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ÖZET 

SERMAYE PĠYASASINDA FAALĠYET GÖSTEREN ARACI KURUMLARIN 

PERFORMANSLARININ VERĠ ZARFLAMA YOLU ĠLE ANALĠZĠ 

Sabriye GÜLEN 

Yüksek Lisans Tezi, ĠĢletme Anabilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Prof. Dr. Yusuf KADERLĠ 

2018, XVĠ + 116 sayfa 

Sermaye piyasalarının fon arz edenler ve fon talep edenler dıĢındaki en önemli 

unsurlarından biri sermaye piyasası ile ilgili tüm iĢlerin yapıldığı kurumlar olan aracı 

kurumlardır 

Aracı kurumlar piyasadaki etkinlikleri ile sermaye piyasasının geliĢimine doğrudan 

katkı veren kurumlardır. Aracı kurumların iyi bir etkinlik derecesine sahip olması sermaye 

piyasasındaki iĢlem hacminin ve katılımcı sayısının artmasına neden olacaktır. Bu nedenle 

bu kurumların etkinlikleri periyodik olarak ölçülmesi, analiz edilmesi ve yorumlanması, 

takip edilmesi önemli bir konudur. 

Bu çalıĢmada, Türkiye Sermaye Piyasasında faaliyet gösteren aracı kurumların veri 

zarflama analizi yolu ile etkinliğinin ölçülmesi ve karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. Böylece 

Türkiye‟deki aracı kurumların etkinliklerine yönelik önemli bulgular elde edilmiĢtir. Elde 

edilen bulgularla etkin ve etkin olmayan aracı kurumlar belirlenmiĢtir. Etkin olmayan aracı 

kurumların etkin hale gelebilmeleri için gerekli potansiyel iyileĢtirme oranları tespit 

edilmiĢtir. 

 

ANAHTAR SÖZCÜKLER: Sermaye Piyasası, Aracı Kurum, Etkinlik, Verimlilik, Veri 

Zarflama Analizi 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF THE INTERMEDIARY 

INSTITUTIONS OPERATING IN THE CAPITAL MARKET BY MEANS OF 

THE DATA ENVELOPMENT 

Sabriye GÜLEN 

Master Thesis, The Department of Business Administration Accounting and 

 Finance Programme 

Thesis Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLĠ 

2018, XVĠ + 116 sayfa 

One of the most important components of the capital markets other than funders and 

fund claimants is the intermediary institutions which are the institutions where all operations 

related to the capital market are carried out. 

Intermediary institutions are the institutions that directly contribute to the 

development of the capital market through its activities on the market. The fact that 

intermediary institutions have a good efficiency rating will lead to an increase in the volume 

and number of participants in the capital market. For this reason, the effectiveness of these 

institutions should be measured, analyzed and interpreted periodically. 

In this study, the effectiveness of intermediary institutions operating in the Turkish 

Capital Markets was measured and compared by means of data envelopment analysis. Thus, 

important findings related to the effectiveness of intermediary institutions in Turkey were 

obtained. Effective and ineffective intermediary institutions were identified with the 

findings. Potential improvement ratios were identified to enable ineffective intermediary 

institutions to become effective. 

 

KEYWORDS: Capital Intermediary Institution, Effectiveness, Efficiency, Data 

Envelopment Analysis. 
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ÖNSÖZ 

Bir ülkede ekonominin geliĢmesine katkı sağlayan önemli Ģeylerden biri o ülkedeki 

sermaye piyasalarının geliĢmesidir. Sermaye piyasalarının geliĢimini etkileyen birçok faktör 

bulunmakla birlikte bu faktörler içerisinde en çok önem arz edenlerden biri sermaye 

piyasalarının en önemli aktörü konumundaki aracı kurumlardır. 

Aracı kurumların sermaye piyasalarında iyi bir performansa sahip olması sermaye 

piyasalarının geliĢmesini tetikleyici unsurlardan biridir. Bu nedenle bu kurumların 

performanslarının dönem dönem ölçülmesi ve sonuçlarının analiz edilmesi gerekir. Bu 

çalıĢma ile Türkiye Sermaye Piyasası‟ndaki aracı kurumların performanslarını ortaya 

koymak için Veri Zarflama Analizi ile aracı kurumların etkinliklerinin analizi yapılmıĢtır. 

Böylece her bir kurumun sermaye piyasasının geliĢmesine ne ölçüde katkı sağladığı 

görülmüĢ ve daha az katkı sağlayan kurumların kendilerini nasıl geliĢtirebilecekleri 

konusunda öneriler sunulmuĢtur. 

Tez çalıĢmamda öncelikle konu belirlememden bu aĢamaya gelene kadar bana 

yardımcı olan, görüĢ ve önerilerini benimle paylaĢıp yol gösteren tez danıĢmanım Prof. Dr. 

Yusuf KADERLĠ olmak üzere, Söke ĠĢletme Fakültesi Dr. Öğr. Üyesi Algın OKURSOY ve 

diğer bütün hocalarıma, hayatımın her anında koĢulsuz sevgi, güven ve destekleriyle her 

zaman yanımda olan, bana güç veren canım annem ve babam olmak üzere bütün aileme, 

arkadaĢlarıma sonsuz teĢekkürlerimi sunarım. 
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GĠRĠġ 

Finansal piyasalar para piyasaları ve sermaye piyasaları olmak üzere iki gruba 

ayrılır. Para piyasaları kısa vadeli bir piyasa iken sermaye piyasaları uzun vadeli 

piyasalardır. Dolayısı ile ülkedeki uzun süreli tasarruf düzeyinin Ģekillenmesinde önemli bir 

piyasa konumundadır. Bu piyasayı oluĢturan birçok unsur olmakla birlikte bu unsurlar 

içerisinde en önemlilerinden biri aracı kurumlardır.  

Aracı kurumlar, üstlendikleri görevler itibariyle sermaye piyasasının yapı taĢını 

oluĢturan en önemli aktörlerinden biridir. Aracı kurumlar sermaye piyasası faaliyetlerinin 

tamamında görev alan kurumlardır. Yatırımcılar bu kurumların aracılığı olmadan sermaye 

piyasalarında faaliyet gösteremezler. Bu kurumların piyasa içerisinde iyi bir performansa 

sahip olması sermaye piyasasına daha çok katılımı sağlayacak ve piyasanın geliĢimine 

yardımcı olacaktır.  

Günümüzde oluĢan rekabet ortamı aracı kurumların performanslarını, 

verimliliklerini, etkinlik derecesini oldukça etkilemektedir. Rekabetin yoğun olduğu ortamla 

birlikte etkin olabilmek ve etkinliği mevcut kaynaklarla arttırabilmek oldukça önem 

kazanmıĢtır. Aracı kurumların performans ve etkinliklerinin ekonomi ve piyasa için önemini 

ise, yapılan Veri Zarflama Analizi metodolojisi ile ortaya çıkarmak mümkündür. Veri 

Zarflama Analizi, basit ama güçlü ve etkinlik ölçümünde en çok kullanılan yöntemdir. 

Benzer mal ve hizmet üreten karar verme birimlerinin seçilmesi ve etkinliklerinin ölçülmesi 

amacıyla geliĢtirilmiĢtir.  

Bu çalıĢma ile Türkiye‟de ki tüm aracı kurumların veri zarflama analizi ile 

performanslarının ölçülmesi, kurumların etkinliklerinin belirlenmesi ve birbirleri ile 

karĢılaĢtırılmasının yapılması amaçlanmıĢtır. 

Bu amaçla çalıĢmanın birinci bölümünde finansal piyasa kavramı üzerinde durulmuĢ 

ve finansal piyasanın yapısı, özellikleri, finansal piyasa çeĢitleri, para piyasası ve sermaye 

piyasasının yeri ve önemi, para ve sermaye piyasası enstrümanlarına değinilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde sermaye piyasası unsurları içerisinde yer alan aracı 

kurumlar üzerinde tanım ve kavram açısından durulmuĢtur. Aracı kurum faaliyetleri ve 

faaliyet alanlarından bahsedilmiĢtir. Bu bölümde ayrıca Türkiye‟deki tüm aracı kurumlar 
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banka kökenli ve banka kökenli olmayan aracı kurumlar olarak tablo haline getirilmiĢ ve 

sunulmuĢtur. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümü olan uygulama bölümünde ise aracı kurumlarla ilgili 

bilanço ve gelir tablosu verilerden yararlanılarak veri zarflama analizi yoluyla aracı kurum 

etkinlikleri ölçülmüĢ, her bir aracı kurum için etkinlik analizi çıkarılmıĢtır.     

ÇalıĢmanın sonuç bölümünde ise aracı kurumların etkinlikleri ve etkin olmama 

durumları belirlenmiĢtir. Etkin olmayan aracı kurumların etkin hale gelmesi, daha baĢarılı 

bir performans gösterebilmeleri, kurumların sermaye piyasalarına daha çok katkı 

sağlayabilmeleri için yapılabilecek iyileĢtirilmeler önerilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 

1. BÖLÜM 

1. FĠNANSAL PĠYASALAR 

1.1. Finansal Piyasaların YapılanıĢı 

Ekonomik sistemde piyasalar vasıtası ile mal ve hizmet üretimi sağlanır (CoĢkun, 

2010: 3). 

Bir ekonomik sistem; üretim piyasası, faktör piyasası ve finansal piyasalar olmak 

üzere baĢlıca üç piyasadan oluĢmaktadır (CoĢkun, 2010: 4). 

Birbirinden farklı ekonomilerdeki düzenlemeler ve geliĢmeler sanayi ekonomisinde 

olduğu gibi finansal piyasalarda da yeni düzenleme ve geliĢmeleri ortaya çıkarmıĢtır 

(Yılmaz, 2006: 9). 

Bu kapsamda bu bölümde ilk önce finansal sistem ve finansal piyasa konularına 

değinilecek sonra finansal piyasa araçları ve finansal kurumlara yer verilecektir (Yılmaz, 

2006: 19). 

1.2. Finansal Sistem 

Finans; ihtiyaçların karĢılanması için bireylerin, firmaların, kurumların ve devletlerin 

nakit, fon, sermaye ve yatırım ihtiyaçlarını ortaya çıkaran ekonominin alt dalıdır. Finans; 

gereksinimi olan fonların ya da sermayenin sağlanması ve etkili bir biçimde kullanılmasıyla 

ilgili faaliyetlerdir (Kaykusuz, 2012: 1). 

Finans sektörü, mevcut fonların etkin bir biçimde yatırımlara yönlendirilmesinde 

aracılık etmesi ve ekonominin diğer sektörleri ile olan bağlantıları nedeniyle modern 

ekonomilerin vazgeçilmez öğesidir. 

Ekonomide hızlı değiĢme ve geliĢme gösteren etkin sektörlerden biri olan finans 

sektörü; ekonominin motoru niteliğindedir. Ekonomilerdeki makro geliĢmeler finansal 

piyasalara olan talep artıĢını ve komplike oluĢumları da yanında getirmiĢtir (Yılmaz, 2005: 

4). 

Finansal sistem; ekonomik sistem içerisinde fon fazlası olanlardan fon açığı olanlara 

fon aktarımını sağlayan sistemdir. Ekonomik yapının öğelerinden biridir (CoĢkun, 2010: 5). 
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Finansal sistem; türlü finansal fonksiyonları yerine getirmek amacıyla ekonomik 

sistemdeki kurum ve pazarların bir araya gelmeleri sonucu oluĢan bir yapıdır (Yılmaz, 2006: 

19). Sistem, ekonomi içerisinde likidite fazlası olan birey ve kurumların fon arzlarını likidite 

ihtiyacı olan birey ve kurumlara transferini gerçekleĢtirir (Yılmaz, 2006: 19). 

Finansal sistem; tasarrufların yatırımlara dönüĢtürülmesinde alınan kararları farklı 

ekonomik birimler tarafından verildiğinden ekonomik yapı içerisinde aracılığı 

gerçekleĢtirilmektedir (Yılmaz, 2006: 19). 

Finansal piyasalarda fonların gereksinim duyulan yerlere iletilmesinde aktif çalıĢan 

finansal sisteme ihtiyaç vardır. Piyasalarda hukuki ve idari düzenlemelerin gerçekleĢmesi ile 

fonların uygun fiyatlardan alınıp satılma imkanı artacak, piyasanın adil, Ģeffaf ve güven 

ortamı içinde çalıĢmasını sağlayacaktır.  Finansal piyasalar, iĢlem maliyetini düĢürmek, riski 

çeĢitlendirmek ve likidite derecesini arttırarak fonların verimli yatırım faaliyetlerine 

yönlendirilmesini sağlamak gibi önemli iĢlevleri yerine getirerek iyi iĢleyen finansal sistemi 

meydana getirmektedir (Gündoğdu, 2016: 49). 

Finansal sistemin finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araçlar olmak 

üzere üç temel bileĢeni vardır. Finansal piyasalar, finansal araçların ticaretinin yapılmasını 

sağlayan mekanizmalardır. Finansal araçlar, fonların el değiĢtirmesini sağlayan yazılı 

dokümanlardır. Finansal kurumlar ise finansal araçları oluĢturan piyasa aktörleri arasında 

fon akıĢını sağlayan aracılardır. 

BaĢka bir ifadeyle, birikim fazlası olanların birikim açığı olanlara fon transferini 

sağlamak ve ekonomik birimleri karĢılaĢtırmak amacıyla kurulan kuruluĢlara finansal 

kurumlar denir. Bu kurumlar finans kesimini oluĢturur (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 51). 

1.2.1. Finansal Sistemin Fonksiyonları  

Finansal araçların iĢlevleri finansal düzen içerisinde ülkeler arası ve zamana göre 

farklılık göstermektedir fakat finansal sistemin en temel iĢlevi fon akıĢını sağlamaktır 

(CoĢkun, 2010: 6). 

Finansal sistemin temel iĢlevi,  ekonomide fon talep edenlerden fon arz edenlere 

doğru fonların etkili ve kesintisiz bir Ģekilde akıĢını sağlamaktır (Yılmaz, 2005: 5). Finansal 

sistemin ikinci önemli iĢlevi kredi kullandırma imkanını mümkün kılmasıdır. Bu sayede 

bireyler, mal ve hizmetlere yapacakları harcamaları arttırabilirler (CoĢkun, 2010: 7).  Bunun 
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yanı sıra fonları düzenlemek, ödeme sistemini kontrol etmek, riskleri ve oluĢan riskleri 

fiyatlayıp azaltmak finansal sistemin diğer iĢlevleridir (Yılmaz, 2005: 5). Finansal sistemin 

alıĢ veriĢlerde ödeme kolaylığı sağlaması da bir diğer önemli iĢlevidir (CoĢkun, 2010: 7). 

Finansal sistemin iĢlevleri dört ana baĢlıkta toplanabilir (Yılmaz, 2005: 5-7):  

 Fonların etkin kullanımına aracılık etmesi: Finansal sistemin en önemli 

fonksiyonu olan fonların etkin kullanılmasına aracılık bankalar baĢta olmak üzere 

finansal kurumlar tarafından yerine getirilen bir fonksiyondur. Ellerinde fon fazlası 

bulunan bireyler bunları etkili bir biçimde değerlendirmek için bireysel ve kurumsal 

yatırımcıya fonları ulaĢtırırlar, ulaĢtırılan fonlar fon ihtiyacı olanlar için 

değerlendirilir ve ekonomiye katkı sağlanır. Aracılık iĢlevi ekonomiye sağladığı 

katkı yönünden önemlidir.  

 Yatırım kararlarında belirleyicilik: Yatırım kararı verirken firmalar; 

yatırımlarının finanse ediliĢ Ģeklini, kullanacakları piyasa ve enstrümanları 

değerlendirirler. Bu hususta alternatifleri değerlendirerek en doğru kararı verirler. 

Finansal sistem uygun, düĢük maliyetli, risk ve getiri ayarlamalarının en iyi 

gerçekleĢtirilen yatırım seçeneklerini yatırımcılara sunar. 

 Ekonomik döngüdeki sızıntıların azaltılması: Üçüncü finans sektörü, finansal 

piyasalar ve finansal kurumlar, döngüdeki sızıntıları azaltmak için tasarrufları 

ekonomik döngü içerisine alır, tasarrufları harcama akımından alarak bunları farklı 

Ģekillere dönüĢtürdükten sonra tekrar harcama döngüsüne ekler. Eğer finansal sektör 

bu akımı gereğinden fazla geniĢletirse enflasyonist baskı, gereğinden fazla kısıtlarsa 

deflasyonist baskı yaĢanır. Eğer döngü tam gerektiği gibi çalıĢıyorsa 

makroekonomik göstergelerin dengede olduğu bir ekonomik durum söz konusu olur. 

 Koordinasyonun ve uzlaĢmanın sağlanması: Ekonominin koordinasyon ve 

uzlaĢmasını sağlayan finans sektörüdür. Diğer reel sektörlerde ürünler belli, elle 

tutulur gözle görülür iken üretim süreci varken finans sektörü ürünleri sanal 

ürünlerdir. Finansal iĢlemler reel sektör iĢlemlerinin yansımasıdır. Modern 

ekonomik toplumların finansal ürünleri olan hisse senedi, para, tahvil, bono vb. 

ürünler ekonomide düzenleme ve uzlaĢma sağlar, ticareti kolaylaĢtırır.  
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1.2.2. Finansal Sistemin Unsurları 

Finansal sistem, oluĢturan unsurlar, finansal sisteme fon arz edenler, finansal 

sistemden fon talep edenler, finansal kurumlar, finansal araçlar ile yasal ve kurumsal 

düzenlemelerdir (Yılmaz, 2006: 20). 

Finansal sistemin unsurları ve bu unsurlar arasındaki iliĢki, Ģekil 1.1‟de gösterilmiĢtir 

(Yılmaz, 2006: 20). 

 

Kaynak: (Yılmaz, 2006: 20) 

ġekil 1.1. Finansal Sistemin Unsurları  

ġekil 1.1‟de görüldüğü üzere, ellerinde fazla fon bulunduran ve belli bir getiri 

karĢılığında değerlemek isteyen fon arz edenler sol tarafta, bu fonları talep edenler sağ 

taraftadır (Yılmaz, 2005: 6). 

YASAL VE 

KURUMSAL 

DÜZENLEMELER 

FON TALEP 

EDENLER 

Hane halkı 

Firma 

Devlet 

YurtdıĢı birimler 

 

FON ARZ 

EDENLER 

Hane halkı 

Firma 

Devlet  

YurtdıĢı birimler 

 

FĠNANSAL 

ARAÇLAR 

FĠNANSAL 

KURUMLAR 
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1.2.2.1. Fon arz edenler 

Fon arz edenler, tasarrufta bulunan, gelirlerinden az miktarda harcama yapan 

ekonomik birimlerdir. Finansal sisteme fon arz edenler, belli bir getiri karĢılığında 

gelecekteki gelirleri için bugünkü gelirlerini değiĢmektedirler (Yılmaz, 2006: 20). 

Fon arz edenler; hane halkı, firma, devlet ve yurt dıĢı birimlerinden oluĢmaktadırlar 

(Yılmaz, 2006: 20). 

1.2.2.2. Fon talep edenler  

Fon talep edenler, fon arz edenlerin tam zıttı olarak karĢımıza çıkar ve finansal 

sistemin önemli öğelerinden biridir.  Gelirlerden daha fazla harcama yapanlar, fon açığı 

oluĢturan ekonomik birimlerdir (Yılmaz, 2006: 21). 

Fon talep edenler, finansal araçları kullanarak fon arz edenlerin fonlarını kullanırlar 

ve kullandıkları finansal aracın türüne göre fon arz edenlere ekonomik yararlar sağlarlar. 

Buna göre fon talep eden ekonomik birimler; hane halkı, devlet ve yurt dıĢı birimlerdir 

(Yılmaz, 2006: 21). 

1.2.2.3. Finansal kurumlar 

Finansal sistem içinde finansal kurumlar, fon arzında bulunanlar ile fon talebinde 

bulunanların karĢı karĢıya gelmesine ortam hazırlayan kurumlardır. Finansal kurumlar, fon 

akımı sırasında meydana gelebilecek gecikmeleri önlemek ve fon akımını kolay hale 

getirmek gibi çok önemli görevleri yerine getirmektedir (Yılmaz, 2006: 22). 

Finansal kurumlar, sistemsel olarak faaliyette bulundukları piyasalara göre para 

piyasası ve sermaye piyasası kurumları olmak üzere ikiye ayrılır (Yılmaz, 2006: 22). 

1.2.2.4. Finansal araçlar 

Finans sisteminde fon arz edenler, gönderdikleri bu fonlar karĢılığında fon talep 

edenlerden belge istemektedir. Sunulan belgelere finansal araç denir. Finansal sistem 

içerisinde birbirinden farklı niteliklere sahip birçok finansal araç bulunmaktadır (Yılmaz, 

2006: 23). 

 



 

8 

Finansal araçların baĢlıca özellikleri Ģunlardır (CoĢkun, 2010: 8): 

 Kolay paraya çevrilebilir olması, 

 Bölünebilir olması, 

 DüĢük maliyetlere tekrar satılabilmesi, 

 Belirli vadesinin olması, 

 Riskinin tahmin edilebilmesi. 

Finansal araçlar, borç-alacak ve mülkiyet bağlamlarını aktarmaktadır. Finansal 

araçlar da iĢlem gördükleri piyasalara göre para piyasası ve sermaye piyasası araçları olarak 

ayrılmaktadır (Yılmaz, 2006: 22). 

1.2.2.5. Yasal ve kurumsal düzenlemeler 

Finansal sistemin ekonomik faaliyetlerinin açıklık ve güven iliĢkisi içinde 

gerçekleĢmesi, finansal mekanizmayı düzenlemesi ve meydana gelen olayların 

çözümlenmesinde faydalanılacak olan türlü yasal ve kurumsal düzenlemelere gereksinim 

duymaktadır (Yılmaz, 2006: 23). 

Devlet, denetleme kurumları vasıtasıyla kurumları denetim altına almakta, finansal 

sistemin sağlıklı çalıĢabilmesi için kanun ve yönetmeliklerle hukuki çerçeveyi 

belirlemektedir (Yılmaz, 2006: 23) . 

1.3. Finansal Piyasa 

Bu bölümde, piyasa, mali piyasa, mali piyasa iĢlevleri ve iĢlem yapanlar, iĢlem 

yapılan piyasa çeĢitlerine yer verilmiĢtir. 

1.3.1. Piyasa Nedir? 

Piyasa genel anlamda arz ve talebin karĢılaĢtığı ortamlardır.  

Piyasa, belirli bir fiyat doğrultusunda alan ve satanın anlaĢmaya vardıkları ortam ve 

proseslerdir (Taner ve Akkaya, 2009: 1). 

Alıcı ve satıcıların karĢılıklı etkileĢim içinde oldukları ve para–mal değiĢiminin 

gerçekleĢtirildiği alandır(Lisanslama Sınavları ÇalıĢma Notları Finansal Piyasalar, 2017: 1). 
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Piyasa, alıcıların ve satıcıların fiziki mekan, telefon ve bilgisayar ortamında 

mallarının miktarlarını ve fiyatlarını karĢılıklı belirleyerek yönettiği organizasyonlardır 

(DaĢtı, 2007: 3). 

Yatırımcıların fiziki veya elektronik ortamda bir araya gelip belirli kurallar 

doğrultusunda alım – satım yaptıkları diğer bir tabirle arz ve talebin karĢılaĢarak iĢleme 

dönüĢtüğü mekanlar olan borsalar, piyasa kavramına en uygun örneklerdir (Lisanslama 

Sınavları ÇalıĢma Notları Finansal Piyasalar, 2017: 1). 

Piyasa kavramının üç temel unsuru vardır. Unsurlar Ģunlardır; alıcılar, satıcılar ve 

alım satıma konu olacak her Ģeydir (DaĢtı, 2007: 3).Alım satıma konu olan her Ģey nitelik 

olarak reel piyasalar ve finansal (mali ) piyasalar olarak ikiye ayrılır. 

Reel piyasaları; mal ve hizmet alım satımının yapıldığı mal ve hizmet piyasaları ile 

mal ve hizmetlerin üretiminde kullanılan üretim araçlarının alınıp satıldığı piyasalar 

oluĢturmaktadır. Finansal piyasalar ise, fon açığı veren birimlerle fon fazlası veren 

birimlerin karĢılaĢtığı ve fon transferlerinin gerçekleĢtiği ortamlardır. 

ÜretilmiĢ mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin üretiminde kullanılan üretim 

faktörlerini karĢılaĢtıran piyasalar reel piyasalardır (DaĢtı, 2007: 3). 

1.3.2. Finansal (Mali ) Piyasa 

Kalkınma dönemini yaĢayan ekonomilerde yer alan iĢletmelerin, karını arttırmak, 

devamlılığını sağlamak ve dengeli bir biçimde büyümek gibi amaçları yer almaktadır. 

Büyümenin sağlanabilmesi yatırımcıların çoğalmasıyla ve tasarrufların artması ile doğru 

orantı içindedir (Taner ve Akkaya, 2009: 1). 

Bireysel tasarruflar ekonomideki yatırımların kaynağıdır. Bireysel tasarrufların 

kendiliğinden yatırıma dönüĢmemesinin sebepleri; tasarruf hacminin az ve yeterli olmaması 

ve tasarruf sahiplerinin sahip olduğu fonları verimli alanlara aktaracak bilgi, alıĢkanlık ve 

güce çoğunlukla sahip olamamasıdır (Taner ve Akkaya, 2009: 1). 

Bu durumda fon fazlası olan iktisadi birimlerle, fon açığı olan iktisadi birimler 

arasında fon alıĢveriĢini düzenleyecek kurumsal bir yapıya gereksinim bulunmaktadır 

(Taner ve Akkaya, 2009: 1). 
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Finansal piyasalar, bir ülkedeki fon akımını düzenleyen kurumların fon talep edenler 

ile fon arz edenler arasındaki fon akımını gerçekleĢtirmesi ve akımı sağlayan araç gereçler 

ile bunların düzenini hukuki ve idari kurallar ile oluĢturan yapı olarak tanımlanmaktadır 

(Yılmaz, 2006: 26). 

Finansal piyasalar, finansal araçların alınıp satıldığı ve bir finansal hakkı temsil eden 

piyasalardır (Gündoğdu, 2016: 49). 

Finansal piyasalar,  birbirinden farklı Ģartların, faiz oranlarının, kredi ve iĢtirak 

imkanlarının geçerli olduğu, tam rekabet piyasalarının geçerli olmadığı piyasalardır (Aksoy 

ve Tanrıöven, 2014: 55) . 

Finansal piyasalar, fon arz edenlerden fon talep edenlere çeĢitli teknikler, araçlar ve 

kurumlar yoluyla birikimleri harekete geçirerek aktaran bir sistem olarak da tanımlanabilir. 

Bu bağlamda finansal piyasa sistemi ve finansal piyasanın aktörleri Ģekil 1.2. „de 

gösterilmiĢtir (Taner ve Akkaya, 2009:2) . 

TASARRUF SAHĠPLERĠ 

YATIRIM VE 

FĠNANSMAN ARAÇLARI 

YARDIMCI KURULUġLAR 

(FON AKIMINA ARACILIK 

EDENLER) 

YASALVE YÖNETĠMSEL 

DÜZEN ÇALIġMAYI 

DÜZENLEYEN 

1- Para 

2- Mevduat 

3- Banka Parası 

4- Kredi 

5- Sosyal Güvenlik Fonları 

6- Tahviller 

7- Hisse Senetleri 

8- Kooperatif Kaynakları                           

9- Ġpotekli Borç Senetleri 

10- Kamu Hisse Senetleri 

11- Gelir Ortaklığı Senedi 

12- Devlet Ġç Borçlanma 

Senedi 

13- Varlığa Dayalı Menkul 

Kıymet 

14- Depo Edilen Menkul 

Kıymet Sertifikalar 

1- Bankalar 

2- Aracı Kurumlar 

3- Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları 

4- Menkul Kıymetler Yatırım Fonu 

5- Menkul Kıymetler Borsası 

6- Sosyal Güvenlik KuruluĢları 

7- Sigorta ġirketleri 

8- Kooperatifler 

9- Yatırım Kulüpleri 

10- Genel Finans Ortaklıkları 

11- Derecelendirme ġirketi 

12- Takas Ve Saklama ġirketleri 

13- Risk Sermayesi Yatırım Ortaklığı  

14- Portföy Yönetim ġirketleri 

15- Yatırım DanıĢmanlığı ġirketleri 

16- Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet 

17- Finansman ġirketleri 

1- Ġlkeler 

2- Kurallar 

3- Denetim 

 

PARA PAZARI 

Kısa vadeli fon sunu ve 

 isteminin karĢılandığı yer

 SERMAYE PAZARI  

Orta ve uzun vadeli fon sunu 

ve isteminin karĢılandığı pazar 

Kaynak: (Aracagök, 2010: 2) 

ġekil 1.2. Türkiye‟de ki Mali Sistem 

YATIRIMCILAR - TÜKETĠCĠLER                 

(FON İSTEMİNDE BULUNANLAR )  

FAĠZ ORANI 
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ġekil 1.2‟de görüldüğü gibi finansal pazarların üç temel unsuru bulunmaktadır. Fon 

arz eden kiĢi ve kuruluĢlar ilk unsuru oluĢtururken, ikinci unsur olarak ekonomik kalkınma 

ve geliĢmelerini gerçekleĢtirebilmek için yatırım yapmak isteyen ve fon talep eden kiĢi ve 

kurumlar, üçüncü ve son temel unsur ise, fon talep edenler ile fon arz edenlerin 

karĢılaĢmasına yardımcı olan ve ekonomik etkinliklerin uygulanmasına katkı sağlayan 

yardımcı kuruluĢlardır (Taner ve Akkaya, 2009: 2). 

Bunun yanı sıra yatırım ve finansman araçları ve bunları düzenleyen idari hukuki 

düzen kuralları, finansal piyasayı oluĢturan ve destekleyen yardımcı unsurlardır. 

Finansal piyasa unsurlarını Ģunlar oluĢmaktadır(Lisanslama Sınavları ÇalıĢma 

Notları Finansal Piyasalar, 2017: 1): 

 Tasarruf sahipleri, 

 Tüketiciler ve yatırımcılar, 

 Yatırım ve finansman araçları, 

 Yardımcı kuruluĢlar, 

 Ġdari ve hukuki düzen. 

Finansal piyasa fonksiyonlarını Ģunlardır(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 9) : 

 Fonların arz edenlerden fon talep edenlere akımını gerçekleĢtirmek, 

 Menkul kıymetleri nakitleĢtirmek, 

 Menkul kıymetlerin el değiĢtirmesini sağlamak ve maliyetleri düĢürmek, 

 Menkul kıymet ederinin belirlenmesini sağlamak, 

 Fon arz ve talep edenin risklerinin dağıtılmasına yardımcı olmak, 

 Fonları ve ekonomik gelirleri ayırmaktır. 

1.3.3. Finansal Piyasalarda ĠĢlem Yapanlar 

Finansal piyasalarda iĢlem yapan kiĢiler Ģunlardır(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 11); 

 Yatırımcı,  

 Spekülatör, 
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 Arbitrajcı, 

 Hedger. 

1.3.3.1. Yatırımcı 

Birikimlerini belirli süreler içinde belirli bir getiri sunması amacıyla yatırım 

araçlarına bağlayan kiĢidir. ġayet yatırımcı kendi öz varlıklarını kullanarak yatırım 

yapıyorsa en azından bu fonların maliyetini karĢılaması gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 

12). 

Yatırımı etkileyen faktörler, faiz oranları, gelir seviyesi, borçlanabilme imkanları ve 

yatırımcının sahip olduğu risk anlayıĢıdır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12). 

1.3.3.2. Spekülatör 

Gelir elde etmek amacıyla gelecekteki beklentileri yönünde fiyat hareketlerinden 

faydalanarak alım ya da satım iĢlemi yapan kiĢidir. Spekülatörün yaptığı bu iĢlemi 

spekülasyon denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12). 

Spekülatör, tahminine dayalı kısa vadeli fiyat değiĢimlerine göre iĢlemlerde 

bulunduğundan önemli ölçüde risk üstlenen kiĢidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12). 

1.3.3.3. Arbitrajcı 

Bir finansal ürünü aynı ve eĢit miktarda eĢ anlı olarak bir piyasadan alıp diğer bir 

piyasada avantajlı bir fiyattan satarak herhangi bir riske maruz kalmadan fiyat 

farklılıklarından kar elde etmeyi amaçlayan kiĢidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12) . 

Arbitrajcının yaptığı iĢe arbitraj denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12). 

Örneğin; New York‟ ta 1 Euro 1,20 Dolar‟dan iĢlem görürken Londra‟da 1 Euro 

1,25 Dolar‟ dan iĢlem görüyorsa, arbitraj getirisi sağlamak isteyen kurum çalıĢanları New 

York‟ ta Dolar karĢılığında Euro satın alır ve bu Euroları Londra‟ da satar (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 12) . 

Arbitraj kuramına göre; piyasadaki geçici dengesizlikler arbitrajcılar ile giderilir ve 

piyasa denge seviyesinde faaliyetini gösterir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12) . 
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1.3.3.4. Hedger 

Faiz oranı, döviz kuru ve fiyat hareketlerinde ileride meydana çıkacak risklerden 

korunmak için vadeli iĢlemler piyasasında sözleĢme alım satımı yapan kiĢidir (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 12) . 

Hedger‟in yaptığı iĢlemlere hedging (finansal riskten korunma) denir (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 12) . 

Bu grubun dıĢında finansal piyasalarda piyasa düzenleyicisi olan market-maker 

olarak adlandırılan kiĢiler de vardır. Manipülatör ise, manipülasyon iĢlemini yapan kiĢidir. 

Manipülasyon, suni fiyat hareketleri ile piyasada canlılık oluĢturmaktır (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 12) . Diğerlerinden farklı olarak manipülasyon bir suçtur ve çeĢitli cezaları 

vardır. 

1.3.4. Finansal Piyasaların ĠĢlevleri ve Önemi 

Finansal piyasalar; sermaye birikimi sağlamak, birikimi özendirmek ve arttırmak 

ulusal fonların etkin kullanımını mümkün kılmak gibi önemli iĢlevleri yerine getirmektedir 

(CanbaĢ ve Dogukanlı, 2009: 12) . 

Ekonomik kalkınmanın sağlanması finansal piyasaların etkin iĢlemesi ile 

mümkündür. 

GeniĢ anlamda finansal piyasaların iĢlevleri Ģunlardır(CanbaĢ ve Dogukanlı, 2009: 

12-13): 

 Ödeme iĢlevi: Mal ve hizmet alıĢveriĢlerinin gerçekleĢtirilmesini ve ödenmesini 

kolaylaĢtıran sistemdir. 

 Finansman iĢlevi: Büyük yatırımların finansmanının karĢılanması ancak ufak ufak 

yapılan birikimlerle, finansal sistemle olanaklı kılınır.  

 Birikim ve Borçlanma iĢlevi: Finansal sistem; yer, zaman ve farklı sektörler 

arasında mevcut varlıkların dağıtımın sağlanmasına olanak sağlar. 

 Risklerin Yönetimi iĢlevi: Finansal sistem; risklerin dağıtımına kollektif yatırım 

kurumları aracılığıyla olanak sağlar. Bireysel olarak yapamayacağı ya da yapsa da 
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çok yüksek maliyete katlanacağı çeĢitlendirmeyi tasarruf sahibi kollektif yatırım 

kurumları aracılığıyla uygun koĢullarda sağlayabilir. 

 Bilgilendirme iĢlevi: Ekonomik birimlerin yatırım, birikim ve tüketim kararlarını 

verirken faiz oranları ve varlıkların fiyatları hakkında bilgiye gereksinimleri vardır. 

Finansal sistem bu bilgileri olabildiğine düĢük maliyetle sağlayarak kararların 

sağlıklı alınmasına yardımcı olur. Ancak finansal sistemi bilgilendirme 

fonksiyonunu her zaman doğru Ģekilde çalıĢmadığından yaptığını söylemek olanaklı 

değildir. Piyasanın etkinliği ile orantılı bir biçimde iĢlemesi ancak fiyatların mevcut 

bütün bilgileri yansıtması ve varlıkların doğru fiyatlanması ile mümkündür (CanbaĢ 

ve Dogukanlı, 2009: 13) . 

 ÇatıĢmaları Azaltma iĢlevi: Finansal sistem içerisinde sözleĢme taraflarının 

çıkarlarını uzlaĢtırmak da finansal piyasaların iĢlevi yer almaktadır. 

Ġç ve dıĢ rekabeti arttırıp fon arz edenlerin sağladığı kazanç oranı ile fon kullanım 

maliyeti arasındaki farkı azaltan finansal kurumlar ve araçlardır (Taner ve Akkaya, 2009: 4). 

1.3.5. Finansal Piyasa ÇeĢitleri 

Finans piyasaları, fon arz ve talebinin söz konusu olduğu durumlarda fon akıĢlarını 

düzenleyen kurumlar ve kurallardan oluĢan, malların paraya paranın mala dönüĢtüğü 

piyasalardan piyasalardır (Aracagök, 2010: 8). 

Finansal piyasalar, değiĢik koĢullara göre farklı finansal piyasa türlerinden söz 

edilebilmektedir ve birbirine bağlı birçok alt pazardan oluĢan bir piyasalar grubudur (Taner 

ve Akkaya, 2009: 5). 

Finansal piyasalar fon arz ve talep süresine göre para piyasası ve sermaye piyasası 

olarak ayrılırlar. 

1.3.5.1. Para piyasası  

Para piyasası kredi iĢlemlerinin kısa süreli yapıldığı piyasalardır (Yılmaz, 2006: 27). 

Para piyasası, fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı piyasalardır (DaĢtı, 2007: 4). 

Büyük tutarda para için bir yıldan kısa vadede ödünç alıp vermek, baĢka bir ifadeyle 

kredi arz ve talep edenlerin kısa vadeli dönüĢlerini sağlamak amacıyla para piyasasına 
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baĢvurulur.  Ekonomideki piyasa tanımlarına bakılacak olunursa, para piyasası da para ya da 

benzeri fon arz edenler ile para ya da benzeri fon talep edenlerin karĢı karĢıya geldikleri yer 

olarak ifade edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13; Kaygusuz, 2012: 49). 

Para piyasası firmalar, hükümet ya da bireysel yatırımcılar tarafından üç ay, altı ay 

ya da bir yıl vadeli kredilerin alınıp satıldığı piyasalardır. Üç temel özelliği olan para 

piyasası özelliklerinden biri kredi ve borçların geri ödenmeme riskinin çok düĢük olması, 

likiditenin yüksek olması, ikincisi vadelerin kısa olması, üçüncüsü ise yüksek 

pazarlanabilme olanağı ve borç yükümlülüğü taĢıyan menkul kıymetlerin paraya 

dönüĢtürülme maliyetlerinin düĢük olmasıdır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13; Aksoy ve 

Tanrıöven, 2014: 56). 

Para piyasasının temel özellikleri vadenin kısa olması, sağlanan fonların kısa vadeli 

ihtiyaçlarda ve daha çok dönen varlık finansmanında kullanılması, Faiz oranları, uzun vadeli 

piyasalara göre daha düĢük olması, yüksek pazarlanabilme diğer bir deyiĢle likiditenin 

yüksekliği ile riskin düĢüklüğü Ģeklinde belirtilmektedir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 56). 

Likidite fazlası olanlar tasarrufları karĢılığında bir ödül olarak faiz talep ederler, 

likidite açığı olanlar ise tasarruf açığını belli bir bedel faiz ödeyerek karĢılarlar. 

Bir yıldan kısa vadesi olduğu için para piyasası araçlarının arz fiyatlarında fazla 

miktarda dalgalanma görülmemektedir. Para piyasalarının bu nedenle riski azdır (Yılmaz, 

2006: 27). 

Kredi alan ile kredi veren arasında Ģahsi bir iliĢki olmayan para piyasası tarafları bir 

araya gelmemekte; fon akıĢı, finansal kurumlar aracılığıyla gerçekleĢmektedir. Para 

piyasasının ana kaynağı tasarruf sahiplerinin bankalardaki mevduatıdır (Taner ve Akkaya, 

2009: 6). 

Para piyasasının en belirgin kurumu ticari bankalardır. Ticari bankalar, iskontoyu 

kabul ederek veya iĢletmelere kısa vadeli krediler açarak bu piyasada çok önemli rol 

oynarlar(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13). 

Netice itibari ile para piyasaları nakit fazlasından faiz geliri sağlamak, cari 

harcamaların finansmanında fon giriĢ ve çıkıĢ uyumsuzluklarının giderilmesinde için 

kullanılmaktadır (Yılmaz, 2005: 19). 
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Para Piyasası Enstrümanları 

Para piyasaları değiĢik finansal enstrümanların ticaretinin yapıldığı, iĢlemlerin ikincil 

piyasada yapıldığı farklı finansal pazarların toplamıdır (Yılmaz, 2005: 18). 

Para piyasasının enstrümanları kısa vadeli, riski az ve likiditesi yüksek yatırım 

araçlarıdır. Bu yatırım araçları Ģunlardır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14): 

 Devlet Tahvili, 

 Hazine Bonosu, 

 Ġnterbank Fonlar, 

 Mevduat Sertifikası, 

 Geri Alım-Satım SözleĢmesi (REPO), 

 Banka Kabulü, 

 Eurodollarlar , 

 Kredi ĠĢlemlerinde Kullanılan Çek ve Senetler, 

 Bankalarca Kredi Konusu Yapılan Senetlerin Repo ĠĢleminde kullanılmasıdır. 

Tüm finansal enstrümanlar, borç alan tarafa, vade bitiminde borç aldığı parayı ve 

faiz tutarını ödeme yükümlülüğü vermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14). 

Örgütlenme Derecelerine Göre Para Piyasaları 

Para piyasaları, bir takım düzenlemeler ve özellikler itibariyle kendi içinde 

örgütlenmiĢ (organize olmuĢ) ve örgütlenmemiĢ (organize olmamıĢ) para piyasası olarak 

ikiye ayrılmaktadır. ÖrgütlenmiĢ para piyasası, ticari bankalardan oluĢur ve örgütlenmemiĢ 

para piyasası ise banka dıĢında kalan piyasalardır (DaĢtı, 2007: 4). 

ÖrgütlenmiĢ Para Piyasası 

ÖrgütlenmiĢ piyasalara organize olmuĢ piyasalarda denilmektedir (CoĢkun, 2010: 

10). 
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Alıcı ve satıcıyı belirli bir fiziksel alanda bir araya getiren ve iĢlemlerin 

gerçekleĢtirilmesinde belirli kural ve düzenlemelere uyulması gereken pazarlardır (CanbaĢ 

ve Doğukanlı, 2012: 10). 

KurumsallaĢmanın mevcut olduğu finansal piyasalarda alıcı ve satıcıların bir araya 

getirilmesi bakımından gerekli organizasyonun olup olmaması piyasanın etkinliği 

bakımından Ģüphesiz çok önemlidir. ĠĢte bu tür piyasalara organize yani örgütlenmiĢ 

piyasalar denir (Koyunoğlu, 1996: 25). 

ÖrgütlenmiĢ piyasalar belirli kuralara uygun biçimde ve belirli kiĢi veya kurumlar 

tarafından devletin sıkı denetimi ve kontrolü altında çalıĢan, resmi bir pazar yeri olan 

piyasalardır (Koyunoğlu, 1996: 25; CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 10). 

ÖrgütlenmiĢ piyasalar, binaları, üyeleri, yasaları, kuralları ve yönetenleri olan 

piyasalardır (CoĢkun, 2010:  10). 

Daimi olarak bankaların kendi aralarında sanayi kuruluĢları ile diğer ilgili tüm 

kurum ve kuruluĢlarla aralarında sistemli bir biçimde iĢleyen fon akımı olur örgütlenmiĢ 

para piyasaları buna örnektir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 56). 

ÖrgütlenmiĢ para piyasası bankacılık sisteminden oluĢmaktadır ve bu piyasalara en 

iyi örnek ticari bankalarıdır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 41;CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 10). 

ÖrgütlenmemiĢ Para Piyasası 

ÖrgütlenmemiĢ piyasalara, organize olmamıĢ, tezgahüstü ya da over-the-counter 

piyasalar da denir(CoĢkun,2010: 10). 

Finansal piyasalarda kurumsallaĢmanın bulunmadığı veya çok zayıf bulunduğu 

piyasalara örgütlenmiĢ finansal piyasalar denir (Koyunoğlu,1996: 26). 

Kredi arz ve talep edenlerin buluĢtuğu her yerde organize olmamıĢ para piyasası 

oluĢabilir. BelirlenmiĢ kuralları yoktur ve kararlar taraflar arasında serbestçe alınabilir 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 41). 

Bu piyasadan sağlanacak fonların maliyeti, organize para piyasasına göre daha 

pahalıdır. Bu piyasada faaliyet gösteren kiĢi veya bankerler, fon talep edenlerden bankaların 

istemiĢ oldukları belge ve bilgileri talep etmezler (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 42). 
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Organize olmamıĢ para piyasası, kısa süreli fon sağlayan kiĢi ve kuruluĢların 

bankacılık sistemi dıĢında kalan kesimini oluĢmaktadır (Yılmaz, 2006: 27). ÖrgütlenmiĢ 

para piyasasından fon talep edemeyen küçük ve orta büyüklükteki iĢletmelerdir genellikle 

örgütlenmemiĢ para piyasasından fon talep edenlerdir (Yılmaz, 2006: 28). 

ÖrgütlenmemiĢ piyasalar, belirli bir fiziki mekanın olmadığı, fiyatların pazarlıkla 

belirlendiği piyasalardır. Tefeciler, bankerler, Tahtakale bu piyasalara örnek verilebilir. 

Finansal piyasaların örgütlenmesi ve kurumsallaĢması Ģarttır çünkü örgütlenmemiĢ 

olması, kendisinden beklenen fonksiyonları tam olarak yerine getirmesini engeller 

(Koyunoğlu, 1996: 26). 

1.3.5.2. Sermaye piyasası  

Modern finansman sistemi olan sermaye piyasası, yatırımcılar, tasarruf sahipleri ve 

bunlar arasındaki fon akımını sağlayan aracı kurumlar ve bankalar, yatırım ortaklıkları, 

yatırım fonları gibi aracı ve yardımcı kuruluĢlardan oluĢmaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 

2010: 42). Aracı kuruluĢlar vasıtasıyla menkul kıymetler üzerinden orta ve uzun süreli 

fonlara iliĢkin arz ve talebin hareket ettiği piyasalardır (Yılmaz, 2006: 28). 

Dar bir manada ise, sermaye piyasasını; menkul değerlerin gerektiğinde paraya 

çevrilmesine imkan veren, tasarrufların hisse senedi ve tahvil gibi menkul değerlere 

dönüĢtürülmesini sağlayan mekanizma olarak tarif etmek mümkündür (Koyunoğlu, 1996: 

18). 

Uzun vadeli borç ve öz kaynak sermayelerinin karĢılaĢtığı iĢletmeler açsından önem 

arz eden piyasalardır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 42). 

Sermaye piyasasında risk ve getiri yüksektir çünkü borçlanma uzun vadeli yapılır 

(Taner ve Akkaya, 2009: 7). Piyasaya fon arz edenler fonlarını uzun süre kullanmak üzere 

devretmekte, kullananlar da uzun vadeli yatırımlara bağlamaktadır. Vadenin uzunluğu ve 

riskin büyüklüğü nedeniyle faiz oranları da yüksektir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 57). 

Sermaye piyasasına uzun vadeli yatırım projelerini finanse etmek ve sermayelerini 

arttırmak amacıyla iĢletmeler baĢvurmaktadırlar (Taner ve Akkaya, 2009: 7). 
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Genellikle iĢletmelerin bina, makina, teçhizat gibi duran varlıkların finansmanında 

sermaye piyasası kredileri kullanılır. Fon akımları doğrudan gerçekleĢmektedir (Lisanslama 

Sınavları ÇalıĢma Notları Finansal Piyasalar, 2017: 5). 

Sermaye piyasalarında belediyeler, Ģirketler ve hükümetlerin çıkardığı borç senetleri 

de dahil bir yıldan uzun vadeli aktiflerin, ticareti yapılır(Yılmaz, 2005: 21). 

Bazen sermaye piyasası ile menkul kıymetler piyasası eĢ anlamlı olarak kullanılırsa 

da menkul kıymetler piyasasının anlamı dar olup, hisse senetleri ve borçlanma senetlerinden 

oluĢan piyasayı kapsamaktadır. Menkul kıymetler borsası para piyasası gibi sermaye 

piyasasının bir parçasıdır (Ġnam, 2007: 46). 

Piyasalar arasındaki kaynak geçiĢini sağlayan en önemli unsur faiz oranıdır. 

Faizlerin yükseldiği dönemlerde hisse senetlerinin değeri düĢer ve bu piyasadan çıkan 

tasarrufların bir kısmı borçlanmaya ifade eden sermaye piyasası araçlarına ve bankalara 

yönelebilir. Faiz oranlarının düĢmesi halinde ise, borçlanmayı ifade eden menkul 

kıymetlerin getirilerini yeterli görmeyen yatırımcılar hisse senetleri piyasasından pozisyon 

alırlar (Ġnam, 2007: 47). 

Sermaye piyasası araçlarının likiditesi daha düĢüktür çünkü sermaye piyasası 

enstrümanları genelde yatırımcılara yıllık getiriler kazandırır (Yılmaz;2005: 21). 

Yasal düzenlenmesi noksan, yardımcı kuruluĢları eksik, araçlar bakımından 

çeĢitlenmemiĢ ve ekonomik kalkınmaya yeterince fon sağlayamayan sermaye piyasası, 

örgütlenmemiĢ bir sermaye piyasası sayılır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 57). 

Sermaye piyasasının kaynakları ya doğrudan doğruya bireyler tarafından finansal 

varlık alımı için sunulan birikimler ya da bunu sigorta ortaklıkları, emeklilik ve diğer sosyal 

içerikli fonlar ticaret bankaları ve yatırım ortaklıkları aracılığıyla dolaylı olarak yapılan 

tasarruf sahiplerinin bankalardaki çeĢitli tasarruf hesaplarıdır (Taner ve Akkaya, 2009: 7). 

Sermaye piyasaları, bir ekonomide sermaye birikimlerinin büyük miktarlarda olması 

ve yatırıma çevrilmesi, küçük, dağınık ve tek baĢına yararlı olmayan tasarrufların menkul 

kıymetlere yatırılması, ülke ekonomisine katkıda bulunur (CoĢkun, 2010: 12). Sermaye 

piyasası küçük tasarrufların değerlendirilmesini sağlayarak gelir dağılımını düzenlemeyi 

sağlayan araçtır (DaĢtı, 2007: 5) GeliĢmiĢ ve etkin bir Ģekilde faaliyet gösteren bir sermaye 
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piyasasının fonksiyonları ve ülke ekonomisine sağlayabileceği yararlar Ģunlardır (CoĢkun, 

2010: 12): 

 Tasarrufları arttırmak, 

 Büyük çaplı yatırımlar gerçekleĢtirmek, 

 Kaynakların verimli kullanımını sağlamak, 

 Likidite sağlamak, 

 Riski azaltmak, 

 Mülkiyeti tabana yaymak, 

 Toplumda daha dengeli bir gelir dağılımını sağlamak. 

Netice itibariyle, ülke ekonomisi için orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bir 

araya geldiği bir piyasa olan sermaye piyasası çok önemlidir. 

Sermaye piyasası ile ilgili düzenlemeler ülkemizde son yirmi yıllık dönem 

içerisinde, bireysel tasarrufçuların ilgisini piyasanın kurumlarına olduğu kadar, finansal 

araçlara da çekmiĢ, menkul kıymet alım satımına olan talebin artmasına yol açmıĢtır (Taner 

ve Akkaya, 2009: 8). 

Ġyi iĢleyen bir sermaye piyasası, finansal kaynakları verimli yatırım alanlarına 

yönlendirmede öz kaynakları yetersiz firmaların finansman ihtiyacının karĢılanmasında 

küçük yatırımcıların yüksek miktarda fon isteyen yatırımlara giriĢmesinde, tasarrufa 

yönlendirilmesinde ve ülkedeki gelir dağılımının adil olmasına yardımcı olur. Ancak bu 

piyasanın var olması tasarrufların belli bir düzeye ulaĢması, halka açık Ģirket sayısının 

çoğalması ve sermaye piyasası ile ilgili hukuksal çerçevenin iyi belirlenmiĢ olması gerekir. 

Sermaye Piyasası Enstrümanları 

Hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul kıymetlerin alınıp satıldığı 

piyasalara sermaye piyasası denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 42). 

Bunların yanında baĢlıca sermaye piyasası araçları Ģunlardır (Koyunoğlu, 1996: 30): 

 Hisse Senetleri, 

 Özel Sektör Tahvilleri, 
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 Ġpotek Borç Senetleri, 

 Devlet Tahvilleri, 

 Banka Garantili Bonolar, 

 Hisse Senedi Yatırım Fonu Katılım Belgeleri, 

 Ticari Ġpotekler, 

 Leasing SözleĢmeleri, 

 Gayrimenkul Sertifikaları, 

 Gelir Ortaklığı Senedi, 

 Katılma Ġntifa Senedi, 

 Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler. 

Örgütlenme Derecelerine Göre Sermaye Piyasaları 

Para piyasasında olduğu gibi sermaye piyasasında iĢleyiĢ biçimi ve belirli bir pazar 

yerinin olup olmamasına, idari yapısına göre örgütlenmiĢ ve örgütlenmemiĢ sermaye 

piyasası olarak ikiye ayrılır.  

ÖrgütlenmiĢ Sermaye Piyasası  

Sermaye piyasasından yararlanarak yatırım yapmak isteyen kiĢi veya kurumlar, 

organize olmuĢ piyasaya baĢvururlar. Piyasada iĢlemler belirli kurallar çerçevesinde yapılır 

(DaĢtı, 2007: 8).  

Borsa gibi somut piyasalar olan organize piyasalar, menkul kıymetlerin belli kural ve 

sınırlamalar altında iĢlem gördüğü, fiziki bir yerleĢim yerinin olduğu ve haberleĢme 

kolaylıklarının bulunduğu, piyasalardır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 59). 

Dokunulabilir fiziki varlıklardan oluĢan piyasalar, örgütlenmiĢ sermaye piyasalarıdır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 45). Menkul kıymet borsaları örgütlenmiĢ pazar yerleridir 

(Koyunoğlu,1996: 25). 

Menkul kıymet borsaları, menkul kıymetlerin belirli bir mekanda, kurallar 

çerçevesinde, aracılar vasıtasıyla alım satımının gerçekleĢtiği, el değiĢtirdiği, menkul 

kıymetlerin fiyatlarının belirlendiği yerlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 45). 
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ÖrgütlenmiĢ sermaye piyasasının en önemli fonksiyonu, devamlı pazar oluĢturarak 

menkul kıymetlerin alım ve satımı ile yatırımcılara menkul kıymetlerini her an nakit hale 

dönüĢtürme olanağı sağlamaktır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 46) 

Organize olmuĢ sermaye piyasası, kayıtlı menkul kıymetler için satıcının menkul 

kıymeti mümkün olan en yüksek fiyatla satmayı, alıcı için ise mümkün olan en düĢük fiyatla 

almayı amaçlar ve iyi organize edilmiĢ açık arttırma olanağı sağlar. Organize olmuĢ 

sermaye piyasasında, borsa kanun ve tüzüklerine göre, alıcı ve satıcılar kendileri veya 

baĢkaları adına iĢ yapabilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 46). 

ÖrgütlenmemiĢ Sermaye Piyasası 

Organize olmamıĢ sermaye piyasası borsaya kayıt olmamıĢ menkul kıymetlerin, 

kamu ve özel sektör iĢletmelerine ait menkul kıymetlerin alınıp satıldığı yerler olarak 

tanımlanır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47). 

Küçük ve yeni kurulmuĢ iĢletmelerin faaliyet gösterdiği, belirli kuralların ve 

mekanın olmadığı, fiyatların pazarlıkla belirlendiği piyasalardır (DaĢtı, 2007: 9). 

Dokunulamayan ve iĢlemlerinin açık olmama özelliği olan piyasalar örgütlenmemiĢ 

sermaye piyasalarıdır. Menkul kıymetlerin borsa dıĢında el değiĢtirdikleri yerlere organize 

olmamıĢ sermaye piyasası denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47). 

Temel fonksiyonu organize olmuĢ piyasalarda olduğu gibi, yatırımcılar için menkul 

kıymet değiĢimini sağlamak olan organize olmamıĢ sermaye piyasası, yerel ve menkul 

kıymetleri tanınmayan iĢletmelerle, mali durumları iyi olmayan, banka, sigorta ve yatırım 

Ģirketleri için önemli bir piyasadır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47-48). 

ÖrgütlenmemiĢ sermaye piyasası finansal verilerinin halka duyurulduğunda ve mali 

durumları zayıf olması durumunda zarara uğrayacaklarının göstergesidir.  

Organize edilmemiĢ piyasalarda ise bütün yatırım araçları kote edilmeksizin alınıp 

satılabilmektedir. Belli bir yerleĢim bölgesi olmaksızın haberleĢme ağı aracılığı ile de 

örneğin telefonla menkul kıymetler alınıp satılabilmektedir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 59). 

Menkul kıymetlerin alıcı ve satıcısının her zaman borsadaki açık arttırma sırasında 

ortaya çıkmaması nedeniyle örgütlenmemiĢ sermaye piyasasına gereksinim vardır. Sermaye 
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piyasasındaki bazı aracılar, menkul kıymet stoklama fonksiyonunu kullanarak menkul 

kıymetleri portföylerinde tutarlar ve müĢteri bulduklarında satıĢ yaparlar (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 48). 

Organize olmamıĢ sermaye piyasasında özellikle yerel, küçük ve yeni kurulmuĢ 

iĢletmelerin menkul kıymetleri borsaya kayıtlı olsa bile, borsadaki açık arttırmada müĢteri 

bulamaması nedeniyle çok önemlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48). 

Menkul kıymetleri en son alıcılara ulaĢtıran dağıtıcılar, organize olmamıĢ sermaye 

piyasasında faaliyet gösteren kuruluĢlardır. 

ĠĢlemlerine Göre Sermaye Piyasaları 

Uzun süreli ve devamlı fonların arz ve taleplerinin karĢılaĢtığı piyasalara sermaye 

piyasaları denir (Koyunoğlu,1996: 21). Piyasada iĢlem gören finansal araçların ilk defa 

pazara çıkıĢına, yapılan iĢlemlerin niteliğine göre piyasalar; birincil ve ikincil olarak ayrılır 

(Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 58; Koyunoğlu, 1996: 21). 

Birincil Sermaye Piyasası 

Birincil sermaye piyasası, ihraç edilen menkul kıymetlerin oluĢturduğu piyasadır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48) 

Birincil piyasalarda menkul kıymetlerin ilk kez ihraç edilir ve böylece fonlar 

doğrudan ihraç duyanlara aktarılır (Koyunoğlu, 1996: 21). 

Birincil piyasalar, pay senedi ve borçlanma araçlarını ihraç eden Ģirketler ile tasarruf 

sahiplerinin doğrudan karĢılaĢtığı ve menkul kıymetlerin ihraççıdan yatırımcıya satıldığı 

piyasalardır (Lisanslama Sınavları ÇalıĢma Notları Finansal Piyasalar, 2017: 5).  

Birincil piyasada yapılan menkul kıymet iĢlemleri ile yatırımcılardan diğer bir 

deyimle menkul kıymet talep edenlerden iĢletmelere yeni sermaye giriĢi olur (Ġnam, 2007: 

46). 

Birincil sermaye piyasası aracılığıyla ĠĢletmeler gereksinim duydukları fonları 

sağlamaya çalıĢırlar ve doğrudan çıkarım ya da dolaylı çıkarım yollarından birini seçerler. 

Birincil sermaye piyasasında aracı kurumların hizmetlerinden yararlanılarak iĢlemler 

yapıldığı için dolaylı çıkarım söz konusudur (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48-49). 
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Birincil piyasaların en güzel örneği, Ģirketlerin hisse senetleri halka arzıdır. Halka 

arz ile Ģirketlerin uzun vadeli fonlarının tasarruf sahiplerinden Ģirketlere hareket etmesi 

sağlanmıĢ olur ve Ģirketlere yeni sermaye giriĢi sağlanır (DaĢtı, 2007: 7).  

Ġkincil Sermaye Piyasası 

Fon isteminde bulunanlar tarafından pazara sürülen, pazarda halen dolaĢımda olan 

finansal varlıkların alıĢveriĢlerinin yapıldığı menkul kıymetlerin paraya çevrilmesini 

sağlayan pazarlara ikincil piyasalar denir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 11). 

Birincil piyasadan menkul kıymet satın alan yatırımcılar, mülkiyet senedi özelliğini 

taĢıyan hisse senetlerini elden çıkarmak istediklerinde hiçbir zaman ihraççı Ģirkete 

baĢvurmazlar. Tahviller gibi borçlanma senedi alan yatırımcılar ise, vadeden önce ihraççı 

Ģirkete baĢvurup menkul kıymetlerinin nakde çevrilmesini isteyemezler. Bu kıymetler arz ve 

talebe göre oluĢan fiyatlardan ikincil piyasalarda alınıp satılırlar (Ġnam, 2007: 47). 

Ġkincil piyasa dendiğinde ilk akla ilk gelen, tarihsel önemi olan menkul kıymetler 

borsasıdır (Koyunoğlu, 1996: 24). Düzenli örgütlenmiĢ pazarlar olan menkul kıymetler 

borsası uzun vadeli yatırımlara konu olan menkul kıymetlerin alınıp satıldığı piyasalardır 

(Koyunoğlu, 1996: 24).  

Mevcut finansal varlıkların el değiĢtirmesi ile var olan piyasalardır. Ġkincil pazarlar, 

finansal araçlara yatırım yapanların likidite gereksinimlerini karĢılar, menkul kıymetlerin 

likiditesini arttırarak birincil pazara iĢlem yaratır ve ikincil pazarın geliĢmesini sağlar 

(CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 11). 

1.3.5.3. Para ve sermaye piyasası arasındaki iliĢki 

Para ve sermaye piyasaları, finansal piyasaların önemli bir bölümünü oluĢturan 

kendine özgü özelliklerinden dolayı sınıflandırılmada da farklılık içermektedir (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010: 10) . 

Para ve sermaye piyasaları her iki sistemin arasındaki benzerlik ve farklılıklar 

birlikte veya geçiĢli olarak kullanımıyla ilgilidir (Taner ve Akkaya, 2009: 8) . 
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Yatırımcılar göz önüne alındığında iki piyasanın birbiriyle ters yönlü olarak çalıĢtığı 

ve fon arzında bulunanların risk ve getiri tercihlerine uygun olarak tasarruflarını her iki 

piyasada kanalize ettikleri görülmektedir (Ġnam, 2007: 47) . 

Sermaye piyasaları ile para piyasalarının birbiriyle sıkı iliĢki içinde olmasının 

nedenleri Ģunlardır (Taner ve Akkaya,2009: 8): 

 Yatırım politikalarına ve gelir oranlarına bağlı olarak fon arz edenler birikimlerini 

bir piyasaya ya da her iki piyasaya da yöneltmeyi tercih etmektedirler. 

 Benzer Ģekilde fon talep edenler de fonlarını bir piyasadan ya da her iki piyasadan 

sağlayabilirler. 

 Piyasalarda devamlı var olan karĢılıklı bir fon akımı vardır. 

 Her iki piyasaya da hizmet eden kurumlar vardır. 

 Her iki piyasanın gelirleri birbirleri ile yakın iliĢkilidir. 

Para piyasası ve sermaye piyasalarında faaliyet gösteren unsurların ortak noktaları 

bulunmaktadır. Tablo 1.1 “Para ve Sermaye Piyasalarında Faaliyet Gösteren Unsurları” bu 

yönüyle yansıtmaktadır. 

Tablo 1.1. Para ve Sermaye Piyasasında Faaliyet Gösteren Unsurlar 

Para Piyasası Sermaye Piyasası 

Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler 

 Ticari Bankalar 

 Finans ġirketleri 

 Merkez Bankası  

 Bireyler 

 Devlet 

 Ticari Bankalar 

 Sosyal Güvenlik 

KuruluĢları 

 Finans ġirketleri 

 Bireyler 

 Sosyal Güvenlik 

KuruluĢları 

 Küçük Tasarruf 

Sahipleri 

 Yatırım Ortaklıkları 

 Yatırım Fonu 

 ĠĢletmeler 

 Devlet 

 

Kaynak: (Taner ve Akkaya, 2009: 9) 

Para ve sermaye piyasaları arasında nitelendirilen ortak özelliklere rağmen bazı 

temel farklılıklar bulunmaktadır (Taner ve Akkaya, 2009: 9). Tablo 1.2.‟ de görüldüğü gibi 

para ve sermaye piyasalarının farklılıkları beĢ açıdan ele alınabilir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 

2012: 9). 
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Tablo 1.2. Para ve Sermaye Piyasalarının KarĢılaĢtırılması  

Farklar Para Piyasası Sermaye Piyasası 

Süre 
Kısa süreli fon istek ve sunumunun 

karĢılaĢtığı pazarlardır. 

Uzun süreli fon istek ve sunumunun 

karĢılaĢtığı pazarlardır. 

ĠĢlev 
Geçici nitelikteki nakit sıkıntılarının 

ortadan kaldırılması için baĢvurulur. 

Sabit yatırım ve net iĢletme sermayesi 

gereksinimi için baĢvurulur. 

Kaynak 
Fon kaynakları devamlılık göstermeyen 

resmi, ticari ve vadesiz mevduattır. 

Fon kaynakları devamlılık gösteren gerçek 

tasarruflardır. 

Araç Araçlar ticari senetlerdir. 
Araçlar pay senedi, tahvil gibi menkul 

değerlerdir. 

Faiz 

Kısa süreli fon alıĢveriĢi söz konusu 

olduğundan risk ve dolayısıyla faiz oranı 

düĢüktür. 

Uzun süreli fon alıĢveriĢi söz konusu 

olduğundan risk dolayısıyla faiz oranı 

yüksektir. 

Kaynak: (CanbaĢ ve Doğukanlı,2012:  9;Korkmaz ve Ceylan, 2010: 10) 

Görüleceği üzere, Tablo 1.2‟de para ve sermaye piyasaları vasıtasıyla fon ihtiyacı 

olan taraflar gereksinimlerini fon fazlası olan tasarruf sahiplerinden karĢılarlar. Finansın 

temel ilkelerinden biri olan kısa vadeli fon ihtiyaçlarının, kısa vadeli fonlarla para 

piyasalarından karĢılanması, uzun vadeli fon ihtiyaçlarının, uzun vadeli veya devamlı 

fonlarla(uzun vadeli yabancı kaynaklar + öz kaynaklar) sermaye piyasalarından 

karĢılanması gerekir. Para ve sermaye piyasaları geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan tüm 

ekonomiler için para ve sermaye piyasaları son derece önemli ve katkıları geniĢ piyasalardır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 11) . 

Farklı ülkelerdeki piyasalar arasındaki iĢbirliği ve entegrasyonu arttırmak için para 

ve sermaye piyasalarının geliĢmesi ve kullanılan finansal enstrümanlardaki artıĢa ihtiyaç 

vardır (Taner ve Akkaya, 2009: 9) . 

1.4. Finansal Araçlar 

“Finansal Varlık”, “Finansal Araç” veya “Finansal Yatırım Aracı” adı verilen fon 

sunan ve fon isteminde bulunanların alıĢ veriĢi sonucu doğan alacak veya ortaklık haklarını 

belirten belgelerdir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 17). 

Finansal araçlar, fon sunusu ve fon isteminin bilançoya yansıtılmıĢ görüntüsüdür ve 

belirli bir satın alma gücünü temsil ederler. Elinde tutan için finansal aktifleri, pazara 

sürenler için finansal borçları oluĢtururlar. Finansal kurumlar tarafından piyasaya sürülen, 

finansal piyasalarda alım ve satım konusu olan finansal araçlar, birikim fazlası olanlarla 

birikim açığı olan ekonomik birimlerin karĢılaĢması sağlamak, birbirleri arasında fon akıĢını 

gerçekleĢtirmek amacıyla ortaya çıkmıĢtır (Koyunoğlu, 1996: 13). Finansal araçlar fon alıĢ 
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veriĢ sırasında yapılan sözleĢmenin kalitesine, fon sunan veya kullananın özelliğine, 

sağladıkları güvence ve hakları, gelir düzeylerine, sürelerine ve likiditelerine göre pek çok 

değiĢik gruplarda düzenlenebilirler (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2012: 17). 

Finansal piyasa araçları, genel olarak para ve sermaye piyasası araçları Ģeklinde 

gruplandırılır. 

Kısa vadeli finansal araçlar iĢlem gördüğü piyasalar para piyasası, uzun vadeli 

araçların alınıp satıldığı piyasalar ise sermaye piyasası olarak finansal varlıkların vadeleri 

dikkate alınarak adlandırılmaktadır (Gündoğdu, 2016: 58). 

1.4.1. Para Piyasası Araçları  

Hükümet ve Ģirketler kısa vadeli fon elde etmek için para piyasası menkul kıymetleri 

ihraç etmektedir (Parasız, 2007: 101).     

Para piyasalarında kredi ve mevduat iĢlemlerinin dıĢında maksimum bir yıl vadeli 

olan ikincil piyasada iĢlem gören menkul kıymetlerdir. Piyasada iĢlem gören menkul 

kıymetlerin vadesinden önce alım satımının yapılabilmesi borçlananlara da esneklik 

sağlamaktadır. GeliĢmiĢ para piyasalarında kullanılan baĢlıca menkul kıymetler Ģu Ģekilde 

özetlenebilir (Gündoğdu, 2016: 58-59):   

Banknot: Banknot, %100 altın karĢılığı olmayan, kağıt paradan farklı olarak kiĢiler 

tarafından kabulü zorunlu olmayan resmi veya özel kuruluĢlar tarafından çıkarılan 

sertifikalardır (Yılmaz, 2006: 30) . 

Vadeli Mevduat: Vadeli Mevduatlar, bankalara yatırılan ve hesaplarda vade sonuna 

kadar tutulan, vade sonunda anapara ve faiz ödemesi olarak geri alınan tasarruf sahiplerince 

açılan hesaplardır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14) . 

Mevduat Sertifikaları: Mevduat sertifikaları, belirli miktarda bir paranın üç ay gibi 

kısa veya üç yıl gibi uzun vadeye sahip belgeler olup, bankalar tarafından çıkarılan ve 

çıkartıldığı bankaya yatırılan sertifikalardır (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 23) . 

Hazine Bonosu: Türkiye‟de bütçe kanunlarına göre kullanılan kısa vadeli para 

piyasası araçlarının en likit olan finansman aracıdır. Vadesi en çok 364 gündür (Yılmaz, 

2005: 25-26). 
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Hazine bonoları, riskten bağımsız, belirli bir iskontoyla, yani vade sonunda ödenecek 

miktardan daha düĢük bir fiyata satılmaktadır (Gündoğdu, 2016: 59) . 

Hazine bonosu, hazine tarafından ihraç edilen bir dizi borç menkul kıymet olup, 

ulusal borcu finanse etmek için elde en fazla tutulan likit menkul kıymetlerdir (Parasız, 

2007: 101) . 

Poliçe: Poliçe, kendisine veya baĢkalarına ödemesi için alacaklarının borçlu üzerinde 

düzenlediği belli bir para ve belli bir süre sonunu temsil eden senetlerdir (Yılmaz, 2006: 

32). Bir banka kabulü belli bir miktar paranın bankanın garantisini taĢıyan poliçe, 

taĢıyıcısına belli bir tarihteki ödeme emridir (Parasız, 2007: 101).  

Bu enstrüman 270 güne kadar ve sıklıkla 30 ile 180 gün arasında kısa vadeli olarak 

düzenlenmekte ve ticaretin finansmanında kullanılan etkili bir yöntem olmaktadır 

(Gündoğdu, 2016: 60) . 

Ticari Kağıtlar: Ticari senetlerde denilen bu araç finansal piyasalarda kısa vadeli 

finansman ihtiyacını karĢılayan borçlanma enstrümanıdır (Yılmaz, 2005: 28). Vadeleri 60-

270 gün arasında değiĢen bonolardır. 

Repo: Kısa vadeli para piyasası araçlarından repo, eĢ anlı olarak aynı menkul 

kıymeti bir taraf diğer tarafa satar ve anlaĢılan fiyattan geri satın alır. Ters repo, aynı 

anlaĢma koĢullarını karĢı tarafın bakıĢ açısıyla değerlendirilmektedir. Eğer bir taraf aldığı 

borç para karĢılığında karĢı tarafa sahip olduğu menkul kıymeti ödünç vermekte ise repo 

denir. Eğer bir taraf, baĢlangıçta menkul kıymeti ödünç almakta ve karĢı tarafa borç para 

veriyorsa buna ters repo denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 29) . 

Repolar riski ve faiz oranları düĢük yatırım ürünleridir ve hazine menkul kıymetleri 

tarafından teminata alınır (Parasız, 2007: 101). 

Finansman Bonoları: Finansman Bonoları kurul kaydına alınarak çıkaranların 

borçlu sıfatı ile düzenleyip ihraç ederek sattıkları emre veya hamiline yazılı menkul kıymet 

niteliğinde kıymetli evraktır.  

Finansman bonolarını vade süreleri 1 yıldan az olan, SPK‟dan izin almak Ģartıyla 

anonim Ģirketler, limited Ģirketler ve mahalli idareler ile kamu iktisadi teĢebbüslerince 

çıkarılan kıymetli evraklardır (Kaykusuz, 2012: 97) . 
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Finansman bonoları, bankalardan borçlanmak yerine ihraç edilen, yatırımı 

gerçekleĢtirmek için nakit geliri sağlayan genelde tanınmıĢ ve itibarlı ve finansal kurumlar 

tarafından ihraç edilmektedir (Gündoğdu, 2016: 60) . 

1.4.2. Sermaye Piyasası Araçları 

Sermaye piyasası, fon arz ve talebinin orta ve uzun vadeli olarak bir araya geldiği 

piyasalardır (Gündoğdu, 2016: 61). 

Tasarrufların yatırımlara dönüĢtürülmesi için kullanılan araçlara sermaye piyasası 

araçları denir (DaĢtı, 2007: 16).  

Hükümetler ve Ģirketler sermaye piyasasının baĢlıca kuruluĢlarıdır (Gündoğdu, 2016: 

62) . En önemli sermaye piyasası araçlarından bazıları aĢağıda özetlenmiĢtir:  

Hisse Senetleri: Sermayenin belirli bir miktarını temsil eden ve ortaklık hakkı 

sağlayan, kıymetli evrak niteliğine sahip, sermayesi pay edilmiĢ ve sermaye ortaklıklarının 

kanuni haklarına uygun çıkarılan senetlerdir. 

Birbirine eĢit anonim Ģirket sermaye paylarından bir bölümünü temsil eden kıymetli 

evrak değerindeki belgelere hisse senedi denir (Ġnam, 2007: 391). 

Hisse senetleri bir ticari iĢletmenin maddi manevi bütün varlığının belli bir 

bölümünü temsil eden mülkiyet senedidir (DaĢtı, 2007: 17). 

Devlet Tahvili: Yatırım projelerine fon sağlayabilmek için seri halde çıkarttıkları 

itibari değerleri eĢit, ibareleri aynı olan borç senetleridir. Kamu kuruluĢlarının yapmayı 

düĢündükleri ve yapmakta oldukları yatırım projeleri için kullanılır (Yılmaz, 2005: 29).  

Devlet Tahvili, T.C. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı tarafından çıkarılan devlet iç 

borçlanma senetlerindendir. Vadesinin bir yıl ya da bir yıldan uzun olması devlet tahvilini 

hazine bonosundan ayıran özelliktir (Kaykusuz, 2012: 96) .  

Özel Sektör Tahvili: Özel Sektör Tahvilleri bir yıldan daha uzun vadeli finansal 

kaynak sağlamak amacıyla anonim Ģirketler ve bankalar tarafından ihraç edilen borçlanma 

araçlarıdır. 
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 Özel sektör firmalarının projelerinde kullanılacak finansmanı sağlamak amacıyla 

çıkarılmıĢ tahvillerdir (Gündoğdu, 2017: 300). 

Hazine Bonosu: Devlet iç borçlanma senetlerinden olan hazine bonosu, kamu 

sektörünün kısa ve uzun vadeli finansmanını sağlamaya yönelik senetlerdir (Yılmaz, 2005: 

29) . Vadesi bir yıldan azdır olan hazine bonosu T.C. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı 

tarafından çıkarılmaktadır (Kaykusuz, 2012: 96).  

Gelir Ortaklığı Senedi: Gelir Ortaklığı Senedi gerçek ve tüzel ortaklıklar için 

köprü, karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanıma yönelik deniz ve 

hava limanları gibi benzerlerinden kamu kurum ve kuruluĢlarına ait olanlarına gelirlerine 

ortak olması için çıkarılan senetlerdir (Koyunoğlu, 1996: 35) . 

Yatırımcıların ulaĢım, iletiĢim, enerji gibi sektörlerde kamuya ait altyapı tesislerinin 

gelirlerine ortak olmasını sağlayan menkul kıymetlerdir (Kaykusuz, 2012: 100) . 

Gelir ortaklığı senetlerinin en önemli özelliği zaman içinde değiĢen gelirlerinin 

olması, sermayeye değil sadece gelire ortaklık sağlaması, vadelerinin 3 ile 5 yıl arasında 

olmasıdır (DaĢtı, 2007: 26).  

Banka Bonoları ve Banka Garantili Bonolar: Anonim Ģirketlerinin ihtiyaç 

duydukları zaman banka bonoları ve banka garantili bonolar, yatırım ve kalkınma 

bankaları(mevduat toplamayan bankalar) ile ihtiyaç duydukları miktarda bono oluĢturmak 

sureti ile direkt finansman sağlamalarına imkan veren sermaye piyasası araçlardır 

(Koyunoğlu,1996: 48) . 

Gayrimenkul Sertifikaları: Gayrimenkul sertifikası, hamiline yazılı anonim bir 

ortaklık tarafından ihraç edilen, inĢa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin 

finansmanında kullanılmak üzere, projeyi gerçekleĢtirmeyi üstlenen ve sertifikanın 

taahhütlerini yerine getirmekle yükümlü bir menkul kıymettir (Köroğlu, 2016: 29).  

Gayrimenkul sertifikaları bir sermaye piyasası aracı olduğundan; kentsel dönüĢüm 

ve büyük ölçekli gayrimenkul projeleri için fon kaynağı sağlanması ve gayrimenkul 

projelerinde inĢaat süreci içinde oluĢan değer artıĢından küçük yatırımcının tasarruflarını 

değerlendirmesini ve kentsel dönüĢüm alanlarında yaĢayan düĢük gelirli kitlelerin konut 

sahibi olabilmesini sağlayan önemli bir araç olduğu söylenebilir (Köroğlu, 2016: 29; 

Lisanslama Sınavları ÇalıĢma Notları Sermaye Piyasası Araçları 2, 2017: 99). 
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Kira Sertifikaları: Sermaye Piyasası Tebliğinde varlık kiralama Ģirketi tarafından 

her türlü varlık ve hakkın finansmanını sağlamak amacıyla ihraç edilen ve sahiplerinin bu 

varlık veya haktan elde edilen gelirlerinden payları oranında hak sahibi olmalarını sağlayan 

menkul kıymetlere kira sertifikaları denir. Kira sertifikasının tanımında yer alan “varlık 

kiralama Ģirketi” ise, anonim Ģirket biçiminde kira sertifikası ihraç etmek üzere kurulmuĢ 

olan sermaye piyasası kurum olarak ifade edilmiĢtir (Lisanslama Sınavları ÇalıĢma Notları 

Sermaye Piyasası Araçları 2, 2017: 82).   

Kira sertifikaları; varlık kiralama Ģirketleri tarafından sahipliğe, yönetim 

sözleĢmesine, alım-satıma, ortaklığa, eser sözleĢmesine dayalı olarak veya bu sayılanların 

birlikte kullanılmasıyla ihraç edilebilir (ġengül, 2017: 26). 
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2. BÖLÜM 

2. ARACI KURUMLAR 

2.1. Aracı Kurumlar ve Aracılık Faaliyetleri 

Bu bölümde aracı kurumlar, aracı kurum faaliyetleri, aracı kurum hizmetleri gibi 

konulara değinilmektedir. 

2.1.1. Aracılık Kavramı 

Aracılık, sözlük anlamı olarak bir iĢin sonuçlanmasında tarafları bir araya getirmek 

amacıyla yardım etmek, bir araya gelmelerine vesile de bulunmak denir (Zeytinoğlu, 2001: 

15). Aracı ise anlaĢma sağlayan, uzlaĢtıran kimsedir (Koyunoğlu; 1996: 83). 

Aracılık kavramı; Sermaye Piyasası Kanunu çerçevesinde yetkili kurumlar 

tarafından kendi nam ve hesabına, baĢkası nam ve hesabına, kendi namına baĢkası hesabına 

alım satımıdır (Zeytinoğlu, 2001: 15). 

Sermaye piyasasında aracılık, ticari niyetle sermaye piyasası araçlarının yetkili 

kuruluĢlarca kendi nam ve hesabına, alım satımının gerçekleĢtirilmesidir(CoĢkun, 2010: 

140). 

2.1.2. Aracı Kurum Tanımı ve Kapsamı 

Aracılık veya bankerlik, saray liderlerini ortadan kaldırmak amacıyla devlete borç 

veren galata bankerleri gibi tefeci gruba Osmanlı Ġmparatorluğu dönemlerinden beri bilinen 

isimdir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 114). 

Yatırımcılara hitaben menkul kıymet ticaretinde hizmet veren anonim Ģirket 

niteliğindeki kuruluĢlara „„Aracı Kurum‟‟ denir (Pıtırak, 2009: 6). 

Aracılık amacı ile 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kurumu tarafından menkul kıymet, 

kıymetli evrak gibi mali değeri temsil eden ve ihraç edenin mali sorumluluklarını içeren her 

türlü evrakın baĢkası nam ve hesabına, kendi nam ve hesabına gerçekleĢtirilmesi için 

kurulan kurumlardır (Gündoğdu, 2016: 102). 
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Sermaye piyasasındaki aracılık faaliyetlerini yerine getirmek için kurulan, aracılık 

faaliyetleri dıĢında kurulması mümkün olmayan aracı kurumların asıl görevi baĢta aracılık 

faaliyeti olsa dahi sermaye piyasasında bazı faaliyetleri gerçekleĢtirebilirler (Ġnceoğlu, 2004: 

19). 

Genel anlamda, fon ihtiyacı olan kurumların fon fazlası olan yatırımcılara finansal 

araçları alım satım yolu ile yönlendirilmeleri anlamında kurumlar tam manası ile aracılık 

yapmaktadırlar (Gündoğdu, 2016: 103).  

Mali aracılar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasındaki değiĢimi sağlayan 

kuruluĢlardır. Buna göre de fon arz edenler, fon talep edenler ve aracılar sermaye piyasasını 

meydana getirmektedir (Atakan, 1994: 44). 

Aracı kurum olarak kabul görmesi için bir anonim ortaklığın Sermaye Piyasası 

Kurulu‟ndan izin almıĢ olması ve sermaye piyasasında yer alan aracılık faaliyetlerinden en 

az birini yerine getirmiĢ olması gerekmektedir (Ġnceoğlu, 2004: 19). 

Sermaye piyasası kanununda düzenlenmiĢ, sermaye piyasasında faaliyette bulunmak 

amacı ile Sermaye Piyasası Kurulundan izin alarak kurulan ve bu nedenle Sermaye Piyasası 

Kurulu‟ndan izin almıĢ olan bankalara aracı kurumlar denir (Ġnam, 2007:158; Ġnceoğlu, 

2004: 20). 

Sermaye piyasası kanunu aracı kuruluĢları, aracı kurum ve bankalar olarak 

belirtilmiĢtir (CoĢkun, 2010: 140). 

Aracı kurumları kapsayan banka ve aracı kurumlar, talep ve beklentiler ıĢığında 

sermaye piyasasında hisse senedi alım satım iĢlemleri veya borçlanma senetleri halka 

arzlarını gerçekleĢtirirler (Pıtırak, 2009: 6). 

Genel olarak yapılacak olan tanımlamaya göre aracı kurumlar; sermaye piyasasının 

anonim ortaklık Ģeklinde kurulmuĢ yardımcı kuruluĢlar olup, menkul kıymet, menkul 

kıymet dıĢındaki kıymetli evraklar, mali değerleri temsil eden veya ihraç edenin mali 

yükümlülüklerine yer veren türlü evrakların, baĢkası nam hesabına, baĢkası hesabına, kendi 

namına veya hesabına alım satımına aracılık eden müĢterilerine danıĢmanlık hizmeti veren 

piyasa araĢtırması, diğer faaliyetleri aracılık ile bağdaĢtırabilenlerdir (Jourdan, 2006: 30). 
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2.1.3. Aracılık Faaliyetleri 

Tasarruf sahipleri aracı kurumlar aracılığıyla sermaye piyasası araçlarında iĢlem 

yapabilirler (Ġnam, 2007: 158). Aracı kurumlar sermaye piyasası ıĢığında sermaye piyasası 

araçları ile alım satıma aracılık etmektedirler (Ġnam, 2007: 158). 

Halka arza aracılık, alım satıma aracılık ve türev araçların alım satımına aracılık 

sermaye piyasası aracılık faaliyetleridir (CoĢkun, 2010: 140). 

Borsa üyesi olan aracı kuruluĢlar; birincil ve ikincil sermaye piyasası iĢlemleri, 

portföy yönetimi, yatırım danıĢmanlığı hizmeti, repo-ters repo iĢlemleri, kredili alım satım 

açığa satıĢ, ödünç verme ve türev araçlar alım satımına aracılık gibi sermaye piyasası 

aracılık faaliyetlerinde bulunurlar (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 115). 

2.1.4. Bankaların Sermaye Piyasası Faaliyetleri 

Sermaye Piyasası Kanunu, aracı kurumların aracı kurum ve bankalar olarak 

ayrıldığını belirtmiĢtir. Bankalar menkul kıymet iĢlemleri, halka arz, sermaye piyasası 

faaliyetleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasası Kanun hükümlerine tabidir. Denetim, gözetim, 

muhasebe, mali tablo ve rapor standartları, kuruluĢ gibi konularda Bankalar Kanunu‟na 

tabidir (Jourdan, 2006: 34). 

Aracı kurumlar ile birlikte bankalar, menkul kıymet ve menkul kıymet dıĢında kalan 

kıymetli evrak ve mali niteliği olan her türlü evrakı halka arz etme hakkına sahiptir 

(Koyunoğlu,1996: 137). 

Bankalar Kanunu‟nda yapılan düzenlemelerle bankaların hem birinci el piyasada 

menkul kıymetlerin halka arz ve satıĢlarında hem de ikinci el piyasada alım satımında 

bulunarak aracılık hizmeti gördükleri anlaĢılmaktadır (Koyunoğlu, 1996: 138). 

Ekonominin geleneksel finansman kaynağını olan bankalar fonları mevduat aracılığı 

ile toplamakta, tasarruf sahibi elindeki fonları ihtiyacı olan kesimlere göndermektedirler 

(Koyunoğlu, 1996: 134). 

Bankaların sermaye piyasası ile ilgili faaliyetleri Ģunlardır (Ġnam, 2007: 159; 

CoĢkun, 2010: 143; Koyunoğlu, 1996: 141): 

 Repo-Ters repo, 
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 Senet sahipleri adına oluĢan anapara, faiz, kar kayı gibi oy kullanma haklarına sahip 

çıkmak, 

 Hisse senedi iĢlemleri hariç ihraç edilmiĢ sermaye piyasası araçlarının borsada alım 

satımına aracılık, 

 Menkul kıymetlerin halka arzına aracılık yapmak, 

 Finansal piyasa araçları gibi konularla ilgili yatırım danıĢmanlığı yapmak, 

 Yatırım fonları kurup müĢteri adına iĢlem yapmak için portföy iĢletmeciliği yapmak, 

 ÇeĢitli ortaklıklara iĢtirak faaliyetinde bulunmak, 

 Sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli iĢlem 

ve opsiyon sözleĢmeli türev araçların alım satımı gibi ekonomik ve finansal 

göstergelere aracılıktır. 

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise; sadece yatırım danıĢmanlığı, portföy 

yöneticiliği, sermaye piyasası araçları ihraç veya halka arz yollu satıĢına aracılık yapabilir. 

Bu faaliyetleri Yetki Belgesi olmadan yapamazlar. Yetki Belgesi Sermaye Piyasası Kurulu 

tarafından verilir (Ġnam, 2007: 159; CoĢkun, 2010: 143). 

Sermaye piyasasına has kuruluĢlar aracı kurumlar iken bankalar finansal piyasa 

genelinde çok yönlü faaliyet gösteren kuruluĢlardır (Jourdan, 2006: 34). 

Bankalar için aracılık faaliyetleri aracı kurumlara göre farklılık göstermektedir, daha 

önceden borsada ihraç edilmiĢ sermaye piyasası araçlarının borsa dıĢında ve hisse senedi 

iĢlemleri hariç borsada alım satıma bankalar aracılık eder. Bankalar hisse senedi alım 

satımıza direk aracılık etmesi yasaklanmıĢ olup sadece ortaklık ile ya da yeni bir aracı 

kurum kurarak iĢlemlerini gerçekleĢtirirler (Aksoy ve Tanrıören, 2014: 117). 

2.1.5. Aracı Kurumların KuruluĢ Esasları ve ĠĢlemleri  

Aracı kurumların kuruluĢ Ģartları Sermaye Piyasası Kanunu, Ticaret Kanunu ve ilgili 

diğer mevzuatlarca ortaya çıkmıĢtır (Zeytinoğlu, 2001: 16). 

Aracı KuruluĢlar, sermaye piyasasında faaliyet gösterebilmek için Sermaye Piyasası 

Kurulu tarafından yetkilendirilmektedir. Sermaye Piyasası Kurulu‟nca yetki verilmeyen 

aracı kuruluĢlar borsa ve piyasalara üye olamaz ve iĢlem yetkisi olamaz. Sermaye Piyasası 
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Kurulu tebliğinde yer alan Sermaye Piyasası Kurulu‟nca belirlenen Ģartları bankalarda dahil 

sermaye piyasasında faaliyet gösterecek tüm aracı kurumlar sağlamak zorundadır (Aksoy ve 

Tanrıören, 2014: 115). 

Aracı kurumların kuruluĢuna izin verilmesi için yerine getirilmesi gereken hususlar 

Ģunlardır (Ġnam, 2007: 159; Zeytinoğlu, 2001: 17; Jourdan, 2006: 35): 

 Kurulumlarının anonim ortaklık Ģeklinde olması, 

 Nama yazılı ve nakit karĢılığı hisse senedi çıkarılması, 

 Belirlenen miktardan az sermaye ile kurulmaması, 

 Kurucularının hüküm giymiĢ ve yüz kızartıcı suç iĢlememiĢ olması, 

 Kurucularının yüz kızartıcı suçtan dolayı hüküm giymemiĢ olması, itibar sahibi 

olması, 

 Sermaye Piyasası Kurulu(SPK) tarafından belirlenen ana sözleĢme Ģartlarını 

taĢımasıdır. 

Kurulca izin alınabilmesi için banka ve kuruluĢ iĢlemlerini tamamlamıĢ aracı 

kurumların tebliğde öngörülen temel hususları yerine getirmiĢ olmaları ve faaliyetlerini 

Kurul düzenlemelerine uygun Ģekilde yapabilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarının 

Kurulca kabul görmesi gerekir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 115). 

Ġstenilen Ģartlar oluĢturulduğunda aracı kurumların kuruluĢuna SPK izin verir 

(CoĢkun, 2010: 141). 

Ġzin için baĢvuru yapan kurumlar ayrı ayrı Kurulca incelenerek icra edeceği her 

faaliyet için yetki belgesi alırlar. Yetki belgeleri tescil ve ilana zorunludur (Aksoy ve 

Tanriöven, 2014: 116). 

Faaliyet konularına uyumlu birimler kurulması, bu birimlere uyumlu personel ve 

yönetim yapısının oluĢturulması, muhasebe kayıt ve haberleĢmenin sağladığı teknik 

donanım olması, iç kontrol ve denetim sistemlerinin oluĢturulmuĢ ve personel görev 

tanımlamalarının, sorumluluklarının belirlenmiĢ olması aracı kurumların faaliyet izni ve 

faaliyet izinlerinin devamı için gereklidir (Ġnam, 2007: 159). 
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Türkiye‟de sermaye piyasasında faaliyetlerinde bulunmaya Sermaye Piyasası 

Kurumu ile yetki verilmiĢ kurumların üye olacağı, sermaye piyasası araçlarının geliĢimini, 

birlik üyelerinin dayanıĢma, özen, disiplin çerçevesinde çalıĢması, üye menfaatlerini 

korumak ve haksız rekabeti önlemek amacı ile kamu kurumu niteliğinde mesleki bir kuruluĢ 

olan Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kurumlar Birliği 11 ġubat 2001 „de kurulmuĢtur. 

Daha sonra bu kurumun adı „„Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB) olarak 

değiĢtirilmiĢtir. 

Birliğin görev ve yetkileri Ģunlardır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 116): 

 Sermaye piyasası ve aracılık faaliyetleri için araĢtırma ve eğitim programları 

düzenlemek, 

 Aracı kuruluĢlar arası dayanıĢmayı sağlamak, 

 Mesleki geliĢmeleri, idari ve yasal düzenlemeleri yapmak, 

 Disiplin cezaları için gerekli kuruluĢlarla ortaklık yapmak, 

 Haksız rekabet için önlemler almak ve Sermaye Piyasası Kurumu‟na bildirmek, 

 Üye ve müĢteriler arasında ki uyuĢmazlıkları gidermek, 

 Üye Ģirketleri değerlendirmek ve Sermaye Piyasası Kurumu‟na bildirmek, 

 Mevzuat kurallarını düzenlemek, yürütmek, denetlemek, 

 Üyelerin müĢterilere verdiği hizmetler karĢılığında tahsil ettikleri komisyon, ücret ve 

masraf oranlarını Sermaye Piyasası Kurumu‟na bildirmek, 

 Yabancı ülkeler ile sermaye piyasası dengi kuruluĢlar ile sermaye piyasası dengi 

kuruluĢlar ile sermaye piyasası konusunda iĢbirliği yapmak, 

 ĠĢ ahlakının sağlanması, adil ve dürüst çalıĢma, özen ve disiplin kuralları içinde 

çalıĢmak için Sermaye Piyasası Kurumu‟na bildirmek, 

 Ulusal, uluslararası iktisadi ve mesleki kurum, kuruluĢ ve ortaklıklara üye veya 

hisseder olarak katılmaktır. 

Sermaye piyasası faaliyetlerini göstermesi amacıyla aracı kurumların ticaret 

unvanlarında “menkul kıymetler‟‟ veya “menkul değerler‟‟ ifadelerinin olması Ģarttır. 

Ancak halka arza aracılık, alım satıma aracılık, repo-ters repo, portföy yöneticiliği ve 
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yatırım danıĢmanlığı yetki belgelerinin tamamına sahip aracı kurumların ticaret 

unvanlarında “yatırım menkul değerler‟‟, “yatırım menkul kıymetler‟‟, “yatırım” ifadeleri 

yer alır (CoĢkun, 2010: 141). 

2.2. Finansal Piyasalarda Aracılık Faaliyetlerinin Fonksiyonları 

Sermaye piyasasına yardımcı kuruluĢlar olan aracı kurumlar, nitelikleri gereği belli 

fonksiyonları yerine getirirler (Jourdan, 2006: 38). 

Aracı kurumlar ve kanallar yardımı ile fon talep eden ekonomik birimler emrine 

aktarım gerçekleĢir. Aracılık faaliyeti yürüten kurumlar, piyasa katılımcılarının davranıĢ 

Ģekilleri ve karar alma dönemleri etrafında üç önemli fonksiyonu gerçekleĢtirirler 

(Koyunoğlu, 1996: 94).  

Bu fonksiyonlar Ģunlardır: 

 Aracı Kurum DeğiĢim Maliyetlerini DüĢürmeleri, 

 Aracı KuruluĢların Piyasada Bilgi Üretimini ve Akımını Sağlamaları, 

 Aracı KuruluĢların Yatırım Sonrası Ġzleme Görevini ve Riski Üstlenmeleri. 

2.3.Aracı Kurumların Sunduğu Hizmetler 

Sermaye piyasasındaki aracı kurumlar, fon arz ve talebini karĢı karĢıya getirerek 

fonların etkin bir biçimde kullanılabileceği tarafa yönlendirilmesine ve değiĢik alanlarda 

etkinlik göstermesine yardımcı olur (Atakan, 1994: 63). 

Aracılık faaliyetinin sermaye piyasası araçları tarafından tarifi: “Menkul kıymetlerin, 

kıymetli evrakın değerlerini temsil eden veya ihraç edenin mali yükümlülüklerini içeren tüm 

evrakların aracılık nedeni ile baĢka aracı kurum ve hesabına veya kendi namına baĢkası 

hesabına ya da kendi nam ve hesabına alım satım iĢlemidir.‟‟ Aracılık faaliyetleri üç ayrı 

biçimde gerçekleĢir (Atakan, 1994: 64-65): 

 BaĢkası Nam ve Hesabına Aracılık: ĠĢlem tarihinde, anlaĢma gereği sermaye 

piyasası araçları taraf olmaksızın alınıp satılmaktadır. Taraflar, iĢlem niteliğine göre 

alıcı satıcılardır. Hak ve borçlar taraflara aittir. 
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 BaĢkası Hesabına, Kendi Namına Aracılık: ĠliĢkide taraf olan aracı kurumdur. 

Hak ve borçlar önce aracı kuruma sonra iç iliĢkiye dayanılarak müĢteriye 

devredilmiĢtir. 

 Kendi Namına ve Kendi Hesabıma Aracılık: Senetleri ihracında veya ikincil 

piyasada satın alan aracı kurumların sonra kendi adına satmasıdır. Eldeki kar alım 

satımın olumlu farkıdır. 

Ellerinde dağınık ve farklı Ģekillerde fon bulunduranların fonlarını üretken yatırım 

alanlarına yönlendirmek aracı kurumların temel iĢlevidir. Kuruldan aldıkları yetki belgesi ile 

aracı kurumlar her türlü aracılık faaliyetini yürütebilirler (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 117). 

Aracı kurumların sunacakları hizmetler Ģunlardır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 116; CoĢkun, 

2010: 142-143): 

 Halka arz yoluyla ve sermaye piyasası araçlarının satıĢına aracılık, 

 Ġhraç edilmiĢ olan sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık, 

 Yatırım danıĢmanlığı, 

 Portföy yöneticiliği,  

 Geri alım satım taahhüdü ile sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık 

(repo-ters repo), 

 Finansal ve ekonomik ifadelerle, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli 

madenlere ve dövize dayalı vadeli iĢlem madenlere ve dövize dayalı vadeli iĢlem ve 

opsiyon sözleĢmeleri dahil türev araçların dayandığı kategoriler itibariyle ayrı ayrı 

veya bütün olarak türev araçların alım satımına aracılık faaliyetlerini yapabilirler.  

Kuruldan izin almak Ģartı ile aracı kurumlar diğer finansal ürün ve hizmetleri 

sunabilirler (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 117). Kredili menkul kıymet açığa satıĢ ve menkul 

kıymet ödünç iĢlemleri aracı kurumların diğer iĢlemleri arasındadır (Aksoy ve Tanrıöven, 

2014: 117). 

Hizmetler karĢılığında aracı kurumlar ile müĢteriler arasında Ģartları kurulca 

belirlenmiĢ olan, hizmet ve hizmet Ģartlarını belirten, düzenleyen bir çerçeve sözleĢmesi 

imzalanmalıdır. Aracı kurumlar bunun yanı sıra bu formları geliĢtirmek, saklamak ile 

yükümlüdür (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 118). 
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Aracılık faaliyetleri dıĢında aracı kurumların yapabilecekleri faaliyet ve diğer 

hizmetler ise, Ģu Ģekilde ifade edilebilir (Atakan, 1994: 73-74): 

 Faaliyet alanı mali konular olan ortaklıklara katılmak, 

 DanıĢmanlık hizmeti sunmak, 

 Saklama hizmeti sunmak, 

 Menkul kıymetten gelen hakları kullanmak, 

 Bilgi toplamak ve yaymak, 

 Yatırımlara danıĢmanlık yapmaktır. 

Aracı kurumların pazar faaliyetlerinin ve piyasanın hızla geliĢmesi ve artan rekabet 

ortamı gereği yeni hizmetler geliĢtirmekte ve yenilenmektedir (Atakan,1994: 75). 

2.4. Aracı Kurumların Yapamayacakları ĠĢlemler 

Sermaye piyasası mevzuatı doğrultusunda aracı kurumlar belirtilen faaliyetler 

dıĢında Ģu belirtilen faaliyetleri yapamazlar (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 18-119; Ġnam, 

2007: 160-161; Zeytinoğlu,2001: 37-38; Ġnceoğlu,2004: 57-58)  

 Mevzuatta belirtilen durumlar dıĢında kendi mali çıkarlarını taĢıyan evrak 

çıkaramazlar, sermaye piyasası araçları dıĢında bağımsız borçlanma aracı 

oluĢturamazlar, 

 Kendi hisse senetlerini temsil eden menkul kıymetlerden depo sertifikaları ihraç 

edemezler, 

 Gayrimenkul alım satımını ticari amaçlı kullanamazlar, 

 Sermaye piyasası kurulu izni olmadan taĢınmaz mal edinemez ve zirai sınai 

faaliyette bulunamazlar, 

 Ödünç para verme iĢlemlerini mevzuat kapsamı dıĢında uygulayamazlar, 

 Mevduat toplama ve toplama sonucu verilecek iĢ ve iĢlemler yapamazlar, 

 Sermaye piyasası araçlarından belirli bir getiri sağlayacağı yönünde sözlü ya da 

yazılı taahhütte bulunamazlar, 
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 Reklam faaliyetlerinde abartılmıĢ, gerçeğe uymayan yanıltıcı içeriklerde 

bulunulacak yazılı ve sözlü ifadeler kullanamazlar, 

 MüĢteriler menkul kıymetlerini Takas ve Saklama KuruluĢu dıĢında baĢka bir 

kurumda tutamazlar, 

 Kendi nam ve hesaplarına hiçbir Ģekilde iĢlem yapamazlar, 

 MüĢteriye ait sermaye piyasası araçları ve nakit üzerinde kendileri veya üçüncü 

Ģahıs lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar, 

 Türk Ticaret Kanunu izin verdiği durumlar hariç, ihraç ettikleri hisse senetlerini 

kendi nam ve hesaplarına alıp satamazlar, 

 Gizli hesap açamaz, kayıt dıĢı iĢlem yapamaz, gerçek olmayan kayıtlar 

oluĢturamazlar, 

 ÇalıĢanlar ve yöneticilerde dahil olmak üzere hiçbir aracı kurum personeli müĢteri 

adına alım satım emri verme, ordino ve diğer belgeleri imzalama, virman iĢlemi 

yapma, para ve menkul kıymet yatırma-çekme vekaleten dahi olsa iĢlem 

yapamazlar, 

 MüĢteri haklarını kötüye kullanamaz, iyi niyet kurallarına aykırı davranamaz, kendi 

gelirini arttırmak için müĢteriye gereksiz alım-satım yapma durumu oluĢturamaz, 

 Türk Ticaret Kanunu çerçevesinde atanan denetçiler, yöneticiler, müfettiĢ, ortak ve 

personel; aracı kurum ve müĢteri hakkında ki sırları açıklayamaz, kendi ve baĢkası 

menfaatine kullanamazlar. 

2.5. Aracı Kurumların Faaliyet ÇeĢitleri 

Sermaye Piyasası Kanunu kapsamında sermaye piyasası faaliyetleri Ģunlardır 

(Ġnceoğlu, 2004: 24):  

 Sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınarak ihraç veya halka arz yoluyla 

satıĢına aracılık, 

 Ġhraç edilen sermaye piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım satımı, 
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 Her türlü türev araçların, ekonomik göstergelere dayanan, sermaye piyasası 

araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli iĢlem ve opsiyon 

sözleĢmelerinin alım satımının yapılmasına aracılık, 

 Geri alım satım taahhüdü olan sermaye piyasası araçlarının alım satımı, 

 Yatırım danıĢmanlığı, 

 Portföy yöneticiliği ve iĢletmeciliğidir. 

2.5.1. Aracı Kurumların Halka Arzına Aracılık Faaliyetleri 

Sermaye piyasası araçlarının ihracı ve halka arzına aracılık etmek aracı kurumların 

temel varlık sebebi ve faaliyet sebeplerindendir (Ġnceoğlu, 2004: 26). 

Sermaye piyasası araçları halka arz edilerek ya da edilmeksizin ihraççılar aracılığı ile 

çıkarılır ve satıĢı yapılır. Ġhraççı kuruluĢlar; anonim ortaklar, özelleĢtirmeye alınan kamu 

iktisadi teĢebbüsleri, mahalli idareler ve mevzuata göre faaliyette olan kuruluĢ idare ve 

iĢletmelerdir (CoĢkun, 2010: 143). 

Hisse senedi ve borçluluğu gösteren sermaye piyasası araçlarının halka arzı birincil 

piyasada aracı kurumlar ile gerçekleĢtirilir (Ġnam, 2007: 167) 

Halka arza aracılık faaliyetleri; sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınarak 

halka arz yolu ile satıĢını ifade eder. Halka arz faaliyetinde bulunacak olan aracı kurumlar 

ve mevduat kabul etmeyen bankaların sermaye piyasası araçları için asgari öz sermaye 

yükümlülüğünü sağlamaları gerekmektedir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 120). 

Sermaye piyasası araçlarının halka arzı için Ģunlar gerekir (CoĢkun, 2010: 143):  

 Halka farklı yollardan çağrıda bulunulması, 

 Anonim ortaklık kurulması ve katılımına halkın teĢvik edilmesi, 

 Borsa ve piyasalarda sürekli iĢlem görmesi, 

 Sermaye Piyasası Kanunu‟nca hisse senedi ve payların satıĢının sermaye artırımı 

yoluyla satıĢı. 

Sermaye piyasası araçlarını halka arz yolu ile ihraç eden aracı kurumlar ile aracı 

kurum ya da mevduat kabul etmeyen bankalar arasında  „„aracılık sözleĢmesi „„ imzalanması 
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Ģarttır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 120). Kuruldan yetki belgesi almıĢ aracı kurum ve 

mevduat kabul etmeyen bankalar tarafından halka arza aracılık “en iyi gayret aracılığı‟‟ ve 

“aracılık yüklenimi‟‟ Ģeklinde yapılabilir (CoĢkun, 2010: 144). 

 En Ġyi Gayret Aracılığı: Ġzahnamede belirtilen sermaye piyasası araçlarının halka 

arz satıĢ süresi içinde satılması ve satılmayan kısmın ise ihraç edene iadesi ve ya 

önceden üçüncü kiĢilere satın alma taahhüdü ile satılmasıdır (CoĢkun, 2010: 144; 

Atakan, 1994: 68). 

 Aracılık yüklenimi: Sermaye piyasası araçlarının tamamı ya da bir bölümünün 

ihraççı Ģirkete aracı kurumlar tarafından satılacağını taahhüt etmektir (CoĢkun, 

2010: 144). 

Aracılık yüklenimi; bakiyeyi yüklenim, kısmen bakiyeyi yüklenim, tamamını 

yüklenim ve kısmen tamamını yüklenim Ģeklinde olabilirken, aracı kurumlara herhangi bir 

risk getirmeyen en iyi gayret aracılığı ile halka arz iĢlemlerini yapabilmektedir (CoĢkun, 

2010: 144). 

Kurul kaydına alınan sermaye piyasası araçlarının aracılık yüklenimi Ģu Ģekilde 

gerçekleĢtirilir (CoĢkun, 2010: 144; Ġnceoğlu, 2004: 30): 

 Halka arz yoluyla satılmasının ve satılmayan kısmının tamamının bedel satıĢ süresi 

sonunda tam ve nakden ödenerek satın alınması(bakiyeyi yüklenim), 

 Bedeli satıĢ iĢleminden önce tam ve nakit olarak ödenmek Ģartı ile tamamının satın 

alınarak halka satılması(tümünü yüklenim), 

 Bedeli satıĢ iĢlemi sonunda tam ve nakit ödenmesi Ģartı ile satın alınması yoluyla 

halka arzı (kısmı bakiyeyi yüklenim) ve ya bedelli satıĢ iĢlemi öncesinde tam ve 

nakit ödemek Ģartı ile bir kısmının satın alınarak halka satılması (kısmı tümünü 

yüklenim). 

Halka arza aracılık faaliyeti çerçevesinde sermaye piyasası araçlarının halka arz 

edilmeksizin satıĢı (tahsisli satıĢı) aracı kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalar 

tarafından, Ģirket ihtiyaçlarına cevap verecek biçimde borçlanmayı temsil eden sermaye 

piyasası aracı ihraççılarının organize edilmesinde, bu ihraççıların belirli bir grup yatırımcıya 

ya da kurumsal yatırımcıya tahsisinde de aracılık yapabilirler (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 

121). 
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Hisse senedi halka arzının Ģirketlere sağladığı faydalar Ģunlardır (CoĢkun, 2010: 144-

145): 

 Finansman Kaynağı: Alternatif finansman yöntemlerine göre daha düĢük maliyetle 

ve uzun vadeli kaynaklar kullanılarak Ģirketler hisse senetlerini primli fiyatla halka 

arz ederler. Halka arz edildikten, iĢlem görmeye baĢladıktan sonra da Ģirketler hisse 

senetlerini teminat göstererek kredi kullanabilir, borç senedi ihraç edebilir ve bu 

imkanlar ile finansman sağlayabilirler. 

 Likidite: Hisse senetleri organize bir piyasada istenilen zaman, gerçek arz ve talep 

fiyatları ile Ģeffaflık içerisinde alınıp satılmasını sağlayarak hisse senetlerine likidite 

kazandırmakta ve ortaklara önemli bir imkan sağlamaktadır. 

 Yurt içi ve Yurt dıĢında Yaygın Tanıtım: Borsada iĢlem görmeye baĢlayan hisse 

senetleri hakkında bilgiler, borsanın Ģeffaflık ve kamu aydınlatma iĢlevi 

çerçevesinde veri yayın kuruluĢları, basın yayın kuruluĢları ile diğer görsel yayın 

kuruluĢları aracılığı ile yurt içi ve yurt dıĢı yatırımcılara devamlı olarak 

ulaĢtırılmaktadır. 

 KurumsallaĢma: Sermaye Piyasası Kurumu ve Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

incelemeleri sonucunda Ģirketler hisse senetlerini halka arz ederler ve menkul 

kıymet borsalarında iĢlem görmeye baĢlarlar. ġirketler sürekli Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası ve Sermaye Piyasası Kurum denetimine tabidirler, belirli 

dönemlerde bağımsız denetim kuruluĢlarınca denetlenmektedir. Yapılan 

denetimlerle halka açılmak ve hisse senetlerinin Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsasında iĢlem görmesini sağlamak ile Ģirketlerin kurumsallaĢması hızlanmakta ve 

modern yönetim tekniklerine daha kısa sürede kavuĢabilmektedirler. 

 Ġkincil Halka Arz Ġmkanı: ġirketler birinci halka arz sonrasında hisse senetleri 

iĢlem görürken, yatırım ve benzeri ihtiyaçların ortaya çıkması ile ortakların rüçhan 

hakları kısıtlanarak “ikincil halka arz” ile yeniden finansman imkanı yaratabilirler. 

Sermaye varlığının yetersizliği geliĢmekte olan ülke ekonomilerini olumsuz yönde 

etkilemektedir. Bu nedenle büyümek, geliĢmek, yatırım ve rakipleri ile rekabet için 

Ģirketler sermaye bulmaya yönelmektedirler. 

Aracı kurumlar halka arza aracılık faaliyetinde bulunurken öngörülmüĢ olan bir 

asgari öz sermaye yükümlülüğünü tamamlamıĢ olması gerekir (Ġnceoğlu, 2004: 31). 
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Tüm bunların yanında halka arza aracılık yetki belgesine sahip kurumlar, halka arz 

edilesi planlanan Ģirketle ilgili olarak mali ve ekonomik analizler ile pazar araĢtırmaları 

yapılması, mali tabloların mevzuata uygunluğunun sağlanması, mevzuat çerçevesinde esas 

sözleĢme değiĢikliklerinin yapılması, kamuya sunulacak bilgi ve belgelerin belirlenmesi gibi 

çalıĢmalarda yürütülebilir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 121). 

2.5.2. Hisse Senedi Alım Satımına Aracılık Faaliyeti  

Önceden ihraç edilmiĢ sermaye piyasası araçlarının aracılık vasıtası ile ticari amaçla 

alım satımının yapılmasına alım satıma aracılık denir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 121; 

CoĢkun, 2010: 152; Ġnam, 2007: 168). 

Alım satıma aracılık iĢleminden önce aracı kuruluĢlar müĢteri ile borsa içinde ve 

borsa dıĢında alım satıma aracılık için yazılı bir sözleĢme imzalamalıdır. SözleĢme, 

baĢlangıçta bir kez alınan ve yaptığı iĢlem esaslarını oluĢturan, müĢteri ile aracı kurum 

arasındaki iliĢkiyi düzenleyen bir çerçeve anlaĢmasıdır (CoĢkun, 2010: 152). 

Çerçeve sözleĢmesi imzaladıktan sonra aracı kurumlar müĢterilerin alım satım 

emirlerini kabul edebilirler (Ġnam, 2007: 168). Alım satıma aracılık faaliyetlerinin 

yürütülebilmesi için aracı kurumlara, öz sermayenin asgari tutarının getirilmesinin yanında 

elveriĢli ortam, teknik donanım, yeterli sayıda personel, sermaye piyasası araçları ile ilgili iĢ 

ve iĢ akıĢını sağlayacak her türlü ekipman sağlanmalıdır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 121). 

SözleĢmesi yapılan her müĢteriye alım satım yapılabilmesi için hesap numarası 

verilir, iki iĢ günü içinde takas ve saklama kuruluĢu nezdinde alt takas hesabı açılır. 

MüĢteriye verilen hesap numarası, alım satıma aracılık sözleĢmesi sona erme tarihinden 10 

yıl geçmedikçe baĢka müĢteriye verilemez (CoĢkun, 2010: 153). 

Alım satıma aracılık faaliyetlerini gerçekleĢtirirken aracı kurumlar sermaye piyasası 

ile ilgili müĢterilerine ihraç eden ortaklık ve kuruluĢlar, piyasa eğilimleri hakkında 

yönlendirici olmayan yazılı ve sözlü bilgi sunarlar. Yatırım danıĢmanlığı kapsamında 

sayılmayan bu bilgiler; tarafsız, dürüst olmalı, belli bir kiĢi, ekip ya da portföyün 

ihtiyaçlarını karĢılama ihtiyacı taĢımamalı ve karĢılık olarak maddi çıkar beklenmemelidir 

(Ġnam, 2007: 168; Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 121). 

Aracı kurumlar Kurul‟ dan izin almak koĢuluyla borsa dıĢında hisse senedi alım 

satım iĢlemleri kapsamında, borsada iĢlem görmeyen hisse senetleri üzerine iĢlem 
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yapabilirler (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 121). Borsada yapılan alım satım iĢlemleri aracı 

kurumların alım satım iĢlemlerinin tamamını oluĢturur (Ġnam, 2007: 169). 

Açılan hesaplar ve sözleĢme imzalaması ile müĢteriler aracı kurum aracılığı ile 

gerçekleĢtirdiği alım satıma aracılık faaliyeti kapsamında borsaya elektronik ortamda emir 

iletirler. Elektronik ortamda alınan emirler sözlü emir niteliği taĢır (CoĢkun, 2010: 153). 

Sözlü emirlerin alım satım iĢlemlerinde taĢıdığı ispat yükü aracı kurumlara aittir. 

MüĢteri alım satım emri vermiĢ olmasına rağmen, iĢlem yapmadığını iddia ettiği 

taktirde, emri verdiği ispatla yükümlüdür (Ġnam, 2007: 168-169; Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 

122). 

Elektronik ortamda borsaya iletmek üzere aracı kurumların internet üzerinden kabul 

ettiği iĢlemler emir iletme, iĢlemlerin gerçekleĢmesi, nasıl yapılacağı, yapılacak bildirim 

esasları, müĢterinin alım satım kararlarını destekleyici yeterli bilginin ulaĢımına iliĢkin 

açıklamalara yer verilmelidir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 122). 

2.5.3. Aracı Kurumların Türev Araçlar Alım Satımına Aracılık Faaliyetleri 

Sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere, dövize dayalı vadeli iĢlem ve 

opsiyon sözleĢmelerine, ekonomik ve iktisadi göstergeler de dahil bütün türev araçların 

aracı sıfatı ve ticari amaçla alım satımına türev araçlar alım satımına aracılık denir (Ġnam, 

2007: 167; CoĢkun, 2010: 153; Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 122). 

Türev araçlar, değerleri kendisine konu baĢka bir varlık değerlerine bağlı olan mali 

araçlardır (Ġnceoğlu, 2004: 39). 

Türev araçların dayandığı kategoriler itibari ile hepsi için bütün olarak ya da ayrı 

ayrı türev araçlar alım satımına aracılık yetki belgesi aracı kurumlarca alınmalıdır (Ġnam, 

2007: 168; Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 122). 

Türev araçların alım satımına aracılık yetki belgesi Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan 

almıĢ aracı kuruluĢlar Sermaye Piyasası Kurulu tarafından uygun görülmesi halinde yurt içi 

ve yurt dıĢı türev araçlar piyasalarında alım satıma aracılık faaliyetinde bulunabilirler (Ġnam, 

2007: 168). 
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Türev araçlar alım satımının yapılmasına aracılık faaliyetini yürüten kuruluĢlar 

sözleĢme imzalayıp iĢlem gerçekleĢtirmeden önce müĢterilerine yapacakları iĢlemlerin 

risklerini belirten bir açıklama sunmak zorundadırlar (CoĢkun, 2010: 153) 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nca belirlenen türev araçlar risk bildirim formunu 

kullanarak bir örneğini müĢteriye vererek aracı kurumlar karĢı tarafa bilgi iletirler (CoĢkun, 

2010: 153; Ġnam, 2007: 168). 

Türev araçların alım satımına aracılık, türev araçlara iliĢkin müĢteri emirlerini 

doğrudan veya temsilci aracılığıyla kabul edilmesi emirlerin baĢka kiĢi veya kuruluĢlara 

yönlendirilmesi, sözleĢme alınması, buna vesile olunması ve iĢyeri açılması, iĢlemler ile 

ilgili tahsilat iĢlemlerinin gerçekleĢtirilmesidir (Aksoy ve Tanrıöven, 2014: 122). 

2.5.4. Aracı Kurumların Portföy Yöneticiliği Faaliyeti  

Portföy; finansal varlıkların iĢletilerek ve yönetilerek yan gelir elde edilmesini, riskin 

farklı sermaye piyasası araçları üzerinde dağıtılmasını ifade etmektedir (Ġnceoğlu, 2004: 44-

45). 

Finansal varlıklardan oluĢan portföyler, müĢteri adına, müĢterilerle yapılacak portföy 

yönetim sözleĢmeleri çerçevesinde maddi çıkar sağlamak amacıyla vekil ile yönetilmesine 

portföy yöneticiliği denir (CoĢkun, 2010: 153). 

BaĢka bir ifadeyle, portföy yöneticiliği, halka arz veya alım satımına aracılık 

faaliyetlerinin yanında yapılabilir (Zeytinoğlu, 2001: 24). 

Kuruldan alınan yetki belgesi ile kanun ve tebliğde belirlenen koĢullarda portföy 

yöneticiliğinde bulunmak için portföy yönetim Ģirketleri kurulur. Aracı kurum ve mevduat 

kabul etmeyen bankalarca Kuruldan yetki belgesi ile portföy yöneticiliği yürütülür (CoĢkun, 

2010: 153). 

Portföy yöneticiliği ve yatırım danıĢmanlığı hizmeti sonucunda yatırımcı yatırım 

araçlarından daha fazla gelir elde ettiği için bu hizmetlere olan ilgi gün geçtikçe artıĢ 

göstermektedir (Koyunoğlu, 1996: 104). 
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Yatırım danıĢmanlığı faaliyeti de portföy yönetim Ģirketleri ile Kuruldan yetki 

belgesi almak koĢulu ile yapılabilir ve yatırım danıĢmanlığı kapsamında faaliyet gösteren 

müĢterilerini vekil sıfatı ile temsil ederler (CoĢkun, 2010: 153). 

2.5.5. Aracı Kurumların Yatırım DanıĢmanlığı Faaliyeti  

Sermaye piyasası araçları ile ilgili ihraç eden ortaklık ve kuruluĢlar, sermaye 

piyasası ile ilgili konularda yol gösterici seviyede yazılı veya sözlü maddi çıkar sağlamak 

amacıyla yorum ve yatırım önerilerine bulunulmasına yatırım danıĢmanlığı faaliyeti denir. 

Kuruldan alınan yetki belgesi ile yatırım danıĢmanlığı faaliyeti yürütülür (CoĢkun, 2010: 

153; Zeytinoğlu, 2001: 24). 

Yatırım danıĢmanlığı yetki belgesine sahip kuruluĢların iĢlem yapabilecekleri diğer 

alanlar Ģunlardır (Zeytinoğlu, 2001: 25): 

 Yatırım önerilerinin kiĢilerin ve Ģirketlerin kısa ve uzun süreli finansal beklentileri, 

risk seviyeleri, nakit ihtiyaçları ve vergi mevzuatına göre değerlendirilmesi, 

 ġirketlerin bilanço analizlerinin yapılması, finansman ve gelir kaynaklarının 

analizinin yapılması, risklerin belirlenmesi ve azaltılması, gelir artıĢının sağlanması 

gibi konularda sözlü ve yazılı önerilerde bulunulması, 

 Finansman ihtiyaçlarını giderecek olan tarafların bir araya getirilmesinin sağlanması 

ve yurt içi- yurt dıĢı piyasalardan finansman sağlanması için çalıĢmalar yapılması, 

 ġirket bölünme, birleĢme, ortaklık kurulması, tasfıye döneminde yazılı veya sözlü 

yorum ve tavsiyelerde bulunulmasıdır. 

Yatırım danıĢmanlığı yetki belgesine sahip kuruluĢların iĢlem yapamayacakları 

alanlar Ģunlardır (Zeytinoğlu, 2001: 25-26): 

 Gazete, dergi, televizyon, radyo gibi yatırım bilgilerinin yatırım danıĢmanlığı 

kapsamında değerlendirilmesi, 

 Aracı kurumların alım satımına aracılık faaliyeti sırasında müĢterilerine sermaye 

piyasası araçları, bunları ihraç eden kuruluĢ ve ortaklıklar, piyasanın yönelimleri 

doğrultusunda yönlendirici olmayan, yazılı ve ya sözlü yorum ve tavsiyelerde 

bulunması, 
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 Yürütülen faaliyet, iĢ ve meslek veya içerdiği hizmetler ile ilgili sürekliliği olmayan 

yazılı veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulmasıdır. 

2.5.6. Aracı Kurumların Repo-Ters Repo Faaliyetleri 

Repo: Menkul kıymetin baĢlangıç valöründen satılıp, bitiĢ valöründen geri 

alınmasıdır. Menkul kıymetin geri alım taahhüdü ile satımıdır (CoĢkun, 2010: 153). 

Bir baĢka ifade ile repo, parayı kullanmak isteyen tarafından satılıp, belirlenmiĢ 

vadede, belirli bir fiyat üzerinden geri alımıdır (Ġnceoğlu, 2004: 54). 

Ters Repo: Menkul kıymetin baĢlangıç valöründen alınıp, bitiĢ valöründen 

satılmasıdır. Menkul Kıymetin geri alım taahhüdü ile geri ve satımı söz konusudur (CoĢkun, 

2010: 153). 

Borsa‟ da iĢlem yapan yetkili kuruluĢlar, müĢteri nam ve hesabına, kendi namına 

müĢteri hesabına, kendi nam ve hesabına; borsa dıĢında ise sadece kendi nam ve hesabına 

repo ve ters repo iĢlemi yapabilirler (Zeytinoğlu, 2001: 26; Ġnceoğlu, 2004: 55). 

Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan alınması zorunlu yetki belgesi ile aracı kuruluĢlar ve 

bankalar tarafından yapılabilirler (Zeytinoğlu, 2001: 27; Ġnceoğlu, 2004: 55). 

Repo ve ters repo iĢlemlerinde aracı kurumların kullanabilecekleri menkul kıymetler 

Ģunlardır (Zeytinoğlu, 2001: 27): 

 Devlet Tahvilleri, 

 Hazine Bonoları, 

 Banka Bonoları ve Banka Garantili Bonolar, 

 ÖzelleĢtirme Ġdaresi BaĢkanlığı ve Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığınca ihraç edilen 

borçlanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, iĢletme ve 

kuruluĢların Kanun uyarınca ihraç ettikleri borçlanma senetleri, 

 Varlığa dayalı menkul kıymetler olmak üzere teĢkilatlanmıĢ diğer piyasalarda iĢlem 

gören veya borsada tescil edilmiĢ olan borçlanma senetleridir. 
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2.6. Aracı Kurumların Merkez DıĢı Örgütlenmesi 

Aracı kurumların örgütlenme biçimi iki ayrı Ģekilde merkezi ve merkez dıĢı olarak 

incelenir. Her ticari iĢletmenin bir merkezi olmalıdır. Bu nedenle, her aracı kurumun olması 

Ģart bir merkezi vardır. Bununla birlikte, Sermaye Piyasası Kanunu ile merkez dıĢı 

örgütlerinde kurulmasına izin verilmiĢtir (Ġnceoğlu, 2004: 63). 

Merkez dıĢı örgüt açma baĢvuruları aracı kurumlar faaliyetlerinin, Kurul Ģartlarına 

uygun biçimde ilerleyecek nitelik ve yeterlilikte, mevzuata uygun olup olmadığı Sermaye 

Piyasası Kurulunca değerlendirilir ve sonuca varılır (Zeytinoğlu, 2001: 39-40). 

Merkez dıĢı örgütler aracı kurumların Ģube, irtibat büroları, banka ya da bankaya 

tesis edilen acenteliklerden meydana gelmiĢtir (Zeytinoğlu, 2001: 39; CoĢkun, 2010: 141; 

Ġnceoğlu, 2004: 64). 

Aracı kurumlar merkezlerinin kurulduğu yerler dıĢında iĢlerini devam ettirebilmesi 

için merkezler dıĢında bazı birimler kurmak istemektedirler. Bu birimler baĢında Ģubeler 

gelmektedir. ġube, iĢlerini kendisi yapmakla birlikte bir merkeze bağlı olan birimlerdir 

(Ġnceoğlu, 2004: 64). 

Aracı Kurumlar tebliğine göre aracı kurum Ģubelerinin açılmasında gerekenler Ģu 

Ģekilde belirtilebilir(Zeytinoğlu, 2001: 40; Ġnam, 2007: 162-163): 

 Gerekli mekan ve teknik donanımın aracılık hizmeti için oluĢturulması, 

 ĠĢ yerinin dekorasyonunun aracılık faaliyetlerine uygun olarak yapılması, 

 Muhasebe ve mevzuata göre kayıt ve belge düzeninin oluĢturulması, merkez ile 

irtibatlı faaliyet konularına ve Ģube gereksinimlerine göre sağlıklı yönetimin hızlı iĢ 

akıĢı, iletiĢim ile kurulmuĢ bulunulması, 

 ġube nezdindeki nakit ve kıymetli evraklar ile diğer varlıkların risklere karĢı sigorta 

edilmiĢ olması ve her güvenlik önleminin alınmıĢ olması, 

 En az iki yıllık önlisans mezunu, mevzuatta belirli Ģartlara sahip bir Ģube müdürü ile 

Ģubenin gereksinimine göre yeterli uzmanlık ve diğer personelin sağlanmıĢ 

olmasıdır. 
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ġubenin yapacağı iĢ ve iĢlemlerden dolayı Ģartlar yerine getirilmediğinde tüm hukuki 

ve cezai sorumluluklar aracı kurumlara aittir (Ġnam, 2007: 163). ġube, merkez iĢletme nam 

ve hesabına çalıĢır. ġube malvarlığı, kar ve zararı merkeze aittir (Ġnceoğlu, 2004: 64). 

Aracı kurumların ve aracı kurumların yetkili olduğu sermaye piyasası iĢlemlerinin 

tanıtımını yapmak amacı ile aracı kurumu temsil eden hizmet birimlerine irtibat büroları 

denir. Aracı kuruma müĢteri emirlerini iletenler irtibat bürolarıdır (Zeytinoğlu, 2001: 40; 

Ġnam,2007: 163). 

Aracı Kurumlar tebliğine göre irtibat bürosu açılmasında gerekenler Ģunlardır 

(Zeytinoğlu, 2001: 40; Ġnam, 2007: 163): 

 Teknik donanım ve mekanın aracılık hizmeti için sağlanması, 

 ĠĢ yeri dekorasyonunun aracılık faaliyetlerine uygun yapılması, 

 En az lise mezunu mevzuat koĢullarında büro sorumlusu ve büronun ihtiyaçlarına 

uygun yeterli sayıda ihtisas personeli ve diğer personellerin sağlanmıĢ olmasıdır. 

Ġrtibat bürolarının yapacağı iĢ ve iĢlemlerden dolayı Ģartlar yerine getirilmediğinde 

tüm hukuki ve cezai sorumluluklar aracı kurumlara aittir (Ġnam, 2007: 163). 

Aracı kurumlar; merkez ile irtibatı düzenli olarak sağlanmıĢ, teknik olarak yeterliliğe 

sahip banka Ģubelerinde açılan fiyat hareketlerini yakından takip etme imkanı veren 

acentelerle banka müĢterilerine hizmet vermektedir (Zeytinoğlu, 2001: 41) 

Acente, ticari mümessil ticari vekil, satıĢ memuru gibi bir sıfata sahip olmaksızın bir 

anlaĢmaya dayanan belli bir yer ve bölge içinde sürekli olarak bir ticari iĢletmeyi 

ilgilendiren sözleĢmeye aracılık etmeyi ve bunları merkezi iĢletme adına yapmayı meslek 

haline getiren kimselere denir (Ġnceoğlu, 2004: 65). 

Aracı kurumlar kendileri ya da bankalar aracılığıyla acentelik sözleĢmesi 

imzalayabilirler (Ġnam, 2007: 163) 

Aracı Kurumlar tebliğine göre bankalar ile acentelik tesis etmesi için gerekenler 

Ģunlardır (Zeytinoğlu, 2001: 41): 

 Kurul „a acentelik faaliyeti için gerekli sözleĢmenin banka tarafından imzalanarak 

bildirilmesi, 
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 Acentelik iĢlemlerinden sorumlu personelin müĢteri temsilcisi olarak sözleĢmede 

belirtilerek Kurul‟a bildirilmesi, 

 Bankanın hangi aracı kurumun acentesi olarak faaliyet gösterdiğini belirten 

tabelanın müĢterinin göreceği biçimde asılmıĢ olmasıdır. 

Acente sıfatı ile aracı kurumlarla bankalar arasında acentelik sözleĢmesi imzalayan 

kurumların yapabilecekleri faaliyetler ise Ģunlardır (Zeytinoğlu, 2001: 41; Ġnam, 2007: 163; 

CoĢkun, 2010: 141-142): 

 Sermaye piyasası araçlarının alım satım iĢlemlerini aracı kuruma iletmek ve emir 

iletimine aracılık yapmak, 

 Acentesi olunan aracı kurum için giĢe hizmeti niteliğinde halka arza aracılık, talep 

toplama, taleplerin aracı kuruma iletilmesi, para tahsilatı ve geri iadesinin yapılması, 

 Aracı kurum portföy yönetimi yetki belgesine sahip ise, bunun tanıtımını yapmak, 

para vermek ve ödeme iĢlemlerini yürütmek, 

 Aracı kurum yatırım danıĢmanlığı yetki belgesine sahip ise, bunun tanıtımını 

yapmak, bilgi vermek ve dokümanları müĢterilere sunmaktır. 

2.7. Aracı Kurumların Yurt DıĢı Örgütlenmesi 

Sermaye piyasalarının geliĢmesi ile aracı kurumlar yurt dıĢında faaliyet vermeye 

baĢlamıĢlardır (Zeytinoğlu, 2001: 42). 

Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan izin almak koĢulu ile aracı kurumlar yurt dıĢında 

Ģunları yapabilirler (Zeytinoğlu, 2001: 42; Ġnam, 2007: 164): 

 Ġrtibat bürosu ve Ģube açabilirler, 

 Faaliyet iznini ülkelerin yetkililerinden almıĢ aracı kurumlar için acentelik tesis 

edebilirler, 

 Bankaların yurt dıĢı Ģubeleri ile acentelik iĢlemi yapmak için aracılık edebilirler. 

Aracı kurumun bir yurt dıĢı borsasına üye olması için Kurul‟dan izin alınmalı, 

iĢlemler ilgili ülke mevzuatına uygun yapılır (Ġnam, 2007: 164; Jourdan, 2006: 50). 
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2.8. Aracı Kurumların Pazarları 

Bu bölümde, bir aracı kurum pazarı olan sermaye piyasasının bölümlendirilmesi 

konusu üzerinde durulacaktır (Atakan, 1994: 76). 

2.8.1. Birincil Piyasa 

Firmaların yeni ihraç iĢlemlerinden oluĢan piyasalar birincil piyasalardır. Aracı 

kurumlar, tasarruf sahiplerinin yaptıkları yatırım tercihlerini ve değiĢimleri yakından takip 

etmektedir (Koyunoğlu, 1996: 100). 

Tasarruf sahiplerinin alıcıların doğrudan karĢı karĢıya geldikleri hisse senedi ve 

tahvil gibi menkul kıymetlerin ihracının yapıldığı piyasalardır. Bu piyasalara hisse senedi ve 

tahvillerin ilk kez sürülüp ihraçtan alındığı piyasalar da denir. Arada bulunan banka ve aracı 

kurumlar birincil piyasa olmasına engel oluĢturmaz (Atakan,1994: 76). 

Halka arza aracılık menkul kıymetler için bir pazarlama fonksiyonudur. Pazarlama 

faaliyetleri, halka arz edilen hisse senetlerinin geniĢ kitlelere satılmasında önemlidir 

(Atakan, 1994: 67). 

Birincil piyasalarda güçlü kuruluĢların faaliyet göstermesi, sermaye piyasalarının 

geliĢmesinin birinci koĢuludur. Menkul kıymetler karĢılığında fon talep edenlerle fon arz 

edenlerin arasında yapılan bir aracılık faaliyetidir (Koyunoğlu, 1996: 106-107).  

ĠĢ dünyasında yeni yapılan ilk ihraçta ihracın yatırımı ile ilgili Ģu değerleme etkenleri 

dikkate alınır (Atakan, 1994: 81): 

 GeçmiĢ Ģirketin finansal performansı, 

 Yatırım geçmiĢi, 

 Yönetim, 

 Halka arz aracılığının yürütülmesi, 

 Ġhraç eden kurum finansal göstergeleri, 

 Halka arza aracılık koĢulları. 

Halka arzda, aracı kurum ya da kurumlar bankanın birleĢmesi yoluyla oluĢan 

konsorsiyumlar aracılığı ile risk üstlenerek satıĢı yapılabilir. Aracı kurumlar bu tip 
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pazarlama faaliyetleri sırasında ihraç eden kuruluĢa bazı yan hizmetler sunabilir. Bu 

hizmetler Ģunlardır(Atakan,1994: 68): 

 Ġhraç iznini üzerine alır, 

 Pazarlama ön araĢtırmalarını yapar, 

 Pazarlama için finans kurumları ile iĢbirliği yapar ve gruplar oluĢturur, 

 Devamlı ve geçici müĢavirlik görevi üstlenir. 

2.8.2. Ġkincil Piyasa  

Birincil piyasadaki iĢlemler neticesinde piyasada menkul kıymetlerin alım satımı 

yoluyla meydana gelen iĢlemler ikincil piyasa iĢlemlerini oluĢturur (Koyunoğlu,1996: 101). 

Menkul kıymetlerin ilk halka arzından sonra el değiĢtirerek satıĢı için farklı bir 

piyasaya ihtiyacı vardır. Bu iĢlevi yerine getiren piyasaya ikincil piyasa denir (Atakan, 

1994: 81). 

Genellikle ikincil piyasada yer alan kurum ve kuruluĢlar,  kanun ile ya da kanunun 

yetkisi doğrultusunda kurulan organize kurumlar olup, belli kurallarla iĢleyen borsa, borsa 

dıĢı çalıĢan ve borsa dıĢı pazar olarak bilinen kuruluĢlardır (Koyunoğlu, 1996: 101). 

Menkul kıymetleri ihraçtan alıp paraya çevrilmek istendiğinde, hisse senetleri hiçbir 

zaman vadesinden önce bunları ihraç eden kuruluĢa devredilemez. Ġkincil piyasa menkul 

kıymetlerin borsayı tanımlamada en iyi örnektir ve nakde çevrilmenin kolay sağlandığı 

piyasalardır (Atakan, 1994: 81). 

Ġkinci el piyasada alınan müĢteri emirleri doğrultusunda borsada veya borsa dıĢında 

faaliyet gösteren senetler için borsa dıĢında alım satım gerçekleĢtirilir(Atakan,1994: 70). 

Ġkincil piyasa menkul kıymetlerin ilk halka arzından sonraki değiĢmeleri ile oluĢan 

piyasalardır (Atakan, 1994: 70). 

Ġkincil piyasa, birincil piyasaya talep yaratır, geliĢmesini sağlar ve likiditeyi arttırır. 

Menkul kıymetler borsası en iyi teĢkilatlanmıĢ borsadır (Atakan, 1994: 81).  
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Ġkincil piyasa iĢlemlerinde aracı kurumlarca yerine getirilen asıl iĢlev menkul 

kıymetlerin alım satımına aracılıktır. Önceden de belirtildiği üzere, menkul kıymetlerin alım 

satımı bir talimat doğrultusunda gerçekleĢir (Atakan, 1994: 70). 

2.9. Türk Sermaye Piyasasında Faaliyet Gösteren Aracı Kurumlar 

Sermaye piyasasında faaliyet gösteren 80 aracı kurum bulunmaktadır. 

Türkiye sermaye piyasasında faaliyet gösteren aracı kurumlar baĢlıca iki ana gruptan 

incelenir. Bunlar banka kökenli aracı kurumlar ve banka kökenli olmayan aracı kurumlardır. 

Banka kökenli aracı kurumlar listesi Tablo 2.1‟gösterilmiĢtir. 

Tablo 2.1. Türkiye‟de ki Banka Kökenli Aracı Kurumlar 

Banka Kökenli Aracı Kurumlar 

Ak Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Ing Menkul Değerler A.ġ. 

Alternatif Menkul Değerler A.ġ. ĠĢ Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Anadolu Menkul Değerler A.ġ. Invest-Az Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Cıtı Menkul Değerler A.ġ. J.P Morgan Menkul Değerler A.ġ. 

Deniz Yatırım Menkul Değerler A.ġ. ġeker Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Deutsche Securıtıes Menkul Değerler A.ġ. Teb Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Qnb Finans Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Garanti Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Halk Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ. 

Hsbc Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Ziraat Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Icbc Turkey Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ.  

Kaynak: (Borsa Ġstanbul, 2018; Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği, 2018) 

Banka kökenli olmayan aracı kurumlar listesi Tablo 2.2‟de gösterilmiĢtir. 

Tablo 2.2. Türkiye‟de ki Banka Kökenli Olmayan Aracı Kurumlar 

Banka Kökenli Olmayan Aracı Kurumlar 

A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.ġ. K Menkul Kıymetler A.ġ. 

Acar Menkul Değerler A.ġ. MarbaĢ Menkul Değerler A.ġ. 

Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Med  Menkul Değerler A.ġ. 

Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Meksa Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Alb Menkul Değerler A.ġ. Merril Lynch Menkul Değerler A.ġ. 

Alkhaır Capıtal Menkul Değerler A.ġ. Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Morgan Stanley Menkul Değerler A.ġ. 

Ata Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Neta Menkul Kıymetler A.ġ. 

Atıg Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Noor Capıtal Menkul Değerler A.ġ. 

Bahar Menkul Değerler Ticareti A.ġ. Osmanlı Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

BaĢkent Menkul Değerler A.ġ. Oyak Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Bizim Menkul Kıymetler A.ġ. Pay Menkul Değerler A.ġ. 

Bgc Partners Menkul Değerler A.ġ. Phillip Capital Menkul Değerler A.ġ. 

Burgan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Piramit Menkul Değerler A.ġ. 
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Tablo 2.2. Türkiye‟de ki Banka Kökenli Olmayan Aracı Kurumlar (Devamı) 

Banka Kökenli Olmayan Aracı Kurumlar 

Credit Suısse Ġstanbul Menkul Değerler A.ġ. Polen Menkul Değerler A.ġ. 

Delta Menkul Değerler A.ġ. Prim Menkul Değerler A.ġ. 

Destek Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Reel Kapital Menkul Değerler A.ġ. 

Egemen Menkul Değerler A.ġ. Referans Menkul Değerler A.ġ. 

Ekspres Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Sanko Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Erste Securıtıes Ġstanbul Menkul Değerler A.ġ. Saxo Capital Markets Menkul Değerler A.ġ. 

Euro Finans Menkul Değerler A.ġ. Strateji Menkul Değerler A.ġ. 

Galata Menkul Değerler A.ġ. Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.ġ 

Gedik Yatırım Menkul Değerler A.ġ. Tera Menkul Değerler A.ġ 

Gcm Menkul Değerler A.ġ. Turkısh Yatırım Menkul Değerler A.ġ 

Global Menkul Değerler A.ġ. Ubs Menkul Değerler A.ġ. 

Güven Menkul Değerler A.ġ. Ünlü Menkul Değerler A.ġ. 

Ikon Menkul Değerler A.ġ. Venbey Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

IĢık Menkul Değerler A.ġ. Verim Menkul Değerler A.ġ. 

Ġnfo Yatırım Menkul Değerler A.ġ. X Trade Brokers Menkul Kıymetler A.ġ. 

Ġntegral Yatırım Menkul Değerler A.ġ.  

Kaynak: (Borsa Ġstanbul, 2018; Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği, 2018) 
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3. BÖLÜM 

3. SERMAYE PĠYASASINDA FAALĠYET GÖSTEREN ARACI 

KURUMLARIN GÖRELĠ ETKĠNLĠKLERĠNĠN VERĠ ZARFLAMA 

YOLU ĠLE ANALĠZĠ 

Tez çalıĢmasının son bölümünde araĢtırmanın amacına, önemine, yöntemine, 

kapsam ve sınırlılıklarına yönelik bilgilere yer verilecektir. AraĢtırmanın veri ve yöntemleri 

kısmında yapılan Veri Zarflama Analizi için kullanılan aracı kurum verileri ile ulaĢılan 

etkinlik sonuçları açıklanacaktır. Daha sonra Veri Zarflama Analizi sonucu elde edilen 

etkinlik değerlendirmesi yapılacaktır.  

3.1. AraĢtırmanın Önemi ve Amacı  

AraĢtırmanın amacı, Türkiye Sermaye Piyasasında faaliyet gösteren tüm aracı 

kurumların veri zarflama analizi ile göreli etkinliklerinin ölçülmesi, kurumların etkinlik 

analizlerinin yapılması, etkinliklerinin belirlenmesi ve birbirleri ile karĢılaĢtırılmasıdır. 

Böylece Türkiye‟deki aracı kurumların performanslarına yönelik önemli bulgular elde 

edilmiĢ olacaktır. Bu amaçla sermaye piyasasında faaliyet gösteren 80 aracı kurumun 2013-

2017 yılları arasındaki bilanço ve gelir tablosu verilerine etkinlik analizi ve 

değerlendirilmesi yapılmıĢtır. Aracı kurumların performansları sermaye piyasasının geliĢimi 

açısından önem arz etmesi ve aracı kurumların iyi bir performansa sahip olması sermaye 

piyasasındaki iĢlem hacminin ve katılımcı sayısının artmasına yardımcı olur. Bu kurumların 

genel olarak kötü bir performans göstermesi ise, sermaye piyasasındaki yatırımcı sayısının 

ve iĢlemlerin azalmasına neden olacaktır. Bu nedenle, bu kurumların göreli etkinliklerinin 

çeĢitli yöntemlerle analiz edilmesi ve takip edilmesi önemli bir konudur. 

3.2. AraĢtırmanın Verileri ve Yöntemi  

AraĢtırmanın yöntemi dendiği zaman akla bilimsel bilgi üretmek ve bir gerçeğe 

ulaĢmak için izlenen yol gelmektedir. AraĢtırmayı yapan kiĢinin kullanacağı yöntem, hem 

araĢtırmaya yön verecek hem de verilerini uygun analiz etme Ģansı yaratacaktır. AraĢtırma 

için en önemli nokta olan bilimsel yöntem, konuya en uyumlu ve geçerli tümdengelimdir 

(Altay, 2013: 68). 
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Burada, türlü girdiler kullanılarak farklı ölçülerde ölçülmüĢ çıktılar elde edilen 

benzer ortamlarda, etkinlik ölçümü için kullanılabilecek en etkili ve kullanıĢlı yöntem Veri 

Zarflama Analizi yöntemidir. Yöntem, farklı ölçü birimlerine sahip çoklu girdi ve çıktı 

birimlerini aynı formülde kullanabilmekte ve sağlıklı değerler ile etkinlik sonuçları elde 

edilmektedir (Tarhan, 2017: 67). 

Bu çalıĢmada da performans değerlendirme ve geliĢtirilmesi ve aracı kurumların 

finansal etkinliklerinin ölçülmesi için Veri Zarflama Analizi yöntemi kullanılmıĢtır. 

AraĢtırmaya konu olan verilerin ortaya konulmasında, Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği ve 

Borsa Ġstanbul ve Kamu Aydınlatma Platformu internet sitelerinden sağlanan finansal 

tablolardan faydalanılmıĢtır (Bayram, 2016: 10). 2013-2017 yılları arasında faaliyette olan 

aracı kurum verileri ele alınmıĢtır. 

Verilerin analizi için DEAP (Data Envelopment Analysis Program) Versiyon 2.1 

bilgisayar programı kullanılmıĢtır. Bu program, teknik ve maliyet verimliliğini hesaplamak 

için kullanılmaktadır. Veri Zarflama Analizi, literatürde geniĢ bir yeri bulunan doğrusal 

programlama tabanlı matematiksel bir model olup çoklu girdi kullanımı ile çoklu çıktı 

üretimi yapan süreçlerin etkinlik ölçümünde kullanılan yöntemdir (Tarhan, 2017: 67). 

ÇalıĢma için ise sermaye piyasasında faaliyet gösteren 80 aracı kurum baz alınmıĢtır ve 

model olarak çıktı odaklı veri zarflama analiz yöntemleri uygulanmıĢtır. 

3.2.1. Veri Zarflama Analizi Ġle Ġlgili Temel Kavramlar 

Bu bölümde performans, verimlilik, etkinlik ve karar verme birimi gibi veri zarflama 

analizinde kullanılan terimler açıklanacaktır (Gülsevin ve Türkan,2012: 3). 

3.2.1.1. Performans 

Performans kelimesinin günlük hayatta sıklıkla karĢımıza çıkan anlamı kapasite 

kullanım derecesidir. Örgüt amaçlarının gerçekleĢmesi için harcanan tüm çabaya 

performans denir (Uzgören ve ġahin, 2013: 95). 

Performans, belli bir süre içerisinde iĢletmelerin elde ettiği baĢarı seviyesi olarak 

ifade edilir (Gülsevin ve Türkan, 2012: 3; ġahin, 2012: 3). Performans; iĢletme baĢarısını 

ifade eden bütün kavramları içine alır. Maliyet, esneklik, hız, güvenilirlik, yenilik, kalite ile 

iliĢkili rekabet ve imalat üstünlüğü sağlayan kavramlar bu kapsam içerisindedir (Karahan ve 

Özgür, 2011: 40). 
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Bir hedefe ulaĢmanın amaçlı ve planlı etkinlik ölçüm seviyesi olan performans 

kavramı elde edileni nitel ve nicel olarak belirler. „ĠĢ BaĢarımı‟ olarak karĢılık bulan kavram 

bir iĢteki baĢarı düzeyini gösterir (Dinçer, 2011: 42). Amaçlanan hedefe yönelik bir 

iĢletmenin, grubun ya da teĢebbüsün nereye varabildiğinin anlatımıdır (Karahan ve 

Özgür,2011: 41). 

Performans; bir iĢ, görev ya da üretim/hizmet sürecinin arzu edilen sonuca ulaĢma 

baĢarısıdır (ġahin,2012: 4). 

Performans ölçümü, faaliyetler sonucu istenilenin ne oranda gerçekleĢtirildiğine 

iliĢkin değerlemeyi sağlar ve amaç etkinlik üzerinde farklı fikirler geliĢtirmektir (Dinçer, 

2011: 42). 

Performans ölçümü, tarafsız olarak ürün, hizmet ve iĢlemlerin nasıl 

gerçekleĢtirildiğini ölçme yöntemidir. Kurumların amaçları doğrultusunda neyi nasıl 

yapacaklarını, kaynak ve insan gücünün neler olduğunu, hangi yöntem ve teknikler ile 

amaca ulaĢabileceğini,  hedeflenen amaçların sonuçlarını değerlendirmeye performans 

ölçümü denir (Sarı, 2015: 3). Verimlilik, etkinlik, etkililik, kalite, karlılık, sosyal 

sorumluluk gibi çok farklı kavramlarla performans ölçümü gerçekleĢtirilir (ġahin, 2012: 5). 

3.2.1.2. Verimlilik  

Verimlilik, üretimde kullanılan kaynaklar ile iĢlemler sonucu elde edilen mal, hizmet 

ve diğer çıktılar arasındaki iliĢkiyi ifade eder (Gülsevin ve Türkan, 2012: 3). Verimlilik, 

kullanılan toplam girdi miktarının, mal ve hizmet üreten iĢletmelerin üretim miktarına 

oranıdır. Kaynakların etkin kullanımıdır (Sarı, 2015: 1). 

Verimlilik, üretim sürecinde belli bir dönemde üretilmiĢ olan ürün ve hizmetlerle, bu 

üretimi üretim kaynaklarına oranlanması ile elde edilen katsayıdır (Karahan ve Özgür, 2011: 

44). 

Üretkenlik ya da prodüktivite olarak da bilinen verimlilik, üretim sisteminin ürettiği 

çıktı ile bu çıktıyı sağlamak için kıt kaynaklar etkin bir Ģekilde kullanılmasıdır (Dinçer, 

2011: 43). Girdiye oranlanan çıktıya verimlilik denir (Dinçer, 2011: 43; Uzgören ve ġahin, 

2013: 95). 

Verimlilik = Çıktı / Girdi 
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Verimlilik kavramı geniĢ anlamı ile en az maliyet ile çıktı üretilmesi, dar anlamı ile 

ise üretim sürecinde girdileri boĢluk olmadan kullanarak en yüksek üretimi sağlamaktır. 

ĠĢletmelerin ürettiği çıktıların girdilere oranıdır (Okursoy ve Özdemir, 2015: 81). 

3.2.1.3. Etkinlik ve etkililik 

Etkinlik, üretim kaynaklarının yani girdilerin ne kadar iyi kullanılarak çıktı 

sağlayacağını gösterir. Girdi miktarı mevcut tutularak ya da az girdi miktarı ile elde 

edilebilecek çıktı miktarı için kullanılır (Gülsevin ve Türkan, 2012: 3). 

Etkinlik, en etkili girdi ve çıktı değerleri ile gözlenen girdi ve çıktı değerlerinin 

karĢılaĢtırılmasıdır (Özel vd., 2017: 89).Etkinlik hedeflenen ve beklenen çıktıya ulaĢma 

seviyesini ifade eder (ġahin, 2012: 7). 

Verimlilik çıktı/girdi oranını belirtirken etkinlik; 

Etkinlik=GerçekleĢen Çıktı/Beklenen Çıktı olarak hesaplanmaktadır (ġahin, 2012: 

7). 

Etkinlik ve etkililik iç içe kavramlar olarak ele alınsa dahi birbirinden farklıdır. 

Etkinlik iĢleri doğru yapma anlamı taĢırken etkililik ise doğru Ģeylerin yapılmasını ifade 

eder. Etkinlik, iĢi doğru zamanda ve doğru yapmaktır. Etkililik ise, en iyi çıktıya ulaĢmaktır 

(ġahin, 2012: 10). 

Etkililik, çıktılarla ilgili olan kavram uygun hedef seçme ve hedefe ulaĢma olarak 

ifade edilirken; etkinlik ise amaçlara ulaĢma sürecindeki kaynakları en iyi Ģekilde kullanma 

yeteneğidir (Karahan ve Özgür, 2011: 41). 

Etkililik, planlaması önceden yapılmıĢ amaçlara ulaĢmak için gerçekleĢtirilen 

etkinliklerle amaca ulaĢma derecesidir (ġahin, 2012: 10). 

Etkinlik, girdi ve çıktıların arasındaki iliĢki ve iĢletmelerin kullandığı amaca uygun 

girdi ve çıktılar olarak tanımlanır (Tarhan, 2017: 40). Etkinlik, sonuca ulaĢmak için 

kaynakların piyasadaki yeri ve yönetimini anlatan kavramdır. Üreticiler tarafından belirtilen 

ekonomik hedeflerin devam ettirilmesi de bir etkinlik tanımıdır ve gözlemlenen ile 

gerçekleĢen durum karĢılaĢtırılmasıdır (Tarhan, 2017: 44-45). 
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ĠĢletmelerin belirlediği amaçları çerçevesinde girdi kullanımlarının etkin ve yeterlilik 

seviyesini gösteren etkinlik kavramı veri zarflama analizi için oldukça önemlidir (Okursoy 

ve Tezsürücü, 2014: 2). 

ĠĢletmelerin iĢlerini doğru yapma kavramından yola çıkarak ne düzeyde üretim 

kaynağı kullandığı, nasıl kullandığını gösteren performans boyutudur. Uzun dönemli 

hedefleri olan etkinlik gerçekleĢen çıktının planlanan çıktıya oranına göre hareket eder 

(Dinçer, 2011: 45). 

Ekonomik etkinliğin ölçülmesi için teknik ve tahsis etkinliği birleĢtirilmiĢtir. Teknik 

etkinlik, iĢletmelerin girdilerinden maksimum çıktı elde etmeyi ifade ederken tahsis etkinliği 

fiyat ve üretim girdi verileri iken girdileri optimal kullanma yeteneğidir (Okursoy ve 

Tezsürücü,2014: 2). Tahsis etkinliği en uygun girdi ve çıktı oranının var olan fiyatlar ile 

kullanılmasıdır. Teknik etkinlik ise girdi yönelimli yaklaĢımda belirli çıktı düzeyine 

minimum girdi kullanmak ya da çıktı yönelimli yaklaĢımda belirli girdi ile maksimum çıktı 

elde etmek olarak açıklayabiliriz (Özel vd., 2017: 89). 

Etkinliği arttırmak ve etkin olmasını sağlamak için sabit tutulan çıktılara karĢılık 

girdi miktarı minimize edilmeli ya da girdiler sabit tutularak çıktı miktarı maksimize 

edilmeli, girdi ve çıktı kombinasyonu sağlanmalıdır (SavaĢ, 2009: 4). 

3.2.1.4. Karar Verme Birimi (KVB) 

Karar verme birimi, kurum, bölüm, iĢletme, idari birim gibi benzer girdi ve çıktıları 

kullanarak etkinlik incelemesi yapılan, veri zarflama analizinde kullanılan iĢletmelerin diğer 

adıdır (Gülsevin ve Türkan, 2012: 3). 

Veri Zarflama Analizi, karar verme birimlerinin göreli etkinlikleri ölçmek için aynı 

tür girdi ve aynı tür çıktı üreten yöntemdir (Sarı, 2015: 2; Özel vd., 2017: 90). Ekonomik 

kuruluĢlar, belediyeler, okullar, hastaneler, mağazalar, mahkemeler, bankalar gibi girdiden 

çıktı elde eden kuruluĢlar baĢlıca karar verme birimi örneklerini teĢkil eder (Özel vd., 2017: 

90) 

Etkinlik araĢtırmasında aynı çeĢit girdiler ile aynı çıktılar üreten ve benzer konularda 

faaliyet gösteren karar verme birimlerinin seçimi veri zarflama analizinin ilk aĢamasıdır 

(Özel vd., 2017: 92). 
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Karar verme birimlerinin seçilmesi Veri Zarflama Analizi sonuçlarının doğru 

çıkmasını sağlar. Karar verme birimlerinin girdi ve çıktılarının benzer olması ve benzer 

Ģartlarda faaliyet göstermesi gerekir (Okursoy ve Özdemir, 2015: 81). 

Karar verme birimlerine atanan etkinlik puanı ile en iyi performans ölçümü 

yapılırken %100 etkinlik puanı atanır ve 0 ile 100 arasında değiĢim gösteren bir sonuç verir 

(Gülsevin ve Türkan, 2012: 2). 

KVB etkinlik puanı diğer Veri Zarflama Analizi verilerine göre belirlenir. Bir KVB 

etkinliği girdi ve çıktı odaklı olmak üzere iki temele dayanmaktadır. Girdi odaklı; girdilerin 

muhafaza edilmesi ile çıktıya ulaĢmak için minimize edilerek kullanılan kaynakları ifade 

eder. Çıktıların arttırılması bakıĢ açısı ile girdilerin sabit tutulması ya da azaltılması çıktı 

odaklı etkinliği ifade eder. Artırım sonucunda bir değiĢiklik meydana gelmiyorsa girdi ve 

çıktılarda değiĢim yaĢanmıyorsa KVB etkin değildir (Doğan ve Tanç, 2008: 250; 

Premachandra vd., 1998: 324). 

Karar Verme Birimleri seçilirken ön planda olan homojenlik olmalıdır. Aynı ve 

benzer hedefler için aynı ve benzer koĢularda çalıĢan KVB seçilmelidir. Diğer önemli bir 

hususta KVB anlamlı sonuç vermesi ve VZA doğru olabilmesi için toplam girdi ve çıktı 

sayısından fazla Karar Verme Biriminin ele alınması gerekmektedir (Colbert vd., 2000: 657; 

Doğan ve Tanç, 2008: 250). 

Karar Verme Birimlerinin seçiminde dikkat edilmesi gereken hususlar Ģunlardır 

(Uzgören ve ġahin, 2013: 97) : 

 Benzer amaçlar için aynı görevi yapmalılar, 

 Ortak pazar kümeleri olmalı, 

 Karar Verme Birimlerinin etkinliğini ölçen değiĢkenler yoğunluk ve büyüklük farkı 

dıĢında aynı olmalıdır. 

3.2.2. Veri Zarflama Analizi (VZA) 

Her sistem, kar maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu, büyüme, saygınlık, hizmet 

alan memnuniyeti, yüksek verimlilik ve etkinlik gibi amaçlar doğrultusunda performans 

göstergelerini içerisinde bulundurmaktadır. Performansların ölçülmesinde kullanılan 

yöntemlerden biri etkinlik analizidir (Özden, 2008: 167-168). 
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Veri Zarflama Analizi, kar amacı taĢımayan kurumların etkinliklerini ölçmek için 

kullanılmaya baĢlanan birden çok ölçülmüĢ ya da ölçülmemiĢ girdi ve çıktıların 

karĢılaĢtırmasını yapmanın zorlaĢtığı durumlar söz konusu olduğunda göreli etkinliği 

ölçmeyi amaçlayan non-parametrik bir yöntemdir (Uzgören ve ġahin, 2013: 96).    

Sistemlerin etkinlik ölçümlerinde kullanılan yöntemler rasyo analizi, parametrik ve 

parametrik olmayan yöntemler olmak üzere üç grupta toplanır. Parametrik olmayan 

yöntemler, farklı ölçü birimleri ile ölçülen çok sayıda girdi ve çıktı değiĢkeninin olduğu, 

sistemlerin üretim sınırına uzaklığının ölçüldüğü tekniktir (Özden, 2008: 168). 

Parametrik olmayan yöntemlerden biri olan Veri zarflama Analizi en sık kullanımda 

olan üretim etkinliği ölçme yöntemidir ve girdi, çıktı verilerini toplam veriye 

dönüĢtürmeden gözlemler (Bozdağ vd., 2010: 35;Ntantos ve Karpouzos, 2010: 715). 

Ġlk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes – CCR tarafından birbirine benzer ekonomik 

karar birimlerinin mal ve hizmet üretimleri açısından göreceli etkinliklerinin ölçülmesi 

amacıyla geliĢtirilen analize Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis) denir 

(Tektüfekçi, 2010: 70). 

Veri zarflama analizi, göreli etkinlik ölçümü olarak bilinen etkinlik analizidir. 

Etkinlik analizi, EA olarak gösterilir (Sarı, 2015: 9). 

Etkinlik analizi, kaynakların mal ve hizmet üretirken etkin ve verimli çalıĢma 

sürelerini belirlemektedir (Özden, 2008: 168). Günümüzde özellikle etkin performans 

yönetiminin kurulması için üretim Ģartlarının karıĢık olduğu iĢletmelerin sık sık tercih edilen 

ölçümleme yöntemi Veri Zarflama Analizidir (Tarhan, 2017: 49). 

VZA, verimlilik analizindeki güçlükleri ortadan kaldırmak için geliĢtirilmiĢ etkinlik 

ölçümüne kullanılan, temeli doğrusal programlamaya dayanan yöntemdir (TaĢköprü, 2014: 

24). VZA, doğrusal programlama teknikleri kullanılarak girdi ve çıktı verilerinin verimlilik 

seviyeleri bir varsayıma dayandırmadan ortaya koyan analizdir (Ji and Lee,2 010: 267-268).  

Doğrusal programlama tabanlı VZA, giderek önemi artan bir enstrümandır ve 

karmaĢık girdi çıktı birimlerinin etkinlik ölçümünde kullanılır. Nispi ve homojen bilgi setini 

değerlendirmek için kullanılır (Aslan, 2007: 384). 
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Veri Zarflama Analizi, girdi miktarı azaltılarak girdi minimizasyonu ile aynı çıktıyı 

almak veya aynı girdi seviyesi ile maksimum çıktı sağlamaya yöneliktir (Demir ve 

Gençtürk, 2006: 60). Göreceli teknik etkinlik yaklaĢımı denilen Veri Zarflama Analizi, hızlı 

geliĢim gösteren tek çıktı yerine birden fazla çıktı sonucu veren ortamlarda uygulanır 

(Akbalık ve Sırma, 2013: 10). 

Veri Zarflama Analizi, ilk olarak kar amacı gütmeyen kamu kuruluĢlarının göreceli 

etkinliğini ölçmek için sonra ise kar amaçlı üretim ve hizmet sektörlerinde yaygın olarak 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır (Karakaya vd., 2014: 5; Karahan ve Özgür, 2011: 40; 

Martin,2003: 3). 

Veri Zarflama Analizi, benzer iĢlerin yapıldığı çoklu girdi ve çıktıya sahip 

organizasyonel birimlerin göreli etkinliklerinin ölçüldüğü tekniktir. Birden çok girdi ve 

çıktının ağırlıklı girdi ve çıktı gurubuna dönüĢtürülemediği durumlarda Veri Zarflama 

Analizi etkin bir analiz yöntemi olarak kullanılır (Ulucan, 2000: 406). 

Veri Zarflama Analizi ile firmaların performanslarını doğrusal programlama yöntemi 

kullanarak ölçmek, farklı ölçü birimlerine sahip firmaların girdi ve çıktılarının arasında 

etkinlik karĢılaĢtırması yapmak mümkün hale gelmiĢtir (Akbalık ve Sırma, 2013: 10; 

Karakaya vd., 2014: 5). 

Yöntem diğer benzer yöntemlere göre az sayıda varsayım ile birden fazla girdi ve 

çıktı iliĢkisini çözüme ulaĢtıran yöntemdir (Karakaya vd., 2014: 5). 

VZA girdileri çıktılara dönüĢtüren, karar verme birimlerinin etkinliklerini ölçen 

ölçümü eğilimler ile değil sınırlar ile ilgilenen yöntemdir (Kale, 2009: 55). 

Veri Zarflama Analizini ayrıcalıklı kılan etkinlik sınırındaki karar verme birimlerini 

belirlenmesi ve etkin olmayan karar verme birimlerinin aracılığı ile etkin olmama sebebi ve 

derecesinin belirlenmesidir (Aksaraylı ve Pala, 2017: 40). 

Homojen karar birimlerini kıyaslayan Veri Zarflama Analizi, en iyi gözlem etkinlik 

sınırı belirlenir ve tüm gözlemler buna göre değerlendirilir etkin olmayan karar birimleri 

etkin duruma getirilir (Karakaya vd., 2014: 6). 

Veri Zarflama Analizinde etkinlik ölçümü yapılırken iki temel yaklaĢım 

benimsenmiĢtir. Bu yaklaĢımlar üretim yaklaĢımı ve aracılık yaklaĢımı olarak adlandırılır. 
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Üretim yaklaĢımında bankalar, girdi olarak emek, sermaye gibi kaynakları kullanarak 

tasarruf mevduatı, krediler gibi çıktı üretmek konumundaki kuruluĢları ifade eder. Aracılık 

yaklaĢımında ise, bankalar fonların kredi ve varlıklara dönüĢtürülmesinde faaliyet gösteren 

finansal kurumlardır. Girdi açısından incelendiğinde iĢletme maliyetlerinin ön planda 

tutulduğu üretim yaklaĢımı iken faiz maliyetlerinin de dahil edildiği aracılık yaklaĢımıdır 

(Seyrek ve Ata, 2010: 70). 

Analitik üretim fonksiyonuna ihtiyaç olmaksınız ölçüm yapan Veri Zarflama Analizi 

girdi yönlü ve çıktı yönlü olmak üzere iki yönlü kullanılır. Çıktı miktarı değiĢmeksizin girdi 

miktarında oluĢan azalma girdi odaklı Veri Zarflama Analizi iken girdi miktarı 

değiĢmeksizin çıktı miktarında olan artıĢı gösteren ise çıktı odaklı Veri Zarflama Analizidir 

(Özel vd., 2017: 90). 

ĠĢletmeler, pek çok girdiyi çıktı sağlamak için süreçten geçirirler. Veri Zarflama 

Analizi, karar verme birimlerinin etkinliği ile ağırlıklı girdi ve çıktı oranını hesaplamaktadır 

ve varsayımları az olduğundan kullanım alanı geniĢtir (Okursoy ve Özdemir, 2015: 82). 

Veri Zarflama Analizi, kamu ve özel sektöre yönelik etkinliklerinin ölçülmesinde 

son yıllardaki en yaygın kullanılan yöntemdir. BaĢlangıçta VZA, kamu kuruluĢlarının 

verimliliklerinin ölçülmesinde, karĢılaĢtırılmasında kullanılırken daha sonralarda üretim ve 

hizmet sektörlerinde de yaygın olarak kullanılmaya baĢlamıĢtır (Bakırcı ve Babacan, 2010: 

218). Veri Zarflama Analizi, teknoloji odaklı olduğundan girdi ve çıktılarının doğru 

ölçülemediği kamu sektörü çalıĢmalarında kullanılır (Demir ve Gençtürk, 2006: 60). Veri 

Zarflama Analizi, uygulama olarak sağlık hizmetleri, eğitim, yönetim, mali hizmetler, 

imalat sektörü gibi geniĢ alanlara yönelik uygulanır (Gülsevin ve Türkan, 2012: 2).  

3.2.2.1. Veri zarflama analizinin özellikleri 

Veri Zarflama Analizi, etkinlik analizi olup girdi ve çıktı eğilimlidir. Analiz firma 

düzeyinde yapılacak olan araĢtırmalarda kullanılır ve temel özellikleri vardır. Temel 

özellikler Ģunlardır (Demir ve Gençtürk, 2006: 60; Özden, 2008: 169; Tarhan, 2017: 49): 

 Sayıca çok girdi ve çıktı kullanmak mümkündür, 

 Girdi ve çıktılar arasında fonksiyonel iliĢki kurma gerekliliği yoktur, 
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 Nispi etkinlik sınırı oluĢturmak için karar birimleri belirlenerek birimler arasında 

minimum girdi ile maksimum çıktı elde edilir, 

 Az sayıda kullanılan girdi ve çıktıların karar verme birimlerinin üretim sürecini 

kolaylaĢtırır ve doğru sonuç verir. Çok sayıda girdi ve çıktı kullanılması etkin ve 

etkin olmayan karar verme birimlerinin ayrıĢtırılmasını zor hale getirir, 

 Ortaya çıkan etkinlik sınırı ile etkin olmayan birimlerin sınırları ve etkin olmama 

düzeyleri belirlenir, karar birimlerini iyileĢtirme projeleri geliĢtirilir, 

 Artık değer ve istatiksel modellerin analizlerinin de uygulamasında kullanılır, 

 Veri Zarflama Analizinde az sayıda girdi çok sayıda çıktı olmalıdır. Girdi ve çıktı 

sayısını arttırmak olanaklıdır, 

 Veri Zarflama Analizi, deterministik ve statik bir analizdir. Matematiksel tabanlı 

olduğundan karĢılaĢtırmalı indeks kurabilir, 

 Farklı ölçü birimleri girdi ve çıktı değiĢkenleri için bir arada kullanılabilir, 

 Ġstatistiki olarak test edilme olanağı parametrik olmayan yöntem olduğundan zordur. 

Sonuçlar objektif ve tarafsızdır. 

3.2.2.2. Veri zarflama analizinin amaçları 

Veri Zarflama Analizinin temel amaçları Ģunlardır (Bozdağ vd., 2010: 36; Atan, 

2003: 75-76; Tarhan, 2017: 57-58): 

 KarĢılaĢtırması yapılan girdi ve çıktıların her birinde etkinsizlik kaynaklarının ve 

miktarının belirlenmesi, 

 Birimlerin etkinliklerine göre sınıflandırılması, 

 KarĢılaĢtırması yapılan karar verme birimlerinin yönetim değerlendirmesinin 

yapılabilmesi, 

 Özgün olarak alınan girdi ve çıktıların standart ile ortaya çıkan performansa göre 

incelenmesi, 

 Birbiri ile iliĢkili olmayan amaçlar için etkin girdi çıktı veya birimlerin belirlenmesi, 

 Ġstenilen çıktı miktarı için sınırlı kaynakları etkin birimler ile değiĢtirmek, 

 Aynı konudaki benzer çalıĢma sonuçları karĢılaĢtırmak, 
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 Birimlerin kontrolü dıĢındaki program ve politikaları değerlendirip program 

etkinsizliğini ve yönetsel etkinsizliği ayırt edebilmektir. 

3.2.2.3. Veri zarflama analizinin uygulama alanları 

Veri zarflama Analizinin kullanılabileceği konular Ģunlardır (Kıyıldı ve KaraĢahin, 

2006: 392; KarataĢ, 2014: 11; YaĢa, 2008: 42-43): 

 EĢ Grup Kullanımı: Etkin olan KVB‟ nin ağırlıklarını kullanarak etkin olmayan 

KVB değerlerinin etkin hale gelebilmesi için grup atanması ve gruplandırılması. 

 Etkin ÇalıĢma Uygulamalarının Belirlemesi: Ġyi çalıĢma uygulamalarının 

belirlenmesi ve dökümü göreli etkin ve göreli etkin olmayan birimlerin etkinlik 

artırımı için imkan sağlar. Ġyi çalıĢma uygulamalarının kaynağı göreli etkili 

birimlerdir. En iyiyi belirlemek için etkin olmayan birimler kullanılırken etkin 

olanlardan da seçebiliriz. 

 Hedef Belirleme: Veri zarflama analizinin amacı olan etkin olmayan birimlerin 

etkinliğini arttırmaktır. Performans arttırırken ve iyileĢtirme yapılırken öncelikle 

girdi ve çıktılara hedef belirlenmesi gerekir. 

 Etkin Strateji Belirlenmesi: Karar verme birimlerinin çalıĢma politikaları ve 

programları karĢılaĢtırmada kullanılır. Model için uygun çözüm ve yönetsel 

etkinlikler belirlenir. 

 Etkinlik DeğiĢiminin Gözlenmesi: Karar verme birimleri her zaman etkin kalmaz 

ve referans olma özelliğini kaybeder. 

 Kaynak Ataması: VZA‟ da etkin ve etkin olmayan birimler belirlenir. Etkin 

olmayan birimleri iyileĢtirmek için yapılması gereken belirlenir. Her bir birim için 

kaynak koruma, girdi ya da çıktı arttırma azaltma kapasiteleri için tahminleri sunar. 

Kaynak aktarımının hangi yönde olacağı bilgisini verir. 

3.2.2.4. Veri zarflama analizinin uygulama aĢamaları 

Veri zarflama Analizinin karar verme aĢamaları Ģunlardır (Budak, 2011: 97-98; 

KurĢun ve KuĢakçı, 2016: 135); 
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 Karar Verme Birimlerinin Seçilmesi: Veri Zarflama Analizinin ilk aĢaması 

gözlem kümesini oluĢturan etkinlik ölçüm araçları olan karar verme birimlerinin 

belirlenmesidir. Aynı girdi ve çıktı değerleri ile homojen yapıda karar verme 

birimlerinden oluĢmalıdır. Karar Verme Birim sayısı girdi ve çıktının en az iki katı 

olmalıdır. 

 Girdi ve Çıktıların Seçilmesi: Üretimi en iyi yansıtacak Ģekilde eksiksiz bir girdi 

çıktı kümesi oluĢturulmalıdır. Bütün karar verme birimleri için ortak girdi çıktı 

değiĢkenleri belirlenmelidir. 

 Verilerin Elde Edilebilirliği ve Güvenirliği: Karar verme birimlerine yönelik 

seçilen girdi ve çıktılar veri tabanı olarak düzenlenmesi ve güvenilir olması önem 

taĢır. 

Veri kümesi seçimi yapılırken ulaĢılıp ulaĢılamama derecesine göre girdi çıktı seçimi 

yapılır. Sağlam olmayan veri kümesi karar verme birimlerinin etkinlik değerlerini tartıĢmalı 

hale getirir (Sarı, 2015: 19). 

 Göreli Etkinlik Ölçümü: Karar birimlerine ait girdi ve çıktıların farklı ölçü 

birimleri olduğundan bir paket program ile analizidir. 

 Etkinlik Değerleri: Göreli etkinlik değeri 0-1 arasında bir değer olur. Etkinlik sınırı 

birden farklı olan skorlar etkin olmayan Karar Verme Birimlerini ifade eder.  

Etkinlik değerleri 1‟ e eĢit olduğunda etkin karar verme birimi olarak ifade edilir.0 

ile 1 arasında ise etkin olmayan karar verme birimidir ve etkinlik sınırına uzaklığı gösterir 

(Sarı, 2015: 20). 

Karar Verme Birimleri etkinlik skorlarına göre sıralanır. En etkin skora sahip karar 

verme birimi ilk sırada yer alır ve etkinlik değeri atanır, karar verme birimleri kendi içinde 

sıralanmıĢ olur. Etkin olmayan birimlerde kendi içinde sıralanır (SavaĢ, 2009: 31). 

 Referans Kümesi: Göreli olarak etkin olmayan Karar Verme Birimlerinin 

oluĢturduğu kümedir.  

Etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin olması için yol gösteren kümeye 

referans kümesi denir (Sarı, 2015: 3). 
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 Etkinlik Sonuçlarının Değerlendirilmesi: Karar verme birimlerinin etkinlik 

değerleri ile etkin ve etkin olmayan birimler belirlenir ve değerlendirilmesi yapılır. 

Etkin hale gelmesi için iyileĢtirme yöntemleri belirtilir. 

KVB için bütün girdi ve çıktılar incelenir, değerlendirilir ve gözlem kümesi için 

etkin- etkin olmayan karar verme birimlerinin bulguları araĢtırılır. VZA sonucu hedefe 

ulaĢılmamıĢ olsa dahi sonraki çalıĢmalar için kullanılabilme ve iyileĢtirilmelere açık olma 

imkanı sağlamaktadır (Sarı, 2015: 22). 

3.2.2.5. Veri zarflama analizinin güçlü ve zayıf yönleri 

Veri zarflama analizinin avantajlı ve zayıf yönleri bulunmaktadır. 

Veri Zarflama Analizinin Güçlü Yönleri  

Veri Zarflama Analizini avantajlı yapan bazı özellikler Ģunlardır (Karahan ve Özgür, 

2011: 120-121; Tarhan, 2017:  63-64): 

 Veri setlerinde çok girdi ve çıktı kullanılır, 

 Karar birimlerinin etkinlikleri değerlendirilirken tam etkin olan performanslarda 

değerlendirilir, 

 Çok farklı birimlere ait girdi ve çıktılar kullanılabilir, homojen birimler birbiri ile 

kıyaslanır, 

 Fonksiyonel bir iliĢki kurgulanmak gerekmediği gibi az sayıda gözlem kümesi ile 

sonuca ulaĢılabilir, 

 Karar verme birimlerinin eklenmesi, girdi ve çıktı eklenmesi teknik etkinlik sınırının 

artmasına ve azalmasına neden olmaz, 

 DavranıĢsal hedefleri yoktur, maliyet minimizasyonu veya maksimizasyonu 

gerektirmez, 

 Performansı en iyiye göre değerlendirir ve her karar birimi için en iyi örnek 

tanımlanır ve sınır yapılandırılır. Sınıra göre etkin veya etkinsizlik kararı verilir. 

Bu yönleri ile Veri Zarflama Analizi kullanıĢlı ve cazip bir yöntem olarak tercih 

edilebilirliği artmaktadır. 
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Veri Zarflama Analizinin Zayıf Yönleri 

Veri Zarflama Analizini zayıf kılan bazı özellikler Ģunlardır (Kıyıldı ve KaraĢahin, 

2006: 394; TaĢköprü, 2014: 28-29; KarataĢ, 2014: 16): 

 Ġstatiksel olarak açıklanamayan ve hipotez testi olmayan bir yöntemdir, 

 Her bir karar birimi için ayrı olarak doğrusal programlama modeli gerektiğinden 

büyük boyutlu sorunların çözümü için zor ve zaman alıcı olabilir, 

 Tek bir dönemdeki karar birimleri arasında kesit analizi yapar ve statik bir analizdir, 

 Veri tabanlı bir yöntemdir ve girdi-çıktı verileri eksik ya da yanlıĢ seçilmesi 

sonuçları olumsuzlaĢtırır, 

 Karar verme birimlerinin verimliliklerini tahmin etmede iyidir fakat mutlak etkinliği 

ölçme aĢamasında yetersiz kalmaktadır. 

3.2.2.6. Veri zarflama analizinde kullanılan modeller  

Parametrik olmayan matematiksel programlama modeli VZA, etkinlik sınırının 

belirlenmesi için ortaya çıkmıĢtır (Bakırcı ve Babacan,2010: 218). 

Etkinlik ölçüm yöntemlerinden biri olan VZA yönteminin ortaya çıkmasından sonra 

eĢ değer birçok yöntem geliĢtirilmiĢtir. VZA modelleri, ölçeğe göre sabit ve değiĢken 

getirileri dikkate alınarak analiz edilmekte, model girdi çıktı yönelimli ya da yansız 

olabilmektedir (Dinçer, 2011: 70-71).Veri Zarflama Analizi modeli genel olarak ikiye 

ayrılır. Bunlar Ölçeğe Göre Sabit Getirili VZA ve Ölçeğe Göre DeğiĢken Getirili VZA 

modelleridir. Girdi ve çıktı odaklı olarak da kendi içerisinde ayrılırlar (Asar, 2014: 58). 

Veri Zarflama Analizinin toplumsal model, çarpımsal model, CCR ve BCC 

modelleri olmak üzere dört ana grubu bulunmaktadır(Bakırcı ve Babacan,2010: 218). Temel 

ve en sık kullanılan CCR ve BCC modelleridir. BCC 1984 yılında literatüre kazandırılmıĢ 

ve getiriyi ele alıĢ biçiminden dolayı CCR modelinden farklılık gösterir. CCR modeli ölçeğe 

göre sabit getiri, BCC modeli ise ölçeğe göre değiĢken getiri söz konusudur (Bowlin, 1998: 

8-15). 

CCR girdi odaklı model ölçeğe göre sabit getiri varsayımına dayalıdır, karar verme 

birimlerinin getiri durumunu niteliksel olarak tanımlar. BCC modeli ise ölçeğe göre 
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değiĢken getiri varsayımı ile niteliksel bilgiyi elde etmek için kullanılır (Tone ve Sahoo, 

2005: 265). 

Veri Zarflama Analizinde kullanılan modeller zarflama Ģekli ve etkin üretim sınırına 

olan uzaklıklarına göre Ģekil 3.1‟de gösterilmiĢtir (TaĢköprü, 2014: 36). 

 

Kaynak: (TaĢköprü, 2014: 36) 

ġekil 3.1. VZA‟ da Modellerinin Gösterimi 

ġekil 3.1‟de görüldüğü gibi VZA‟ da kullanılan modeller, ölçeğe göre sabit ve 

değiĢken getiriler ile girdi ve çıktı yönelimli CCR ve BCC modelleri olarak kurulmuĢtur. 

Girdi yönelimli modellerde az girdi ile mevcut çıktı sağlanırken, çıktı yönelimli modeller ise 

mevcut girdi ile fazla çıktı üretilmeye çalıĢılır. Toplumsal ve yönelimi olmayan modeller ise 

en az girdi ile en çok çıktı üretimini sağlamaya çalıĢır (Özden, 2008: 170). 

Genellikle Ģunlar kullanılır (Erpolat, 2011: 71): 

 CCR ve yönelimsiz modeller sabit getiriye sahip KVB‟ nin toplam etkinliğini 

ölçmek için, 

 BCC ve toplumsal modeller değiĢken getiriye sahip KVB‟ nin teknik etkinliklerini 

ölçmek için, 

 KVB etkinliklerinin etkinlik ve etkinsizliklerine karar verilemiyorsa toplam, teknik 

ve ölçek etkinlik hesaplanması gerektiğinde hem CCR hem BCC modelleri, 
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Çıktı 
Yönelimli 

BCC 
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 En fazla çıktı ile en az girdi üretimi için ise toplumsal veya yönelimsiz modeller 

kullanılır. 

Veri Zarflama Modelleri ġekil 3.2.‟de gösterilmiĢtir (KarataĢ, 2014: 17) 

 

Kaynak: (KarataĢ, 2014: 18)    

ġekil 3.2. Veri Zarflama Modelleri 

ġekil 3.2‟ de görüldüğü gibi VZA‟ nın modelleri açıklanmıĢtır. Dört ayrı baĢlık 

altında incelenen modeller CCR ve BCC‟ nin kendi içinde girdi odaklı ve çıktı odaklı olarak 

incelenmektedir. 

Girdi ve çıktıya yönelik VZA birbirine benzemekle birlikte girdiye yönelik VZA; 

belirli bir çıktıyı en etkin Ģekilde üretmek için kullanılan en uygun girdi bileĢeninin nasıl 

olması gerektiğini araĢtırırken, çıktıya yönelik VZA, bir girdi ile en fazla yapabileceği çıktı 

bileĢenini araĢtırır (YaĢa, 2008: 49). 

Toplamsal Model  

Girdi ve çıktı odaklı yaklaĢımı, CCR ve BCC modellerinde olduğu gibi birlikte 

değerlendiriliyorsa toplamsal modeldir.  

Girdi ve çıktı odaklı olmak üzere iki ayrı gruba ayrılan model, girdi yönlü ise çıktı 

seviyesi korunur girdi azalıĢına dikkat edilir. Çıktı yönlü ise çıktı arttırılması dikkate alınır 

(Dinçer, 2011: 71-72). 

Veri Zarflama 
Modelleri 

CCR Modeli 

Girdiye Yönelik 

Çıktıya Yönelik 

BCC Modeli 

Girgiye Yönelik 

Çıktıya Yönelik 

Toplumsal  
Model 

Çarpımsal 
Model 
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Dual programlama ile elde edilen formül yazılımı Ģu Ģekildedir : 

Y: ( s x n ) boyutlu matris ölçümleri 

X: ( m x n ) girdi matris ölçümleri 

µ: ( s x 1 ) boyutlu çıktı ağırlık matrisini 

V: ( m x 1 ) boyutlu girdi ağırlık matrisi 

S
+
: çıktıya ait atıl değerleri 

s
-
: girdiye ait atıl değerler 

λ : ( n x 1 ) boyutlu karar birimine ait yoğunluk  

Toplamsal Primal Model ( zarflama formu ) 

Amaç Fonksiyonu:  

Min Z0= -1S
+
-1S

- 

Kısıt denklemleri: 

Y
λ
-s

+
= Y0 

-x
λ
 –s

-
 =-X0 

1
λ
 =1      

λ ,s
+
 ,s-≥ 0 

Toplamsal dual model (çarpanlı form)  

Amaç Fonksiyonu: 

Max W0 = µ
T
 Y0-v

T
 X0 + u0 

Kısıt denklemleri: 

µ
T
 Y - v

T
 X + u0 1 ≤ 0 
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_µ
T  

≤ -1 

-v
T
 ≤ -1 

Z0 = W0  eĢitliğini sağlamak için kullanılır. 

-Z0 = 0 ise karar birimleri etkin ve zayıflama yüzeyi oluĢturur. 

-Z0 < 0 ise karar birimleri etkin değil ve zayıflama düzeyi altında yer alır. 

Ölçeğe göre sabit getiri varsayımına tabidir (Dinçer, 2011: 73). 

Çarpımsal Model   

Çoklu etkinlik ölçümü sağlayan çok girdi ve çıktının kullanıldığı, parçalı logaritmik 

model olarak geliĢtirilmiĢ modele çarpımsal model denir (Dinçer, 2011: 73). 

Charnes tarafından geliĢtirilmiĢ model, üstsel ifadelerle karar verme biriminin 

etkinlik sınırına uzaklığını ifade eder. Girdi ve çıktı yönelimi yoktur ve ekonometrik 

formülasyonlarda kullanılır (KarataĢ, 2014: 25). 

CCR ( Charnes, Cooper, Rhodes) Modeli 

Charnes, Cooper ve Rhoes tarafından ilk ortaya çıkan VZA modelidir. Sabit getirili 

ölçek ile teknik etkinlik hesaplanır ve etkinlik sınırı orjinden etkin karar verme birimlerine 

doğru çizilmiĢ bir çizgi ile ifade edilir (KarataĢ, 2014: 18). 

CCR modeli, klasik yapının dıĢında tek girdi ve çıktı tanımından farklı olarak çoklu 

girdi ve çıktı kullanımının yapıldığı, ağırlıklarının önceden belirlenme ihtiyacının olmadığı 

modeldir (SavaĢ, 2009: 55). 

CCR modeli, sabit ölçek varsayımı üzerine kurulmuĢtur. Etkin olmayan kaynaklar 

belirlenir ve kaynakların miktarları hakkında bilgi sunar (Asar, 2014: 58). 

Karar verme birimlerinin etkinliği, ağırlıklandırılmıĢ çıktıların, ağırlıklandırılmıĢ 

girdi oranının maksimize edilmesi ile hesaplanan model olan CCR, her bir KVB için bir ve 

birden küçük olacak Ģekilde düzenlenir (Kale, 2009: 65). 

CCR modeli toplam etkinliği, teknik etkinlik ve ölçek etkinliğin birleĢimi olarak 

ifade eder (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 4). CCR modeli ikiye ayrılır. Bunlar Girdi Yönlü 
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CCR ve Çıktı Yönlü CCR modelidir (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 4). Girdiye yönelik 

CCR modeli mevcut çıktı seviyesi için girdi miktarında olması gereken azalmayı; çıktıya 

yönelik CCR ise mevcut girdiye ulaĢabilmek için çıktı miktarının arttırılması gereken 

miktarı ifade eder (TaĢköprü, 2014: 38). 

 Girdi Odaklı CCR Modeli  

Çıktı seviyesinde değiĢiklik olmadan mevcut seviyede girdi miktarının ne kadar 

azalması gerektiğini gösteren modele girdi yönelimli CCR modeli denir (TaĢköprü, 2014: 

38). 

Kesirli programlama modelidir. Amaç fonksiyonu paydası 1‟ e eĢitlenerek iĢlem 

yapılır ve kısıt denklemi olarak yazılır. Çözümü oldukça zordur. Model tanımı Ģu Ģekildedir 

(Dinçer, 2011: 74). 

Amaç fonksiyonu: 

E0 = max
∑         
   

∑        
   

 

Kısıt denklemleri: 

∑        
   

∑        
   

    

Vi ,Ur ≥ 0         r = 1,2, …. , s             i= 1,2, ….. , m          J= 1,2,…, n 

Burada; 

n: Karar verme birimlerinin sayısı j: 1,2, ….. , n 

s: Çıktı sayısı r= 1,2, …. , s 

m: Girdi sayısı i= 1,2, … , m 

Ur: 0. Karar verme birimi tarafından r. Çıktıya verilen ağırlık değeri 

Vi: 0. Karar verme birimi tarafından i. Girdiye verilen ağırlık değeri  

Xio: 0. Karar verme biriminin kullanıldığı i. girdi miktarı 



 

76 

Yro: 0. Karar verme biriminin elde ettiği r. Çıktı miktarı 

Xij : j. Karar verme biriminin kullandığı i. girdi miktarı 

Yrj: j. Karar verme biriminin elde ettiği r. Çıktı miktarı 

VZA problemlerinin çözümlenebilmesi için rakamsal veriler mevcuttur. n adet KVB 

için örneklem kümesi oluĢturulmalı ve n tane optimizasyon modeli çözmek gerekmektedir. 

Model çözüldüğünde KVB ağırlıkları bulunacaktır (Dinçer, 2011: 75). 

Kesirsel programlama modeli, doğrusal programlama ile Ģu Ģekilde yazılabilir 

(Dinçer, 2011: 75): 

Amaç foksiyonu: 

E0 = max ∑        
       

Kısıt denklemi:   ∑          
    

∑        ∑      

 

   

 

   

 

Vi , Ur≥ Ɛ   i= 1,2, … , s   i = 1,2, … , m   j= 1,2,… , n 

Ɛ : yeterince küçük bir sayı ( Ɛ≤10
-6

 ) 

KVB atanan ağırlıklar pozitif olabilmesi için doğrusal modelde Ɛ tanımlanmıĢ ve çok 

küçük bir sayıdır. Ɛ değer, ayrıca aylak değiĢkenlerden amaç fonksiyonlarından 

etkilenmesini engeller (Dinçer, 2011: 76). 

VZA‟ da kullanılan diğer bir model dual modeldir. KVB etkin hale gelebilmesi için 

girdi odaklı dual CCR yol göstericidir. ġu Ģekilde hesaplanır (Dinçer, 2011: 76): 

Amaç fonksiyonu: 

E0 = minƟ – Ɛ ( ∑    
     ∑     

    ) 

Kısıt denklemleri: 

∑                   
             i= 1,2, …. , m 
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∑                 
               r= 1,2, …. , s: 

λj , si¯ , sr  ≥ 0        r= 1,2, … , s       i= 1,2, … , m     j= 1,2, … , n 

Burada: 

Ɵ: KVBo‟ nun girdilerinin radyal olarak ne kadar azaltılabileceğini belirleyen 

büzülme katsayısı 

Λj : Girdiye yönelik modeller için j. KVB‟ nin aldığı yoğunluk değeri 

si¯: KVBo‟nun i. Girdisine ait atıl girdi değeri 

sr : KVBo‟nun r. Çıktısına ait atıl çıktı değeri 

Amaç fonksiyonunun değeri 1‟e eĢit ise KVBo etkindir. Primal modelde olduğu gibi 

dual modelde de Ɵ=1 ve si¯, sr =0 ise KVBo etkindir (Dinçer, 2011: 77). 

Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi 

 Etkin olmayan  Ɵ<1 için yapılması gerekenler Ģu Ģekilde 

hesaplanır(Dinçer,2011:77). 

Dual model kısıtları :  Ɵ<1 için 

∑                 

 

   

 

∑                 

 

   

 

KVBo  Ɵ=1       s¯i , s r = 0 kısıtlarda yerine koyarsak. 

∑            

 

   

 

∑            
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Yani, KVBo‟nun etkin üretim sınırı; 

XĠO için ,  ∑         
                              Yro için,   ∑         

       

Değerleridir. 

Bunu dual model kısıtlarda yaparsak, 

X*io  = ƟXio – si
-                                                         

Y*ro = Yro  + sr
+ 

KVBo etkin duruma getirmek için; her bir girdiyi (ƟXio – si
- 
) değerine indirgemek, 

her bir çıktıyı (sr ) kadar arttırmak yani (Yro  + sr
+
) değerine getirmek 

gereklidir(Dinçer,2011:78). 

 Çıktı Odaklı CCR Modeli 

Çıktı değerinin maksimize edilmesi ve mevcut girdi ile elde edilecek olan çıktı 

miktarının arttırılması amaçlanmıĢtır (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 5). Çıktı Odaklı CCR 

modelinin formülü Ģu Ģekildedir (Dinçer, 2011: 78); 

Amaç fonksiyonu : 

E0 = min 
∑        
   

∑        
   

 

Kısıt denklemleri: 

∑        
   

∑        
   

                                             

j= 1,2, … , n 

Vi , ur ≥ Ɛ                                              r= 1,2, … , s           i= 1,2, …m 

Kesirli programlama modeli doğrusal programlama modeli olarak Ģu Ģekilde yazılır:  

Amaç fonksiyonu: 

E0 = min∑        
    

Kısıt denklemleri: 
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∑        

 

   

 

∑          ∑        
   

 
               j= 1,2, …n 

Vi , Ur ≥ Ɛ                                          r= 1,2, …s            i= 1,2, …m 

Çıktı odaklı dual CCR modeli ise, 

Amaç fonksiyonu: 

Max ϕ + Ɛ (  ∑      
    +   ∑     

     ) 

Kısıt denklemleri: 

∑                    
         i= 1,2, …m 

∑           
    ϕYro – sr

+
 =0       r= 1,2,… s 

βj, si
-
, sr

+
 ≥ 0             r=1,2,…s        i=1,2,…m        j=1,2,…n 

Burada ; 

ϕ: KVBo‟nun çıktılarının radyal olarak ne kadar artırılabileceğini belirleyen 

geniĢleme katsayısı 

βj: Çıktıya yönelik modeller için j. KVB‟nin aldığı yoğunluk değeri 

CCR Etkinliği Primal modelde; 

min ∑        
      amaç fonksiyonu = 1 ise etkindir. si

-
, sr

+  
= 0, ϕ =1 „dir. 

Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi 

Etkin olmayan birimin etkin olabilmesi için ϕ>1durumunda incelenen KVBo‟nun 

etkin hale gelmesi için dual modelin kıstasları bu Ģekilde hesaplanır. 

Dual model kısıtları: 

∑                    
   = 0 
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∑           

 

   

           

KVBo ϕ=1 , Si
-
 , Sr

+
 = 0 değerlerini alırsa etkinleĢir. Kısıtlarda yerine koyarsak; 

∑           

 

   

 

∑           

 

   

 

Yani, KVBo‟nun etkin üretim sınırı Xio ve Yro etkin olması için; 

Xio için     ∑         
    

Yro için     ∑        
    

Değerleridir. Bunu dual modeldeki kısıtlara yerine koyarsak, 

X*ĠO = XĠO - SĠ¯ 

Y*ro= ɸYro+ sr
+         

 Olur. Etkin olmayan 
  
KVBo , her bir çıktısını 

    
ɸYro+ sr

+    
arttırmak her bir girdiyi

 

 XĠO - SĠ¯ „ ye indirgemek gerekir(Dinçer,2011:81). 

BCC( Banker, Charnes, Cooper) Modeli 

Banker, Charnes, Cooper tarafından 1984 yılında geliĢtirilen model ölçeğe göre 

değiĢken getiri varsayımı altında KVB etkinliğini ölçen bir modeldir (TaĢköprü, 2014: 47). 

BCC modelinde karar verici birimlerin farklı ölçekte kullanılma olasılığı göze 

alınarak, girdi ve çıktının fazla olduğu ölçeğe göre sabit, artan ya da azalan bölgelerden 

hangisinde bulunduğunu anlamak için yeni değiĢkenler kullanılmıĢtır (Kale, 2009: 65-66).  

BCC modeli ile saf teknik etkinlik ölçümü, ölçeğe göre değiĢken getiri varsayımı ile 

elde edilmiĢtir. CCR modelinde teknik etkinlik ölçeğinin karıĢtırıldığı anlaĢılmıĢ saf ve 

ölçek teknik etkinlik olarak ikiye ayrılmıĢtır (Erpolat, 2011: 80; SavaĢ, 2009: 67-68). Girdi 
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ve çıktı yönelimli modeller için farklılık gösteren teknik etkinlik değerleri söz konusudur. 

CCR modelinde ise toplam etkinlik her iki model için aynı değerdir (SavaĢ, 2009: 68) 

BCC modelini CCR modelinden ayıran tek fark etkinlik sınırı ve değiĢkenliğine 

konvekslik kısıtı getirilmiĢ olmasıdır. Bu kısıt ; ∑      
   ‟ dir. 

BCC modelini CCR modelinde olduğu gibi iki farklı Ģekilde incelemek 

mümkündür(Okursoy ve Tezsürücü,2014:6). 

 Girdi Odaklı BCC Modeli 

Girdi odaklı BCC modelinin amacı CCR modelinde olduğu gibi girdi miktarını 

minimuma indirmektir (Dinçer, 2011: 81). 

Amaç fonksiyonu: 

Eo = max   
∑       
   

∑        
   

 

Kısıt denklemleri: 

∑           
   

∑        
   

  ≤ 1 ,                             j= 1,2, …n 

Vi , Ur ≥ Ɛ           ı= 1,2…s                 i= 1,2…m 

Burada;  

Uo: o.KVB‟ye ait serbest iĢaretli değiĢken 

Doğrusal programlama olarak gösterimi Ģu Ģekildedir(Dinçer,2011:82); 

Amaç fonksiyonu: 

E0 = max ∑           
    

Kısıt denklemi: 

∑        
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∑             ∑        
   

 
                            j= 1,2……n 

Vi  Ur   ≥ Ɛ                      ı= 1,2….s               i=1,2…..m 

Girdiye yönelik dual BCC modeli : 

Amaç fonksiyonu; 

minƟ – Ɛ [∑      ∑     
   

 
   ] 

kısıt denklemleri: 

∑                     
                    i= 1,2,….m 

∑                  
                      r= 1,2,….s 

∑    

 

   

 

λj, Si¯, Sr ≥0        r=1,2,…s          i=1,2,…m          j=1,2,…n 

CCR ve BCC modelleri arasındaki fark, 

∑    

 

   

 

BCC ve CCR modelleri arasındaki farkı ifade eden konvekslik kısıtı serbestlik 

iĢaretli değiĢken     ‟ dan kaynaklanır ve etkin üretim sınırını doğrusal yapıdan konveks 

yapıya döndürmektedir. 

BCC etkinliği: Primal modelde, 

max ∑           
      amaç fonksiyon değeri 1‟e eĢit ise KVBo etkindir. Dual 

modelde; Ɵ=1 ve s¯i , s r = 0 için KVBo etkindir. 0< Ɵ <1 olduğunda etkin değildir 

(Dinçer, 2011: 83). 
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Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi 

Ɵ <1 için incelenen KVBo dual kısıtlar kullanılarak etkin hale getirilir. Optimal 

çözümünde ise    > 0 ölçeğine göre artan ,      ölçeğine göre azalan ,       ölçeğe 

göre sabit getiri vardır(Dinçer,2011:83). 

 Çıktı Odaklı BCC Modeli 

Çıktı odaklı BCC modeli aĢağıdaki (Dinçer,2011:84): 

Amaç fonksiyonu: 

E0= min
∑           
   

∑        
   

 

Kısıt denklemleri: 

∑           
   

∑        
   

                                       j=1,2,….n 

Vi , Ur ≥Ɛ                                              r=1,2,….s            i= 1,2,….m 

Vo: o. KVB‟ye ait serbest iĢaretli değiĢken 

Kesirli programlama modeli doğrusal programlama modeli olarak Ģu Ģekilde yazılır; 

Amaç fonksiyonu: 

E0 = min ∑          
    

Kısıt denklemleri: 

∑        

 

   

 

∑          ∑           
   

 
                        j=1,2,…n 

Vi , Ur ≥ Ɛ                          r=1,2,….s                      i= 1,2,…..m 

Çıktıya yönelik dual BCC-VZA modeli; 

Amaç fonksiyonu: 
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E0 = maxϕ + Ɛ( ∑      ∑     
     

   ) 

Kısıt denklemleri: 

∑                 
                            i=1,2,….m 

∑                   
                    r=1,2,…s 

∑      
        

β j , SĠ¯, Sr  ≥ 0         r= 1,2,… s          i=1,2,…m       j=1,2,… n 

BCC etkinliği: Primal modelde ; 

min ∑           
     amaç fonksiyon değeri 1‟e eĢit ise KVBo etkindir.  

Dual modelde;  

ɸ=1 ve s¯i , s r = 0 için KVBo etkindir. ɸ>1 olduğunda etkin 

değildir(Dinçer,2011:85). 

Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi 

ɸ>1 için incelenen KVBo dual kısıtlar kullanılarak etkin hale getirilir. Bunun için 

CCR çıktı odaklı modelin kısıtları kullanılır, çıktı olarak aynı sonuçlar elde edilir 

(Dinçer,2011:85). 

3.3. Aracı Kurumların Veri Zarflama Analizi ve Bulgular 

Aracı kurumların yıllara ait verileri, aĢamaları, bulgu ve uygulama sonuçları 

üzerinde durulmuĢtur. 

3.3.1. Aracı Kurumların Veri Zarflama Analizi AĢamaları 

Aracı kurum verileri değerlendirilirken uygulama üç temel aĢamadan oluĢmaktadır. 

Bu aĢamalar ilk olarak KVB‟ lerinin belirlenmesi, seçilen KVB‟ lerin etkinliklerinin 

değerlendirilmesi girdi ve çıktı değiĢkenlerinin belirlenmesi ve KVB‟ lerinin etkinliklerinin 

değerlendirilmesi için VZA modellerinin uygulanması (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 7). 
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Karar Verme Birimlerinin belirlenmesi analizin ilk ve en önemli aĢamasıdır 

(Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 7).KarĢılaĢtırmalı analiz türü olan VZA, kullanılan homojen 

KVB ile doğru sonuca ulaĢtırır (Golany ve Roll, 1989: 239). KVB homojen olmasının 

yanında sayısı ve aynı koĢullarda çalıĢan faktörler olması da önemlidir. KVB sayısı en az 

girdi ve çıktı sayısının iki ya da üç katı olmalıdır (Dyson vd., 2001: 248; Cooper vd., 2001: 

219). 

ÇalıĢma kapsamında KVB için Türkiye‟de faaliyet gösteren aracı kurumlar tercih 

edilmiĢtir. Aracı kurum sayıları yıllara göre değiĢiklik göstermiĢtir. Bunun nedeni, SPK 

tarafından belli süreliğine durdurulmuĢ Ģirketler, yaptığı olağan dıĢı hareketlerden dolayı 

ceza alan Ģirketler, kapanan Ģirketlerdir.2013 yılında 72 aracı kurum, 2014 yılında, 72 aracı 

kurum, 2015 yılında 72 aracı kurum, 2016 yılında 70 aracı kurum, 2017 yılında 66 aracı 

kurum faaliyet göstermektedir. 

ÇalıĢmada kullanılan KVB aracı kurumlara veri zarflama analizinde kullanılması 

için belli kodlar verilmiĢtir. Aracı kurumlara verilen kodlar Tablo 3.1‟de gösterilmiĢtir. 

Tablo 3.1. Aracı Kurum Adları ve Verilen Kodlar 

Kurum 

Kodları 
Aracı Kurum Adları 

Kurum 

Kodları 
Aracı Kurum Adları 

A1 A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A41 Ġnfo Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A2 Acar Menkul Değerler A.ġ. A42 Ġntegral Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A3 Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A43 ĠĢ Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A4 Ak Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A44 J.P Morgan Menkul Değerler A.ġ. 

A5 Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A45 K Menkul Kıymetler A.ġ. 

A6 Alb Menkul Değerler A.ġ. A46 MarbaĢ Menkul Değerler A.ġ. 

A7 Alkhair Capıtal Menkul Değerler A.ġ. A47 Med  Menkul Değerler A.ġ. 

A8 Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A48 Meksa Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A9 Alternatif Menkul Değerler A.ġ. A49 Merril Lynch Menkul Değerler A.ġ. 

A10 Anadolu Menkul Değerler A.ġ. A50 Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A11 Ata Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A51 Morgan Stanley Menkul Değerler A.ġ. 

A12 Atıg Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A52 Neta Menkul Kıymetler A.ġ. 

A13 Bahar Menkul Değerler Ticareti A.ġ. A53 Noor Capıtal Menkul Değerler A.ġ. 

A14 BaĢkent Menkul Değerler A.ġ. A54 Osmanlı Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A15 Bgc Partners Menkul Değerler A.ġ. A55 Oyak Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A16 Bizim Menkul Kıymetler A.ġ. A56 Pay Menkul Değerler A.ġ. 

A17 Burgan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A57 Phillip Capital Menkul Değerler A.ġ. 

A18 Cıtı Menkul Değerler A.ġ. A58 Piramit Menkul Değerler A.ġ. 

A19 Credit Suısse Ġstanbul Menkul Değerler A.ġ. A59 Polen Menkul Değerler A.ġ. 

A20 Delta Menkul Değerler A.ġ. A60 Prim Menkul Değerler A.ġ. 

A21 Deniz Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A61 Qnb Finans Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A22 Destek Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A62 Reel Kapital Menkul Değerler A.ġ. 

A23 Deutsche Securıtıes Menkul Değerler A.ġ. A63 Referans Menkul Değerler A.ġ. 

A24 Egemen Menkul Değerler A.ġ. A64 Sanko Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 
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Tablo 3.1. Aracı Kurum Adları ve Verilen Kodlar (Devamı) 

Kurum 

Kodları 
Aracı Kurum Adları 

Kurum 

Kodları 
Aracı Kurum Adları 

A25 Ekspres Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A65 Saxo Capital Markets Menkul Değerler A.ġ. 

A26 Erste Securıtıes Ġstanbul Menkul Değerler A.ġ. A66 Strateji Menkul Değerler A.ġ. 

A27 Euro Finans Menkul Değerler A.ġ. A67 ġeker Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A28 Galata Menkul Değerler A.ġ. A68 Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.ġ 

A29 Garanti Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A69 Teb Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A30 Gcm Menkul Değerler A.ġ. A70 Tera Menkul Değerler A.ġ 

A31 Gedik Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A71 Turkısh Yatırım Menkul Değerler A.ġ 

A32 Global Menkul Değerler A.ġ. A72 Ubs Menkul Değerler A.ġ. 

A33 Güven Menkul Değerler A.ġ. A73 Ünlü Menkul Değerler A.ġ. 

A34 Halk Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A74 Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A35 Hsbc Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A75 Venbey Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A36 Icbc Turkey Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ. A76 Verim Menkul Değerler A.ġ. 

A37 Ikon Menkul Değerler A.ġ. A77 X Trade Brokers Menkul Kıymetler A.ġ. 

A38 Ing Menkul Değerler A.ġ. A78 Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

A39 Invest-Az Yatırım Menkul Değerler A.ġ. A79 Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ. 

A40 IĢık Menkul Değerler A.ġ. A80 Ziraat Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 

Kaynak: (Borsa Ġstanbul, 2018; Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği, 2018) 

VZA‟ nın ikinci aĢaması analizde değerlendirmeye alınacak olan girdi ve çıktıların 

belirlenmesidir. Veri tabanlı etkinlik ölçme tekniği olduğundan farklı ölçüm birimlerinde 

girdi ve çıktılar kullanılsa bile anlamlı verilere yer verilmelidir. Girdi ve çıktı verilerinin 

sayılarının fazla olması analizin daha iyi sonuç vermesi bakımdan önemlidir (Okursoy ve 

Tezsürücü, 2014: 8). 

Bu çalıĢmaya yön veren değerler için aracı kurumların 2013-2017 yıllarındaki beĢ 

yıllık bilanço ve gelir tabloları incelenmiĢ ve girdi – çıktı değerleri belirlenerek değerleme 

yapılmıĢtır. Modelde yer alan girdi ve çıktı değiĢkenleri Tablo 3.2‟de gösterilmiĢtir. 

Tablo 3.2. Girdi ve Çıktı DeğiĢkenleri 

Girdi DeğiĢkenleri Çıktı DeğiĢkenleri 

 Personel Sayısı 

 ġube Sayısı 

 Öz Sermaye 

 Genel Yönetim Giderleri 

 Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderleri 

 ĠĢlem Hacmi 

 Net SatıĢlar 

 Net Aracılık Gelirleri 

 Aktif Karlılık 

 Öz Sermaye Karlılığı 

„„Her bir girdi ve çıktı değeri için mevcut olan rakamsal veriler pozitiftir.‟‟ Kuralının 

geçerli olduğu VZA için bu özelliği sağlamayan bütün değerler (eksi girdi ve çıktı 

değerlerini) revize edilmelidir (Demir ve Gençtürk, 2006: 65). 

Bilanço ve Gelir Tablolarında girdi ve çıktı değiĢkenlerinde girdi kalemi olan 

giderler negatif değerler olduğundan değerleri revize etmek için tüm yıllar için genel 
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yönetim giderlerinde her yıl en yüksek gidere sahip yıl baz alınarak Ģirketlerin genel 

yönetim giderleri o oranda arttırılmıĢtır. Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderleri için de aynı 

yöntem kullanılarak pozitif değerlere revize edilmiĢtir. Diğer çıktı kalemlerimiz olan iĢlem 

hacmi ve net satıĢlar kalemleri rakamsal olarak büyük değerler olması nedeniyle 0.0001 

oranı ile çarpılarak DEAP programının hesaplama Ģartlarına uyumlu hale gelmiĢtir. Bir 

diğer kalem olan karlılık oranları ise 1 ile toplanarak çıkan negatif oranlar pozitif değer 

haline gelmiĢtir. 

Çıktı kalemi olarak kullanılan Aktif Karlılık Oranı hesaplanırken (Tuncer vd., 2008 

:259); 

Aktif Karlılık=Net Kar/Aktif Toplamı formülü kullanılmıĢtır. 

ġirketin kar yaratmadaki etkinliğini çıkan sonucun büyüklüğü göstermektedir 

(Tuncer vd., 2008: 259). 

Öz Sermaye Karlılık Oranı hesaplanırken (Tuncer vd., 2008: 259); 

Öz Sermaye Karlılığı=Net Kar / Öz Sermaye formülü kullanılmıĢtır.  

ġirket ortaklarının koydukları sermayenin karĢılığı olarak elde ettikleri karı ortaya 

çıkarmaktadır (Tuncer vd., 2008: 259). 

Analizde esas olan girdi çıktı veri setleri 2013-2017 yılları için tablo halinde Ekler‟ 

de yer almaktadır. 

Veri Zarflama Analizi için belirlenen veri setleri ile uygulamanın son aĢamasında 

amaca en uygun VZA modeli kullanılarak etkinlik sonuçları değerlendirilir. Etkinlikler 

karĢılaĢtırılarak KVB‟lerinin verimli kaynak kullanımı yapıp yapmadığı, geliĢme 

potansiyelinin bulunup bulunmadığı, KVB iyileĢtirme olanağının bulunup bulunmadığı ile 

ilgili öneriler sunulur (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 8). 

KVB etkinlikleri değerlendirilirken VZA‟ da CCR ve BCC modelleri kullanılmıĢtır. 

Analiz, gözlem setlerinin göreli etkinliklerinin değerlendirmesini yapmaktadır. Burada CCR 

modeli bütün olarak toplam etkinliği ele alır, BCC modeli ise, teknik ve ölçek etkinliği ayrı 

ayrı ele alır. CCR ve BCC modelleri iki yönlü olarak uygulanır. Çıktı yönlü CCR ve BCC, 
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sabit girdi ile oluĢan çıktının arttırılmasını incelerken girdi yönlü CCR ve BCC belirli bir 

çıktı için kullanılacak en uygun girdi seçimini amaçlar (Okursoy ve Tezsürücü, 2014: 8). 

Uygulanan CCR ve BCC yöntemleri sonucunda girdi ve çıktı veri setlerinde etkin 

olmayan verileri etkin duruma getirebilmek için veri iyileĢtirmeleri yapılır. Yapılacak 

iyileĢtirmelerde ölçeğe göre artan getiri (IRS) ve ölçeğe göre azalan getiri (DRS) 

oranlarından faydalanılmıĢtır. Ölçeğe göre artan getiri; girdi miktarında belli orandaki artıĢ 

çıktı miktarında daha fazla artıĢı sağlarken, ölçeğe göre azalan getiri; girdi miktarındaki artıĢ 

çıktı miktarındaki daha az oranda artıĢı sağlar. Ölçeğe göre sabit getiri ise girdi miktarındaki 

artıĢın aynı oranda çıktı miktarını da arttırmasıdır. 

Bu çalıĢmada VZA çıktı yönlü CCR ve BCC için uygulanarak çıkan sonuçlar IRS ve 

DRS‟ ye göre yorumlanmıĢtır.  

3.3.2. Aracı Kurumların Veri Zarflama Analizi Uygulaması ve Bulgular 

Aracı kurumların etkinlik düzeylerinin ölçülmesinde 5 adet girdi değiĢkeni ve 5 adet 

çıktı değiĢkeni kullanılmaktadır. Türkiye‟deki 80 Aracı Kurum VZA için KVB sayısını 

oluĢturmaktadır.80 adet Aracı Kurum etkinliklerinin değerlendirilmesindeki girdi ve çıktı 

değiĢkenlerine ait tamamlayıcı istatistikler Tablo 3.3‟de gösterilmiĢtir. 

Analizimizde Çıktı yönlü CCR ve BCC kullanımının ana nedeni, sabit girdi miktarı 

ile çıktıları ne oranda arttırılması gerektiği sonucuna varmaktır. Analizde kullanılan aracı 

kurumlara ait etkinlik değerleri DEAP 2.1 programı yardımı ile ortaya çıkarılmıĢtır. 
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Tablo 3.3.Tamamlayıcı Ġstatistikler 

 

Doğrusal programlama analizinin sonucunda amaç 1‟ e eĢit etkin karar verme 

birimleri tespit etmektir.1‟e eĢit olmayan karar verme birimleri ise etkin karar verme 

birimlerine benzetilmeye çalıĢılır (Bozdağ vd., 2010: 41). Tablo 3.4‟de firmalara ait CCR 

modeline göre etkinlik değerlerine yer verilmiĢtir. 

Tablo 3.4. Aracı Kurum Kodları ve CCR Etkinlik Değerleri   

Aracı 

Kurum 
Etkinlik Değerleri 

Aracı 

Kurum 
Etkinlik Değerleri 

Kodları 2013 2014 2015 2016 2017 Kodları 2013 2014 2015 2016 2017 

A1 0,84 1 1 1 1 A41 1 1 1 1 1 

A2 1 1 1 1 1 A42 1 1 1 1 1 

A3 - 1 1 1 1 A43 1 1 1 1 1 

A4 1 1 1 1 1 A44 1 1 - 1 - 

A5 1 1 0,661 1 1 A45 - - - - - 

A6 1 1 1 1 1 A46 1 1 1 1 1 

A7 0,64 1 1 - - A47 1 - - - - 

A8 - - - 1 1 A48 1 1 1 1 1 

A9 0,85 1 1 0,87 1 A49 1 1 1 1 - 

A10 1 1 1 1 1 A50 1 1 1 1 1 

A11 1 1 1 1 1 A51 1 1 1 1 1 

A12 1 1 1 1 - A52 1 1 1 1 - 

A13 1 1 0,954 1 1 A53 1 1 1 1 1 

A14 1 1 1 1 - A54 1 1 1 1 1 

A15 1 1 1 1 1 A55 1 1 1 1 1 

A16 1 1 1 1 1 A56 1 1 1 - - 

A17 1 1 1 1 1 A57 1 1 1 1 1 

A18 1 1 1 1 1 A58 1 1 1 1 1 

A19 1 1 1 1 1 A59 1 1 1 1 1 

A20 1 1 1 1 1 A60 1 1 0,899 1 1 

A21 1 1 1 1 1 A61 1 1 1 1 1 

O1 O2 O3 O4 O5 I1 I2 I3 I4 I5

ORTALAMA 13486064 258254 8719239 1 1 70 101 44868931 396333613 21377741

STD.SAPMA 30220782,75 867616,906 11082574,06 0,110793 0,2034766 72,75282 274,744305 76808216,7 66627854,87 3541182,839

MAKS 146242898 6756501 60179469 1 2 402 1303 493365423 431357777 23422891

MĠN 52 0 0 1 0 4 0 1205691 0 0

ORTALAMA 26891934 264431 9427881 1 1 74 101 49508618 121612982 23814111

STD.SAPMA 39488438,71 812013,11 11513398,82 0,088879 0 74,2139 279,672104 77254493,98 33253639,08 6758746,98

MAKS 166774708 6292042 59154358 1 2 404 1349 467520448 199131604 69752609

MĠN 70 0 0 1 0 4 1184230 0 0

ORTALAMA 56384735 256413 18367313 1 1 90 86 55099995 124429111 44451820

STD.SAPMA 86518205,78 747634,566 23797355,25 0,152985 0,2158874 94,82296 259,992788 76418347,49 22439882,14 7411789,452

MAKS 397671557 5695457 110853128 1 2 399 1370 470933426 143664093 48544855

MĠN 101239 89 0 0 0 4 0 928034 0 0

ORTALAMA 71307973 235155 20547808 1 1 92 77 61495300 125260235 62127810

STD.SAPMA 105494592,4 648102,173 29193016,62 0,113062 0,1594138 98,8691 248,812002 81585159,3 26363355,68 11324381,17

MAKS 415775442 4706446 150671685 1 1 478 1368 489353947 147710984 67560063

MĠN 10 7 0 0 0 4 0 1266338 0 0

ORTALAMA 35867215 225432 21803398 1 1 73 131 72310024 124057153 44311206

STD.SAPMA 56004329,85 673303,333 33342941,69 0,125947 0,1475789 82,76842 333,916782 98984910,08 28753822,57 7558270,518

MAKS 286898113 4806971 182963621 2 2 346 1759 607097000 146451227 48752620

MĠN 0 6 0 1 1 2 0 1253225 0 0

2017

ÇIKTI DEĞĠġKENLERĠ GĠRDĠ DEĞĠġKENLERĠ

2013

2014

2015

2016
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Tablo 3.4. Aracı Kurum Kodları ve CCR Etkinlik Değerleri (Devamı) 

Aracı 

Kurum 
Etkinlik Değerleri 

Aracı 

Kurum 
Etkinlik Değerleri 

Kodları 2013 2014 2015 2016 2017 Kodları 2013 2014 2015 2016 2017 

A22 1 1 1 1 1 A62 - - 1 1 1 

A23 1 1 1 1 1 A63 - 1 1 1 - 

A24 1 1 1 - 1 A64 1 1 1 1 1 

A25 1 - 1 1 - A65 1 1 1 1 1 

A26 1 1 - 1 - A66 1 1 1 1 1 

A27 1 1 0,743 - - A67 1 1 1 1 1 

A28 1 1 1 1 1 A68 1 1 1 1 1 

A29 1 1 1 1 1 A69 1 1 1 1 1 

A30 1 1 1 1 1 A70 1 1 1 1 1 

A31 1 1 1 1 1 A71 1 1 0,892 1 1 

A32 1 1 1 1 1 A72 1 1 1 1 1 

A33 1 1 - - - A73 1 1 1 1 1 

A34 1 1 1 1 1 A74 1 1 1 1 1 

A35 1 1 1 1 1 A75 - - 1 1 1 

A36 1 1 1 1 1 A76 - - - - 1 

A37 1 1 1 1 - A77 1 1 1 1 1 

A38 1 1 1 1 1 A78 1 1 1 1 1 

A39 1 1 1 1 1 A79 1 1 1 0,956 1 

A40 1 1 1 1 1 A80 1 1 1 1 1 

Tablo 3.4‟de firmalara ait etkinlik değerlerini elde etmek için VZA çıktı odaklı CCR 

modeli kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 2013 

yılında, Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, Alkhair Capital Menkul Değerler 

A.ġ. 2013 yılında, Alternatif Menkul Değerler A.ġ. 2013 ve 2016 yılında, Bahar Menkul 

Değerler Ticareti A.ġ. 2015 yılında, Euro Finans Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, Prim 

Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, Turkish Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, 

Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ. 2016 yılında etkinlik değerleri 1‟ in altında 

kalmıĢtır. Etkinlik değerleri 1‟ den küçük firmalar etkin olmayan olarak adlandırılır. 

VZA etkinlikleri değerlendirirken CCR ve BCC modelleri eĢ anlı olarak 

kullanılmıĢtır. Çıktı yönlü CCR ve BCC modeline göre hesaplanan yıllara ait etkinlik 

değerlerinin frekansları, 2013 yılı için Tablo 3.5., 2014 yılı için Tablo 3.6., 2015 yılı için 

Tablo 3.7., 2016 yılı için Tablo 3.8., 2017 yılı için Tablo 3.9.‟da verilmiĢtir. Tablolarda 

etkin olmayan Aracı Kurum sayıları için IRS (Ölçeğe Göre Artan), DRS (Ölçeğe Göre 

Artan), CRS (Ölçeğe Göre Sabit) değerleri eklenmiĢtir. 
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Tablo 3.5. 2013 Yılı CCR ve BCC Etkinlik Değerleri Frekansları 

 

Tablo 3.5‟te çıktı yönlü CCR modeli değerlendirildiğinde 2013 yılında toplam 72 

aracı kurum faaliyet göstermektedir. Faaliyet gösteren kurumlardan 61 adedi 1 etkinlik 

değeri ile etkin olduğu görülmüĢtür. 

Çıktı yönlü BCC modeli değerlendirildiğinde ise 2013 yılı için 72 faaliyette olan 

aracı kurumdan 66 adedinin etkinlik değeri 1‟dir.Ġki modelde sonuçlarının farklı olmasının 

teknik etkinliği olan kurumların ölçek etkinliğini sağlayamamasıdır. 

BCC teknik etkinlik ve ölçek etkinlik değerlerinin bağımsız ölçülebilme imkanından 

dolayı her aracı kurum için etkinliği hesaplanmıĢ ve ölçeğe göre getiri yönü belirlenmiĢtir. 

Buna göre 72 aracı kurumdan 9‟ u ölçeğe göre azalan getiri 2‟si ise ölçeğe göre artan 

getiriye sahiptir. Bu aracı kurumlar teknik etkinliğe sahip fakat ölçek etkinliğinin yeterli 

olmadığı için toplam etkinliğinin etkin olmadığı kurumlardır. Çıktılarındaki artıĢ oranının 

girdilerinin artıĢ oranından az olmasından dolayı kaynakları yetersiz kullanıldığı dile 

getirilebilir. Diğer taraftan, ölçeğe göre artan getiriye sahip 61 kurumun ölçek etkinliğinin 

olmama nedeni, bir birim girdi ile daha fazla birim çıktı üretilebilecek iken dıĢ etkenlerle 

kapasitelerinin altında faaliyet gösteriyor olmalarıdır. 

VZA ile etkinlik değerleri belirlenirken 2013 yılı için CCR modelinde etkin 

olmayan; A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Alkhair Capital Menkul Değerler A.ġ., 

Alternatif Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ., Erste Securities 

Ġstanbul Menkul Kıymetler A.ġ., Euro Finans Menkul Kıymetler A.ġ., Galata Menkul 

Değerler A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Phillip 

Capital Menkul Değerler A.ġ., Prim Menkul Değerler A.ġ.‟dir.  

Alt Limit Üst Limit

0 0,4999 0 0 0

0,5 0,5999 1 0 1

0,6 0,6999 4 0 2

0,7 0,7999 2 1 3

0,8 0,8999 2 0 3

0,9 0,9999 2 5 2

61 66 61

DRS IRS CRS

9 2 0

1

Etkinlik Değerleri
CCR BCC Ölçek
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Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Alkhair Capital 

Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ., Euro Finans Menkul Kıymetler 

A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Phillip Capıtal 

Menkul Değerler A.ġ. etkin olmayan kurumlardır. Etkin olmayan kurumları etkin hale 

getirebilmek için her Ģirket için iyileĢtirme yapılmalıdır. 

Alkhair Capital Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 24.852 TL‟den 171.294 TL 

„ye, Net SatıĢlar 64 TL‟den 17.867 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 55.123 TL iken 687.829 

TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,64‟den 0,889 çıkarılması gerekmektedir. Kurum, 

Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 8.649.217 TL‟den 4.418.777 TL‟ye düĢürerek 

faaliyetlerinin etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Artan Net SatıĢlar ve Aracılık 

Gelirleri ĠĢlem Hacmi artıĢını beraberinde getirir, bunun yanında Pazarlama SatıĢ Dağıtım 

Giderlerini azaltılması Ģirketin karlılığının artması gerekmektedir. Analiz sonuçlarına göre 

bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha 

düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa neden olacaktır. 

Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 6.780.200 TL‟ den 6.852.047 

TL‟ ye, Net SatıĢlar 76.365 TL‟den 332.715 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 3.743.704 TL 

iken 3.783.374 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,981‟den 0,991‟e çıkarılması 

gerekmektedir. Genel Yönetim Giderlerinin 28.000 TL‟den 3.623 TL‟ye, Pazarlama SatıĢ 

Dağıtım Giderlerini ise 29.364.931 TL‟den 17.902.978 „ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir 

Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Öz Sermayenin 76.000 TL‟ den 54.000 TL‟ ye düĢmesi 

çıktı değerlerindeki artıĢla tamamlanarak kurum iyileĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır. Analiz 

sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ çıktı değerlerine birden daha 

düĢük oranda etki edecektir. 

Euro Finans Menkul Kıymetler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmini 1.357.765 TL‟ ye, Net 

SatıĢlar 3.440 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 2.694.368 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 

0,981 çıkarılması gerekmektedir. Kurum, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 

12.966.977 TL‟ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz 

sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine 

birden daha düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa neden olacaktır. 

Ikon Menkul Değerler A.ġ. ĠĢlem Hacmi 79.557 TL‟den 84.448 TL „ye, Net SatıĢlar 

64 TL‟ den 68 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 619.000 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 
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0,918‟den 0,974 çıkarılması gerekmektedir. Kurum, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 

2.572.889 TL‟ye düĢürerek faaliyetlerinin etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. 

Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 5.102 TL‟ ye, Net SatıĢlar 

55.310 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirlerini ikiye katlayarak 1.263.835 TL‟ ye, Özsermaye 

Karlılığını 0,982 çıkarılması gerekmektedir. Kurum tüm girdi değerleri sabit kalır iken 

Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 13.224.986 TL‟den 8.896.627 TL‟ye düĢürerek 

faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz sonuçlarına göre bu firma 

için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda 

artıĢ veya azalıĢa etki edecektir. 

Phillip Capıtal Menkul Değerler A.ġ. için; Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderleri 

31.918.949 TL düĢürüldüğünde 8.466.116 TL olurken, ĠĢlem Hacmi 5.471.925 TL 

arttırılarak 5.476.482 TL‟ ye,  Net SatıĢlar 31.146 TL‟den 31.554 TL‟ ye, Net Aracılık 

Gelirleri 1.932.182 TL‟ ye Özsermaye Karlılığını ise 0,988 çıkarılması gerekmektedir. 

Kurum tüm girdi değerleri sabit kalır iken analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi 

değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda artıĢ veya 

azalıĢa etki edecektir. 

Tablo 3.6. 2014 Yılı CCR ve BCC Etkinlik Değerleri Frekansları 

 

Tablo 3.6.‟ da Çıktı yönlü CCR modeli değerlendirildiğinde 2014 yılında toplam 72 

aracı kurum faaliyet göstermektedir. Faaliyet gösteren kurumlardan 65 adedi 1 etkinlik 

değeri ile etkin olduğu görülmüĢtür. 

Çıktı yönlü BCC modeli değerlendirildiğinde ise 2014 yılı için 72 faaliyette olan 

aracı kurumdan 65 adedinin etkinlik değeri 1‟dir.Ġki modelde sonuçlarının farklı olmasının 

teknik etkinliği olan kurumların ölçek etkinliğini sağlayamamasıdır. 

CCR BCC Ölçek

Alt Limit Üst Limit

0 0,4999 0 0 0

0,5 0,5999 1 0 1

0,6 0,6999 1 0 1

0,7 0,7999 3 0 3

0,8 0,8999 2 1 1

0,9 0,9999 0 6 1

65 65 65

DRS IRS CRS

7 0 0

1

Etkinlik Değerleri
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BCC teknik etkinlik ve ölçek etkinlik değerlerinin bağımsız ölçülebilme imkanından 

dolayı her aracı kurum için etkinliği hesaplanmıĢ ve ölçeğe göre getiri yönü belirlenmiĢtir. 

Buna göre 72 aracı kurumdan 7 kurum ölçeğe göre azalan getiriye sahiptir. Bu aracı 

kurumlar teknik etkinliğe sahip fakat ölçek etkinliğinin yeterli olmadığı için toplam 

etkinliğinin etkin olmadığı kurumlardır. Çıktılarındaki artıĢ oranının girdilerinin artıĢ 

oranından az olmasından dolayı kaynakları yetersiz kullanıldığı dile getirilebilir. Diğer 

taraftan, ölçeğe göre artan getiriye sahip 65 kurumun ölçek etkinliğinin olmama nedeni, bir 

birim girdi ile daha fazla birim çıktı üretilebilecek iken dıĢ etkenlerle kapasitelerinin altında 

faaliyet gösteriyor olmalarıdır. 

VZA ile etkinlik değerleri belirlenirken 2014 yılı için analiz sonucunda CCR ve 

BCC modellerinden her ikisine göre; Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Alkhair Capital 

Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ., Ing Menkul Değerler A.ġ., 

Phillip Capıtal Menkul Değerler A.ġ., Referans Menkul Değerler A.ġ., Turkısh Yatırım 

Menkul Değerler A.ġ. değerleri etkinlik sınırı olan 1‟in altında olduğundan etkin olmayan 

kurumlardır. 

Alan Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 480.817 TL‟den 1.354.168 

TL‟ ye, Net SatıĢlar 103.528 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 1.072.014 TL iken 2.313.063 

TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,975‟den 0,997‟e çıkarılması gerekmektedir. Genel 

Yönetim Giderlerinin 1.829 TL‟ye, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 28.986.926 

TL‟den 14.552.123‟ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. 

Analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ çıktı değerlerine 

birden daha düĢük oranda etki edecektir. 

Alkhair Capital Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 26575 TL‟den 148.661 TL‟ 

ye, Net SatıĢlar 125 TL‟den 9.023 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 63.772 TL iken 489.030 

TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,821‟den 0,941‟e çıkarılması gerekmektedir. Kurum, 

Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 2.448.066 TL‟den 1.422.290 TL‟ye düĢürerek 

faaliyetlerinin etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz sonuçlarına göre bu firma 

için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda 

artıĢ veya azalıĢa neden olacaktır. 

Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 9.070.007 TL‟den 9.184.897 

TL‟ ye, Net SatıĢlar 80.899 TL‟den 120.804 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 4.237.727 TL 
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iken 6.057.142 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,982‟den 0,994‟e çıkarılması 

gerekmektedir. Genel Yönetim Giderlerinin 37.000 TL‟den 4.258 TL‟ye, Pazarlama SatıĢ 

Dağıtım Giderlerini ise 29.308.765 TL‟den 9.072.618 „ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir 

Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki 

bir kat artıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda etki edecektir. 

Ing Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 967.097 TL‟ ye, Net SatıĢlar 71.355 

TL‟ ye, Net Aracılık Gelirlerini 1.103.744 TL‟ ye çıkarılması gerekmektedir. Kurum tüm 

girdi değerleri sabit kalır iken Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 18.519.418 TL‟den 

8.108.223 TL‟ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz 

sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine 

birden daha düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa etki edecektir. 

Phillip Capıtal Menkul Değerler A.ġ. için; Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini 

49.386.384 TL‟ den 627.511 TL „ye düĢürüldüğünde, ĠĢlem Hacmi 5.980.273 TL 

arttırılarak, Net SatıĢlar 81.315 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 461.792TL‟den 1.215.893 

TL‟ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,986 çıkarılması gerekmektedir. Kurum tüm girdi 

değerleri sabit kalır iken analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat 

artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa etki edecektir. 

Referans Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 1.107.157 TL‟den 1.154.529 TL‟ 

ye, Net SatıĢlar 46 TL‟den 5.974 TL‟ye, Net Aracılık Gelirlerini ikiye katlayarak 

1.103.744TL‟ ye çıkarılması gerekmektedir. Özsermayenin 31.000 TL‟ den 16.606 TL‟ye . 

Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 28.860.427 TL‟den 9.517.564 TL‟ye düĢürerek 

faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz sonuçlarına göre bu firma 

için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda 

artıĢ veya azalıĢa etki edecektir, Özsermayenin düĢmesi çıktı değerlerindeki artıĢla 

tamamlanarak kurum iyileĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Turkısh Yatırım Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 9.125.916TL „ye, Net 

SatıĢlar 100.450 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirlerini 4.414.514 TL‟ ye çıkarılması 

gerekmektedir. Kurum Özsermayesini 69 TL‟den 57 TL‟ ye,  Genel Yönetim Giderlerini 15 

TL‟den 3 TL‟ye, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 1.233.676 TL‟den 6.630.882 

TL‟ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Analiz sonuçlarına 

göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha 
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düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa etki edecektir. Özsermayede meydana gelen azalma kurum 

karlılığını iyileĢtirerek kapatılmaya çalıĢılmaktadır. 

Tablo 3.7. 2015 Yılı CCR ve BCC Etkinlik Değerleri Frekansları 

 

Tablo 3.7‟de Çıktı yönlü CCR modeli değerlendirildiğinde 2015 yılında toplam 72 

aracı kurum faaliyet göstermektedir. Faaliyet gösteren kurumlardan 63 adedi 1 etkinlik 

değeri ile etkin olduğu görülmüĢtür. 

Çıktı yönlü BCC modeli değerlendirildiğinde ise 2015 yılı için 72 faaliyette olan 

aracı kurumdan 70 adedinin etkinlik değeri 1‟dir.Ġki modelde sonuçlarının farklı olmasının 

teknik etkinliği olan kurumların ölçek etkinliğini sağlayamamasıdır. 

BCC teknik etkinlik ve ölçek etkinlik değerlerinin bağımsız ölçülebilme imkanından 

dolayı her aracı kurum için etkinliği hesaplanmıĢ ve ölçeğe göre getiri yönü belirlenmiĢtir. 

Buna göre 72 aracı kurumdan 9‟ u ölçeğe göre azalan getiriye sahiptir. Bu aracı kurumlar 

teknik etkinliğe sahip fakat ölçek etkinliğinin yeterli olmadığı için toplam etkinliğinin etkin 

olmadığı kurumlardır. Çıktılarındaki artıĢ oranının girdilerinin artıĢ oranından az 

olmasından dolayı kaynakları yetersiz kullanıldığı dile getirilebilir. Diğer taraftan, ölçeğe 

göre artan getiriye sahip 63 kurumun ölçek etkinliğinin olmama nedeni, bir birim girdi ile 

daha fazla birim çıktı üretilebilecek iken dıĢ etkenlerle kapasitelerinin altında faaliyet 

gösteriyor olmalarıdır. 

VZA ile etkinlik değerleri belirlenirken 2015 yılı için CCR modelinde etkin 

olmayan; Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Bahar 

Menkul Değerler Ticareti A.ġ., Euro Finans Menkul Kıymetler A.ġ., Ing Menkul Değerler 

Etkinlik Değerleri CCR BCC Ölçek

Alt Limit Üst Limit

0 0,4999 0 0 0

0,5 0,5999 0 0 0

0,6 0,6999 1 0 1

0,7 0,7999 4 0 4

0,8 0,8999 3 0 3

0,9 0,9999 1 2 1

63 70 63

DRS IRS CRS

9 0 0

1
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A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Prim Menkul Değerler A.ġ., Turkısh Yatırım 

Menkul Değerler A.ġ., Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ.‟dir.  

Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Euro Finans Menkul 

Kıymetler A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. etkin olmayan kurumlardır. Etkin 

olmayan kurumları etkin hale getirebilmek için her Ģirket için iyileĢtirme yapılmalıdır. 

Euro Finans Menkul Kıymetler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 1.781.506 TL‟den 1.815.252 

TL‟ ye, Net SatıĢlar 1.076 TL‟den 127.728 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 955.858 TL iken 

1.414.117 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,918‟den 0,935 çıkarılması gerekmektedir. 

Kurum tüm girdi değerleri sabit kalır iken analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi 

değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda artıĢ veya 

azalıĢa etki edecektir. 

Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 875.692 TL‟den 952.960 

TL‟ ye, Net SatıĢlar 2.143 TL‟den 8.617 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 824.485 TL iken 

1.091.506 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,840‟dan 0,874‟e çıkarılması gerekmektedir. 

Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 24.987.047 TL‟den 12.625.235‟ ye düĢürerek 

faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Öz Sermayenin 19.000 TL „ den 

16.000 TL‟ ye düĢmesi çıktı değerlerindeki artıĢla tamamlanarak kurum iyileĢtirilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ çıktı 

değerlerine birden daha düĢük oranda etki edecektir. 

Tablo 3.8. 2016 Yılı CCR ve BCC Etkinlik Değerleri Frekansları 

 

Alt Limit Üst Limit

0 0,4999 0 0 0

0,5 0,5999 1 0 0

0,6 0,6999 0 1 0

0,7 0,7999 0 0 0

0,8 0,8999 5 0 5

0,9 0,9999 1 0 2

63 69 63

DRS IRS CRS

7 1 0

1

Etkinlik Değerleri
CCR BCC Ölçek
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Tablo 3.8‟de Çıktı yönlü CCR modeli değerlendirildiğinde 2016 yılında toplam 70 

aracı kurum faaliyet göstermektedir. Faaliyet gösteren kurumlardan 63 adedi 1 etkinlik 

değeri ile etkin olduğu görülmüĢtür. 

Çıktı yönlü BCC modeli değerlendirildiğinde ise 2016 yılı için 70 faaliyette olan 

aracı kurumdan 69 adedinin etkinlik değeri 1‟dir.Ġki modelde sonuçlarının farklı olmasının 

teknik etkinliği olan kurumların ölçek etkinliğini sağlayamamasıdır. 

BCC teknik etkinlik ve ölçek etkinlik değerlerinin bağımsız ölçülebilme imkanından 

dolayı her aracı kurum için etkinliği hesaplanmıĢ ve ölçeğe göre getiri yönü belirlenmiĢtir. 

Buna göre 70 aracı kurumdan 7‟si ölçeğe göre azalan getiri 1‟i ise ölçeğe göre artan getiriye 

sahiptir. Bu aracı kurumlar teknik etkinliğe sahip fakat ölçek etkinliğinin yeterli olmadığı 

için toplam etkinliğinin etkin olmadığı kurumlardır. Çıktılarındaki artıĢ oranının girdilerinin 

artıĢ oranından az olmasından dolayı kaynakları yetersiz kullanıldığı dile getirilebilir. Diğer 

taraftan, ölçeğe göre artan getiriye sahip 63 kurumun ölçek etkinliğinin olmama nedeni, bir 

birim girdi ile daha fazla birim çıktı üretilebilecek iken dıĢ etkenlerle kapasitelerinin altında 

faaliyet gösteriyor olmalarıdır. 

VZA ile etkinlik değerleri belirlenirken 2016 yılı için CCR modelinde etkin 

olmayan; Acar Menkul Değerler A.ġ., Alternatif Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım 

Menkul Kıymetler A.ġ., Bizim Menkul Değerler A.ġ., Piramit Menkul Değerler A.ġ., Polen 

Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ.‟dir.  

Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Piramit Menkul 

Değerler A.ġ. etkin olmayan kurumdur. Etkin olmayan kurumları etkin hale getirebilmek 

için her Ģirket için iyileĢtirme yapılmalıdır. Ölçeğe göre artan getiriye(IRS)  göre girdi 

miktarında belli orandaki artıĢ çıktı miktarında daha fazla artıĢın sağlayacak ve etkin hale 

getirilecektir. 

Piramit Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 2.118.234 TL‟den 8.561.897 TL‟ 

ye, Net SatıĢlar 141.696 TL‟den 226.929 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 2.525.881 TL iken 

4.045.252TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,096‟den 0,516 çıkarılması gerekmektedir. 

Kurum, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderleri sabit kalırken faaliyetlerinin etkin bir Ģekilde 

gerçekleĢtirebilmektedir. Kurumun Özsermayesi 37.000 TL‟den 30.000 TL‟ye 

indirgenirken, Ģube sayısında azalmayı beraberinde getirmiĢ ve Ģube sayısı 894‟ten 446‟ ya 
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düĢürülüĢtür. Analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya 

azalıĢ çıktı değerlerine birden daha yüksek oranda artıĢ veya azalıĢa neden olacaktır. 

Tablo 3.9. 2017 Yılı CCR ve BCC Etkinlik Değerleri Frekansları 

 

Tablo 3.9‟da Çıktı yönlü CCR modeli değerlendirildiğinde 2017 yılında toplam 66 

aracı kurum faaliyet göstermektedir. Faaliyet gösteren kurumlardan 61 adedi 1 etkinlik 

değeri ile etkin olduğu görülmüĢtür. 

Çıktı yönlü BCC modeli değerlendirildiğinde ise 2017 yılı için 66 faaliyette olan 

aracı kurumdan 64 adedinin etkinlik değeri 1‟dir.Ġki modelde sonuçlarının farklı olmasının 

teknik etkinliği olan kurumların ölçek etkinliğini sağlayamamasıdır. 

BCC teknik etkinlik ve ölçek etkinlik değerlerinin bağımsız ölçülebilme imkanından 

dolayı her aracı kurum için etkinliği hesaplanmıĢ ve ölçeğe göre getiri yönü belirlenmiĢtir. 

Buna göre 66 aracı kurumdan 4‟ ü ölçeğe göre azalan getiri 1‟i ise ölçeğe göre artan getiriye 

sahiptir. Bu aracı kurumlar teknik etkinliğe sahip fakat ölçek etkinliğinin yeterli olmadığı 

için toplam etkinliğinin etkin olmadığı kurumlardır. Çıktılarındaki artıĢ oranının girdilerinin 

artıĢ oranından az olmasından dolayı kaynakları yetersiz kullanıldığı dile getirilebilir. Diğer 

taraftan, ölçeğe göre artan getiriye sahip 61 kurumun ölçek etkinliğinin olmama nedeni, bir 

birim girdi ile daha fazla birim çıktı üretilebilecek iken dıĢ etkenlerle kapasitelerinin altında 

faaliyet gösteriyor olmalarıdır. 

VZA ile etkinlik değerleri belirlenirken 2017 yılı için CCR modelinde etkin 

olmayan; Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Destek 

Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ., Venbey Menkul Değerler 

A.ġ.‟dir.  

Alt Limit Üst Limit

0 0,4999 0 0 0

0,5 0,5999 0 0 0

0,6 0,6999 0 0 0

0,7 0,7999 0 0 0

0,8 0,8999 0 0 0

0,9 0,9999 5 2 5

61 64 61

DRS IRS CRS

4 1 0

1

Etkinlik Değerleri
CCR BCC Ölçek
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Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Alnus Yatırım 

Menkul Değerler A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ. değerleri etkinlik sınırı olan 1‟in 

altındadır. Etkin olmayan kurumlardır. 

Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 24.916.597 TL‟den 

105.403.272 TL „ye, Net SatıĢlar 123 TL‟den 77.223 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 760.322 

TL iken 8.582.309 TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,988‟den 0,993 çıkarılması 

gerekmektedir. Kurum için, girdi değiĢkenleri sabit kalırken 27.000 TL‟den 24.000 TL‟ ye 

düĢürülmüĢ olan Özsermaye çıktı değiĢkenlerindeki artıĢ ile iyileĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı 

değerlerine birden daha düĢük oranda artıĢ veya azalıĢa neden olacaktır. 

Ikon Menkul Değerler A.ġ. için; ĠĢlem Hacmi 29.288.370 TL‟den 57.023.749 TL‟ye, 

Net SatıĢlar 198 TL‟den 14.897 TL‟ ye, Net Aracılık Gelirleri 1.977.735 TL iken 5.038.171 

TL‟ ye, Özsermaye Karlılığını ise 0,995‟den 0,997‟e çıkarılması gerekmektedir. Genel 

Yönetim Giderlerini 0‟a, Pazarlama SatıĢ Dağıtım Giderlerini ise 28.346.783 TL‟den 

22.950.061‟ ye düĢürerek faaliyetlerini etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirebilmektedir. Kurum 

diğer tüm girdi değerleri sabit kalır iken analiz sonuçlarına göre bu firma için girdi 

değerlerindeki bir kat artıĢ veya azalıĢ çıktı değerlerine birden daha düĢük oranda artıĢ veya 

azalıĢa etki edecektir. 

Tablo 3.10. 2013-2017 Yılları Ortalama Etkinlik Değerleri  
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Tablo 3.10‟da aracı kurumların yıllara ve VZA yöntemlerine göre ortalama etkinlik 

oranları belirtilmiĢtir. Çıkan etkinlik sonucu düzeltilmesi gereken etkinlik seviyesini de 

ortaya çıkarmaktadır. Yıllara göre dağılımlarda da görüldüğü gibi %96‟ nın altına düĢmeyen 

ve yapılacak küçük iyileĢtirmeler ile etkin hale gelebilecek kurumlar mevcuttur. 

ÇalıĢmada hesaplanan etkinlik değerleri ve getirileri, iyileĢtirme önerileri, analize 

dahil edilen değiĢken kümesi ile sınırlıdır. 
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4. TARTIġMA VE SONUÇ 

Aracı kurumlar sermaye piyasasının geliĢmesi ve sektördeki etkinliğinin devamını 

sağlaması için kaynak dağılımında üstlendiği rolü gerçekleĢtirmeli ve devamlı büyüme 

ortamına katlı sağlamalıdır. 

VZA ise çoklu girdi ve çıktı verilerinin farklı ölçeklerde değiĢkenler olsa dahi kolay 

analiz edilmesini sağlayan, diğer yaklaĢımların yetersiz kaldığı durumlarda, az sayıda 

varsayıma dayandığından rahat uygulanabilen bir yöntemdir. 

Veri Zarflama Analizi sonuçlarının, banka kökenli ve banka kökenli olamayan aracı 

kurumların etkin ve verimli çalıĢma durumlarının kurumsal yönetim ile büyük ölçüde ilgili 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Aracı kurumların personel sayısı, Ģube sayısı, öz sermaye tutarları, genel yönetim 

giderleri ve pazarlama, satıĢ, dağıtım gelirleri girdi olarak kullanılmıĢtır. Minimum girdi ile 

maksimum çıktı sağlamak için iĢlem hacmi, net satıĢlar, net aracılık gelirleri, net karlılık ve 

öz sermaye karlılık oranı çıktı olarak esas alınmıĢtır. Çoklu girdi ve çıktı değerlendirilmesi 

ile bütünselliği toplam faktör verimliliği olarak ortaya çıkarmaktadır. Analitik bir sürece 

gerek olmaksızın birçok farklı ölçekte girdi ve çıktıyı değerlendirip göreli olarak etkin ve 

etkin olmayan karar birimlerini birbirinden ayırarak, etkin olmayanlar için etkin 

oluĢanlardan oluĢan referans grupları ile ulaĢabilecekleri hedefler belirlemesi tercih edilme 

sebebidir. 

Veri Zarflama Analizi, ilk olarak kar amacı gütmeyen kamu kuruluĢlarının göreceli 

etkinliğini ölçmek için sonra ise kar amaçlı üretim ve hizmet sektörlerinde yaygın olarak 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Günümüzde kamu kuruluĢları baĢta olmak üzere özel sektör 

alanında da geniĢ kullanım alanına sahip olmuĢtur. Bankacılık sektörü baĢta olmak üzere 

üniversiteler, hastaneler, eğitim kurumlarından sonra son yıllarda ise adalet, müze, 

kütüphane gibi kültürel alanlarda bile KVB etkinlikleri değerlemek için yaygın olarak 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır.  

Literatürde aracı kurumların göreli etkinliklerinin değerlendirilmesi ile çok fazla 

çalıĢma bulunmaması ile birlikte bizim çalıĢmamızın konusunu oluĢturmuĢtur. ÇalıĢmada 

Türkiye‟ de faaliyet gösteren 80 aracı kurum baz alınarak TSPB‟ nin yayınlamıĢ olduğu 12 

aylık bilanço ve gelir tablosu değerleri ile etkinlik değerleri oluĢturulmuĢ ve VZA 
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uygulanmıĢtır. Toplamda 5 girdi ve 5 çıktı olmak üzere 10 değiĢkene yer verilen çalıĢmada 

çıktı yönlü CCR ve BCC kullanılmıĢtır. 

Çıktı yönlü CCR ve BCC modellerine göre 2013 yılı için 72 aracı kurumdan 61 

kurum CCR modelinde, 66 kurum ise BCC modelinde; 2014 yılı için 72 aracı kurumdan 65 

kurum hem CCR modelinde hem BCC modelinde; 2015 yılı için 72 aracı kurumdan 63 

kurum CCR modelinde, 70 kurum ise BCC modelinde; 2016 yılı için 70 aracı kurumdan 63 

kurum CCR modelinde, 69 kurum ise BCC modelinde; 2017 yılı için 66 aracı kurumdan 61 

kurum CCR modelinde, 64 kurum ise BCC modelinde 1 etkinlik değerine sahip etkin olan 

kurumlardır 

Çıktı yönlü CCR modelinde 2013 yılı için 9 aracı kurum etkin değilken, çıktı yönlü 

BCC modelinde ise 2 aracı kurumun etkin olmadığı sonucuna varılmıĢtır.2014 yılı için çıktı 

yönlü CCR modelinde 7 aracı kurum, 2015 yılında çıktı yönlü CCR modelinde 9 aracı 

kurum, 2017 yılında ise çıktı yönlü CCR modelinde 4 aracı kurum, çıktı yönlü BCC 

modelinde ise 1 aracı kurum etkin değildir. Analiz sonucunda A1 Capital Yatırım Menkul 

Değerler A.ġ. 2013 yılında, Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, Alkhair 

Capital Menkul Değerler A.ġ. 2013 yılında, Alternatif Menkul Değerler A.ġ. 2013 ve 2016 

yılında, Bahar Menkul Değerler Ticareti A.ġ. 2015 yılında, Euro Finans Menkul Değerler 

A.ġ. 2015 yılında, Prim Menkul Değerler A.ġ. 2015 yılında, Turkish Yatırım Menkul 

Değerler A.ġ. 2015 yılında, Yatırım Finansman Menkul Değerler A.ġ. 2016 yılında etkinlik 

değerleri 1‟ in altında olduğundan etkin olmayan aracı kurumlardır. 

Analiz sonucunda 2013 yılı CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Alkhair 

Capital Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ., Euro Finans Menkul 

Kıymetler A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Phillip 

Capıtal Menkul Değerler A.ġ. etkin olmayan kurumlardır. 2014 yılı için analiz sonucunda 

CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Alan Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Alkhair 

Capital Menkul Değerler A.ġ., Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.ġ., Ing Menkul Değerler 

A.ġ., Phillip Capıtal Menkul Değerler A.ġ., Referans Menkul Değerler A.ġ., Turkısh 

Yatırım Menkul Değerler A.ġ. değerleri etkinlik sınırı olan 1‟in altında olduğundan etkin 

olmayan kurumlardır. 2015 yılı için CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Euro 

Finans Menkul Kıymetler A.ġ., Metro Yatırım Menkul Değerler A.ġ. etkin olmayan 

kurumlardır.2016 yılı için CCR ve BCC modellerinden her ikisine göre; Piramit Menkul 

Değerler A.ġ. etkin olmayan kurumdur.2017 yılı için ise CCR ve BCC modellerinden her 
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ikisine göre; Alnus Yatırım Menkul Değerler A.ġ., Ikon Menkul Değerler A.ġ. değerleri 

etkinlik sınırı olan 1‟in altında olan kurumlarıdır. 

VZA ile varılan tüm çıkarımlara göre banka kökenli ve banka kökenli olmayan aracı 

kurumlara bakıldığında banka kökenli aracı kurumların etkin olup, etkin olmayan kurumlar 

ise banka kökenli olmayan aracı kurumlardır. Bu nedenle banka kökenli olmayan aracı 

kurumların etkinlik derecelerini arttırabilmeleri için, banka kökenli aracı kurumların 

standartlarını yakalayacak yatırımların yapılması gerekir. Bu sonuçlardan da anlaĢılacağı 

üzere, banka kökenli aracı kurum olmanın etkinlik dereceleri üzerinde önemli etkileri 

bulunmaktadır.  

Sonuç olarak, sermaye piyasalarının ve aracı kurumların performanslarının daha iyi 

ve etkin olabilmesi için gerekli olan Ģartlar Ģunlar olabilir: 

 Bilinçli yatırımcıların olması, 

 Sermaye piyasasına yönlendirmek için tasarruflarının arttırılması, 

 Sermaye piyasasında her talebe cevap verecek ürün ve iĢlem çeĢitliliğinin var 

olması, 

 Rekabeti arttıran ve düzenleyen uygulamaların hayata geçirilmesi, 

 Sermaye piyasası halka arz edilen Ģirket sayısının artıĢ göstermesi, 

 Aracı kurumların çalıĢma Ģartlarının iyileĢtirilmesi ve etkin çalıĢma yapısının 

kurulması, iĢlem merkezlerinin azaltılarak daha yüksek iĢlem hacimlerine ulaĢılacak 

düzenlemelerin yapılması, 

Sermaye piyasasının etkin olması, sermaye piyasasının geliĢmesi, aracı kurum ve 

ürün çeĢitliliğinin artması, risklerin dengelenmesi ile sağlanabilir. 

Veri Zarflama Analizi sonucu elde edilen örneklemler özgün sonuçlar verdiğinden 

farklı çalıĢmalarda, farklı girdi ve çıktı değiĢkenleri ile analiz yapılabilir. 
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6. EKLER 

Ek 1. Aracı Kurumların 2013 Yılı Girdi ve Çıktı Değerleri 

 

 

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ(TL)  SATIġLAR(TL)  GELĠRLERĠ(TL)  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE(TL)  GĠDERLERĠ (TL)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (TL)

A1 16926735 2802 2914219 0,992 0,991 62 1 12483738 418805325 22407864

A2 865743 228465 1398366 1,047 1,103 28 1 13413789 419992649 23198042

A4 25095634 280055 18264579 1,024 1,121 70 985 132379279 400917057 17569749

A5 473946 152 1201314 0,938 0,800 26 2 1896113 110161077 23214787

A6 68384020 2694 499438 1,208 1,419 68 4 25897698 416712748 19681479

A7 24852 64 55123 0,640 0,621 10 0 8649217 420157266 23402109

A9 1923060 7650 5283233 0,973 0,872 57 6 25923118 411016276 22707475

A10 76936546 778 4529573 1,001 1,007 24 30 11589272 418808552 22649890

A11 6780200 76365 3743704 0,981 0,969 76 28 29364931 408745159 22820720

A12 38094255 113439 1662115 1,067 1,128 72 4 16071269 416185163 22638056

A13 153700 3359 474068 1,136 1,165 7 0 1622937 422499208 23404150

A14 971828 286 1014367 1,025 1,034 24 0 17841837 421081948 23250936

A15 1196616 2347 9886986 1,023 1,035 34 0 6993060 411512664 23204267

A16 1142630 35435 4938105 1,035 1,120 56 5 24523182 431357777 13091742

A17 6156824 691765 12979812 0,947 0,889 105 61 59447021 393562045 21616125

A18 4414398 1514 12587936 1,057 1,126 12 0 37080126 413745143 22063144

A19 4789542 4259 24461151 1,070 1,241 29 0 70252173 0 21659207

A20 2588748 28639 2322394 1,009 1,017 26 0 14539989 419473781 22453686

A21 61974225 60090 28591756 1,040 1,088 299 104 81449272 388365609 20156575

A22 94546998 1736 1423937 1,303 1,447 65 2 34338292 414437541 18166336

A23 6524017 652512 32391410 1,092 1,308 19 0 40453569 406680860 20746139

A24 110967 16068 438337 0,930 0,779 10 0 1205691 421847511 23365326

A25 516708 572 4855810 0,938 0,928 6 0 12486374 415849529 23274107

A26 850977 859 3393400 0,856 0,782 20 0 12449120 174479887 23020397

A27 1318336 541 2188228 0,953 0,923 34 1 59951461 418851523 22935705

A28 1003552 227 1173722 0,751 0,513 30 2 4759477 418899030 23169396

A29 14191148 224515 29614783 1,144 1,208 99 990 36918703 394888025 22388421

A30 114880704 2871 0 0,979 0,949 152 2 15483080 409116356 9229285

A31 44140991 26457 21191678 1,040 1,126 255 84 81188637 401777969 19168033

A32 4724617 900613 14325081 1,004 1,007 155 13 51938176 398397470 22022368

A33 77996 23930 82657 1,083 1,085 7 0 13607674 422176233 23372811

A34 11606501 26744 14506438 1,015 1,117 123 10 74136052 403196435 17635060

A35 16254367 4841 21895459 1,187 1,225 41 338 72698466 403953304 21783139

A36 3504593 1891 5862121 1,062 1,077 52 21 19513775 415439854 22807870

A37 79557 64 6367 0,918 0,916 22 0 10235711 421373858 23412513

A38 252428 41 411647 0,844 0,458 9 0 2284477 420729750 23318238

A39 41840623 945 270810 0,779 0,626 31 1 11029196 419205560 22283799

A40 14283412 248 112 0,860 0,821 68 0 10296605 418658627 21695578

A41 3590614 16124 3568235 1,034 1,049 60 0 23454922 417842873 22846679

A42 117043304 7199 505460 1,432 1,798 97 3 36856671 383658618 23207471

A43 146242898 6756501 60179469 1,014 1,135 402 1303 417151309 310698433 0

A44 116 0 0 1,000 1,000 4 0 8981469 421921509 23422891

A46 2006355 2366 2478679 1,043 1,103 39 2 9545642 419968505 22929135

A48 8215352 78352 14131337 1,009 1,035 145 9 14487386 408418397 21406162

A49 3912199 2867 18495406 1,178 1,220 39204374 403804385 22303361

A50 563 7039 584528 0,977 0,974 12 0 13224986 419641402 23299063

A51 132 1457 0 1,189 1,194 12 0 33925412 412629690 23393949

A52 1864 1533 2376294 1,024 1,099 34 1 6747155 419506987 21477703

A53 4883 462 4518981 1,014 1,040 22 1 10067685 418356136 23190452

A54 2558 84391 5975272 1,019 1,046 61 4 12962866 414176345 22533716

A55 12903 1681829 14557031 0,985 0,937 153 15 65605793 388204170 21587037

A56 167 1202 386045 1,074 1,252 13 0 4735792 421986174 23370995

A57 4498 31146 1907160 0,976 0,967 35 1 40385066 418788044 22629606

A58 1600 1919 2582566 1,005 1,012 47 8 8312863 419017298 23026611

A59 1937 1555 2074487 1,027 1,074 38 2 1631755 420568056 23241272

A60 52 76 656728 0,997 0,994 15 0 2591834 421669655 23410582

A61 92579 311818 26985325 1,003 1,005 221 27 156489932 374823865 18090663

A64 4996 446897 7139589 1,010 1,023 36 4 12011985 416702251 21313800

A65 8470 92134 1668574 0,972 0,928 10 0 13099824 419228702 22136648

A66 794 13805 1951001 1,012 1,026 26 0 15189193 416283642 23140721

A67 21055 2129854 9200447 1,007 1,029 91 71 37638193 402952058 21736144

A68 20714 1349989 9898477 1,037 1,056 180 18 118896724 404089107 22004210

A69 15442 10314 32417835 1,080 1,108 148 540 85885108 392492941 17479780

A70 27639 89269 3756804 1,039 1,190 87 5 14681334 411878977 21952524

A71 16047 124367 5405255 0,996 0,991 68 15 13146811 413916778 22312476

A72 2083 1560 13759113 1,073 1,077 21 0 58667364 408374842 23039336

A73 713 13817 25642941 1,173 1,266 84 0 57599587 387652232 23057724

A74 17477 133602 5611672 1,021 1,074 74 857 80468286 411424639 22662254

A77 40427 1033 0 1,132 1,209 25 0 16095099 417060243 21903714

A78 69128 1334515 28637739 1,085 1,567 158 948 493365423 375900615 15558475

A79 8607 203291 16752374 1,004 1,040 155 15 73092266 393026003 20876702

A80 6443 236171 13140170 1,072 1,088 106 600 77970349 406297775 19671003

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ  SATIġLAR  GELĠRLERĠ  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE  GĠDERLERĠ (-)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (-)

A1 69228135 3462 11301770 1,143 1,173 139 7 27563995 128505515 44541860

A2 857552 185344 986483 0,969 0,945 25 1 12670156 141384957 48233206

A4 129713906 417965 52315717 1,049 1,161 184 889 166959126 88464900 37351882

A5 4422726 3164 1744392 0,991 0,981 50 2 28410360 138379402 43951784

A6 150088647 9942 72617796 1,324 1,594 29 0 71045077 127841980 37685985

A8 2341151 532 20663 0,989 0,989 29 0 25778007 141764625 48257240

A9 1067314 4210 1687118 0,819 0,785 14 0 20612512 134978959 47887458

A10 133845075 687 5106341 1,004 1,022 63 7 28383951 138107649 47549894

A11 9903838 81280 7441505 1,012 1,029 74 3 31007400 126075990 47694969

A12 119154737 816459 13345939 1,048 1,059 136 2 25762276 130233404 46720842

A13 106934 559 345701 0,972 0,968 6 0 2046241 143664093 48544855

A14 7091486 200 1171771 1,035 1,051 34 0 23547439 141001586 48279319

A15 882289 1246 8204399 1,008 1,011 30 0 12930841 132031631 48210920

A16 1231690 89553 4838773 1,009 1,023 56 5 32784304 134536309 47288018

A17 45625391 1100909 26674941 0,947 0,915 99 7 96411965 99771933 45946956

A18 4158687 1442 9068613 1,071 1,141 21 0 47857181 133711890 46542319

A19 7125726 7564 35755894 1,087 1,249 37 0 117775635 101501669 45681460

A20 1964997 6552 1970195 1,025 1,061 21 0 14476466 140491419 47561045

A21 65157045 14227 42602690 0,922 0,911 361 55 138950091 95320859 43643160

A22 253087512 3570 35672764 1,033 1,053 206 2 47728369 125054648 29802120

A23 6583108 800783 26523893 1,088 1,194 21 0 37679956 125420622 45978024

A24 467295 1241 722351 0,746 0,734 4 0 928034 143164441 48308229

A26 343095 723 1751905 0,486 0,353 6 0 8747505 134328071 48446470

A27 1781506 1076 955858 0,918 0,905 17 1 9269055 139388555 47774170

A28 806550 123 764792 0,314 0,202 8 0 1854692 141678720 48279502

A29 108530000 543126 61429067 1,069 1,130 366 37 47467638 87980415 46948220

A30 397671557 8737 87367847 1,046 1,125 343 4 44615173 107041573 0

A31 279349850 45319 66126960 1,035 1,192 310 95 98019295 93832255 36485471

A32 7346849 1003877 16038767 0,947 0,866 153 8 51029347 111353879 46308736

A34 92589283 3485 25740576 1,076 1,132 144 9 102847397 119844501 42124202

A35 25722205 3485 24821612 1,271 1,314 34 284 72298668 123153091 46036433

A36 5612517 25253 8601703 1,024 1,119 79 20 32849552 131242369 47256263

A37 166000764 1098 8627974 1,081 1,117 68 1 27814972 136710673 47981770

A38 1424564 209 2082688 0,999 0,992 21 6 18353331 140615601 47922850

A39 286773877 924 8653841 1,020 1,032 68 0 27253617 135424124 45312411

A40 301895189 2375 18102393 1,014 1,026 240 2 30097988 132329357 40116098

A41 4189751 34562 7477548 1,070 1,105 86 1 27784251 136577184 47473017

A42 171906809 11100 110853128 1,355 1,644 145 4 59397222 92877569 29083701

A43 235204846 5695457 102176833 1,010 1,110 399 1370 438598456 0 17532421

A46 5115601 2860 6456978 1,046 1,165 67 4 15044219 138220780 46601668

A48 31156828 156441 18450638 1,003 1,012 170 7 27938113 124154218 44287327

A49 7386166 4755 28910654 1,274 1,343 19 0 54485338 116955667 44582759

A50 875692 2143 824485 0,840 0,820 19 0 24987047 141651404 48273539

A51 186464 1016 0 1,005 1,005 15 0 44835226 130493374 48505536

A52 589690 89 461652 0,574 0,409 5 0 4396455 142172629 48050230

A53 41558362 1055 10487037 1,050 1,065 38 1 26626254 137112417 47139109

A54 6237031 96060 8868321 1,044 1,115 65 4 26668888 133355147 46615766

A55 21681115 1598369 13201405 0,926 0,775 126 13 78178151 108670672 46034159

A56 119095 2460 392774 1,094 1,188 6 0 5858316 143353470 48437237

A57 32845681 7382 7558158 1,038 1,067 50 5 52863887 134740229 47116097

A58 2631892 3718 3313505 1,083 1,200 39 7 15157466 139111113 47982575

A59 1971846 29543 1519253 1,009 1,011 30 1 11419194 141443634 48515959

A60 101239 134 834786 0,979 0,973 12 0 2698171 142844644 48532463

A61 93307993 708288 44608363 1,075 1,240 224 22 117712981 78124901 41746382

A62 928630 139765 2331312 0,813 0,807 6 1 10275306 136456343 48402468

A63 15963076 409 3262367 1,125 1,150 54 0 33955677 140417848 45943637

A64 190794823 64778 17365466 1,050 1,109 38 5 33543622 131700328 44529148

A65 22702504 602 3405918 1,026 1,060 16 0 31355615 137911108 46976316

A66 1090844 11855 1330575 0,988 0,976 21 0 15748568 139280565 48437094

A67 17912380 1330590 13453853 1,001 1,001 92 62 39603780 120758397 46189226

A68 36831681 1045092 17769291 1,066 1,108 178 15 133159005 113866666 45673188

A69 31996072 13833 48944513 1,109 1,158 153 562 93400132 106273189 35624498

A70 38169016 31141 18870859 1,052 1,181 94 3 31890833 128908661 46209322

A71 11220987 28634 5552565 0,998 0,997 54 15 26677550 134180240 47673232

A72 2434598 1873 16924985 1,053 1,058 18 0 41816504 125318188 47750938

A73 1755424 51509 15954151 1,179 1,348 109 0 71690108 97821195 47592679

A74 43085548 243598 9554978 0,975 0,942 74 925 94457828 129128161 46428855

A75 88316539 2412 4456273 1,030 1,037 40 0 26985042 141245988 46475557

A77 54896876 1175 11752656 1,067 1,081 36 0 28194341 137066451 45096933

A78 80045747 1526580 34584075 1,018 1,127 234 1010 470933426 79673852 36723329

A79 10764686 91311 16035147 0,996 0,970 140 13 73337847 108885657 46520066

A80 63772313 330460 23316367 1,169 1,212 119 659 91697189 121812442 45120460
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Ek 2. Aracı Kurumların 2014 Yılı Girdi ve Çıktı Değerleri 

 

 

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ(TL)  SATIġLAR(TL)  GELĠRLERĠ(TL)  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE(TL)  GĠDERLERĠ (TL)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (TL)

A1 36584359 3757 7139109 1,196 1,256 81 4 16884222 115420903 23656894

A2 808718 182170 1111182 0,999 0,998 26 1 13375714 123159881 25142786

A4 38892105 275008 27524325 1,030 1,165 79 990 140014408 98382047 18080660

A5 480817 133 1072014 0,975 0,972 29 2 28986926 123735359 25244550

A6 88367166 5464 1245687 1,173 1,386 80 4 41051084 114008438 21366495

A7 26575 125 63772 0,821 0,768 10 0 2448066 123159247 25357145

A9 3197149 15345 8852103 0,992 0,970 47 7 25096793 110216633 24303781

A10 137130664 2058 6328902 1,026 1,176 27 24 13908461 121785969 24747192

A11 9070007 80899 4237727 0,982 0,960 73 37 29308765 111566330 24646274

A12 50699485 560304 2050834 0,976 0,953 104 4 15294469 116329789 23042906

A13 101206 2078 347326 0,994 0,933 7 0 1612049 125535794 25412523

A14 2267291 252 1229434 1,004 1,005 37 0 22375095 123805282 25043081

A15 983484 1382 9823189 1,081 1,114 31 0 7888984 113721620 69752609

A16 823194 51926 3739793 1,031 1,108 58 5 27508457 116890857 24310694

A17 93577317 1463792 32587961 1,018 1,052 126 66 104743362 85403931 23462778

A18 4073168 1594 11057541 1,040 1,113 24 0 41072942 114709767 23833436

A19 5587035 5128 29017496 1,070 1,207 32 0 88492592 93260668 23342466

A20 1782514 6618 1708286 0,995 0,990 22 0 14366190 123115563 24707071

A21 51835939 12996 32203261 1,035 1,040 288 100 175766837 82508521 21899880

A22 109211815 3078 3326540 1,178 1,263 84 2 45240084 115693290 17037044

A23 7134113 793325 33995502 1,114 1,315 20 0 42578767 107978737 28319963

A24 208197 17737 666805 0,875 0,561 11 0 1184230 124701758 25496361

A26 755120 1102 3571822 0,829 0,744 21 0 14408820 116846067 25681524

A27 581820 437 1135272 1,007 1,020 29 1 10169742 124267414 24923603

A28 1133849 116 1030184 0,712 0,282 15 1 2834507 122749380 25687889

A29 26669470 178662 26680726 1,082 1,110 108 1000 41282491 91489682 24501734

A30 155000768 971 0 1,117 1,249 243 3 39177507 105106399 7067869

A31 87932672 75897 24620039 1,024 1,118 258 92 88521166 98964553 20117829

A32 4618162 797606 11602018 0,995 0,987 146 13 50631361 176346503 23923074

A33 53572 26100 16372 1,074 1,075 8 0 13270206 199131604 25375894

A34 28546003 39846 15744451 1,042 1,219 134 10 90271618 179197434 20796567

A35 13918504 3460 24336268 1,211 1,275 44 298 66590603 178291343 23349881

A36 3427396 11963 6597151 1,044 1,053 53 21 29005932 191232706 24594540

A37 64304890 500 4493682 1,026 1,053 59 1 11417789 196246498 24850822

A38 966284 112 1102817 0,995 0,959 18 5 18519418 197354909 25031281

A39 29329763 1793 3528927 1,044 1,077 48 0 13742499 194211643 23502377

A40 115638708 1500 1169938 1,044 1,095 104 1 11332275 191891598 19695191

A41 4012025 22782 3765677 1,034 1,053 66 0 24876852 194491443 24695559

A42 103131953 8336 883020 1,377 1,723 108 3 34230299 149184686 25114589

A43 166774708 6292042 59154358 1,010 1,103 404 1349 433507217 0 0

A44 70 0 0 0,997 0,997 4 0 8979649 124995712 25415276

A46 3039934 1017 4537067 1,046 1,137 42 2 12517870 122156154 24468770

A48 16564154 179828 12840310 0,995 0,975 143 9 14247908 111054251 22470857

A49 4982107 3366 20009042 1,188 1,230 16 0 50818340 103052788 23302100

A50 375834 18765 393935 1,085 1,095 13 0 14621443 123840072 25256286

A51 257089 2174 0 1,215 1,239 12 0 44582136 114548632 25353792

A52 830380 379 1061275 1,012 1,020 20 1 7017903 123209586 24717333

A53 28799726 739 7356637 1,034 1,050 30 1 11886991 120408295 24227182

A54 2422324 118326 6487568 1,074 1,193 53 3 16118038 116787524 24314211

A55 16112088 993415 12632366 1,014 1,044 131 13 65892013 94630684 22910322

A56 122734 930 459657 1,001 1,007 11 0 4768758 125219027 25356122

A57 5898641 4646 2674388 0,981 0,968 38 2 49386384 120711089 24295475

A58 1268730 4012 2216129 1,093 1,214 42 8 10559192 121849202 25225818

A59 1993547 23916 1831133 1,014 1,052 35 1 1686230 123900052 25236961

A60 114867 119 966425 1,023 1,069 13 0 2774879 124804468 25404542

A61 55741334 860698 26891547 1,008 1,017 212 17 152553326 71853759 20048780

A63 1107157 46 461792 0,946 0,943 31 0 28860427 123918484 24210808

A64 53384817 480078 7764312 1,040 1,064 39 5 29909750 117993050 23205353

A65 13984948 10992 4950722 1,035 1,079 13 0 17483475 120968401 24003984

A66 707600 10364 1305712 1,031 1,059 26 0 16132135 121037559 25268968

A67 16196333 1703323 8234066 1,011 1,053 91 69 39627051 104726280 23706682

A68 40722218 1061568 8511478 1,037 1,058 189 19 125736250 103024270 23549956

A69 19168139 12315 33352934 1,051 1,089 147 551 85354421 92987099 17633982

A70 34302269 9406 6227562 1,057 1,217 88 3 25963583 114227928 23786594

A71 8972306 60321 4340208 0,976 0,947 69 15 12336761 117229220 24649657

A72 2138642 1703 14720386 1,078 1,085 19 0 42820557 109729447 24924885

A73 915649 14633 13727382 1,053 1,086 85 0 51648428 93392814 25050616

A74 20688830 221903 6465401 1,011 1,044 75 891 87776602 113186465 24420521

A77 44480459 622 0 1,011 1,019 33 0 16414213 120439589 23717007

A78 67307608 1611368 29049459 1,020 1,136 191 979 467520448 68884960 15751198

A79 9567779 92341 17105192 0,999 0,991 137 14 74837476 91875583 23780446

A80 14412982 587302 13471841 1,100 1,127 105 624 80799047 107398005 21834696

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ  SATIġLAR  GELĠRLERĠ  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE  GĠDERLERĠ (-)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (-)

A1 156811754 7617 20176437 1,046 1,131 144 8 30230287 129093737 61872435

A2 468133 77521 1070064 0,986 0,972 21 1 12324278 145313161 67286904

A3 78024 33 334538 1,139 1,152 35 0 36155419 146408195 67306580

A4 169070666 690166 71424221 1,036 1,161 196 850 196988559 72127482 47445687

A5 17566166 36063 2125649 1,002 1,004 46 3 28505904 140515068 66891772

A6 195583690 4007 39591629 1,185 1,350 79 4 52889739 131533676 57328708

A8 27634472 310 2598541 1,048 1,069 42 1 29834495 143019787 65903509

A9 70822 309 501406 0,983 0,948 15 0 19822865 143227176 67202278

A10 52521248 2314 7022343 1,006 1,025 63 5 29016718 138140125 66203758

A11 9610474 49797 6407596 0,988 0,958 70 2 36846411 129011960 66308609

A12 165685509 568667 22360359 1,003 1,004 31 0 26568831 129532654 66111326

A13 1567 7 0 1,007 1,007 6 0 2060480 147710984 67560063

A14 1641345 94 372178 1,002 1,002 9 0 26510025 145817136 67445979

A15 991122 1463 6534301 0,976 0,968 27 0 12529313 137686434 67163343

A16 1330300 83905 3857886 0,997 0,994 50 4 32625461 139116234 66319633

A17 19248670 1090279 13928110 0,932 0,849 42 0 83616895 114052640 65596414

A18 5191237 1774 13692508 1,048 1,126 21 0 54221870 137931927 64935608

A19 7049699 6922 36272157 1,025 1,150 37 0 139589947 97115003 64695910

A20 2138270 2506 1958458 1,028 1,074 20 0 14408874 145279467 66487141

A21 82335953 1988 64341139 1,070 1,084 320 49 167589635 85194329 62882394

A22 253827578 4414 44122339 1,003 1,006 255 2 48870395 119074523 48487662

A23 3808404 1944 19440385 1,012 1,034 21 0 32084836 129338974 65156534

A25 81346842 728 3160200 1,033 1,072 55 0 32362476 139620673 66053460

A26 287 19 0 0,706 0,643 7 0 6445025 143484336 67557585

A28 10 10 0 0,388 0,323 4 0 1266338 146625159 67539625

A29 101179244 605341 134028207 1,180 1,299 359 31 67490000 31421970 65090329

A30 383701539 10758 107575627 1,025 1,079 478 6 59084821 102947210 5879814

A31 341467466 59274 63585111 0,951 0,672 332 109 69432324 84774375 51265080

A32 8252320 756723 15238191 0,941 0,844 109 2 44789539 115950735 64977922

A34 78209452 29452 26610874 1,010 1,149 155 9 110507729 120394063 60549961

A35 25832794 2993 21238371 1,290 1,328 32 89 79619311 130830318 65195345

A36 2952989 40176 7084628 1,028 1,144 76 20 38393651 132221890 65802394

A37 123756303 647 4312137 1,015 1,025 64 1 28527457 139118973 67231624

A38 7335123 366 3574597 1,002 1,018 22 3 19939609 143973734 66710065

A39 395876769 1422 12055492 1,013 1,022 85 1 27868440 136094821 62107205

A40 415775442 2619 26143113 1,019 1,041 257 2 31383686 130164703 55200220

A41 85152582 100760 3941939 1,060 1,099 86 2 29159816 136484431 66646507

A42 145132046 9269 92.480.133. 1,213 1,431 159 4 51230385 100014245 44871867

A43 364543407 4706446 150671685 1,015 1,179 358 1368 489353947 0 0

A46 6757249 2386 8946662 1,034 1,154 79 6 15409547 141345894 65229808

A48 68818392 117484 22923611 1,025 1,095 179 8 30714637 125424089 63034001

A49 13298299 7641 57379025 1,349 1,410 16 0 94261541 117035851 62020742

A50 801708 7253 677151 1,132 1,169 19 0 34861929 145295662 67280984

A51 348806 1589 0 1,049 1,054 14 0 48319497 131465638 67544030

A53 52045392 1336 13245530 1,055 1,094 41 1 29428718 140231186 65532784

A54 6731543 22812 11046995 1,017 1,057 75 5 28260886 134640462 64862341

A55 19305070 1864312 10776108 0,998 0,993 95 12 79066669 112000312 64621069

A57 12602385 11155 5107882 1,011 1,015 57 6 54765239 137757419 66050807

A58 2118234 141696 2525881 0,960 0,894 37 3 13672176 143443294 66633339

A59 1404400 96429 821550 0,981 0,978 26 1 11122949 145713889 67494884

A60 63 71 0 0,996 1,005 12 0 2685530 147090829 67554213

A61 86844175 825726 46550580 1,101 1,282 193 30 127961016 82131434 61013606

A62 16408404 57 573022 1,026 1,037 95 1 30129116 143590583 66189967

A63 26981577 548 5483758 1,119 1,148 55 0 39859337 143133896 65930508

A64 265750386 133794 15342710 1,059 1,140 36 4 38944729 138053920 63582065

A65 18013505 685 4197148 1,008 1,018 15 0 31930075 141493619 65430554

A66 1076759 9998 1324927 1,026 1,064 23 0 16756322 143585557 67492683

A67 68606392 856751 18212829 1,036 1,113 79 275 44564508 123346405 65138090

A68 57149226 1285082 17862219 1,028 1,056 179 15 156401719 110534741 65764146

A69 29229470 12816 46582678 1,064 1,113 161 545 92188936 106257074 55071446

A70 41661122 8627 13492588 1,003 1,013 64 2 32291897 131489660 66332941

A71 13534745 41039 4462599 1,005 1,007 42 6 28021471 139649521 66919808

A72 2257637 1893 15957519 1,097 1,102 18 0 45512808 131381388 66495370

A73 6208380 200173 15147354 1,018 1,062 90 0 58627753 102551003 65010277

A74 51173178 318628 13764009 1,020 1,071 72 931 120375279 131170922 63550676

A75 178259385 2131 10178084 1,051 1,111 40 0 30350886 143447590 65359507

A77 51466194 1216 12159533 1,072 1,098 48 0 31253905 140735782 63247119

A78 84567431 1155822 38963320 1,014 1,135 235 943 465175018 80137392 50507110

A79 12440563 250230 17430522 0,993 0,915 114 9 71866045 109723986 64503926

A80 62518288 122403 29310573 1,193 1,250 60 8 99745050 123995129 64276649

A79 10764686 91311 16035147 0,996 0,970 140 13 73337847 108885657 46520066

A80 63772313 330460 23316367 1,169 1,212 119 659 91697189 121812442 45120460
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Ek 3. Aracı Kurumların 2015 Yılı Girdi ve Çıktı Değerleri 

 

 

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ(TL)  SATIġLAR(TL)  GELĠRLERĠ(TL)  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE(TL)  GĠDERLERĠ (TL)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (TL)

A1 69228135 3462 11301770 1,143 1,173 139 7 27563995 128505515 44541860

A2 857552 185344 986483 0,969 0,945 25 1 12670156 141384957 48233206

A4 129713906 417965 52315717 1,049 1,161 184 889 166959126 88464900 37351882

A5 4422726 3164 1744392 0,991 0,981 50 2 28410360 138379402 43951784

A6 150088647 9942 72617796 1,324 1,594 29 0 71045077 127841980 37685985

A8 2341151 532 20663 0,989 0,989 29 0 25778007 141764625 48257240

A9 1067314 4210 1687118 0,819 0,785 14 0 20612512 134978959 47887458

A10 133845075 687 5106341 1,004 1,022 63 7 28383951 138107649 47549894

A11 9903838 81280 7441505 1,012 1,029 74 3 31007400 126075990 47694969

A12 119154737 816459 13345939 1,048 1,059 136 2 25762276 130233404 46720842

A13 106934 559 345701 0,972 0,968 6 0 2046241 143664093 48544855

A14 7091486 200 1171771 1,035 1,051 34 0 23547439 141001586 48279319

A15 882289 1246 8204399 1,008 1,011 30 0 12930841 132031631 48210920

A16 1231690 89553 4838773 1,009 1,023 56 5 32784304 134536309 47288018

A17 45625391 1100909 26674941 0,947 0,915 99 7 96411965 99771933 45946956

A18 4158687 1442 9068613 1,071 1,141 21 0 47857181 133711890 46542319

A19 7125726 7564 35755894 1,087 1,249 37 0 117775635 101501669 45681460

A20 1964997 6552 1970195 1,025 1,061 21 0 14476466 140491419 47561045

A21 65157045 14227 42602690 0,922 0,911 361 55 138950091 95320859 43643160

A22 253087512 3570 35672764 1,033 1,053 206 2 47728369 125054648 29802120

A23 6583108 800783 26523893 1,088 1,194 21 0 37679956 125420622 45978024

A24 467295 1241 722351 0,746 0,734 4 0 928034 143164441 48308229

A26 343095 723 1751905 0,486 0,353 6 0 8747505 134328071 48446470

A27 1781506 1076 955858 0,918 0,905 17 1 9269055 139388555 47774170

A28 806550 123 764792 0,314 0,202 8 0 1854692 141678720 48279502

A29 108530000 543126 61429067 1,069 1,130 366 37 47467638 87980415 46948220

A30 397671557 8737 87367847 1,046 1,125 343 4 44615173 107041573 0

A31 279349850 45319 66126960 1,035 1,192 310 95 98019295 93832255 36485471

A32 7346849 1003877 16038767 0,947 0,866 153 8 51029347 111353879 46308736

A34 92589283 3485 25740576 1,076 1,132 144 9 102847397 119844501 42124202

A35 25722205 3485 24821612 1,271 1,314 34 284 72298668 123153091 46036433

A36 5612517 25253 8601703 1,024 1,119 79 20 32849552 131242369 47256263

A37 166000764 1098 8627974 1,081 1,117 68 1 27814972 136710673 47981770

A38 1424564 209 2082688 0,999 0,992 21 6 18353331 140615601 47922850

A39 286773877 924 8653841 1,020 1,032 68 0 27253617 135424124 45312411

A40 301895189 2375 18102393 1,014 1,026 240 2 30097988 132329357 40116098

A41 4189751 34562 7477548 1,070 1,105 86 1 27784251 136577184 47473017

A42 171906809 11100 110853128 1,355 1,644 145 4 59397222 92877569 29083701

A43 235204846 5695457 102176833 1,010 1,110 399 1370 438598456 0 17532421

A46 5115601 2860 6456978 1,046 1,165 67 4 15044219 138220780 46601668

A48 31156828 156441 18450638 1,003 1,012 170 7 27938113 124154218 44287327

A49 7386166 4755 28910654 1,274 1,343 19 0 54485338 116955667 44582759

A50 875692 2143 824485 0,840 0,820 19 0 24987047 141651404 48273539

A51 186464 1016 0 1,005 1,005 15 0 44835226 130493374 48505536

A52 589690 89 461652 0,574 0,409 5 0 4396455 142172629 48050230

A53 41558362 1055 10487037 1,050 1,065 38 1 26626254 137112417 47139109

A54 6237031 96060 8868321 1,044 1,115 65 4 26668888 133355147 46615766

A55 21681115 1598369 13201405 0,926 0,775 126 13 78178151 108670672 46034159

A56 119095 2460 392774 1,094 1,188 6 0 5858316 143353470 48437237

A57 32845681 7382 7558158 1,038 1,067 50 5 52863887 134740229 47116097

A58 2631892 3718 3313505 1,083 1,200 39 7 15157466 139111113 47982575

A59 1971846 29543 1519253 1,009 1,011 30 1 11419194 141443634 48515959

A60 101239 134 834786 0,979 0,973 12 0 2698171 142844644 48532463

A61 93307993 708288 44608363 1,075 1,240 224 22 117712981 78124901 41746382

A62 928630 139765 2331312 0,813 0,807 6 1 10275306 136456343 48402468

A63 15963076 409 3262367 1,125 1,150 54 0 33955677 140417848 45943637

A64 190794823 64778 17365466 1,050 1,109 38 5 33543622 131700328 44529148

A65 22702504 602 3405918 1,026 1,060 16 0 31355615 137911108 46976316

A66 1090844 11855 1330575 0,988 0,976 21 0 15748568 139280565 48437094

A67 17912380 1330590 13453853 1,001 1,001 92 62 39603780 120758397 46189226

A68 36831681 1045092 17769291 1,066 1,108 178 15 133159005 113866666 45673188

A69 31996072 13833 48944513 1,109 1,158 153 562 93400132 106273189 35624498

A70 38169016 31141 18870859 1,052 1,181 94 3 31890833 128908661 46209322

A71 11220987 28634 5552565 0,998 0,997 54 15 26677550 134180240 47673232

A72 2434598 1873 16924985 1,053 1,058 18 0 41816504 125318188 47750938

A73 1755424 51509 15954151 1,179 1,348 109 0 71690108 97821195 47592679

A74 43085548 243598 9554978 0,975 0,942 74 925 94457828 129128161 46428855

A75 88316539 2412 4456273 1,030 1,037 40 0 26985042 141245988 46475557

A77 54896876 1175 11752656 1,067 1,081 36 0 28194341 137066451 45096933

A78 80045747 1526580 34584075 1,018 1,127 234 1010 470933426 79673852 36723329

A79 10764686 91311 16035147 0,996 0,970 140 13 73337847 108885657 46520066

A80 63772313 330460 23316367 1,169 1,212 119 659 91697189 121812442 45120460
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Ek 4. Aracı Kurumların 2016 Yılı Girdi ve Çıktı Değerleri 

 

 

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ(TL)  SATIġLAR(TL)  GELĠRLERĠ(TL)  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE(TL)  GĠDERLERĠ (TL)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (TL)

A1 156811754 7617 20176437 1,046 1,131 144 8 30230287 129093737 61872435

A2 468133 77521 1070064 0,986 0,972 21 1 12324278 145313161 67286904

A3 78024 33 334538 1,139 1,152 35 0 36155419 146408195 67306580

A4 169070666 690166 71424221 1,036 1,161 196 850 196988559 72127482 47445687

A5 17566166 36063 2125649 1,002 1,004 46 3 28505904 140515068 66891772

A6 195583690 4007 39591629 1,185 1,350 79 4 52889739 131533676 57328708

A8 27634472 310 2598541 1,048 1,069 42 1 29834495 143019787 65903509

A9 70822 309 501406 0,983 0,948 15 0 19822865 143227176 67202278

A10 52521248 2314 7022343 1,006 1,025 63 5 29016718 138140125 66203758

A11 9610474 49797 6407596 0,988 0,958 70 2 36846411 129011960 66308609

A12 165685509 568667 22360359 1,003 1,004 31 0 26568831 129532654 66111326

A13 1567 7 0 1,007 1,007 6 0 2060480 147710984 67560063

A14 1641345 94 372178 1,002 1,002 9 0 26510025 145817136 67445979

A15 991122 1463 6534301 0,976 0,968 27 0 12529313 137686434 67163343

A16 1330300 83905 3857886 0,997 0,994 50 4 32625461 139116234 66319633

A17 19248670 1090279 13928110 0,932 0,849 42 0 83616895 114052640 65596414

A18 5191237 1774 13692508 1,048 1,126 21 0 54221870 137931927 64935608

A19 7049699 6922 36272157 1,025 1,150 37 0 139589947 97115003 64695910

A20 2138270 2506 1958458 1,028 1,074 20 0 14408874 145279467 66487141

A21 82335953 1988 64341139 1,070 1,084 320 49 167589635 85194329 62882394

A22 253827578 4414 44122339 1,003 1,006 255 2 48870395 119074523 48487662

A23 3808404 1944 19440385 1,012 1,034 21 0 32084836 129338974 65156534

A25 81346842 728 3160200 1,033 1,072 55 0 32362476 139620673 66053460

A26 287 19 0 0,706 0,643 7 0 6445025 143484336 67557585

A28 10 10 0 0,388 0,323 4 0 1266338 146625159 67539625

A29 101179244 605341 134028207 1,180 1,299 359 31 67490000 31421970 65090329

A30 383701539 10758 107575627 1,025 1,079 478 6 59084821 102947210 5879814

A31 341467466 59274 63585111 0,951 0,672 332 109 69432324 84774375 51265080

A32 8252320 756723 15238191 0,941 0,844 109 2 44789539 115950735 64977922

A34 78209452 29452 26610874 1,010 1,149 155 9 110507729 120394063 60549961

A35 25832794 2993 21238371 1,290 1,328 32 89 79619311 130830318 65195345

A36 2952989 40176 7084628 1,028 1,144 76 20 38393651 132221890 65802394

A37 123756303 647 4312137 1,015 1,025 64 1 28527457 139118973 67231624

A38 7335123 366 3574597 1,002 1,018 22 3 19939609 143973734 66710065

A39 395876769 1422 12055492 1,013 1,022 85 1 27868440 136094821 62107205

A40 415775442 2619 26143113 1,019 1,041 257 2 31383686 130164703 55200220

A41 85152582 100760 3941939 1,060 1,099 86 2 29159816 136484431 66646507

A42 145132046 9269 92.480.133. 1,213 1,431 159 4 51230385 100014245 44871867

A43 364543407 4706446 150671685 1,015 1,179 358 1368 489353947 0 0

A46 6757249 2386 8946662 1,034 1,154 79 6 15409547 141345894 65229808

A48 68818392 117484 22923611 1,025 1,095 179 8 30714637 125424089 63034001

A49 13298299 7641 57379025 1,349 1,410 16 0 94261541 117035851 62020742

A50 801708 7253 677151 1,132 1,169 19 0 34861929 145295662 67280984

A51 348806 1589 0 1,049 1,054 14 0 48319497 131465638 67544030

A53 52045392 1336 13245530 1,055 1,094 41 1 29428718 140231186 65532784

A54 6731543 22812 11046995 1,017 1,057 75 5 28260886 134640462 64862341

A55 19305070 1864312 10776108 0,998 0,993 95 12 79066669 112000312 64621069

A57 12602385 11155 5107882 1,011 1,015 57 6 54765239 137757419 66050807

A58 2118234 141696 2525881 0,960 0,894 37 3 13672176 143443294 66633339

A59 1404400 96429 821550 0,981 0,978 26 1 11122949 145713889 67494884

A60 63 71 0 0,996 1,005 12 0 2685530 147090829 67554213

A61 86844175 825726 46550580 1,101 1,282 193 30 127961016 82131434 61013606

A62 16408404 57 573022 1,026 1,037 95 1 30129116 143590583 66189967

A63 26981577 548 5483758 1,119 1,148 55 0 39859337 143133896 65930508

A64 265750386 133794 15342710 1,059 1,140 36 4 38944729 138053920 63582065

A65 18013505 685 4197148 1,008 1,018 15 0 31930075 141493619 65430554

A66 1076759 9998 1324927 1,026 1,064 23 0 16756322 143585557 67492683

A67 68606392 856751 18212829 1,036 1,113 79 275 44564508 123346405 65138090

A68 57149226 1285082 17862219 1,028 1,056 179 15 156401719 110534741 65764146

A69 29229470 12816 46582678 1,064 1,113 161 545 92188936 106257074 55071446

A70 41661122 8627 13492588 1,003 1,013 64 2 32291897 131489660 66332941

A71 13534745 41039 4462599 1,005 1,007 42 6 28021471 139649521 66919808

A72 2257637 1893 15957519 1,097 1,102 18 0 45512808 131381388 66495370

A73 6208380 200173 15147354 1,018 1,062 90 0 58627753 102551003 65010277

A74 51173178 318628 13764009 1,020 1,071 72 931 120375279 131170922 63550676

A75 178259385 2131 10178084 1,051 1,111 40 0 30350886 143447590 65359507

A77 51466194 1216 12159533 1,072 1,098 48 0 31253905 140735782 63247119

A78 84567431 1155822 38963320 1,014 1,135 235 943 465175018 80137392 50507110

A79 12440563 250230 17430522 0,993 0,915 114 9 71866045 109723986 64503926

A80 62518288 122403 29310573 1,193 1,250 60 8 99745050 123995129 64276649
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Ek 6. Aracı Kurumların 2017 Yılı Girdi ve Çıktı Değerleri 

 

 

 

KURUM ĠġLEM NET NET ARACILIK AKTĠF ÖZSERMAYE PERSONEL ġUBE GENEL YÖNETĠM PAZARLAMA SATIġ

 KODLARI HACMĠ(TL)  SATIġLAR(TL)  GELĠRLERĠ(TL)  KARLILIK  KARLILIĞI  SAYISI  SAYISI ÖZSERMAYE(TL)  GĠDERLERĠ (TL)  DAĞITIM GĠDERLERĠ (TL)

A1 34356879 67588 12082199 1,004 1,010 115 9 31896969 130635512 39893701

A2 490420 81202 1303641 1,003 1,006 19 1 12377500 143793591 48522092

A3 5567493 88 879433 1,043 1,056 31 1 45063298 143392479 48456784

A4 286898113 596657 108994696 1,037 1,240 198 810 232527189 60287063 18503202

A5 6013656 64819 2493471 0,948 0,931 24 2 26648491 140536816 48097330

A6 32185861 2293 22336859 1,163 1,251 14 1 49607401 138570467 46951590

A8 24916597 123 760322 0,988 0,985 27 0 29347128 140448716 47719829

A9 101641 520 710791 1,016 1,059 14 0 20543920 142731845 48414177

A10 15850611 2089 9048841 1,061 1,165 41 6 34662935 137637603 47022727

A11 9648063 37405 15080245 1,016 1,070 60 2 39598817 126349693 46932796

A13 0 8 0 1,216 1,217 6 0 2631108 146432290 48752620

A15 1499547 1945 10185979 1,073 1,105 25 0 13994421 132744577 48133838

A16 1534738 61553 5668685 1,062 1,153 41 602 38480351 138742042 46818091

A17 3186866 667103 2867062 0,931 0,862 19 0 67792898 131089572 47982339

A18 6470265 2973 14560724 1,079 1,204 22 0 68109192 133919280 44518617

A19 7902949 6422 35647879 1,047 1,139 31 0 162188838 94710677 45540485

A20 3107841 5125 2925608 1,055 1,169 22 0 15995945 143872611 47240536

A21 88243724 11641 91881351 1,121 1,154 287 34 233123104 84702317 40863335

A22 46853710 372 3539802 0,959 0,958 14 0 46941602 135200233 45266742

A23 6283606 3185 31853513 1,084 1,208 14 0 40752748 125611713 46244410

A24 0 6 0 1,603 1,609 6 0 2195902 146451227 48749885

A28 0 138 0 1,565 1,600 2 0 1253225 146172564 48723921

A29 71787519 228803 182963621 1,293 1,424 341 144 117634669 7018554 45345020

A30 217154141 5921 59208023 1,054 1,126 144 2 67952406 114341317 29329663

A31 166263785 57962 57626491 1,022 1,168 330 118 83462185 86518408 35478317

A32 10564448 838456 25243993 1,049 1,124 105 2 52152748 121435723 44412408

A34 70261807 52429 44080448 1,037 1,248 135 9 131280882 115621061 39440579

A35 21471661 3670 27791187 1,306 1,366 75 88 62370282 127241072 45287614

A36 3000043 18371 11396108 1,033 1,181 92 20 95993132 124781151 47191508

A37 29288370 198 1977735 0,995 0,994 33 75 28346783 143268314 48642463

A38 17210777 947 6122888 1,006 1,049 35 6 21045697 141222892 47281189

A39 114773819 1249 9803909 0,999 0,997 53 1 27784472 135644101 46717830

A40 142003852 71133 11273194 0,995 0,988 25 0 31013983 136043146 44942217

A41 38398889 410513 7224312 1,025 1,049 0 29043985 135483982 47251160

A42 86841398 4538 44987810 1,078 1,146 72 0 60051761 115421899 39905783

A43 194208352 4806971 139131898 1,024 1,272 346 1369 607097000 0 0

A46 12009262 2330 8579240 1,066 1,253 66 6 17952587 138686730 44781197

A48 60166433 46082 24698121 1,008 1,039 150 7 31876138 122099964 42900645

A50 1190231 135813 1454391 1,389 1,482 21 0 67325144 138989509 47624990

A51 317765 2011 0 1,064 1,071 14 0 51706947 127201895 48732460

A53 22298848 611 5957929 0,969 0,946 23 0 27826430 140416020 47182781

A54 6329507 42909 14957942 1,070 1,151 103 5 33618764 129689680 44643006

A55 13643831 259589 17945957 1,033 1,167 106 318 94985370 115167408 44250098

A57 3332655 8113 4772236 1,032 1,051 59 7 57877287 136983287 47380755

A58 2382255 216915 2661670 1,084 1,255 30 3 19013840 142266213 47511200

A59 801031 33789 648218 1,020 1,032 20 0 11409459 144759510 48701539

A60 0 189 0 1,286 1,311 11 0 3919069 145838999 48752380

A61 72580452 608869 57121209 1,053 1,172 168 593 149878054 84130981 38924985

A62 35156574 290 185068 0,916 0,900 15 1 27376623 142138448 48343586

A64 6390887 85579 7152056 1,079 1,128 36 4 44625174 138387246 46136057

A65 4066434 274 2312930 0,943 0,938 9 0 30064483 138917805 47850498

A66 638682 6759 603844 0,997 0,994 24 0 17962727 142101431 48705855

A67 9839928 1031416 14723135 1,035 1,132 84 275 48578307 121451349 45297344

A68 49353631 2130390 16853572 1,017 1,038 160 16 165012155 105120960 43855622

A69 30710873 15750 58670841 1,078 1,196 149 543 102292458 99062288 33410387

A70 8012267 10186 4325247 1,002 1,005 21 1 32452683 137593602 48043017

A71 14289711 23094 5349700 1,015 1,039 48 7 29207708 136876499 47784494

A72 1938753 2269 15226449 1,134 1,139 10 0 46473364 132087125 47808271

A73 3166909 122758 18259646 1,035 1,118 99 1 67095555 100937887 44152209

A74 55882809 507330 23313376 1,040 1,119 74 934 164267815 126181674 43570746

A75 48152673 284 2841623 0,982 0,977 17 0 29651939 143839170 48041090

A76 73062 19 194273 1,049 1,051 8 0 32546171 144731984 48642928

A77 27852067 442 4419789 1,085 1,086 2 0 31794871 141927589 48315683

A78 89953667 1420013 55946346 1,018 1,176 218 874 496185240 64831427 33639033

A79 19014413 41471 26342159 1,010 1,099 112 9 83717337 109416276 45608664

A80 3349131 8535 41854553 1,251 1,351 61 1759 124804949 127864664 43373298
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