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OZET

SERMAYE PiYASASINDA FAALIYET GOSTEREN ARACI KURUMLARIN
PERFORMANSLARININ VERi ZARFLAMA YOLU ILE ANALIZi

Sabriye GULEN

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal
Tez Danismani: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2018, XVIi + 116 sayfa

Sermaye piyasalarinin fon arz edenler ve fon talep edenler disindaki en Onemli
unsurlarindan biri sermaye piyasast ile ilgili tim islerin yapildig1 kurumlar olan araci

kurumlardir

Araci kurumlar piyasadaki etkinlikleri ile sermaye piyasasinin gelisimine dogrudan
katki veren kurumlardir. Aract kurumlarin iyi bir etkinlik derecesine sahip olmasi sermaye
piyasasindaki islem hacminin ve katilimci sayisinin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle
bu kurumlarin etkinlikleri periyodik olarak Olglilmesi, analiz edilmesi ve yorumlanmasi,

takip edilmesi dnemli bir konudur.

Bu calismada, Tiirkiye Sermaye Piyasasinda faaliyet gosteren aract kurumlarin veri
zarflama analizi yolu ile etkinliginin 6lgiilmesi ve karsilastirilmasi yapilmistir. Bdylece
Tirkiye’deki aract kurumlarin etkinliklerine yonelik 6nemli bulgular elde edilmistir. Elde
edilen bulgularla etkin ve etkin olmayan araci kurumlar belirlenmistir. Etkin olmayan araci
kurumlarin etkin hale gelebilmeleri i¢in gerekli potansiyel iyilestirme oranlart tespit

edilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Sermaye Piyasasi, Aract Kurum, Etkinlik, Verimlilik, Veri
Zarflama Analizi



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF THE INTERMEDIARY
INSTITUTIONS OPERATING IN THE CAPITAL MARKET BY MEANS OF
THE DATA ENVELOPMENT

Sabriye GULEN

Master Thesis, The Department of Business Administration Accounting and
Finance Programme
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2018, XVI + 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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ONSOZ

Bir iilkede ekonominin gelismesine katki saglayan onemli seylerden biri o tilkedeki
sermaye piyasalarinin gelismesidir. Sermaye piyasalariin gelisimini etkileyen bir¢ok faktor
bulunmakla birlikte bu faktorler igerisinde en ¢ok Onem arz edenlerden biri sermaye

piyasalarmin en 6nemli aktorii konumundaki aract kurumlardir.

Araci kurumlarin sermaye piyasalarinda iyi bir performansa sahip olmasi sermaye
piyasalarinin gelismesini tetikleyici unsurlardan biridir. Bu nedenle bu kurumlarin
performanslarinin déonem dénem Olgiilmesi ve sonuglarinin analiz edilmesi gerekir. Bu
caligma ile Tirkiye Sermaye Piyasasi’ndaki araci kurumlarin performanslarini ortaya
koymak i¢in Veri Zarflama Analizi ile aract kurumlarin etkinliklerinin analizi yapilmistir.
Boylece her bir kurumun sermaye piyasasinin gelismesine ne Olgiide katki sagladigi
goriilmiis ve daha az katki saglayan kurumlarin kendilerini nasil gelistirebilecekleri

konusunda Oneriler sunulmustur.

Tez galismamda oOncelikle konu belirlememden bu asamaya gelene kadar bana
yardimct1 olan, goriis ve Onerilerini benimle paylasip yol gosteren tez danismanim Prof. Dr.
Yusuf KADERLI olmak iizere, Soke Isletme Fakiiltesi Dr. Ogr. Uyesi Algin OKURSOY ve
diger biitlin hocalarima, hayatimin her aninda kosulsuz sevgi, gliven ve destekleriyle her
zaman yanimda olan, bana gili¢ veren canim annem ve babam olmak iizere biitiin aileme,

arkadaglarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Sabriye GULEN
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GIRIS

Finansal piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak iizere iki gruba
ayrilir. Para piyasalar1 kisa vadeli bir piyasa iken sermaye piyasalari uzun vadeli
piyasalardir. Dolayist ile iilkedeki uzun siireli tasarruf diizeyinin sekillenmesinde 6nemli bir
piyasa konumundadir. Bu piyasay1 olusturan birgok unsur olmakla birlikte bu unsurlar

igerisinde en 6dnemlilerinden biri aract kurumlardir.

Aract kurumlar, tstlendikleri gorevler itibariyle sermaye piyasasinin yapi tasini
olusturan en 6nemli aktorlerinden biridir. Aract kurumlar sermaye piyasasi faaliyetlerinin
tamaminda gorev alan kurumlardir. Yatirnmcilar bu kurumlarin aracili§i olmadan sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteremezler. Bu kurumlarin piyasa igerisinde iyi bir performansa
sahip olmasi sermaye piyasasina daha c¢ok katilimi saglayacak ve piyasanin gelisimine

yardime1 olacaktir.

Glinlimiizde olusan rekabet ortami aract kurumlarin  performanslarini,
verimliliklerini, etkinlik derecesini oldukg¢a etkilemektedir. Rekabetin yogun oldugu ortamla
birlikte etkin olabilmek ve etkinligi mevcut kaynaklarla arttirabilmek olduk¢a Onem
kazanmustir. Araci kurumlarin performans ve etkinliklerinin ekonomi ve piyasa i¢in 6nemini
ise, yapilan Veri Zarflama Analizi metodolojisi ile ortaya ¢ikarmak miimkiindiir. Veri
Zarflama Analizi, basit ama giiglii ve etkinlik Slgiimiinde en ¢ok kullanilan yontemdir.
Benzer mal ve hizmet lireten karar verme birimlerinin secilmesi ve etkinliklerinin 6l¢iilmesi

amaciyla gelistirilmistir.

Bu ¢alisma ile Tirkiye’de ki tiim araci kurumlarin veri zarflama analizi ile
performanslarinin  dl¢lilmesi, kurumlarin etkinliklerinin belirlenmesi ve birbirleri ile

karsilastirilmasinin yapilmasi amaglanmastir.

Bu amagla ¢aligmanin birinci boliimiinde finansal piyasa kavrami iizerinde durulmus
ve finansal piyasanin yapisi, 6zellikleri, finansal piyasa ¢esitleri, para piyasasi ve sermaye

piyasasinin yeri ve dnemi, para ve sermaye piyasasi enstriimanlarina deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye piyasasi unsurlart igerisinde yer alan araci
kurumlar {izerinde tanim ve kavram acisindan durulmustur. Araci kurum faaliyetleri ve

faaliyet alanlarindan bahsedilmistir. Bu boliimde ayrica Tiirkiye’deki tiim aracit kurumlar



banka kokenli ve banka kokenli olmayan aract kurumlar olarak tablo haline getirilmis ve

sunulmustur.

Calismanin ii¢lincii boliimii olan uygulama bdliimiinde ise araci kurumlarla ilgili
bilango ve gelir tablosu verilerden yararlanilarak veri zarflama analizi yoluyla aract kurum

etkinlikleri ol¢iilmiis, her bir arac1 kurum i¢in etkinlik analizi ¢ikarilmustir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise araci kurumlarin etkinlikleri ve etkin olmama
durumlar belirlenmistir. Etkin olmayan araci kurumlarin etkin hale gelmesi, daha basarili
bir performans gosterebilmeleri, kurumlarin sermaye piyasalarina daha ¢ok katki

saglayabilmeleri i¢in yapilabilecek iyilestirilmeler onerilmistir.



1. BOLUM
1. FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalarin Yapilanisi

Ekonomik sistemde piyasalar vasitasi ile mal ve hizmet iiretimi saglanir (Coskun,

2010: 3).

Bir ekonomik sistem; iiretim piyasasi, faktor piyasasi ve finansal piyasalar olmak

tizere baslica ii¢ piyasadan olusmaktadir (Coskun, 2010: 4).

Birbirinden farkli ekonomilerdeki diizenlemeler ve gelismeler sanayi ekonomisinde
oldugu gibi finansal piyasalarda da yeni diizenleme ve gelismeleri ortaya cikarmistir

(Y1ilmaz, 2006: 9).

Bu kapsamda bu béliimde ilk once finansal sistem ve finansal piyasa konularina
deginilecek sonra finansal piyasa araglari ve finansal kurumlara yer verilecektir (Yilmaz,
2006: 19).

1.2. Finansal Sistem

Finans; ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in bireylerin, firmalarin, kurumlarin ve devletlerin
nakit, fon, sermaye ve yatirim ihtiyaglarin1 ortaya ¢ikaran ekonominin alt dahidir. Finans;
gereksinimi olan fonlarin ya da sermayenin saglanmasi ve etkili bir bigimde kullanilmasiyla
ilgili faaliyetlerdir (Kaykusuz, 2012: 1).

Finans sektorli, mevcut fonlarin etkin bir bi¢imde yatirimlara yonlendirilmesinde
aracilik etmesi ve ekonominin diger sektdrleri ile olan baglantilar1 nedeniyle modern

ekonomilerin vazgegilmez 6gesidir.

Ekonomide hizli degisme ve gelisme gosteren etkin sektdrlerden biri olan finans
sektorii; ekonominin motoru niteligindedir. Ekonomilerdeki makro gelismeler finansal
piyasalara olan talep artisin1 ve komplike olusumlar1 da yaninda getirmistir (Y1lmaz, 2005:
4).

Finansal sistem; ekonomik sistem igerisinde fon fazlasi olanlardan fon acig1 olanlara

fon aktarimini saglayan sistemdir. Ekonomik yapinin 6gelerinden biridir (Coskun, 2010: 5).



Finansal sistem; tiirlii finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek amaciyla ekonomik
sistemdeki kurum ve pazarlarmn bir araya gelmeleri sonucu olusan bir yapidir (Yilmaz, 2006:
19). Sistem, ekonomi igerisinde likidite fazlasi olan birey ve kurumlarin fon arzlarini likidite

ihtiyaci olan birey ve kurumlara transferini gergeklestirir (Y1lmaz, 2006: 19).

Finansal sistem; tasarruflarin yatirimlara dondstiiriilmesinde alinan kararlar1 farkl
ekonomik birimler tarafindan verildiginden ekonomik yap1 igerisinde araciligi

gerceklestirilmektedir (Y1lmaz, 2006: 19).

Finansal piyasalarda fonlarin gereksinim duyulan yerlere iletilmesinde aktif ¢alisan
finansal sisteme ihtiya¢ vardir. Piyasalarda hukuki ve idari diizenlemelerin gergeklesmesi ile
fonlarin uygun fiyatlardan alinip satilma imkan1 artacak, piyasanin adil, seffaf ve giiven
ortami i¢inde ¢aligmasini saglayacaktir. Finansal piyasalar, islem maliyetini diigiirmek, riski
cesitlendirmek ve likidite derecesini arttirarak fonlarin verimli yatinm faaliyetlerine
yonlendirilmesini saglamak gibi 6nemli islevleri yerine getirerek iyi isleyen finansal sistemi

meydana getirmektedir (Giindogdu, 2016: 49).

Finansal sistemin finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araglar olmak
iizere li¢ temel bileseni vardir. Finansal piyasalar, finansal araglarin ticaretinin yapilmasini
saglayan mekanizmalardir. Finansal araglar, fonlarin el degistirmesini saglayan yazih
dokiimanlardir. Finansal kurumlar ise finansal araglar1 olusturan piyasa aktorleri arasinda

fon akigini saglayan aracilardir.

Bagka bir ifadeyle, birikim fazlas1 olanlarin birikim ag¢ig1 olanlara fon transferini
saglamak ve ekonomik birimleri karsilastirmak amaciyla kurulan Kuruluslara finansal

kurumlar denir. Bu kurumlar finans kesimini olusturur (Aksoy ve Tanridven, 2014: 51).
1.2.1. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal araglarin islevleri finansal diizen igerisinde iilkeler arasi ve zamana gore
farklilik gostermektedir fakat finansal sistemin en temel islevi fon akigini saglamaktir

(Coskun, 2010: 6).

Finansal sistemin temel islevi, ekonomide fon talep edenlerden fon arz edenlere
dogru fonlarin etkili ve kesintisiz bir sekilde akisini saglamaktir (Y1lmaz, 2005: 5). Finansal
sistemin ikinci énemli islevi kredi kullandirma imkanini miimkiin kilmasidir. Bu sayede

bireyler, mal ve hizmetlere yapacaklar1 harcamalari arttirabilirler (Coskun, 2010: 7). Bunun



yani sira fonlar1 diizenlemek, 6deme sistemini kontrol etmek, riskleri ve olusan riskleri
fiyatlayip azaltmak finansal sistemin diger islevleridir (Y1ilmaz, 2005: 5). Finansal sistemin
alig verislerde 6deme kolaylig1 saglamasi da bir diger énemli islevidir (Coskun, 2010: 7).
Finansal sistemin iglevleri dort ana baslikta toplanabilir (Yilmaz, 2005: 5-7):

e Fonlarin etkin Kkullanimina aracihk etmesi: Finansal sistemin en Onemli
fonksiyonu olan fonlarin etkin kullanilmasina aracilik bankalar basta olmak iizere
finansal kurumlar tarafindan yerine getirilen bir fonksiyondur. Ellerinde fon fazlasi
bulunan bireyler bunlar1 etkili bir bi¢imde degerlendirmek i¢in bireysel ve kurumsal
yatirimciya fonlar1 ulagtirirlar, ulastirillan  fonlar fon ihtiyact olanlar igin
degerlendirilir ve ekonomiye katki saglanir. Aracilik islevi ekonomiye sagladigi

katki yoniinden 6nemlidir.

e Yatirnm Kkararlarinda belirleyicilik: Yatinm karar1 verirken firmalar;
yatirimlarinin  finanse edilis seklini, kullanacaklar1 piyasa ve enstriimanlari
degerlendirirler. Bu hususta alternatifleri degerlendirerek en dogru karari verirler.
Finansal sistem uygun, diisiik maliyetli, risk ve getiri ayarlamalarinin en iyi

gergeklestirilen yatirim se¢eneklerini yatirimeilara sunar.

e Ekonomik déngiideki sizintilarin azaltilmasi: Ugiincii finans sektorii, finansal
piyasalar ve finansal kurumlar, dongiideki sizintilar1 azaltmak igin tasarruflari
ekonomik dongii icerisine alir, tasarruflar1 harcama akimindan alarak bunlar1 farkl
sekillere donistiirdiikten sonra tekrar harcama dongiisiine ekler. Eger finansal sektor
bu akimi gereginden fazla genisletirse enflasyonist baski, gereginden fazla kisitlarsa
deflasyonist baski yasanir. Eger dongli tam gerektigi gibi ¢alisiyorsa

makroekonomik gostergelerin dengede oldugu bir ekonomik durum s6z konusu olur.

e Koordinasyonun ve uzlasmanin saglanmasi: Ekonominin koordinasyon ve
uzlagmasii saglayan finans sektoriidiir. Diger reel sektorlerde iiriinler belli, elle
tutulur gozle goriiliir iken iiretim siireci varken finans sektorii iriinleri sanal
triinlerdir. Finansal islemler reel sektor islemlerinin yansimasidir. Modern
ekonomik toplumlarin finansal iriinleri olan hisse senedi, para, tahvil, bono vb.

tirtinler ekonomide diizenleme ve uzlagsma saglar, ticareti kolaylastirir.



1.2.2. Finansal Sistemin Unsurlari

Finansal sistem, olusturan unsurlar, finansal sisteme fon arz edenler, finansal
sistemden fon talep edenler, finansal kurumlar, finansal araglar ile yasal ve kurumsal
diizenlemelerdir (Yilmaz, 2006: 20).

Finansal sistemin unsurlar1 ve bu unsurlar arasindaki iliski, sekil 1.1’de gosterilmistir

(Y1ilmaz, 2006: 20).

YASAL VE
I I KURUMSAL

DUZENLEMELER
FON ARZ FON TALEP
EDENLER EDENLER
Hane halki Hane halki
Firma <: FINANSAL > Firma
Devlet KURUMLAR Devlet
Yurtdis1 birimler Yurtdis1 birimler
FINANSAL
ARACLAR

Kaynak: (Yilmaz, 2006: 20)
Sekil 1.1. Finansal Sistemin Unsurlar1
Sekil 1.1’de goriildiigii tizere, ellerinde fazla fon bulunduran ve belli bir getiri

karsihiginda degerlemek isteyen fon arz edenler sol tarafta, bu fonlart talep edenler sag
taraftadir (Y1lmaz, 2005: 6).



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 karsiliginda

gelecekteki gelirleri i¢in bugiinkii gelirlerini degismektedirler (Yilmaz, 2006: 20).

Fon arz edenler; hane halki, firma, devlet ve yurt dis1 birimlerinden olusmaktadirlar

(Y1ilmaz, 2006: 20).
1.2.2.2. Fon talep edenler

Fon talep edenler, fon arz edenlerin tam zitt1 olarak karsimiza ¢ikar ve finansal
sistemin onemli 6gelerinden biridir. Gelirlerden daha fazla harcama yapanlar, fon agig

olusturan ekonomik birimlerdir (Yilmaz, 2006: 21).

Fon talep edenler, finansal araglar1 kullanarak fon arz edenlerin fonlarini kullanirlar
ve kullandiklar1 finansal aracin tiiriine goére fon arz edenlere ekonomik yararlar saglarlar.

Buna gore fon talep eden ekonomik birimler; hane halki, devlet ve yurt dis1 birimlerdir

(Y1lmaz, 2006: 21).
1.2.2.3. Finansal kurumlar

Finansal sistem iginde finansal kurumlar, fon arzinda bulunanlar ile fon talebinde
bulunanlarin kars1 karsiya gelmesine ortam hazirlayan kurumlardir. Finansal kurumlar, fon
akimi sirasinda meydana gelebilecek gecikmeleri 6nlemek ve fon akimimi kolay hale

getirmek gibi ¢ok dnemli gorevleri yerine getirmektedir (Y1lmaz, 2006: 22).

Finansal kurumlar, sistemsel olarak faaliyette bulunduklari piyasalara gore para

piyasasi ve sermaye piyasasi kurumlari olmak tizere ikiye ayrilir (Yilmaz, 2006: 22).
1.2.2.4. Finansal araglar

Finans sisteminde fon arz edenler, gonderdikleri bu fonlar karsiliginda fon talep
edenlerden belge istemektedir. Sunulan belgelere finansal arag¢ denir. Finansal sistem

igerisinde birbirinden farkli niteliklere sahip birgok finansal ara¢ bulunmaktadir (Yilmaz,

2006: 23).



Finansal araglarin baslica 6zellikleri sunlardir (Coskun, 2010: 8):

¢ Kolay paraya cevrilebilir olmast,

e Boliinebilir olmasi,

e Diisiik maliyetlere tekrar satilabilmesi,
e Belirli vadesinin olmasi,

e Riskinin tahmin edilebilmesi.

Finansal araglar, borg-alacak ve miilkiyet baglamlarini aktarmaktadir. Finansal
aracglar da islem gordiikleri piyasalara gore para piyasast ve sermaye piyasasi araglari olarak

ayrilmaktadir (Y1lmaz, 2006: 22).
1.2.2.5. Yasal ve kurumsal diizenlemeler

Finansal sistemin ekonomik faaliyetlerinin aciklik ve giiven iliskisi iginde
gerceklesmesi, finansal mekanizmayr diizenlemesi ve meydana gelen olaylarin
¢oziimlenmesinde faydalanilacak olan tiirlii yasal ve kurumsal diizenlemelere gereksinim

duymaktadir (Y1lmaz, 2006: 23).

Devlet, denetleme kurumlar1 vasitasiyla kurumlart denetim altina almakta, finansal
sistemin saglikli ¢alisabilmesi igin kanun ve yonetmeliklerle hukuki c¢ergeveyi
belirlemektedir (Yilmaz, 2006: 23) .

1.3. Finansal Piyasa

Bu boélimde, piyasa, mali piyasa, mali piyasa islevleri ve islem yapanlar, islem

yapilan piyasa ¢esitlerine yer verilmistir.
1.3.1. Piyasa Nedir?
Piyasa genel anlamda arz ve talebin karsilastig1 ortamlardir.

Piyasa, belirli bir fiyat dogrultusunda alan ve satanin anlagmaya vardiklar1 ortam ve

proseslerdir (Taner ve Akkaya, 2009: 1).

Alict ve saticilarin karsilikli etkilesim iginde olduklar1 ve para—mal degisiminin

gerceklestirildigi alandir(Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlar1 Finansal Piyasalar, 2017: 1).



Piyasa, alicilarin ve saticilarin fiziki mekan, telefon ve bilgisayar ortaminda
mallarinin miktarlarim1 ve fiyatlarim1 karsilikli belirleyerek yonettigi organizasyonlardir

(Dast1, 2007: 3).

Yatirnmcilarin fiziki veya elektronik ortamda bir araya gelip belirli kurallar
dogrultusunda alim — satim yaptiklar1 diger bir tabirle arz ve talebin karsilasarak isleme
dontistiigti mekanlar olan borsalar, piyasa kavramma en uygun oOrneklerdir (Lisanslama

Sinavlar1 Calisma Notlar1 Finansal Piyasalar, 2017: 1).

Piyasa kavraminin ii¢ temel unsuru vardir. Unsurlar sunlardir; alicilar, saticilar ve
alim satima konu olacak her seydir (Dasti, 2007: 3).Alim satima konu olan her sey nitelik

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

Reel piyasalari; mal ve hizmet alim satiminin yapildigi mal ve hizmet piyasalar ile
mal ve hizmetlerin iretiminde kullanilan tretim araglarinin alimip satildigi piyasalar
olusturmaktadir. Finansal piyasalar ise, fon agig1 veren birimlerle fon fazlasi veren

birimlerin karsilastig1 ve fon transferlerinin gerceklestigi ortamlardir.

Uretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan {iretim

faktorlerini karsilagtiran piyasalar reel piyasalardir (Dasti, 2007: 3).
1.3.2. Finansal (Mali ) Piyasa

Kalkinma donemini yasayan ekonomilerde yer alan isletmelerin, karint arttirmak,
devamliligin1 saglamak ve dengeli bir bigimde biiyiimek gibi amaglari yer almaktadir.
Biiyiimenin saglanabilmesi yatirimcilarin ¢ogalmasiyla ve tasarruflarin artmasi ile dogru

oranti igindedir (Taner ve Akkaya, 2009: 1).

Bireysel tasarruflar ekonomideki yatirimlarin kaynagidir. Bireysel tasarruflarin
kendiliginden yatirima doniismemesinin sebepleri; tasarruf hacminin az ve yeterli olmamasi
ve tasarruf sahiplerinin sahip oldugu fonlar1 verimli alanlara aktaracak bilgi, aliskanlik ve

giice cogunlukla sahip olamamasidir (Taner ve Akkaya, 2009: 1).

Bu durumda fon fazlasi olan iktisadi birimlerle, fon a¢igi olan iktisadi birimler

arasinda fon aligverisini diizenleyecek kurumsal bir yapiya gereksinim bulunmaktadir

(Taner ve Akkaya, 2009: 1).



Finansal piyasalar, bir iilkedeki fon akimini diizenleyen kurumlarin fon talep edenler
ile fon arz edenler arasindaki fon akimin1 gergeklestirmesi ve akimi saglayan ara¢ geregler

ile bunlarin diizenini hukuki ve idari kurallar ile olusturan yapi olarak tanimlanmaktadir

(Y1lmaz, 2006: 26).

Finansal piyasalar, finansal araglarin alinip satildig1 ve bir finansal hakki temsil eden
piyasalardir (Giindogdu, 2016: 49).

Finansal piyasalar, birbirinden farkli sartlarin, faiz oranlarinin, kredi ve istirak
imkanlarinin gegerli oldugu, tam rekabet piyasalarinin gegerli olmadig: piyasalardir (Aksoy

ve Tanriéven, 2014: 55) .

Finansal piyasalar, fon arz edenlerden fon talep edenlere gesitli teknikler, araglar ve
kurumlar yoluyla birikimleri harekete gecirerek aktaran bir sistem olarak da tanimlanabilir.
Bu baglamda finansal piyasa sistemi ve finansal piyasanin aktorleri sekil 1.2. ‘de
gosterilmistir (Taner ve Akkaya, 2009:2) .

TASARRUF SAHIPLERI
YATIRIM VE (oM AKIMINAARACILK. | DOZEN eALIGMATE
FINANSVESARACLERT EDENLER) DUZENLEYEN
1- Para 1- Bankalar 1- flkeler
2- Mevduat 2- Araci Kurumlar 2- Kurallar
3- Banka Paras1 3- Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart | 3- Denetim
4- Kredi 4- Menkul Kiymetler Yatirim Fonu

5- Sosyal Giivenlik Fonlart
6- Tahviller

7- Hisse Senetleri

8- Kooperatif Kaynaklari
9- Ipotekli Borg Senetleri
10- Kamu Hisse Senetleri
11- Gelir Ortaklig1 Senedi

5- Menkul Kiymetler Borsasi
6- Sosyal Giivenlik Kuruluslar
7- Sigorta Sirketleri

8- Kooperatifler

9- Yatirim Kuliipleri

10- Genel Finans Ortakliklari
11- Derecelendirme Sirketi

12- Devlet I¢ Borg¢lanma | 12- Takas Ve Saklama Sirketleri

Senedi 13- Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1

13- Varliga Dayali Menkul | 14- Portfoy Yonetim Sirketleri

Kiymet 15- Yatirim Danigmanlhig: Sirketleri

14- Depo  Edilen Menkul | 16- Ipotege Dayali Menkul Kiymet

Kiymet Sertifikalar 17- Finansman Sirketleri

PARA PAZARI SERMAYE PAZARI

Kisa vadeli fon sunu ve

isteminin karsilandig yer

YATIRIMCILAR TUKETICILER
(FON iSTEMINDE BULUNANLAR )

FAIZ ORANI

Orta ve uzun vadeli fon sunu
ve isteminin karsilandig1 pazar

Kaynak: (Aracagok, 2010: 2)

Sekil 1.2. Turkiye’de ki Mali Sistem
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Sekil 1.2°de goriildiigii gibi finansal pazarlarin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir. Fon
arz eden kisi ve kuruluslar ilk unsuru olustururken, ikinci unsur olarak ekonomik kalkinma
ve gelismelerini gerceklestirebilmek icin yatirim yapmak isteyen ve fon talep eden kisi ve
kurumlar, i¢iincii ve son temel unsur ise, fon talep edenler ile fon arz edenlerin
karsilasmasima yardimecir olan ve ekonomik etkinliklerin uygulanmasma katki saglayan

yardime1 kuruluslardir (Taner ve Akkaya, 2009: 2).

Bunun yani sira yatirim ve finansman araglari ve bunlar diizenleyen idari hukuki

diizen kurallari, finansal piyasay1 olusturan ve destekleyen yardimct unsurlardir.

Finansal piyasa unsurlarini sunlar olusmaktadir(Lisanslama Sinavlar1 Calisma

Notlar1 Finansal Piyasalar, 2017: 1):

e Tasarruf sahipleri,

e Tiiketiciler ve yatirimcilar,

¢ Yatirim ve finansman araclari,
¢ Yardimci kuruluslar,

e idari ve hukuki diizen.
Finansal piyasa fonksiyonlarini sunlardir(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 9) :

e Fonlarin arz edenlerden fon talep edenlere akimini gergeklestirmek,

e Menkul kiymetleri nakitlestirmek,

e Menkul kiymetlerin el degistirmesini saglamak ve maliyetleri diigiirmek,
e Menkul kiymet ederinin belirlenmesini saglamak,

e Fon arz ve talep edenin risklerinin dagitilmasina yardimci olmak,

e Fonlar1 ve ekonomik gelirleri ayirmaktir.
1.3.3. Finansal Piyasalarda islem Yapanlar
Finansal piyasalarda islem yapan kisiler sunlardir(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 11);

e Yatirimelt,
e Spekiilator,
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e Arbitrajct,

e Hedger.
1.3.3.1. Yatirnmci

Birikimlerini belirli siireler iginde belirli bir getiri sunmasi amaciyla yatirim
araclarma baglayan kisidir. Sayet yatirirmci kendi 6z varliklarimi kullanarak yatirim
yapiyorsa en azindan bu fonlarin maliyetini karsilamas1 gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
12).

Yatirimi etkileyen faktorler, faiz oranlari, gelir seviyesi, bor¢lanabilme imkanlar1 ve

yatirimcinin sahip oldugu risk anlayisidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12).
1.3.3.2. Spekiilator

Gelir elde etmek amaciyla gelecekteki beklentileri yoniinde fiyat hareketlerinden
faydalanarak alim ya da satim islemi yapan kisidir. Spekiilatériin yaptigi bu islemi

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

Spekiilator, tahminine dayali kisa vadeli fiyat degisimlerine gore islemlerde

bulundugundan 6nemli lgiide risk tistlenen kisidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12).
1.3.3.3. Arbitrajc1

Bir finansal {irlinii ayn1 ve esit miktarda es anl olarak bir piyasadan alip diger bir
piyasada avantajli bir fiyattan satarak herhangi bir riske maruz kalmadan fiyat

farkliliklarindan kar elde etmeyi amaglayan kisidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12) .
Arbitrajcinin yaptigi ise arbitraj denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 12).

Ornegin; New York’ ta 1 Euro 1,20 Dolar’dan islem goriirken Londra’da 1 Euro
1,25 Dolar’ dan islem goriiyorsa, arbitraj getirisi saglamak isteyen kurum g¢alisanlar1 New
York’ ta Dolar karsiliginda Euro satin alir ve bu Eurolar1 Londra’ da satar (Korkmaz ve
Ceylan, 2010: 12) .

Arbitraj kuramina gore; piyasadaki gecici dengesizlikler arbitrajcilar ile giderilir ve

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

Faiz orani, doviz kuru ve fiyat hareketlerinde ileride meydana ¢ikacak risklerden
korunmak i¢in vadeli islemler piyasasinda sdzlesme alim satimi yapan kisidir (Korkmaz ve

Ceylan, 2010: 12) .

Hedger’in yaptig1 islemlere hedging (finansal riskten korunma) denir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010: 12) .

Bu grubun disinda finansal piyasalarda piyasa diizenleyicisi olan market-maker
olarak adlandirilan kisiler de vardir. Manipiilator ise, manipiilasyon islemini yapan kisidir.
Manipiilasyon, suni fiyat hareketleri ile piyasada canlilik olusturmaktir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010: 12) . Digerlerinden farkli olarak manipiilasyon bir sugtur ve gesitli cezalar

vardir.
1.3.4. Finansal Piyasalarin islevleri ve Onemi

Finansal piyasalar; sermaye birikimi saglamak, birikimi 6zendirmek ve arttirmak
ulusal fonlarin etkin kullanimini miimkiin kilmak gibi 6nemli islevleri yerine getirmektedir

(Canbas ve Dogukanli, 2009: 12) .

Ekonomik kalkinmanin saglanmasi finansal piyasalarin etkin islemesi ile

mumkundiir.

Genis anlamda finansal piyasalarin islevleri sunlardir(Canbas ve Dogukanli, 2009:

12-13):
e Odeme islevi: Mal ve hizmet alisverislerinin gergeklestirilmesini ve ddenmesini
kolaylastiran sistemdir.

¢ Finansman islevi: Biiyiik yatirimlarin finansmaninin karsilanmasi ancak ufak ufak

yapilan birikimlerle, finansal sistemle olanakli kilinir.

e Birikim ve Bor¢lanma islevi: Finansal sistem; yer, zaman ve farkli sektorler

arasinda mevcut varliklarin dagitimin saglanmasina olanak saglar.

e Risklerin Yonetimi islevi: Finansal sistem; risklerin dagitimina kollektif yatirim

kurumlart araciligiyla olanak saglar. Bireysel olarak yapamayacagi ya da yapsa da
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cok yiiksek maliyete katlanacagi c¢esitlendirmeyi tasarruf sahibi kollektif yatirim

kurumlar1 aracihigiyla uygun kosullarda saglayabilir.

e Bilgilendirme islevi: Ekonomik birimlerin yatirim, birikim ve tiiketim kararlarini
verirken faiz oranlar1 ve varliklarin fiyatlar1 hakkinda bilgiye gereksinimleri vardir.
Finansal sistem bu bilgileri olabildigine diisik maliyetle saglayarak kararlarin
saglikli almmasma yardimci olur. Ancak finansal sistemi bilgilendirme
fonksiyonunu her zaman dogru sekilde ¢alismadigindan yaptigini sdylemek olanakli
degildir. Piyasanin etkinligi ile orantil1 bir bigimde islemesi ancak fiyatlarin mevcut
biitlin bilgileri yansitmasi ve varliklarin dogru fiyatlanmasi ile miimkiindiir (Canbasg

ve Dogukanli, 2009: 13) .

e Catismalar1 Azaltma islevi: Finansal sistem icerisinde sozlesme taraflarinin

c¢ikarlarimi uzlastirmak da finansal piyasalarin islevi yer almaktadir.

I¢c ve dis rekabeti arttirip fon arz edenlerin sagladig1 kazang orani ile fon kullanim

maliyeti arasindaki farki azaltan finansal kurumlar ve araglardir (Taner ve Akkaya, 2009: 4).
1.3.5. Finansal Piyasa Cesitleri

Finans piyasalari, fon arz ve talebinin s6z konusu oldugu durumlarda fon akislarini
diizenleyen kurumlar ve kurallardan olusan, mallarin paraya paranin mala doniistigi

piyasalardan piyasalardir (Aracagok, 2010: 8).

Finansal piyasalar, degisik kosullara gore farkli finansal piyasa tiirlerinden sz
edilebilmektedir ve birbirine bagl birgok alt pazardan olusan bir piyasalar grubudur (Taner
ve Akkaya, 2009: 5).

Finansal piyasalar fon arz ve talep siiresine gére para piyasasi ve sermaye piyasasi

olarak ayrilirlar.
1.3.5.1. Para piyasasi

Para piyasasi kredi iglemlerinin kisa siireli yapildig piyasalardir (Y1lmaz, 2006: 27).
Para piyasasi, fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir (Dasti, 2007: 4).

Biiyiik tutarda para i¢in bir yildan kisa vadede 6diing alip vermek, baska bir ifadeyle

kredi arz ve talep edenlerin kisa vadeli doniislerini saglamak amaciyla para piyasasina
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basvurulur. Ekonomideki piyasa tanimlarina bakilacak olunursa, para piyasasi da para ya da
benzeri fon arz edenler ile para ya da benzeri fon talep edenlerin karsi karsiya geldikleri yer
olarak ifade edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13; Kaygusuz, 2012: 49).

Para piyasasi firmalar, hiiklimet ya da bireysel yatirnmcilar tarafindan ii¢ ay, alt1 ay
ya da bir y1l vadeli kredilerin alinip satildi1 piyasalardir. Ug temel 6zelligi olan para
piyasasi Ozelliklerinden biri kredi ve borglarin geri 6denmeme riskinin ¢ok diisiik olmasi,
likiditenin  yiiksek olmasi, ikincisi vadelerin kisa olmasi, {iglinclisii ise yiiksek
pazarlanabilme olanagi ve bor¢ ylkimliligli tagiyan menkul kiymetlerin paraya
doniistiiriilme maliyetlerinin diisiik olmasidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13; Aksoy ve
Tanri6ven, 2014: 56).

Para piyasasinin temel 6zellikleri vadenin kisa olmasi, saglanan fonlarin kisa vadeli
ihtiyaglarda ve daha ¢ok donen varlik finansmaninda kullanilmasi, Faiz oranlari, uzun vadeli
piyasalara gore daha diisilk olmasi, yiiksek pazarlanabilme diger bir deyisle likiditenin

yiiksekligi ile riskin diisiikligii seklinde belirtilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 56).

Likidite fazlasi olanlar tasarruflar1 karsiliginda bir 6diil olarak faiz talep ederler,

likidite ac181 olanlar ise tasarruf agigini belli bir bedel faiz 6deyerek karsilarlar.

Bir yildan kisa vadesi oldugu igin para piyasasi araglarinin arz fiyatlarinda fazla

miktarda dalgalanma goriilmemektedir. Para piyasalariin bu nedenle riski azdir (Yilmaz,

2006: 27).

Kredi alan ile kredi veren arasinda sahsi bir iliski olmayan para piyasasi taraflari bir
araya gelmemekte; fon akisi, finansal kurumlar araciligiyla gerceklesmektedir. Para
piyasasinin ana kaynagi tasarruf sahiplerinin bankalardaki mevduatidir (Taner ve Akkaya,
2009: 6).

Para piyasasinin en belirgin kurumu ticari bankalardir. Ticari bankalar, iskontoyu
kabul ederek veya isletmelere kisa vadeli krediler agarak bu piyasada ¢ok onemli rol

oynarlar(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 13).

Netice itibari ile para piyasalari nakit fazlasindan faiz geliri saglamak, cari
harcamalarin finansmaninda fon giris ve c¢ikis uyumsuzluklarinin giderilmesinde ig¢in

kullanilmaktadir (Y1lmaz, 2005: 19).
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Para Piyasasi Enstriimanlan

Para piyasalar1 degisik finansal enstriimanlarin ticaretinin yapildig, islemlerin ikincil

piyasada yapildig: farkli finansal pazarlarin toplamidir (Y1lmaz, 2005: 18).

Para piyasasinin enstriimanlar1 kisa vadeli, riski az ve likiditesi yiiksek yatirim

araglaridir. Bu yatirim araglari sunlardir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14):

e Devlet Tahvili,

¢ Hazine Bonosu,

e interbank Fonlar,

e Mevduat Sertifikast,

e Geri Alim-Satim So6zlesmesi (REPO),

¢ Banka Kabulii,

e Eurodollarlar,

e Kredi Islemlerinde Kullanilan Cek ve Senetler,

e Bankalarca Kredi Konusu Yapilan Senetlerin Repo Isleminde kullaniimasidir.

Tiim finansal enstriimanlar, bor¢ alan tarafa, vade bitiminde bor¢ aldig1 parayr ve

faiz tutarin1 6deme yiikiimliligi vermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14).
Orgiitlenme Derecelerine Gore Para Piyasalar

Para piyasalari, bir takim diizenlemeler ve Ozellikler itibariyle kendi iginde
orgiitlenmis (organize olmus) ve Orgiitlenmemis (organize olmamig) para piyasasi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Orgiitlenmis para piyasasi, ticari bankalardan olusur ve 6rgiitlenmemis

para piyasasi ise banka diginda kalan piyasalardir (Dast1, 2007: 4).
Orgiitlenmis Para Piyasasi

Orgiitlenmis piyasalara organize olmus piyasalarda denilmektedir (Coskun, 2010:
10).
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Alict ve satictyr belirli bir fiziksel alanda bir araya getiren ve islemlerin
gerceklestirilmesinde belirli kural ve diizenlemelere uyulmasi gereken pazarlardir (Canbas

ve Dogukanli, 2012: 10).

Kurumsallagmanin mevcut oldugu finansal piyasalarda alic1 ve saticilarin bir araya
getirilmesi  bakimindan gerekli organizasyonun olup olmamasi piyasanin etkinligi
bakimindan siiphesiz ¢ok ©nemlidir. Iste bu tiir piyasalara organize yani orgiitlenmis

piyasalar denir (Koyunoglu, 1996: 25).

Orgiitlenmis piyasalar belirli kuralara uygun bicimde ve belirli kisi veya kurumlar
tarafindan devletin siki denetimi ve kontrolii altinda calisan, resmi bir pazar yeri olan

piyasalardir (Koyunoglu, 1996: 25; Canbas ve Dogukanli, 2012: 10).

Orgiitlenmis piyasalar, binalari, {iyeleri, yasalari, kurallar1 ve y&netenleri olan

piyasalardir (Coskun, 2010: 10).

Daimi olarak bankalarin kendi aralarinda sanayi kuruluslarn ile diger ilgili tim
kurum ve kuruluslarla aralarinda sistemli bir bicimde isleyen fon akimi olur orgiitlenmis

para piyasalar1 buna 6rnektir (Aksoy ve Tanrigven, 2014: 56).

Orgiitlenmis para piyasasi bankacilik sisteminden olusmaktadir ve bu piyasalara en

iyi 6rnek ticari bankalaridir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 41;Canbas ve Dogukanli, 2012: 10).
Orgiitlenmemis Para Piyasasi

Orgiitlenmemis piyasalara, organize olmamis, tezgahiistii ya da over-the-counter
piyasalar da denir(Coskun,2010: 10).

Finansal piyasalarda kurumsallasmanin bulunmadigi veya c¢ok zayif bulundugu

piyasalara orgiitlenmis finansal piyasalar denir (Koyunoglu,1996: 26).

Kredi arz ve talep edenlerin bulustugu her yerde organize olmamig para piyasast
olusabilir. Belirlenmis kurallar1 yoktur ve kararlar taraflar arasinda serbestce alinabilir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 41).

Bu piyasadan saglanacak fonlarin maliyeti, organize para piyasasina gore daha
pahalidir. Bu piyasada faaliyet gosteren kisi veya bankerler, fon talep edenlerden bankalarin

istemis olduklar1 belge ve bilgileri talep etmezler (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 42).
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Organize olmamis para piyasasi, kisa siireli fon saglayan kisi ve kuruluslarin
bankacilik sistemi diginda kalan kesimini olusmaktadir (Yilmaz, 2006: 27). Orgiitlenmis
para piyasasindan fon talep edemeyen kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerdir genellikle

orgiitlenmemis para piyasasindan fon talep edenlerdir (Y1lmaz, 2006: 28).

Orgiitlenmemis piyasalar, belirli bir fiziki mekanin olmadig, fiyatlarin pazarlikla

belirlendigi piyasalardir. Tefeciler, bankerler, Tahtakale bu piyasalara 6rnek verilebilir.

Finansal piyasalarin orgiitlenmesi ve kurumsallagsmasi sarttir ¢linkii orgilitlenmemis
olmasi, kendisinden beklenen fonksiyonlar1 tam olarak yerine getirmesini engeller
(Koyunoglu, 1996: 26).

1.3.5.2. Sermaye piyasasi

Modern finansman sistemi olan sermaye piyasasi, yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve
bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirnm ortakliklari,
yatirrm fonlar1 gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2010: 42). Araci kuruluslar vasitasiyla menkul kiymetler lizerinden orta ve uzun siireli

fonlara iligkin arz ve talebin hareket ettigi piyasalardir (Y1lmaz, 2006: 28).

Dar bir manada ise, sermaye piyasasini; menkul degerlerin gerektiginde paraya
gevrilmesine imkan veren, tasarruflarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerlere
dontistiiriilmesini saglayan mekanizma olarak tarif etmek mimkiindiir (Koyunoglu, 1996:

18).

Uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak sermayelerinin karsilastigi isletmeler agcsindan énem

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

Sermaye piyasasinda risk ve getiri yiiksektir ¢linkii bor¢lanma uzun vadeli yapilir
(Taner ve Akkaya, 2009: 7). Piyasaya fon arz edenler fonlarini uzun siire kullanmak tizere
devretmekte, kullananlar da uzun vadeli yatirimlara baglamaktadir. Vadenin uzunlugu ve

riskin biyiikliigii nedeniyle faiz oranlar1 da yiiksektir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 57).

Sermaye piyasasina uzun vadeli yatirim projelerini finanse etmek ve sermayelerini

arttirmak amaciyla igletmeler bagvurmaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2009: 7).
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Genellikle isletmelerin bina, makina, techizat gibi duran varliklarin finansmaninda
sermaye piyasasi kredileri kullanilir. Fon akimlar1 dogrudan ger¢eklesmektedir (Lisanslama

Sinavlart Calisma Notlar1 Finansal Piyasalar, 2017: 5).

Sermaye piyasalarinda belediyeler, sirketler ve hiikiimetlerin ¢gikardigi borg senetleri

de dahil bir yildan uzun vadeli aktiflerin, ticareti yapilir(Y1lmaz, 2005: 21).

Bazen sermaye piyasasi ile menkul kiymetler piyasasi es anlamli olarak kullanilirsa
da menkul kiymetler piyasasinin anlami dar olup, hisse senetleri ve bor¢lanma senetlerinden
olusan piyasay1 kapsamaktadir. Menkul kiymetler borsasi para piyasasit gibi sermaye

piyasasinin bir parcasidir (inam, 2007: 46).

Piyasalar arasindaki kaynak gecisini saglayan en Onemli unsur faiz oramidir.
Faizlerin yiikseldigi donemlerde hisse senetlerinin degeri diiser ve bu piyasadan ¢ikan
tasarruflarin bir kismi bor¢lanmaya ifade eden sermaye piyasasi araglarina ve bankalara
yonelebilir. Faiz oranlarinin  diismesi halinde ise, borglanmay1 ifade eden menkul
kiymetlerin getirilerini yeterli gdrmeyen yatirimcilar hisse senetleri piyasasindan pozisyon

alirlar (Inam, 2007: 47).

Sermaye piyasast araglarinin likiditesi daha diisiiktiir ¢iinkii sermaye piyasasi

enstriimanlari genelde yatirimeilara yillik getiriler kazandirir (Y1lmaz;2005: 21).

Yasal diizenlenmesi noksan, yardimci kuruluslar1 eksik, araglar bakimindan
cesitlenmemis ve ekonomik kalkinmaya yeterince fon saglayamayan sermaye piyasasi,

orgiitlenmemis bir sermaye piyasasi sayilir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 57).

Sermaye piyasasinin kaynaklar1 ya dogrudan dogruya bireyler tarafindan finansal
varlik alimi i¢in sunulan birikimler ya da bunu sigorta ortakliklari, emeklilik ve diger sosyal
igerikli fonlar ticaret bankalari ve yatirim ortakliklar1 araciligiyla dolayli olarak yapilan

tasarruf sahiplerinin bankalardaki ¢esitli tasarruf hesaplaridir (Taner ve Akkaya, 2009: 7).

Sermaye piyasalari, bir ekonomide sermaye birikimlerinin biiyiik miktarlarda olmasi
ve yatirima cevrilmesi, kiiclik, dagimik ve tek basina yararli olmayan tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirtlmasi, {ilke ekonomisine katkida bulunur (Coskun, 2010: 12). Sermaye
piyasasi kiiciik tasarruflarin degerlendirilmesini saglayarak gelir dagilimini diizenlemeyi

saglayan aragtir (Dasti, 2007: 5) Gelismis ve etkin bir sekilde faaliyet gosteren bir sermaye
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piyasasiin fonksiyonlar1 ve iilke ekonomisine saglayabilecegi yararlar sunlardir (Coskun,
2010: 12):

e Tasarruflar arttirmak,

e Biiyiik capli yatirimlar gergeklestirmek,

e Kaynaklarin verimli kullanimini saglamak,

e Likidite saglamak,

e Riski azaltmak,

e Miilkiyeti tabana yaymak,

e Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimini saglamak.

Netice itibariyle, tilke ekonomisi i¢in orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bir

araya geldigi bir piyasa olan sermaye piyasasi ¢ok dnemlidir.

Sermaye piyasas1 ile ilgili diizenlemeler iilkemizde son yirmi yillik dénem
igerisinde, bireysel tasarruf¢ularin ilgisini piyasanin kurumlarina oldugu kadar, finansal

araglara da ¢ekmis, menkul kiymet alim satimina olan talebin artmasina yol agmistir (Taner

ve Akkaya, 2009: 8).

Iyi isleyen bir sermaye piyasasi, finansal kaynaklar1 verimli yatirnm alanlarma
yonlendirmede 6z kaynaklar1 yetersiz firmalarin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
kiiciik yatirnmecilarin yiiksek miktarda fon isteyen yatirimlara girismesinde, tasarrufa
yonlendirilmesinde ve iilkedeki gelir dagiliminin adil olmasina yardimci olur. Ancak bu
piyasanin var olmasi tasarruflarin belli bir diizeye ulasmasi, halka agik sirket sayisinin

¢ogalmasi ve sermaye piyasasi ile ilgili hukuksal gergevenin iyi belirlenmis olmasi gerekir.
Sermaye Piyasasi Enstriimanlari

Hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul kiymetlerin alinip satildigi

piyasalara sermaye piyasasi denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 42).
Bunlarin yaninda baslica sermaye piyasasi araglart sunlardir (Koyunoglu, 1996: 30):

e Hisse Senetleri,

e Ozel Sektor Tahvilleri,
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e ipotek Borg Senetleri,

e Devlet Tahvilleri,

e Banka Garantili Bonolar,

¢ Hisse Senedi Yatirim Fonu Katilim Belgeleri,
e Ticari Ipotekler,

e [easing Sozlesmeleri,

e Gayrimenkul Sertifikalari,

e Gelir Ortaklig1 Senedi,

e Katilma Intifa Senedi,

¢ Varliga Dayali Menkul Kiymetler.
Orgiitlenme Derecelerine Gore Sermaye Piyasalari

Para piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinda isleyis bi¢imi ve belirli bir pazar
yerinin olup olmamasina, idari yapisina gore oOrgiitlenmis ve Orgiitlenmemis sermaye

piyasasi olarak ikiye ayrilir.
Orgiitlenmis Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasindan yararlanarak yatirim yapmak isteyen kisi veya kurumlar,
organize olmus piyasaya basvururlar. Piyasada islemler belirli kurallar ¢ergcevesinde yapilir

(Dast1, 2007: 8).

Borsa gibi somut piyasalar olan organize piyasalar, menkul kiymetlerin belli kural ve
sinirlamalar altinda islem gordiigl, fiziki bir yerlesim yerinin oldugu ve haberlesme

kolayliklarinin bulundugu, piyasalardir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 59).

Dokunulabilir fiziki varliklardan olusan piyasalar, 6rgilitlenmis sermaye piyasalaridir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 45). Menkul kiymet borsalart orgiitlenmis pazar yerleridir
(Koyunoglu,1996: 25).

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin belirli bir mekanda, kurallar
cercevesinde, aracilar vasitasiyla alim satiminin gerceklestigi, el degistirdigi, menkul

kiymetlerin fiyatlarinin belirlendigi yerlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 45).
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Orgiitlenmis sermaye piyasasinin en énemli fonksiyonu, devamli pazar olusturarak
menkul kiymetlerin alim ve satimi ile yatirimcilara menkul kiymetlerini her an nakit hale

doniistiirme olanagi saglamaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 46)

Organize olmus sermaye piyasasi, kayitlh menkul kiymetler i¢in saticinin menkul
kiymeti miimkiin olan en yiiksek fiyatla satmay, alic1 i¢in ise miimkiin olan en diisiik fiyatla
almayr amaclar ve iyl organize edilmis acik arttirma olanagi saglar. Organize olmus
sermaye piyasasinda, borsa kanun ve tiiziikklerine gore, alici ve saticilar kendileri veya

bagkalar1 adina ig yapabilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 46).
Orgiitlenmemis Sermaye Piyasasi

Organize olmamis sermaye piyasast borsaya kayit olmamis menkul kiymetlerin,
kamu ve 6zel sektor isletmelerine ait menkul kiymetlerin alinip satildigi yerler olarak

tanimlanir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47).

Kiigiik ve yeni kurulmus isletmelerin faaliyet gosterdigi, belirli kurallarin ve

mekanin olmadigi, fiyatlarin pazarlikla belirlendigi piyasalardir (Dasti, 2007: 9).

Dokunulamayan ve iglemlerinin agik olmama 6zelligi olan piyasalar orgiitlenmemis
sermaye piyasalaridir. Menkul kiymetlerin borsa disinda el degistirdikleri yerlere organize

olmamis sermaye piyasasi denir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47).

Temel fonksiyonu organize olmus piyasalarda oldugu gibi, yatirimcilar i¢in menkul
kiymet degisimini saglamak olan Organize olmamis sermaye piyasasi, yerel ve menkul
kiymetleri taninmayan isletmelerle, mali durumlart iyi olmayan, banka, sigorta ve yatirim

sirketleri i¢in 6nemli bir piyasadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 47-48).

Orgiitlenmemis sermaye piyasasi finansal verilerinin halka duyuruldugunda ve mali

durumlari zayif olmasi durumunda zarara ugrayacaklariin gostergesidir.

Organize edilmemis piyasalarda ise biitiin yatirnm araglar1 kote edilmeksizin alinip
satilabilmektedir. Belli bir yerlesim bolgesi olmaksizin haberlesme agi araciligi ile de

ornegin telefonla menkul kiymetler alinip satilabilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 59).

Menkul kiymetlerin alict ve saticisinin her zaman borsadaki agik arttirma sirasinda

ortaya ¢ikmamasi nedeniyle orgiitlenmemis sermaye piyasasina gereksinim vardir. Sermaye
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piyasasindaki bazi aracilar, menkul kiymet stoklama fonksiyonunu kullanarak menkul
kiymetleri portfoylerinde tutarlar ve miisteri bulduklarinda satis yaparlar (Korkmaz ve
Ceylan, 2010: 48).

Organize olmamis sermaye piyasasinda ozellikle yerel, kiigiik ve yeni kurulmus
isletmelerin menkul kiymetleri borsaya kayitli olsa bile, borsadaki agik arttirmada miisteri

bulamamasi nedeniyle ¢ok 6nemlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48).

Menkul kiymetleri en son alicilara ulastiran dagiticilar, organize olmamis sermaye

piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslardir.
Islemlerine Gore Sermaye Piyasalari

Uzun siireli ve devamli fonlarin arz ve taleplerinin karsilastigi piyasalara sermaye
piyasalar1 denir (Koyunoglu,1996: 21). Piyasada islem goren finansal araglarn ilk defa
pazara ¢ikisina, yapilan islemlerin niteligine gore piyasalar; birincil ve ikincil olarak ayrilir

(Aksoy ve Tanrioven, 2014: 58; Koyunoglu, 1996: 21).
Birincil Sermaye Piyasasi

Birincil sermaye piyasasi, ihrag edilen menkul kiymetlerin olusturdugu piyasadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48)

Birincil piyasalarda menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edilir ve boylece fonlar

dogrudan ihra¢ duyanlara aktarilir (Koyunoglu, 1996: 21).

Birincil piyasalar, pay senedi ve bor¢lanma araglarini ihrag eden sirketler ile tasarruf
sahiplerinin dogrudan karsilastigi ve menkul kiymetlerin ihraggidan yatirnmeiya satildigi

piyasalardir (Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlar1 Finansal Piyasalar, 2017: 5).

Birincil piyasada yapilan menkul kiymet islemleri ile yatirimecilardan diger bir
deyimle menkul kiymet talep edenlerden isletmelere yeni sermaye girisi olur (Inam, 2007:
46).

Birincil sermaye piyasasi araciligiyla Isletmeler gereksinim duyduklari fonlar:
saglamaya ¢alisirlar ve dogrudan ¢ikarim ya da dolayli ¢ikarim yollarindan birini segerler.
Birincil sermaye piyasasinda araci kurumlarin hizmetlerinden yararlanilarak islemler

yapildig1 i¢in dolayl ¢ikarim s6z konusudur (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 48-49).
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Birincil piyasalarin en giizel 6rnegi, sirketlerin hisse senetleri halka arzidir. Halka
arz ile sirketlerin uzun vadeli fonlarinin tasarruf sahiplerinden sirketlere hareket etmesi

saglanmis olur ve sirketlere yeni sermaye girisi saglanir (Dasti, 2007: 7).
Ikincil Sermaye Piyasasi

Fon isteminde bulunanlar tarafindan pazara siiriilen, pazarda halen dolagimda olan
finansal varliklarin aligverislerinin yapildigi menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini

saglayan pazarlara ikincil piyasalar denir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 11).

Birincil piyasadan menkul kiymet satin alan yatirimcilar, miilkiyet senedi 6zelligini
tasiyan hisse senetlerini elden c¢ikarmak istediklerinde hig¢bir zaman ihragg1 sirkete
basvurmazlar. Tahviller gibi bor¢lanma senedi alan yatirimcilar ise, vadeden once ihragg1
sirkete basvurup menkul kiymetlerinin nakde ¢evrilmesini isteyemezler. Bu kiymetler arz ve

talebe gore olusan fiyatlardan ikincil piyasalarda alnip satilirlar (Inam, 2007: 47).

Ikincil piyasa dendiginde ilk akla ilk gelen, tarihsel 6nemi olan menkul kiymetler
borsasidir (Koyunoglu, 1996: 24). Diizenli orgiitlenmis pazarlar olan menkul kiymetler
borsast uzun vadeli yatirimlara konu olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir

(Koyunoglu, 1996: 24).

Mevcut finansal varliklarin el degistirmesi ile var olan piyasalardir. Ikincil pazarlar,
finansal araglara yatirim yapanlarin likidite gereksinimlerini karsilar, menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil pazara islem yaratir ve ikincil pazarin gelismesini saglar

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 11).
1.3.5.3. Para ve sermaye piyasasi arasindaki iliski

Para ve sermaye piyasalari, finansal piyasalarin 6nemli bir bdliimiinii olusturan
kendine 6zgii 6zelliklerinden dolay1 siniflandirilmada da farklilik igermektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010: 10) .

Para ve sermaye piyasalart her iki sistemin arasindaki benzerlik ve farkliliklar

birlikte veya gegisli olarak kullanimiyla ilgilidir (Taner ve Akkaya, 2009: 8) .
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Yatirimcilar g6z oniine alindiginda iki piyasanin birbiriyle ters yonlii olarak calistigi
ve fon arzinda bulunanlarin risk ve getiri tercihlerine uygun olarak tasarruflarin1 her iki

piyasada kanalize ettikleri goriilmektedir (Inam, 2007: 47) .

Sermaye piyasalar1 ile para piyasalarimin birbiriyle siki iliski i¢inde olmasinin

nedenleri sunlardir (Taner ve Akkaya,2009: 8):
e Yatirim politikalarina ve gelir oranlarina bagl olarak fon arz edenler birikimlerini
bir piyasaya ya da her iki piyasaya da yoneltmeyi tercih etmektedirler.

e Benzer sekilde fon talep edenler de fonlarini bir piyasadan ya da her iki piyasadan

saglayabilirler.
¢ Piyasalarda devamli var olan karsilikli bir fon akimi vardir.
e Her iki piyasaya da hizmet eden kurumlar vardir.
e Her iki piyasanin gelirleri birbirleri ile yakin iligkilidir.
Para piyasasi ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren unsurlarin ortak noktalari

bulunmaktadir. Tablo 1.1 “Para ve Sermaye Piyasalarinda Faaliyet Gosteren Unsurlar1” bu

yOniiyle yansitmaktadir.

Tablo 1.1. Para ve Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Unsurlar

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler

o Ticari Bankalar e Devlet e Sosyal Giivenlik | o Isletmeler
e Finans Sirketleri e Ticari Bankalar Kuruluslar e Devlet
e Merkez Bankasi e Sosyal Giivenlik | e Kiiglik Tasarruf
o Bireyler Kuruluslari Sahipleri

¢ Finans Sirketleri ¢ Yatirim Ortakliklart

e Bireyler e Yatirim Fonu

Kaynak: (Taner ve Akkaya, 2009: 9)

Para ve sermaye piyasalar1 arasinda nitelendirilen ortak Ozelliklere ragmen bazi
temel farkliliklar bulunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 9). Tablo 1.2.” de goriildiigii gibi
para ve sermaye piyasalarinin farkliliklar1 bes acidan ele alinabilir (Canbas ve Dogukanli,

2012: 9).
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Tablo 1.2. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Farklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
.. Kisa siireli fon istek ve sunumunun |Uzun siireli fon istek ve sunumunun
Siire - -
karsilagtig1 pazarlardir. karsilagtig1 pazarlardir.
. Gegici  nitelikteki  nakit  sikintilarinin | Sabit yatirrm ve net isletme sermayesi
Islev .. .
ortadan kaldirilmasi igin bagvurulur. gereksinimi i¢in bagvurulur.
Fon kaynaklar1 devamlilik gdstermeyen | Fon kaynaklari devamlilik gosteren gercek
Kaynak Lo .
resmi, ticari ve vadesiz mevduattir. tasarruflardir.
Arag Araglar ticari senetlerdir. Ar?g:lar pay senedi, tahvil gibi menkul
degerlerdir.
Kisa siireli fon aligverisi so6z konusu | Uzun siireli fon alisverisi s6z konusu
Faiz oldugundan risk ve dolayistyla faiz orami | oldugundan risk dolayisiyla faiz oram
dugiiktiir. yiiksektir.

Kaynak: (Canbas ve Dogukanl1,2012: 9;Korkmaz ve Ceylan, 2010: 10)

Goriilecegi tizere, Tablo 1.2°de para ve sermaye piyasalari vasitasiyla fon ihtiyaci
olan taraflar gereksinimlerini fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinden karsilarlar. Finansin
temel ilkelerinden biri olan kisa vadeli fon ihtiyaclarinin, kisa vadeli fonlarla para
piyasalarindan karsilanmasi, uzun vadeli fon ihtiyaclarinin, uzun vadeli veya devamh
fonlarla(uzun vadeli yabanci kaynaklar + 06z kaynaklar) sermaye piyasalarindan
karsilanmas1 gerekir. Para ve sermaye piyasalari gelismis ve gelismekte olan tiim
ekonomiler i¢in para ve sermaye piyasalart son derece dnemli ve katkilart genis piyasalardir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 11) .

Farkl: tilkelerdeki piyasalar arasindaki igbirligi ve entegrasyonu arttirmak i¢in para
ve sermaye piyasalariin gelismesi ve kullanilan finansal enstriimanlardaki artisa ihtiyag

vardir (Taner ve Akkaya, 2009: 9) .
1.4. Finansal Araclar

“Finansal Varlik”, “Finansal Ara¢” veya “Finansal Yatirim Aract” adi verilen fon
sunan ve fon isteminde bulunanlarin alig verisi sonucu dogan alacak veya ortaklik haklarini

belirten belgelerdir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 17).

Finansal araclar, fon sunusu ve fon isteminin bilangoya yansitilmig goriintiisiidiir ve
belirli bir satin alma giiclinii temsil ederler. Elinde tutan icin finansal aktifleri, pazara
stirenler icin finansal borglar1 olustururlar. Finansal kurumlar tarafindan piyasaya siiriilen,
finansal piyasalarda alim ve satim konusu olan finansal araglar, birikim fazlasi olanlarla
birikim a¢1g1 olan ekonomik birimlerin karsilasmasi saglamak, birbirleri arasinda fon akisini

gerceklestirmek amaciyla ortaya ¢ikmistir (Koyunoglu, 1996: 13). Finansal araglar fon alig
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veris sirasinda yapilan sozlesmenin Kalitesine, fon sunan veya kullananin 6zelligine,
sagladiklar1 glivence ve haklari, gelir diizeylerine, siirelerine ve likiditelerine gore pek cok

degisik gruplarda diizenlenebilirler (Canbas ve Dogukanli, 2012: 17).

Finansal piyasa araglari, genel olarak para ve sermaye piyasast araglari seklinde

gruplandirilir.

Kisa vadeli finansal araglar islem gordiigii piyasalar para piyasasi, uzun vadeli
araglarin almip satildig1 piyasalar ise sermaye piyasasi olarak finansal varliklarin vadeleri

dikkate alinarak adlandirilmaktadir (Giindogdu, 2016: 58).
1.4.1. Para Piyasasi Araclari

Hiikiimet ve sirketler kisa vadeli fon elde etmek i¢in para piyasasi menkul kiymetleri

ihra¢ etmektedir (Parasiz, 2007: 101).

Para piyasalarinda kredi ve mevduat islemlerinin disinda maksimum bir y1l vadeli
olan ikincil piyasada islem goren menkul kiymetlerdir. Piyasada islem goren menkul
kiymetlerin vadesinden Once alim satiminin yapilabilmesi bor¢lananlara da esneklik
saglamaktadir. Gelismis para piyasalarinda kullanilan baslica menkul kiymetler su sekilde
Ozetlenebilir (Glindogdu, 2016: 58-59):

Banknot: Banknot, %100 altin karsilig1 olmayan, kagit paradan farkli olarak kisiler
tarafindan kabulii zorunlu olmayan resmi veya Ozel kuruluslar tarafindan c¢ikarilan

sertifikalardir (Y1lmaz, 2006: 30) .

Vadeli Mevduat: Vadeli Mevduatlar, bankalara yatirilan ve hesaplarda vade sonuna
kadar tutulan, vade sonunda anapara ve faiz 6demesi olarak geri alinan tasarruf sahiplerince

acilan hesaplardir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 14) .

Mevduat Sertifikalari: Mevduat sertifikalari, belirli miktarda bir paranin ii¢ ay gibi
kisa veya ti¢ yil gibi uzun vadeye sahip belgeler olup, bankalar tarafindan ¢ikarilan ve
cikartildig1 bankaya yatirilan sertifikalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 23) .

Hazine Bonosu: Tirkiye’de biitce kanunlarina gore kullanilan kisa vadeli para

piyasasi araclarinin en likit olan finansman aracidir. Vadesi en ¢ok 364 giindiir (Yilmaz,

2005: 25-26).
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Hazine bonolari, riskten bagimsiz, belirli bir iskontoyla, yani vade sonunda 6denecek

miktardan daha diisiik bir fiyata satilmaktadir (Glindogdu, 2016: 59) .

Hazine bonosu, hazine tarafindan ihra¢ edilen bir dizi bor¢ menkul kiymet olup,
ulusal borcu finanse etmek i¢in elde en fazla tutulan likit menkul kiymetlerdir (Parasiz,

2007:101) .

Police: Police, kendisine veya bagkalarina 6demesi i¢in alacaklarinin borglu tizerinde
diizenledigi belli bir para ve belli bir siire sonunu temsil eden senetlerdir (Yilmaz, 2006:
32). Bir banka kabulii belli bir miktar paranin bankanin garantisini tasiyan polige,

tastyicisina belli bir tarihteki 6deme emridir (Parasiz, 2007: 101).

Bu enstriiman 270 giine kadar ve siklikla 30 ile 180 giin arasinda kisa vadeli olarak

diizenlenmekte ve ticaretin finansmaninda kullanilan etkili bir yontem olmaktadir

(Giindogdu, 2016: 60) .

Ticari Kagitlar: Ticari senetlerde denilen bu ara¢ finansal piyasalarda kisa vadeli
finansman ihtiyacim1 karsilayan bor¢lanma enstriimanidir (Yilmaz, 2005: 28). Vadeleri 60-

270 giin arasinda degisen bonolardir.

Repo: Kisa vadeli para piyasasi araglarindan repo, es anli olarak ayni menkul
kiymeti bir taraf diger tarafa satar ve anlasilan fiyattan geri satin alir. Ters repo, ayni
anlagsma kosullarin1 kars: tarafin bakis agisiyla degerlendirilmektedir. Eger bir taraf aldigi
bor¢ para karsiliginda karsi tarafa sahip oldugu menkul kiymeti 6diing vermekte ise repo
denir. Eger bir taraf, baglangicta menkul kiymeti 6diing almakta ve karsi tarafa borg¢ para

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

Repolar riski ve faiz oranlart diisiik yatirim iriinleridir ve hazine menkul kiymetleri

tarafindan teminata alinir (Parasiz, 2007: 101).

Finansman Bonolarr: Finansman Bonolar1 kurul kaydina alinarak ¢ikaranlarin
borglu sifati ile diizenleyip ihrag ederek sattiklari emre veya hamiline yazili menkul kiymet

niteliginde kiymetli evraktir.

Finansman bonolarint vade siireleri 1 yildan az olan, SPK’dan izin almak sartryla
anonim sirketler, limited sirketler ve mahalli idareler ile kamu iktisadi tesebbiislerince

c¢ikarilan kiymetli evraklardir (Kaykusuz, 2012: 97) .
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Finansman bonolari, bankalardan bor¢lanmak yerine ihra¢ edilen, yatirimi
gerceklestirmek icin nakit geliri saglayan genelde taninmis ve itibarli ve finansal kurumlar

tarafindan ihrag¢ edilmektedir (Giindogdu, 2016: 60) .
1.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclar

Sermaye piyasasi, fon arz ve talebinin orta ve uzun vadeli olarak bir araya geldigi

piyasalardir (Giindogdu, 2016: 61).

Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi i¢in kullanilan araclara sermaye piyasast

araclart denir (Dasti, 2007: 16).

Hiikiimetler ve sirketler sermaye piyasasinin baslica kuruluslaridir (Giindogdu, 2016:

62) . En 6nemli sermaye piyasasi araglarindan bazilari asagida 6zetlenmistir:

Hisse Senetleri: Sermayenin belirli bir miktarini temsil eden ve ortaklik hakki
saglayan, kiymetli evrak niteligine sahip, sermayesi pay edilmis ve sermaye ortakliklarinin

kanuni haklarina uygun ¢ikarilan senetlerdir.

Birbirine esit anonim sirket sermaye paylarindan bir boliimiinii temsil eden kiymetli

evrak degerindeki belgelere hisse senedi denir (Inam, 2007: 391).

Hisse senetleri bir ticari isletmenin maddi manevi biitiin varligimmin belli bir

boliimiini temsil eden miilkiyet senedidir (Dast1, 2007: 17).

Devlet Tahvili: Yatirnm projelerine fon saglayabilmek icin seri halde ¢ikarttiklart
itibari degerleri esit, ibareleri ayni olan bor¢ senetleridir. Kamu kuruluslarinin yapmayi

diistindiikleri ve yapmakta olduklari yatirim projeleri i¢in kullanilir (Y1lmaz, 2005: 29).

Devlet Tahvili, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan devlet i¢
borglanma senetlerindendir. Vadesinin bir yil ya da bir yildan uzun olmasi devlet tahvilini

hazine bonosundan ayiran 6zelliktir (Kaykusuz, 2012: 96) .

Ozel Sektor Tahvili: Ozel Sektor Tahvilleri bir yildan daha uzun vadeli finansal
kaynak saglamak amaciyla anonim sirketler ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma

araglaridir.
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Ozel sektor firmalarmin projelerinde kullanilacak finansmani saglamak amaciyla

¢ikarilmis tahvillerdir (Giindogdu, 2017: 300).

Hazine Bonosu: Devlet i¢ borglanma senetlerinden olan hazine bonosu, kamu
sektoriiniin kisa ve uzun vadeli finansmanini saglamaya yonelik senetlerdir (Y1lmaz, 2005:
29) . Vadesi bir yildan azdir olan hazine bonosu T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig
tarafindan ¢ikarilmaktadir (Kaykusuz, 2012: 96).

Gelir Ortakhg Senedi: Gelir Ortaklig1 Senedi gergek ve tlizel ortakliklar igin
koprii, karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve
hava limanlar1 gibi benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarina gelirlerine

ortak olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir (Koyunoglu, 1996: 35) .

Yatirimcilarin ulagim, iletisim, enerji gibi sektorlerde kamuya ait altyapr tesislerinin

gelirlerine ortak olmasini saglayan menkul kiymetlerdir (Kaykusuz, 2012: 100) .

Gelir ortaklig1 senetlerinin en Onemli 6zelligi zaman iginde degisen gelirlerinin
olmasi, sermayeye degil sadece gelire ortaklik saglamasi, vadelerinin 3 ile 5 yil arasinda

olmasidir (Dast1, 2007: 26).

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar: Anonim sirketlerinin ihtiyac
duyduklart zaman banka bonolari ve banka garantili bonolar, yatirim ve kalkinma
bankalari(mevduat toplamayan bankalar) ile ihtiyag duyduklari miktarda bono olusturmak
sureti ile direkt finansman saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araclardir

(Koyunoglu,1996: 48) .

Gayrimenkul Sertifikalari: Gayrimenkul sertifikasi, hamiline yazili anonim bir
ortaklik tarafindan ihrag¢ edilen, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak tiizere, projeyi gergeklestirmeyi {Ustlenen ve sertifikanin

taahhiitlerini yerine getirmekle yiikiimlii bir menkul kiymettir (Kéroglu, 2016: 29).

Gayrimenkul sertifikalar1 bir sermaye piyasasi araci oldugundan; kentsel doniisiim
ve biiyiik olgekli gayrimenkul projeleri i¢in fon kaynagi saglanmasi ve gayrimenkul
projelerinde insaat siireci i¢inde olusan deger artisindan kiigiik yatirimcinin tasarruflarini
degerlendirmesini ve kentsel doniisiim alanlarinda yasayan disiik gelirli Kitlelerin konut
sahibi olabilmesini saglayan 6nemli bir arag oldugu soylenebilir (Koéroglu, 2016: 29;

Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlar1 Sermaye Piyasas1 Araglari 2, 2017: 99).
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Kira Sertifikalari: Sermaye Piyasasit Tebliginde varlik kiralama sirketi tarafindan
her tiirlii varlik ve hakkin finansmaninmi saglamak amaciyla ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haktan elde edilen gelirlerinden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetlere kira sertifikalar1 denir. Kira sertifikasinin taniminda yer alan “varlik
kiralama sirketi” ise, anonim sirket bi¢giminde kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere kurulmus
olan sermaye piyasast kurum olarak ifade edilmistir (Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlar1

Sermaye Piyasasi Araglari 2, 2017: 82).

Kira sertifikalari; varlik kiralama sirketleri tarafindan sahiplige, Yyonetim
s0zlesmesine, alim-satima, ortakliga, eser sdzlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin

birlikte kullanilmasiyla ihrag edilebilir (Sengiil, 2017: 26).
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2. BOLUM
2. ARACI KURUMLAR

2.1. Araci Kurumlar ve Aracilik Faaliyetleri

Bu boéliimde araci kurumlar, araci kurum faaliyetleri, aract kurum hizmetleri gibi

konulara deginilmektedir.
2.1.1. Aracihik Kavram

Aracilik, sozlik anlami olarak bir igin sonuglanmasinda taraflar1 bir araya getirmek
amaciyla yardim etmek, bir araya gelmelerine vesile de bulunmak denir (Zeytinoglu, 2001:

15). Araci ise anlagsma saglayan, uzlastiran kimsedir (Koyunoglu; 1996: 83).

Aracilik kavrami; Sermaye Piyasast Kanunu ¢ergevesinde yetkili kurumlar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina bagkas1 hesabina

alim satimidir (Zeytinoglu, 2001: 15).

Sermaye piyasasinda aracilik, ticari niyetle sermaye piyasasi araglariin yetkili
kuruluslarca kendi nam ve hesabina, alim satimmin gerceklestirilmesidir(Coskun, 2010:

140).
2.1.2. Araci Kurum Tanim ve Kapsami

Aracilik veya bankerlik, saray liderlerini ortadan kaldirmak amaciyla devlete borg
veren galata bankerleri gibi tefeci gruba Osmanli Imparatorlugu dénemlerinden beri bilinen

isimdir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 114).

Yatirimcilara hitaben menkul kiymet ticaretinde hizmet veren anonim sirket

niteligindeki kuruluslara “Aract Kurum’’ denir (Pitirak, 2009: 6).

Aracilik amaci ile 2499 sayili Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan menkul kiymet,
kiymetli evrak gibi mali degeri temsil eden ve ihra¢ edenin mali sorumluluklarini igeren her
tiirlii evrakin bagkasi nam ve hesabina, kendi nam ve hesabina gerceklestirilmesi igin

kurulan kurumlardir (Glindogdu, 2016: 102).
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Sermaye piyasasindaki aracilik faaliyetlerini yerine getirmek i¢in kurulan, aracilik
faaliyetleri disinda kurulmasi miimkiin olmayan araci kurumlarin asil gorevi basta aracilik
faaliyeti olsa dahi sermaye piyasasinda bazi faaliyetleri gergeklestirebilirler (Inceoglu, 2004:

19).

Genel anlamda, fon ihtiyac1 olan kurumlarin fon fazlasi olan yatirimcilara finansal
araclar1 alim satim yolu ile yonlendirilmeleri anlaminda kurumlar tam manasi ile aracilik

yapmaktadirlar (Giindogdu, 2016: 103).

Mali aracilar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki degisimi saglayan
kuruluglardir. Buna gore de fon arz edenler, fon talep edenler ve aracilar sermaye piyasasini

meydana getirmektedir (Atakan, 1994: 44).

Aracit kurum olarak kabul gormesi i¢in bir anonim ortakligin Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almis olmasi ve sermaye piyasasinda yer alan aracilik faaliyetlerinden en

az birini yerine getirmis olmasi1 gerekmektedir (Inceoglu, 2004: 19).

Sermaye piyasast kanununda diizenlenmis, sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak
amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulundan izin alarak kurulan ve bu nedenle Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almis olan bankalara araci kurumlar denir (Inam, 2007:158; Inceoglu,

2004: 20).

Sermaye piyasast kanunu araci kuruluslari, aract kurum ve bankalar olarak

belirtilmistir (Coskun, 2010: 140).

Aract kurumlar1 kapsayan banka ve araci kurumlar, talep ve beklentiler 1s1ginda
sermaye piyasasinda hisse senedi alim satim islemleri veya borg¢lanma senetleri halka

arzlarini gergeklestirirler (Pitirak, 2009: 6).

Genel olarak yapilacak olan tanimlamaya gore araci kurumlar; sermaye piyasasinin
anonim ortaklik seklinde kurulmus yardimci kuruluslar olup, menkul kiymet, menkul
kiymet disindaki kiymetli evraklar, mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yiikiimliiliiklerine yer veren tiirlii evraklarin, baskas1 nam hesabina, bagkasi hesabina, kendi
namina veya hesabina alim satimina aracilik eden miisterilerine danismanlik hizmeti veren

piyasa arastirmasi, diger faaliyetleri aracilik ile bagdastirabilenlerdir (Jourdan, 2006: 30).
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2.1.3. Aracilik Faaliyetleri

Tasarruf sahipleri araci kurumlar araciligiyla sermaye piyasasi araclarinda islem
yapabilirler (Inam, 2007: 158). Arac1 kurumlar sermaye piyasasi 1518inda sermaye piyasasi

araclar1 ile alim satima aracilik etmektedirler (inam, 2007: 158).

Halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin alim satimina aracilik

sermaye piyasasi aracilik faaliyetleridir (Coskun, 2010: 140).

Borsa liyesi olan araci kuruluslar; birincil ve ikincil sermaye piyasasi iglemleri,
portfdy yonetimi, yatirnm danigmanlig1 hizmeti, repo-ters repo islemleri, kredili alim satim
aciga satig, 0diing verme ve tlirev araclar alim satimina aracilik gibi sermaye piyasasi

aracilik faaliyetlerinde bulunurlar (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 115).
2.1.4. Bankalarin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye Piyasast1 Kanunu, araci kurumlarin araci kurum ve bankalar olarak
ayrildigin1 belirtmistir. Bankalar menkul kiymet islemleri, halka arz, sermaye piyasasi
faaliyetleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasas1 Kanun hiikiimlerine tabidir. Denetim, gozetim,
muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari, kurulus gibi konularda Bankalar Kanunu’na
tabidir (Jourdan, 2006: 34).

Araci kurumlar ile birlikte bankalar, menkul kiymet ve menkul kiymet disinda kalan
kiymetli evrak ve mali niteligi olan her tiirli evraki halka arz etme hakkina sahiptir

(Koyunoglu,1996: 137).

Bankalar Kanunu’nda yapilan diizenlemelerle bankalarin hem birinci el piyasada
menkul kiymetlerin halka arz ve satiglarinda hem de ikinci el piyasada alim satiminda

bulunarak aracilik hizmeti gordiikleri anlagilmaktadir (Koyunoglu, 1996: 138).

Ekonominin geleneksel finansman kaynagini olan bankalar fonlart mevduat araciligi
ile toplamakta, tasarruf sahibi elindeki fonlar1 ihtiyaci olan kesimlere géndermektedirler

(Koyunoglu, 1996: 134).

Bankalarin sermaye piyasas: ile ilgili faaliyetleri sunlardir (inam, 2007: 159;

Coskun, 2010: 143; Koyunoglu, 1996: 141):
e Repo-Ters repo,
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e Senet sahipleri adina olusan anapara, faiz, kar kay1 gibi oy kullanma haklarina sahip

cikmak,

¢ Hisse senedi islemleri hari¢ ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsada alim

satimina aracilik,
e Menkul kiymetlerin halka arzina aracilik yapmak,
¢ Finansal piyasa araclari gibi konularla ilgili yatirim danigsmanlig1 yapmak,
¢ Yatirim fonlar1 kurup miisteri adina iglem yapmak i¢in portfoy isletmeciligi yapmak,
e Cesitli ortakliklara istirak faaliyetinde bulunmak,

e Sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon soOzlesmeli tiirev araclarin alim satimi gibi ekonomik ve finansal

gostergelere araciliktir.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise; sadece yatirrm damigsmanligi, portfoy
yoneticiligi, sermaye piyasasi araglari ihra¢ veya halka arz yollu satisina aracilik yapabilir.
Bu faaliyetleri Yetki Belgesi olmadan yapamazlar. Yetki Belgesi Sermaye Piyasas1 Kurulu

tarafindan verilir (inam, 2007: 159; Coskun, 2010: 143).

Sermaye piyasasimna has kuruluslar aract kurumlar iken bankalar finansal piyasa

genelinde ¢ok yonlii faaliyet gosteren kuruluslardir (Jourdan, 2006: 34).

Bankalar i¢in aracilik faaliyetleri aract kurumlara gore farklilik gostermektedir, daha
onceden borsada ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa diginda ve hisse senedi
islemleri hari¢ borsada alim satima bankalar aracilik eder. Bankalar hisse senedi alim
satimiza direk aracilik etmesi yasaklanmis olup sadece ortaklik ile ya da yeni bir araci

kurum kurarak islemlerini gergeklestirirler (Aksoy ve Tanriéren, 2014: 117).
2.1.5. Araci1 Kurumlarm Kurulus Esaslar ve Islemleri

Aract kurumlarin kurulus sartlar1 Sermaye Piyasasi Kanunu, Ticaret Kanunu ve ilgili

diger mevzuatlarca ortaya ¢ikmistir (Zeytinoglu, 2001: 16).

Araci Kurulusglar, sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilmek i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nca yetki verilmeyen

araci kuruluglar borsa ve piyasalara iiye olamaz ve islem yetkisi olamaz. Sermaye Piyasasi
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Kurulu tebliginde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenen sartlar1 bankalarda dahil

sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek tiim araci kurumlar saglamak zorundadir (Aksoy ve

Tanri6ren, 2014: 115).

Araci kurumlarin kurulusuna izin verilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken hususlar

sunlardir (Inam, 2007: 159; Zeytinoglu, 2001: 17; Jourdan, 2006: 35):

e Kurulumlarinin anonim ortaklik seklinde olmasi,

e Nama yazili ve nakit karsilig1 hisse senedi ¢ikarilmasi,

e Belirlenen miktardan az sermaye ile kurulmamasi,

e Kurucularinin hiikiim giymis ve yiiz kizartici su¢ islememis olmasi,

e Kuruculariin yiiz kizartict sugtan dolayr hiikiim giymemis olmasi, itibar sahibi

olmasi,

e Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan belirlenen ana sozlesme sartlarini

tagimasidir.

Kurulca izin alinabilmesi igin banka ve kurulus islemlerini tamamlamis araci
kurumlarin tebligde Ongoriilen temel hususlari yerine getirmis olmalar1 ve faaliyetlerini
Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yapabilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarmin

Kurulca kabul gérmesi gerekir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 115).

Istenilen sartlar olusturuldugunda araci kurumlarin kurulusuna SPK izin verir

(Coskun, 2010: 141).

Izin i¢in basvuru yapan kurumlar ayri ayr1 Kurulca incelenerek icra edecegi her
faaliyet icin yetki belgesi alirlar. Yetki belgeleri tescil ve ilana zorunludur (Aksoy ve
Tanrioven, 2014: 116).

Faaliyet konularina uyumlu birimler kurulmasi, bu birimlere uyumlu personel ve
yonetim yapisinin olusturulmasi, muhasebe kayit ve haberlesmenin sagladigi teknik
donanim olmasi, i¢ kontrol ve denetim sistemlerinin olusturulmus ve personel gorev
tanimlamalarinin, sorumluluklarinin belirlenmis olmasi1 araci kurumlarin faaliyet izni ve

faaliyet izinlerinin devamu igin gereklidir (Inam, 2007: 159).
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Tirkiye’de sermaye piyasasinda faaliyetlerinde bulunmaya Sermaye Piyasasi
Kurumu ile yetki verilmis kurumlarin {iye olacagi, sermaye piyasasi araclarinin gelisimini,
birlik iiyelerinin dayanisma, 6zen, disiplin ¢ercevesinde calismasi, iiye menfaatlerini
korumak ve haksiz rekabeti 6nlemek amaci ile kamu kurumu niteliginde mesleki bir kurulus
olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi 11 Subat 2001 ‘de kurulmustur.
Daha sonra bu kurumun adi ‘‘Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) olarak
degistirilmigtir.

Birligin gorev ve yetkileri sunlardir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 116):

e Sermaye piyasast ve aracilik faaliyetleri i¢in arastirma ve egitim programlari
diizenlemek,

e Araci kuruluslar aras1 dayanigmayi saglamak,

e Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri yapmak,

e Disiplin cezalari i¢in gerekli kuruluslarla ortaklik yapmak,

¢ Haksiz rekabet i¢in 6nlemler almak ve Sermaye Piyasas1 Kurumu’na bildirmek,

e Uye ve miisteriler arasinda ki uyusmazhklar1 gidermek,

e Uye sirketleri degerlendirmek ve Sermaye Piyasas1 Kurumu’na bildirmek,

e Mevzuat kurallarin1 diizenlemek, yiirtitmek, denetlemek,

e Uyelerin miisterilere verdigi hizmetler karsihiginda tahsil ettikleri komisyon, iicret ve

masraf oranlarin1 Sermaye Piyasasi Kurumu’na bildirmek,

e Yabanci iilkeler ile sermaye piyasasi dengi kuruluslar ile sermaye piyasasi dengi

kuruluglar ile sermaye piyasasi konusunda isbirligi yapmak,

e [s ahlakiin saglanmasi, adil ve diiriist ¢alisma, dzen ve disiplin kurallar1 i¢inde

caligmak i¢in Sermaye Piyasast Kurumu’na bildirmek,

e Ulusal, uluslararasi iktisadi ve mesleki kurum, kurulus ve ortakliklara iiye veya

hisseder olarak katilmaktir.

Sermaye piyasas1 faaliyetlerini gdstermesi amaciyla aract kurumlarin ticaret
unvanlarinda “menkul kiymetler’” veya “menkul degerler’” ifadelerinin olmasi sarttir.

Ancak halka arza aracilik, alim satima aracilik, repo-ters repo, portfoy yoneticiligi ve
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yatirim danismanhi@i yetki belgelerinin tamamina sahip aracit kurumlarin ticaret

29 (13 29 (13

unvanlarinda “yatirim menkul degerler’’, “yatirnm menkul kiymetler’’, “yatirim” ifadeleri

yer alir (Coskun, 2010: 141).
2.2. Finansal Piyasalarda Aracilik Faaliyetlerinin Fonksiyonlari

Sermaye piyasasina yardimel kuruluslar olan araci kurumlar, nitelikleri geregi belli

fonksiyonlar1 yerine getirirler (Jourdan, 2006: 38).

Aract kurumlar ve kanallar yardimi ile fon talep eden ekonomik birimler emrine
aktarim gergeklesir. Aracilik faaliyeti yiirliten kurumlar, piyasa katilimcilarinin davranis
sekilleri ve karar alma donemleri etrafinda iic 6nemli fonksiyonu gergeklestirirler

(Koyunoglu, 1996: 94).
Bu fonksiyonlar sunlardir:

¢ Aract Kurum Degisim Maliyetlerini Diistirmeleri,
e Araci Kuruluslarin Piyasada Bilgi Uretimini ve Akimimi Saglamalari,

e Araci Kuruluslarm Yatirim Sonrasi Izleme Gorevini ve Riski Ustlenmeleri.

2.3.Araci Kurumlarin Sundugu Hizmetler

Sermaye piyasasindaki araci kurumlar, fon arz ve talebini kars1 karsiya getirerek
fonlarin etkin bir bi¢imde kullanilabilecegi tarafa yonlendirilmesine ve degisik alanlarda

etkinlik gostermesine yardimci olur (Atakan, 1994: 63).

Aracilik faaliyetinin sermaye piyasasi araglari tarafindan tarifi: “Menkul kiymetlerin,
kiymetli evrakin degerlerini temsil eden veya ihra¢ edenin mali ylikiimliiliiklerini igceren tiim
evraklarin aracilik nedeni ile bagka araci kurum ve hesabina veya kendi namina baskasi
hesabina ya da kendi nam ve hesabina alim satim islemidir.”” Aracilik faaliyetleri ii¢ ayr1

bicimde gerceklesir (Atakan, 1994: 64-65):

e Bagkas1 Nam ve Hesabma Aracihk: islem tarihinde, anlasma geregi sermaye
piyasasi araglari taraf olmaksizin alinip satilmaktadir. Taraflar, islem niteligine gore

alic1 saticilardir. Hak ve borglar taraflara aittir.
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e Baskas1 Hesabina, Kendi Namima Aracilik: {liskide taraf olan araci kurumdur.
Hak ve borglar 6nce aract kuruma sonra i¢ iliskiye dayanilarak miisteriye

devredilmistir.

e Kendi Namma ve Kendi Hesabima Aracilik: Senetleri ihracinda veya ikincil
piyasada satin alan araci kurumlarin sonra kendi adina satmasidir. Eldeki kar alim

satimin olumlu farkidir.

Ellerinde daginik ve farkli sekillerde fon bulunduranlarin fonlari iiretken yatirim
alanlarma yonlendirmek aract kurumlarin temel islevidir. Kuruldan aldiklar1 yetki belgesi ile
aract kurumlar her tiirlii aracilik faaliyetini yiritebilirler (Aksoy ve Tanriéven, 2014: 117).
Araci kurumlarin sunacaklari hizmetler sunlardir (Aksoy ve Tanriéven, 2014: 116; Coskun,

2010: 142-143):

¢ Halka arz yoluyla ve sermaye piyasasi araglarinin satigina aracilik,

e Thrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin alim satimma aracilik,
¢ Yatirim danismanligi,

e Portfoy yoneticiligi,

e Geri alim satim taahhiidii ile sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik

(repo-ters repo),

e Finansal ve ekonomik ifadelerle, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil tlirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyle ayr1 ayri

veya biitlin olarak tiirev araclarin alim satimina aracilik faaliyetlerini yapabilirler.

Kuruldan izin almak sarti ile aract kurumlar diger finansal iiriin ve hizmetleri
sunabilirler (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 117). Kredili menkul kiymet agiga satis ve menkul
kiymet 0diing islemleri aract kurumlarin diger islemleri arasindadir (Aksoy ve Tanridven,

2014: 117).

Hizmetler karsiliginda araci kurumlar ile miisteriler arasinda sartlar1 kurulca
belirlenmis olan, hizmet ve hizmet sartlarin1 belirten, diizenleyen bir ¢ergeve sézlesmesi
imzalanmalidir. Araci kurumlar bunun yam sira bu formlar1 gelistirmek, saklamak ile

yiikiimliidiir (Aksoy ve Tanriven, 2014: 118).
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Aracilik faaliyetleri disinda araci kurumlarin yapabilecekleri faaliyet ve diger
hizmetler ise, su sekilde ifade edilebilir (Atakan, 1994: 73-74):
e Faaliyet alan1 mali konular olan ortakliklara katilmak,
e Danismanlik hizmeti sunmak,
e Saklama hizmeti sunmak,
e Menkul kiymetten gelen haklar1 kullanmak,
e Bilgi toplamak ve yaymak,

¢ Yatirimlara danmismanlik yapmaktir.

Araci1 kurumlarin pazar faaliyetlerinin ve piyasanin hizla gelismesi ve artan rekabet

ortami geregi yeni hizmetler gelistirmekte ve yenilenmektedir (Atakan,1994: 75).
2.4. Araci Kurumlarin Yapamayacaklari islemler

Sermaye piyasast mevzuatt dogrultusunda araci kurumlar belirtilen faaliyetler
disinda su belirtilen faaliyetleri yapamazlar (Aksoy ve Tanridven, 2014: 18-119; Inam,
2007: 160-161; Zeytinoglu,2001: 37-38; Inceoglu,2004: 57-58)

e Mevzuatta belirtilen durumlar disinda kendi mali ¢ikarlarimi tasiyan evrak
cikaramazlar, sermaye piyasas1t araglart disinda bagimsiz borglanma araci

olusturamazlar,

e Kendi hisse senetlerini temsil eden menkul kiymetlerden depo sertifikalar1 ihrag

edemezler,
¢ Gayrimenkul alim satimint ticari amagli kullanamazlar,

e Sermaye piyasast kurulu izni olmadan tasinmaz mal edinemez ve zirai sinai

faaliyette bulunamazlar,
e Odiing para verme islemlerini mevzuat kapsami disinda uygulayamazlar,
e Mevduat toplama ve toplama sonucu verilecek is ve islemler yapamazlar,

e Sermaye piyasasi araglarindan belirli bir getiri saglayacagi yoniinde s6zlii ya da

yazili taahhiitte bulunamazlar,
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e Reklam faaliyetlerinde abartilmis, gercege uymayan yaniltici igeriklerde

bulunulacak yazili ve sozlii ifadeler kullanamazlar,

e Miisteriler menkul kiymetlerini Takas ve Saklama Kurulusu disinda baska bir

kurumda tutamazlar,
¢ Kendi nam ve hesaplaria higbir sekilde islem yapamazlar,

e Miisteriye ait sermaye piyasasi araclari ve nakit ilizerinde kendileri veya lgiinci

sahis lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar,

e Tiirk Ticaret Kanunu izin verdigi durumlar harig, ihrag¢ ettikleri hisse senetlerini

kendi nam ve hesaplarina alip satamazlar,

e Gizli hesap acamaz, kayit dis1 islem yapamaz, gercek olmayan kayitlar

olusturamazlar,

e Calisanlar ve yoneticilerde dahil olmak tizere higbir aract kurum personeli miisteri
adina alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri imzalama, virman islemi
yapma, para ve menkul kiymet yatirma-¢gekme vekaleten dahi olsa islem

yapamazlar,

e Miisteri haklarimi kotiiye kullanamaz, iyi niyet kurallarina aykir1 davranamaz, kendi

gelirini arttirmak i¢in miisteriye gereksiz alim-satim yapma durumu olusturamaz,

e Tiirk Ticaret Kanunu g¢ergevesinde atanan denetgiler, yoneticiler, miifettis, ortak ve
personel; aract kurum ve miisteri hakkinda ki sirlar1 agiklayamaz, kendi ve baskasi

menfaatine kullanamazlar.

2.5. Araci Kurumlarin Faaliyet Cesitleri

Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda sermaye piyasas: faaliyetleri sunlardir

(Inceoglu, 2004: 24):

e Sermaye piyasasi araclarinin Kurul kaydma alinarak ihra¢ veya halka arz yoluyla

satisina aracilik,

e [hrag edilen sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim satimi,
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e Her tiirli tiirev araclarin, ekonomik gostergelere dayanan, sermaye piyasast
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon

sOzlesmelerinin alim satiminin yapilmasina aracilik,
¢ Geri alim satim taahhiidii olan sermaye piyasasi araglarinin alim satima,
e Yatirim danigmanligy,
e Portfoy yoneticiligi ve isletmeciligidir.
2.5.1. Araci Kurumlarin Halka Arzina Aracilik Faaliyetleri

Sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve halka arzina aracilik etmek araci kurumlarin

temel varlik sebebi ve faaliyet sebeplerindendir (Inceoglu, 2004: 26).

Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilerek ya da edilmeksizin ihraggilar araciligr ile
cikarilir ve satis1 yapilir. Thrager kuruluslar; anonim ortaklar, dzellestirmeye alinan kamu
iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ve mevzuata gore faaliyette olan kurulus idare ve

isletmelerdir (Coskun, 2010: 143).

Hisse senedi ve bor¢lulugu goésteren sermaye piyasast araglarinin halka arzi birincil

piyasada araci kurumlar ile gerceklestirilir (Inam, 2007: 167)

Halka arza aracilik faaliyetleri; sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina aliarak
halka arz yolu ile satigin1 ifade eder. Halka arz faaliyetinde bulunacak olan aract kurumlar
ve mevduat kabul etmeyen bankalarin sermaye piyasasi araclari i¢in asgari 0z sermaye

yiikiimliiliiglinii saglamalar1 gerekmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 120).
Sermaye piyasasi araglariin halka arzi igin sunlar gerekir (Coskun, 2010: 143):

e Halka farkli yollardan ¢agrida bulunulmasi,
e Anonim ortaklik kurulmasi ve katilimina halkin tesvik edilmesi,
¢ Borsa ve piyasalarda siirekli islem gormesi,

e Sermaye Piyasasi Kanunu’nca hisse senedi ve paylarin satisinin sermaye artirimi

yoluyla satisi.

Sermaye piyasasi araglarini halka arz yolu ile ihra¢ eden aract kurumlar ile araci

kurum ya da mevduat kabul etmeyen bankalar arasinda ‘‘aracilik s6zlesmesi ‘¢ imzalanmasi
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sarttir (Aksoy ve Tanridoven, 2014: 120). Kuruldan yetki belgesi almig aract kurum ve
mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan halka arza aracilik “en iyi gayret aracilig1’’ ve
“aracilik yiiklenimi’’ seklinde yapilabilir (Coskun, 2010: 144).

¢ En Iyi Gayret Aracih@i: izahnamede belirtilen sermaye piyasasi araclarmin halka
arz satig siiresi iginde satilmasi ve satilmayan kismin ise ihra¢ edene iadesi ve ya
onceden ficlincii kisilere satin alma taahhiidii ile satilmasidir (Coskun, 2010: 144,

Atakan, 1994: 68).

e Aracilik yiiklenimi: Sermaye piyasasi araglarinin tamami ya da bir bdliimiiniin
thrage1 sirkete araci kurumlar tarafindan satilacagimi taahhiit etmektir (Coskun,

2010: 144).

Aracilik yiiklenimi; bakiyeyi yliklenim, kismen bakiyeyi yiliklenim, tamamini
yiiklenim ve kismen tamamini yliklenim seklinde olabilirken, aract kurumlara herhangi bir

risk getirmeyen en iyi gayret araciligi ile halka arz iglemlerini yapabilmektedir (Coskun,

2010: 144).

Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araglarinin aracilik yiiklenimi su sekilde

gergeklestirilir (Coskun, 2010: 144; Inceoglu, 2004: 30):

¢ Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilmayan kisminin tamaminin bedel satis siiresi

sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasi(bakiyeyi yliklenim),

e Bedeli satis isleminden 6nce tam ve nakit olarak 6denmek sart1 ile tamaminin satin

alarak halka satilmasi(tiimiinii yiiklenim),

e Bedeli satis islemi sonunda tam ve nakit 6denmesi sart1 ile satin alinmasi yoluyla
halka arz1 (kismi bakiyeyi yliklenim) ve ya bedelli satis islemi oncesinde tam ve
nakit 6demek sart1 ile bir kisminin satin alinarak halka satilmasi (kismi tiimiinii

yiiklenim).

Halka arza aracilik faaliyeti ¢ercevesinde sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilmeksizin satig1 (tahsisli satis1) aract kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalar
tarafindan, sirket ihtiyaglarina cevap verecek bigimde borglanmayr temsil eden sermaye
piyasasi araci ihraggilarinin organize edilmesinde, bu ihraggilarin belirli bir grup yatirimciya
ya da kurumsal yatirimciya tahsisinde de aracilik yapabilirler (Aksoy ve Tanriéven, 2014:
121).
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Hisse senedi halka arzinin sirketlere sagladig: faydalar sunlardir (Coskun, 2010: 144-
145):

¢ Finansman Kaynagi: Alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle
ve uzun vadeli kaynaklar kullanilarak sirketler hisse senetlerini primli fiyatla halka
arz ederler. Halka arz edildikten, islem gormeye basladiktan sonra da sirketler hisse
senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilir, bor¢ senedi ihra¢ edebilir ve bu

imkanlar ile finansman saglayabilirler.

e Likidite: Hisse senetleri organize bir piyasada istenilen zaman, gercek arz ve talep
fiyatlari ile seffaflik icerisinde alinip satilmasini saglayarak hisse senetlerine likidite

kazandirmakta ve ortaklara 6nemli bir imkan saglamaktadir.

e Yurt ici ve Yurt disinda Yaygin Tamitim: Borsada islem gormeye baglayan hisse
senetleri hakkinda bilgiler, borsanin seffaflik ve kamu aydinlatma islevi
cergevesinde veri yayin kuruluslari, basin yayin kuruluslar ile diger gorsel yaymn
kuruluglart araciligi ile yurt i¢i ve yurt dist yatinmcilara devamli olarak

ulastirilmaktadir.

e Kurumsallasma: Sermaye Piyasas1 Kurumu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
incelemeleri sonucunda sirketler hisse senetlerini halka arz ederler ve menkul
kiymet borsalarinda islem goérmeye baslarlar. Sirketler siirekli Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast ve Sermaye Piyasast Kurum denetimine tabidirler, belirli
donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarinca  denetlenmektedir.  Yapilan
denetimlerle halka agilmak ve hisse senetlerinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem gérmesini saglamak ile sirketlerin kurumsallagsmasi hizlanmakta ve

modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.

e ikincil Halka Arz imkam: Sirketler birinci halka arz sonrasinda hisse senetleri
islem goriirken, yatirim ve benzeri ihtiyaglarin ortaya ¢ikmasi ile ortaklarin riigchan
haklar kisitlanarak “ikincil halka arz” ile yeniden finansman imkani yaratabilirler.
Sermaye varligiin yetersizligi gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu nedenle biiyiimek, gelismek, yatirim ve rakipleri ile rekabet i¢in

sirketler sermaye bulmaya yonelmektedirler.

Aract kurumlar halka arza aracilik faaliyetinde bulunurken Ongoriilmiis olan bir

asgari 6z sermaye yiikiimliiliigiinii tamamlans olmas1 gerekir (Inceoglu, 2004: 31).
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Tiim bunlarin yaninda halka arza aracilik yetki belgesine sahip kurumlar, halka arz
edilesi planlanan sirketle ilgili olarak mali ve ekonomik analizler ile pazar arastirmalari
yapilmasi, mali tablolarin mevzuata uygunlugunun saglanmasi, mevzuat ger¢evesinde esas
sozlesme degisikliklerinin yapilmasi, kamuya sunulacak bilgi ve belgelerin belirlenmesi gibi

¢aligmalarda yiiriitiilebilir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 121).
2.5.2. Hisse Senedi Alim Satimina Aracilik Faaliyeti

Onceden ihrag edilmis sermaye piyasasi araclarinin aracilik vasitasi ile ticari amagla
alim satiminin yapilmasma alim satima aracilik denir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 121;

Coskun, 2010: 152; Inam, 2007: 168).

Alim satima aracilik isleminden Once araci kuruluslar miisteri ile borsa i¢inde ve
borsa diginda alim satima aracilik i¢in yazili bir sdzlesme imzalamalidir. Sozlesme,
baslangigta bir kez aliman ve yaptigi islem esaslarini olusturan, miisteri ile aract kurum

arasindaki iliskiyi diizenleyen bir ¢er¢eve anlasmasidir (Coskun, 2010: 152).

Cerceve soOzlesmesi imzaladiktan sonra araci kurumlar miisterilerin alim satim
emirlerini kabul edebilirler (Inam, 2007: 168). Alm satima aracilik faaliyetlerinin
yiirlitiilebilmesi i¢in aract kurumlara, 6z sermayenin asgari tutarinin getirilmesinin yaninda
elverisli ortam, teknik donanim, yeterli sayida personel, sermaye piyasasi araglari ile ilgili is

ve is akigini saglayacak her tiirlii ekipman saglanmalidir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 121).

Sozlesmesi yapilan her miisteriye alim satim yapilabilmesi i¢in hesap numarasi
verilir, iki ig glnii i¢cinde takas ve saklama kurulusu nezdinde alt takas hesabi acilir.
Miisteriye verilen hesap numarasi, alim satima aracilik sézlesmesi sona erme tarihinden 10

yil gegmedikge baska miisteriye verilemez (Coskun, 2010: 153).

Alim satima aracilik faaliyetlerini ger¢eklestirirken araci kurumlar sermaye piyasasi
ile ilgili miisterilerine ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar, piyasa egilimleri hakkinda
yonlendirici olmayan yazili ve sozlii bilgi sunarlar. Yatirnrm damismanligi kapsaminda
sayllmayan bu bilgiler; tarafsiz, diiriist olmali, belli bir kisi, ekip ya da portfoyiin
ihtiyaglarini kargilama ihtiyact tasimamali ve karsilik olarak maddi ¢ikar beklenmemelidir

(Inam, 2007: 168; Aksoy ve Tanridven, 2014: 121).

Aract kurumlar Kurul’ dan izin almak kosuluyla borsa disinda hisse senedi alim

satim islemleri kapsaminda, borsada islem gormeyen hisse senetleri iizerine islem
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yapabilirler (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 121). Borsada yapilan alim satim islemleri araci

kurumlarin alim satim islemlerinin tamamini olusturur (Inam, 2007: 169).

Acilan hesaplar ve sdzlesme imzalamasi ile miisteriler aract kurum araciligr ile
gergeklestirdigi alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda borsaya elektronik ortamda emir
iletirler. Elektronik ortamda alinan emirler s6zlii emir niteligi tasir (Coskun, 2010: 153).

Soz1i emirlerin alim satim islemlerinde tasidig: ispat yiikii araci kurumlara aittir.

Miisteri alim satim emri vermis olmasina ragmen, islem yapmadigini iddia ettigi
taktirde, emri verdigi ispatla yiikiimliidiir (inam, 2007: 168-169; Aksoy ve Tanriéven, 2014:
122).

Elektronik ortamda borsaya iletmek iizere araci kurumlarin internet {izerinden kabul
ettigi islemler emir iletme, islemlerin gerceklesmesi, nasil yapilacagi, yapilacak bildirim
esaslari, miisterinin alim satim kararlarin1 destekleyici yeterli bilginin ulagimina iligkin

aciklamalara yer verilmelidir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 122).
2.5.3. Araci Kurumlarin Tiirev Araclar Alm Satimina Aracihik Faaliyetleri

Sermaye piyasast araclarina, mala, kiymetli madenlere, dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerine, ekonomik ve iktisadi gostergeler de dahil biitiin tlirev araglarin
araci sifat1 ve ticari amagla alim satimina tiirev araglar alim satimma aracilik denir (Inam,

2007: 167; Coskun, 2010: 153; Aksoy ve Tanrioven, 2014: 122).

Tiirev araclar, degerleri kendisine konu bagka bir varlik degerlerine bagl olan mali

araglardir (Inceoglu, 2004: 39).

Tiirev araglarin dayandig1 kategoriler itibari ile hepsi i¢in biitiin olarak ya da ayri
ayr1 tiirev araglar alim satimma aracilik yetki belgesi araci kurumlarca alinmalidir (inam,

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

Tiirev araglarin alim satimima aracilik yetki belgesi Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
almis araci kuruluslar Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilmesi halinde yurt i¢i

ve yurt dis1 tiirev araglar piyasalarinda alim satima aracilik faaliyetinde bulunabilirler (Inam,

2007: 168).
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Tiirev araglar alim satimmin yapilmasina aracilik faaliyetini yiriiten kuruluslar
sOzlesme imzalayip islem gergeklestirmeden Once miisterilerine yapacaklari islemlerin

risklerini belirten bir agiklama sunmak zorundadirlar (Coskun, 2010: 153)

Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen tiirev araglar risk bildirim formunu
kullanarak bir 6rnegini miisteriye vererek araci kurumlar karsi tarafa bilgi iletirler (Coskun,

2010: 153; inam, 2007: 168).

Tiirev araglarin alim satimimna aracilik, tlirev araglara iliskin miisteri emirlerini
dogrudan veya temsilci araciligtyla kabul edilmesi emirlerin baska kisi veya kuruluslara
yonlendirilmesi, sozlesme alinmasi, buna vesile olunmasi ve isyeri acilmasi, islemler ile

ilgili tahsilat islemlerinin gergeklestirilmesidir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 122).
2.5.4. Araci1 Kurumlarin Portféy Yoneticiligi Faaliyeti

Portfoy; finansal varliklarin isletilerek ve yonetilerek yan gelir elde edilmesini, riskin

farkli sermaye piyasast araglari iizerinde dagitilmasini ifade etmektedir (Inceoglu, 2004: 44-

45).

Finansal varliklardan olugan portfoyler, miisteri adina, miisterilerle yapilacak portfoy
yonetim sdzlesmeleri cer¢evesinde maddi ¢ikar saglamak amaciyla vekil ile yonetilmesine

portfoy yoneticiligi denir (Coskun, 2010: 153).

Bagka bir ifadeyle, portfdy yoneticiligi, halka arz veya alim satimina aracilik

faaliyetlerinin yaninda yapilabilir (Zeytinoglu, 2001: 24).

Kuruldan aliman yetki belgesi ile kanun ve tebligde belirlenen kosullarda portfoy
yoneticiliginde bulunmak i¢in portfoy yonetim sirketleri kurulur. Aract kurum ve mevduat
kabul etmeyen bankalarca Kuruldan yetki belgesi ile portfoy yoneticiligi yiiritiiliir (Coskun,
2010: 153).

Portfoy yoneticiligi ve yatirim danigsmanligi hizmeti sonucunda yatirimcr yatirim
araclarindan daha fazla gelir elde ettigi icin bu hizmetlere olan ilgi giin gectikge artis

gostermektedir (Koyunoglu, 1996: 104).
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Yatirim danigsmanligi faaliyeti de portfoy yonetim sirketleri ile Kuruldan yetki
belgesi almak kosulu ile yapilabilir ve yatirim danigsmanligi kapsaminda faaliyet gosteren

miisterilerini vekil sifati ile temsil ederler (Coskun, 2010: 153).
2.5.5. Araci Kurumlarin Yatirnm Danismanhgi Faaliyeti

Sermaye piyasasi araglar1 ile ilgili ithra¢ eden ortaklik ve kuruluslar, sermaye
piyasasi ile ilgili konularda yol gosterici seviyede yazili veya sozlii maddi ¢ikar saglamak
amaciyla yorum ve yatirim onerilerine bulunulmasina yatirrm danigmanlig: faaliyeti denir.
Kuruldan alinan yetki belgesi ile yatirim danigsmanligi faaliyeti yiiriitiiliir (Coskun, 2010:
153; Zeytinoglu, 2001: 24).

Yatirim danismanligi yetki belgesine sahip kuruluslarin islem yapabilecekleri diger

alanlar sunlardir (Zeytinoglu, 2001: 25):

e Yatirim Onerilerinin kisilerin ve sirketlerin kisa ve uzun siireli finansal beklentileri,

risk seviyeleri, nakit ihtiyaglar1 ve vergi mevzuatina gore degerlendirilmesi,

e Sirketlerin bilango analizlerinin yapilmasi, finansman ve gelir kaynaklarinin
analizinin yapilmasi, risklerin belirlenmesi ve azaltilmasi, gelir artisinin saglanmasi

gibi konularda so6zlii ve yazili 6nerilerde bulunulmasi,

¢ Finansman ihtiyag¢larini giderecek olan taraflarin bir araya getirilmesinin saglanmasi

ve yurt i¢i- yurt dis1 piyasalardan finansman saglanmasi i¢in ¢alismalar yapilmasi,

e Sirket boliinme, birlesme, ortaklik kurulmasi, tasfiye doneminde yazili veya sozlii

yorum ve tavsiyelerde bulunulmasidir.

Yatinm damigmanligi yetki belgesine sahip kuruluglarin islem yapamayacaklar

alanlar sunlardir (Zeytinoglu, 2001: 25-26):

e Gazete, dergi, televizyon, radyo gibi yatirim bilgilerinin yatirim danismanligi

kapsaminda degerlendirilmesi,

e Araci kurumlarin alim satimina aracilik faaliyeti sirasinda miisterilerine sermaye
piyasasi araglari, bunlar ihra¢ eden kurulus ve ortakliklar, piyasanin yonelimleri
dogrultusunda yonlendirici olmayan, yazili ve ya sOzlii yorum ve tavsiyelerde

bulunmasi,
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e Yiiriitiilen faaliyet, is ve meslek veya icerdigi hizmetler ile ilgili siirekliligi olmayan

yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasidir.
2.5.6. Arac1 Kurumlarin Repo-Ters Repo Faaliyetleri

Repo: Menkul kiymetin baslangi¢ valoriinden satilip, bitis valdriinden geri

alinmasidir. Menkul kiymetin geri alim taahhiidii ile satimidir (Coskun, 2010: 153).

Bir baska ifade ile repo, parayr kullanmak isteyen tarafindan satilip, belirlenmis

vadede, belirli bir fiyat iizerinden geri alinudir (Inceoglu, 2004: 54).

Ters Repo: Menkul kiymetin baglangic valériinden alinip, bitis valdriinden
satilmasidir. Menkul Kiymetin geri alim taahhiidii ile geri ve satim1 s6z konusudur (Coskun,

2010: 153).

Borsa’ da islem yapan yetkili kuruluslar, miisteri nam ve hesabina, kendi namina
miisteri hesabina, kendi nam ve hesabina; borsa disinda ise sadece kendi nam ve hesabina

repo ve ters repo islemi yapabilirler (Zeytinoglu, 2001: 26; Inceoglu, 2004: 55).

Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan alinmasi zorunlu yetki belgesi ile araci kuruluslar ve

bankalar tarafindan yapilabilirler (Zeytinoglu, 2001: 27; inceoglu, 2004: 55).

Repo ve ters repo islemlerinde araci kurumlarin kullanabilecekleri menkul kiymetler
sunlardir (Zeytinoglu, 2001: 27):
e Devlet Tahvilleri,
e Hazine Bonolari,
e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,

e Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 ve Toplu Konut Idaresi Baskanliginca ihrag edilen
bor¢clanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve

kuruluglarin Kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri,

¢ Varliga dayali menkul kiymetler olmak iizere teskilatlanmig diger piyasalarda islem

gbren veya borsada tescil edilmis olan bor¢lanma senetleridir.
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2.6. Araci Kurumlarin Merkez Dis1 Orgiitlenmesi

Araci kurumlarin 6rgiitlenme bicimi iki ayr1 sekilde merkezi ve merkez dis1 olarak
incelenir. Her ticari igletmenin bir merkezi olmalidir. Bu nedenle, her araci kurumun olmasi
sart bir merkezi vardir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasast Kanunu ile merkez dis1

orgiitlerinde kurulmasina izin verilmistir (Inceoglu, 2004: 63).

Merkez dis1 6rgiit agma bagvurular aract kurumlar faaliyetlerinin, Kurul sartlarina
uygun bicimde ilerleyecek nitelik ve yeterlilikte, mevzuata uygun olup olmadigr Sermaye

Piyasas1 Kurulunca degerlendirilir ve sonuca varilir (Zeytinoglu, 2001: 39-40).

Merkez dis1 orgiitler aract kurumlarin sube, irtibat biirolari, banka ya da bankaya
tesis edilen acenteliklerden meydana gelmistir (Zeytinoglu, 2001: 39; Coskun, 2010: 141;
Inceoglu, 2004: 64).

Araci kurumlar merkezlerinin kuruldugu yerler disinda islerini devam ettirebilmesi
icin merkezler disinda bazi birimler kurmak istemektedirler. Bu birimler basinda subeler
gelmektedir. Sube, islerini kendisi yapmakla birlikte bir merkeze bagli olan birimlerdir

(Inceoglu, 2004: 64).

Aract Kurumlar tebligine gore araci kurum subelerinin agilmasinda gerekenler su
sekilde belirtilebilir(Zeytinoglu, 2001: 40; inam, 2007: 162-163):
e Gerekli mekan ve teknik donanimin aracilik hizmeti i¢in olusturulmasi,
e Is yerinin dekorasyonunun aracilik faaliyetlerine uygun olarak yapilmasi,

e Muhasebe ve mevzuata gore kayit ve belge diizeninin olusturulmasi, merkez ile
irtibatli faaliyet konularina ve sube gereksinimlerine gore saglikli yonetimin hizli is

akis, iletisim ile kurulmus bulunulmasi,

¢ Sube nezdindeki nakit ve kiymetli evraklar ile diger varliklarin risklere kars1 sigorta

edilmis olmasi ve her giivenlik 6nleminin alinmis olmasi,

¢ En az iki yillik 6nlisans mezunu, mevzuatta belirli sartlara sahip bir sube miidiirii ile
subenin gereksinimine gore yeterli uzmanlik ve diger personelin saglanmis

olmasidir.

50



Subenin yapacagi is ve islemlerden dolayi sartlar yerine getirilmediginde tiim hukuki
ve cezai sorumluluklar arac1 kurumlara aittir (Inam, 2007: 163). Sube, merkez isletme nam

ve hesabina ¢alisir. Sube malvarligi, kar ve zarar1 merkeze aittir (Inceoglu, 2004: 64).

Araci kurumlarin ve aract kurumlarm yetkili oldugu sermaye piyasasi iglemlerinin
tanittmin1 yapmak amaci ile aracit kurumu temsil eden hizmet birimlerine irtibat biirolar
denir. Araci kuruma miisteri emirlerini iletenler irtibat biirolaridir (Zeytinoglu, 2001: 40;

Inam,2007: 163).

Aract Kurumlar tebligine gore irtibat bilirosu agilmasinda gerekenler sunlardir

(Zeytinoglu, 2001: 40; inam, 2007: 163):
e Teknik donanim ve mekanin aracilik hizmeti i¢in saglanmasi,

e Is yeri dekorasyonunun aracilik faaliyetlerine uygun yapilmast,

¢ En az lise mezunu mevzuat kosullarinda biiro sorumlusu ve biironun ihtiyaglarina

uygun yeterli sayida ihtisas personeli ve diger personellerin saglanmig olmasidir.

Irtibat biirolarinin yapacag is ve islemlerden dolay: sartlar yerine getirilmediginde

tiim hukuki ve cezai sorumluluklar arac1 kurumlara aittir (inam, 2007: 163).

Araci kurumlar; merkez ile irtibat1 diizenli olarak saglanmis, teknik olarak yeterlilige
sahip banka subelerinde acilan fiyat hareketlerini yakindan takip etme imkani veren

acentelerle banka miisterilerine hizmet vermektedir (Zeytinoglu, 2001: 41)

Acente, ticari miimessil ticari vekil, satis memuru gibi bir sifata sahip olmaksizin bir
anlasmaya dayanan belli bir yer ve bolge iginde siirekli olarak bir ticari isletmeyi
ilgilendiren sézlesmeye aracilik etmeyi ve bunlari merkezi igsletme adina yapmayi meslek

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

Aract kurumlar kendileri ya da bankalar araciligiyla acentelik sozlesmesi

imzalayabilirler (inam, 2007: 163)

Aracit Kurumlar tebligine gore bankalar ile acentelik tesis etmesi i¢in gerekenler

sunlardir (Zeytinoglu, 2001: 41):

e Kurul ‘a acentelik faaliyeti igin gerekli sézlesmenin banka tarafindan imzalanarak

bildirilmesi,
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e Acentelik iglemlerinden sorumlu personelin miisteri temsilcisi olarak sézlesmede

belirtilerek Kurul’a bildirilmesi,

e Bankanin hangi aract kurumun acentesi olarak faaliyet gosterdigini belirten

tabelanin miisterinin gérecegi bigimde asilmis olmasidir.

Acente sifat1 ile arac1 kurumlarla bankalar arasinda acentelik sdzlesmesi imzalayan
kurumlarin yapabilecekleri faaliyetler ise sunlardir (Zeytinoglu, 2001: 41; Inam, 2007: 163;
Coskun, 2010: 141-142):

e Sermaye piyasasi araclarinin alim satim islemlerini araci kuruma iletmek ve emir
iletimine aracilik yapmak,

e Acentesi olunan aract kurum i¢in gise hizmeti niteliginde halka arza aracilik, talep

toplama, taleplerin araci kuruma iletilmesi, para tahsilati ve geri iadesinin yapilmast,

e Araci kurum portfdy yonetimi yetki belgesine sahip ise, bunun tanitimini yapmak,

para vermek ve 6deme islemlerini yiiriitmek,
e Aract kurum yatirim damigmanhigr yetki belgesine sahip ise, bunun tanitimini
yapmak, bilgi vermek ve dokiimanlar1 miisterilere sunmaktir.

2.7. Araci1 Kurumlarin Yurt Disi Orgiitlenmesi

Sermaye piyasalarinin gelismesi ile aract kurumlar yurt disginda faaliyet vermeye

baslamuslardir (Zeytinoglu, 2001: 42).

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak kosulu ile aract kurumlar yurt disinda
sunlar1 yapabilirler (Zeytinoglu, 2001: 42; inam, 2007: 164):
e Irtibat biirosu ve sube acabilirler,

e Faaliyet iznini iilkelerin yetkililerinden almis araci kurumlar igin acentelik tesis

edebilirler,

¢ Bankalarm yurt dis1 subeleri ile acentelik islemi yapmak icin aracilik edebilirler.

Aract kurumun bir yurt dis1 borsasina iiye olmasi i¢in Kurul’dan izin alinmali,

islemler ilgili iilke mevzuatina uygun yapilir (Inam, 2007: 164; Jourdan, 2006: 50).
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2.8. Araci Kurumlarin Pazarlan

Bu boliimde, bir aract kurum pazari olan sermaye piyasasinin boliimlendirilmesi

konusu iizerinde durulacaktir (Atakan, 1994: 76).
2.8.1. Birincil Piyasa

Firmalarin yeni ihra¢ islemlerinden olusan piyasalar birincil piyasalardir. Araci
kurumlar, tasarruf sahiplerinin yaptiklar1 yatirim tercihlerini ve degisimleri yakindan takip

etmektedir (Koyunoglu, 1996: 100).

Tasarruf sahiplerinin alicilarin dogrudan kars1 karsiya geldikleri hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin ihracinin yapildigi piyasalardir. Bu piyasalara hisse senedi ve
tahvillerin ilk kez siiriiliip ihractan alindig1 piyasalar da denir. Arada bulunan banka ve araci

kurumlar birincil piyasa olmasina engel olusturmaz (Atakan,1994: 76).

Halka arza aracilik menkul kiymetler i¢in bir pazarlama fonksiyonudur. Pazarlama

faaliyetleri, halka arz edilen hisse senetlerinin genis kitlelere satilmasinda 6nemlidir

(Atakan, 1994: 67).

Birincil piyasalarda giiglii kuruluslarin faaliyet gdstermesi, sermaye piyasalarinin
gelismesinin birinci kosuludur. Menkul kiymetler karsiliginda fon talep edenlerle fon arz

edenlerin arasinda yapilan bir aracilik faaliyetidir (Koyunoglu, 1996: 106-107).

Is diinyasinda yeni yapilan ilk ihragta ihracin yatirimu ile ilgili su degerleme etkenleri
dikkate alinir (Atakan, 1994: 81):
e Gecmis sirketin finansal performansi,
e Yatirim ge¢misi,
e Yonetim,
e Halka arz araciliginin yliriitiilmesi,
e [hrac eden kurum finansal gdstergeleri,

e Halka arza aracilik kosullari.

Halka arzda, araci kurum ya da kurumlar bankanin birlesmesi yoluyla olusan

konsorsiyumlar araciligr ile risk TUstlenerek satis1 yapilabilir. Araci kurumlar bu tip
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pazarlama faaliyetleri sirasinda ihra¢ eden kurulusa bazi yan hizmetler sunabilir. Bu
hizmetler sunlardir(Atakan,1994: 68):

e Thrac iznini iizerine alir,

¢ Pazarlama On arastirmalarini yapar,

e Pazarlama i¢in finans kurumlari ile igbirligi yapar ve gruplar olusturur,

e Devamli ve gecici miisavirlik gorevi tistlenir.
2.8.2. ikincil Piyasa

Birincil piyasadaki islemler neticesinde piyasada menkul kiymetlerin alim satimi

yoluyla meydana gelen islemler ikincil piyasa islemlerini olusturur (Koyunoglu,1996: 101).

Menkul kiymetlerin ilk halka arzindan sonra el degistirerek satis1 icin farkli bir
piyasaya ihtiyaci vardir. Bu islevi yerine getiren piyasaya ikincil piyasa denir (Atakan,
1994: 81).

Genellikle ikincil piyasada yer alan kurum ve kuruluslar, kanun ile ya da kanunun
yetkisi dogrultusunda kurulan organize kurumlar olup, belli kurallarla isleyen borsa, borsa

dis1 galisan ve borsa dis1 pazar olarak bilinen kuruluslardir (Koyunoglu, 1996: 101).

Menkul kiymetleri ihragtan alip paraya ¢evrilmek istendiginde, hisse senetleri hi¢bir
zaman vadesinden once bunlari ihrag¢ eden kurulusa devredilemez. ikincil piyasa menkul
kiymetlerin borsay1 tanimlamada en iyi Ornektir ve nakde cevrilmenin kolay saglandig:

piyasalardir (Atakan, 1994: 81).

Ikinci el piyasada alian miisteri emirleri dogrultusunda borsada veya borsa disinda

faaliyet gosteren senetler igin borsa disinda alim satim gergeklestirilir(Atakan,1994: 70).

Ikincil piyasa menkul kiymetlerin ilk halka arzindan sonraki degismeleri ile olusan

piyasalardir (Atakan, 1994: 70).

Ikincil piyasa, birincil piyasaya talep yaratir, gelismesini saglar ve likiditeyi arttirir.

Menkul kiymetler borsasi en iyi teskilatlanmig borsadir (Atakan, 1994: 81).
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Ikincil piyasa islemlerinde araci kurumlarca yerine getirilen asil islev menkul

kiymetlerin alim satimia araciliktir. Onceden de belirtildigi {izere, menkul kiymetlerin alim

satimi bir talimat dogrultusunda gergeklesir (Atakan, 1994: 70).

2.9. Tiirk Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 80 araci kurum bulunmaktadir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlar baslica iki ana gruptan

incelenir. Bunlar banka kokenli aract kurumlar ve banka kdkenli olmayan araci kurumlardir.

Banka kokenli aract kurumlar listesi Tablo 2.1’ gosterilmistir.

Tablo 2.1. Tiirkiye’de ki Banka Kdkenli Aract Kurumlar

Banka Kokenli Araci Kurumlar

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Ing Menkul Degerler A.S.

Alternatif Menkul Degerler A.S.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Anadolu Menkul Degerler A.S.

Invest-Az Yatirim Menkul Degerler A.S.

Cit1 Menkul Degerler A.S.

J.P Morgan Menkul Degerler A.S.

Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.

Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.

Teb Yatiim Menkul Degerler A.S.

Qnb Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S.

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Icbc Turkey Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2018; Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2018)

Banka kokenli olmayan araci kurumlar listesi Tablo 2.2°de gosterilmistir.

Tablo 2.2. Tiirkiye’de ki Banka Kdkenli Olmayan Aract Kurumlar

Banka Kokenli Olmayan Aract Kurumlar

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

K Menkul Kiymetler A.S.

Acar Menkul Degerler A.S.

Marbag Menkul Degerler A.S.

Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Med Menkul Degerler A.S.

Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

Alb Menkul Degerler A.S.

Merril Lynch Menkul Degerler A.S.

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.

Ata Yatinm Menkul Degerler A.S.

Neta Menkul Kiymetler A.S.

Atig Yatirim Menkul Degerler A.S.

Noor Capital Menkul Degerler A.S.

Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S.

Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bagkent Menkul Degerler A.S.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bizim Menkul Kiymetler A.S.

Pay Menkul Degerler A.S.

Bgc Partners Menkul Degerler A.S.

Phillip Capital Menkul Degerler A.S.

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.

Piramit Menkul Degerler A.S.
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Tablo 2.2. Tiirkiye’de ki Banka Kdkenli Olmayan Aract Kurumlar (Devami)

Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlar

Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S.

Polen Menkul Degerler A.S.

Delta Menkul Degerler A.S.

Prim Menkul Degerler A.S.

Destek Yatirim Menkul Degerler A.S.

Reel Kapital Menkul Degerler A.S.

Egemen Menkul Degerler A.S.

Referans Menkul Degerler A.S.

Ekspres Yatirim Menkul Degerler A.S.

Sanko Yatirim Menkul Degerler A.S.

Erste Securities Istanbul Menkul Degerler A.S.

Saxo Capital Markets Menkul Degerler A.S.

Euro Finans Menkul Degerler A.S.

Strateji Menkul Degerler A.S.

Galata Menkul Degerler A.S.

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Tera Menkul Degerler A.S

Gem Menkul Degerler A.S.

Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S

Global Menkul Degerler A.S.

Ubs Menkul Degerler A.S.

Giiven Menkul Degerler A.S.

Unlii Menkul Degerler A.S.

Ikon Menkul Degerler A.S.

Venbey Yatirim Menkul Degerler A.S.

Isik Menkul Degerler A.S.

Verim Menkul Degerler A.S.

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

X Trade Brokers Menkul Kiymetler A.S.

Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2018; Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2018)
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3. BOLUM

3. SERMAYE PiYASASINDA FAALIYET GOSTEREN ARACI
KURUMLARIN GORELI ETKINLIKLERININ VERi ZARFLAMA
YOLU ILE ANALIZI

Tez ¢alismasinin son boliimiinde arastirmanin amacina, 6nemine, yoOntemine,
kapsam ve sinirliliklarina yonelik bilgilere yer verilecektir. Arastirmanin veri ve yontemleri
kisminda yapilan Veri Zarflama Analizi i¢in kullanilan araci kurum verileri ile ulagilan
etkinlik sonuglar1 agiklanacaktir. Daha sonra Veri Zarflama Analizi sonucu elde edilen

etkinlik degerlendirmesi yapilacaktir.
3.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Aragtirmanin amaci, Tiirkiye Sermaye Piyasasinda faaliyet gosteren tiim araci
kurumlarin veri zarflama analizi ile goreli etkinliklerinin 6lgiilmesi, kurumlarin etkinlik
analizlerinin yapilmasi, etkinliklerinin belirlenmesi ve birbirleri ile karsilastirilmasidir.
Boylece Tiirkiye’deki aract kurumlarin performanslarina yonelik onemli bulgular elde
edilmis olacaktir. Bu amagla sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 80 aracit kurumun 2013-
2017 wyillart arasindaki bilango ve gelir tablosu verilerine etkinlik analizi ve
degerlendirilmesi yapilmistir. Aract kurumlarin performanslari sermaye piyasasinin gelisimi
acgisindan 6nem arz etmesi ve araci kurumlarin iyi bir performansa sahip olmasi sermaye
piyasasindaki islem hacminin ve katilime1 sayisinin artmasina yardimci olur. Bu kurumlarin
genel olarak kotli bir performans gdstermesi ise, sermaye piyasasindaki yatirimer sayisinin
ve islemlerin azalmasina neden olacaktir. Bu nedenle, bu kurumlarin goreli etkinliklerinin

cesitli yontemlerle analiz edilmesi ve takip edilmesi 6nemli bir konudur.
3.2. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Aragtirmanin yontemi dendigi zaman akla bilimsel bilgi iiretmek ve bir gercege
ulagsmak i¢in izlenen yol gelmektedir. Arastirmay1 yapan kisinin kullanacagi yontem, hem
arastirmaya yon verecek hem de verilerini uygun analiz etme sans1 yaratacaktir. Arastirma
icin en onemli nokta olan bilimsel yontem, konuya en uyumlu ve gegerli timdengelimdir

(Altay, 2013: 68).
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Burada, tiirli girdiler kullanilarak farkli Olgiilerde ol¢iilmiis ¢iktilar elde edilen
benzer ortamlarda, etkinlik 6l¢iimii i¢in kullanilabilecek en etkili ve kullanish yontem Veri
Zarflama Analizi yontemidir. Yontem, farkli l¢ii birimlerine sahip ¢oklu girdi ve ¢ikti
birimlerini ayn1 formiilde kullanabilmekte ve saglikli degerler ile etkinlik sonuglari elde

edilmektedir (Tarhan, 2017: 67).

Bu ¢alismada da performans degerlendirme ve gelistirilmesi ve araci kurumlarin
finansal etkinliklerinin Ol¢lilmesi i¢in Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilmigtir.
Arastirmaya konu olan verilerin ortaya konulmasinda, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve
Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu internet sitelerinden saglanan finansal
tablolardan faydalanilmistir (Bayram, 2016: 10). 2013-2017 yillar1 arasinda faaliyette olan

arac1 kurum verileri ele alinmistir.

Verilerin analizi icin DEAP (Data Envelopment Analysis Program) Versiyon 2.1
bilgisayar programi kullanilmistir. Bu program, teknik ve maliyet verimliligini hesaplamak
icin kullanilmaktadir. Veri Zarflama Analizi, literatiirde genis bir yeri bulunan dogrusal
programlama tabanli matematiksel bir model olup ¢oklu girdi kullanimi ile ¢oklu ¢ikti
tiretimi yapan siireglerin etkinlik 6l¢timiinde kullanilan yontemdir (Tarhan, 2017: 67).
Calisma igin ise sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 80 aract kurum baz alinmistir ve

model olarak ¢ikt1 odakli veri zarflama analiz yontemleri uygulanmustir.
3.2.1. Veri Zarflama Analizi Ile Ilgili Temel Kavramlar

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

analizinde kullanilan terimler agiklanacaktir (Giilsevin ve Tiirkan,2012: 3).
3.2.1.1. Performans

Performans kelimesinin giinliik hayatta siklikla karsimiza ¢ikan anlami kapasite
kullanim derecesidir. Orgiit amaglarmin gerceklesmesi icin harcanan tiim cabaya

performans denir (Uzgoren ve Sahin, 2013: 95).

Performans, belli bir siire igerisinde isletmelerin elde ettigi basar1 seviyesi olarak
ifade edilir (Giilsevin ve Tirkan, 2012: 3; Sahin, 2012: 3). Performans; isletme basarisini
ifade eden biitiin kavramlar1 i¢ine alir. Maliyet, esneklik, hiz, giivenilirlik, yenilik, kalite ile

iliskili rekabet ve imalat Gistiinliigli saglayan kavramlar bu kapsam igerisindedir (Karahan ve

Ozgiir, 2011: 40).
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Bir hedefe ulagsmanin amacgl ve planl etkinlik 6l¢lim seviyesi olan performans
kavram elde edileni nitel ve nicel olarak belirler. ‘Is Basarimi’ olarak karsilik bulan kavram
bir isteki basari diizeyini gosterir (Dinger, 2011: 42). Amaglanan hedefe yonelik bir
isletmenin, grubun ya da tesebbiisiin nereye varabildiginin anlatimidir (Karahan ve

Ozgiir,2011: 41).

Performans; bir is, gorev ya da iiretim/hizmet siirecinin arzu edilen sonuca ulagsma

basarisidir (Sahin,2012: 4).

Performans Olglimii, faaliyetler sonucu istenilenin ne oranda gerceklestirildigine
iliskin degerlemeyi saglar ve amag etkinlik lizerinde farkl fikirler gelistirmektir (Dinger,

2011: 42).

Performans 6l¢iimii, tarafsiz olarak {irlin, hizmet ve islemlerin nasil
gergeklestirildigini 6lgme yontemidir. Kurumlarin amaglart dogrultusunda neyi nasil
yapacaklarini, kaynak ve insan giiciiniin neler oldugunu, hangi yontem ve teknikler ile
amaca ulagsabilecegini, hedeflenen amaglarin sonuglarin1 degerlendirmeye performans
Olgimii denir (Sari, 2015: 3). Verimlilik, etkinlik, etkililik, kalite, karlilik, sosyal

sorumluluk gibi ¢ok farkli kavramlarla performans 6lgtimii gergeklestirilir (Sahin, 2012: 5).
3.2.1.2. Verimlilik

Verimlilik, tiretimde kullanilan kaynaklar ile islemler sonucu elde edilen mal, hizmet
ve diger ciktilar arasindaki iliskiyi ifade eder (Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 3). Verimlilik,
kullanilan toplam girdi miktarinin, mal ve hizmet iireten isletmelerin {iretim miktarina

oranidir. Kaynaklarin etkin kullanimidir (Sar1, 2015: 1).

Verimlilik, tiretim siirecinde belli bir donemde iiretilmis olan {iriin ve hizmetlerle, bu
{iretimi iiretim kaynaklarma oranlanmasi ile elde edilen katsayidir (Karahan ve Ozgiir, 2011:

44).

Uretkenlik ya da prodiiktivite olarak da bilinen verimlilik, {iretim sisteminin {irettigi
cikti ile bu ¢iktiyr saglamak i¢in kit kaynaklar etkin bir sekilde kullanilmasidir (Dinger,
2011: 43). Girdiye oranlanan ¢iktiya verimlilik denir (Dinger, 2011: 43; Uzgéren ve Sahin,
2013: 95).

Verimlilik = Cikt1 / Girdi
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Verimlilik kavrami genis anlami ile en az maliyet ile ¢ikt: liretilmesi, dar anlamu ile
ise uretim siirecinde girdileri bosluk olmadan kullanarak en yiiksek iiretimi saglamaktir.

Isletmelerin iirettigi ¢ciktilarin girdilere oranidir (Okursoy ve Ozdemir, 2015: 81).
3.2.1.3. Etkinlik ve etkililik

Etkinlik, iiretim kaynaklarinin yani girdilerin ne kadar iyi kullanilarak ¢kt
saglayacagini gosterir. Girdi miktar1 mevcut tutularak ya da az girdi miktar1 ile elde

edilebilecek ¢ikti miktari i¢in kullanilir (Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 3).

Etkinlik, en etkili girdi ve ¢ikti degerleri ile gdzlenen girdi ve ¢ikti degerlerinin
karsilastirilmasidir (Ozel vd., 2017: 89).Etkinlik hedeflenen ve beklenen ¢iktiya ulasma
seviyesini ifade eder (Sahin, 2012: 7).

Verimlilik ¢ikti/girdi oranini belirtirken etkinlik;

Etkinlik=Gergeklesen Cikti/Beklenen Cikti olarak hesaplanmaktadir (Sahin, 2012:
7).

Etkinlik ve etkililik i¢ i¢e kavramlar olarak ele alimsa dahi birbirinden farklidir.
Etkinlik isleri dogru yapma anlami tasirken etkililik ise dogru seylerin yapilmasini ifade
eder. Etkinlik, is1 dogru zamanda ve dogru yapmaktir. Etkililik ise, en iyi ¢iktiya ulagsmaktir
(Sahin, 2012: 10).

Etkililik, ciktilarla ilgili olan kavram uygun hedef se¢me ve hedefe ulasma olarak
ifade edilirken; etkinlik ise amaglara ulagsma siirecindeki kaynaklari en iyi sekilde kullanma

yetenegidir (Karahan ve Ozgiir, 2011: 41).

Etkililik, planlamasi1 Onceden yapilmis amaglara ulagsmak igin gercgeklestirilen

etkinliklerle amaca ulagma derecesidir (Sahin, 2012: 10).

Etkinlik, girdi ve ¢iktilarin arasindaki iliski ve isletmelerin kullandigi amaca uygun
girdi ve ¢iktilar olarak tanimlanir (Tarhan, 2017: 40). Etkinlik, sonuca ulasmak igin
kaynaklarin piyasadaki yeri ve yonetimini anlatan kavramdir. Ureticiler tarafindan belirtilen
ekonomik hedeflerin devam ettirilmesi de bir etkinlik tanimidir ve goézlemlenen ile

gerceklesen durum karsilastirilmasidir (Tarhan, 2017: 44-45).
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Isletmelerin belirledigi amaglar ¢er¢evesinde girdi kullanimlarmin etkin ve yeterlilik
seviyesini gosteren etkinlik kavrami veri zarflama analizi i¢in olduk¢a onemlidir (Okursoy

ve Tezsiiriicii, 2014: 2).

Isletmelerin islerini dogru yapma kavramindan yola ¢ikarak ne diizeyde iiretim
kaynagi kullandigi, nasil kullandigim1 gosteren performans boyutudur. Uzun dénemli
hedefleri olan etkinlik gergeklesen ¢iktinin planlanan ¢iktiya oranina gore hareket eder
(Dinger, 2011: 45).

Ekonomik etkinligin dl¢iilmesi icin teknik ve tahsis etkinligi birlestirilmistir. Teknik
etkinlik, isletmelerin girdilerinden maksimum ¢ikt1 elde etmeyi ifade ederken tahsis etkinligi
fiyat ve {iretim girdi verileri iken girdileri optimal kullanma yetenegidir (Okursoy ve
Tezsiiriicii,2014: 2). Tahsis etkinligi en uygun girdi ve ¢ikti oranmin var olan fiyatlar ile
kullanilmasidir. Teknik etkinlik ise girdi yoOnelimli yaklasimda belirli ¢ikti diizeyine
minimum girdi kullanmak ya da ¢ikt1 yonelimli yaklasimda belirli girdi ile maksimum ¢ikt1

elde etmek olarak aciklayabiliriz (Ozel vd., 2017: 89).

Etkinligi arttirmak ve etkin olmasini saglamak i¢in sabit tutulan ¢iktilara karsilik
girdi miktar1 minimize edilmeli ya da girdiler sabit tutularak ¢ikti miktar1 maksimize

edilmeli, girdi ve ¢ikti kombinasyonu saglanmalidir (Savas, 2009: 4).
3.2.1.4. Karar Verme Birimi (KVB)

Karar verme birimi, kurum, boliim, isletme, idari birim gibi benzer girdi ve ¢iktilari
kullanarak etkinlik incelemesi yapilan, veri zarflama analizinde kullanilan isletmelerin diger

adidir (Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 3).

Veri Zarflama Analizi, karar verme birimlerinin goreli etkinlikleri 6lgmek i¢in ayn1
tiir girdi ve aym tiir ¢ikt1 iireten yontemdir (Sar1, 2015: 2; Ozel vd., 2017: 90). Ekonomik
kuruluglar, belediyeler, okullar, hastaneler, magazalar, mahkemeler, bankalar gibi girdiden

cikt1 elde eden kuruluslar baslica karar verme birimi drneklerini teskil eder (Ozel vd., 2017:

90)

Etkinlik aragtirmasinda ayni ¢esit girdiler ile ayni ¢iktilar iireten ve benzer konularda
faaliyet gosteren karar verme birimlerinin se¢imi veri zarflama analizinin ilk agamasidir

(Ozel vd., 2017: 92).
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Karar verme birimlerinin se¢ilmesi Veri Zarflama Analizi sonuglarmin dogru
cikmasini saglar. Karar verme birimlerinin girdi ve ¢iktilarinin benzer olmasi ve benzer

sartlarda faaliyet gdstermesi gerekir (Okursoy ve Ozdemir, 2015: 81).

Karar verme birimlerine atanan etkinlik puani ile en iyi performans Ol¢liimii
yapilirken %100 etkinlik puani atanir ve 0 ile 100 arasinda degisim gdsteren bir sonug verir

(Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 2).

KVB etkinlik puan1 diger Veri Zarflama Analizi verilerine gore belirlenir. Bir KVB
etkinligi girdi ve ¢ikt1 odakli olmak iizere iki temele dayanmaktadir. Girdi odakl; girdilerin
muhafaza edilmesi ile ¢iktiya ulagsmak i¢in minimize edilerek kullanilan kaynaklar1 ifade
eder. Ciktilarin arttirllmasi bakis agisi ile girdilerin sabit tutulmasi ya da azaltilmasi ¢ikti
odakli etkinligi ifade eder. Artirnm sonucunda bir degisiklik meydana gelmiyorsa girdi ve
ciktilarda degisim yasanmiyorsa KVB etkin degildir (Dogan ve Tang, 2008: 250;
Premachandra vd., 1998: 324).

Karar Verme Birimleri segilirken 6n planda olan homojenlik olmalidir. Ayni ve
benzer hedefler i¢in ayni ve benzer kosularda ¢alisan KVB secilmelidir. Diger 6nemli bir
hususta KVB anlamli sonu¢ vermesi ve VZA dogru olabilmesi icin toplam girdi ve ¢ikti
sayisindan fazla Karar Verme Biriminin ele alinmas1 gerekmektedir (Colbert vd., 2000: 657;
Dogan ve Tang, 2008: 250).

Karar Verme Birimlerinin se¢ciminde dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir
(Uzgoren ve Sahin, 2013: 97) :
e Benzer amaglar i¢in ayn1 gorevi yapmalilar,
e Ortak pazar kiimeleri olmali,

e Karar Verme Birimlerinin etkinligini 6l¢en degiskenler yogunluk ve biiyiikliik farki

disinda ayni olmalidir.
3.2.2. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Her sistem, kar maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu, biiyiime, sayginlik, hizmet
alan memnuniyeti, yiiksek verimlilik ve etkinlik gibi amaglar dogrultusunda performans
gostergelerini igerisinde bulundurmaktadir. Performanslarin  dl¢lilmesinde kullanilan

yontemlerden biri etkinlik analizidir (Ozden, 2008: 167-168).
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Veri Zarflama Analizi, kar amaci tasimayan kurumlarin etkinliklerini 6lgmek igin
kullanilmaya baglanan birden ¢ok oOl¢iilmiis ya da Olclilmemis girdi ve c¢iktilarin
karsilagtirmasini yapmanin zorlastigi durumlar séz konusu oldugunda goreli etkinligi

6l¢gmeyi amaglayan non-parametrik bir yontemdir (Uzgoren ve Sahin, 2013: 96).

Sistemlerin etkinlik 6l¢timlerinde kullanilan yontemler rasyo analizi, parametrik ve
parametrik olmayan yontemler olmak iizere {i¢ grupta toplanir. Parametrik olmayan
yontemler, farkli 6l¢ii birimleri ile dlgiilen ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 degiskeninin oldugu,

sistemlerin {iretim smirina uzakligmin 6l¢iildiigii tekniktir (Ozden, 2008: 168).

Parametrik olmayan yontemlerden biri olan Veri zarflama Analizi en sik kullanimda
olan {retim etkinligi Olgme yontemidir ve girdi, c¢ikt1 verilerini toplam veriye

doniistiirmeden gozlemler (Bozdag vd., 2010: 35;Ntantos ve Karpouzos, 2010: 715).

Ik olarak Charnes, Cooper ve Rhodes — CCR tarafindan birbirine benzer ekonomik
karar birimlerinin mal ve hizmet iiretimleri agisindan goreceli etkinliklerinin 6l¢iilmesi
amaciyla gelistirilen analize Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis) denir
(Tektiifekei, 2010: 70).

Veri zarflama analizi, goreli etkinlik Ol¢iimii olarak bilinen etkinlik analizidir.
Etkinlik analizi, EA olarak gosterilir (Sar1, 2015: 9).

Etkinlik analizi, kaynaklarin mal ve hizmet iiretirken etkin ve verimli calisma
siirelerini  belirlemektedir (Ozden, 2008: 168). Giiniimiizde 6zellikle etkin performans
yonetiminin kurulmasi i¢in {iretim sartlarinin karisik oldugu isletmelerin sik sik tercih edilen

Ol¢timleme yontemi Veri Zarflama Analizidir (Tarhan, 2017: 49).

VZA, verimlilik analizindeki gii¢liikleri ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis etkinlik
Ol¢iimiine kullanilan, temeli dogrusal programlamaya dayanan yontemdir (Taskoprii, 2014:
24). VZA, dogrusal programlama teknikleri kullanilarak girdi ve ¢ikt1 verilerinin verimlilik

seviyeleri bir varsayima dayandirmadan ortaya koyan analizdir (Ji and Lee,2 010: 267-268).

Dogrusal programlama tabanli VZA, giderek 6nemi artan bir enstriimandir ve
karmasik girdi ¢ikt1 birimlerinin etkinlik 6l¢iimiinde kullanilir. Nispi ve homojen bilgi setini

degerlendirmek igin kullanilir (Aslan, 2007: 384).
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Veri Zarflama Analizi, girdi miktar1 azaltilarak girdi minimizasyonu ile ayni ¢iktiy1
almak veya aym girdi seviyesi ile maksimum ¢ikti saglamaya yoneliktir (Demir ve
Gengtiirk, 2006: 60). Goreceli teknik etkinlik yaklagimi denilen Veri Zarflama Analizi, hizli
gelisim gosteren tek ¢ikti yerine birden fazla ¢ikti sonucu veren ortamlarda uygulanir

(Akbalik ve Sirma, 2013: 10).

Veri Zarflama Analizi, ilk olarak kar amaci giitmeyen kamu kuruluslarinin goreceli
etkinligini 6lgmek icin sonra ise kar amacl {iretim ve hizmet sektdrlerinde yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir (Karakaya vd., 2014: 5; Karahan ve Ozgir, 2011: 40;
Martin,2003: 3).

Veri Zarflama Analizi, benzer islerin yapildigi coklu girdi ve ciktiya sahip
organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerinin 6l¢iildiigii tekniktir. Birden ¢ok girdi ve
¢iktinin agirlikli girdi ve ¢iktt gurubuna doniistiiriilemedigi durumlarda Veri Zarflama

Analizi etkin bir analiz yontemi olarak kullanilir (Ulucan, 2000: 406).

Veri Zarflama Analizi ile firmalarin performanslarini dogrusal programlama yontemi
kullanarak ol¢mek, farkli 6l¢ii birimlerine sahip firmalarin girdi ve ¢iktilarinin arasinda
etkinlik karsilagtirmasi yapmak miimkiin hale gelmistir (Akbalik ve Sirma, 2013: 10;
Karakaya vd., 2014: 5).

Yontem diger benzer yontemlere gore az sayida varsayim ile birden fazla girdi ve

cikti iligkisini ¢6ziime ulastiran yontemdir (Karakaya vd., 2014: 5).

VZA girdileri ¢iktilara doniistiiren, karar verme birimlerinin etkinliklerini 6l¢en

Ol¢timii egilimler ile degil sinirlar ile ilgilenen yontemdir (Kale, 2009: 55).

Veri Zarflama Analizini ayricalikli kilan etkinlik sinirindaki karar verme birimlerini
belirlenmesi ve etkin olmayan karar verme birimlerinin araciligi ile etkin olmama sebebi ve

derecesinin belirlenmesidir (Aksarayli ve Pala, 2017: 40).

Homojen karar birimlerini kiyaslayan Veri Zarflama Analizi, en iyi gézlem etkinlik
smirt belirlenir ve tiim gozlemler buna gore degerlendirilir etkin olmayan karar birimleri

etkin duruma getirilir (Karakaya vd., 2014: 6).

Veri Zarflama Analizinde etkinlik Olglimii yapilirken iki temel yaklagim

benimsenmistir. Bu yaklasimlar iiretim yaklasimi ve aracilik yaklasimi olarak adlandirilir.
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Uretim yaklasiminda bankalar, girdi olarak emek, sermaye gibi kaynaklar1 kullanarak
tasarruf mevduati, krediler gibi ¢ikt1 tiretmek konumundaki kuruluslari ifade eder. Aracilik
yaklagiminda ise, bankalar fonlarin kredi ve varliklara doniistiiriilmesinde faaliyet gosteren
finansal kurumlardir. Girdi agisindan incelendiginde isletme maliyetlerinin 6n planda
tutuldugu tretim yaklasimi iken faiz maliyetlerinin de dahil edildigi aracilik yaklagimidir

(Seyrek ve Ata, 2010: 70).

Analitik tiretim fonksiyonuna ihtiya¢ olmaksiniz 6l¢giim yapan Veri Zarflama Analizi
girdi yonli ve ¢ikt1 yonlii olmak tizere iki yonlii kullanilir. Cikt1 miktar1 degismeksizin girdi
miktarinda olusan azalma girdi odakli Veri Zarflama Analizi iken girdi miktar

degismeksizin ¢ikti miktarinda olan artig1 gosteren ise ¢ikti odakli Veri Zarflama Analizidir

(Ozel vd., 2017: 90).

Isletmeler, pek ¢ok girdiyi ¢ikt1 saglamak igin siiregten gegirirler. Veri Zarflama
Analizi, karar verme birimlerinin etkinligi ile agirlikli girdi ve ¢ikti oranini1 hesaplamaktadir

ve varsayimlari az oldugundan kullanim alani genistir (Okursoy ve Ozdemir, 2015: 82).

Veri Zarflama Analizi, kamu ve 6zel sektore yonelik etkinliklerinin 6l¢iilmesinde
son yillardaki en yaygin kullanilan yontemdir. Baslangicta VZA, kamu kuruluglarinin
verimliliklerinin 6l¢lilmesinde, karsilastirilmasinda kullanilirken daha sonralarda iiretim ve
hizmet sektorlerinde de yaygin olarak kullanilmaya baslamistir (Bakirci ve Babacan, 2010:
218). Veri Zarflama Analizi, teknoloji odakli oldugundan girdi ve ¢iktilarinin dogru
Ol¢iilemedigi kamu sektorii ¢alismalarinda kullanilir (Demir ve Gengtiirk, 2006: 60). Veri
Zarflama Analizi, uygulama olarak saglik hizmetleri, egitim, yonetim, mali hizmetler,

imalat sektorii gibi genis alanlara yonelik uygulanir (Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 2).
3.2.2.1. Veri zarflama analizinin 6zellikleri

Veri Zarflama Analizi, etkinlik analizi olup girdi ve ¢ikt1 egilimlidir. Analiz firma
diizeyinde yapilacak olan arastirmalarda kullanilir ve temel oOzellikleri vardir. Temel

ozellikler sunlardir (Demir ve Gengtiirk, 2006: 60; Ozden, 2008: 169; Tarhan, 2017: 49):

e Sayica ¢ok girdi ve ¢ikt1 kullanmak miimkiindiir,

¢ Girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonel iligki kurma gerekliligi yoktur,
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e Nispi etkinlik sinir1 olusturmak i¢in karar birimleri belirlenerek birimler arasinda

minimum girdi ile maksimum ¢ikt1 elde edilir,

e Az sayida kullanilan girdi ve ¢iktilarin karar verme birimlerinin {iretim siirecini
kolaylastirir ve dogru sonug verir. Cok sayida girdi ve ¢ikt1 kullanilmas: etkin ve

etkin olmayan karar verme birimlerinin ayristirilmasini zor hale getirir,

¢ Ortaya cikan etkinlik sinir1 ile etkin olmayan birimlerin sinirlar1 ve etkin olmama

diizeyleri belirlenir, karar birimlerini iyilestirme projeleri gelistirilir,
o Artik deger ve istatiksel modellerin analizlerinin de uygulamasinda kullanilir,

e Veri Zarflama Analizinde az sayida girdi ¢cok sayida ¢ikt1 olmalidir. Girdi ve ¢ikti

sayisini arttirmak olanaklidir,

e Veri Zarflama Analizi, deterministik ve statik bir analizdir. Matematiksel tabanlh

oldugundan karsilastirmali indeks kurabilir,
e Farkli 6l¢ii birimleri girdi ve ¢ikt1 degiskenleri i¢in bir arada kullanilabilir,

e [statistiki olarak test edilme olanagi parametrik olmayan yontem oldugundan zordur.

Sonugclar objektif ve tarafsizdir.
3.2.2.2. Veri zarflama analizinin amaclan

Veri Zarflama Analizinin temel amaglar1 sunlardir (Bozdag vd., 2010: 36; Atan,
2003: 75-76; Tarhan, 2017: 57-58):

e Karsilastirmasi yapilan girdi ve ¢iktilarin her birinde etkinsizlik kaynaklarinin ve
miktariin belirlenmesi,
¢ Birimlerin etkinliklerine gore siniflandirilmasi,

e Karsilastirmas1 yapilan karar verme birimlerinin yonetim degerlendirmesinin

yapilabilmesi,

e Ozgiin olarak alman girdi ve ¢iktilarin standart ile ortaya ¢ikan performansa gdre

incelenmesi,
e Birbiri ile iliskili olmayan amaglar i¢in etkin girdi ¢ikt1 veya birimlerin belirlenmesi,
e Istenilen ¢1kt1 miktar1 icin sinirli kaynaklari etkin birimler ile degistirmek,
e Ayni konudaki benzer ¢aligma sonuclari karsilagtirmak,
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e Birimlerin kontrolii disindaki program ve politikalar1 degerlendirip program

etkinsizligini ve yonetsel etkinsizligi ayirt edebilmektir.

3.2.2.3. Veri zarflama analizinin uygulama alanlari

Veri zarflama Analizinin kullanilabilecegi konular sunlardir (Kiyild1 ve Karagahin,

2006: 392; Karatas, 2014: 11; Yasa, 2008: 42-43):

e Es Grup Kullanimi: Etkin olan KVB’ nin agirliklarin1 kullanarak etkin olmayan

KVB degerlerinin etkin hale gelebilmesi i¢in grup atanmasi ve gruplandirilmasi.

e Etkin Calisma Uygulamalarimin Belirlemesi: Iyi c¢alisma uygulamalarinin
belirlenmesi ve dokiimii goreli etkin ve goreli etkin olmayan birimlerin etkinlik
artirmm1 igin imkan saglar. Iyi calisma uygulamalarinin kaynagi goreli etkili
birimlerdir. En iyiyi belirlemek i¢in etkin olmayan birimler kullanilirken etkin

olanlardan da secebiliriz.

e Hedef Belirleme: Veri zarflama analizinin amaci olan etkin olmayan birimlerin
etkinligini arttirmaktir. Performans arttirirken ve iyilestirme yapilirken Oncelikle

girdi ve ¢iktilara hedef belirlenmesi gerekir.

e Etkin Strateji Belirlenmesi: Karar verme birimlerinin ¢alisma politikalar1 ve
programlar1 karsilastirmada kullanilir. Model i¢in uygun ¢o6ziim ve yoOnetsel

etkinlikler belirlenir.

e Etkinlik Degisiminin Gozlenmesi: Karar verme birimleri her zaman etkin kalmaz

ve referans olma 6zelligini kaybeder.

e Kaynak Atamasi: VZA’ da etkin ve etkin olmayan birimler belirlenir. Etkin
olmayan birimleri iyilestirmek i¢in yapilmasi gereken belirlenir. Her bir birim i¢in
kaynak koruma, girdi ya da ¢ikt1 arttirma azaltma kapasiteleri i¢in tahminleri sunar.

Kaynak aktariminin hangi yonde olacagi bilgisini verir.

3.2.2.4. Veri zarflama analizinin uygulama asamalari

Veri zarflama Analizinin karar verme asamalari sunlardir (Budak, 2011: 97-98;

Kursun ve Kusakei, 2016: 135);
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e Karar Verme Birimlerinin Secilmesi: Veri Zarflama Analizinin ilk asamasi
gozlem kiimesini olusturan etkinlik 6l¢lim araglar1 olan karar verme birimlerinin
belirlenmesidir. Ayn1 girdi ve c¢ikt1 degerleri ile homojen yapida karar verme
birimlerinden olugsmalidir. Karar Verme Birim sayis1 girdi ve ¢iktinin en az iki kati

olmalidir.

e Girdi ve Ciktilarin Secilmesi: Uretimi en iyi yansitacak sekilde eksiksiz bir girdi
cikti kiimesi olusturulmalidir. Biitiin karar verme birimleri i¢in ortak girdi ¢ikti

degiskenleri belirlenmelidir.

e Verilerin Elde Edilebilirligi ve Giivenirligi: Karar verme birimlerine yonelik
secilen girdi ve ciktilar veri tabani olarak diizenlenmesi ve giivenilir olmasi1 énem

tasir.

Veri kiimesi se¢imi yapilirken ulasilip ulagilamama derecesine gore girdi ¢ikti se¢imi
yapilir. Saglam olmayan veri kiimesi karar verme birimlerinin etkinlik degerlerini tartismali

hale getirir (Sar1, 2015: 19).

e Goreli Etkinlik Ol¢iimii: Karar birimlerine ait girdi ve ciktilarin farkli 6lcii

birimleri oldugundan bir paket program ile analizidir.

¢ Etkinlik Degerleri: Goreli etkinlik degeri 0-1 arasinda bir deger olur. Etkinlik sinir1

birden farkli olan skorlar etkin olmayan Karar Verme Birimlerini ifade eder.

Etkinlik degerleri 1’ e esit oldugunda etkin karar verme birimi olarak ifade edilir.0
ile 1 arasinda ise etkin olmayan karar verme birimidir ve etkinlik sinirma uzakhigi gosterir

(Sar1, 2015: 20).

Karar Verme Birimleri etkinlik skorlarina gore siralanir. En etkin skora sahip karar
verme birimi ilk sirada yer alir ve etkinlik degeri atanir, karar verme birimleri kendi i¢inde

siralanmis olur. Etkin olmayan birimlerde kendi iginde siralanir (Savas, 2009: 31).

e Referans Kiimesi: Goreli olarak etkin olmayan Karar Verme Birimlerinin

olusturdugu kiimedir.

Etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin olmasi igin yol goésteren kiimeye

referans kiimesi denir (Sar1, 2015: 3).
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e Etkinlik Sonuclarimin Degerlendirilmesi: Karar verme birimlerinin etkinlik
degerleri ile etkin ve etkin olmayan birimler belirlenir ve degerlendirilmesi yapilir.

Etkin hale gelmesi i¢in iyilestirme yontemleri belirtilir.

KVB i¢in biitiin girdi ve ¢iktilar incelenir, degerlendirilir ve gozlem kiimesi i¢in
etkin- etkin olmayan karar verme birimlerinin bulgulari arastirilir. VZA sonucu hedefe
ulasilmamis olsa dahi sonraki ¢aligmalar i¢in kullanilabilme ve iyilestirilmelere agik olma

imkani saglamaktadir (Sar1, 2015: 22).

3.2.2.5. Veri zarflama analizinin giiclii ve zayif yonleri
Veri zarflama analizinin avantajli ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Veri Zarflama Analizinin Gii¢lii Yonleri

Veri Zarflama Analizini avantajli yapan baz1 6zellikler sunlardir (Karahan ve Ozgiir,
2011: 120-121; Tarhan, 2017: 63-64):
e Veri setlerinde ¢ok girdi ve ¢ikt1 kullanilir,

e Karar birimlerinin etkinlikleri degerlendirilirken tam etkin olan performanslarda

degerlendirilir,

e Cok farkli birimlere ait girdi ve ¢iktilar kullanilabilir, homojen birimler birbiri ile

kiyaslanr,

e Fonksiyonel bir iligski kurgulanmak gerekmedigi gibi az sayida gozlem kiimesi ile

sonuca ulasilabilir,

e Karar verme birimlerinin eklenmesi, girdi ve ¢ikt1 eklenmesi teknik etkinlik siirimin

artmasina ve azalmasina neden olmaz,

e Davranigsal hedefleri yoktur, maliyet minimizasyonu veya maksimizasyonu

gerektirmez,

e Performanst en iyiye gore degerlendirir ve her karar birimi i¢in en iyi Ornek

tanimlanir ve sinir yapilandirilir. Sinira gore etkin veya etkinsizlik karari verilir.

Bu yonleri ile Veri Zarflama Analizi kullanisli ve cazip bir yontem olarak tercih

edilebilirligi artmaktadir.

69



Veri Zarflama Analizinin Zayif Yonleri

Veri Zarflama Analizini zayif kilan bazi 6zellikler sunlardir (Kiyild1 ve Karasahin,

2006: 394; Taskoprii, 2014: 28-29; Karatas, 2014: 16):

o Istatiksel olarak agiklanamayan ve hipotez testi olmayan bir yontemdir,

e Her bir karar birimi i¢in ayr1 olarak dogrusal programlama modeli gerektiginden

biiylik boyutlu sorunlarin ¢6ziimii i¢in zor ve zaman alici olabilir,
e Tek bir donemdeki karar birimleri arasinda kesit analizi yapar ve statik bir analizdir,

e Veri tabanli bir yontemdir ve girdi-¢ikt1 verileri eksik ya da yanlis secilmesi

sonuclar1 olumsuzlastirir,

e Karar verme birimlerinin verimliliklerini tahmin etmede i1yidir fakat mutlak etkinligi

0l¢me asamasinda yetersiz kalmaktadir.
3.2.2.6. Veri zarflama analizinde kullanilan modeller

Parametrik olmayan matematiksel programlama modeli VZA, etkinlik sinirinin

belirlenmesi i¢in ortaya ¢ikmistir (Bakirct ve Babacan,2010: 218).

Etkinlik 6l¢im yontemlerinden biri olan VZA yonteminin ortaya ¢ikmasindan sonra
es deger bircok yontem gelistirilmistir. VZA modelleri, dlgege gore sabit ve degisken
getirileri dikkate alinarak analiz edilmekte, model girdi ¢ikti yonelimli ya da yansiz
olabilmektedir (Dinger, 2011: 70-71).Veri Zarflama Analizi modeli genel olarak ikiye
ayrilir. Bunlar Olgege Gore Sabit Getirili VZA ve Olgege Gore Degisken Getirili VZA
modelleridir. Girdi ve ¢ikt1 odakli olarak da kendi igerisinde ayrilirlar (Asar, 2014: 58).

Veri Zarflama Analizinin toplumsal model, g¢arpimsal model, CCR ve BCC
modelleri olmak tizere dort ana grubu bulunmaktadir(Bakirci ve Babacan,2010: 218). Temel
ve en sik kullanilan CCR ve BCC modelleridir. BCC 1984 yilinda literatiire kazandirilmis
ve getiriyi ele alis bigiminden dolayr CCR modelinden farklilik gdsterir. CCR modeli 6lcege
gore sabit getiri, BCC modeli ise 6lgege gore degisken getiri s6z konusudur (Bowlin, 1998:
8-15).

CCR girdi odaklt model Olgege gore sabit getiri varsayimina dayalidir, karar verme

birimlerinin getiri durumunu niteliksel olarak tanimlar. BCC modeli ise Olgege gore
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degisken getiri varsayimi ile niteliksel bilgiyi elde etmek igin kullanilir (Tone ve Sahoo,
2005: 265).

Veri Zarflama Analizinde kullanilan modeller zarflama sekli ve etkin iiretim sinirina

olan uzakliklarina gore sekil 3.1°de gosterilmistir (Taskoprii, 2014: 36).

Veri Zarflama Analizi
(VZA)

. 1
Olgege Gore Sabit Olgege Gore Degisken
Getiri Getiri
I ! 1

l Girdi o l . Girdi l o Ciktt
Yonelimli Yonelimsiz Cikt1 Yonemli YVonelimli Yonelimsiz Yonelimli
l l

Girdi s Vi Girdi Cikt1
Yonelimli Yonelimsiz CCR Yonelimli Toplumsal Yonelimli
CCR BCC BCC

Kaynak: (Taskoprii, 2014: 36)

\

1]
o]

\

Sekil 3.1. VZA’ da Modellerinin Gosterimi

Sekil 3.1°de goruldigi gibi VZA’ da kullanilan modeller, dlgege goére sabit ve
degisken getiriler ile girdi ve ¢ikti yonelimli CCR ve BCC modelleri olarak kurulmustur.
Girdi yonelimli modellerde az girdi ile mevcut ¢ikti saglanirken, ¢ikti yonelimli modeller ise
mevcut girdi ile fazla ¢ikt: tiretilmeye calisilir. Toplumsal ve yonelimi olmayan modeller ise

en az girdi ile en ¢ok ¢ikt1 iiretimini saglamaya calisir (Ozden, 2008: 170).
Genellikle sunlar kullanilir (Erpolat, 2011: 71):
¢ CCR ve yonelimsiz modeller sabit getiriye sahip KVB’ nin toplam etkinligini
Olgmek igin,

e BCC ve toplumsal modeller degisken getiriye sahip KVB’ nin teknik etkinliklerini

6lemek i¢in,

o KVB etkinliklerinin etkinlik ve etkinsizliklerine karar verilemiyorsa toplam, teknik

ve Olgek etkinlik hesaplanmasi gerektiginde hem CCR hem BCC modelleri,
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e En fazla ¢ikt1 ile en az girdi iiretimi i¢in ise toplumsal veya yonelimsiz modeller

kullanilir.

Veri Zarflama Modelleri Sekil 3.2.’de gosterilmistir (Karatas, 2014: 17)

Veri Zarflama
Modelleri

. . Toplumsal Carpimsal
CCR Modeli BCC Modeli Model Model

Girdiye Yonelik Girgiye YoOnelik

\— Ciktiya Yonelik \— Ciktiya Yonelik

Kaynak: (Karatas, 2014: 18)
Sekil 3.2. Veri Zarflama Modelleri
Sekil 3.2° de goriildiigii gibi VZA’ nin modelleri agiklanmistir. Dort ayr1 baslik

altinda incelenen modeller CCR ve BCC’ nin kendi i¢inde girdi odakli ve ¢ikt1 odakli olarak

incelenmektedir.

Girdi ve ¢iktiya yonelik VZA birbirine benzemekle birlikte girdiye yonelik VZA;
belirli bir ¢iktiy1 en etkin sekilde iiretmek i¢in kullanilan en uygun girdi bileseninin nasil
olmas1 gerektigini arastirirken, ¢iktiya yonelik VZA, bir girdi ile en fazla yapabilecegi ¢ikti
bilesenini arastirir (Yasa, 2008: 49).

Toplamsal Model

Girdi ve ¢ikti odakli yaklasimi, CCR ve BCC modellerinde oldugu gibi birlikte

degerlendiriliyorsa toplamsal modeldir.

Girdi ve ¢ikt1 odakli olmak {izere iki ayr1 gruba ayrilan model, girdi yonlii ise g1kt
seviyesi korunur girdi azaligina dikkat edilir. Cikt1 yonlii ise ¢ikt1 arttirilmast dikkate alinir

(Dinger, 2011: 71-72).
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Dual programlama ile elde edilen formiil yazilimi su sekildedir :

Y: (‘s x n ) boyutlu matris dlgiimleri

X: (mx n) girdi matris 6l¢ctimleri

u: (s x 1) boyutlu ¢iktr agirlik matrisini
V:(mx 1) boyutlu girdi agirlik matrisi

S™: ¢iktiya ait atil degerleri

S’ girdiye ait atil degerler

A :(nx 1) boyutlu karar birimine ait yogunluk
Toplamsal Primal Model ( zarflama formu )
Amagc Fonksiyonu:

Min Zo= -1S"-1S

Kisit denklemleri:

Y=Y,

X" =8 ==X

1" =1

As s=0

Toplamsal dual model (¢carpanh form)
Amagc Fonksiyonu:

Max Wo = p' Yov' Xo + Ug

Kisit denklemleri:

n'Y-viX+upl1<0
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w'=-1

Vi<l

Zo =Wy esitligini saglamak i¢in kullanilir.

-Zy =0 ise karar birimleri etkin ve zayiflama ylizeyi olusturur.

-Zy <0 ise karar birimleri etkin degil ve zayiflama diizeyi altinda yer alir.
Olgege gore sabit getiri varsayimma tabidir (Dinger, 2011: 73).

Carpimsal Model

Coklu etkinlik 6l¢iimii saglayan ¢ok girdi ve ¢iktinin kullanildigi, pargali logaritmik
model olarak gelistirilmis modele ¢arpimsal model denir (Dinger, 2011: 73).

Charnes tarafindan gelistirilmis model, iistsel ifadelerle karar verme biriminin
etkinlik sinirina uzakligini ifade eder. Girdi ve ¢ikti yonelimi yoktur ve ekonometrik

formiilasyonlarda kullanilir (Karatas, 2014: 25).
CCR ( Charnes, Cooper, Rhodes) Modeli

Charnes, Cooper ve Rhoes tarafindan ilk ortaya ¢ikan VZA modelidir. Sabit getirili
Olgek ile teknik etkinlik hesaplanir ve etkinlik sinir1 orjinden etkin karar verme birimlerine

dogru ¢izilmis bir ¢izgi ile ifade edilir (Karatas, 2014: 18).

CCR modeli, klasik yapinin disinda tek girdi ve ¢ikti tanimindan farkli olarak ¢oklu
girdi ve ¢ikt1 kullaniminin yapildigi, agirliklarinin 6nceden belirlenme ihtiyacinin olmadig:

modeldir (Savas, 2009: 55).

CCR modeli, sabit 6lgek varsayimi lizerine kurulmustur. Etkin olmayan kaynaklar

belirlenir ve kaynaklarin miktarlar1 hakkinda bilgi sunar (Asar, 2014: 58).

Karar verme birimlerinin etkinligi, agirliklandirilmis g¢iktilarin, agirliklandirilmig
girdi oraninin maksimize edilmesi ile hesaplanan model olan CCR, her bir KVB i¢in bir ve
birden kii¢iik olacak sekilde diizenlenir (Kale, 2009: 65).

CCR modeli toplam etkinligi, teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinligin birlesimi olarak
ifade eder (Okursoy ve Tezsiiriicli, 2014: 4). CCR modeli ikiye ayrilir. Bunlar Girdi Yonlii
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CCR ve Ciktt Yonlii CCR modelidir (Okursoy ve Tezsiiriicli, 2014: 4). Girdiye yonelik
CCR modeli mevcut ¢ikt1 seviyesi igin girdi miktarinda olmasi gereken azalmayi; ¢iktiya

yonelik CCR ise mevcut girdiye ulasabilmek icin ¢iktt miktarmin arttirilmast gereken

miktart ifade eder (Taskoprii, 2014: 38).

¢ Girdi Odakhh CCR Modeli

Cikt1 seviyesinde degisiklik olmadan mevcut seviyede girdi miktarinin ne kadar
azalmas1 gerektigini gdsteren modele girdi yonelimli CCR modeli denir (Taskoprii, 2014:
38).

Kesirli programlama modelidir. Amag¢ fonksiyonu paydasit 1’ e esitlenerek islem
yapilir ve kisit denklemi olarak yazilir. Coziimii oldukca zordur. Model tanimi su sekildedir

(Dinger, 2011: 74).
Amagc fonksiyonu:

>S_,Uryro

Eo = max YT Vi Xi0

Kisit denklemleri:

=1 Ur Y7j
m Vi Xij
Vi,Ur>0 r=12,....,s =1,2,.....,m J=1,2,....n
Burada;
n: Karar verme birimlerinin sayist j: 1,2, .....,n

s: Cikti sayisir=1,2, ....,S

m: Girdi sayis1i= 1,2, ... ,m

Ur: 0. Karar verme birimi tarafindan r. Ciktiya verilen agirlik degeri
Vi: 0. Karar verme birimi tarafindan i. Girdiye verilen agirlik degeri

Xio: 0. Karar verme biriminin kullanildigi 1. girdi miktari
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Yro: 0. Karar verme biriminin elde ettigi r. Cikt1 miktari
Xij : j. Karar verme biriminin kullandig i. girdi miktar1
Y1j: j. Karar verme biriminin elde ettigi r. Cikt1 miktar1

VZA problemlerinin ¢éziimlenebilmesi i¢in rakamsal veriler mevcuttur. n adet KVB
i¢in 6rneklem kiimesi olusturulmali ve n tane optimizasyon modeli ¢6zmek gerekmektedir.

Model ¢oziildiigiinde KVB agirliklar1 bulunacaktir (Dinger, 2011: 75).

Kesirsel programlama modeli, dogrusal programlama ile su sekilde yazilabilir
(Dinger, 2011: 75):

Amag foksiyonu:
Eo=max };_,Ur Yro

Kisit denklemi: )i, Vi Xio = 1

S m
Z UrYrj < ZViXij
r=1 i=1

Vi,U>€ i=1,2,...,s i=12,...,m j=12,...,n
€ : yeterince kiigiik bir say1 ( €<10°)

KVB atanan agirliklar pozitif olabilmesi i¢in dogrusal modelde € tanimlanmis ve ¢ok
kiicik bir sayidir. € deger, ayrica aylak degiskenlerden amag¢ fonksiyonlarindan

etkilenmesini engeller (Dinger, 2011: 76).

VZA’ da kullanilan diger bir model dual modeldir. KVB etkin hale gelebilmesi i¢in
girdi odakli dual CCR yol gostericidir. Su sekilde hesaplanir (Dinger, 2011: 76):

Amag fonksiyonu:
Eo=min® - € (X2, Si 4+ Y7-15r")
Kisit denklemleri:
"1 Xij Aj — Oxio+si=0 i=1,2,....,m
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ieYTjAj—Yro—sr=0 =12,....,s:
A, Si L8>0 =12,...,s i=12,...,m j=12,...,n
Burada:

O: KVBO0O’ nun girdilerinin radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini belirleyen

biiziilme katsayist
Aj: Girdiye yonelik modeller i¢in j. KVB’ nin aldig1 yogunluk degeri
si : KVBo’nun i. Girdisine ait atil girdi degeri
s/": KVBO’nun r. Ciktisina ait atil ¢ikti degeri

Amag fonksiyonunun degeri 1’e esit ise KVBo etkindir. Primal modelde oldugu gibi

dual modelde de ©6=1 ve s; , s,"=0 ise KVBo etkindir (Dinger, 2011: 77).
Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi

Etkin  olmayan ©<l i¢in  yapilmast  gerekenler su  sekilde

hesaplanir(Dinger,2011:77).

Dual model kisitlar1 : ©<1 igin

n
ZXij/lj— 0Xio+si=0

j=1
n
ZYrj/lj—Yro—s+r= 0
j=1

KVBo 6-=1 s i,s'r =0 kisitlarda yerine koyarsak.
n

z XijAj=X=xio

j=1
n

Z YrjAj=Yx*ro

j=1
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Yani, KVB0’nun etkin tiretim siniri;

Xioigin, Y7 q Xij A j Yroigin, Y71 Y7jAj
Degerleridir.

Bunu dual model kisitlarda yaparsak,

X*io = OXjo—Si’ Y*0=Yro +5

KVBo etkin duruma getirmek i¢in; her bir girdiyi (©6Xj, — Si ) degerine indirgemek,
her bir c¢iktiyt (s;") kadar arttrmak yani (Yyo + 5") degerine getirmek
gereklidir(Dinger,2011:78).

e Cikt1 Odaklh CCR Modeli

Cikt1 degerinin maksimize edilmesi ve mevcut girdi ile elde edilecek olan ¢ikti
miktarmin arttirtlmasi amaclanmistir (Okursoy ve Tezsiirlicii, 2014: 5). Cikti Odakli CCR
modelinin formiilii su sekildedir (Dinger, 2011: 78);

Amag fonksiyonu :

Yt ViXio

Eo = min
0 Y3-1UrYro

Kisit denklemleri:

Y, ViXij
Z1sf'= 1 ur Yr]

>1

=12,...,n

Vi, u=>¢ r=12,...,s i=1,2,...m

Kesirli programlama modeli dogrusal programlama modeli olarak su sekilde yazilir:
Amag fonksiyonu:

Eo =minY %, Vi Xio

Kisit denklemleri:
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S
Z UrYro=1
r=1

s UrYrj < ¥, ViXij i=12,..n
Vi, U >€ r=1,2,...s =1,2,...m
Cikt1 odakli dual CCR modeli ise,
Amag fonksiyonu:
Max ¢ + € ( X2, Si” + X3, Sr")
Kisit denklemleri:
1 XijBj—Xio+Si" =0 i=12,..m
nYrj Bi— dYro-s'=0 r=12,...s
Bi,si, S =0 r=1,2,...s i=1,2,..m  j=1,2,..n
Burada ;

¢: KVBo0’nun ¢iktilarinin radyal olarak ne kadar artirilabilecegini belirleyen

genisleme katsayisi
Bj: Ciktiya yonelik modeller i¢in j. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri
CCR Etkinligi Primal modelde;
min Y%, Vi Xio amag fonksiyonu = 1 ise etkindir. s, s, =0, ¢ =1 “dir.
Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi

Etkin olmayan birimin etkin olabilmesi i¢in ¢>1durumunda incelenen KVBo’nun

etkin hale gelmesi i¢in dual modelin kistaslar1 bu sekilde hesaplanir.
Dual model kisitlart:

" Xij Bj —Xio+Si =0
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n
ZYrj Bj — ®Yro—Sr* =0
j=1

KVBo ¢=1,S;", S;" = 0 degerlerini alirsa etkinlesir. Kisitlarda yerine koyarsak;

n
Xijpj=X=*io
j=1

n
ZYrjﬂj =Y=x*ro
j=1

Yani, KVBo’nun etkin tiretim sinir1 Xj, Ve Y, etkin olmasi igin;

Xioigin I, Xij B

Yo i¢in i YTj Bj

Degerleridir. Bunu dual modeldeki kisitlara yerine koyarsak,

X*i0=Xio - Si

Y*0= dYrot S

Olur. Etkin olmayan KVBo , her bir ¢iktisn1  ¢Y,o+ s,” arttirmak her bir girdiyi
Xio-Si ¢ ye indirgemek gerekir(Dinger,2011:81).

BCC( Banker, Charnes, Cooper) Modeli

Banker, Charnes, Cooper tarafindan 1984 yilinda gelistirilen model &lgege gore

degisken getiri varsayimi altinda KVB etkinligini 6lgen bir modeldir (Taskoprii, 2014: 47).

BCC modelinde karar verici birimlerin farkli olgekte kullanilma olasiligi goze
aliarak, girdi ve ¢iktinin fazla oldugu olgege gore sabit, artan ya da azalan bolgelerden

hangisinde bulundugunu anlamak i¢in yeni degiskenler kullanilmistir (Kale, 2009: 65-66).

BCC modeli ile saf teknik etkinlik 6l¢iimii, dlgege gore degisken getiri varsayimi ile
elde edilmistir. CCR modelinde teknik etkinlik 6l¢eginin karistirildigi anlagilmis saf ve
Olgek teknik etkinlik olarak ikiye ayrilmistir (Erpolat, 2011: 80; Savas, 2009: 67-68). Girdi
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ve ¢ikt1 yonelimli modeller icin farklilik gosteren teknik etkinlik degerleri s6z konusudur.

CCR modelinde ise toplam etkinlik her iki model i¢in ayn1 degerdir (Savas, 2009: 68)

BCC modelini CCR modelinden ayiran tek fark etkinlik sinir1 ve degiskenligine
konvekslik kisit1 getirilmis olmasidir. Bu kisit ; ¥7_; 4j = 1" dir.

BCC modelini CCR modelinde oldugu gibi iki farkli sekilde incelemek

miimkiindiir(Okursoy ve Tezsliriicii,2014:6).

e Girdi Odakhh BCC Modeli

Girdi odakli BCC modelinin amact CCR modelinde oldugu gibi girdi miktarini

minimuma indirmektir (Dinger, 2011: 81).
Amag fonksiyonu:

Y3=q Ur-Uo

Eo = max YT Vi Xio

Kisit denklemleri:

Yy_,UrYrj-Uo

YT Vi Xij <1, =12,..n
Vi, U>¢€ =12...s i=1,2...m
Burada;

Uo: 0.KVB’ye ait serbest isaretli degisken

Dogrusal programlama olarak gosterimi su sekildedir(Dinger,2011:82);
Amag fonksiyonu:

Eo=max Y;_,UrYro—Uo

Kisit denklemi:

m
Z ViXio=1
i=1
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s UrYrj—Uo < Y1, ViXij =12...... n
Vi U =€ =1,2....8 i=1,2....m
Girdiye yonelik dual BCC modeli :

Amag fonksiyonu;

min® — € [Y7%, Si”+ Y5_,Sr']

kisit denklemleri:

Y™ Xij Aj — 6Xio +Si =0 i=1,2,....m

T Y1rjAj —Yro— Srt=0 r=1,2,....s

AN, Si L, S>>0 r=1,2,...s i=1,2,...m j=1,2,..n

CCR ve BCC modelleri arasindaki fark,

n
ZAj: 1
=1

BCC ve CCR modelleri arasindaki farki ifade eden konvekslik kisit1 serbestlik
isaretli degisken Uo’ dan kaynaklanir ve etkin iiretim sinirin1 dogrusal yapidan konveks

yapiya dondiirmektedir.
BCC etkinligi: Primal modelde,

max Y5, Ur Yro — Uo amag fonksiyon degeri 1’e esit ise KVBo etkindir. Dual
modelde; ©=1 ve s i, st = 0 i¢in KVBo etkindir. 0< © <1 oldugunda etkin degildir
(Dinger, 2011: 83).
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Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi

O <1 i¢in incelenen KVBo dual kisitlar kull

anilarak etkin hale getirilir. Optimal

¢Oziimiinde ise Uo > 0 dlgegine gore artan , Uo < 0 Olgegine gore azalan , Uo = 0 Olcege

gore sabit getiri vardir(Dinger,2011:83).

e Cikt1 Odakhh BCC Modeli

Cikt1 odakli BCC modeli asagidaki (Dinger,2011:84):

Amag fonksiyonu:

Yz, ViXio-Vo

Eo=min Ys_,UrYro

Kisit denklemleri:

Y ViXij-Vo -
—Z$=1 Trvr] =1,2,...
Vi, U, =€ r=1,2.....

Vo: 0. KVB’ye ait serbest isaretli degisken
Kesirli programlama modeli dogrusal programl
Amag fonksiyonu:

Eo=min X2, ViXi—Vo

Kisit denklemleri:

S
Z UrYro=1
r=1

s_ UrYrj < Y™ ViXij—Vo
Vi, U>¢€ r=1,2,....s
Ciktiya yonelik dual BCC-VZA modeli;

Amag fonksiyonu:

n

S i=1,2,...m

ama modeli olarak su sekilde yazilir;

i=1,2,...n

i=1,2,....m
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Eo=max¢ + E( X2, ST+ Yy, STT)

Kisit denklemleri:

" Xij Bj — Xio + S =0 i=1,2,...m
YiaYrj Bj — @Yro —Srt = r=1,2,...s
?:1 j=1

Bi,Si,S >0 r=12,...s i=1,2,..m j=1,2,...n

BCC etkinligi: Primal modelde ;

min Y%, Vi Xio — Vo amag fonksiyon degeri 1’e esit ise KVBo etkindir.
Dual modelde;

=1 ve si , st = 0 i¢in KVBo etkindir. ¢>1 oldugunda etkin
degildir(Dinger,2011:85).

Etkin olmayan birimin etkin hale getirilmesi

¢>1 icin incelenen KVBo dual kisitlar kullanilarak etkin hale getirilir. Bunun ig¢in
CCR ¢ikt1 odakli modelin kisitlar1 kullanilir, ¢ikti olarak ayni sonuglar elde edilir
(Dinger,2011:85).

3.3. Araci1 Kurumlarin Veri Zarflama Analizi ve Bulgular

Aract kurumlarin yillara ait verileri, asamalari, bulgu ve uygulama sonuglar

tizerinde durulmustur.
3.3.1. Araci Kurumlarin Veri Zarflama Analizi Asamalari

Arac1 kurum verileri degerlendirilirken uygulama {i¢ temel asamadan olugsmaktadir.
Bu asamalar ilk olarak KVB’ lerinin belirlenmesi, secilen KVB’ lerin etkinliklerinin
degerlendirilmesi girdi ve ¢ikti degiskenlerinin belirlenmesi ve KVB’ lerinin etkinliklerinin

degerlendirilmesi i¢in VZA modellerinin uygulanmasi (Okursoy ve Tezsiiriicii, 2014: 7).
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Karar Verme Birimlerinin belirlenmesi analizin ilk ve en Onemli asamasidir
(Okursoy ve Tezsiiriicti, 2014: 7).Karsilastirmali analiz tiirii olan VZA, kullanilan homojen
KVB ile dogru sonuca ulastirir (Golany ve Roll, 1989: 239). KVB homojen olmasinin
yaninda sayisi ve ayni kosullarda ¢aligan faktorler olmasi da énemlidir. KVB sayist en az
girdi ve ¢ikt1 sayisinin iki ya da ti¢ kat1 olmalidir (Dyson vd., 2001: 248; Cooper vd., 2001:
219).

Calisma kapsaminda KVB i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlar tercih
edilmigtir. Aract kurum sayilar1 yillara gore degisiklik gdstermistir. Bunun nedeni, SPK
tarafindan belli siireligine durdurulmus sirketler, yaptig1 olagan dis1 hareketlerden dolay1
ceza alan sirketler, kapanan sirketlerdir.2013 yilinda 72 araci kurum, 2014 yilinda, 72 araci
kurum, 2015 yilinda 72 aract kurum, 2016 yilinda 70 aract kurum, 2017 yilinda 66 araci

kurum faaliyet gostermektedir.

Calismada kullanilan KVB araci kurumlara veri zarflama analizinde kullanilmasi

igin belli kodlar verilmistir. Arac1 kurumlara verilen kodlar Tablo 3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Aract Kurum Adlar1 ve Verilen Kodlar

E;J;luarl: Araci Kurum Adlari Ilz:;:l Tl Araci Kurum Adlan
Al Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. A4l Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
A2 Acar Menkul Degerler A.S. A42 Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
A3 Ahlatc1 Yatinm Menkul Degerler A.S. A43 Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
Ad Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. Ad4 J.P Morgan Menkul Degerler A.S.
A5 Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S. A45 K Menkul Krymetler A.S.
Ab Alb Menkul Degerler A.S. A46 Marbas Menkul Degerler A.S.
A7 Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. A47 Med Menkul Degerler A.S.
A8 Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. A48 Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.
A9 Alternatif Menkul Degerler A.S. A49 Merril Lynch Menkul Degerler A.S.
Al0 Anadolu Menkul Degerler A.S. A50 Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.
All Ata Yatinm Menkul Degerler A.S. A51 Morgan Stanley Menkul Degerler A.S.
Al2 Atig Yatinm Menkul Degerler A.S. A52 Neta Menkul Kiymetler A.S.
Al3 Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S. A53 Noor Capital Menkul Degerler A.S.
Al4 Bagkent Menkul Degerler A.S. A54 Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S.
Al5 Bgc Partners Menkul Degerler A.S. A55 Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Al6 Bizim Menkul Kiymetler A.S. A56 Pay Menkul Degerler A.S.
Al7 Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. A57 Phillip Capital Menkul Degerler A.S.
Al8 Cit1 Menkul Degerler A.S. A58 Piramit Menkul Degerler A.S.
Al9 Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S. A59 Polen Menkul Degerler A.S.
A20 Delta Menkul Degerler A.S. A60 Prim Menkul Degerler A.S.
A21 Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. A6l Qnb Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
A22 Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. AB2 Reel Kapital Menkul Degerler A.S.
A23 Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. AB3 Referans Menkul Degerler A.S.
A24 Egemen Menkul Degerler A.S. Ab4 Sanko Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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Tablo 3.1. Araci Kurum Adlar1 ve Verilen Kodlar (Devami)

E:(:ll; Tl Araci Kurum Adlan Ilzsglljarrrl Aract Kurum Adlar
A25  |Ekspres Yatirim Menkul Degerler A.S. AB5 Saxo Capital Markets Menkul Degerler A.S.
A26  |Erste Securities Istanbul Menkul Degerler A.S.| A66 Strateji Menkul Degerler A.S.
A27  |Euro Finans Menkul Degerler A.S. A67 Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.
A28 |Galata Menkul Degerler A.S. A68 Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S
A29  |Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. AB9 Teb Yatirim Menkul Degerler A.S.
A30 |Gem Menkul Degerler A.S. AT70 Tera Menkul Degerler A.S
A31  |Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. ATl Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S
A32  |Global Menkul Degerler A.S. AT2 Ubs Menkul Degerler A.S.
A33  |Giiven Menkul Degerler A.S. A73 Unlii Menkul Degerler A.S.
A34  |Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. A74 Vakif Yatirirm Menkul Degerler A.S.
A35  |Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S. AT75 Venbey Yatirim Menkul Degerler A.S.
A36 |Icbc Turkey Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. AT6 Verim Menkul Degerler A.S.
A37 |Ikon Menkul Degerler A.S. AT7 X Trade Brokers Menkul Kiymetler A.S.
A38 |Ing Menkul Degerler A.S. A78 Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
A39 Invest-Az Yatirnm Menkul Degerler A.S. A79 Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
A40  |[Isik Menkul Degerler A.S. A80 Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2018; Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2018)

VZA’ ni ikinci asamasi analizde degerlendirmeye alinacak olan girdi ve ¢iktilarin

belirlenmesidir. Veri tabanli etkinlik 6lgme teknigi oldugundan farkli 6l¢iim birimlerinde

girdi ve ¢iktilar kullanilsa bile anlamli verilere yer verilmelidir. Girdi ve ¢ikt1 verilerinin

sayilarinin fazla olmasi analizin daha iyi sonu¢ vermesi bakimdan 6nemlidir (Okursoy ve

Tezsiiriicii, 2014: 8).

Bu calismaya yon veren degerler i¢in aract kurumlarin 2013-2017 yillarindaki bes

yillik bilango ve gelir tablolar1 incelenmis ve girdi — ¢ikt1 degerleri belirlenerek degerleme

yapilmistir. Modelde yer alan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri

Cikti Degiskenleri

o Personel Sayist

o Sube Sayist

o Oz Sermaye

¢ Genel Yonetim Giderleri

o Pazarlama Satis Dagitim Giderleri

o Islem Hacmi

e Net Satiglar

e Net Aracilik Gelirleri
o Aktif Karlilik

e Oz Sermaye Karliligi

““Her bir girdi ve ¢ikt1 degeri icin mevcut olan rakamsal veriler pozitiftir.”” Kuralinin

gecerli oldugu VZA ig¢in bu 06zelligi saglamayan biitiin degerler (eksi girdi ve ¢ikti

degerlerini) revize edilmelidir (Demir ve Gengtiirk, 2006: 65).

Bilango ve Gelir Tablolarinda girdi ve ¢ikti degiskenlerinde girdi kalemi olan

giderler negatif degerler oldugundan degerleri revize etmek i¢in tim yillar i¢in genel
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yonetim giderlerinde her yil en yiiksek gidere sahip yil baz alinarak sirketlerin genel
yonetim giderleri o oranda arttirllmistir. Pazarlama Satis Dagitim Giderleri i¢in de ayni
yontem kullanilarak pozitif degerlere revize edilmistir. Diger ¢ikti kalemlerimiz olan iglem
hacmi ve net satiglar kalemleri rakamsal olarak biiyiik degerler olmasi nedeniyle 0.0001
orani ile ¢arpilarak DEAP programinin hesaplama sartlarina uyumlu hale gelmistir. Bir
diger kalem olan karlilik oranlar1 ise 1 ile toplanarak ¢ikan negatif oranlar pozitif deger

haline gelmistir.

Cikt1 kalemi olarak kullanilan Aktif Karlilik Oran1 hesaplanirken (Tuncer vd., 2008
:259);

Aktif Karlilik=Net Kar/Aktif Toplami1 formiilii kullanilmistir.

Sirketin kar yaratmadaki etkinligini ¢ikan sonucun biiyiikligi gostermektedir

(Tuncer vd., 2008: 259).
Oz Sermaye Karlilik Oran1 hesaplanirken (Tuncer vd., 2008: 259);
Oz Sermaye Karliligi=Net Kar / Oz Sermaye formiilii kullanilmustir.

Sirket ortaklarinin koyduklar1 sermayenin karsilig1 olarak elde ettikleri kar1 ortaya

¢ikarmaktadir (Tuncer vd., 2008: 259).

Analizde esas olan girdi ¢ikt1 veri setleri 2013-2017 yillar1 i¢in tablo halinde Ekler’

de yer almaktadir.

Veri Zarflama Analizi i¢in belirlenen veri setleri ile uygulamanin son asamasinda
amaca en uygun VZA modeli kullanilarak etkinlik sonuglari degerlendirilir. Etkinlikler
karsilastirilarak KVB’lerinin  verimli  kaynak kullanim1 yapip yapmadigi, gelisme
potansiyelinin bulunup bulunmadigi, KVB iyilestirme olanagiin bulunup bulunmadig: ile

ilgili dneriler sunulur (Okursoy ve Tezsiiriicti, 2014: 8).

KVB etkinlikleri degerlendirilirken VZA’ da CCR ve BCC modelleri kullanilmustir.
Analiz, gézlem setlerinin goreli etkinliklerinin degerlendirmesini yapmaktadir. Burada CCR
modeli biitiin olarak toplam etkinligi ele alir, BCC modeli ise, teknik ve 6lgek etkinligi ayri

ayr1 ele alir. CCR ve BCC modelleri iki yonlii olarak uygulanir. Cikt1 yonlii CCR ve BCC,
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sabit girdi ile olusan ¢iktinin arttirilmasini incelerken girdi yonliit CCR ve BCC belirli bir

¢ikti i¢in kullanilacak en uygun girdi se¢imini amaglar (Okursoy ve Tezsiiriicii, 2014: 8).

Uygulanan CCR ve BCC yontemleri sonucunda girdi ve ¢iktt veri setlerinde etkin
olmayan verileri etkin duruma getirebilmek icin veri iyilestirmeleri yapilir. Yapilacak
iyilestirmelerde Olgege gore artan getiri (IRS) ve oOlgege gore azalan getiri (DRS)
oranlarindan faydalanilmigtir. Olgege gore artan getiri; girdi miktarinda belli orandaki artis
ciktt miktarinda daha fazla artis1 saglarken, 6lcege gore azalan getiri; girdi miktarindaki artig
cikt: miktarindaki daha az oranda artis1 saglar. Olgege gore sabit getiri ise girdi miktarindaki

artisin ayni oranda ¢iktt miktarini da arttirmasidir.

Bu calismada VZA c¢ikt1 yonlii CCR ve BCC i¢in uygulanarak ¢ikan sonuglar IRS ve

DRS’ ye gore yorumlanmustir.
3.3.2. Araci Kurumlarin Veri Zarflama Analizi Uygulamasi ve Bulgular

Araci kurumlarin etkinlik diizeylerinin 6lgiilmesinde 5 adet girdi degiskeni ve 5 adet
cikti degiskeni kullanilmaktadir. Tiirkiye’deki 80 Aract Kurum VZA icin KVB sayisim
olusturmaktadir.80 adet Aract Kurum etkinliklerinin degerlendirilmesindeki girdi ve ¢ikti

degiskenlerine ait tamamlayici istatistikler Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Analizimizde Cikt1 yonlii CCR ve BCC kullaniminin ana nedeni, sabit girdi miktari
ile ¢iktilar1 ne oranda arttirilmasi gerektigi sonucuna varmaktir. Analizde kullanilan araci

kurumlara ait etkinlik degerleri DEAP 2.1 programi yardimui ile ortaya ¢ikarilmistir.
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Tablo 3.3.Tamamlayic1 Istatistikler

CIKTI DEGISKENLERI GIRDI DEGISKENLERI
01 02 03 04 05 11 12 13 14 15

ORTALAMA| 13486064|  258254| 8719239 1 1 70 101) 44868931 396333613 21377741

so13 [STD-SAPMA|  30220782.75| 867616.906| 1108257406 0,110793] 0034766| 72,75282) 274,744305] 768082167| 66627854,87| 3541182839
MAKS 146242898| 6756501 60179469 1 2 402 1303 493365423 431357777| 23422891

MIN 52 0 0 1 0 4 0| 1205691 0 0
ORTALAMA| 26891934  264431| 9427881 1 1 74 101)  49508618| 121612982 23814111

aon4 [STD-SAPMA|  3948843871] 81201311 11513398,82) 0,088879 0| 742139| 279,672104| 77254493,98| 33253639,08| 6758746,98
MAKS 166774708|  6292042] 59154358 1 2 404 1349 467520448 199131604 69752609

MIN 70 0 0 1 0 4 1184230 0 0|
ORTALAMA| 56384735|  256413| 18367313 1 1 90 86| 55099995 124429111 44451820

so15 [STD-SAPMA|  86518205,78| 747634 566| 23797355,25) 0,15285| 02158874 9482296 259,992788) 7641834749 2243986214 7411789452
MAKS 397671557  5695457| 110853128 1 2 399 1370| 470933426 143664093| 48544855

MIN 101239 89 0 0 0 4 0 928034, 0 0|
ORTALAMA| 71307973| 235155 20547808 1 1 92 77| 61495300 125260235 62127810

o1 [STD-SAPMA|  1054945924] 648102173| 29193016,62) 0,113062] 0504138] 98,8691) 248812002] 81585150,3| 2636335568| 1132438117
MAKS 415775442|  4706446| 150671685, 1 1 478 1368 489353047| 147710984| 67560063

MIN 10 7 0 0 0 4 0| 1266338 0 0|
ORTALAMA| 35867215  225432| 21803398 1 1 73 131) 72310024 124057153 44311206

a7 ISTD-SAPMA|  56004320,85] 673303 333) 3334204169 0,125047| 01475789 82,76842| 333,016762| 9898491008 28753822,67) 7556270518
MAKS 286898113|  4806971| 182963621 2 2 346, 1759 607097000 146451227| 48752620

MIN 0 6 0 1 1 2 0| 1253225 0 0|

Dogrusal programlama analizinin sonucunda ama¢ 1’ e esit etkin karar verme

birimleri tespit etmektir.1’e esit olmayan karar verme birimleri ise etkin karar verme

birimlerine benzetilmeye calisilir (Bozdag vd., 2010: 41). Tablo 3.4°de firmalara ait CCR

modeline gore etkinlik degerlerine yer verilmistir.

Tablo 3.4. Araci Kurum Kodlar1 ve CCR Etkinlik Degerleri

Araci Etkinlik Degerleri Araci Etkinlik Degerleri

Kurum Kurum

Kodlar1 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Kodlar1 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Al 084 | 1 1 1 1 A4l 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 Ad4 1 1 - 1 -
A5 1 1 |oe6l| 1 1 A45 - - - - -
AB 1 1 1 1 1 A46 1 1 1 1 1
A7 064 | 1 1 - - AA4T 1 - - - -
A8 - - - 1 1 A48 1 1 1 1 1
A9 08 | 1 1 o087 | 1 A49 1 1 1 1 -
A10 1 1 1 1 1 A50 1 1 1 1 1
All 1 1 1 1 1 A51 1 1 1 1 1
AlL2 1 1 1 1 - A52 1 1 1 1 -
Al13 1 1 |0954]| 1 1 A53 1 1 1 1 1
Al4 1 1 1 1 - A54 1 1 1 1 1
Al5 1 1 1 1 1 A55 1 1 1 1 1
Al6 1 1 1 1 1 A56 1 1 1 - -
AL7 1 1 1 1 1 A57 1 1 1 1 1
Al8 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 |0899] 1 1
A21 1 1 1 1 1 A61 1 1 1 1 1
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Tablo 3.4. Aract Kurum Kodlar1 ve CCR Etkinlik Degerleri (Devami)

Aract Etkinlik Degerleri Aract Etkinlik Degerleri
Kurum Kurum

Kodlar1 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Kodlart | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
A22 1 1 1 1 1 A2 - - 1 1 1
A23 1 1 1 1 1 AG3 - 1 1 1 -
A24 1 1 1 - 1 A64 1 1 1 1 1
A25 1 - 1 1 - A5 1 1 1 1 1
A26 1 1 - - A66 1 1 1 1 1
A27 1 1 |o743] - - A7 1 1 1 1 1
A28 1 1 1 1 1 AG8 1 1 1 1 1
A29 1 1 1 1 1 A9 1 1 1 1 1
A30 1 1 1 1 1 AT0 1 1 1 1 1
A31 1 1 1 1 1 ATl 1 1 [0892] 1 1
A32 1 1 1 1 1 AT2 1 1 1 1 1
A33 1 1 - - - AT3 1 1 1 1 1
A34 1 1 1 1 1 AT4 1 1 1 1 1
A35 1 1 1 1 1 AT5 - - 1 1 1
A36 1 1 1 1 1 AT6 - - 1
A37 1 1 1 1 - ATT 1 1 1 1 1
A38 1 1 1 1 1 AT8 1 1 1 1 1
A39 1 1 1 1 1 AT9 1 1 1 |0956| 1
A40 1 1 1 1 1 A80 1 1 1 1 1

Tablo 3.4°de firmalara ait etkinlik degerlerini elde etmek igin VZA ¢ikti odakli CCR
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. 2013
yilinda, Alan Yatirim Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda, Alkhair Capital Menkul Degerler
A.S. 2013 yilinda, Alternatif Menkul Degerler A.S. 2013 ve 2016 yilinda, Bahar Menkul
Degerler Ticareti A.S. 2015 yilinda, Euro Finans Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda, Prim
Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda, Turkish Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda,
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. 2016 yilinda etkinlik degerleri 1’ in altinda

kalmustir. Etkinlik degerleri 1° den kiiciik firmalar etkin olmayan olarak adlandirilir.

VZA etkinlikleri degerlendirirken CCR ve BCC modelleri es anli olarak
kullanilmistir. Cikt1 yonlii CCR ve BCC modeline gore hesaplanan yillara ait etkinlik
degerlerinin frekanslari, 2013 yil1 i¢in Tablo 3.5., 2014 yil1 i¢in Tablo 3.6., 2015 yili i¢in
Tablo 3.7., 2016 yili igin Tablo 3.8., 2017 yili i¢in Tablo 3.9.’da verilmistir. Tablolarda
etkin olmayan Aract Kurum sayilar i¢in IRS (Olgege Gore Artan), DRS (Olgege Gore
Artan), CRS (Olgege Gore Sabit) degerleri eklenmistir.
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Tablo 3.5. 2013 Y1ili CCR ve BCC Etkinlik Degerleri Frekanslart

Etkinlik Degerleri | ~op BCC | Olgek
Alt Limit |Ust Limit
o 0,4999 0 0 0
0,5/ 0,5999 1 0 1
0,6] 0,6999 4 0 2
0,7 0,7999 > 1 3
0,8 0,8999 > 0 3
0,9 0,9999 > 5 2
1 61 66 61
DRS IRS CRS
9 2 0

Tablo 3.5’te ¢ikti yonlii CCR modeli degerlendirildiginde 2013 yilinda toplam 72
aract kurum faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren kurumlardan 61 adedi 1 etkinlik

degeri ile etkin oldugu goriilmiistiir.

Cikt1 yonlii BCC modeli degerlendirildiginde ise 2013 yili i¢in 72 faaliyette olan
aract kurumdan 66 adedinin etkinlik degeri 1’dir.iki modelde sonuglarinin farkli olmasinin

teknik etkinligi olan kurumlarin 6lgek etkinligini saglayamamasidir.

BCC teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinlik degerlerinin bagimsiz 6l¢iilebilme imkanindan
dolay1 her araci kurum igin etkinligi hesaplanmig ve dlgege gore getiri yonii belirlenmistir.
Buna gore 72 araci kurumdan 9’ u Olgege gore azalan getiri 2’si ise Olgege gore artan
getiriye sahiptir. Bu arac1 kurumlar teknik etkinlige sahip fakat 6lgek etkinliginin yeterli
olmadig icin toplam etkinliginin etkin olmadigi kurumlardir. Ciktilarindaki artig oraninin
girdilerinin artis oranindan az olmasindan dolay1 kaynaklari yetersiz kullanildigi dile
getirilebilir. Diger taraftan, 6lcege gore artan getiriye sahip 61 kurumun 6lcek etkinliginin
olmama nedeni, bir birim girdi ile daha fazla birim ¢ikt1 iiretilebilecek iken dis etkenlerle

kapasitelerinin altinda faaliyet gosteriyor olmalaridir.

VZA ile etkinlik degerleri belirlenirken 2013 yili icin CCR modelinde etkin
olmayan; A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S., Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.,
Alternatif Menkul Degerler A.S., Ata Yatiim Menkul Kiymetler A.S., Erste Securities
Istanbul Menkul Kiymetler A.S., Euro Finans Menkul Kiymetler A.S., Galata Menkul
Degerler A.S., Ikon Menkul Degerler A.S., Metro Yatirim Menkul Degerler A.S., Phillip
Capital Menkul Degerler A.S., Prim Menkul Degerler A.S.’dir.
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Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Alkhair Capital
Menkul Degerler A.S., Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S., Euro Finans Menkul Kiymetler
A.S., Ikon Menkul Degerler A.S., Metro Yatinm Menkul Degerler A.S., Phillip Capital
Menkul Degerler A.S. etkin olmayan kurumlardir. Etkin olmayan kurumlar1 etkin hale

getirebilmek i¢in her sirket i¢in iyilestirme yapilmalidir.

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. i¢in; Islem Hacmi 24.852 TL den 171.294 TL
‘ye, Net Satislar 64 TL’den 17.867 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 55.123 TL iken 687.829
TL> ye, Ozsermaye Karliligimi ise 0,64’den 0,889 cikarilmasi gerekmektedir. Kurum,
Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 8.649.217 TL’den 4.418.777 TL’ye diisiirerek
faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Artan Net Satislar ve Aracilik
Gelirleri Islem Hacmi artisin1 beraberinde getirir, bunun yaninda Pazarlama Satis Dagitim
Giderlerini azaltilmasi sirketin karliligmin artmasi: gerekmektedir. Analiz sonuglarina gore
bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikti degerlerine birden daha

diisiik oranda artis veya azalisa neden olacaktir.

Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. i¢in; Islem Hacmi 6.780.200 TL’ den 6.852.047
TL’ ye, Net Satiglar 76.365 TL’den 332.715 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 3.743.704 TL
iken 3.783.374 TL’ ye, Ozsermaye Karlihigmi ise 0,981°den 0,991’e ¢ikariimasi
gerekmektedir. Genel Yonetim Giderlerinin 28.000 TL’den 3.623 TL’ye, Pazarlama Satis
Dagitim Giderlerini ise 29.364.931 TL’den 17.902.978 ‘ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir
sekilde gerceklestirebilmektedir. Oz Sermayenin 76.000 TL’ den 54.000 TL’ ye diismesi
cikti degerlerindeki artisla tamamlanarak kurum iyilestirilmeye c¢alisilmistir. Analiz
sonuglarina gore bu firma icin girdi degerlerindeki bir kat artis ¢ikt1 degerlerine birden daha

diisiik oranda etki edecektir.

Euro Finans Menkul Kiymetler A.S. i¢in; Islem Hacmini 1.357.765 TL’ ye, Net
Satiglar 3.440 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 2.694.368 TL’ ye, Ozsermaye Karliligini ise
0,981 c¢ikarilmasi gerekmektedir. Kurum, Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise
12.966.977 TL’ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Analiz
sonuglarma gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine

birden daha diisiik oranda artis veya azalisa neden olacaktir.

Ikon Menkul Degerler A.S. Islem Hacmi 79.557 TL’den 84.448 TL ‘ye, Net Satislar
64 TL> den 68 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 619.000 TL’ ye, Ozsermaye Karliligini ise
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0,918°den 0,974 ¢ikarilmasi gerekmektedir. Kurum, Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise

2.572.889 TL ye diisiirerek faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir.

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. i¢in; Islem Hacmi 5.102 TL’ ye, Net Satislar
55.310 TL’ ye, Net Aracilik Gelirlerini ikiye katlayarak 1.263.835 TL’ ye, Ozsermaye
Karliligin1 0,982 cikarilmasi gerekmektedir. Kurum tiim girdi degerleri sabit kalir iken
Pazarlama Satig Dagitim Giderlerini ise 13.224.986 TL’den 8.896.627 TL’ye disiirerek
faaliyetlerini etkin bir sekilde gergeklestirebilmektedir. Analiz sonuglarina gore bu firma
icin girdi degerlerindeki bir kat artig veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda

artis veya azalisa etki edecektir.

Phillip Capital Menkul Degerler A.S. icin, Pazarlama Satis Dagitim Giderleri
31.918.949 TL diisiiriildiigiinde 8.466.116 TL olurken, Islem Hacmi 5.471.925 TL
arttirilarak 5.476.482 TL’ ye, Net Satislar 31.146 TL’den 31.554 TL’ ye, Net Aracilik
Gelirleri 1.932.182 TL’ ye Ozsermaye Karlihigini ise 0,988 ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Kurum tiim girdi degerleri sabit kalir iken analiz sonucglarmma gore bu firma igin girdi
degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda artis veya

azalisa etki edecektir.

Tablo 3.6. 2014 Y11 CCR ve BCC Etkinlik Degerleri Frekanslar

Etkinlik Degerleri |CCR BCC Olgek
Alt Limit |Ust 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
1 65 65 65
DRS IRS CRS
7 0 0

Tablo 3.6.” da Cikt1 yonliit CCR modeli degerlendirildiginde 2014 yilinda toplam 72
aract kurum faaliyet gostermektedir. Faaliyet gdsteren kurumlardan 65 adedi 1 etkinlik

degeri ile etkin oldugu goriilmiistiir.

Cikt1 yonlii BCC modeli degerlendirildiginde ise 2014 yili igin 72 faaliyette olan
arac1 kurumdan 65 adedinin etkinlik degeri 1°dir.iki modelde sonuglarmin farkli olmasinin

teknik etkinligi olan kurumlarin 6lgek etkinligini saglayamamasidir.
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BCC teknik etkinlik ve 6lcek etkinlik degerlerinin bagimsiz dlciilebilme imkanindan
dolay1 her araci kurum i¢in etkinligi hesaplanmis ve dlgcege gore getiri yonii belirlenmistir.
Buna goére 72 aract kurumdan 7 kurum Olgege gore azalan getiriye sahiptir. Bu araci
kurumlar teknik etkinlige sahip fakat Olgek etkinliginin yeterli olmadigi i¢in toplam
etkinliginin etkin olmadig1 kurumlardir. Ciktilarindaki artis oranmin girdilerinin artis
oranindan az olmasindan dolay1 kaynaklar1 yetersiz kullanildig1 dile getirilebilir. Diger
taraftan, dlgege gore artan getiriye sahip 65 kurumun 6lcek etkinliginin olmama nedeni, bir
birim girdi ile daha fazla birim ¢ikt1 iiretilebilecek iken dis etkenlerle kapasitelerinin altinda

faaliyet gosteriyor olmalaridir.

VZA ile etkinlik degerleri belirlenirken 2014 yili i¢in analiz sonucunda CCR ve
BCC modellerinden her ikisine gore; Alan Yatirim Menkul Degerler A.S., Alkhair Capital
Menkul Degerler A.S., Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., Ing Menkul Degerler A.S.,
Phillip Capital Menkul Degerler A.S., Referans Menkul Degerler A.S., Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.S. degerleri etkinlik sinir1 olan 1’in altinda oldugundan etkin olmayan

kurumlardir.

Alan Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. icin; Islem Hacmi 480.817 TL’den 1.354.168
TL’ ye, Net Satiglar 103.528 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 1.072.014 TL iken 2.313.063
TL’> ye, Ozsermaye Karlihigm ise 0,975°den 0,997’ ¢ikarilmas1 gerekmektedir. Genel
Yonetim Giderlerinin 1.829 TL’ye, Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 28.986.926
TL’den 14.552.123’ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir.
Analiz sonucglaria gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis ¢ikti degerlerine

birden daha diisiik oranda etki edecektir.

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. icin; islem Hacmi 26575 TL’den 148.661 TL’
ye, Net Satiglar 125 TL’den 9.023 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 63.772 TL iken 489.030
TL’ ye, Ozsermaye Karliligini ise 0,821°den 0,941’¢ cikarilmasi: gerekmektedir. Kurum,
Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 2.448.066 TL’den 1.422.290 TL’ye diisiirerek
faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Analiz sonuglarina gére bu firma
i¢cin girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda

artis veya azalisa neden olacaktir.

Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. i¢in; islem Hacmi 9.070.007 TL’den 9.184.897
TL’ ye, Net Satiglar 80.899 TL’den 120.804 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 4.237.727 TL
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iken 6.057.142 TL’ ye, Ozsermaye Karlihgimi ise 0,982°den 0,994’¢ c¢ikarilmasi
gerekmektedir. Genel Yonetim Giderlerinin 37.000 TL’den 4.258 TL’ye, Pazarlama Satis
Dagitim Giderlerini ise 29.308.765 TL’den 9.072.618 ‘ye disiirerek faaliyetlerini etkin bir
sekilde gerceklestirebilmektedir. Analiz sonuglarina gore bu firma igin girdi degerlerindeki

bir kat artis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda etki edecektir.

Ing Menkul Degerler A.S. icin; Islem Hacmi 967.097 TL’ ye, Net Satislar 71.355
TL’ ye, Net Aracilik Gelirlerini 1.103.744 TL’ ye ¢ikarilmasi gerekmektedir. Kurum tiim
girdi degerleri sabit kalir iken Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 18.519.418 TL’den
8.108.223 TL’ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Analiz
sonuclarina gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine

birden daha diisiik oranda artig veya azalisa etki edecektir.

Phillip Capital Menkul Degerler A.S. i¢in; Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini
49.386.384 TL’ den 627.511 TL ‘ye diisiiriildiigiinde, Islem Hacmi 5.980.273 TL
arttirilarak, Net Satiglar 81.315 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 461.792TL’den 1.215.893
TL’ye, Ozsermaye Karliigim ise 0,986 c¢ikarilmasi gerekmektedir. Kurum tim girdi
degerleri sabit kalir iken analiz sonuglarina goére bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat

artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda artis veya azalisa etki edecektir.

Referans Menkul Degerler A.S. i¢in; islem Hacmi 1.107.157 TL’den 1.154.529 TL’
ye, Net Satiglar 46 TL’den 5.974 TL’ye, Net Aracilik Gelirlerini ikiye katlayarak
1.103.744TL’ ye ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ozsermayenin 31.000 TL’ den 16.606 TL’ye .
Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 28.860.427 TL’den 9.517.564 TL’ye diisiirerek
faaliyetlerini etkin bir sekilde gergeklestirebilmektedir. Analiz sonuglarina gore bu firma
icin girdi degerlerindeki bir kat artig veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda
artis veya azalisa etki edecektir, Ozsermayenin diismesi ¢ikti degerlerindeki artisla

tamamlanarak kurum iyilestirilmeye ¢alisilmistir.

Turkish Yatirrm Menkul Degerler A.S. icin; Islem Hacmi 9.125.916TL ‘ye, Net
Satiglar 100.450 TL’ ye, Net Aracilik Gelirlerini 4.414.514 TL’ ye ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Kurum Ozsermayesini 69 TL’den 57 TL’ ye, Genel Yo6netim Giderlerini 15
TL’den 3 TL’ye, Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 1.233.676 TL’den 6.630.882
TL’ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir sekilde ger¢eklestirebilmektedir. Analiz sonuglarina

gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha
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diisiik oranda artis veya azalisa etki edecektir. Ozsermayede meydana gelen azalma kurum

karliligini iyilestirerek kapatilmaya calisilmaktadir.

Tablo 3.7. 2015 Yilt CCR ve BCC Etkinlik Degerleri Frekanslari

Etkinlik Degerleri |CCR BCC Olgek
Alt Limit |Ust 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
1 63 70 63
DRS IRS CRS

9 (0] 0]

Tablo 3.7°de Cikt1 yonlii CCR modeli degerlendirildiginde 2015 yilinda toplam 72
aracit kurum faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren kurumlardan 63 adedi 1 etkinlik

degeri ile etkin oldugu gorilmiistiir.

Cikt1 yonlii BCC modeli degerlendirildiginde ise 2015 yili i¢cin 72 faaliyette olan
aract kurumdan 70 adedinin etkinlik degeri 1’dir.iki modelde sonuglarinin farkli olmasinin

teknik etkinligi olan kurumlarin 6lgek etkinligini saglayamamasidir.

BCC teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinlik degerlerinin bagimsiz 6l¢iilebilme imkanindan
dolay1 her araci kurum igin etkinligi hesaplanmis ve 6lgege gore getiri yoni belirlenmistir.
Buna gore 72 arac1 kurumdan 9’ u dlgege gore azalan getiriye sahiptir. Bu arac1 kurumlar
teknik etkinlige sahip fakat 6l¢ek etkinliginin yeterli olmadigi i¢in toplam etkinliginin etkin
olmadigr kurumlardir. Ciktilarindaki artis oraninin girdilerinin artis oranindan az
olmasindan dolay:1 kaynaklar1 yetersiz kullanildig1 dile getirilebilir. Diger taraftan, 6lgege
gore artan getiriye sahip 63 kurumun 6lgek etkinliginin olmama nedeni, bir birim girdi ile
daha fazla birim ¢ikt1 iiretilebilecek iken dis etkenlerle kapasitelerinin altinda faaliyet

gosteriyor olmalaridir.

VZA ile etkinlik degerleri belirlenirken 2015 yili igin CCR modelinde etkin
olmayan; Alan Yatirim Menkul Degerler A.S., Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S., Bahar
Menkul Degerler Ticareti A.S., Euro Finans Menkul Kiymetler A.S., Ing Menkul Degerler
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A.S., Metro Yatinm Menkul Degerler A.S., Prim Menkul Degerler A.S., Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.S., Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.dir.

Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Euro Finans Menkul
Kiymetler A.S., Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. etkin olmayan kurumlardir. Etkin

olmayan kurumlar1 etkin hale getirebilmek icin her sirket i¢in iyilestirme yapilmalidir.

Euro Finans Menkul Kiymetler A.S. i¢gin; Islem Hacmi 1.781.506 TL’den 1.815.252
TL’ ye, Net Satiglar 1.076 TL’den 127.728 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 955.858 TL iken
1.414.117 TL’ ye, Ozsermaye Karliligim ise 0,918°den 0,935 cikarilmasi gerekmektedir.
Kurum tiim girdi degerleri sabit kalir iken analiz sonuglarina goére bu firma icin girdi
degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda artis veya

azalisa etki edecektir.

Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. i¢in; Islem Hacmi 875.692 TL’den 952.960
TL’ ye, Net Satislar 2.143 TL’den 8.617 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 824.485 TL iken
1.091.506 TL’ ye, Ozsermaye Karlilhigmi ise 0,840°dan 0,874°e ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 24.987.047 TL’den 12.625.235° ye diisiirerek
faaliyetlerini etkin bir sekilde gergeklestirebilmektedir. Oz Sermayenin 19.000 TL ° den
16.000 TL’ ye diismesi ¢ikt1 degerlerindeki artisla tamamlanarak kurum iyilestirilmeye
calisilmistir. Analiz sonuglarina gére bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artig ¢ikti

degerlerine birden daha diisiik oranda etki edecektir.

Tablo 3.8. 2016 Yili CCR ve BCC Etkinlik Degerleri Frekanslar

Etkinlik Degerleri | ~op BCC | Olcek
Alt Limit |Ust Limit
o| 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
1 63 69 63
DRS IRS CRS
7 1 0]
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Tablo 3.8’de Cikt1 yonlii CCR modeli degerlendirildiginde 2016 yilinda toplam 70
aract kurum faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren kurumlardan 63 adedi 1 etkinlik

degeri ile etkin oldugu gorilmiistiir.

Cikt1 yonlii BCC modeli degerlendirildiginde ise 2016 yili i¢in 70 faaliyette olan
aract kurumdan 69 adedinin etkinlik degeri 1’dir.Iki modelde sonuglarinin farkli olmasimin

teknik etkinligi olan kurumlarin 6lgek etkinligini saglayamamasidir.

BCC teknik etkinlik ve 6lgek etkinlik degerlerinin bagimsiz 6l¢iilebilme imkanindan
dolay1 her araci kurum igin etkinligi hesaplanmig ve 6lgege gore getiri yonii belirlenmistir.
Buna goére 70 araci kurumdan 7’si 6lgege gore azalan getiri 1’1 ise 6l¢ege gore artan getiriye
sahiptir. Bu araci1 kurumlar teknik etkinlige sahip fakat 6l¢ek etkinliginin yeterli olmadigi
icin toplam etkinliginin etkin olmadig1 kurumlardir. Ciktilarindaki artis oraninin girdilerinin
artis oranindan az olmasindan dolay1 kaynaklar1 yetersiz kullanildig: dile getirilebilir. Diger
taraftan, 6lgege gore artan getiriye sahip 63 kurumun 6lgek etkinliginin olmama nedeni, bir
birim girdi ile daha fazla birim ¢ikt1 iiretilebilecek iken dis etkenlerle kapasitelerinin altinda

faaliyet gosteriyor olmalaridir.

VZA ile etkinlik degerleri belirlenirken 2016 yili icin CCR modelinde etkin
olmayan; Acar Menkul Degerler A.S., Alternatif Menkul Degerler A.S., Ata Yatirim
Menkul Kiymetler A.S., Bizim Menkul Degerler A.S., Piramit Menkul Degerler A.S., Polen
Yatirim Menkul Degerler A.S., Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.’dir.

Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Piramit Menkul
Degerler A.S. etkin olmayan kurumdur. Etkin olmayan kurumlari etkin hale getirebilmek
i¢in her sirket igin iyilestirme yapilmalidir. Olgege gore artan getiriye(IRS) gore girdi
miktarinda belli orandaki artis ¢ikti miktarinda daha fazla artisin saglayacak ve etkin hale

getirilecektir.

Piramit Menkul Degerler A.S. icin; Islem Hacmi 2.118.234 TL’den 8.561.897 TL’
ye, Net Satiglar 141.696 TL’den 226.929 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 2.525.881 TL iken
4,045.252TL’ ye, Ozsermaye Karlihgimi ise 0,096°den 0,516 ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Kurum, Pazarlama Satis Dagitim Giderleri sabit kalirken faaliyetlerinin etkin bir sekilde
gerceklestirebilmektedir. Kurumun Ozsermayesi 37.000 TL’den 30.000 TL’ye

indirgenirken, sube sayisinda azalmay1 beraberinde getirmis ve sube sayis1 894°ten 446’ ya
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diisiiriilistiir. Analiz sonuglarina gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya

azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha yiiksek oranda artis veya azalisa neden olacaktir.

Tablo 3.9. 2017 Yilt CCR ve BCC Etkinlik Degerleri Frekanslar

Etkinlik Degerleri | ~op BCC | Olek
Alt Limit |Ust Limit

o| 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

1 61 64 61

DRS IRS CRS
4 1 (0]

Tablo 3.9’da Cikt1 yonlii CCR modeli degerlendirildiginde 2017 yilinda toplam 66
aract kurum faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren kurumlardan 61 adedi 1 etkinlik

degeri ile etkin oldugu goriilmiistiir.

Cikt1 yonlii BCC modeli degerlendirildiginde ise 2017 yili i¢in 66 faaliyette olan
arac1 kurumdan 64 adedinin etkinlik degeri 1’dir.Iki modelde sonuglarmin farkli olmasinin

teknik etkinligi olan kurumlarin 6lgek etkinligini saglayamamasidir.

BCC teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinlik degerlerinin bagimsiz 6lgiilebilme imkanindan
dolay1 her araci kurum i¢in etkinligi hesaplanmis ve dlgege gore getiri yonii belirlenmistir.
Buna gore 66 aract kurumdan 4’ i 6l¢ege gore azalan getiri 1’1 ise dlgege gore artan getiriye
sahiptir. Bu arac1 kurumlar teknik etkinlige sahip fakat 6lcek etkinliginin yeterli olmadig:
i¢in toplam etkinliginin etkin olmadig1 kurumlardir. Ciktilarindaki artis oranmin girdilerinin
artis oranindan az olmasindan dolay1 kaynaklar1 yetersiz kullanildig: dile getirilebilir. Diger
taraftan, dlgege gore artan getiriye sahip 61 kurumun 6lgek etkinliginin olmama nedeni, bir
birim girdi ile daha fazla birim ¢ikt1 tiretilebilecek iken dis etkenlerle kapasitelerinin altinda

faaliyet gosteriyor olmalaridir.

VZA ile etkinlik degerleri belirlenirken 2017 yili igin CCR modelinde etkin
olmayan; Alan Yatirim Menkul Degerler A.S., Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S., Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., Ikon Menkul Degerler A.S., Venbey Menkul Degerler
A.S. dir.
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Analiz sonucunda CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Alnus Yatirim
Menkul Degerler A.S., Tkon Menkul Degerler A.S. degerleri etkinlik sinir1 olan 1°in

altindadir. Etkin olmayan kurumlardir.

Alnus Yatirm Menkul Degerler A.S. igin; Islem Hacmi 24.916.597 TL’den
105.403.272 TL ‘ye, Net Satiglar 123 TL’den 77.223 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 760.322
TL iken 8.582.309 TL’ ye, Ozsermaye Karlihgini ise 0,988°den 0,993 cikarilmasi
gerekmektedir. Kurum igin, girdi degiskenleri sabit kalirken 27.000 TL den 24.000 TL’ ye
diisiiriilmiis olan Ozsermaye cikt1 degiskenlerindeki artis ile iyilestirilmeye ¢aligilmistir.
Analiz sonuclarina gore bu firma i¢in girdi degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikti

degerlerine birden daha diisiik oranda artis veya azalisa neden olacaktir.

Ikon Menkul Degerler A.S. icin; Islem Hacmi 29.288.370 TL’den 57.023.749 TL ye,
Net Satislar 198 TL’den 14.897 TL’ ye, Net Aracilik Gelirleri 1.977.735 TL iken 5.038.171
TL’ ye, Ozsermaye Karliigmi ise 0,995°den 0,997°e cikarilmas1 gerekmektedir. Genel
Yonetim Giderlerini 0’a, Pazarlama Satis Dagitim Giderlerini ise 28.346.783 TL’den
22.950.061" ye diisiirerek faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Kurum
diger tim girdi degerleri sabit kalir iken analiz sonuglarina goére bu firma igin girdi
degerlerindeki bir kat artis veya azalis ¢ikt1 degerlerine birden daha diisiik oranda artis veya

azalisa etki edecektir.

Tablo 3.10. 2013-2017 Yillar: Ortalama Etkinlik Degerleri

2013-2017 DONEMI ETKINLIK ORTALAMASI
ECCR wBCC mOLCEK
g 3 g 2 § . &
2 5 B 8 8 :
5 g e o -] -]
(-]
S 2013 2014 2015 2016 2017 /
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Tablo 3.10°da aract kurumlarin yillara ve VZA yontemlerine gore ortalama etkinlik
oranlar1 belirtilmistir. Cikan etkinlik sonucu diizeltilmesi gereken etkinlik seviyesini de
ortaya ¢ikarmaktadir. Yillara gore dagilimlarda da goriildiigii gibi %96’ nin altina diismeyen

ve yapilacak kiiciik iyilestirmeler ile etkin hale gelebilecek kurumlar mevcuttur.

Calismada hesaplanan etkinlik degerleri ve getirileri, iyilestirme Onerileri, analize

dahil edilen degisken kiimesi ile sinirlidir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Aract kurumlar sermaye piyasasinin gelismesi ve sektordeki etkinliginin devamin
saglamasi i¢in kaynak dagiliminda {istlendigi rolii gergeklestirmeli ve devamli biiyiime

ortamina katli saglamalidir.

VZA ise ¢oklu girdi ve ¢ikt1 verilerinin farkl dlgeklerde degiskenler olsa dahi kolay
analiz edilmesini saglayan, diger yaklasimlarin yetersiz kaldigi durumlarda, az sayida

varsayima dayandigindan rahat uygulanabilen bir yontemdir.

Veri Zarflama Analizi sonuglarinin, banka kokenli ve banka kokenli olamayan araci
kurumlarin etkin ve verimli ¢alisma durumlarinin kurumsal yonetim ile biiyiik 6l¢iide ilgili

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Araci kurumlarin personel sayisi, sube sayisi, 6z sermaye tutarlari, genel yonetim
giderleri ve pazarlama, satis, dagitim gelirleri girdi olarak kullanilmistir. Minimum girdi ile
maksimum ¢ikt1 saglamak icin islem hacmi, net satiglar, net aracilik gelirleri, net karlilik ve
0z sermaye karlilik orani ¢ikti olarak esas alinmistir. Coklu girdi ve ¢ikt1 degerlendirilmesi
ile biitlinselligi toplam faktor verimliligi olarak ortaya ¢ikarmaktadir. Analitik bir siirece
gerek olmaksizin bir¢ok farkli 6l¢ekte girdi ve ¢iktiyr degerlendirip goreli olarak etkin ve
etkin olmayan Kkarar birimlerini birbirinden ayirarak, etkin olmayanlar igin etkin
olusanlardan olusan referans gruplari ile ulasabilecekleri hedefler belirlemesi tercih edilme
sebebidir.

Veri Zarflama Analizi, ilk olarak kar amaci glitmeyen kamu kuruluslarinin géreceli
etkinligini 6lgmek i¢in sonra ise kar amach {iretim ve hizmet sektdrlerinde yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Giiniimiizde kamu kuruluslar1 basta olmak {izere 6zel sektor
alaninda da genis kullanim alanina sahip olmustur. Bankacilik sektorii basta olmak iizere
tiniversiteler, hastaneler, egitim kurumlarindan sonra son yillarda ise adalet, miize,
kiitliphane gibi kiiltlirel alanlarda bile KVB etkinlikleri degerlemek icin yaygin olarak

kullanilmaya baglanmistir.

Literatiirde aract kurumlarin goreli etkinliklerinin degerlendirilmesi ile ¢ok fazla
calisma bulunmamasi ile birlikte bizim calismamizin konusunu olusturmustur. Calismada
Tiirkiye’ de faaliyet gdsteren 80 araci kurum baz alinarak TSPB’ nin yayinlamis oldugu 12

aylik bilanco ve gelir tablosu degerleri ile etkinlik degerleri olusturulmus ve VZA
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uygulanmustir. Toplamda 5 girdi ve 5 ¢ikti olmak {izere 10 degiskene yer verilen ¢alismada

¢ikt1 yonlii CCR ve BCC kullanilmustir.

Cikt1 yonlii CCR ve BCC modellerine gore 2013 yili i¢in 72 araci kurumdan 61
kurum CCR modelinde, 66 kurum ise BCC modelinde; 2014 yil1 igin 72 araci kurumdan 65
kurum hem CCR modelinde hem BCC modelinde; 2015 yili i¢in 72 aracit kurumdan 63
kurum CCR modelinde, 70 kurum ise BCC modelinde; 2016 yil1 igin 70 arac1 kurumdan 63
kurum CCR modelinde, 69 kurum ise BCC modelinde; 2017 y1l1 i¢in 66 araci kurumdan 61
kurum CCR modelinde, 64 kurum ise BCC modelinde 1 etkinlik degerine sahip etkin olan

kurumlardir

Cikt1 yonlii CCR modelinde 2013 yili i¢in 9 araci kurum etkin degilken, ¢ikt1 yonli
BCC modelinde ise 2 aract kurumun etkin olmadigi sonucuna varilmistir.2014 yili igin g1kt
yonlii CCR modelinde 7 aract kurum, 2015 yilinda ¢ikti yonlii CCR modelinde 9 araci
kurum, 2017 yilinda ise ¢ikti yonli CCR modelinde 4 araci kurum, ¢ikti yonli BCC
modelinde ise 1 araci kurum etkin degildir. Analiz sonucunda A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. 2013 yilinda, Alan Yatinm Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda, Alkhair
Capital Menkul Degerler A.S. 2013 yilinda, Alternatif Menkul Degerler A.S. 2013 ve 2016
yilinda, Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S. 2015 yilinda, Euro Finans Menkul Degerler
A.S. 2015 yilinda, Prim Menkul Degerler A.S. 2015 yilinda, Turkish Yatirim Menkul
Degerler A.S. 2015 yilinda, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. 2016 yilinda etkinlik

degerleri 1’ in altinda oldugundan etkin olmayan aract kurumlardir.

Analiz sonucunda 2013 yili CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Alkhair
Capital Menkul Degerler A.S., Ata Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S., Euro Finans Menkul
Kiymetler A.S., Ikon Menkul Degerler A.S., Metro Yatirim Menkul Degerler A.S., Phillip
Capital Menkul Degerler A.S. etkin olmayan kurumlardir. 2014 yili i¢in analiz sonucunda
CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S., Alkhair
Capital Menkul Degerler A.S., Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., Ing Menkul Degerler
A.S., Phillip Capital Menkul Degerler A.S., Referans Menkul Degerler A.S., Turkish
Yatirnm Menkul Degerler A.S. degerleri etkinlik sinir1 olan 1’in altinda oldugundan etkin
olmayan kurumlardir. 2015 yili i¢in CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Euro
Finans Menkul Kiymetler A.S., Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. etkin olmayan
kurumlardir.2016 yili i¢cin CCR ve BCC modellerinden her ikisine gore; Piramit Menkul
Degerler A.S. etkin olmayan kurumdur.2017 yili i¢in ise CCR ve BCC modellerinden her
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ikisine gore; Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S., Ikon Menkul Degerler A.S. degerleri

etkinlik sinir1 olan 1’in altinda olan kurumlaridir.

VZA ile varilan tiim ¢ikarimlara gore banka kokenli ve banka kokenli olmayan araci
kurumlara bakildiginda banka kokenli aract kurumlarin etkin olup, etkin olmayan kurumlar
ise banka kokenli olmayan araci kurumlardir. Bu nedenle banka kokenli olmayan araci
kurumlarin etkinlik derecelerini arttirabilmeleri i¢in, banka kokenli aract kurumlarin
standartlarin1 yakalayacak yatirimlarin yapilmasi gerekir. Bu sonuglardan da anlasilacagi
tizere, banka kokenli araci kurum olmanin etkinlik dereceleri iizerinde O6nemli etkileri

bulunmaktadir.

Sonug olarak, sermaye piyasalarinin ve aracit kurumlarin performanslarmin daha iyi
ve etkin olabilmesi i¢in gerekli olan sartlar sunlar olabilir:
e Bilingli yatirnmeilarin olmasi,
e Sermaye piyasasina yonlendirmek icin tasarruflarinin arttirilmasi,

e Sermaye piyasasinda her talebe cevap verecek iirlin ve islem cesitliliginin var

olmasi,
e Rekabeti arttiran ve diizenleyen uygulamalarin hayata gecirilmesi,
e Sermaye piyasasi halka arz edilen sirket sayisinin artig géstermesi,

e Aract kurumlarin c¢alisma sartlarinin 1iyilestirilmesi ve etkin g¢alisma yapisinin
kurulmasi, islem merkezlerinin azaltilarak daha yiiksek islem hacimlerine ulasilacak

diizenlemelerin yapilmasi,

Sermaye piyasasinin etkin olmasi, sermaye piyasasinin gelismesi, aract kurum ve

tiriin ¢esitliliginin artmasi, risklerin dengelenmesi ile saglanabilir.

Veri Zarflama Analizi sonucu elde edilen 6rneklemler 6zgiin sonuglar verdiginden

farkli ¢alismalarda, farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ile analiz yapilabilir.
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6. EKLER

Ek 1. Araci Kurumlarin 2013 Y1l Girdi ve Cikt1 Degerleri

KURUM  |iSLEM NET NET ARACILIK |AKTIF OZSERMAYE |PERSONEL |SUBE GENEL YONETIM PAZARLAMA SATIS
KODLARI|HACMI(TL) | SATISLAR(TL) | GELIRLERI(TL) | KARLILIK | KARLILIGI | SAYISI SAYISI OZSERMAYE(TL)| GIDERLERI (TL) DAGITIM GIDERLERI (TL)

Al 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 1400917057 17569749
A5 473946 152 1201314 0,938 0,800 26 2 1896113 110161077 23214787
A6 68384020 2694 499438 1,208 1419 68 4 25897698 416712748 19681479
A7 24852 64 55123 0,640 0,621 10 0 8649217 420157266 23402109
A9 1923060 7650 5283233 0973 0872 57 6 25923118 (411016276 22707475
Al10 76936546 778 4529573 1,001 1,007 24 30 11589272 (418808552 22649890
All 6780200 76365 3743704 0,981 0,969 76 28 29364931 408745159 22820720
Al12 38094255 113439 1662115 1,067 1,128 72 4 16071269 416185163 22638056
Al13 153700 3359 474068 1,136 1,165 7 0 1622937 422499208 23404150
Al4 971828 286 1014367 1,025 1,034 24 0 17841837 421081948 23250936
Al5 1196616 2347 9886986 1,023 1,035 34 0 6993060 411512664 23204267
Al6 1142630 35435 4938105 1,035 1,120 56 5 24523182 [431357777 13091742
Al7 6156824 691765 12979812 0,947 0,889 105 61 59447021 393562045 21616125
Al8 4414398 1514 12587936 1,057 1,126 12 0 37080126 |413745143 22063144
Al9 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 1447 65 2 34338292 414437541 18166336
A23 6524017 652512 32391410 1,092 1,308 19 0 40453569 1406680860 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 0979 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 1117 123 10 74136052 (403196435 17635060
A35 16254367 4841 21895459 1,187 1,225 41 338 72698466 403953304 21783139
A36 3504593 1891 5862121 1,062 1077 52 21 19513775 (415439854 22807870
A37 79557 64 6367 0918 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
A4l 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

Ad4 116 0 0 1,000 1,000 4 0 8981469 421921509 23422891
A46 2006355 2366 2478679 1,043 1,103 39 2 0545642 |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 0977 0,974 12 0 13224986 419641402 23299063
A51 132 1457 0 1,189 1,194 12 0 33025412 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 0976 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 2501834 421669655 23410582
A6l 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
AB5 8470 92134 1668574 0972 0,928 10 0 13099824 419228702 22136648
A66 794 13805 1951001 1,012 1,026 26 0 15189193 (416283642 23140721
AB7 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
AB9 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
AT2 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
AT7 40427 1033 0 1,132 1,209 25 0 16095099 417060243 21903714
A78 69128 1334515 28637739 1,085 1567 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
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Ek 2. Araci Kurumlarin 2014 Y1l Girdi ve Cikti1 Degerleri

KURUM  |iSLEM NET NET ARACILIK [AKTIF OZSERMAYE|PERSONEL [SUBE GENEL YONETIM{PAZARLAMA SATIS
KODLARI |HACMI(TL) | SATISLAR(TL) | GELIRLERI(TL) | KARLILIK | KARLILIGI | SAYISI SAYISI |OZSERMAYE(TL)| GIDERLERI (TL) | DAGITIM GIDERLERI (TL)

Al 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
Ad 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 0970 47 7 25096793 110216633 24303781
Al0 137130664 2058 6328902 1,026 1,176 27 24 13908461 121785969 24747192
All 9070007 80899 4237727 0982 0,960 73 37 29308765 111566330 24646274
Al2 50699485 560304 2050834 0,976 0,953 104 4 15294469 116329789 23042906
Al3 101206 2078 347326 0,994 0,933 7 0 1612049 125535794 25412523
Ald 2267291 252 1229434 1,004 1,005 37 0 22375095 123805282 25043081
Al5 983484 1382 9823189 1,081 1114 31 0 7888984 113721620 69752609
Al6 823194 51926 3739793 1,031 1,108 58 5 27508457 116890857 24310694
Al7 93577317 1463792 32587961 1,018 1,052 126 66 104743362 85403931 23462778
Al8 4073168 1594 11057541 1,040 1,113 24 0 41072942 114709767 23833436
Al19 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
A2l 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 0875 0561 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
A3l 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 1211 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
A4l 4012025 22782 3765677 1,034 1,053 66 0 24876852 194491443 24695559
A42 103131953 8336 883020 1377 1,723 108 3 34230299 149184686 25114589
A43 166774708 6292042 59154358 1,010 1,103 404 1349 433507217 0 0

A4l 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 1214 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
Ab64 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
AT0 34302269 9406 6227562 1,057 1217 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
AT4 20688830 221903 6465401 1,011 1,044 75 891 87776602 113186465 24420521
ATT 44480459 622 0 1,011 1,019 33 0 16414213 120439589 23717007
AT8 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
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Ek 3. Araci Kurumlarin 2015 Y1l Girdi ve Cikti1 Degerleri

KURUM  [iSLEM NET NET ARACILIK [AKTIF OZSERMAYE |PERSONEL [$UBE GENEL YONETIM [PAZARLAMA SATIS
KODLARI [HACMI(TL) | SATISLAR(TL)| GELIRLERI(TL) | KARLILIK | KARLILIGI |SAYIS| SAYIS| |OZSERMAYE(TL) | GIDERLERI (TL) | DAGITIM GIDERLERI (TL)

Al 69228135 3462 11301770 1,143 1173 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 0991 0981 50 2 28410360 138379402 43951784
Ab 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
Al10 133845075 687 5106341 1,004 1,022 63 7 28383951 138107649 47549894
All 9903838 81280 7441505 1,012 1,029 74 3 31007400 126075990 47694969
Al2 119154737 816459 13345939 1,048 1,059 136 2 25762276 130233404 46720842
Al13 106934 559 345701 0972 0,968 6 0 2046241 143664093 48544855
Ald 7091486 200 1171771 1,035 1,051 34 0 23547439 141001586 48279319
Al5 882289 1246 8204399 1,008 1,011 30 0 12930841 132031631 48210920
Al6 1231690 89553 4838773 1,009 1,023 56 5 32784304 134536309 47288018
Al7 45625391 1100909 26674941 0,947 0,915 99 7 96411965 99771933 45946956
Al8 4158687 1442 9068613 1,071 1,141 21 0 47857181 133711890 46542319
Al19 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 0922 0911 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 0918 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 0947 0,866 153 8 51029347 111353879 46308736
A34 92589283 3485 25740576 1,076 1,132 144 9 102847397 119844501 42124202
A35 25722205 3485 24821612 1271 1314 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 0999 0992 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
A4l 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
Ab64 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 0988 0976 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
ATl 11220987 28634 5552565 0998 0997 54 15 26677550 134180240 47673232
A72 2434598 1873 16924985 1,053 1,058 18 0 41816504 125318188 47750938
AT73 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
AT 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
AT9 10764686 91311 16035147 0,996 0970 140 13 73337847 108885657 46520066
A80 63772313 330460 23316367 1,169 1212 119 659 91697189 121812442 45120460
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Ek 4. Araci Kurumlarin 2016 Y1l Girdi ve Cikti1 Degerleri

KURUM  [iSLEM NET NET ARACILIK |AKTIF OZSERMAYE|PERSONEL|SUBE GENEL YONETIM|PAZARLAMA SATIS
KODLARIHACMI(TL) SATISLAR(TL)| GELIRLERI(TL) | KARLILIK| KARLILIGI | SAYISI SAYISI |OZSERMAYE(TL)| GIDERLERI (TL) | DAGITIM GIDERLERI (TL)

Al 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 0983 0,948 15 0 19822865 143227176 67202278
Al10 52521248 2314 7022343 1,006 1,025 63 5 29016718 138140125 66203758
All 9610474 49797 6407596 0,988 0,958 70 2 36846411 129011960 66308609
Al2 165685509 568667 22360359 1,003 1,004 31 0 26568831 129532654 66111326
Al3 1567 7 0 1,007 1,007 6 0 2060480 147710984 67560063
Al4 1641345 94 372178 1,002 1,002 9 0 26510025 145817136 67445979
Al5 991122 1463 6534301 0976 0,968 27 0 12529313 137686434 67163343
Al6 1330300 83905 3857886 0997 0,994 50 4 32625461 139116234 66319633
Al7 19248670 1090279 13928110 0932 0,849 42 0 83616895 114052640 65596414
Al8 5191237 1774 13692508 1,048 1,126 21 0 54221870 137931927 64935608
Al19 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
A3l 341467466 59274 63585111 0,951 0,672 332 109 69432324 84774375 51265080
A32 8252320 756723 15238191 0941 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 1144 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
A4l 85152582 100760 3941939 1,060 1,099 86 2 29159816 136484431 66646507
A42 145132046 9269 92.480.133. 1,213 1431 159 4 51230385 100014245 44871867
A43 364543407 4706446 150671685 1,015 1,179 358 1368 489353947 0 0

A46 6757249 2386 8946662 1,034 1154 79 6 15409547 141345894 65229808
A48 68818392 117484 22923611 1,025 1,095 179 8 30714637 125424089 63034001
A49 13298299 7641 57379025 1,349 1410 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
A6l 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
Ab4 265750386 133794 15342710 1,059 1,140 36 4 38944729 138053920 63582065
AB5 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
AB69 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
AT2 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
AT4 51173178 318628 13764009 1,020 1,071 72 931 120375279 131170922 63550676
AT75 178259385 2131 10178084 1,051 1,111 40 0 30350886 143447590 65359507
AT7 51466194 1216 12159533 1,072 1,098 48 0 31253905 140735782 63247119
AT8 84567431 1155822 38963320 1,014 1,135 235 943 465175018 80137392 50507110
AT9 12440563 250230 17430522 0,993 0915 114 9 71866045 109723986 64503926
A80 62518288 122403 29310573 1,193 1,250 60 8 99745050 123995129 64276649
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Ek 6. Araci Kurumlarin 2017 Y1l Girdi ve Cikt1 Degerleri

KURUM  |iSLEM NET NET ARACILIK |AKTIF OZSERMAYE |PERSONEL [SUBE GENEL YONETIM [PAZARLAMA SATIS
KODLARIHACMI(TL) | SATISLAR(TL)| GELIRLERI(TL) | KARLILIK| KARLILIGI | SAYISI SAYIS| |OZSERMAYE(TL)| GIDERLERI (TL) | DAGITIM GIDERLERI (TL)

Al 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
Al10 15850611 2089 9048841 1,061 1,165 41 6 34662935 137637603 47022727
All 9648063 37405 15080245 1,016 1,070 60 2 39598817 126349693 46932796
Al3 0 8 0 1,216 1217 6 0 2631108 146432290 48752620
Al15 1499547 1945 10185979 1,073 1,105 25 0 13994421 132744577 48133838
Al6 1534738 61553 5668685 1,062 1,153 41 602 38480351 138742042 46818091
Al7 3186866 667103 2867062 0931 0,862 19 0 67792898 131089572 47982339
Al8 6470265 2973 14560724 1,079 1,204 22 0 68109192 133919280 44518617
Al19 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
A2l 88243724 11641 91881351 1121 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 1424 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 1124 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
A4l 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 1272 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 1482 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 1311 11 0 3919069 145838999 48752380
A61 72580452 608869 57121209 1,053 1172 168 593 149878054 84130981 38924985
A62 35156574 290 185068 0916 0,900 15 1 27376623 142138448 48343586
Ab4 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 1132 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
AT70 8012267 10186 4325247 1,002 1,005 21 1 32452683 137593602 48043017
ATl 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
AT73 3166909 122758 18259646 1,035 1,118 99 1 67095555 100937887 44152209
AT74 55882809 507330 23313376 1,040 1,119 74 934 164267815 126181674 43570746
A75 48152673 284 2841623 0,982 0977 17 0 29651939 143839170 48041090
AT6 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
AT8 89953667 1420013 55946346 1,018 1,176 218 874 496185240 64831427 33639033
AT9 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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OZGECMIS

Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi :Sabriye GULEN
Dogum Yeri ve Tarihi :Izmir / 16.10.1991

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi : Adnan Menderes Universitesi / Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi / Isletme
Lisansiistii Ogrenimi : Adnan Menderes Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii /

Isletme ABD Muhasebe ve Finansman Programi / Yiiksek

Lisans

Bildigi Yabanci Diller : Ingilizce-Baslangig
Is Deneyimi

Bireysel Satig Temsilcisi (2015 —2016) QNB Finansbank / Aydin

Uzman (2016-Devam) Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S./Ayvalik
Tletisim

e-posta Adresi : sabriye.gulen@denizbank.com / sabriye.gulen@gmail.com
Tarih : 30.10.2018
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