - 2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 10.369,92 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84
1991 134 35487 8,502 144 34 78907 | 15,5641 3.95| 15.88 - - 2003 1088443 10.944,97 11817 13.159.34 564286
1992 | 145 56339 8,567 24| 34 84309 | 9922| 643 | 1139 —| — 2003/C1 9.475,09 9.692,32 6.333,52 11.221,19 6.220,19
1993 160 255222 21,770 1,037 88 546,316 | 37,8241 1.65 | 25.75| 20.72| 14.86 2003/C2 10.884,43 10.944,97 7.128,17 13.159,34 5.642,86
1994 | 176] 650,864 23203 | 2573 | 92 836,118 | 21,785| 2.78 | 24.83| 16.70| 1097 EURO
ABD $ Bazli Bazli
1995 205 2,374,055 52,357 9458 1 209 | 1,264,998 | 20,7821 3.56 | 923 7.67| 548 : c . )
1996 | 208| 3031185| 37737 | n22m| 153 | 3275038 | 30797| 287 | 1215] 1086| 772 &ng&%lf’&) %Lluls;ngosggl ULU(Sz’;Ll;;szgLER %P%%‘ ‘(J;OU(;@LOOTOE%LS)' gf?;g;;gf)
1997 258 9,048,721 58,104 | 35908 | 231 | 12,654,308 | 61,879| 1.56 | 24.39| 1945| 13.28 T oI5 - i - — -
1998 |277| 18,029967| 70396 | 72,701 | 284 | 10,611,820 | 33975| 337 | 8.84| 811| 636 1087 857 B _ B B B
1999 285( 36,877,335 84,034 | 156,260 | 356 | 61,137,073 |114271| 0.72 | 37.52| 34.08| 24.95 1988 119,82 — — — — —
2000 | 315] 111,165,396| 181,934 | 451,892 | 740 | 46,692,373 | 69,507 129 | 16.82| 16.11] 14.05 }233 2222; - - = - -
2000 | 310| 93,118834| 80400 | 375479 | 324 | 68603041 | 47.689| 095 |10833|824.42(411.64 1991 <0120 n - 8510 - -
2002 288 106,302,343 | (170,756 | 421,835 | 281 | 56,370,247 | 34402| 1.20 {19592 26.98| 23.78 1992 272,61 334,59 — 165,68 — —
2003 298| 53,820,537| 34,412 | 444,798 | 284 | 58,035,612 | 41,258 1,53 | 12,84| 14,24| 16,73 1993 833,28 897.96 - 713,13 - -
1994 41327 462,03 — 348,18 — —
2003/C1 | 298| 22,156,660( 13,487 | 382,011 | 233 | 51,935,078 | 30,570 2,41 | 11,35| 11,38] 10,31 1995 3962 4011 - 286,83 - -
2003/C2 | 298| 31,663,876 20,926 | 502,601 | 332 | 58,035,612 | 41,258 | 1,53 | 12,84| 14,24| 16,73 1996 534:01 572,33 572,00 500:40 _ _
1997 982,— 757, — 1022,— 1.287,— — —
C: 3 aylik donem 1998 484,01 362,12 688,79 609,14 — 484.01
Not: 1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 — 1.912,48
*  Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlari tizerinden hesaplanmustir. 2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
1993 yili ve sonrast igin; 2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplam1 2002 368,26 35117 24494 458,20 257,85 411,72
TL(12) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami 2003 450,27 452,71 294,88 544,38 23343 461,53
ABDS = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénem § Olarak Karlar-Zararlar Toplami'n: ifade 2003/C1 324,55 331,99 216,94 384,35 213,06 34947
etmektedir 2003/C2 450,27 452,77 294,88 544,38 23343 461,53
* IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan gikartlarak Kot Digt Pazar kaydina alinan ve gegici olarak (: 3 aylik donem

islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin 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 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 107,18 122,57 145,86 121,87
2003 107,69 124,29 149,64 126,24
2003/C1 107,03 121,75 143,06 117,23
2003/C2 107,69 124,29 149,64 126,24

IMKB Piyasa Istatistikleri 111
] TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Gtinliik Ortalama
(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 7 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2936 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 166.336.480 262.941 062.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 102.094.613 67.256 403.536 266
2003 88.460.871 56.309 725.089 462
2003/C1 43.293.698 26.339 733.791 446
2003/C2 45.167.173 29.970 716.939 476
Repo-Ters Repo Pazari
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
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 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2002 736.425.706 480.725 2.910.774 1.900
2003 456.506.810 288.783 3.741.859 2.367
2003/C1 246.706.151 149.719 4.181.460 2.538
2003/C2 209.800.659 139.064 3.330.169 2.207

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

| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222,52 240,92 262,20
1997 44125 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 137271 1.576,80 1.928,63
2000 1.835.26 2.02094 2.538,65
2001 2.877,36 331733 3.985,20
2002 371840 4.667,82 624147
2003 4.126,59 5.373,74 7.364,16
2003/ 3.930,32 498931 6.837,34
2003/2 4.126,59 5.373,74 7.364,16
| ABD $ Bazli
1996 122,84 13299 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169,96 186,24
1999 151,03 17347 212,18
2000 148,86 169,79 23128
2001 118,09 136,14 163,55
2002 134,27 168,55 2537
2003 173,57 226,03 309,75
2003/C1 136,88 173,06 238,13
2003/C2 173,57 22603 309,75

C: 3 aylik donem

C: 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

| TL Bazlh |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Gin) (273 Giin) (365Giin) (456 Giin)  Genel
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 109,82 108,21 103,82 97,81 107,59
2003/C1 105,17 101,26 95,05 87,82 100,87
2003/C2 109,82 108,21 103,82 97,81 107,59
—1  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
| TL Bazl |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)

2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 378,28 461,45 362,19 316,80
2003/C1 340,51 384,38 301,70 285,16
2003/C2 378,28 461,45 362,19 316,80

| ABD $ Bazli
2001 7,34 7,79 6,62 6,14
2002 11,03 12,55 9,99 9,24
2003 15,91 19,41 15,23 13,33
2003/C1 11,86 1339 10,51 9,93
2003/C2 15,91 19,41 15,23 13,33

C: 3 aylik donem
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Kitap Tanitimi

“Measuring and Analysing Behavior in Organizations: Advances in Measurement
and Data Analysis”, Fritz Drasgow, Neal Schmitt, Jossey Bass Inc., San
Francisco, CA, 2002, pp. xii-585.

Bu kitabin amaci, veri analizi, aragtirma metodlari, uygulamali istatistik
ve 6l¢tim konularinin 6nemli alanlarindaki giincel tartismalari ortaya koymaktir.

Birimci kisim uygulamali arastirmacilarin topladiklar veriyi tanimlama
ve anlamada karsilastiklar1 problemleri ele almakta ve bu verileri en iyi bigimde
anlayabilmemiz i¢in hangi boliimlerin incelenmesi ve hangi tekniklerin
kullanilmasi1 konularinda bilgi vermektedir.

Ikinci kisimda yazarlar arastirmacilarin veri toplama yontemleri ile
degerlendirme konularini ele almaktadir. Bu kistmda 6ncelikle veri toplanmasina
yonelik teorik sorularin gelistirilmesine agirlik verilmektedir. Veri toplama
prosediirleri bilgisayar teknolojisinin kullanimui ile biiyiik 6l¢tide geligmistir.
Ilerleyen boliimlerde ise kisisel farkliliklarin 6lgiilmesinde kullanilan ve
kullanilmakta olan bilgisayar teknolojilerindeki yeni yontemler anlatilmaktadir.

Kisisel farkliliklarin bilgisayarlarin kullanimi ile 6l¢tilmesindeki eski
yontemlere kisaca deginilmekte ve uyari veya yanit dl¢timlerinin yapilabilmesi
icin bilgisayarlarin 6zellikleri kullanilarak yapilan degerlendirmeler ele
alinmaktadir. Bilgisayar destekli degerlendirme yontemlerinin (Computer
Based Assessments-CBA) kullanimina iliskin nedenler sunulmakta ve bunlarin
gelistirilmesinde ve kullanilmasinda karsilagilabilecek sorunlar ele alinmaktadir.
Ayrica, s6z konusu CBA kullanimina iliskin gelisim stireci 6rnekler verilerek
anlatilmakta ve ileride yapilacak arastirmalar i¢in olas1 yontemler sunulmaktadir.

Ucgiinde kisimda yazarlar 6ncelikle farkli degiskenler arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi tizerinde durmakta ve verilerin hangi 6l¢tide, arastirmay1
motive eden hipotez ve sorularin olusturulmasinda destek sagladigi
tartigsilmaktadir.

Bu kisimda ilk olarak ilgili regresyon teknikleri ve faktor analizi konulari
hakkinda bilgi sahibi olan okuyuculara yapisal denklem modeli (Structural
Equation Model- SEM) sunulmakta olup, ilerleyen boliimlerde veri analiz
teknikleri ile kullanilan modellerin avantajlari ve dezavantajlar tartisiimaktadir.



