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OZET

Bu calismada, Orgiitsel Ekoloji Kurami baglaminda, popiilasyonlar arasi
etkilesimlerin ~ Orgiitsel kurulma oranlarim1  nasil  etkilediginin  belirlenmesi
amagclanmustir. Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin temel calisma alanlarindan olan kurulma
oranlarina etki eden nedenleri tek bir Orgiit popiilasyonu iizerinden aciklamaya
calismasi, birden fazla popiilasyon etkilesimde bulundugunda ve bu etkilesim kurulma
oranlar1 iizerinde etki yarattifinda yetersiz kalmaktadir. Ayrica, popiilasyon igerisinde
bulunan orgiitsel formlarin sahip olduklari 6zelliklerden dolayr popiilasyonlar arasi
etkilesimleri ve bu etkilesimlere bagli olarak kurulma oranlarimi etkileyebilmektedir.
Yapilan ¢aligmada, bu tiirden bir problemin ¢6ziilmesi amag¢lanmistir. Bunun i¢in, farkl
biligsel mesruiyet diizeylerine sahip oOrgiitsel formlarin olusturdugu popiilasyonlarin
birbirleri ile olan etkilesimlerini incelemek ve bu etkilesimlerin popiilasyonlardaki
orgiitsel kurulma oranlarim1 hangi yonde etkiledigini tespit etmek ic¢in bir aragtirma

yapilmistir.

Arastirma kapsamina, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda aracilik faaliyetlerini
iistelenen banka kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar
secilmigtir. Calismada, banka kokenli araci kurumlarin bilissel mesruiyet diizeyi
ylksek, banka kokenli olmayan araci kurumlarin bilissel mesruiyet diizeyi diisiik olarak
kabul edilmistir. Orgiitsel Ekoloji Kurami'min popiilasyonlar arasi etkilesimleri iki
temel sosyal siire¢ olan mesrulasma ve rekabet siirecleri ile aciklamaya g¢alismasi
nedeniyle, araci kurum popiilasyonlar1 arasindaki etkilesimler bu siireglere baglh
kalinarak belirlenmigtir. Araci1 kurum popiilasyonlar1 arasi etkilesimlerin belirlenmesi
icin olay tarihi analizinden yararlanilmistir. Her iki araci kurumun kurulma tarihleri,
aracilik faaliyetlerinden gerceklestirmis olduklar1 hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma
satiglar1 verileri elde edilmistir. Ayrica, aract kurum popiilasyonlar1 arasindaki
etkilesimler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kuruldugu 1986 yilindan itibaren
incelenmistir. Ulkede yasanan ve finansal anlamda piyasalara olumsuz etki yaratan
krizler donemsel etkiler olarak kabul edilmistir. Kurulma orani bagimli, kurulma

oranina etki eden etkenler ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bagimli degisken
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olan kurulma orani ile bagimsiz degiskenler arasi nedensel iliski Cox Oransal Risk

Modeli ile agiklanmistir. Model ¢alisma igerisinde asamali olarak kurulmustur.

Elde edilen sonuglara gore, biligsel diizeyi yiiksek olan banka kdkenli araci
kurumlarin i¢inde bulundugu popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, bilissel mesruiyet
diizeyi diisiik olan banka kokenli olmayan aract kurum kurulma orani azalma
gostermistir. Ancak banka kokenli olmayan araci kurumlarin iginde bulundugu
popiilasyon yogunlugundaki artis, banka kokenli aract kurumlarin kurulma orani
tizerinde bir etki yaratmamustir. Dolayisiyla, etkilesimlerin popiilasyon dinamikleri
acisindan tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi satis miktarlarindaki degisim
banka kokenli olmayan aracit kurum kurulma orami iizerinde olumlu etki yaratmasina
ragmen, devlet i¢ bor¢clanma senetleri satiglarindaki degisimin banka kokenli araci
kurumlarin kurulma oranina bir etkisi olmamistir. Donemsel etkilere bakildiginda ise,
Ozellikle 2001 krizi ve sonrasini temsil eden donemin, hem banka kokenli hem de banka
kokenli olmayan aract kurum kurulma oranmi azaltici etkiye sahip oldugu kurulan

modellerce belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler; Orgiitsel Ekoloji, Popiilasyonlar Arasi Etkilesimler, Orgiitsel

Kurulma Orani.
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ABSTRACT

In this study, under the Organizational Ecology context, we try to determine the
effects of the populations’ interactions on the organizational founding rates. The effort
to explain the reasons which influence the founding rate, which is part of the
organizational ecology, as one organizational population, does not suffice when one
more than one population interacts and this interaction affects the founding rates. This
kind of interaction has an insufficient effect on founding rates. Besides, organizational
forms have special characteristics in the populations and they have some influence on
the interactions between populations and founding rates. In this study, we try to solve
this kind of problem. In this regard, degree of cognitive legitimation constructed by the
different institutional forms and their interaction between together has been examined
and their effect on the organizational founding rates has been determined. In this regard,
we select the bank originated and nonbank originated intermediary institutions from the
Turkish capital market as the overall population. We presume that, bank originated
intermediary firms have high degrees of cognitive legitimation, and nonbank originated
intermediary firms have low degrees of cognitive legitimation. As the Organizational
Ecology context try to explain the interactions between populations under the two basic
social process of legitimization and competitiveness, interactions between the

intermediary firms are determined by following process.

Event history analysis was used to determine the interactions between these two
populations. Founding dates, and their transactions on buying and selling treasury bills
and common stocks are used as data and their interactions between intermediary
populations was used from the very beginning of the Istanbul Stock Exchange’s
establishment date of 1986. Financial crises and their negative effects on the markets
are determined and taken as the seasonal effects. Founding rate is taken as dependent,
and other factors affecting the founding rate are determined as the independent variable.
The casual relationship between dependent variable, founding rate, and independent
variables are explained by the Cox Proportional Risk Model. Stepwise approach was

used in the model. According to the solutions; as long as the volume of the population
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that highly cognitive banking origin intermediary firms increases, the founding rate of
degree of cognitive legitimization of non banking origin intermediary firms decreases.
However; the increases in the volume of the population where non banking origin
intermediary firms are located do not have an effect on the founding rate of the banking
origin intermediary firms. In this context, it is clear that interactions are toward one
direction with respect to the dynamics of population. Despite the fact that the change in
the amount of the sale of stocks creates a positive effect on the founding rate of non
banking origin intermediary firms, the change in sales of government debt securities
does not have an effect on the founding rate of banking origin intermediary firms. When
we take a look at the seasonal effect, it is determined that particularly the period of
financial crises of 2001 and later has an effect which reduces the founding rate of not

only banking related intermediary firms but also non banking intermediary firms.

Key words; Organizational Ecology, Interactions Between Populations,

Organizational Founding Rate.
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GIRIS

Orgiit kuramlarinda, orgiitlerin ¢evre ile olan iliskileri farkli boyutlarda ve
yaklagimlarda ele alinmis ve tartisilmistir. Orgiit kuramlan tarihsel olarak incelendiginde,
ozellikle 197011 yillarin ortalarina kadar ele alinan tartigmalarin daha ¢ok orgiit temelli
oldugu bilinmektedir. Bu tartigmalarin yami sira, orgiitiin ¢evreye uyum gostermesi i¢in
kendi yapisal 6zelliklerini ve siireclerini degistirebilecegi tizerinde durulmus, hangi tiir
orgiitlerin hangi tiir cevrelerde daha etkin olacagina dair ¢esitli dnerilerde bulunulmustur.
Cesitli kuramlarda, orgiitiin aktif rol tistlenmesi, bagka bir deyisle vurgunun siirekli orgiit
lizerine yapilmasi ve orglitsel baglamda, ¢evreye uyum kavraminin siirekli tartisilmasi,
zaman icerisinde elestirel yaklagimlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu elestirel
yaklasimlarm biri de “6rgiitsel uyum” yerine “gevresel ayiklamay1” one siiren Orgiitsel

Ekoloji Kuram1’dir.

Orgiitsel Ekoloji Kurami, cevresel ayiklamayi, evrimsel siiregler igerisinde
aciklamaya c¢alisir. Cevresel ayiklamaya gore, evrimsel siiregler igerisinde c¢evrede
herhangi bir degisim oldugunda, degisime olumlu yonde uyum gosteren yeni bigcimde
orgiitsel formlar olusacak ve zaman igerisinde bu tiirden orgiitsel formlar ¢ogalacak, uyum
saglayamayan Orgiitler ise varliklarini devam ettiremeyecek ve sayica azalma gosterecektir.
Ayrica, yine ayni argiimandan yola ¢ikilarak, daha onceki kuramlardaki “Orgiit”
vurgusunun “orgiitler” olarak yapilmasi ve orgiitiin diger kuramlara gore daha pasif bir rol
iistlendiginin varsayilmas1 Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin 6nemli dzelliklerinden olmustur.
Acik sistem yaklagimini benimseyen kuramda, orgiitlerin hem kendi iclerinde hem de
kendi aralarinda etkilesimlerin var oldugu ve etkilesimlerin Orgiitlerin yasamlarini tayin
edici nitelikler tasidigi ileri stiriiliir. Kuramsal agidan analiz biriminin 0rgiit yerine orgiitler
olarak alinmasi, benzer oOzellikler gosteren Orgiitlerin bir arada bulunarak “orgiit

poplilasyonlar1” olusturduklar1 yaklagimini da beraberinde getirmektedir.

Orgiitlerin olusturdugu popiilasyonun incelenmesi, kuramsal agidan farkli yeni
bakis agilarinin dogmasina onciiliik etmektedir. Bunlardan biri, 6rgiit popiilasyonlarmin
karakteristik Ozellikleri digeri ise popiilasyonu olusturan orgiitlerin birbirleri ile olan
etkilesimleridir. Etkilesimler popiilasyon igerisindeki rekabet ve mesruiyet olmak tizere iki

temel sosyal siireclerden ortaya ¢ikmaktadir. Orgiitler bulunduklar1 popiilasyon icerisinde



yasamlarin1 devam ettirmeleri i¢in diger orgiitlerle birlikte yasama veya rekabet etme
egilimindedirler. Bununla birlikte, zaman igerisinde popiilasyonda biligssel mesruiyeti
saglayan Orgiit formunun sayisinda artis oldugunda popiilasyonun kendi yogunlugu da
artmaktadir. Yogunlugun artmasi belirli bir noktaya kadar stirmekte ve bu noktadan sonra
yogunluk bu diizeyde seyretmektedir. Ilerleyen zamanlarda rekabet siirecinin de devreye
girmesiyle birlikte rekabette geri kalan veya c¢evre tarafindan ayiklanan Orgiitler
popiilasyondan ayrildik¢a popiilasyonun yogunlugunda azalmalar olacaktir. Popiilasyon
dinamikleri dikkate alindiginda, ekolojik baglamda popiilasyon i¢i ve popiilasyonlar arasi
etkilesimler, rekabet, mesrulasma siireci ve Orgiitlerin form olarak birbirleriyle benzer
ozellikler gostermesi Orgiitsel Ekoloji Kurami igerisinde incelenecek yeni arastirma

alanlarini ve bu alanlara yonelik arastirma problemlerini de ortaya ¢ikarmaktadir.

Orgiitsel Ekoloji yazininda, kuramin ©6ne siirdiigii savlarin gorgiil olarak
aciklanmas1 agirlik kazanmistir. Calismalarda, orgiitlerin kurulma, kapanma, birlesme
oranlarmin modellenmesi ve bu modellerin gegerliliklerinin sinanmas1 Orgiitsel Ekoloji
Kurami’na katki saglamistir. Bununla birlikte, popiilasyonda bulunan 6rgiitlerin kurulma
veya kapanma oranlarinin hangi sosyal siire¢lerden etkilendiginin modellenmesi
calismalar1 iizerine yogunlasilmistir. Calismalarin, Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin temel
konusu olan “yogunluk bagimliligi kurami” (density dependence theory) i¢inde incelemesi
ile birlikte, popiilasyon i¢inde bulunan orgiitlerin birbirleri ile olan rekabetin neden ve
sonugclari ile, biligsel mesruiyete sahip olan 6rgiit formlarmin farkli evrelerde popiilasyon
yogunlugunu nasil etkiledigi calisilan konular arasindadir. Ayrica, evrimsel siireclerin
aciklanmasinda popiilasyonlarin zaman igerisindeki yasam siirecleri de ele alinmistir.
Popiilasyonlarin ilk olugsmaya basladig1 andan itibaren incelenmesi, kendi gelisimlerinin ve
yasam siireclerinin izlenmesini daha miimkiin kilan bir durum olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
duruma yonelik olarak, calismalarda kesitsel analizlerin aksine uzun siireli gozleme

(boylamsal) ve veriye dayali analizler tercih edilmistir.

Yapilan bu tez calismasinda, bilissel mesruiyet diizeyleri farkli olan oOrgiitsel
formlarin olusturdugu popiilasyonlarin birbirleri ile olan etkilesimlerinin kurulum
oranlarint nasil etkiledigine odaklanilmistir. Ayrica, popiilasyonlar arasi etkilesimlerin
kurulma oranlarin1 hangi yénde etkiledigi calismanin temel arastirma sorusudur. Orgiitsel

Ekoloji Kurami’nda yasamsal olaylar1 tek bir popiilasyon iizerinden agiklanmaya



calisilmasinin yetersiz oldugu ve birden fazla popiilasyon kendi aralarinda etkilesim
halinde bulunmasi durumunda her popiilasyonun kendi yasamlarina ait olaylarin (6rnegin,
kurulma oranlarinin) nasil farklilastiginin tespit edilmesi gereksinimi dogmaktadir. Bu
caligsma bu tiir bir aciklama yapma amacini tasimaktadir. Ayrica ¢alismada, tek bir orgiit
popiilasyonu yerine biligsel mesruiyet diizeyleri farkli 6rgiit popiilasyonlar: ele alinmis ve
bu oOrgiit popiilasyonlar1 kuramin temellerine baglhi olarak karsilastirilmistir.
Kargilagtirmada temel alinan nokta, biligsel mesruiyet diizeyi farkli olan popiilasyonlar
aras1 etkilesimlerin, kurulma oranlarmi nasil etkiledigini belirlemektir. Dolayisiyla,
popiilasyonlar arasi etkilesimlerin incelenmesi i¢in, kurulma oranlari, popiilasyonun sahip
oldugu kaynaklar kiimesi ve evrimsel siirecin incelenmesi i¢in tarihsel donemlerin ele
alinmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in analiz birimi olarak Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda
aracilik faaliyetlerini yiiriiten banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin

olusturduklar1 popiilasyonlar ¢calisma kapsamina dahil edilmistir.

Tiirkiye’de aracilik faaliyetlerini gerceklestiren aract kurum popiilasyonlar: ikiye
ayrilmaktadir. Bu popiilasyonlardan birincisi, sahiplik yapist banka kdkenli olan, yani bir
bankanin sahip oldugu ve biligssel mesruiyet derecesi yiiksek olan “banka kokenli” aract
kurumlarin olusturdugu popiilasyon; ikincisi ise sahiplik yapisinin sahislardan olustugu ve
biligsel mesruiyet derecesi diisiik olan “banka kokenli olmayan” araci kurumlarin
olusturdugu popiilasyondur. Her iki oOrgiit popiilasyonu da, Tiirkiye’de 1986 yilinda
kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin faaliyete gecmesi ile birlikte sermaye
piyasalarinda islem yapmak isteyen yatirimcilara hisse senedi, tahvil, bono alip satmakta,
halka arzlarda yatirimcilar ile halka arz edilen sirket arasinda aracilik islemlerini
yiurlitmektedirler. Zaman igerisinde, her iki toplulugun yogunluklari, sermaye

piyasasindaki gelismelere paralel olarak artis veya azalis gostermistir.

Tez calismasinda aciklanmak istenen temel sorunsal, biligsel mesruiyet diizeyi
farkli iki Orgiit formunun olusturdugu popiilasyonunun birbirlerini yogunluk bagimlilig
kuramina bagli kalarak mesrulasma ve rekabet siiregleri igerisinde nasil etkiledigini
aciklamaktir. Her iki araci kurum popiilasyonunun yogunluklarinin, yapmis olduklar
aracilik faaliyetlerinin zaman icerisinde degiskenlik gostermesi; kendi aralarindaki
etkilesimlerin ve bu etkilesimlerden ortaya ¢ikan karsilikli bagimlilik diizeyinin

belirlenmesi; bu bagimlilik diizeyinin aract kurum kurulma oranlarini nasil etkilediginin



Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin temel argiimanlar1 baglaminda incelenmesi, yapilan tez
calismasinin ¢ozmek istedigi problemler arasinda yer almaktadir. Bu yilizden, her iki
popiilasyonun etkilesimlerinin ilk gozlenmeye basladigi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin kuruldugu 1986 ile 2005 yilina kadar olan zaman dilimi igindeki veriler elde
edilmistir ve karsilikli bagimlilik diizeylerine iliskin modeller kurulmustur. Kurulan
modellerin gecerlilikleri, her iki araci tiir aract kuruma ait popiilasyonun dinamikleri
(poptilasyon yogunluklari, kurulan ve kapanan aract kurum sayilar1), araci kurumlarin
yapmis oldugu aracilik faaliyetleri ve donemler itibari ile smanmustir. Kargsilikh
bagimliliklarin incelenmesi i¢in kurulan modellerde kurulma oranlar1 bagimli; popiilasyon
dinamikleri ve diger agiklayici degiskenler bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.

Yapilan biitiin ¢aligmalar tez plani i¢erisinde agsamalandirilmistir.

Calisma Plam

Calismanm birinci béliimiinde Orgiitsel Ekoloji Kuram kuramsal olarak ele
alimmustir. Bu boliimde, kuramin temel arglimanlari, inceleme alanlari, analiz diizeyleri ve
birimleri, zayif ve gii¢lii yonleri belirtilmistir. Ayrica, alt baslik olarak, calismanin esas
inceleme konusu olan orgiitsel kurulma konusu incelenmistir. Ele alinan kuramsal
tartismalardan yola c¢ikarak c¢alismanin ¢6zmek istedigi probleme yonelik Onermeler
kurulmustur. Onermeler, hem banka kdkenli olan hem de banka kokenli olmayan araci
kurum popiilasyonlar1 temelinde kurulmustur. Bilissel mesruiyet diizeyi farkl iki
popiilasyonun kendi aralarindaki etkilesimin orgiitsel kurulma oranlarini nasil etkiledigini
belirlenmesine yonelik kurulan onermeler popiilasyon dinamiklerini, aract kurumlarin

aracilik faaliyetlerini ve donemsel etkilerini temsil edecek sekilde olusturulmustur.

Ikinci boliimde, analiz birimi olan ve bilissel mesruiyet diizeyleri farkli, banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlar ve bu kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar
hakkinda bilgiler verilmistir. Araci kurumlarin yapisal ve hukuksal 6zellikleri, faaliyet
alanlari, tarih icerisinde gosterdigi gelisimleri degerlendirilmistir. Boliimde ayrica araci
kurumlarin iginde yer aldig1 finansal piyasalar {izerinde durulmustur. Finansal piyasalar ve
finansal piyasalarin zamana bagh seyri hakkinda da detayli olarak bilgiler verilmistir. Bu
boliimde agiklanan bir baska 6nemli konusu ise, popiilasyonlarin gegirdikleri evrimde

tarihsel olaylarin ve donemsel etkilerin kurulma oranlarini nasil etkiledigidir. Bunun igin,



Tirkiye’de yasanan ve finansal olarak olumsuz etki yaratan 1994 ve 2001 krizleri temel
alinmistir. Yasanan iki krizin, sermaye piyasasi i¢in Onemi ve aract kurumlarin bu

krizlerden nasil etkilendigi tartismalarina da bu boliimde yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, kurulan énermelerin sinanmast igin yapilan calismanin asamalari
yer almistir. Calismanin amaci, teorik hipotezleri, kisitlari, kapsami ve yontemi belirtilmis,
karsilikli bagimlhilik diizeyinin tespiti i¢in izlenecek yontembilimsel yaklasim hakkinda
bilgi verilmis, aragtirma problemin ¢oziimiine yonelik kurulan 6nermeler ve hipotezlerin
smnanmast i¢in kurulan modellerin gegerliligi test edilmistir. Ayrica, elde edilen sonuglar
tartisilmistir. Bununla birlikte, birinci bdéliimdeki oOnermeler dogrultusunda kurulan
hipotezlerden hangisinin kabul hangisinin reddedildigi kurulan modeller yardimi ile
belirlenmistir. Orgiit popiilasyonlarina ait yasam verilerinin analizi i¢in kullanilan Cox
Oransal Hazard Modeli, asamal1 olarak kurulmustur. Popiilasyonlar arasi etkilesimlerin ne
yonde oldugu, aciklayici degiskenlerin kurulan modellere nasil katki sagladigi agiklanmaya
calisilmis ve elde edilen bulgular kuramin 6nermeleri ve kurulan hipotezler ile ne kadar
Ortiistiigii tartigmalart yine {iclincli boliimde yapilmistir. Diger yandan, orgiitsel kurulma
oranlarinin hangi nedenlere gore azalis veya artis gosterdigi yine aciklayic1 degiskenler
bazinda agiklanmistir. Arastirma ve sonuglarin degerlendirilmesi ise dordiincii boliimde
yapilmistir. Ayrica bu boliimde, elde edilen biitiin bulgulara yonelik tartigsmalar yer almis

ve tartigmalar sonucunda birtakim 6nermelerde de bulunulmustur.

Sonug¢ boliimiinde ise, araci kurum popiilasyonlar1 arasi karsilikli bagimlilik
diizeyinin belirlenmesine ve kurulma oranlarina etkisine iligkin yiiriitiilen tiim ¢alismalarin
genel bir degerlendirilmesi yapilmis, kuramsal cerceveye baglh kalarak arastirmanin
sorunsalina yonelik sonuglar agiklanmistir. Sonuglar ile birlikte gelecekte ¢caligmaya katki
saglamasi amaci ile baska hangi tiir calismalarin yapilabilirligi konusunda ¢ikarsamalarda
bulunulmustur. Bu c¢ikarsamalar, calisma tarafindan kurulan ve test edilen modellerin
gelistirilmesine ve tekrar sinanmasina yonelik olarak yapilmigtir. Son boliimde ayrica,
yapilan ¢alismanin Orgiitsel Ekoloji Kurami’na olan teknik ve kuramsal katkisinin neler

olduguna da yer verilmistir.



BOLUM 1

ORGUTSEL EKOLOJi KURAMI

1.1. Genel Cerceve

Cevrenin 6n plana c¢ikarildigr ve oOrgiitiin c¢evreye uyumundan ¢ok, c¢evresel
ayiklamanmn vurgulandigi Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda, orgiitlerin, popiilasyonlarin ve
topluluklarin agik sistemler igerisinde birbirleri ile etkilesimli varliklar oldugu evrimsel
siire¢c icerisinde tanimlanmaya calisilir. Tipki canlilarda oldugu gibi, orgiitler de
kurulmalarindan (dogumlarindan ya da var olan bir popiilasyona giris yapmalarindan)
itibaren yasadiklar siirece, ¢cevresel kosullarin etkisi altindadir. Ancak ¢evresel degisimler
gerceklestiginde, orgiitlerin bu degisimlere her zaman hizli tepki veremediklerinde ve
cevreye karsi daha duragan olduklarinda cevre tarafindan ayiklanma tehlikesi ile
karsilagmaktadirlar. Cevre, Orgiitlerin bir kismini elemekte, bir kismmi da ayiklayarak
yasamlarint devam ettirmelerine imkan saglamaktadir. Dolayisiyla, ¢evre tarafindan elenen
orgiitler kendi faaliyetlerini sonlandirmakta, secilen oOrglitler ise yasamlarini
siirdiirebilmektedir. Onder ve Usdiken’e (2007: 134) gore, cevresel ayiklama sonucu
ayiklanan (ve basarili olarak kabul edilen) oOrgiitlerin zaman igerisinde ¢ogalmasi,
ayiklanmayan orgiitlerin ise yok olmasi veya gittik¢e sayica azalmasievrimsel siirece baglh

olarak gerceklesmektedir.

Hannan ve Freeman’in (1977) Ekoloji Kurami’n1 yogun bir sekilde ilk olarak ele
almasi ile birlikte kuramin temel argiimanlar1 yazarlar tarafindan one siiriilmiis ve bu
arglimanlar dogrultusunda kuramin kendinden onceki diger orgiit kuramlarindan farklar
ortaya ¢ikmustir. Her seyden dnce Orgiitsel Ekoloji Kuram orgiitlere sosyolojik baglamda
bir yaklasan bir kuramdir. Ayrica, bu yaklasimin temel vurgusu orgiitiin ¢evreye uyumu
degil, cevresel ayiklamadir. Bununla birlikte ekolojik baglamda, oOrgiitlerin degisim
gostermeleri, yasamlarini devam ettirmeleri veya yok olmalar1 evrimsel bir siireg i¢erisinde
aciklanmaya c¢alisilmistir. Paradigmatik acidan, popiilasyon ve cevre arasindaki iligkiler
nesnel olarak agiklamaya calisildigr igin Orgiitsel Ekoloji Kuramu islevselci ozelligini
korumustur. Biitiin bu ele alinanlarin yani sira, Hannan ve Freeman’in (1977) en biiyiik

vurgusu, ¢evresel ayiklamanin ve evrimsel siireglerin tek bir orgiit iizerinden degil, birden



fazla oOrgiitiin olusturdugu popiilasyonlar iizerinden acgiklanmasidir. Bu yiizden, orgiitsel
Ekoloji Kurami’nin kendinden onceki diger kuramlardan farkliligi analiz diizeyini
orgiitten, popiilasyonlara ¢ikarmis olmasidir. Ekoloji kuraminda, 6rgiit popiilasyonlarinin
incelenmesi, ¢evresel ayiklamanin etkin oldugu durumlarda orgiitlerin neden ve nasil
yasadiklart veya hayatlarint sonlandirildiklarini anlamak o6nemlidir. Bu durumlarin
nedenleri, Hannan ve Freeman’in (1977) sordugu “Neden bu kadar ¢ok c¢esit 6rgiit var?”

sorusuna aranan cevaplar i¢inde siirekli yazinda arastirilmistir.

Ekolojik baglamda, orgiitlerin kosullara bagli olarak icinde bulunduklar
popiilasyon i¢indeki evrimleri “cesitlenme-secim-tutulma ve rekabet” (variation-selection-
retention ve competition) olarak asamalandirilan siirecte gerceklesmektedir (Baum ve
Amburgey, 2002). Siirecin baglamasi, yeni orgiit formlarinin siirekli olarak ortaya ¢ikmasi,
bir baska deyisle ¢esitlenmenin basladigi anlamina gelmektedir. Cesitlenme sonucu ortaya
cikan Orgiitlerden bazilari, zamanla ¢evresel degisimlere daha iyi tepki verebilme
ozelligine sahip olmaktadirlar. Bununla birlikte, drgiitsel form olarak ¢esitlenme, orgiitlere
olumlu yonde etki ettigi zaman Orgiite bir deger atfedecek ve oOrgiitler popiilasyon
icerisinde kendilerine bir yer bulacaklardir. Bu durum, kendilerinin bilissel anlamda
popiilasyon igerisinde mesruiyet kazanan bir form olduklarini gostermektedir. Cevresel
taleplere karsilik veren orgiitlerin yasama olasiliklar1 artarken kendine kaynak bulamayan,
yapisal olarak daha duragan olan veya rekabette geri kalan orgiitler popiilasyonu terk
etmeye baglayacaklardir. Az sayida orgiitiin ¢evre tarafindan secilip yasamlarina devam
etmesi orgiitsel formun yasaminin siirdiiriilmesine, yani ¢evre tarafindan tutulmasina neden

olacaktir.

Cesitlenme, secme ve tutulma siirecinin, Orgiitsel Ekoloji Kurami i¢in 6nemli
olmasimin bir nedeni, siirecin ekoloji kurami tarafindan makro boyutta ele alimmasidir.
Siirecin  gerceklesmesinde Orglitten ¢ok, oOrgiitlerin olusturdugu popiilasyonlar daha
onemlidir. Cevresel ayiklamanin temel vurgusunun tek bir Orgiit degil, oOrgiitlerin
olusturdugu popiilasyonlar lizerinde olmasinin farkli nedenleri bulunmaktadir. Birincisi,
orgiitte bulunan bireylerin olusan evrimsel siirece miidahalesinin sahip oldugu kendi
kisitlarindan dolay1 (6rnegin, bireylerin sinirli rasyonaliteye sahip olmasi) diisiik diizeyde
olmasidir. Ikincisi ise, kuramin drgiitlerin dogum, degisim, gelisim ve 6liim gibi orgiitleri

yasamlarina dair olaylara odaklanmasidir. Cevresel ayiklama ile segilen oOrgiitlerin



yasamlarima devam etmeleri, tutulamayan ve ayiklama sonucu secilemeyen orgiitlerin ise
bulunduklar1 popiilasyonu terk etmesi ve bu olaylarin zaman igerisinde tekrarlanmasi,
evrimsel siirecin siirekli olarak yasam olaylar1 acisindan bir dongii icerisinde oldugu

anlamina gelmektedir.

Cevrenin orgiit tizerindeki ayiklayict etkisi farkli sebep-sonug iligkilerini ortaya
cikarabilmektedir. Ornegin, g¢evredeki yasanan degisimin hizina orgiitler her zaman
karsihk veremeyebilirler (Hannan ve Freeman, 1984: 153-154). Orgiitlerin yapisal
ataletleri ¢evredeki degisim hizina cevap verememenin en biiyiilk nedenlerinden biridir.
Orgiitler, temel &zelliklerinde degisim yapsalar bile, ¢evresel talepleri karsilamak igin her
zaman hizli davranamayabilirler. Davransalar bile, kendilerini riske atma tehlikesine
sokma olasiliklar1 ytikselecektir. Dolayisiyla orgiitlerin basarisiz olma olasilig1 yiikselecek
kapanmalar1 daha olasi bir hal alacaktir. Hannan ve Freeman (1984), orgiitlerin yapisal
ataletleri ile ilgili durumu hem kendi i¢ yapilarindaki diizenlemelerden hem de g¢evresel
kisitlardan kaynaklandigim one siirer. Orgiitsel biiyiikliik, karar alicilarm  sinirh
rasyonellige sahip olmasi, i¢ politik kosullar, popiilasyona giris ve ¢ikista engellerin olmast
Hannan ve Freeman (1984) tarafindan, atalet yaratan baskilar olarak tanimlanmistir.
Bununla birlikte, orgiitiin yasinin (yaslh orgiitlerin daha duragan bir yapiya sahip olmasi)
ve biiyiikliigiin (yapisal anlamda biiylik orgiitlerin daha duragan bir yapiya sahip olmasi)
yapisal ataletle ilgili oldugu ayni yazarlar tarafindan ele alinan konular arasinda yer

almistir.

Ekoloji kuraminin temel aldig1 konu daha ¢ok makro diizeyde olup, tarihsel, politik,
ekonomik ve sosyal faktorlerin orgiitleri tek tek etkiledigi degil, orgiitlerin olusturdugu
biitiin popiilasyonu veya popiilasyonlarin olusturdugu toplulugu etkiledigi Astley ve
Fombrun’a (1983) tarafindan One siiriilmiistiir. Ancak makro baglam disinda, mikro
baglamda da bu yaklasim ele alindiginda, oOrgiitsel davranisin, stratejik planlarin ve
eylemlerin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, popiilasyonlar icinde bulunan orgiitler
sahip olduklari riskleri en aza indirmek i¢in bir arada bulunma arzusu i¢indelerse sahip
olduklar1 stratejiler de topluluk¢u seviyeye ¢ikar. Dolayisiyla popiilasyon igerisindeki
orgiitler ortaklasa eylem (collective action) davranisi gostermeye baslarlar. Astley ve
Fombrun’a (1983: 577) gore, popiilasyonda bulunan her o6rgiit, ortaklasa eylem davranist

gostermek zorunda degildir. Ancak ayni popiilasyonda bulunduklarina gore diger



orgiitlerle benzer Ozellikler tasirlar, benzer kaynaklari kullanirlar ve birbirleri ile
etkilesimde bulunarak diger Orgiit yasamlari iizerinde etkiye sahip olurlar. Bunun bir
sonucu olarak kendi isteklerine bagli olmaksizin popiilasyon igerisindeki etkilesimleri

kendini gosterebilmektedir.

Ortaklasa eylem kavrami ile ekoloji kuramini bir arada degerlendiren Hannan
(1988), biitlin orgiitsel baglamlarin i¢inde ortaklasa eylemin bulundugunu ve bu yiizden
ortaklasa eylemin ¢ok yonlii oldugunu savunur. Bir grup, sosyal sinif, parti, meslek grubu,
sendikalar kendi i¢lerinde ve aralarinda etkilesim igerisinde bulunabilirler. Bunun amaci,
farkl kisitlarla veya zorluklarla karsilastiklarinda, tek baslarina davranmak yerine topluca
karar vermeyi tercih etmektir. Buna imkan saglayan ve topluluklardan bagimsiz olan
yasalar, diislinceler, biirokrasi ve bir ¢cok degisken de ortaklasa eylemin olusmasinda
etkendir. Sonucta, her orgiit diger Orgiitiin ¢evresini olusturabilme 6zelligine sahiptir.
Dolayisiyla, sosyal cevrede yasanan bir degisim, istikrarsizlik ve belirsizlik ortaklaga

eylemin yoniinii de belirleyecektir.

Ortaklaga eylem ile birlikte sosyal hareketlerin de (social movements) Orgiit
topluluklarinin davramiglarinmi etkiledigi, orgiitsel kurulma ve kapanmalar iizerinde etkili
oldugu Minkoff (1995) tarafindan 6ne siiriiliir. Sandell (2001) ise Minkoff (1995) gibi
sosyal hareketlerin orgiitsel kurulma ve kurulma oranlar1 ve orgiit biiyiikliikleri iizerinde de
etkili olacagini savunmaktadir. Sosyal hareketler anlamli hale geldikg¢e yeni bireyler veya
toplum tarafindan kaniksandikc¢a, sosyal hareketi destekleyen bir kurulusa (6rnegin sendika
gibi) liye olmada olumlu olarak karsilanacak ve orgiitsel bu durumdan fayda saglamak i¢in

zaman igerisinde kurulmaya devam edeceklerdir.

Cesitlenme, se¢me ve tutulma siireci, Orgiitsel Ekoloji Kurami’m ilgilendirdigi
kadar, diger orgiit kuramlarini da yakindan ilgilendiren bir konudur. Farkli kuramlarin da
evrimsel siirecleri ne sekilde agikladigii belirtmek ve Orgiitsel Ekoloji Kurami’ndan
farkliliklarint agiklamak evrimsel siireclerin hangi nedenlere bagl olarak gerceklesecegini
yoniindeki tartismalar1 da desteklemektedir. Aldrich’e (1999: 44) gore, kurumsal kuram
baglaminda ¢esitlenme, oOrgiitlerin birbirlerini taklit etmelerinden kaynaklanmaktadir.
Se¢me, Orgiitlerin birbirlerine olan uyumu sonucunda olusmakta ve tutulma, orgiitler arasi

paylasilan anlayislarin  ve degerlerin gecisi ile gerceklesmektedir. Yorumsamaci



yaklagimlarda ise cesitlenme, insanlarin etkilesim yolu ile anlamlar1 miizakere etmeleri,
segme, anlama ve uzlagsma sonucu ortaya c¢ikmakta ve tutulma ise, Orgiitler arasi
O0grenmeye ve paylasima gore degismektedir. Kaynak bagimlili§i yaklagiminda ise,
cesitlenme yoneticilerin bagimliliktan kaginmay1 denedikleri zaman; secilme asimetrik giic
iligkileri ile; tutulma ise koalisyonlarin ve pazarliklarin sonuglari ile olusmaktadir. Son
olarak, islem maliyeti yaklasiminda ise, g¢esitlenme rasyonel eylem sonucu olusmakta,

secme ve tutulma ise, islem maliyetlerini en aza indirme eylemleri ile ger¢eklesmektedir

(Aldrich, 1999: 44).

Orgiitlerin ve popiilasyonlarin evrimsel siireglerin makro ve mikro evrim olarak iki
farkli baglamda incelenmesi Lewin, Long ve Carroll (1999) tarafindan da ele alinmistir. Bu
incelemeye gore, Orgiit icinde yasanan evrimsel degisimler mikro, popiilasyondaki ve
cevredeki degisimler ise makro evrimsel baglamda olusmaktadir. Farkli cevrelerdeki
degisimler ve farkli ¢cevrelerde bulunan popiilasyonlar arasindaki etkilesimler ise, birlikte-
evrim (co-evolution) baglaminda gerceklesmektedir. Mikro evrimde, orgiitsel eylem ve
orgiitsel kosullar yasamsal faaliyetleri etkilerken, rekabet¢i dinamikler daha ¢ok
popiilasyon bazinda gerceklesmektedir ve popiilasyonun rekabete dayali degiskenlerini
ifade etmektedir. Makro evrime gore cevre, kurumsal ve makro kurumsal bakis acisinda
degerlendirilmekte ve ¢evrenin etkisi hem oOrgiitlerde, hem de popiilasyonlarda ayr1 ayri

ve/veya bir arada ortaya ¢ikmaktadir.

Evrimsel siirecte, popiilasyon seviyesindeki degisimin nedenleri farkli
olabilmektedir. Greenwood ve digerlerine (2002) gore, pazar kosullari, politik, yasal,
kurumsal ve teknik cevre Orgiit popiilasyonlar1 ve orgiitlerin yasamlar {izerinde etkiye
sahiptir. Barnett ve Carroll (1995) ise, kurumsal g¢evrelere vurgu yaparak Orgiit
popiilasyonlarin  degisimi iizerinde kurumsal c¢evrelerin etkisinin oldugunu ileri
stirmektedir. Hannan ve Freeman (1988: 26), popiilasyonda bulunan orgiitlerin
farkliliklarindaki en 6nemli etkenin Grgiitsel degisim oldugunu ileri siirerken; popiilasyon
igerisindeki bulunan orgiitsel formlarin sayisinin ve kaynaklarin dagilimimin popiilasyon
diizeyindeki degisime etki ettigine vurgu yaparlar. Popiilasyon icerisinde bulunan orgiitler
yasamlarini siirdiiriirken tek bir kaynaga baglh kalmak istemeyebilirler. Bununla birlikte,
popiilasyon igerisinde bulunan orgiitler iginde bulunduklart ¢evreyi terk edip baska bir

cevre arayisina ve/ya kaynaklarini ¢esitlendirme cabasi igerisine girebilirler (Hannan ve
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Freeman, 1984), kullandiklar1 teknolojiyi birakip tamamen yeni bir teknolojiyi
benimseyebilirler (Jovanovic, 2001). Biitiin bu durumlar, popiilasyon icerisinde yasayan
evrimsel siiregte Orgiitlerin yasamlarini tayin edici ozellikler olarak ortaya ¢ikmaktadir ve

bu da popiilasyon diizeyindeki degisimi etkilemektedir.

1.2. Orgiit Popiilasyonlarinin Demografisi

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin, &rgiitlerin yasamlarma ait siireclerini inceleyen
“drgiitlerin  demografisi” (demography of organizations) konusu Orgiitsel Ekoloji
Kurami’nin bir alt konusudur. Bu konu igerisinde, popiilasyon i¢inde bulunan o6rgiitlerin
kurulma, kapanma, degisim, birlesme ve dagilma oranlari {izerine odaklanilmakta ve bu
oranlar1 kuramsal baglamda modellemeye ¢alisilmaktadir. Hannan ve Freeman’a gore
(1989), hem popiilasyon hem de orgiitlerin demografisi i¢in kurulan modeller, orgiitlerin
kurulma ve kapanma oranlarini, diger popiilasyonlarin varliklarini ve popiilasyonlarin
birbirleri ile nasil etkilesim icerisinde olduklarmni incelemektedirler. Diger yandan,
orgiitlerin olusturduklar1 popiilasyonlarin gosterdigi biiyiime anlamindaki degisimler,
orgiitlerin popiilasyona girme ya da ¢ikma sikliklar1 da yine orgiitlerin demografisi konusu
i¢inde incelenmektedir. Orgiitlere ait dogum ve 6liim oranlarim belirlenmesi, popiilasyon ve
topluluklarin zaman igerisindeki seyrinin agiklanmasinda etkilidir (Amburgey ve
Ra0,1996:1266). Yas, biiyiikliik, popiilasyonda bulunan orgiitlerin sayist (popiilasyonun
yogunlugu), popiilasyonun tasima kapasitesi (popiilasyonun tasiyacagi en ¢ok orgiit sayisi),
popiilasyon igerisinde gerceklesen dogumlar, 6liimler ve degisimler kurulma ve kapanma
oranlarmi azaltic1 veya artiric1 6zellige sahip olmaktadir. Orgiitsel Ekoloji Kurami’na gére,
orgiitler bir popiilasyon i¢inde dogarlar (popiilasyona giris yaparlar), gelisim gosterirler,
yasam faaliyetlerini siirdiiriirler ve farkli nedenlerden otiirii ya var olduklar1 popiilasyonu
terk edip baska bir popiilasyona gegerler, ya da yasamsal faaliyetlerini sonlandirarak
oliirler (popiilasyondan c¢ikis yaparlar). Diger yandan, Baum’a gore (1996), orgiitlerin
yasamlarina ait Ozellikler incelendiginde temel degiskenler 6nemli rol oynar. Bu
degiskenlerin, demografik degiskenler (Orgiitsel biiylikliik ve yas); ekolojik degiskenler
(populasyon yogunlugu, kurulma ve kapanmalar, popiilasyonun tasima kapasitesi) ve
cevresel degiskenler (kurumsal, teknik, yasal, politik ¢evre) olarak {i¢ ana baglik altinda

toplanmast miimkiindiir. Degiskenlerin orgiitsel yasama ne derecede etki ettigi orgiitten
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orgiite ve orgiitiin i¢inde bulundugu popiilasyona gore farklilik gosterebilmektedir.

Orgiitlerin dogumundan (veya kurulmalarindan) dliimiine (veya kapanmalarina)
kadar olan siire¢ zamana bagli olarak gergeklesmektedir. Siirecin baglangici Orgiitlerin
dogumlar1, sonu olarak o&rgiitlerin 6liimleri seklinde tanimlanabilir. Orgiitsel Ekoloji
Kurami ve orgiitlerin demografisi igerisinde ele alinan tartismalarda “dogum” ve “6liim”
kavramlari incelenen konulara gore farklilik gostermektedir. Ornegin, Hannan ve Freeman
(1987:911), var olan bir popiilasyon igerisinde yeni bir orgiit formu olustugunda,
popiilasyon igerisinde bir dogum olaymin meydana geldigini 6ne siirmektedirler. Dogum,
popiilasyonun kendi igerisinde olabilecegi gibi, var olan bir 6rgiitiin kendine yeni olarak
gordiigii popiilasyona giris yapmasi olarak da nitelendirilebilmektedir. Baum (1996),
dogum ve 6liim tanimlarinin birbirleri ile karistirtlmamasi hakkinda 6nermede bulunarak,
dogumlar icin popiilasyona giris (entry), Sliimler igin ise popiilasyondan ¢ikis (exit)
kavramlarimin kullanilmasi1 gerektigini 6ne siirmiistiir. Singh ve digerleri (1986: 594),
dogumu popiilasyon igerisinde drgiitiin bi¢imsel bir yapiya kavusmasini, 6limii ise orgiitiin
var olan yapisini birakip yeni bir yapiya gecis yapmast olarak tanimlar. Freeman ve
Hannan (1983), orgiitsel 6liim tartismasini ele alarak yasal Oliimle fiziki 6liimiin farkli
kavramlar oldugunu savunmuslardir. Young’da (1988) kuram tarafindan One siiriilen
kavramlarin operasyonel tanimlarinin agik olmadigi lizerinde durmakta ve bunu anlam
karmasasina yola actigin1 vurgulamaktadir. Popiilasyona yeni bir orgiitiin giris yapmasi,
popiilasyon igerisinde yeni bir oOrgiitiin kurulmasimi veya var olan bir Orgiitiin farkl
formlarda popiilasyona yer almasi dogum olarak nitelendirilirken; bir orgiitiin basarisizliga
ugramasi, var olan popiilasyondan ¢ikmasi veya iki Orgiitiin birlesmesi 6liim olarak

nitelendirilmektedir.

Ayrica, Hannan ve Freeman (1989), “birlesmeler” konusunu ele alarak kurulma ve
kapanma konusundaki kavram karmasaligi konusu iizerinde durmaktadir. Hannan ve
Freeman’a (1989:139) gore, iki ya da daha fazla orgiit birlestiginde hangi orgiitiin olii
hangi oOrgiitiin canli kabul edecegini tayin etmek zor olmaktadir. Bir orgiit, basarisiz bir
Orgiitli satin alarak birlesecegi gibi, basarili orgiitler de birleserek yeni bir orgiitsel form
ortaya cikabilir. Bu durumda basaril1 6rgiitii 61i olarak kabul etmek zordur. Benzer sekilde
Carroll ve Delacroix (1982: 170-171), orgiitlerin birlesmelerinde o6liim kavraminin

farklilagtigini, 6rgiitsel anlamda basarisizliklardan dogan sorunlarinda orgiitsel 6liim olarak
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nitelendirilebilecegini one siirmiislerdir. iki drgiitiin birlesmesinin yani sira, iki ya da daha
fazla Orgiittiin birinin yapisinin digerine kaynastirilmasi sonucu, kaynayan orgiitiin 6l
olarak kabul edilebilecegi Freeman ve digerleri (1983: 699) tarafindan varsayilmistir. Bu
tirden olusacak kavram karmasalarini gidermek icin, dogum ve Oliim kavramlarinin

yapilan ¢aligmalarin baglamina gore tanimlanmasi hadiseyi daha agik hale getirecektir.

Demografik siireclerde énemli olan, orgiitlerin dogumlarina ve 6liimlerine neden
olan etkenlerin neler oldugu ve bu etkenlerin orgiitsel kurulma ve kapanma oranlar
lizerinde hangi yonde etki yarattigidir. Orgiitlerin hangi baglamlarda, nasil ve neden
kuruldugu, popiilasyonun kendi dinamiklerinin tanimlanmas1 agisindan 6nem tasimaktadir
(Hannan ve Freeman, 1987). Wholey ve Brittain’e gbre (1986), orgiitler kurulduklarinda
(veya dogduklarinda), i¢inde bulunduklari sosyal kosullardan ve baglamlardan etkilenirler.
Bu etkilenme &rgiitlere bir avantaj saglayabilecegi gibi dezavantaj da saglayabilir. Ornegin,
Freeman ve Hannan’a gore (1983), orgiit kuruldugunda ve/ya popiilasyon icine ilk
girdiginde popiilasyonun 6zelliklerini, popiilasyon icerisindeki orgiitlerin 6zelliklerini ve
popiilasyonun igerisindeki Orglitler arasi rekabet diizeyini tam olarak bilmeyebilir veya
algilayamayabilir. Orgiitsel anlamda, “Yeniligin zafiyeti” (Liability of newness) olarak
tanimlanan bu durumda, sahip olunan zafiyet 6rgiitsel yasam dongiisiiniin ilk asamalarinda
ve orgiitiin popiilasyona ilk girdigi anda meydana gelmektedir. Orgiite ait anlamda sabit ve
degisken maliyetlerin belirlenememesi, Orgiitte calisan bireylerin ¢evreyi belirsiz veya
siirl bir sekilde algilamasi, kendilerine rakip olan orgiitlerin 6zelliklerinin ve popiilasyon
icerisindeki rekabet diizeylerinin bilinmemesi, popiilasyonun kendi dinamigi agisindan
tagima kapasitesinin en yiiksek seviyeye gelmesi, orgiitiin karsilasabilecegi diger sorunlar
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi olumsuz durumlar, zafiyete sahip olan yeni orgiitlerin

geng yasta dlmelerine neden olabilmektedir.

Orgiitsel dogumlar kadar orgiitsel Sliimler de orgiitlerin demografisi konusunda
aragtirilan konular arasinda yer almaktadir. Orgiitler, yasamlarini belirli bir zaman siireci
icerisinde siirdiirdiikten sonra ¢esitli nedenlere bagl olarak dliirler (kapanirlar) ya da i¢inde
bulunduklar1 popiilasyondan ¢ikarlar. Carroll ve Hannan (2000b: 151), devlet
politikalarinin, siyasi ve ekonomik kosullarin orgiitlerin yasamlarini sonlandirmalarinda
onemli etkiye sahip oldugunu savunurken; Kearney (2003) ise, kaynaklara ulasamama,

orgiit icinde diisiikk nitelikli insan kaynagina sahip olma ve c¢evredeki degisimlerin
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algilanamamasi1 nedenlerinden dolay1 orgiitsel dliimlerin (veya kapanmalarin) meydana
geldigini 6ne siirmektedir. Freeman ve Hannan (1983), orgiitlerin yasiin kendi 6liimleri
tizerinde etkili oldugunu belirtirlerken (yaslt orgiitlerin kapanma olasiliklarinin daha
yiiksek olmasi1), oOrgiitsel Oliimiin herhangi bir yasta veya zamanda da meydana
gelebilecegini, ¢cevreden gelen ani soklarin ve orgiitiin igsel siireglerindeki yetersizliklerin

de orgiitlerin kapanmalarina neden olacagini ileri siirmektedirler.

Orgiitsel biiyiikliigiin hem dogum ve &liim oranlar;, hem de popiilasyon
diizeyindeki rekabet icin Onemli oldugu Barnett ve Amburgey (1990) tarafindan
savunulmaktadir. Popiilasyon igerisinde yapisal anlamda biiylik olan orgiitler, gorece
yapisal olarak kiigiik olan oOrgiitlere gore avantaj saglayabilirler. Bu avantaj ekonomik
anlamda gerceklesse de ekolojik anlamda farklilik yaratabilir. Biiytlik orgiitler herhangi bir
nedenden dolay1 kiigiik orgiitlerin varliklarindan ve faaliyetlerinden faydalanmak isterlerse,
bu onlarin birbirleri ile rekabet etmelerinden ¢ok popiilasyon igerisinde bir arada yasabilme
olasiliklarinin yiikselecegi anlamina gelmektedir. Biiylik ve kiigiik orgiitlerin bir arada
popiilasyon igerisinde bulunmasi, popiilasyonun yeknesak veya heterojen bir yapiya
doniismesine neden olmaktadir. Ayrica bu orgiitlerin birbirlerinden farkli biiyiikliiklerde
olmast popiilasyonun yogunlugunu da =zaman igerisinde degisime ugratacaktir.
Popiilasyonun yogunlugunda yani popiilasyon icerisinde bulunan o6rgiitlerin sayisinda bir
doyum noktas1 varsa (popiilasyonun tasima kapasitesine erisildik¢e), bu popiilasyona yeni
girmek isteyen bir Orgiitiin sansini azaltacaktir. Sansi azalan orgiit ya kendine bagka bir
popiilasyon bulacak, ya da kendi faaliyetlerini degistirerek azalan yasama sansini ¢ogaltma
egilimine girecektir. Diger yandan, eger biiyiik orgiitler, sahip olduklar1 6l¢ek avantajindan
dolay1 kiigiik orgiitlerin yasama sanslarini azaltiyorlarsa, kiiciik oOrgiitlerin kapanma
oranlariin yiikselmesi ve buna paralel olarak da popiilasyon yogunlugunun azalmasi s6z

konusu olmaktadir.

1.3. Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin Analiz Diizeyleri ve Analiz Birimleri

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda ele alinan tartismalarin tek bir drgiit iizerinden degil
de, orgiit popiilasyonlar1 lizerinden yapilmasi, analiz diizeylerini ve birimlerini diger orgiit
kuramlardan farklilastirmistir. Yapilan tartismalarin ve kuramsal c¢ikarsamalarin Orgiit

popiilasyonlar1 iizerinden yapilmasi analiz diizeyini popiilasyon diizeyine ¢ikarmas,
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popiilasyonlarin kendisi ise analiz birimi olmustur. Yapilan bu tez ¢calismasinda da analiz
diizeyi popiilasyon seviyesinde ve analiz birimi ise Orgiitlerin olusturdugu popiilasyon
olarak alinmistir. Dolayisiyla Orgiitsel Ekoloji Kurami’na ait yazinda, farkli yazarlarin

analiz diizeylerinin ve birimlerinin ne oldugu yoniindeki tartigmalar1 burada ele alinmistir.

1.3.1. Analiz Diizeyleri

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin &nciilerinden olan Carroll (1984: 71-73) ii¢c temel
analiz diizeyinin var oldugunu belirtir. Bunlar; orgilitsel seviye (Organizational Level),
popiilasyon seviyesi (Population Level), ve topluluk Seviyesi (Community Level) olarak
siralanmaktadir. Orgiitsel seviye, orgiite yonelik demografik olaylari ve yasam déngiilerini
(organizational life cycles) ele alir. Bu seviyede daha ¢ok tek bir orgiit lizerinde durulur.
Carroll’un bu seviyesine katkida bulunan Stewman (1988), orgiit i¢indeki demografik
olaylarin incelenmesinde bireylere vurgu yapar. Orgiit smirlar1 iginde bulunan bireylerin
demografik oOzellikleri ve bu Ozelliklerin Orgiit lizerindeki etkilerini Orgiitsel seviye
kapsaminda incelenmektedir. Ornegin drgiitte bulunan geng ve yash bireylerin birbirleri ile

karsilastirilmalari, cinsiyet, din, dil, irk farkliliklar1 bu seviyede incelenmektedir.

Ikinci seviye olan popiilasyon seviyesinde, érgiitlerin olusturdugu popiilasyonlarm
dinamikleri esas alinmaktadir. Bu dinamiklerin neler oldugu Hannan ve Freeman (1989:
117-146) tarafindan; ¢evrenin, popiilasyonun tasima kapasitesi (popililasyonun tagiyacagi
en fazla Orgiit sayisi), Orgiitsel biyilkligiin tanimlanmasi, yogunluk bagimmliligi
(popiilasyona ait dinamiklerin kurulma ve kapanma oranlarini ne yonde etkiledigi) (density
dependence), orgiitsel kurulma ve kapanma oranlari, olarak siiflandirilmistir. Orgiitlerin
olusturdugu popiilasyonun yogunlugu, yogunlugun hangi nedenlere bagl kalarak arttig1 ve
azaldig1 ile popiilasyonlar arasindaki etkilesimler bu seviyede incelenmektedir. Topluluk
seviyesinde ise, popiilasyonlar arasindaki etkilesimler incelendigi gibi, popiilasyon
icerisinde bulunan orglitsel formlarin nasil ortaya ¢iktig1 ve yok oldugu konulari da ele

alinmaktadir.

Kuramin belirlenimei ve gorgiil yoniinii 6n plana ¢ikaran Hannan ve Carroll (1992),
bu seviyelere farkli acilardan katki saglar. Demografik seviyede onemli olan Orgiitlerin

yasamsal verilerinin nasil modellenebilecegidir. Bu seviyede, popiilasyon igerisinde

15



bulunan 6rgiitlerin kurulma, birlesme, degisim, dagilim ve 6liim oranlar1 incelenmekte ve
hangi degiskenlerin bu oranlar iizerinde etkili oldugu modellenmektedir. Diger bir seviye
ise poplilasyon seviyesidir. Popiilasyonlar ile orgiitlerin yasamlarina ait oranlar arasinda bir
iliski kurmaya c¢alisilir. Son seviye ise topluluk seviyesi olup, birbirleri ile etkilesim

halinde olan popiilasyonlar bu seviyede incelenmektedir.

Wholey ve Brittain (1986: 526), Orgiitsel Ekoloji Kurami’nmn analiz diizeylerini
yine benzer sekilde ii¢ seviyeye ayirirlar. Bunlar, orgiitsel seviye, ¢evre/popiilasyon
seviyesi, coklu popiilasyonlar/topluluk seviyeleridir. Orgiitsel seviyede, Orgiitlerin
yasamlar1 iizerinde etkili olan kurulma hikayeleri, kapanma ve yeniden Orgiitlenme
bicimleri kurulan modeller ile incelenmektedir. Cevre/popiilasyon seviyesinde ise,
popiilasyona giris oranlar1 (entry rates), popiilasyondan ¢ikig oranlar1 (exit rates) ve
yeniden oOrgilitlenme oranlar1 (reorganization rates) calisilmaktadir. Topluluk seviyesinde
ise olusturulan modellerde popiilasyon biiyiikliikleri popiilasyon biiylime oranlar1 ele alinip

incelenmektedir.

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda, orgiitler siireclere gore de incelenmektedir. Baum
(1996:80), bu siiregleri demografik, ekolojik ve cevresel siirecler olarak {ic ana baslk
altinda toplamaktadir. Orgiitsel yas ve biiyiikliik demografik; kesim genisligi dinamikleri
(6zelci ve genelci stratejileri), popiilasyon dinamikleri ve yogunluk bagimliligi ekolojik
stiregleri; kurumsal siirecler, politik karmasa, devlet diizenlemeleri, kurumsal baglar ve

teknolojik siirecler ise ¢evresel siirecleri olusturmaktadir.

Seviyeler dogrultusunda farkli yazarlarin (Galunic ve Weeks, 2002; Baum ve
Amburgey, 2002; Rao,2002) kuram i¢in One silirdiirdiigii siniflandirmalar degiskenlik
gosterebilmektedir. Galunic ve Weeks’e gore (2002: 75-76) Orgiit-i¢i Ekoloji Seviyesi,
Carroll’un ve Hanan ve Freeman’m one siirdiigii ilk seviye olan “Orgiitsel Seviye” den
farklilik gdstermektedir. Bu seviyede, oOrgiitler icinde olusan siirecleri agiklamak igin
ekolojik kavramlar ele alimmustir. Siireglerle birlikte ele alinan, Orgiitlerin iglerinde,
diizenli, tahmin edilebilir ve ayirt edilebilir eylemler olarak gergceklesen (iiriin gelistirme, is
tasarimi ve insan kaynaklari yonetimi v.b.) rutinlerdir. Rutinlerin farkliliklar g&stermesi
orgiitlerin karakteristik oOzelliklerinin 6n plana ¢ikmasina da neden olmakla birlikte

rutinlerin kendine has 6zellikleri de orgiitlerin yasamlarini siirdiirmeleri agisindan 6nemli
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roller iistlenmektedirler. Diger yandan, orgiit i¢inde olusan rutinlerin de bir siirece baglh
olarak olustugu yine bu seviyede ele alinir. Daha onceden de bahsedilen cesitlenme-
secilme-tutulma siirecleri rutinler i¢in de gegerli bir siire¢ olarak varsayilir. Orgiit iginde
yeni rutinler olustugunda bu rutinler diger rutinlerden farklilik gostermektedir. Yeni
rutinlerin olugmasi, hem ortaya yepyeni bir rutin ¢ikmasi anlamima hem de var olan bir

rutinin degisim gdsterip yeni bir rutine doniismesi anlamina gelmektedir.

Farklilasan rutinler 6rgiitiin ¢ikarlarini 6n plana ¢ikarici niteliktedir. Kendi i¢lerinde
Orgiite yarar saglamayan rutinler Orgiit tarafindan terk edilmekte, yarar saglayanlar ise
orgiit tarafindan tutulmakta ve kullanilmaya devam edilmektedirler (Galunic ve Weeks,
2002:86-88). Baum ve Amburgey (2002: 306) ikinci seviye olan oOrglitsel seviyeyi
“Demografik Siire¢ler” ve “Ekolojik Siirecler” olarak iki ana baglik altinda incelemeyi
ongormektedir. Bu baglamda, yas ve biiyiiklik bagimliligi, degisim orani, degisimin
sonuglart demografik siireglerde ele alimirken; kaynak dagilimi ve yogunluk bagimlilig
konular1 ise ekolojik siireclerde incelenmektedir. Siire¢ler bazinda bu tanimlamalar

Orgiitsel Ekoloji Kuram1’nin anahtar kelimelerini olusturmaktadir.

Rao (2002), kurami daha makro anlamda ele alarak analiz diizeyini Orgiit
diizeyinden popiilasyon ve topluluk diizeyine ¢ikarmistir. Topluluk diizeyinde énemli olan
orgiitlerin olusturdugu topluluklar ve Orgiit popiilasyonlar1 arasi olan etkilesimlerdir.
Orgiitlerin kendi aralarinda olusturdugu iliskilerin giicii ve rekabet popiilasyon ve
topluluklar tizerinde Onemli etkiye sahiptir. Rao (2002), bu karsilikli iligkilerin
poplilasyonlar arasinda bir bagimlilik yarattigini ifade eder ve bunu “karsiliklt bagimlilik”
(interdependency) olarak tamimlar. Ornegin, popiilasyon iginde farkli formlarda ve yapisal
ozelliklerde olan &rgiitler bir arada bulunabilir. Orgiitlerin cografi konumu, biiyiikliigii ve
diger karakteristik 6zellikleri birbirinden farklilik gosterse bile kendi aralarinda bagimli
olabilirler. Diger yandan orgiitlerin sahip oldugu kesimin genisligi (niche width),
popiilasyonlarin farkli yogunluluk diizeyleri ve kendi aralarindaki rekabetin diizeyi, ortaya
cikan bagimliligin derecesinin artmasi veya azalmasi yoniinde iki farkli sonuca neden

olmaktadir.
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1.3.2. Analiz Birimleri

Scott (1981: 125) ve Romanelli (1991) popiilasyonu, “benzer formlara sahip
orgiitlerin olusturdugu bir grup”, Hannan ve Freeman (1989: 14) ise toplulugu, “karsilikli
etkilesimde bulunan popiilasyonlarin olusturdugu alan” olarak tanimlamaktadir. Orgiitlerin
popiilasyonlari, popiilasyonlarin topluluklar1 olusturdugu kabul edildiginde analiz birimleri
yapilacak olan calismaya gore farklilk gosterecektir. Ornedin, orgiit seviyesinde bir
calisma yapilacaksa bireyler, rutinler ve prosediirler; popiilasyon seviyesinde bir ¢alisma
yapilacaksa orgiitler, topluluk seviyesinde bir ¢aligma yapilacaksa popiilasyonlar analiz
birimleri olarak secilmektedir. Orgiitsel Ekoloji yazininda, yazarlar calismalarinda farkli
analiz birimlerini ele almislardir. Ornegin, popiilasyon diizeyinde Carroll ve Delacroix
(1982) gazeteleri, Freeman ve Hannan (1983) lokantalari, Freeman ise (1990) yar iletken
tireticilerinin olusturdugu popiilasyonlart analiz birimi olarak almislardir. Haveman (1995),
Burgleman (1983) ve Miner (1987) ise analiz diizeyini 6rgiite indirgemisler ve orgiitleri
analiz birimleri olarak almislardir. Barnett ve Carroll (1987), analiz birimi olarak telefon
isletmelerini, Staber ise popiilasyonlar arasi bagimlilik ve orgiitsel O6liim olgusunu

se¢misler ve analiz diizeyini topluluk seviyesine tagimiglardir.

1.4. Orgiitsel Kurulma

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda érgiitlerin kurulmalar1 veya var olan bir popiilasyona
giris yapmalari, incelenen konular arasinda yer almustir. Orgiitsel kurulma (organizational
founding), bir oOrgiitlin popiilasyona giris yapmasi, popiilasyon igerisinde yasamsal
faaliyetlerine baslamasi veya dogmasi anlamina gelmektedir. Ekolojik ag¢idan bakildiginda,
orgiitlerin belirli bir popiilasyona giris yapmasi, popiilasyon yogunlugunu ve popiilasyonun
tasima kapasitesini birincil olarak etkilemektedir. Ayrica, Orgiitlerin zaman igerisinde
popiilasyona ne kadar siklikla giris yaptiklar1 kurulma oranlarini da etkileyecektir. Kisa bir
siirede sayica fazla orgiitiin popiilasyona giris yapma popiilasyona ait kurulma oranim
artiricr etkiye sahip olmaktadir. Bu oransal seyrin, popiilasyonun evrimsel siirecinin ilk
basladigi andan itibaren izlenmesi, kurulma oranlarinin artisginin veya azalisinin da
gozlemlenebilecegi anlamina gelmektedir. Tartismalarin daha derine indirilmesi igin

Orgiitsel Ekoloji Kurami yazinina bagvurmakta fayda vardir.
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Lomi’ye (1995a: 75-78) gore, Ekoloji Kurami’nin temel almaya c¢alistigi
konulardan biri, sosyal, ekonomik ve politik kosullarin orgiitlerin kurulma oranlari
tizerindeki etkisinin hangi yonde oldugu konusudur. Ayrica gozlenebilen demografik
0zelliklerin kurulma oranlarini nasil etkiledigi ekoloji kurami tarafindan ele alinmaktadir.
Diger yandan, popiilasyon yogunlugunun, popiilasyon igindeki kaynaklarin dagiliminin,
rekabetin ve ortakyasarligin kurulma oranlarin1  hangi yonde etkileyeceginin
modellenebilecegi yine Lomi (1995a) tarafindan One siirlilmiistiir. Ayrica, yogunluk
bagimliligr kuraminin iki 6nemli siire¢ olarak gordiigli mesruiyet ve rekabet konusunun

orgiitlerin kurulma oranlar iizerinde etkili oldugu Lomi (1995a) tarafindan ele alinmstir.

Lomi (1995b: 112-114), bir baska calismasinda ise, Orgiitsel cevrelerin,
popiilasyon dinamiklerini; cografi c¢evrenin, yerel kaynaklarin, mesruiyet ve rekabetin
siirecinin ise, popiilasyon yogunlugunu etkiledigini 6ne stirmektedir. Kaynaklara olan
talepler, kaynaklara erisebilme diizeyi, oOrgiitler ve popiilasyonlar arasi etkilesimin
derecesini de etkilemektedir. Cografik yogunlasma da, ulusal baglamda orgiit
popiilasyonlarinin evrimlerini gerceklestirmeleri, kendi yapilarini bi¢cimlendirmeleri ve
rekabet etmeleri agisindan Onem tagimaktadir. Popiilasyonlardaki yeknesaklik veya
heterojenlik durumlar1 da Orgiitlerin kurulmalar1 ve kurulma oranlar1 iizerinde 6nemli
etkiye sahip olabilmektedir. Bununla birlikte Lomi (1995b), popiilasyonlarin yeknesak
veya homojen bir yapt gostermesini cografik dagilimlarina baglamis ve yeknesaklik
dereceleri farkli popiilasyonlardaki kurulma oranlarmmin farklilik gdstermesini cografik
dagilimlardan kaynaklandigini yaptig1 c¢alismasinda belirtmistir. Lomi’ye gore (1995b),
cevresel ayiklama siirecinin hem zamana hem de orgiitsel degisime bagl oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Konu ile ilgili yapilan ¢alismalara da deginen Lomi (1995b),
ampirik caligmalarin kurulma oranlart ile yogunluk arasinda ters-U iliskisini ortaya
cikardigin1 vurgulamaktadir. Yazar bu iliskileri yine kendi ¢alismasinda, popiilasyonlarin
iilke icerisindeki cografik yogunlasmalarin1 cergevesinde kurulma orani konusuna ait
kuramsal varsayimlari ile stnamistir. Yazarin ¢alismasinda tartistigi ve agiklamaya calistigt
konu popiilasyon i¢inde bulunan &rgiitlerin birbirleri ile yeknesak bir yap1 sergilemelerine
ragmen, heterojenligin nedenlerinin gozlenemedigi durumlarda, oOrgiitsel kurulma

oranlarinin bu durumlardan nasil etkilendigi sorununun nasil ¢éztiimlenecegi tizerindedir.

Messellam (1998), orgiitsel kurulmalar konusuna Lomi’den farkli bir bakig
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acisindan bakmustir. Messelam’a gore (1998: 23), cevresel ve ekolojik degiskenler ile
birlikte, ekonomik kosullar, hukuksal diizenlemeler, hiikiimetlere dayali politikalar, dig
ticaret, lilke yonetimindeki kabine degisiklikleri de orgiitsel kurulma ve kurulma oranlari
tizerinde etkilidir. Bu durumlar ile birlikte, rgiitlerin hem kendi i¢lerinde hem de kendi
aralarindaki iliskilerin kurulmalar iizerinde etkili oldugu Messelam (1998) tarafindan
savunulmustur. Yazara gore, orgiitsel kurulma da iki farkl karsilagtirma yapilabilmektedir.
Bunlardan birincisi; farkli ¢evrelerde bulunan farkli 6rgiit popiilasyonlarindaki kurulmalar
ve kurulma oranlarn arasindaki farklilik, ikincisi ise ayni g¢evrelerde bulunan farkl

popiilasyonlardaki kurulmalar ve kurulma oranlar1 arasindaki farkliliktir.

Kurulma konusu iizerine tartisan Hannan ve Freeman ise (1987: 912, 916-917),
Orgiitsel Ekoloji Kuramu igerisinde, érgiitsel kurulma ve kurulma oranmi konusunun &rgiitsel
basarisizliklar, kapanmalar ve kapanma oranlar1 konularindan daha az ele alindigini
belirtmektedir. Hannan ve Freeman’a (1987: 916-917) gore, bunun nedenlerinden biri,
orgiitlerin tek basina degil, i¢inde bulunduklar1 ve yasamlarini devam ettirdikleri
popiilasyonun yogunlugunun kapanmalar kadar kurulmalara da bagli olarak degisim
gosterdigidir. Orgiitsel kurulmalara bagl degisen kurulma orani, popiilasyon ilk olusmaya
basladiginda olugmakta ve popiilasyon icerisinde kurulmalar devam ettiginde yogunluk
artmakta ve buna bagl olarak da kurulma orami da artis gostermektedir. Yazarlar buna
bagli olarak, popiilasyon dinamiklerinden biri olan popiilasyonun tagima kapasitesinin de
kurulma orani iizerinde etkili oldugunu ileri siirerler. Ayrica, popiilasyona ait tarihsel
analizler, farkli zaman dilimlerinde olusan tasima kapasiteleri ve yogunluklarin kurulum

oranini azaltici veya arttiric1 yonde degistigini gdstermektedir.

Hannan ve Freeman’a (1987) gore, orgiitsel kurulma siireci, popiilasyonlara giris
siireci (arrival process) olarak tamimlanmaktadir. Birbirini takip eden farkli zaman
araliklarinda oOrgiitlerin kurulmasi1 popiilasyonlara giris sikiligin1 da ifade etmektedir.
Dolayistyla, farkli zaman dilimlerinde kurulan 6rgiit sayist da orgiitsel kurulmalarin analizi
icin gerekli olacak degisken olarak tanimlanmaktadir. Biitiin bu yaklagimlara ek olarak
Hannan’a (1991: 8) gore, orgiitsel kurulma konusunda popiilasyonu ve/ya popiilasyonlarin
olusturdugu toplulugu analiz birimi kabul etmek 6nemli bir durumdur. Popiilasyon ve
topluluga ait yogunluklar ve tasima kapasiteleri kurulma oran1 ve bu orandaki degisimler

hakkinda bilgi sahibi olmaya imkan saglamaktadir. Bu durum, Orgiitsel Ekoloji
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Kurami’nin temel dayanaklarini destekler yondedir.

1.5. Yogunluk Bagimhihig Kurami

Yogunluk bagimliligi kuraminda popiilasyon yogunlugu, popiilasyon igerisinde
bulunan toplam Orgiit sayisi ile ifade edilmektedir. (Carroll ve Hannan, 1989: 524). Bu
kuramin temel yaklagimi, popiilasyon yogunluklarinin 6rgiitlerin kurulma (veya dogum) ve
kapanma (veya Oliim) oranlarini azaltici veya arttirict etkisinin oldugu yoniindedir.
Popiilasyon yogunlugundaki artisin, kurulma oranini artirici, azalisin ise kurulma oranini
azaltict etki yarattigi, yogunluk bagimhiligi kurami tarafindan One siiriilen temel

arglimandir.

Bu temel argiiman, iki Onemli temel sosyal siire¢ ile aciklanmaya ve
desteklenmeye calisilmaktadir. Bu siireglerden biri biligsel mesruiyete sahip orgiitsel
formun sayisinda artisin gerceklesmesi ile baslayan mesrulagsma siireci (legitimation
process), bir digeri ise, popiilasyon yogunlugunun yiiksek oldugu durumdaki rekabet
stirecidir (competition process) (Hannan ve Carroll, 1992; Hannan ve Freeman, 1989).
Yogunluk bagimliligin kuramina gore, oOrgiitler popiilasyon icinde kurulmaya
basladiklarinda veya popiilasyona giris yaptiklarinda popiilasyon yogunlugu biiyiime
gostermektedir. Daha sonraki asamalarda kurulan oOrgiitlerin sayisinin hizla artmasi ile
birlikte bu yogunluk belli bir doygunluk noktasina ulagsmakta ve bu noktadan sonra uzun
bir siire poplilasyon igerisindeki orgiit sayist ve dolayisiyla yogunluk ulasilan doygunluk
noktas1 civarlarinda kalmaktadir. Bu arglimana gore, popiilasyon yogunlugundaki artis
kurulma oranlarmi da direk olarak etkilemektedir. Popiilasyon yogunlugundaki arts,
kurulma oranimi artirici, popiilasyon yogunlugundaki azalis ise kurulma oranini azaltici

etkiye sahip olacaktir.

Kurulma oranimin popiilasyon yogunlugu ile iliskisinin agiklanmasindaki bir siireg
olarak tanimlanan mesruiyet kavrami, ekoloji yazininda farkli yazarlar tarafindan “bilissel
mesruiyet” olarak ele alinmistir (Baum,1996). Mesruiyetin bilissel olarak tanimlanmasi
aslinda Hannan ve Freeman’in (1977) yogunluk ve kurulma oranlar1 arasindaki iligkiyi

aciklarken esas aldigi bir yaklagimdir. Bu baglamda, popiilasyon igerisinde kurulan
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orgiitsel formun, diger aktorler tarafindan kaniksanmis bir yapi1 sergilemesi, Orgiitsel
formun biligsel mesruiyetinin yiikseldigi anlamina gelmektedir. Yogunluk bagimlilig
kuraminca acgiklanan kurulma oranlar1 ile yogunluk arasindaki iliski, bilissel mesruiyete

sahip olan orgiitsel formun sayica artig veya azalis gdstermesi ile yakindan ilgilidir.

Iki temel siire¢ olan mesrulasma ve rekabet siiregleri popiilasyonun farkli yogunluk
diizeylerinde birbirlerinden ayr olarak islemektedir (Carroll ve Hannan, 1989; Petersen ve
Koput, 1991). Yogunlugun farkli diizeylerine gore bu iki temel sosyal siireci agiklamak
miimkiindiir. Onder ve Usdiken’e gére (2007), 6rgiit popiilasyonunun yogunlugunun az
oldugu donemlerde, popiilasyon i¢cinde bulunan kaynaklar boldur. Ayrica, rekabet de diisiik
diizeydedir. Orgiitler kurulduktan sonra zaman igerisinde kendi formlar1 bilinir ve
kaniksanmig bir hal aldiginda biligsel anlamda mesruiyet kazanmis olurlar. Biligsel
mesruiyete sahip Orgiitlerin ise popiilasyon icinde ve disindaki kaynaklara erisebilme
olasilig1 yiikselmektedir. Bununla birlikte, popililasyonu olusturan orgitlerin formu
zamanla daha bilinir hale gelmektedir. Belirli bir forma sahip 6rgiit sayisi arttik¢a, bu orgiit
formunun bagka Orgiitlerce benimsenme olasilig1 yiikselmekte ve bu bigime sahip olan
orgiitlerin kurulmalar1 hiz kazanmaktadir. Yogunlugun ilk artmaya bagladigindaki siirede,

mesrulagma siireci, rekabet siirecine iistiin gelmektedir (Onder ve Usdiken, 2007: 148)

Popiilasyon yogunlugundaki artis belirli bir doyum noktasina ulasmaya
basladiginda, ayn1 kaynaklardan yararlanan orgiitler arasindaki rekabet diizeyi artmaya
baslayacaktir. Aynm1 kaynagi kullanan orgiitlerin sayis1 arttikga kullandiklar1 kaynaklara
ulasabilme diizeyi azalacaktir. Bu durumda, kaynaklar1 kullanmak isteyen orgiitler kendi
aralarinda rekabet etmeye devam edeceklerdir. Rekabetin derecesi arttik¢a, rekabette geri
kalan orgiitlerin kapanma oranlar1 artacak ve kurulma oranlar1 azalacaktir. Dolayisiyla
rekabet siireci, mesrulagsma siirecini bastiracak ve bu iki silire¢ arasinda ters yonlii bir iliski

yasanacaktir.

Ele alinan bu tartismalar dogrultusunda, yogunluk bagimliligi kuramina gore, iki
onemli sosyal siire¢ g6z oniinde bulunduruldugunda, orgiitsel kurulma (dogum) orani ile
popiilasyon yogunlugu arasinda ters-U, kapanma orani (6liim orani) ile popiilasyon
yogunlugu arasinda ise U seklinde bir iliski bulunmaktadir (Hannan ve Freeman, 1987).

Kurulum oranmnin Once artmasi ve daha sonra azalmasi ters-U iligkisini ortaya
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cikarmaktadir. Bu durumda mesrulagsma siireci birinci diizey etki (kurulum oraninin
artmasi); rekabet siireci ise ikinci diizey etki (kurulum oraninin azalmasi) olarak ortaya
cikacaktir. Popiilasyon yogunlugundaki artisin kurulma oranmini artirici, azaligin ise
kurulma oranini azaltici etkisinin olmast yogunluk bagimliligi kurami agisindan baglamda

bu sekilde ifade edilmektedir.

Mesrulasma ve rekabet siiregleri bir popiilasyonun yogunlugunu dolayisiyla
kurulma oranlarin1 etkileyebilecegi gibi, belirli bir topluluk igerisinde yasayan
popiilasyonlarin kendi aralarindaki etkilesimlerini de etkileyebilir. Yogunluk bagimlilig
kurami ¢ergevesinde, kurulma oranlarmin ele alindig1r ve tartisildiglr yazinda, kurulma
oranlarina ait modellemelerin tek bir popiilasyon iizerinden agiklanmaya c¢alisilmasi daha
sik olarak yapilmaktadir. Ancak birden fazla popiilasyon ele alindiginda bu popiilasyonlar
arasindaki etkilesimlerin ve bu etkilesimlerin yasamsal oranlar iizerine olan etkisi daha az
ele aliman bir konudur. Dolayisiyla bu durum kuramda bir bosluk olusturmaktadir. Moore
ve digerlerine gore (1991) ise, orgiitsel formun biligsel baglamda mesrulasmasi,
kaniksanmis olmas1 ve bir neden aranmaksizin var oldugu toplulukta kabul gérmesi, olaya
kurumsalc1 bir bakis acist ile yaklasmayr da beraberinde getirmektedir. Ornegin, Ozen
(2004: 89), Kurumsal Kuram’da orgiitlerin yasamlarimi siirdiirmeleri i¢in, sadece teknik
acidan verimli olmalarinin yetmedigini, kurumsal ¢evre igerisindeki kurumlara da uyum
gostererek mesru olmalar1 gerektigini belirtmektedir. Bu yaklasimdan yola c¢ikarak
mesruiyet kavraminin Orgiitsel Ekoloji ve Kurumsal Kuram’daki ele almis big¢iminin
farklilik  gosterdigi  sOylenebilir. Kurumsal baglamda mesruiyet, kanunlarin,
diizenlemelerin ve politik kararlarin orgiitsel yapiy1 bigimsel hale gelmesini saglayan bir
olgudur. Orgiitsel Ekoloji’de ele alman mesruiyet kavramm ise, bilissel olarak ele
alimmaktadir popiilasyon dinamiklerini etkileyen bir durumdur ve sadece Orgiit bazinda
degil orgiitlerin olusturdugu popiilasyon baglaminda da agiklanmaktadir. Orgiit kurulma
oraninin, mesrulasma siireci ile dogru, rekabet siireci ile ters orantili oldugu Ekoloji
Kurami tarafindan savunulmaktadir. Biitiin bunlarla birlikte Ekoloji Kurami’na gore,
popiilasyon yogunlugu, popiilasyona girebilme diizeyi ve popiilasyon icinde bulunan
orgiitlerin  yeknesaklik diizeyleri de yapilan kurumsal diizenlemeler ile yeniden
bicimlenebilir hal almakta ve orgiitsel formlarin biligsel mesruiyetlerini saglamasi soz

konusu olmaktadir.
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Baum ve Oliver (1992), ekoloji baglaminda tartisilan mesrulasma ve rekabet
siireclerinin popiilasyon yogunluguna baglh orgiitsel kurulmalar iizerinde etkili oldugunu
ele alirlar. Baum ve Oliver (1992), yogunluk bagimliligi kuramini ele alarak yogunlugun
yani popiilasyon igerisinde bulunan toplam oOrgiit sayisindaki artisin, rekabetle ters,
mesruiyetle dogru orant1 igerisinde oldugunu ileri siirerler. Diger yandan, Baum ve Oliver
(1992) kendi caligmalarinda rekabet ve mesrulasma siireclerimin disinda kurumsal
yerlesikligi de ele almislardir. Kurumsal yerlesiklik, popiilasyon ve kurumsal cevre
arasindaki igsel baglar1 ifade etmekte olup, kurumsal ¢evreye ait degiskenler orgiitlerin
kurulma oranlart iizerinde etkili olmakta ve buna bagli olarak mesruiyet ve rekabet
siirecleri bu durumdan etkilenmektedir. Baum ve Oliver (1992), popiilasyonun biligsel
mesruiyet derecesi arttikca, popiilasyon igerisinde bulunan orgiitlerin de kurumsal

cevrelerde daha yerlesik bir yap1 sergilediklerini iddia etmektedirler.

1.6. Popiilasyonlar Arasi Etkilesimler ve Baz1 Kuramsal Onermeler

Cevresel ayiklama yaklagimini vurgulayan Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda, ¢evrenin
orgiit iizerinde etkili oldugunun savunulmasi iizerine, ¢evrenin sahip oldugu 6zelliklerin de
popiilasyonlar tizerindeki etkisi daha fazla 6nem kazanmaktadir. Cevrenin belirsiz bir hal
almas1 durumunda bu belirsizligin azaltilmasi i¢in ¢evre-Orgiit topluluklar etkilesimleri
onem kazanmaktadir. Pfeffer (1972) cevresel belirsizligin azaltilabilecegi konusunda
orgiitlerin kendi aralarindaki iligkilerinin O6nemli olabilecegine dair Onermelerde
bulunmaktadir. Pfeffer’e gore (1972: 383 — 385), orgiitler belirsizlik seviyesini diistirmek
icin kendi aralarindaki iliskileri (6rnegin; uzun donem karsilikli kontratlara bagh
anlagmalar1) giiclendirebilir, satilan mal ve hizmetlerin iiretim ve satis stratejilerini
degistirebilir, kooptasyona gidebilir veya kendi aralarinda dikey ve yatay olarak
birlesebilirler. Bu durumlar, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda gelistirdikleri stratejilere bagh
olarak degisir. Farkli veya benzer is gruplarindan oOrgiitler birleserek kendilerine yeni

firsatlar yaratabilirler.

Pfeffer’in (1972) bu iddialar1 orgiitlerin ve oOrgiitlerin olusturdugu popiilasyonun
topluluk icerisinde bir arada yasayabilecegini kismen de olsa agiklayabilmektedir. Bu da,
analiz diizeyini Orgiit seviyesinden popiilasyon seviyesine tagimaya imkan tanimaktadir.

Popiilasyonlar bir topluluk i¢cinde yasadiginda, kendi aralarindaki etkilesimin niteligi ve
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etkilesime neden olan etkenlerin neler oldugunu tespit edebilmek de 6nem kazanmaktadir.
Popiilasyonlar arasindaki etkilesimlerde, popiilasyonlarin yasamlarini ilgilendiren olaylar
ve oOrglitsel kapanma ve kurulma oranlarina etki eden faktorlerin kuramsal olarak
incelenmesi gereken konular olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, popiilasyonlar arasi
etkilesimleri daha detayli incelemek ve kuramsal baglamda tartismak gerekli

goriilmektedir.

Bir topluluk i¢inde, orgiitlerin olusturdugu popiilasyonlar ¢ikarlart dogrultusunda
kendi aralarinda bir bag olusturmalari, kendi aralarindaki etkilesimin direkt ya da dolayl
olarak basladig1 anlamina gelmektedir. Benzer veya farkli aktivitelere sahip olan orgiitlerin
olusturdugu popiilasyonlar, bu aktiviteleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilecekleri
gibi diger popiilasyonlara kars1 baskin olma yoniinde de kullanabilirler. Bunun yani sira,
popiilasyon igerisinde genelci ve Ozelcilerin bir arada bulunmasi, hem Orgiitler arasi
etkilesimi hem de bu tiirden oOrgiitlerin diger popiilasyonlarda bulunan orgiitlerle olan
etkilesimini de etkileyecektir. Sadece genelcilerin oldugu bir popiilasyon ile, sadece
ozelcilerin oldugu bir popiilasyon kendi aralarinda etkilesimde bulundugunda, etkilesimin
boyutlar1 ¢ok farkli olabilir. Benzer sekilde, yeknesak olan ve olmayan birden fazla
popiilasyonun kendi aralarindaki etkilesimlerin diizeyi de ortaya ¢ikan durumlara gore

farklilik gosterecektir.

Popiilasyonlar arasi etkilesimlerin popiilasyon dinamiklerini, kurulma ve kapanma
oranlarmmi etkileyecegi, oOrgiitlerin sahip olduklar1 kesimin genisliklerini yeniden
yapilandiracagini, evrimsel siiregteki oOrgiitlerin yasam dongiilerinin zaman igerisinde
olusan etkilesimlerden etkilenecegi ve degisecegi Staber (1992: 1196-1208) tarafindan
savunulmaktadir. Singh ve Lumsden (1990: 188) de Staber (1992) gibi, popiilasyonlara ait
evrimsel siireclerin  kendi aralarindaki etkilesimlerin  yoniinii  degistirebilecegini
belirtmektedirler. Diger yandan popiilasyonlar arasi etkilesimlere farkli yonlerden yaklasan
Singh ve Lumsden (1990), orgiitsel topluluklari etkilesim halde bulunan popiilasyonlardan
olustugunu tanimlayarak, topluluklar1 olusturan popiilasyonlarin birbirleri ile olan
etkilesimleri sonucunda ne tiir yeni Orgiitsel formlarin belirecegi ya da kaybolacagi
hakkindaki ¢ikarsamalarin yetersiz oldugu, bu yiizden etkilesim konusunun daha yogun bir

sekilde ¢alisilmasinin gerekliligini 6ne siirmektedirler.
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Kapanma ve kurulma oranlar1 yogun bir sekilde ele alman ve tartisilan Orgiitsel
Ekoloji Kurami yazininda, oranlara etki eden degiskenlerin belirlenmesine yonelik kurulan
modellemeler tek bir popiilasyon {izerinden agiklamaya calisilmasi popiilasyonlar arasi
etkilesimler konusunun agiklanmasinda yetersiz kalmaktadir. Birden fazla popiilasyon s6z
konusu oldugunda bu popiilasyonlar arasindaki etkilesimlerin ve bu etkilesimlerin oranlar
lizerine olan etkisi daha az ele aliman bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu tespiti
Orgiitsel Ekoloji Kurami yazininda farkli yazarlar dile getirmektedirler. Ornegin, Aldrich
(1999: 309), ekoloji kurami yazininda, popiilasyonlar arasi iligkilerin karmagsik bir yapida
olmasindan dolay1 bu iligkilerin belirlenmesindeki c¢aligmalarin yeterli olmadigini 6ne
siirer. Iliskilerin ¢ok boyutlu olmasindan dolay1 kolay éngériilmemesi, dngdriilmedigi i¢in
cikarsamalarin net olmadig1 ve ¢ok boyutlu problemlerin sorunu daha bulanik hale geldigi
iddias1 agirlik kazanmaktadir. Barnett ve Carroll (1987: 402) ve Baum (1996: 93) ise
etkilesimlerin belirlenmesinin hangi yaklasimlarla miimkiin olabilecegi iizerinde dururlar
Ayrica, ortak yasarligin veya rekabetin ne zaman ortaya ¢ikabilecegi konusu hakkinda elde
edilen bilgilerin yeterli olmamasindan dolay1 popiilasyonlar arasi etkilesimlerin ¢cok daha

fazla ¢alisilmasi konusunda hem fikirdirler.

Popiilasyonlar arasi etkilesimler, popiilasyon i¢inde bulunan orgiitlerin yagamlarina
dair olaylar1, 6zellikle de orgiitlerin kurulmalar: tizerinde etkili olmaktadir. Bu etki farkl
nedenlere bagl olarak aciklanabilmektedir. Birden fazla popiilasyon kendi aralarinda bir
etkilesim halinde bulundugunda, popiilasyonlara giris yapan orgiitlerin sayisi ve bu duruma
bagl olarak popiilasyonlarin yogunlugu da zaman igerisinde degisecektir. Zamana baglh
degisim incelendiginde, Orgiitlerin farkli zamanlarda ve farkli kosullarda kurulmalari,
etkilesim halinde olan popiilasyonlarin yogunluklarini, yogunluklar: ise kurulma oranlarinm

artirici ya da azaltict yonde etkileyecektir.

Yazinda, popiilasyonlarin  birbirleri ile olan etkilesimlerinin  tiiriiniin
belirlenmesinde farkli yontemlere basvurulmustur. Bu yontemler matematiksel modellere
dayandirilmakla birlikte, biyolojinin 6ngordiigii bircok model de benimsenmis ve bu
modellerin gecerlilikleri smanmustir. Ekolojik anlamda orgiitsel olgulari incelemede
poplilasyonlarin zaman igerisinde gosterdigi seyrin incelenmesi gerekliligi vurgusundan
yola c¢ikilarak, orgiitlerin olusturduklar1 popiilasyonlarin veya topluluklarin evrimsel

stireglerinin incelenmesinde, popiilasyonlar arasi etkilesimlerin ilk basladigi zamanin
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bilinmesi zorunludur. Etkilesimlerin basladigi zamandan itibaren popiilasyonun biiyiime,
orgiitlerin ise kurulma ve kapanma oranlarinin belirlenmesi ile bu oranlarin hangi
nedenlere bagl olarak artigm veya azaldigim agiklamak Orgiitsel Ekoloji Kuram
acisindan 6nemli olarak goriilmektedir. Ornegin, yeni kurulan &rgiitlerin popiilasyona
hangi zamanda girdiklerinin ve/ya kapanan Orgiitlerin hangi zamanda ¢iktiklarinin
bilinmesi gerekmektedir. Bu sayede, popiilasyonun dogum ve 6liim oranlar1 hesaplanabilir
ve oranlar hakkinda yorum yapilabilmesi daha miimkiin olmaktadir. Dolayistyla zamana
bagli verilerin incelenmesinde her hangi bir zaman dilimine ait durumlari incelemek yerine
stirecin timiine yonelik tarihi verinin incelenmesi daha dogru bir yaklasimdir. Evrimsel

siirece ait gelisimin agiklanmasi da bu yaklasimla miimkiin olmaktadir.

Yapilan tartigmaya ek olarak etkilesimde bulunan popiilasyonlarin yogunluklarinin,
tagima kapasitelerinin, orgiitlerin kurulma ve 6liim oranlarinin bilinmesi, etkilesimlerin ne
yonde olacaginin belirlenmesinde gerekli olacak acgiklayici degiskenlerin de evrimsel
siirecin agiklanmasinda 6nemli rol oynadigi sOylenebilir. Yazinda, kurulan modellerde
bagimh degisken olarak popiilasyonlar1 olusturan drgiitlerin kurulma ve kapanma oranlari
ile popiilasyonlarin biiyiime oranlari; bagimsiz degisken olarak ise popiilasyonlari
yogunluklari, tasima kapasiteleri ve orgltlerin karakteristik ozellikleri (yas, biytikliik,
finansal varliklar, pazar paylar1 vb.) 6nceki yillarda gerceklesen kurulmalar ve kapanmalar
ele alinmaktadir. Diger yandan, etkilesimlerin incelenmesinde bagimlilik ve rekabet
arasindaki iligkinin belirlenmesi de kuram tarafindan ¢alisilan diger bir konudur. Ele alinan
tartismaya gore popiilasyonlar birbirleri ile etkilesim igerisinde oldugunda, popiilasyonlar
arast bagimlilik diizeyi yiiksekse kendi aralarindaki rekabetin derecesi diisiik olacaktir.
Eger rekabet diizeyi yiiksekse popiilasyonlar arasi bagimlilik derecesi diisecektir. Bu zit
yonlii iliski etkilesim igerisinde bulunan popiilasyonlarin 6zellikleri ve orgiitsel 6zellikler

bagimliligin ve dolayisiyla rekabetin derecesinin a¢iklanmasi yoniinden de 6neme sahiptir.

Popiilasyonlar arasi etkilesimlere ait yazinda teorik olarak savunulan diger bir konu
ise, etkilesimlerin farkli zaman dilimlerinde farklilik gdsterebilecegi tizerinedir (Hannan ve
Freeman, 1989). Zaman igerisinde, popiilasyonlar arasi etkilesim sirasinda meydana gelen
soklar (0rnegin devlet miidahalesi, ani ekonomik ve finansal dalgalanmalar) etkilesimin
tiriinii  degistirir niteliktedir. Diger yandan, popiilasyonlara digaridan miidahale

edilmeksizin popiilasyonlar i¢indeki kurulma ve kapanma sayilarindaki ani artiglarin ve
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azalislarin kendi popiilasyonlarina ait yogunluklarinin artmasi da etkilesimin tiiriinti
degistirecektir. Degisen etkilesimlerin incelenmesi i¢in farkli olay tarihi modellemeleri

kurulabilmekte ve donemsel etkiler tespit edilebilmektedir.

Kurulma oranlarinin artmasi ya da azalmasinda onemli olan nedenlerden biri
etkilesimlerin giicii, digeri ise yoniidiir. Her seyden Once etkilesim, popiilasyonlarin
birbirlerine olan karsilikli bagimliligini1 tayin edici 6zellik tasimaktadir. Bu o6zellik
oncelikle popiilasyonun kendi yogunluguna ve dinamiklerine, popiilasyon ig¢indeki
orgiitlerin karakteristik Ozelliklerine ve daha sonra popiilasyonlarin sahip olduklar
kaynaklara gore degiskenlik gosterecektir (Staber, 1992). Eger popiilasyonlar bagimlilik
acisindan birbirlerinin yasamlarini tayin edebiliyorlarsa bu durum, ya onlarin yasamlarini
devam ettirici ya da yasamlarim1 sonlandirict bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger
yandan, popiilasyonda farkli formlarda bulunan orgiitler kendi aralarinda bagimlilik
seviyesini de farkli sekilde diizenleyebilir. Ornegin, dzelci ve genelci dzellik gdsteren
orgiitlerin bir arada bulundugu popiilasyonda, 6zelciler birbirlerine bagimli olabilecegi
gibi, genelcilere de bagimli olabilirler. Bu bagimlilik yatay ve dikey yonde olusabilir.
Dikey ve yatay iligkiler, orgiitler arasinda karsilikli bir bagimlilik (Interdependence)
yaratacaktir. Bagimlilik sadece kaynak bagimliligi olarak degil, yonetim bagimliligi,
cografik bagimlilik, devlete bagimlilik veya calisanlara olan bagimlilik olarak ele

alindiginda ¢ok boyutlu bir yapiya doniigsmektedir.

Etkilesimlerin mikro baglamda 6rgiit diizeyinde, makro baglamda ise popiilasyon
diizeyinde agiklanmasi miimkiindiir. Barnett ve Carroll’a (1987:400) gore, mikro
baglamda, Orgiitlerin popiilasyonda kendi yasamlar1i g6z oOniinde bulunduruldugunda
birbirlerinden olumlu veya olumsuz yonde etkilenmektedirler. Negatif yondeki bir
etkilenme Orgiitler arasinda rekabete neden olabilecegi gibi, pozitif etkilenme ise fayda
saglayici nitelik tagimaktadir. Eger, popiilasyonlar birbirlerini sahip olduklar1 aktivitelerin
benzerligi yoniinden tamamliyorlarsa ortak yasarlik (symbiosis), farkli aktiviteler
yoniinden tamamliyorlarsa karsilikli yasama (mutualism) 6zelliklerine sahiptirler. Biitlin
bunlarin disinda, popiilasyon i¢indeki homojen ve heterojen gruplasmalar, kaynaklara
erisilebilirlik diizeyi ve orgiitlerin temel karakteristik 6zellikleri de bagimlilik diizeyini

etkileyen degiskenlerdendir.
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Barnett ve Carroll’a gore, (1987: 401-402) karsilikli bagimlilik iki yonlii olabilir.
Bu bagimlilik olumlu yonde ise karsilikli yasam (mutualism) ve olumsuz yonde ise rekabet
yonilinde olusmaktadir. Karsilikli yasam ve rekabet ise kendi aralarinda dogrudan ve
“yayilima bagli” (diffuse) olarak ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan karsilikli yasam durumu,
iki Orgiitiin birbirine gore iistiin yanlar1 var olup, bu yanlar her iki orgiitiin karsilikli ¢ikar
icin kullaniliyorsa ortaya ¢ikmaktadir. Yayilima bagh karsilikli yasam durumu ise, her
orgiitin  kendine has ozellikleri, diger orgiitlerin varligimi siirekli kiliyorsa ortaya
cikmaktadir. Direkt rekabet, orgiitlerin var olan ayni kaynaga digerlerinden daha cabuk ve
daha fazla ulagsma isteklerinden dogan rekabet tiirii iken; yayilima bagli rekabet, kisith
kaynaklara ulasmak isteyen ve benzer oOrgilitlenme tarzi gosteren Orgiitler arasinda
olusmaktadir. Orgiitlerin bu bagimlilik derecelerine bagl degisen davranislari, sahip
olduklar1 kesime, popiilasyonun yogunluguna ve dinamiklerine gore de degiskenlik

gostermektedir.

Analiz diizeyi makro baglama tasindiginda, iki popiilasyon (ve popiilasyonlarda
bulunan orgiitler arasindaki) arasindaki bagimliligin rekabete gore degisen diizeyleri farkli
yazarlarca ele alinarak “ortak yasarlik” (symbiosis), “kommensalism” (commensalizm),
“karsilikli  yasam” (mutualism), “ilgisizlik” (neutrality), “kismi rekabet” (partial
competition) ve “tam rekabet” (full competition) olarak tanimlanmistir (Rao, 2002:545;
Brittain ve Wholey, 1988:200). Tam rekabette, her iki popiilasyonun yogunlugundaki artis,
diger popiilasyondaki orgiitsel kurulma oranini azaltmaktadir. Kismi rekabet ise, bir
popiilasyonun yogunlugundaki artis diger poptilasyonun kurulma oranini azaltmakta, ancak
diger popiilasyonun yogunlugundaki artis etkilesim halinde bulunan popiilasyonun
kurulma orami {iizerinde bir etki yaratmadigi zaman ortaya g¢ikmaktadir. NOtr tiirii
etkilesimde, her iki popiilasyon yogunlugundaki artig, kurulma orani iizerinde artiric1 veya
azaltic1 yonde bir etkiye sahip degildir. Kommensalizm tiirii etkilesimde, bir popiilasyonun
yogunlugundaki artis diger popiilasyonun kurulma oranini artirmakta, ancak diger
popiilasyonun yogunlugundaki artis etkilesim halinde bulunan popiilasyonun kurulma
orani iizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir. En son olarak karsilikli yasam tiiriindeki
etkilesimde ise, her iki popiilasyonun yogunlugundaki artis, diger popiilasyondaki orgiitsel

kurulma oranini artirici etkiye sahip olmaktadir.

Orgiitlerin sahip oldugu siireglerin bile etkilesimler iizerinde etkili olacagi Barnett
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(1990: 31) tarafindan One siirtilmektedir. Teknolojik anlamda yasanan Orgiitsel bir
degisimin popiilasyonlar arasindaki bagimlilik derecesini degistirebilecegi, bu degisimin
pozitif yonde bir bagimliga m1 yoksa rekabete mi neden olacagina yonelik tartismalari
Barnett (1990) tarafindan ele alinmistir. Siireglere bagli olarak degisen etkilesimlerde
orgiitlerin Dbirbirine olan bagimlilik derecesi rekabete bagli olarak degismektedir.
Popiilasyonlar birbirlerine yasamsal anlamda fayda sagliyorlarsa kendi aralarindaki
rekabetin diizeyi de diisiik olacaktir. Ancak, bunun tam tersi durumda benzer kaynaklari
kullanan popiilasyonlar kaynaklarin kitlagsmasi durumunda kendi aralarindaki bagimlilik
diizeyi diiserek rekabet etmeye baslayacaklar ve bu da popiilasyonlarin dinamiklerini
etkileyecektir. Bir popiilasyondaki 6liim orani diger popiilasyonun yogunlugundaki artisa
bagli olarak artiyorsa, bu diger popiilasyonun daha baskin bir yapida oldugunu
gostermektedir. Diger yandan, her iki popiilasyonun yogunluklari kurulus oranlarim
azaltiyor veya kapanma oranlarini artiriyorsa, aralarindaki rekabetin diizeyi gorece daha

yliksek olacaktir.

Orgiitsel Ekoloji Kuramu yazininda, rekabete dayali etkilesim tiirlerine y&nelik
yapilan calismalara 6rnek vermek miimkiindiir. Ornegin, Baum ve Oliver (1991) giinliik
bakim merkezleri ve hemsirelik okullar1 arasindaki etkilesimi tam rekabet olarak
tanimlarken, Hannan ve Freeman (1989), meslek sendikalar ile sektorel sendikalar
arasindaki etkilesimi kismi rekabet olarak tanimlamistir. Ranger ve digerleri (1991),
yaptiklart c¢aligmalarinda, farkli banka popiilasyonlart arasindaki etkilesimleri ndtr
etkilesim olarak bulmuslardir. Carroll ve Swaminathan (1991), bira sektorii ile mayalama
sektorli arasindaki etkilesimi kommensalizm olarak, Barnett ise (1990), kambiyo sektorii
ile bankacilik sektorii arasindaki iligskiyi ortak yasar olarak tanimlamislardir. Yazarlarin,
yapmis olduklar ¢aligmalarinda rekabeti 6n planda tutmalari, rekabetin diizeyine gore

etkilesimlerin tiirlerini belirlemelerini saglamistir.

Kargiliklt bagimliligin sadece rekabet yoniinden ele alinmasi, popiilasyonlar arasi
etkilesimde dnemli bagka bir siire¢ olan mesrulagsma siirecinin goz ardi edilecegi anlamina
gelmemektedir. Aksine, popiilasyonlar arasi etkilesimlerin incelenmesinde bu iki sosyal
siirecin birlikte ele alinmasi hadisenin daha net agiklanmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte, kuramsal agidan, mesrulagsma ve rekabet siiregleri birlikte degerlendirildiginde, bu

stireclerin gegerliligini birbirleri ile etkilesim halinde bulunan popiilasyonlar baglaminda
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sinamak miimkiindiir. Kurulmaya baglayan orgiitler Oncelikle kendi popiilasyon
yogunlugunu etkileyecektir. Orgiitlerin kurulmalar1 ve kurulmalarin sayica artis gdstermesi
popiilasyon yogunlugunu artiracaktir. Rekabet devreye girdiginde ise, kapanan o6rgiitlerin
popiilasyondan ¢ikmalari sonucu popiilasyon yogunlugu azalacaktir. Yogunlugun artmasi
orgiitsel kurulma oranin1 artiracak, bu artma belirli bir noktaya kadar gelecek ve bu
noktadan sonra rekabet siireci nedeni ile yogunluk azalacaktir. Yogunlugun azalmasi ise
kurulma orammmi azaltici etki yaratacaktir. Iki farkli popiilasyon kendi aralarinda
etkilesimde bulundugunda popiilasyonlarin yogunluklar1 bu iki tiir popiilasyonun
kendilerine ait kurulma orani iizerinde etkiye sahip olacaktir. Etkilesimde bulunan
popiilasyonlarin yogunluklarinin birinci diizey etkisi kendi popiilasyonlarina ait kurulma
oranin1 artirict etkiye sahip olacaktir. Yogunlugun ikinci diizey etkisi ise kendi
popiilasyonlarina ait kurulma oranimi azaltict yonde etkiye sahip olacaktir. Dolayisiyla
etkilesimde bulunan popiilasyonlarin kendi yogunluklari ile kendi popiilasyonlarina ait

kurulma orani arasinda ters-U iliskisi bulunacaktir.

Yogunluk bagimlhiligt kuramini gelistiren yazarlar, popiilasyon yogunlugunun
kurulma oranimi etkiledikleri konusunun yani sira, orgiitsel kurulmalarin popiilasyon
yogunluguna olan gecikmis etkilerini de arastirmislardir (Carroll ve Hannan, 1989; Baum
ve Oliver, 1992). Burada, gecikmis etki ile ifade edilen, daha onceki zamandaki
gerceklesen kurulmalarin yogunlugu artirict bir etki yaratmasidir. Orgiitler, popiilasyon
icerisinde kuruldugu ilk zamanlarda, popiilasyon igerisinde kendilerine fayda saglayacak
kaynaklarin hangileri oldugunu kestirememekle, cevresel kosullar1 algilayamayabilirler.
Ayrica, oOrgiitler kurulduklarinda popiilasyon igindeki rekabet diizeyi c¢ok yliksekse,
kendilerini rekabete hizli bir sekilde hazirlayamadiklart i¢cin bu popiilasyonda kendi
yasamlarint devam ettiremeyebilirler (Tucker ve digerleri, 1990). Bu ylizden popiilasyonda
kurulan orgiit kisa stire i¢erisinde bahsedilen durumlardan dolay1 kisa stire igerisinde iginde
bulundugu popiilasyonu terk edebilir. Dolayistyla, popiilasyon yogunlugu o anki zamanda
degisim gdstermeyecektir. Eger orgiit kurulmus ve yasamini devam ettirmisse, bunun etkisi
ilerleyen zamanda ortaya c¢ikacaktir. Yogunluk bagimliligi kurami’nin bu konuda

ongordiigii, orglitsel kurulmalarin yogunluk tizerindeki etkisinin gecikmeli olacagidir.

Yine, kurama bagl kalindiginda, kurulmalarin yogunluk tizerindeki etkisi gecikmis

olsa bile, kurulmalarin gerceklesmesi yogunlugu artirict yonde olacaktir. Buna bagh
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olarak, orgiitsel formlarin bilissel mesruiyeti saglama ve bilissel mesruiyeti saglayan
orgiitsel form sayisindaki ¢ogalma ve rekabet siireci de yogunlugun diizeyine bagli olarak
devreye girecektir. Onceki kurulmalar, popiilasyonlar arasi etkilesimlerde etkili
olacagindan, oncelikle popiilasyonlarin kendi yogunluklari iizerinde etkili olacaktir.
Etkilesimde bulunan popiilasyonlar birlikte ele alindiginda; her popiilasyon igerisinde
gerceklesen Onceki kurulmalarin birinci diizey etkisi popiilasyonlara ait kurulma oranini
artiricr etkiye sahiptir. ikinci diizey etki ise, popiilasyonlara ait kurulma oranim azaltici
etkiye sahiptir. Dolayistyla, odnceki kurulmalar ile kurulma orani arasinda ters-U iligkisi

olusacaktir.

Popiilasyonlar arasi etkilesimlerin agiklanmasinda temel alinan mesruiyet ve
rekabet stirecleri ile aciklanmasi hadiseyi farkli noktalara gotiirmektedir. Daha once
bahsedildigi gibi, popiilasyonlar arasindaki etkilesime baglaminda olusan karsilikli
bagimliligin yonii ve niteligi 6nem kazanmaktadir. Hannan ve Freeman’a gore (1989),
poplilasyonlar aras1 karsilikli bagimlilik, etkilesim halinde bulunan bir popiilasyonun
yogunlugunun diger popiilasyonun kurulma veya kapanma hizlar1 iizerindeki yarattig: tek
diize etki (monotonic effect) olarak edilebilmektedir. Bu, bir popiilasyonun
yogunlugundaki artis veya azalisin diger poplilasyonun kurulma veya kapanma oranlarini
artiracagi yada azaltacagi anlamina gelmektedir. Hannan ve Freeman (1989) ve Hannan ve
Carroll’a (1992) gore, popiilasyonlar arasinda sadece rekabete dayali bir bagimlilik varsa,
popiilasyonlarin her birinin yogunlugu, digerinin kurulma oranini azaltacak veya kapanma
oranini artiracaktir. Diger yandan eger bir popililasyon, diger popiilasyondaki orgiit
formlarinin biligsel anlamda mesruiyetini siirekli kiliyor, ancak biligsel anlamda mesruiyet
kazanan orgiitsel formlarin olusturdugu popiilasyon diger popiilasyonun yasama sansini
kaynaklara bagli olarak azaltiyorsa bu iki popiilasyon arasinda hem rekabet hem de
mesrulagsma siireclerine ait bir bagimhiligin  var oldugu anlamima gelmektedir.
Popiilasyonlar arasindaki etkilesimler, sadece mesrulagsma siirecine bagli gerceklesiyorsa
her bir popiilasyonun yogunlugundaki artis, diger popiilasyonun kurulma oranini artiracak
veya kapanma oranini azaltacaktir. Bu iligki rekabet siireci sonunda olusacak durumlarin

tam tersi olarak ifade edilebilmektedir.

Orgiitsel Ekoloji Kurani yazininda, yukarida ele alinan tartismalar gorgiil agidan

desteklenmeye calisilmistir. Ornegin, Hannan ve Freeman (1987) ve Hannan ve Freeman

32



(1988), calisanlarin bir is dalinda kurduklari1 sendikalar (craft unions) ile sektorel is
sendikalar1 arasindaki (industrial labor unions) popiilasyonlar arasindaki etkilesimleri
incelemisler; sektorel is sendikalarinin yogunlugunun c¢alisanlarin kurduklari sendikalar
popiilasyonunun kurulma oranini azalttigin1 ancak, calisanlarin kurduklar1 sendikalarin
olusturdugu popiilasyonun yogunlugunun sektorel is sendikalar1 popiilasyonunun kurulma
oranini etkilemedigini gdstermislerdir. Hannan ve Carroll (1992) ise, Amerika Birlesik
Devletleri’nde Manhattan’da bulunan ticari ve yatinm bankalarini incelemisler ve
yaptiklar1 c¢alisma sonucu, her iki banka popiilasyonun yogunlugundaki artisin, diger
popiilasyoundaki kurulma oranini azaltici etki yarattigini tespit etmislerdir. Ranger-Moore
ve digerleri ise (1991) karsilikli hayat sigortasi (mutual life insurance) ve diger hayat
sigortas1 sirketleri popiilasyonlar1 arasindaki karsilikli etkilesimleri incelemisler, Hannan
ve Freeman’in (1987 ve 1988) yaptiklar1 calismalardaki sonuglara benzer sonuclar elde

etmislerdir.

Popiilasyonlar arasi etkilesimlerin incelenmesinde, iki dnemli sosyal siire¢ olan
rekabet ve mesrulasma siiregleri, etkilesimlerin niteligini etkileyebilecegi gibi uzun
donemde etkilesimin seyrinin izlenmesini de miimkiin kilmaktadir. Burada 6nemli olan bir
konu da, etkilesimlerin basladigi zamandir. Ayrica, etkilesimler popiilasyonlarin
yogunluklarina ve popiilasyonlarin 6zelliklerine gore de degisebilecegi gibi, farkli sosyal,
hukuki, politik ve diger nedenlere bagli olarak da degiskenlik gosterebilmektedir.
Popiilasyonlar arasindaki etkilesimlerin ilk gozlemlenmeye basladigi an ve takip eden
zaman dilimlerde degisimlerin izlenmesi popiilasyonlarin karsilikli bagimliligimi da
etkileyecektir. Etkilesimlerin ilk basladigi anda popiilasyonlar icerisinde bulunan o6rgiitsel
formun biligsel mesruiyet dereceleri onem kazanmaktadir. Her iki popiilasyonda bulunan
biligsel mesruiyete sahip orgiit formlarinin zaman igerisinde artig veya azalis gostermeleri
oncelikle olusturduklar1 popiilasyonlarin yogunluklarin1 ve dolayisiyla kurulma oranlarim
etkileyecektir. Ele alman bu tartisma, Orgiitsel Ekoloji Kurami yazininda ¢ok az ele
alinmistir. Bu yiizden yapilan tez ¢caligmasinda bu konu iizerinde yogunlasilmasi gerekliligi

ortaya ¢ikmistir.

Ancak, etkilesim halinde bulunan popiilasyonlardaki orgiitsel formlarin sahip
olduklar1 biligsel mesruiyet dereceleri birbirinden farklilik gosteriyorsa bu durum farklh

sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Eger popiilasyonlardan birinin evrimsel siireci
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tarihsel acidan digerine gore daha eskiye dayaniyorsa popiilasyonlar arasi etkilesimlere
dayali bagimhilik diizeyi farklilik gosterecektir. Ayrica, eger popiilasyonlardan birindeki
orgiitsel formlar biligsel anlamda daha mesru iken, evrimsel siireci yeni baglamis, heniiz
bilissel mesruiyeti diisiik oOrgiitsel formlardan olusan diger popiilasyonun birbirleri
etkilesim halinde olmasi her iki popiilasyonun yasamsal seyrini ve birbirleri ile olan
etkilesimlerini etkileyecektir. Biligsel mesruiyeti yiiksek olan Orgiitsel formlarin
olusturdugu popiilasyon bulunduklar1 baglamda daha kaniksanmis ve sosyal cevre
icerisinde daha bilinir bir yapida olacaklardir. Fakat yeni kurulan popiilasyonda bulunan
orgiitsel formlarin biligsel mesruiyetleri diisiik oldugundan, diger popiilasyonla etkilesim
haline girdiginde bilissel mesruiyet derecesi yiiksek olan orglitsel formlarin iginde
bulundugu popiilasyon etkinligini gostermeye baslayacaktir. Cevredeki kaynaklar1 etkin
kullanan mesruiyet derecesi yliksek orgiitsel formlarin orgiitlerin olusturdugu popiilasyon
diger popiilasyonun da aymi kaynaklari kullanmak isteyecegi ve kaynaklarin azalacagi
beklentisi ile bu popiilasyonun yasami lizerinde etkin olmak isteyecektir. Dolayisiyla
mesru olmayan orgiitlerin olusturdugu popiilasyon kendi dinamikleri acgisindan baskiya
maruz kalacaktir. Bu baski sonucunda, biligsel mesruiyet derecesi yliksek orgiit formlarinin
olusturdugu popiilasyonun yogunlugu artmaya devam ettik¢ce, mesruiyet derecesi diisiik
olan orgiitsel formun olusturdugu popiilasyondaki kurulma orani diisecektir. Bu etki
Hannan ve Freeman’in (1989)’da belirttigi {izere monoton etki olacaktir. Oyle ise, su

sekilde bir 6nermenin 6ne siiriilmesi miimkiin olmaktadir.

Onerme,, : Bilissel mesruiyet derecesi yiiksek olan orgiitsel formun yer
aldig1 popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, yeni kurulan ve heniiz bilissel
megruiyeti diisiik olan orgiitsel formun yer aldigi popiilasyondaki kurulma

orani azalacaktir.

Ele alinan durumun tam tersinin olusmasinda da popiilasyonlar arasi etkilesim
farklilasacaktir. Bilissel mesruiyeti diigiik orglitsel formun kurulmaya devam etmesi kendi
popiilasyon yogunlugunu artiracaktir. Ancak bu durum, biligsel mesruiyeti yiiksek oOrgiit
formunun olusturdugu popiilasyondaki orgiitsel kurulma oranimi artirict veya azaltici bir
etki yaratmayacaktir. Biligsel mesruiyeti diislik orgiitsel formlarin kurulmaya devam etmesi
sadece kendi popiilasyonunun yogunlugunu artirict bir etki yaratacaktir. Bununla birlikte,

bu popiilasyon igerisinde bulunan orgiitler varliklarini devam ettirmek i¢in var olan
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kaynaklar1 siirekli olarak kullanma ¢abasi igerisinde olacaklardir. Ancak, bilissel
mesruiyeti yiiksek orgiit formlarinin olusturdugu popiilasyonun yarattigi baski kendini
stirekli kilmaya devam edecektir. Bunun sonucu olarak, yeni popiilasyonda bulunan biligsel
mesruiyeti diigiik orgiitsel formlarin kendi yasamlarini devam ettirmeleri istekleri birincil
diizeyde olacaktir. Bu yilizden, bilissel mesruiyeti diisiik olan oOrgiitlerin olusturdugu
popiilasyondaki yogunlugun artist1 bilissel mesruiyeti yiliksek orgiitsel formlarin
olusturdugu popiilasyonun kurulma oranimi azaltici veya artirict bir etkiye sahip
olmayacaktir. Bu iki popiilasyonun etkilesimi tek yonlii bir etkilesim olacaktir. Oyle ise, su

sekilde bir kuramsal 6nermenin kurulmasi ve sinamasi miimkiin olmaktadir.

Onermey, . Biligsel megsruiveti diisiik orgiitsel  formun yer aldig
popiilasyonun yogunlugundaki artis, bilissel mesruiyeti yiiksek olan orgiitsel
formun yer aldigi popiilasyonun kurulma oranint etkilemeyecektir.
Dolayisiyla popiilasyonlar arasi etkilesimden dogan bagimlilik tek yonlii

olacaktir.

Biligssel mesruiyet diizeyleri farkli olan orgiitsel formlarin olusturdugu
popiilasyonlarin yogunluklarinin orgiitsel kurulma ve kapanma oranlar1 {izerindeki
etkisinin yan sira, orgiitsel formlarin kendilerine has sahip olduklar1 6zellikler de kurulma
ve kapanma oranlar iizerinde etkili olacaktir. Popiilasyon yeknesak veya heterojen
ozellikler gosteriyorsa bu, o popiilasyon igerisindeki orgiitsel formun yapisi ile de ilgili
olmaktadir. Ornegin, dlgek olarak biiyiik 6rgiitsel formlarin olusturdugu bir popiilasyona
kiigiik veya orta Olgekli bir orgiitsel form girdigi zaman, giren Orgiitsel formun kendi
yasamini devam ettirmesi i¢in maruz kalacagi baski ¢cok daha fazla olacaktir. Dolayisiyla
orgiitsel formun yeknesak bir yap1 sergileyen popiilasyondan ayrilmasi daha kisa zamanda
olacaktir. Ele alinan bu gibi durumlar Orgiitsel Ekoloji Kurami icerisinde tartisilan konular
arasindadir. Dolayistyla, bu konuyu ikinci bir baslik olarak “Popiilasyon i¢inde Bulunan
Orgiitsel Formlarin Karakteristik Ozellikleri ve Popiilasyonlar Aras1 Etkilesimler” altinda

incelemek mimkindiir.
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1.7. Popiilasyon i¢inde Bulunan Orgiitsel Formlarin Karakteristik Ozellikleri ve

Popiilasyonlar Arasi Etkilesimler

Orgiitsel Ekoloji Kurami'nda &rgiitlerin (veya orgiitsel formlarin) var olduklari
popiilasyon icerisindeki 6zelliklerini bilmek, onlarin yasamlar1 boyunca gergeklestirdikleri
faaliyetlerini izleyebilmek, popiilasyonlar arasinda olusacak etkilesimlerin belirlenmesi
acisindan  Onemli olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda, etkilesimde bulunan
popiilasyonlarin kendi aralarinda rekabet etme olasiliklarinin da var oldugu géz Oniinde
bulundurulursa bu olasiliklarin temel dayanaklarmin Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda ele
alman “kesim genisligi (niche width)” ve “kaynak boliinmesi (resource partitioning)”
yaklagimlarinca aciklanmasi miimkiindiir. Bu yaklasimlarin temel argiimanina gore,
poplilasyonlar rekabete dayali bir etkilesimde bulunuyorlarsa bunun iki nedeni vardir.
Birincisi, popiilasyonlarin benzer kaynaklar1 kullaniyor olmasidir. Kullanilan kaynaklarin
benzerligi ve onemi arttikga bu kaynaklar1 kullanan popiilasyonlarin rekabet derecesi de
yiikselecektir. Ikincisi ise, orgiitlerin kesimlerinin birbirleri ile ¢akismalar1 sonucu rekabet
etmeleridir. Birinci duruma paralel olan ikinci durumda, farkli 6zelliklerdeki orgiitlerin
ihtiyaclar1 dogrultusunda kaynaklar1 es zamanli olarak kullanmasi s6z konusudur. Kaynak
boliimlemesi kuramina gore, farkli ozelliklerdeki orgiitlerin kullandiklar1 kaynaklarin
cakistyor olmasi farkli senaryolari ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, Nickel ve Fuentes
(2006), kaynaklarin ortiismesini farkli 6zelliklere sahip olan orgiitlerin dlgeklerine bagh
olarak acgiklamaya calisir ve ekolojik anlamda yasanan rekabetin, orgiitlerin sahip oldugu

finansal, ¢alisan kisi sayis1 gibi biiytikliik ol¢iitleri ile agiklanabilecegini tartigirlar.

Orgiitlerin popiilasyon igerisinde benzer kaynaklar1 kullanmalari, birbirlerinin
kesimlerini kullanmalar1 anlamina gelir ki bu da, orgiitlerin ortak yasar veya rekabetci
davranis gosterdigine isarettir (Baum ve Singh, 1994: 484). Eger orgiitler birbirlerinin
kaynaklarindan haberdar ve bu kaynaklar1 karsilikli kullanmak isterlerse veya
birbirlerinden talep ederlerse karsilikli bir yasami tercih ettiklerini gdstermektedir.
Orgiitlerin sahip olduklar1 kesimin cakismasinda veya bir kesimin digerine baskin
olmasinda gerceklesen kurulmalar da bu durumlara gore farklilik gosterecektir. Ayrica,
orgiitlerin sahip olduklar1 6zellikle ile birlikte Orgiitsel kurulma {izerinde popiilasyon
dinamiklerinin de etkili oldugu, daha Onceki kurulan ve kapanan Orgiitlerin, sosyal

kosullarin, hiikiimet politikalar1 ve yasal diizenlemeler gibi kurumsal faktorlerin de 6nemli
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degiskenler olarak ele alinmasi gerekliligi Baum ve Singh (1994) tarafindan
savunulmaktadir. Aldrich ise (1990: 14), Baum ve Singh’in ele aldig1 tartismalara ek
olarak benzer ve farkl yaklagimlarda bulunur ve orgiitler aras1 siiregler, dnceki kurulus ve
kapaniglar, teknolojik yenilikler (inovasyonlar) gibi degiskenler iizerinde yogunlasir.
Yeniliklerin orgiitler tarafindan farkina varilmasi, yenilikleri kendi aralarinda transfer
edebilmeleri, yeniligi veya yenilikleri orgiit igerisinde uygulayabilme ve gelistirme

dereceleri de orgiitsel kurulma agisindan 6nemlidir.

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin kesim genisligi ve kaynak boliinmesi yaklagimini ele
alarak popiilasyonlar arasi etkilesimleri orgiitlerin 6zellikleri ile de agiklamaya g¢alismasi
bu yaklagimlarin daha detayli incelenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla izleyen
kisimlarda 6nce kesim genisligi daha sonra ise kaynak boliinmesi yaklasimlari ele alinmis

ve tartigilmistir.

1.7.1. Kesim Genisligi Yaklasim ve Bazi Kuramsal Onermeler

Orgiitlerin kendilerine has yapisal &zellikleri, popiilasyon ve topluluklarmn
tanimlanmas1 acisindan Onem arz etmektedir. Bu Onem, Orgiitlerin yasamlari
sirdiirmeleri ve diger orgiitlerle ve ¢evreyle dolayli ya da dogrudan olarak etkilesim
halinde olmalarina da vurgu yapmaktadir. Orgiitsel yasam baglaminda, orgiitlerin hem
kendi i¢inde bulundugu popiilasyondaki hem de diger popiilasyonlardaki kaynaklara
bagimli olmasi da olusacak etkilesimler agisindan bir faktordiir (Freeman ve Hannan,
1983: 1118). Bu baglamda, bir popiilasyonun veya orgiitiin yasamini devam ettirmesi i¢in
gerekli olan kaynaklar kiimesi “kesim” (niche), oOrgiitler ulasabildigi kaynaklara gore
popiilasyon igerisinde boyutsal olarak sahip oldugu genislik ise “kesim genisligi” (niche
width) olarak tanimlanmaktadir (Carroll, 1985: 1266). Kesim genisligi, oOrgiitlerin

popiilasyon icerisindeki hareket alanin1 belirleyici 6zellige sahiptir.

Diger yandan, orgiitler tek bir faaliyet kolunda olabilecegi gibi birden fazla faaliyet
kolunda da bulunabilmekte, popiilasyonun i¢inde bulundugu cevre siirekli degiskenlik
gosterdiginde orgiitlerin popiilasyon igerisindeki davraniglar1 da degisebilmektedir. Hannan
ve Freeman (1977, 1983 ve 1989) ve Carroll ve Hannan (1995: 215) bu durumlar1 goz

oniinde bulundurarak orgiitleri “Genelciler” (Generalists) ve “Ozelciler” (Specialists)
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olarak iki farkli sekilde tanimlarlar. Genelciler, kendi yasamlar i¢in ¢evresel kaynaklarin
bolluguna ve cesitliligine bagimli olan orgiitlerdir. Bu orgiitler birden fazla popiilasyonda
faaliyet gosterebilecekleri gibi tek bir popiilasyonda farkli konularda da faaliyet gosterirler.
Ozelciler ise, dar bir kesim genisligine sahip olan &rgiitlerdir. Kaynaklarin cesitliliginin
gorece az oldugu ¢evrelere bagimli olarak yasarlar. Genelcilerin tam tersine, daha spesifik
alanlarda faaliyet gosterirler ve popiilasyon igerisinde alt popiilasyonlar olusturarak bu alt
poplilasyonlarda faaliyet gosterirler. Boone ve digerlerine gore (2000: 356), genelciler
daha c¢ok heterojen kaynaklara yonelirken 0Ozelciler daha homojen kaynaklara
yonelmektedirler. Bunun sebebi, 6zelcilerin genelcilerden daha yerel bolgelerde faaliyet
gostermeleri, Olcek olarak daha kiiclik ve pazar paylarinin daha az olmasi olarak

gosterilmektedir.

Carroll ve Hannan (2000: 263-269), genelci ve ozelcilerin bir arada bulundugu
popiilasyonlarda, genelcilerin popiilasyonun merkezinde, oOzelcilerin merkezin daha
disinda; genelcilerin ve ozelcilerin ayr1 ayr1 bulundugu popiilasyonlarda ise birbirlerine
gorece daha dagmmik olarak bulunduklarini ifade etmektedir. Boone, Carroll ve
Witteloostujin’e (2004: 119) gore, Ozelciler daha ¢ok bolgesel, genelciler ise daha ¢ok
ulusal kaynaklar1  kullandiklarindan, cografi  dagilimlar1  birbirinden  farklilik
gostermektedir. Barron ve digerleri ise (1994: 381-382), bu dagilima bagh olarak yasanan
rekabeti agiklamaya ¢alismaktadir. Eger bir popiilasyonda biiylik ve gii¢lii olan ve genelci
ozellik gosteren oOrgiitler varsa, tekellesme egilimi goriilebilir ve bu diger kiigiik veya
Ozelci olarak tanimlanabilecek orgiitler lizerinde olumsuz etki yaratabilir. Bu durumda,
Biiyiik orgiitlerin popiilasyon igerisindeki yogunluklar1 kiigiik orgiitleri popiilasyon disina
itme olasiligr olusacaktir. Dolayisiyla 6zelci diye tanimlanan kiigiik 6lgekli isletmeler
bundan zarar goreceklerdir. Bunun tam tersini savunan Carroll ise (1985), tekelci davranig
gosteren genelcilerin, dzelcilerin sayica ¢ogalmasina neden olacagini belirtir. Ozelciler,
yeni stratejiler gelistirerek genelcilerin kaynaklarina ortak olmak isteyecek, rekabet
yeniden baslayacak ve rekabete dayali etkilesimler farkli boyutlar kazanacaktir. Sonugta,
kaynaklara olan talep arttik¢a ve bu kaynaklar sinirl oldukga orgiitler arasi rekabet kendini

surekli kilacaktir.

Orgiitlerin bu durumlar icerisindeki davramslar1 farklihiklar gdstermesi Usher’a

gore (1999: 145-147) olas1 bir durumdur. Burada ¢evrenin rolii de 6nemli bir etken olarak
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ortaya c¢cikmaktadir. Cevre kararli ve/ya yeknesak oldugunda orgiitlerin uyumunda g¢ok
biiyiik bir sorunla karsilasilmayacaktir. Ozelciler, yerel anlamda goéreceli olarak daha
basarili olacaklardir. Tek birimli genelciler (monomorphs) ve ¢ok birimli yapiya sahip olan
genelciler (Polymorphs), Ol¢cek ekonomilerine bagli olarak homojen c¢evre igerisinde
kendilerine alternatif ¢evre arayislarina girerek firsat yakalamaya calisacaklardir. Bu
ylizden, homojen ¢evreden heterojen cevreye gegme ugrasisi igerisine gireceklerdir. Cevre
degiskenlik gdstermeye basladikca Ozelciler bu degiskenliklere genelcilerden daha zor
ayak uyduracaklardir. Diger yandan, genelciler ¢ok birimli oldugunda her birimin uyumu
farkli diizeylerde olacagindan bunun maliyeti daha yiiksek olmasina ragmen rekabet
avantaj1 daha biiyiik olacaktir. Cevrenin karmasiklik seviyesi ¢ok yiiksek oldugunda ise
ozelciler, genelcilerden ¢ok daha fazla uyum sorunu yasayacaklardir. Bu uyum sorununun
hem orgiitlin sahip oldugu karakteristik ozelliklerinden, hem maliyetler ve yonetsel
kararlar ile stratejilerden kaynaklanma olasilig1 yiiksektir (Nielsen ve Hannan, 1977).
Ayrica, karmagiklik derecesi arttikca kesimin kaynaklara bagli boyutlar1 da daha belirsiz

hale geleceginden 6zelcilerin yasam stireleri genelcilere gore kisalacaktir.

Cevre baglamimin diginda her iki rgilitlenme tipinin birbirine gore farkli avantajli
ve dezavantajli yonleri bulunabilir. Genelciler, kaynaklarinin genis olmasi, iirettikleri mal
ve hizmetlerin ¢esitliligi nedeniyle 6zelcilere gére daha ¢ok sorunla (6rnegin, satis sonrast
servis veya danismanlik hizmetleri gibi) karsilagma tehlikesi i¢ine girerler. Kaynaklar, iilke
ici ve dis1 farkli cografik bolgelerde bulundugunda, bu kaynaklara ulasabilmek igin
katlandiklar1 sahip olacaklar1 maliyetler daha yiliksek olacaktir. Kendi alt birimleri
bulundugunda bu birimlerde calisanlar1 yonetimi ve kendi aralarindaki koordinasyonlari
giiclesmektedir. Bu nedenlerden dolay1 6zellikle yapisal olarak daha bicimsel ve yonetsel
olarak daha hiyerarsik bir yapiya sahip olma olasiliklar1 o6zelcilerden yliksektir
(Carroll,1985). Ozelciler ise dar kapsamli bir ¢evrede olmalarindan dolay1, diger
cevrelerde firsatlar1 gérememe veya bu firsatlart degerlendirecek mali yapilarini kuramama
tehlikesi ile daha cok karsi karsiya kalmaktadirlar. Ancak Ozellikle yerel anlamda,
miisteriye odaklanma, alternatif mal ve hizmetleri iiretebilme ve bunlar1 sunabilmelerinden

dolay1 da avantaj saglayabilmektedirler.

Birbirleri ile etkilesimde bulunan popiilasyonlarin her biri kaynaklara ulagabildikce

ve bu kaynaklar Orgiitlere yarar sagladikca, popiilasyon igerisindeki kurulmalar devam
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edecektir. Kurulmalarin gergeklesmesi, yogunlugu artiracak ve kurulma orani buna bagh
olarak artacaktir. Popiilasyonlar icerisindeki kaynaklar kiimesi olan kesim genisledik¢e
kurulma orani artig gosterecektir. Bu durum hem genelciler ve 6zelcilerin hem bir arada

hem de farkli popiilasyonlarda olmasi durumunda da gegerliligini koruyacaktir.

Yeni bir popiilasyon kuruldugunda, biligsel mesruiyeti disiik orgiit formlarinin
orgiitlerin sayica ¢ogalmast ayn1 zamanda kaynaklar1 daha fazla kullanacaklar1 anlamina
gelmektedir. Kaynaklarin olusturdugu kesimin genigliginin artmasi ise biligsel mesruiyet
diizeyi yiiksek olan orgiitsel formun olusturdugu popiilasyonun kurulma oranini
azaltacaktir. Bunun sebeplerinden birisi, eger bilissel mesruiyet diizeyi yiiksek oOrgiitsel
formlarin olusturdugu popiilasyonun tasima kapasitesine ulasildiysa, daha fazla Orgiitlin
kolaylikla bu popiilasyona girmeyecegidir. Dolayisiyla, kurulma orani1 buna bagli olarak
azalacaktir. Diger bir sebep ise, kaynaklarin biligsel mesruiyet diizeyi diisiik olan orgiitsel
formlardan olusan popililasyon tarafindan sik¢a ve siirekli olarak kullanilmasi ve
kaynaklarin azalmasi sonucu olusacak durumdur. Biligsel mesruiyet diizeyi yliksek
orgiitsel formlarin olusturdugu popiilasyondaki orgiitler kaynaklar: etkin kullanmak i¢in
kendi aralarinda rekabet etmeye baslayacaklardir. Rekabet sonucu ise popiilasyonun
yogunlugu azalacak ve yogunlugun azalmasi kurulum hizin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

O halde, ele alinan durumlar1 6nermelere dontistiirmek miimkiindiir.

Onermey, : Kaynak kiimesinin simrlar olarak tanimlanan kesim genisligi
arttik¢a, biligsel megsruiyeti diisiik olan orgiitsel formun yer aldig

popiilasyondaki kurulma orani artacaktir.

Onermey, : Kaynak kiimesinin sinirlart olarak tammlanan kesim genigligi
arttik¢a, biligsel mesruiyeti yiiksek olan orgiitsel formun yer aldig

popiilasyondaki kurulma orani azalacaktir.

1.6.1.2. Kaynak Boliinmesi Yaklasimi

Bir popiilasyonda var olan ve kullanilabilen kaynaklar orgilitler tarafindan
yasamlarini devam ettirmeleri nedeni ile paylasilmak istenecektir. Dolayisiyla, kaynaklara

erisim istegi orgiitler arasinda rekabetin baslamasia neden olacaktir. Ozelciler, daha dar
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kapsamda faaliyet gosterdiklerinden kendi aralarindaki rekabetin diizeyi, genelciler ile olan
rekabet diizeyi birbirinden farklilik gosterecektir. Ayrica, 6zelcilerin kendi aralarinda
oldugu gibi genelcilerle olan rekabet diizeyini de goz onilinde bulundurmak gerekir. Carroll
(1984:131), buna ek olarak, genelciler ve Ozelcilerin popiilasyon igerisinde bir arada
bulunabilecekleri i¢in birbirleri ile iliski halinde olabileceklerini One siirmiistiir. Bu
nedenle, bagimliliga dayali rekabetin yonii ve derecesi kaynaklarin paylasimi acisindan da
onemli goriilmektedir. “Kaynak Boliinmesi Yaklagimi”nca (Resource Partitioning
Approach) agiklanan bu durumun temel aldigi, rekabetin 6zelci ve genelcilerin iginde
bulunduklar1 popiilasyonun yogunlagma seviyesine gore degiskenlik gosterdigidir (Carroll

ve Hannan, 2000b: 263-264).

Var olan kaynaga ulasan oOrgiit sayisinda hizli bir artis oldugunda konsantrasyon
seviyesi de azalacaktir. Ayn1 zamanda, konsantrasyona bagli olarak bu iki orgiit tipinin
birbirine {stiinliik saglamasi, poplilasyona giren ve popiilasyondan ¢ikan orgilitlerin
oranlarm artirict veya azaltict 8zellige sahiptir. Ornegin, Carroll ve Hannan’ a (1995: 216-
217) gore, genelciler 6lgek olarak biiyiikliik kazandik¢a, pazarda bulunan kaynaklari daha
fazla tilketmeye baglayacak ve pazarin merkezinde yer almaya baslayacaklardir ve bu da,

Ozelciler agisindan avantajli bir durum olarak ortaya ¢ikacaktir.

Diger yandan, genelci Orgiitler kendilerine olumlu etki yaratan kaynaga
yogunlastikca, kendi yasamlart i¢cin Onciil olmayan ve kullanma ihtiyaci duyulmayan
kaynaklar 6zelciler igin erisilebilir 6zellik kazanacaktir. Bunun sonucu olarak, 6zelcilerin
kurulma orani artig gosterecektir. Dolayisiyla, 6zelci oOrgiitlerin yasamlarini devam
ettirmelerine yonelik stratejileri de kendi yasamlarinin devami acisindan Onem
kazanacaktir. Ornegin, iiretilen malin veya hizmetin fiyatim diisiirme, reklam faaliyetlerine
agirhk verme vb. gibi farkli stratejiler 6zelci oOrgiitlerce uygulanmaya baslayacaktir.
Stratejilerin uygulanmasi kendilerine fayda sagladiginda popiilasyon igerisinde yasama,
saglamadiginda ise kapanma, popiilasyondan ¢ikma, bir baska orgiit tarafindan yutulma
veya birlesme olasiliklar yiikselecektir. Diger yandan, eger orgiitler 6l¢cek ekonomilerine
gore rekabet ediyorlarsa, genelci orgilitler 6zelci orgiitlere gore daha biiylik 6lgege sahip
olacaklarindan kaynagin merkezine dogru yonelme egilimi gosterecekler, aksi durumda
Ol¢ek avantajlarini kaybedeceklerdir. Bunun sonucunda ise ya rekabet giigleri azalacak ya

da uzmanlagmak zorunda kalacaklardir (Onder ve Usdiken, 2007: 160).
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1.8. Cevrenin Popiilasyonlar Arasindaki Etkilesim Uzerindeki Etkisi ve Bazi

Kuramsal Onermeler

Etkilesimlerin agilanmasinda onemli iki siire¢ olan mesruiyet ve rekabet siireci ile
poplilasyonlarin icerisinde bulunan oOrgiitlerin 6zelliklerinin yani sira ¢evrede yasanan
degisimler de popiilasyonlar arasindaki etkilesimleri ve bu etkilesimlerden dogan
bagimhiligin yoniini tayin edici 6zellige sahiptir. Evrimsel silire¢ igerisinde c¢evrede
yasanan degisimler daha onceden de bahsedildigi gibi, popiilasyon i¢inde bulunan
orgiitlerin yasama olasiliklarini, kurulma ve kapanma oranlarmi belirleyici bir etkiye
sahiptir (Freeman ve Brittain,1977: 174). Cevrede olusan degisimlere ve belirsizliklere
gore orgiitler farkli stratejiler belirleyebilmektedirler. Ornegin Pfeffer (1972), ¢evresel
belirsizligin azaltilmas1 i¢in Orgiitlerin yatay ve dikey yonde birlesebilece§ini 6ne
siirmiistlir. Yatay birlesmeler benzer faaliyetler gosteren Orgiitlerin birlesmeleri olarak,
dikey birlesmeler ise farkli faaliyetler gosteren Orgiitlerin birlesmeleri olarak
tanimlandiginda bagimlilik dereceleri bu birlesme tiirlerine gore farklilik gosterecektir.
Barnett ve Carroll (1987) ise, dzellikle Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin &ne siirdiigii ¢evrenin
ayiklama siirecine vurgu yaparak, orgiitlerin birbirleri arasindaki bagin kuvveti ile ¢cevrenin

orgiitleri se¢gme baskisinin ters orantili oldugunu ileri siirer.

Kurumsal ve diizenleyici cevrelerin popiilasyonlara olan etkisi Orgiitsel Ekoloji
Kurami’nda farkli yazarlarca ele alinmistir. Ornegin, Carroll ve Delacroix (1982) ve
Carroll ve Huo (1986) politik karmasanin (political turmoil), 6rgiitsel kurulma ve kapanma
oranlarin1 6nemli derecede etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Clegg ve Orsatto (1999: 275),
politik cevrelerin orgiitler ve orgiitlerin olusturdugu popiilasyonlar iizerinde gii¢ olusturan
bir ekten oldugunu ve ekonomi-politik anlamda alinan kararlarin yapilan diizenlemelerle
birlikte orgiitlerin faaliyetlerini bi¢imlendirdigini, ekonomik baglamda sag kalmalarinin
politik cevrelerde yapilan diizenleyici ve normatif baskilarin etkisine bagli oldugunu 6ne
siirmektedir. Politik ve sosyal ¢evreye vurgu yapan Dobrev ise (2001), ekolojik baglamda
sosyo-politik faktorlerin orgiitlerin evrimsel gelisimlerinde mesruiyet saglayici etkisinin
oldugunu savunur. Orgiitlerin kurulmalar1 veya var olan popiilasyona giris yapmalari,

diger orgiitlerle etkilesimde bulunarak yasamlarini devam ettirmeleri sosyal bir siireg
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olarak tanimlanir. Ayrica, politik karmasaya da deginen Dobrev (2001), karmasanin
giiciiniin oOrgiitsel kurulmayi1 caydirici, kurumsallasmis politik kararlarin ise oOrgiitsel
kurulmalar {izerinde olumlu etkisinin var oldugunu iddia etmektedirler. Robins (1985),
Dobrev’in (2001) bu iddiasina benzer bir katki yaparak sosyal siireglerin orgiitler arasinda
bir karsilikli bagimhilik yarattigimi ve bu bagimlhiligin orgiitlerin  ekonomik giiciinii
artirdigin1 belirtir.  Baum ve Oliver (1992) ve Tucker ve digerleri (1990) hiikiimet
tarafindan yapilan diizenlemelerin, mesruiyeti artirarak, orgiitler arasi rekabeti yeniden
olusturdugunu ve bunun yine orgiitsel kurulma ve kapanma oranlarimni etkiledigini, Singh
ve digerleri (1986) ise kurumsal etkenlerin ve kurumsal degisimin Orgiitsel mesruiyeti
artirarak kapanma oranlarii artirdigini savunmuslardir. Benzer sekilde, Barron, West ve
Hannan (1998) ise finansal cevrelerde, hiikiimetin piyasalarin isleyisinden kontroliinii
kaldirmasimin (deregulation) kurulma oranimi artirict ve kapanma oranini azaltict etkiye

sahip oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

Yapilan cesitli diizenlemelere gore orgiitlerin, kurumsal ¢evredeki aktorlerle olan
iligkilerinin agiklanmasi aslinda daha makro baglamda bir bakis agisinin da gerekliligini ve
Onemini ortaya koymaktadir. Bunun i¢in, yapilan tartismalara destek vermesi ve ekoloji
kuramu ile birlikte ele alinabilecegi beklentisi ile “Makro Kurumsalc1” yaklasimlara da
basvurulmustur. Bu bakis agisina gore, farkli kurumsal ¢evrelerde farkli orgiitsel yapilara
(ya da formlara) rastlanmaktadir. Kurumsal ¢evrenin i¢inde bulunan orgiitler ¢evrenin
getirdigi birtakim kurallara da uymak zorundadirlar. Toplumsal etki, otorite ve ulusal is
sistemleri bilesenlerinden olusan makro kurumsalci bakis agisi’na gore Orgiitsel formlar;
devletin sahip oldugu, finansal, egitim ve bunun gibi sistemlere gore sekillenebilmektedir.
Bakis agisina gore onemli olan, orgiitsel formlarin kendisidir. Ayrica kurumsal ¢evrenin
teknik ¢evre ile birlikte ele alinmasi gerekliligi yine makro kurumsalci yaklagimlarin i¢inde
yer almaktadir. Devletin sahip oldugu aktorler, {ilke igerisindeki Orgiitsel formlarin
bigimsel hale gelmesinde biiyiik rol oynamaktadir. Ug yaklagimin temel amaci orgiitlerin
varliklarini siirdiirebilmesi ve ¢evre ile uyum igerisinde olabilmesi i¢in kurumsal ¢evreye
de ayak uydurmalar1 gerekliligini ortaya ¢ikarabilmektir. Sosyal etki yaklasimi, orgiitsel
baglamda evrensel bulgulara ulagsmak icin kiiltiir ve tarih faktorlerinin 6nemli oldugunu
ileri siirer. Orgiitiin bir kurum olarak ele almmmasi ve tanimlanmasi yine bu yaklagima
Ozgidiir. Otorite yaklasimi ise, Orglitleri ekonomi-politik agisindan ele almaktadir. Bu

yaklagima gore orgiitler arasi iligkileri diizenleyen otoriter yapilardir ve devlet en 6nemli
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unsurdur. Yaklasimin en 6nemli 6zelliklerinden biri hem teknik hem de kurumsal ¢evreyi
tamamen ayr1 bir sekilde ele almamasidir. Orgiitiin etkin ve etkili olmas1 i¢in her iki
cevreye de ayak uydurmasi diigiincesine sahip bir yaklasimdir. Ulusal is sistemleri ise, bir
tilkenin Ozgiin olarak yarattigi ekonomik oOrgilitlenme tarzidir. Bu yaklagimda piyasa
kosullart ve diger iilkelerin ekonomik faaliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, bu
yaklagima gore devlet kurumlara goreceli olarak miidahale edebilmektedir. Devlet iilkeler
arast iligkilerin belirlenmesi, alinmas1 gereken risk gibi konularda kimi zaman olduk¢a
onemli bir paya sahipken kimi zaman karar1 tamamen olmasa da sirketlere

birakabilmektedir.

Orgiitlenme tarzi her iilkede farkhilik gostermektedir. Whitley (1992), ulusal is
sistemlerinin ii¢ ana bileseni oldugunu ileri siirer. Bunlar, ekonomik aktorler (economic
actors), pazar Orgiitlenmesi (market organization) ve otoriter koordinasyon ve kontrol
sistemleridir (authoritative coordination and control systems) olarak ayrilmaktadir
(Whitley,1992: 8-13). Ekonomik aktorler, is sistemlerinde bulunan Orgiitler ve
kurumsallagsmig yapilar olarak ele alinmistir. Ekonomik kaynaklarin kontroliiniin merkezi
yapidan uzaklagtirilmasi ve {ilkede bulunan biiyiik 6lgekli orgiitlere kaydirilma istegi, orgiit
sahiplerinin ydneticilerle olan iliskileri ve orgiite ait riskleri kendi iclerinde oldugu gibi
diger ekonomik aktdrlerle paylasmalari, kaynaklarin koordinesi, ekonomik aktivitelerin
degiskenligi ve farkliligi ekonomik aktorlerin 6zellikleri arasinda gosterilmektedir. Pazar
orgiitlenmesi ise; pazar iliskilerinin uzun donemde organize edilmesi, Orgiitler arasi
baglarin ve miibadeleleri saglayan araci Orgiitlerin varligi, pazar iliskilerinin bireysel
baglara ve glivene bagli olmasi 6zellikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Son bilesen olan koordine
ve koordinasyon sistemlerinde ise, ekonomik kaynaklarin ve aktivitelerin kontrol
edilmesindeki iligkiler, yoneticilerin yeterlilikleri ve orgiit yonetim stilleri, koordinasyonun
ve kontroliin merkezilesmesi, oOrgiitsel aktivitelerin, gorevlerin becerilerin, rollerin ve
otoritenin uzmanlasmasi, is¢i ve isveren iliskileri 6nem kazanmaktadir.

(13

Bu ozelliklerden yola c¢ikan Whitley (1994), ulusal is sistemlerini, “ana
kurumlardan uzak is sistemleri”, “pargali is sistemleri”, “igbirligine dayali i sistemleri”,
“koordineli is sistemleri” ve “devlete bagimli is sistemleri” olarak farkli siniflamalarda
tanimlamigtir. Ana kurumlardan uzak is sistemlerinde devlet ve/ya bankalar gibi finansal

kurumlar Orgiitlerin sahip oldugu riskleri paylasmamaktadirlar ve merkeziyetcilik ile
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kisisel otorite dnem kazanmaktadir. Pargali is sistemlerinde ise, risk devlet ve finansal
kurumlarca paylasilmamasina ragmen, sirketler arasi iliskileri diizenleyen giiclii kuruluslar
bulunmaktadir. Is birligine dayal is sisteminde risk, bankalar ve yerel yonetimler gibi
kurumlarca paylasilir. Devlet, riski {listlenmekten ¢ok diizenleyici roldedir. Koordineli is
sistemlerinde, hem devlet hem finansal kurumlar hem de sirketler birbirleri ile yakindan
iliski icerisindedir. Merkeziyet¢ilik, ¢esitlilik ve kisisel otorite diisiik ancak orgiitler arasi
etkilesimler iist diizeydedir. Devlete bagimli is sektorlerinde ise, devlet riskin paylasiminda

onemli katkida bulunmakta ve ekonomik faaliyetlerde etkin rol listlenmektedir.

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin bir alt konusu olan 6rgiitsel kurulma tartismalarina
cevre baglaminda deginen yazarlar ise tartismayr baska bir yone g¢ekmislerdir. Bu
yonlerden bir tanesi, ¢evrenin belirsizlik veya karmasiklik gosterdigi durumdur. Cevrede
olusan bir dalgalanma, orgiitlerin kurulmalar1 veya popiilasyonlara giris oranlari {izerinde
olumlu ya da olumsuz yonde etkiye neden olmaktadir. Diger yandan, zamana bagh
degisimler incelendiginde, yasanan dalgalanmalarin 6rgiit kurulma ve kapanma oranlari
lizerine etkisi ¢esitli yazarlar tarafindan yazinda irdelenmis ve tartisilmistir. Orgiitlerin
popiilasyon igerisinde yogunluga ve tagima kapasitesine bagli olarak yasamlarini devam
ettirmeleri, hem Orgiit popililasyonunun evrimin siirecinin izlenmesine hem de bu evrimin
izlenmesini zamana bagli bir seyirde ele almmmasma imkan tanimaktadir. Carroll ve
Harrison (1994), orgiitlerin yasamlarindaki tarihsel izlenimlerin evrimsel siiregleri

aciklamadaki 6nemini vurgulamaktadir.

Carroll ve Harrison’a (1994) gore, oOrgiitler tarihsel siire¢ igerisinde birbirlerine
goreli avantaj saglamaktadirlar. Birbirleri ile olan etkilesimleri de orgiitlerin bir arada
yasamalar1 igin etkendir. Orgiitlerin hem kendi iglerinde bulunduklar1 popiilasyondaki
orgiitler ile diger popiilasyondaki orgiitler ile olan etkilesimleri kendi yasamlarini tayin
edici yondedir. Ornegin, Emery ve Trist’e gore (1965: 22-25), cevrede popiilasyonlardan
bagimsiz, aniden gerceklesen, etkisini orta ve uzun vadede gosteren bir tiirbiilans etkisi
olustugunda kurulma oranlar1 bu etkiye bagli olarak degisecektir. Tiirbiilans etkisi ile
birlikte, ¢evrenin durgun olmasi veya diizensiz dalgalanmalara sahip olmasi da kurulma
oraninin degismesinde etken olacaktir (Swaminathan, 1995: 655). Emery ve Trist (1965),
cevrede yasanan tiirbiilanslarin daha makro baglamda ele alinmasi gerekliligini one siirerek

devletin, diizenleyici kurumlarin, politik aktdrlerin ¢evresel tiirbiilansa neden olabilecegini
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belirtmislerdir. Cevresel ayiklama siireci géz Oniinde bulunduruldugunda, yasanan
olumsuzluklar popiilasyon dinamiklerini etkileyecektir. Cevre, kararli veya kararsiz hal
gosterdiginde, orgiitlerin popiilasyonlara giris oranlar1 artacak veya azalacaktir. Cevresel
etkilerin zaman igerisinde ortaya c¢ikmasi hem popiilasyonlarin kendilerini hem de
popiilasyonlar arasindaki etkilesimi etkileyecektir. Etkilerin, farkli zamanlarda kurulma
oranlarimi artirmasi veya azaltmasi dénemlere bagh olarak ortaya ¢ikacaktir. Oyle ise, su

Onermenin One sirilmesi mimkiin olacaktir.

Onermes : Evrimsel siire¢ icerisinde, cevrede yasanan ve olumsuz etki
yvaratan bir tirbiilans orgiitsel kurulma orammi azaltacaktir. Cevrede
vasanan olumlu olarak nitelendirilecek ve firsat yaratacak bir etki ise

orgiitsel kurulma oramini artiracaktir.

Ilerleyen boliimde, popiilasyonlar arasi etkilesimlerin &rgiitsel kurulma oranina
etkisinin belirlenmesine yonelik biligsel mesruiyet diizeyleri farkli kabul edilen ve Tiirkiye
sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini iistlenen aract kurumlar 6rnegi verilmistir. Araci
kurumlar hakkinda genis bilgi verilmis, Tiirkiye sermaye piyasasina da deginilmistir.
Ayrica bu boliimde, aract kurumlarin finansal ¢evreseinde yasanan gelismeler,
olumsuzluklar ve olumsuzluklarin etkileri tartistlmistir. One siiriilen énermelerin snanmasi

ise Boliim 3’te yer almistir.
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BOLUM 2.
POPULASYONLAR ARASI ETKILESIMLERIN
ORGUTSEL KURULMA ORANINA ETKIiSi:
TURKIYE SERMAYE PiYASASINDAKI ARACI KURUMLAR ORNEGI

2.1. Genel A¢iklama

Yapilan tez calismasinda, biligsel mesruiyet diizeyleri farkli orgiit formlarin
olusturdugu popiilasyonlar arasi1 etkilesimlerin oOrgiitsel kurulma oranina etkisini
inceleyebilmek icin Tiirkiye sermaye piyasasindaki aract kurumlarin olusturdugu
poplilasyonlar 6rnek olarak sec¢ilmistir. Bu popiilasyonlarin secilme nedenlerinden biri
Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda finansal araglarin alimi1 ve satiminin gergeklestirilmesinde
sadece bu iki farkli aract kurum formunun aracilik faaliyetlerini tistlenmeleridir. Finansal
araclara yatirim yaparak getiri elde etmek isteyen yatirimcilar, bu iki farkli formdaki araci
kurumlar sayesinde yatirim islemlerini gergeklestirmektedirler. Araci kurumlar ise, yapmis
olduklar1 alim satim islemlerinden komisyon gelirleri elde etmektedirler. Tiirkiye’de
aracilik faaliyetlerini hem banka kokenli olan hem de olmayan aract kurumlarin
olusturdugu popiilasyonlarin ayni kaynagi (yurti¢i ve yurtdis1 yatirimcilari) kullanmalari
birbirleri ile dolayl ya da direkt olarak etkilesim haline girdikleri anlamina gelmektedir.
Bir diger neden ise, iki farkli aract kurumun biligsel mesruiyet diizeylerinin farkli olmast
nedeni ile birbirleri ile olan etkilesimlerin farkli diizeyde olacagi beklentisidir. Banka
kokenli aract kurumlarin biligsel mesruiyet diizeyi yiiksek, banka kokenli olmayan araci
kurumlarin ise bilissel mesruiyet diizeyleri ¢alisma tarafindan diisiik kabul edildiginde, bu
iki tiir Orgilitsel formun olusturdugu popiilasyonlarin kendi aralarindaki etkilesimleri
farkliliklar gosterecektir. Kurulma oranlarida bu etkilesimlerden dolayli ya da dogrudan

etkilenecektir.

2.2. Tiirkiye Sermaye Piyasasindaki Araci Kurum Popiilasyonlari

Tiirkiye’de Osmanli imparatorlugu’nun son dénemlerinden itibaren varligini etkin
olarak gdsteren bankalar, tarihsel siire¢ igerisinde farkli yonlerden gelisim gdstermislerdir.

Cumhuriyetin ilanindan sonra milli sermayenin destegi ile yerel bankalar kurulmus,
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ilerleyen yillarda iilkenin ekonomik a¢idan desteklenmesini saglamak amaciyla ulusal
bankacilik da 6nem kazanmistir. 1940’11 yillarin bagindan itibaren ¢ok partili hayata gegis
ve 6zel sektoriin lilke sermayesi igerisinde pay sahibi olmasi ile birlikte kamu bankalarin
disinda 6zel bankalar da bu gelismelere bagl olarak kurulmaya baglamistir. Diger yandan,
bu gelismeler ile birlikte sanayinin ve 6zel sektoriin desteklenmesi amaci ile 1960’11
yillarda yatirim ve kalkinma bankalar1 da kurulmustur. Kamu, 6zel, yatirnm ve kalkinma

bankalarinin iilke i¢erisinde var olmasi bankalarin ¢esitliligine yol agmistir.

Bankacilik sektoriine ait gelismeler 1970’11 yillarin sonuna kadar devletin kontrolii
altinda devam etmigtir. 1980’11 yillarin basinda liberallesme politikalarina agirlik verilmesi,
devletin bankalar iizerindeki denetimini zorlastirmig ve bu yiizden bankacilik sektdriiniin
yeniden dilizenlenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bankalarin dis denetimcilerle
denetlenmeye baslanmasi, yasal ve hukuki zorunluluklarin bankalar lizerinde etkili olmast,
para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler nedeni ile bankalar yeni bir yapilanmaya
girmislerdir. Bankalar, bu yapilanma igerisinde, sermaye piyasalarinin da gelisimine katki
saglamas1 amac1 ile hisse senedi ve tahvil gibi finansal araglarin alim ve satimi, ayrica
yatirim danismanligi gibi farkli hizmetler de vermeye baslamisladir. Yasanan bu uzun
donemde, bankalar biligsel mesruiyetlerini kazanmiglar ve iilke igerisinde yerlesik aktor
olarak faaliyetlerini devam ettirmislerdir. Boylelikle, bankalarin olusturmus oldugu
popiilasyon da biligsel mesruiyeti tiiksek bir popiilasyon olarak kabul edilebilme 6zelligine
sahip olmustur. Ulkede, finansal ve ekonomik anlamda yap1 olarak kaniksanmis olmast,
piyasalar igerisinde yerlesik bir hal almasi ve tlilkede bulunan birey ve orgiitler tarafindan

bilinir olmasi kendilerinin mesru bir 6rgiitsel form olduklarinin bir gostergesidir.

Biitiin bu gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’de 1980°li yillarin ikinci yarisindan
itibaren sermaye piyasasi belirli bi¢cimsel kurallar ve diizenlemelere konu olmustur. 1986
yilinda Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) kurulmas: ile de finansal faaliyetlerde
bulunan aktorler piyasalar i¢inde yerlesik bir hal almistir. Bankalar, menkul kiymetlerin
alim1 ve satimi faaliyetlerine devam etmislerdir. Aym zamanda, IMKB’nin kurulmas: ile
birlikte, baska ve yeni bir orgiitsel form olan, sahiplik ve ortaklik agisindan sahislarin
kurdugu banka kokenli olmayan araci kurumlar da, piyasa igerisinde aracilik faaliyeti
gostermeye baslamislardir. Ayrica, 1986 yilindan itibaren sermaye piyasalarinin varligr ile

birlikte banka kokenli olmayan araci kurumlarda kurulmaya devam etmislerdir. Giiniimiize
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kadar, banka kokenli olan ve olmayan olmak {izere iki farkli arac1 kurum tiirii kurulmus

veya kapanmustir.

1986 yilindan itibaren, yeni bir Orgiitsel form olarak kurulan banka kokenli
olmayan araci kurumlar, kendine has bir popiilasyonun ortaya ¢ikmasini da saglamistir.
Olusturduklar1 popiilasyon, banka kokenli olmayan araci kurumlar popiilasyonu olarak
tanimlanmistir. Boylelikle, zaman igerisinde yurt i¢i ve yabanci yatirimeilar1 kaynak olarak
goren ve bu kaynagi kullanan iki farkli popiilasyon ortaya ¢ikmistir. Bu popiilasyonlardan
biri, uzun yillardan beri varligini devam ettiren ve bilissel mesruiyet diizeyi yiiksel olan
orgiit formlarinin olusturdugu bir popiilasyon iken (banka koékenli araci kurum
popiilasyonu), diger popiilasyon ise yeni kurulmus heniiz biligsel mesruiyet diizeyi diisiik
orgiitsel formlardan olusan(banka kokenli olmayan araci kurum popiilasyonu) bir
popiilasyondur. Bu tiirden bir bilissel mesruiyet diizeyleri farklilik gosteren oOrgiitsel
formlarin olusturdugu popiilasyonlar arasindaki etkilesimin varligi kendi aralarindaki
bagimliligin tiiriiniin belirlenmesi i¢in dnemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmistir. Bir yanda
biligsel mesruiyet diizeyi yiiksek orgiitsel formlarin olusturdugu bir popiilasyon var iken,
diger yanda bilissel mesruiyet diizeyleri diisiik olan baska bir popiilasyon IMKB’nin

kurulmasi ile birlikte ayni iilke icerisinde faaliyet gostermeye baslamiglardir.

Ele alinan durum degerlendirildiginde, mesruiyet diizeyi yiiksek olan oOrgiitsel
formlarin olusturdugu bir popiilasyonun, ortaya yeni ¢ikan ve mesruiyet diizeyi diigiik olan
orgiitsel formun olusturdugu bir popiilasyondaki Orgiitsel kurulma orani {izerindeki
etkisinin ne yonde olacagimin belirlenmesi ¢alismanin temel sorunsali olarak da ortaya
cikmaktadir. Bu etki Orgiitsel Ekoloji Kuramui gergevesi igerisinde degerlendirildiginde, iki
popiilasyon arasindaki etkilesimde, bilissel mesruiyet diizeyi yiiksek olan orgiitsel formun
yogunlugundaki artisin bilissel mesruiyet diizeyi diisiik orgiitsel formun kurulma oranini
azalttig1 arglimanina bagli olarak gerceklesecegi beklentisi sinanabilir bir durum olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden ¢alismanin ilerleyen asamalarinda, bir 6nceki boliimdeki
onermeler gorglil modeller yardimi ile sinanmis ve dnermelerden yola ¢ikilarak kurulan

hipotezlerin gecerliligi test edilmistir.

Banka kokenli olan ve olmayan aract kurumlar popiilasyonunun etkilesimlerinin

evrimsel bir siire¢ icerisinde izlenmesi gerekliliginden dolay1 iginde bulundugu ve cevre
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olarak kabul edilebilen sermaye piyasasinin tarihsel seyrinin 6nemi de ortaya ¢cikmaktadir.
Sermaye piyasasinin 1986 yilindan itibaren hangi baglamlardan ve kosullardan etkilendigi
her iki orgiit popiilasyonunun kurulma oranlarini etkileyebilecek niteliktedir. Cevresel
ayiklama baglaminda, etkilesimlerin farkli donemlerde kurulma oranlarina nasil etki
ettiginin belirlenmesi gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir. Bunun 6nemli nedenlerinden biri,
aract kurumlarin finansal piyasalar i¢inde bulunmasi ve finansal piayasalarda yasanacak
olumlu olumsuz gelismlerin aract kurumlar etkileyecegidir. Bunun i¢in, ¢aligsma tarafindan
kurulma oranlarmmin azalma veya artmasini etkileyecegi diislinlilen farkli donemler
secilmistir. Yapilan bu ¢aligmada donemlerin belirlenmesinde temel kriter olarak tilkede
yasanan 1994 ve 2001 krizleri esas alinmistir. Bu krizlerin ele alinmasimnin nedenleri

ilerleyen boliimlerde agiklanmistir.

2.3. Aracilik Faaliyetlerinin Tarihsel Seyri

Tiirkiye’de, tahvil, bono, hisse senedi gibi finansal araclarin kullanildigi ve repo,
ters repo islemlerinin yapildig1 sermaye piyasasindaki aracilik faaliyetlerinin tarihsel seyri,
Osmanli Imparatorlugu’na kadar dayanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu déneminin
ozellikle 19.yy. ikinci yarisinda Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ve sanayilesme
hareketleri, Bati’nin Osmanli pazarina girmesi i¢in uygun ortam hazirlamistir. Ayrica, o
donemde tedaviilde altin paranin olmasi, tahvil ve hisse senetlerinin alternatif finansal
araclar olarak ortaya ¢ikmasi ve bu finansal araclarin yeni gegerlilik kazanmaya baglamasi,
Osmanli Imparatorlugu’nun finansal kaynak bulmada Batili Sermaye'ye ulasma c¢abalarini

artirmigtir (Manavgat, 1991: 1 —2).

Bu gelismelerle birlikte, yabanci sermayeye ulagsmak igin Osmanli imparatorlugu
icinde banker ortaya ¢ikmis ve yabancilarla Osmanli arasinda sermaye akislarini kismen de
olsa saglamuglardir (Ozgam, 1991:3). Diger yandan bu bankerler Osmanl
Imparatorlugu’nun i¢ ve dis borglanmasindaki hizli artis nedeni ile o dénemde Osmanli’ya
kaynak saglamalar1 i¢in devreye girmislerdir. Kendilerini “Galata Bankerleri” olarak
adlandiran bankerler, Osmanli’nin 1854 yilindan itibaren ilk defa dis kredi almasi ile
birlikte yurtdisi piyasalarindan fon saglamislar ve bu fonlar1 daha sonra yiiksek faizle

Osmanli hiikiimetine vermislerdir. Ayrica, sadece piyasaya degil, yerel yonetimlere ve
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orduya da finansman saglamislardir (Kazgan ve digerleri, 1999a: 361). Osmanli’nin asir1
borglanmasindan dolay1 1800’li yillarin sonuna dogru tahvil, hisse senedi, para aligverisi
gibi faaliyetlerde bulmak icin hiikiimetce ilk borsanin kurulmasini (Dersaadet Tahvilat
Borsas1) saglamiglardir. Bu gelismeye paralel olarak, Osmanli hiikiimetinin bu
bankerlerden aldig1 borglara karsilik giivence olarak devlet gelirlerini gdstermesi kendi
finansal kaynaklarinin da erimesinde biiyiik rol oynamistir. Daha sonraki yillarda kurulan
borsanin manipiilatif hareketlere imkan tanimasi ve yabanci sermayenin zaman igersinde
yerel bankerleri pasif kilmasi yani bankerlerle degil dogrudan Osmanli ile temas saglamasi
baskin olmasi nedeni ile borsa yabanci sermayenin eline gegmistir. Bu sikintili durumdan
dolay1 borsadaki faaliyetlerin kendi amaci disinda gerceklestirildigi nedeni ile 1914 yilinda
kurulan borsa kapatilmistir (Manavgat, 1991: 3 -4).

Cumhuriyetin ilanindan sonraki yillarda, oncelikle iilkenin ekonomik anlamda
iyilestirilmesi i¢in ¢aligmalar baslatilmigtir. 1924°te ilk biitgenin uygulamaya konmasi ve
ayni yil yeni anayasanin ilan edilmesi, 1926’da Ziraat Bankasi’nin anonim sirket olarak
bagimsiz hale getirilmesi, Ticaret Kanunu ve Bor¢lar Kanunu’nun kabul edilmesi, 1927°de
ilk kagit paranin ¢ikmasi, 1929 yilinda Osmanli’ya ait ilk bor¢larin 6denmesi, finansal
alanda Osmanli’dan kalan bankacilik siteminin degistirilmesi ve yeni para sisteminin
yuriirliige girmesi, piyasada olan yabanci sermayenin etkisinin azaltilmasi i¢in birtakim
diizenlemeler getirilmesi ve bu diizenlemelerin siirekli kilinmasi, 1960’11 yillara kadar
devam etmistir (Kazgan ve digerleri, 1999b: 46). Bu yillarda, iilkede ozellikle tarima
dayali ekonominin agirlikli olmasi ve endiistrilesme ¢abalarinin hiz kazanmasi nedeni ile
devlet politikalar1 degismis ve bankacilik sektoriiniin desteklenmesi hiz kazanmustir.

Bunun i¢in birtakim diizenlemeler yapilmigstir.

Kurulan bankalarin diisiikk faizli kredi vermesi ile birlikte 6zel sektér ivme
kazanmig, bundan en ¢ok 6zel sermaye kuruluglari faydalanmistir. Bununla birlikte, 1960 —
1980 yillar1 arasinda 6zel sektérde sermaye kuruluslarinin holdinglesme cabalar1 ve halka
acilma nedenlerinden dolay1 sirketler kendi biinyelerinde hisse senedi ve tahvil ¢ikarmaya
baslamistir. Yapilan denetimlerle birlikte, tahvil ve hisse senedi piyasasi olan birincil
piyasa kismen de olsa basarili olmustur. Ancak 6zellikle 1970°1i yillarin sonuna dogru
enflasyon oraninin ¢ok yiiksek olmasi, devletin 6demeler dengesinde agiklar vermesinden

dolay1 sikintilar gittikce biiylimiistiir. 1980°de banka faiz oranlar1 serbest birakilmasi ile
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birlikte bankalardan kredi alip yatirim yapan sanayi sektorii darbogaz i¢ine girmistir. Bu
tiirden sikintilar1 firsat bilen bankerler yeniden belirmis, bankerler yiliksek faiz getirisi
garantisini vererek halktan para toplamislar ve bunlari kendi amaglart dogrultusunda
kullanmiglardir. Banka ve bankerler arasindaki bu karmasadan en ¢ok Tiirk halki

etkilenmis ve banker krizi lilkede boy gdstermistir.

Yasanan bu olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla 30.07.1981 yilinda 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu hazirlanmig, Ocak 1982°de Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus
ve Sermaye Piyasast kanunu Subat 1982°de yiiriirlige girmistir (Taskiran ve Erkan, 1995:
163). Kanunun amaci, “tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla sermaye piyasasinin
giiven, aciklik ve kararhilik icinde calismasini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasin1 diizenlemek ve denetlemek” olarak belirlenmistir. Ayrica,
enflasyonla miicadele, biiytime, diisiik maliyetli ve uzun vadeli finansman saglama, hem
SPK kanunun ¢ikmasindaki hem de sermaye piyasasinin olugsmasindaki etkenler olarak
gosterilmektedir (E-birlik Dergisi, 2003: 1). Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye piyasasi
kanununa baglh kalarak tebligler yayinlamakta ve diizenleme yapma yetkisini
kullanmaktadir. Kurul tarafindan hazirlanan gesitli teblig basliklarina gore yayimlanmistir
(TSPAKB, 2005). Bu calisma tarafindan incelenen araci kurumlar ise serinin besinci

serisinde ¢ikan tebligler altinda yer almaktadir.

2.4. Arac1 Kurumlarin Faaliyet Alanlan

Para, kredi, doviz, altin ve diger kiymetli madenler, menkul kiymetler gibi mal ve
hizmetlerin alim ve satimmin yapildig1 yerler piyasa olarak tanimlandiginda (Unal, 1997:
27), bu piyasalarda bulunan satic1 ve alicilarin arasindaki bagi kuran kurum ve kuruluslar
piyasaylr olusturan aktorlerdir. Araci kurumlar ise, sermaye piyasasindaki aracilik
faaliyetlerini yerine getiren kurumlardir. Araci kurumlarin temel faaliyet alanlari, sermaye
piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik, her tiirlii tiirev araglarinin
alim ve satiminda aracilik, yatirinm danismanhigi, repo ve ters repo islemlerini

gerceklestirmektir (Inceoglu, 2004: 24).
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Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi Bagkanligi Raporuna (2003:
2) gore, araci kurumlarin faaliyetleri iki grupta toplanmaktadir. Birincisi, kendi nam ve
hesaplarina yaptiklart menkul kiymet islemlerinde yapmis olduklar satislar, ikincisi ise
baskalari nam ve hesabina yaptiklar1 menkul kiymetlerinden elde ettikleri komisyon
gelirleridir. Aract kurumlar yapmis olduklar1 aracilik faaliyetlerinden gelir elde
etmektedirler. Bu gelirlerden birincisi, kendi nam veya hesabina yaptiklart menkul kiymet
islemlerinden elde ettikleri gelirler, ikincisi ise halka arzda aracilik, sirket satin alma ve
birlegsmelerine danismanlik gibi faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerdir (E-birlik, 2002).
Sermaye piyasast kanunu madde 33, Seri V No: 46 madde 6’ye gore aract kurumlarin
anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari, hisse senetlerinin tamaminin isme yazilh
olmasi, esas soOzlesmelerin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygun olmasi,
kurucularin herhangi bir yiiz kizartici su¢ islememis olmasi ve kurucularin aract kurum

kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip olmalar1 gerekmektedir.

Araci kurumlar yapisal olarak incelendiginde yasalar geregi anonim ortaklik olarak
kurulmak zorundadirlar (Inceoglu, 2004: 59). Anonim ortaklik yapisi nedeni ile hem Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca denet¢i veya denetim kurulunu denetimine, diger yandan da i¢
denetim birimlerinin denetimine tabidirler. Diger yandan, aract kurumlar anonim ortaklig
yapisinda olma zorunluluklarindan dolay1r kurulma asamasinda basvuracaklar1 ilk kurum
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’dir. Ayrica SPK’dan sermaye piyasalari araglarini alip satmasi
icin borsa tiyelik belgesi alma zorunlulugu da bulunmaktadir. Tasarruf sahiplerinin hakkin
koruma, anapara ve faizlerin 6deme zaman ve sartlari ile faiz oranlarinin belirleme
durumlarindan dolayr Maliye Bakanligindan da yetki almak zorundadirlar (Unal, 1997).
Araci kurumlarin verebilecegi hizmetlerin disinda, kendi mali yiikiimliiliigiinii igeren evrak
saglamak ve bunlar hakkinda islem yapma, mevzuatta sayilanlar disinda kalan ticari, sinai
ve zirai bir isle ugrasma, mevduat toplama, liclincli sahislar hesabina menkul kiymet
portfoyli yonetme, bankalara ortak olma, vadesi gelmemis kuponlar1 satma ve belli bir
sinir1 asan tasinmaz mal alim ve satimi yapma yetkilerine sahip degildirler (Manavgat,

1991; 110 - 113).

Sermaye piyasasinin ilk kuruldugu yillarda araci kurumlar A ve B grubu olmak
lizere iki ana grupta toplanmistir (Ozg¢am,1991). A grubu araci kurumlar, aracilik yiiklenim

sOzlesmesi yapma yetkisi dahil, birinci ve ikinci el piyasasinda ¢alisan araci kurumlar; B
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grubu araci kurumlar ise sadece ikinci el piyasasinda c¢alisan araci kurumlardir. Bu iki
grupta kurulan araci kurumlarin arasindaki tek fark ise kurulus sartlarindaki asgari 6denmis
sermaye miktarlaridir. Bunlarin  disinda araci  kurumlar, aracilik faaliyetlerini
merkezlerinde veya sube ve acenteleri ile de siirdiirebilirler. Ancak sube veya acentelerine

ait gelirleri ve finansal verileri merkez biinyesinde agiklanmaktadir.

2000 yilindan sonraki yillarda arac1 kurum tanimlari farklilik gdstermistir. Ornegin,
Karakoc (2003) aract kurumlari; tam servis saglayan aract kurumlar ve iskontocu kurumlar
olmak {izere iki ana baslik altinda toplamaktadir. Tam servis saglayan aract kurumlar,
miisterilerinin hesaplarini yonetirlerken kendi tavsiyelerini yatirimciya {icretsiz olarak
aktarirlar. Bir baska deyimle danigmanlik iicreti almazlar. Bunun yerine, komisyon
oranlarmi yiiksek tutarlar. Iskontocu araci kurumlar ise kendi aralarinda tam servis
saglayan araci kurumlar, klasik anlamda iskontocu aract kurumlar, ytiksek iskontocu araci
kurumlar, bilgisayar temelli araci kurumlar olmak {izere dort farkli ana bashk altinda
toplanmaktadir. Bu tiirdeki araci1 kurumlarin ortak 6zelligi, elektronik ticaret ve internet
kullanimin1 etkin bir sekilde kullanmalar1 ve yatirim danismanligit hizmetlerini daha az
gergeklestirmeleridir. Diger yandan, alim satim islemlerini telefon ve bilgisayar ile
yapmalari, yatirimcilara olan ulagimlarimi artirmistir. Bu tiir araci kurumlarin diger bir
ozelligi ise yatirimcilar sahip olduklar1 finansal biiytikliiklerine gore siniflandirmalar1 ve

komisyon gelirlerini bu siniflandirmalara gore belirlemeleridir (Karakog, 2003: 5).

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren orgiitler ve aracilik faaliyetlerini iistlenen
aract kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurulu aracihigi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na her ii¢ ay sonunda gelir tablolarin1 ve bilangolarini beyan etmek zorundadirlar.
Araci kurumlarin igleyis faaliyetleri, kurumlarda ¢alisanlarin egitimi ve birbirleri ile olan
iliskileri Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi tarafindan izlenmektedir.
Dolayisiyla finansal aktorlerin piyasalar igindeki davraniglari, piyasalarin yoniiniin
belirlenmesi ve iilkedeki yapilan finansal faaliyetlerin biiylikligli ayni zamanda bu
aktorleri denetleyen, diizenleyen kurum ve kuruluglarin rollerine baglidir. Diizenleyici
kurum ve kuruluglarin diizenlemelerine gore, finansal aktorlerin yonetimindeki finansal
araclar da (hazine bonosu, finansman bonolari, tahviller, ¢ek ve senetler, kredi kartlar1 vb.)
piyasalarin iglem hacimlerini olusturmaktadir. Bu hacimlerdeki dalgalanmalar ayni

zamanda iilkedeki finansal piyasalarin durumu agisindan 6nem tagimaktadir.
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1980°li yillardan itibaren izlenen siirec igerisinde, 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin agilmasi ile birlikte, sermaye piyasasinda hareketlenme yasanmustir.
Bu gelisme ile birlikte, bankalar ve banka kokenli olmayan aract kurumlar sermaye
piyasalarinda alicilar ve saticilar arasinda aracilik islevlerini yerine getirmek igin
kurulmaya baglamiglardir. 1997 yilina kadar bankalar aracilik faaliyetlerini yiiriitiirken,
1997 yilindan itibaren sermaye piyasasinda faaliyetlerini devam ettirmeleri i¢in ya kendi
biinyelerinde bir aract kurum kurma ya da var olan bir aract kurumu satin alma zorunda
kalmiglardir. 1986 yilindan giinlimiize kadar bir ¢ok aract kurum kurulmus ve kapanmis,
buna bagli olarak da popiilasyon yogunluklar1 zamana gore degiskenlik gostermistir. Her
iki popiilasyonun etkilesime basladigir 1986 yilindan 2005 yilina kadar banka kdékenli olan
ve olmayan toplam aracit kurumlarin olusturdugu popiilasyonun zamana gore dagilimi
asagidaki Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1’de B.K.O. kisaltmas1 banka kdkenli olmayan
aract kurumlarin, B.K. kisaltmasi ise banka kokenli aract kurumlarin yogunluklarini temsil

etmektedir.

Sekil 1. Araci Kurum Popiilasyon Yogunluklarinin Yillara Gore Dagilimi

160
140
120
—i— Yogunluk
100 (B.K.O)
80 | —&— Yogunluk
(B.K)
60 - —>— Toplam
40
20
0 ‘
D O A DD O NI ODNM”DOPCA XS NDL O N>
D7 D VXX DD D DD DD DD DL QLT L O
DT RTRTRTRIRIRIRIRRD PP P PP

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu.

Sekil 1 incelendiginde, 1986 yilindan 1990 yilina kadar aract kurumlarin
popiilasyon yogunlugunda bir artis oldugu, ancak bu yildan yogunluklarda siirekli olarak
azalis gozlemlendigi sodylenebilir. Burada, dikkati ¢eken noktalardan biri, 1989-1991
yillar1 arasindaki ani yiikselis, digeri ise 1998 yilindan sonraki diisiis trendidir. Bu yiikselis
ve diislisiin nedenleri incelendiginde, farkli bulgulara rastlanmistir. Sermaye Piyasasi

Kurulu yillik raporlarina gore, 1990-1991 yilindaki yogunluklardaki var olan artisin
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nedenlerinden biri piyasalarda yasanan canlilik, digeri ise menkul kiymetler satiglarindaki
artis olarak gosterilmektedir. Tagkiran ve Cift¢i’ye gore (1992) ise, aract kurumlarin
biiyliyen piyasadan pay kapma istekleri, ikincil piyasadaki canliligin birincil piyasaya gore
daha fazla olmasi ve piyasalardaki islem hacminin biiylik olmasi aract kurumlarin
sayisinda ve yogunluklarda goriilen artisa neden olarak gosterilmektedir. Ayrica, 1990
yilinda borsa bankerlerine sermaye piyasalarinda alim satim islemlerini devam ettirmeleri
icin araci kurum kurma zorunlulugu getirildiginden kurulma sayilarinda hizli bir artis

olmustur. Bu artig popiilasyon yogunluklarina da yansimaistir.

1990 yilin1 takip eden yillarda araci kurum sayisinda bir doyum noktasina gelinmis
ve daha sonra araci kurum sayisinda stirekli azalmalar olmustur. 1994 yilinda iilkede agir
bir kriz yasanmis, 1997 yilinda banka kokenli aracit kokenli araci kurumlar faaliyete
geemis ve 2001 yilinda baska bir kriz daha yasanmistir. Ayni yilda, araci kurumlara
yonelik Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi kurulmustur. Kurulusun
amaci, sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katki saglamak, c¢alisanlarin
mesleki bilgilerini artirmak, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
birlik iiyeleri arasindaki koordinasyonu saglamak, haksiz rekabeti dnlenmek, sermaye
piyasasina iligkin saglikli bir veri tabanmi olusturmak seklinde belirlenmistir (E-birlik,

2002:8). Birlik ¢alismalarini halen Istanbul’da siirdiirmektedir.

Ozellikle 2001 y1ili sonrasi yasanan gelismelere yonelik Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi’nin hazirladigi raporda (Giindem Dergisi, 2006: 7), 2005 yili
itibari ile, banka kdkenli arac1 kurumlarin sektoriin ticte birini temsil ettigi belirtilmektedir.
Ayrica, aktif ve Ozsermaye biiyiikliigii icindeki paylart sektoriin tigte ikisini olusturan
banka kokenli kurumlar, sektoriin tiim net karinin %74’lini elde etmektedir. Yogunlagma
oranlarma bakildiginda ise, aktif biiyiikliigiine gore ilk yirmi kurum, sektoriin toplam
aktiflerinin %70’ini olusturmaktadir. Ozsermayesi en yiiksek ilk yirmi kurum ise, sektoriin
toplam 0zsermayesi icinde %72 paya sahiptirler. Hisse senedi islem hacmine gore ilk yirmi
kurum, sektoriin toplam islem haminin %67 sini olugturmaktadir. Faaliyet gelirlerine gore
ilk yirmi kurum %72’sini gerceklestirmektedir. Net kara bakildiginda, ilk yirmi kurumun
sektoriin toplam net karmin %88’ini gerceklestirdigi belirtilmektedir. Biitlin bu verilerin
disinda, aract kurumlarin faaliyet gelirlerinin yapist incelendiginde, banka kdkenli araci

kurumlarin ¢esitli finansal araglarin alim satimimna aracilik etmelerinden dolay1 faaliyet
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gelirlerini ¢esitlendirdigi belirtilmektedir.

Banka kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin, sermaye piyasasindaki araglari
yatirimcilara alip sattiklari ve bunlardan komisyon geliri sagladiklart bilinmektedir.
Dolayisiyla, kaynak olarak tanimlanabilen yatirimeilarin profilinin de belirtilmesinde fayda
bulunmaktadir. Aracit kurum i¢in kaynak teskil eden yatirnmecilar, yurti¢i ve yurtdisi
yatirimet olarak iki farkli grupta toplanmaktadir. Her iki grupta toplanan yatirimcilar ise
kendi aralarinda, yurti¢i ve dis1 bireysel miisteriler, yurt i¢i ve dist kurumlar, yurt i¢i ve dist
kurumsal miisteriler olarak ayrilmaktadir. Son yillara ait, yatirimei bazinda hisse senedi

islem hacmi dagilimi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Miisteri Bazinda Hisse Senedi Islem Hacmi Dagihm

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yurtici Yatirimer 90,80% 90,80% | 92,00% | 90,10% | 92,10% | 87,00% | 80,30%
Yurtigi Bireysel Miisteriler 81,10% 78,90% | 75,80% | 77,50% | 75,50% | 71,70% | 64,60%
[Yurti¢i Kurumlar - - 10,80% 8,30% 10,50% 9,90% 12,00%
\Yurtici Kurumsal Miisteriler 9,70% 11,90% | 5,40% 4,30% 6,20% 5,40% 3,60%
[Yurtdis1 Yatirimer 9,20% 9,20% 8,00% 9,90% 7,90% 13,00% | 19,70%
\Yurtdis1 Bireysel Miisteriler 0,40% 1,40% 0,70% 0,60% 0,40% 0,30% 0,20%
Yurtdist Kurumlar - - 2,80% 3,10% 2,50% 7,00% 8,40%
[Yurtdist Kurumsal Miisteriler 8,80% 7,80% 4,50% 6,30% 5,00% 5,70% 11,10%
TOPLAM 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi

Tablo 1°de, miisteri bazli hisse senedi islem hacmi dagilimlarina bakildiginda, yurt
i¢i yatirimcilarinin, yurti¢i bireysel miisterilerinin ve yurti¢i kurumsal miisterilerin hisse
senedi islem hacmi dagilimlarinin 1999 yilindan itibaren diistiigii gozlemlenmektedir.
Yurtdisi yatirimeilara bakildiginda ise, 2004 ve 2005 yili islem hacimlerinin arttig1
gozlemlenmektedir. Bu son yillardaki artisa ragmen, 2001 yili rakamlart incelendiginde,
yurtdist yatirimcilarinin yurt i¢i pazardan yogun bir sekilde ¢ekildigi de goriilmektedir ki,
bu da 2001 krizinin etkisini bir kez daha gostermektedir. 1999-2005 verilerine gore yurt i¢i
yatirimcilarin - hisse senedi islem hacmi %90.80’den %280.30’a diismiis, yurtdist
yatirimcilarin hisse senedi islem hacmi ise %9.20°den %19.70’e yiikselmistir. Bu veriler,

yabanci yatirimceilarin piyasadaki gittikce artan agirligini da gostermektedir.

2005 yili itibari ile yurtiginde bulunan yerli ve bireysel yatirimcilarin yas gruplari

dagilimi incelediginde bu gruplar 0-19, 20-39, 40-59 ve 60 yas ve flzeri olarak
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belirlenmistir. Yas gruplarina gore, Ozellikle 20-39 ve 40-59 yas gruplarinda bulunan
yatirimcilarin - diger yas gruplarinda bulunan yatirimcilardan daha yogun oldugu
gbzlemlenmistir. Toplam 4.287.263 yatirirmcinin yas siniflarina gore yiizde dagilimi Tablo

2’de verilmistir.

Tablo 2. Yerli ve Yabanc1 Yatirnmcilarin Yas Simiflarina Gore Yiizde Dagilimi

0-19 Yas Araligi 20-39 Yas Araligi 40-59 Yas Araligi 60 Yas ve Uzeri
(%) (%) (%) (%)

Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci

Kadin | Erkek | Kadin | Erkek | Kadin Erkek (Kadin|Erkek| Kadin | Erkek |Kadin | Erkek | Kadm | Erkek | Kadin | Erkek | Toplam

0,465 | 0,740 0,001 | 0,001 13,997 [34,916|0,037(0,079| 12,092 | 28,852 | 0,047 | 0,093 | 2,915 | 5,785 | 0,016 | 0,034 100

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi

Finansal araclar1 kullanmak isteyen yatirimcilara aracilik eden araci kurumlar, iilke
ici ve dis1 yatirimceilart kendilerine kaynak olarak gormektedirler. Bu nedenden dolayz,
kaynaklara ulasmak ve ulastiklar1 kaynaklar1 kullanmak i¢in hem kendi aralarinda hem de
cevre ile siirekli etkilesim halinde bulunmaktadirlar. Bu etkilesimlerin olusmasindaki en
bliyiik etkenlerden biri, araci kurumlarin faaliyet gosterdikleri finansal cevrelerdir.
Finansal ¢evrelerin zaman igerisinde -6zellikle menkul kiymetler borsasinin kurulmasindan
bugline- gostermis olduklart hareketler ve dalgalanmalar araci kurumlar arasindaki
etkilesimin belirlenmesinde 6nemli rol {istlenmistir. Bunun i¢in Tiirkiye baglaminda, 1986
yilinda kurulan menkul kiymetler borsasi ile birlikte yasanan gelisimler incelenmistir.
Yasanan olumlu ve olumsuz gelismeler hakkinda bilgiler verilmistir. Bu kapsamda tarihsel
siiregte yasanan finansal, siyasi ve hukuksal g¢evrelerde yasanan gelismeler, kurumsal
aktorler ve bunlarin araci kurumlara olan etkileri incelenmistir. Ayrica, finansal ¢evre
tizerinde daha detayli durulmus ve iilke baglaminda bu cevrede olusan olumsuzluklarin

nedenleri ve sonuclar1 incelenmistir.
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2.5. Araci Kurum Popiilasyonlar1 Arasindaki Etkilesimler

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini {istlenen banka kdkenli olan ve
arac1 kurumlar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi ile piyasa araglarmin
alim sattminda Onemli rol {istlenmislerdir. Aract kurumlar, Sermaye Piyasasi Kanunu,
Seri No:5 ve 4. teblige gore sermaye piyasasi araclarinin alim satim, kiymetli madenlere
ve biitlin tiirev araglarinin alim satimina aracilik etmektedirler. Tarihsel siire¢ igerisinde
Tiirkiye’deki piyasalarda 1986 — 1996 yillar1 arasinda hem bankalar hem de araci kurumlar
faaliyetlerini stirdiirmiisler, 1997 yilindan itibaren Sermaye Piyasasi Kurulu’nun aldig
kararla bankalar, aracilik faaliyetlerinde bulunmak i¢in kendi biinyelerinde bir araci
kurum kurmuslar veya var olan bir aract kurumu devralmak zorunda kalmislardir. Bu
ylizden bankalar 1997 yilindan itibaren aract kurumlar, “Banka Kokenli Aract
Kurumlar” ve “Banka Kokenli Olmayan Araci” kurumlar olmak tizere iki farkli yapiya

doniismiislerdir.

Bu doniisiim farkli anlamda 6nemli sonuglarin dogmasina neden olmustur. Bu
sonuclardan biri aract kurum taniminin nasil yapilacaginin belirlenmesi gerekliligidir.
Hem SPK raporlarina hem de TSPAKB’nin yillik faaliyet raporlarina bakildiginda “Araci
kurulus” ve “Aract Kurum” farkliliklar1 géze carpmaktadir. Araci kurulus; kurul kaydina
alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihrag¢ veya halka arz yolu ile satigina aracilik yapmak
ya da daha Once ihra¢ edilmis olanlarin aracilik amaciyla alim satimiyla ugrasmak igin
kuruldan yetki belgesi almis olan “araci kurum ve bankalar1” ifade etmektedir (Tandr,
1999: 251). Araci kurumlar ise kendi aralarinda 1986-1996 yillar1 arasinda A tipi ve B
tipi aract kurumlar, 1997 den itibaren ise banka kokenli olan ve olmayan olmak {izere

tanimlanmustir.

Bu aymrmm Sermaye Piyasast Kanunu'nda da belirtilmigtir. Kanunun 3-i
maddesinde, ‘“aracit kuruluslar; aract kurumlar ve bankalar1 ifade eder” ifadesi yer
almaktadir. Tarihsel siirece bakildiginda, araci kuruluglarin aract kurumlar olarak
tanimlanmasi, kurumsal bir aktdr olan Sermaye Piyasasi Kurulunun miidahalesi sonucu
gerceklesmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 15.08.1996 tarihli “Bankalara iliskin

kurul kararinin uygulama esaslar1” baslig1 altinda yayinlanan kararda araci kurumlarin
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tanim1 ve kurulma bigimleri diizenlenmistir. Karara gére (SPK Haftalik Biilten,1996),
araclt kurum kurmak veya satin almak i¢in herhangi bir banka ayirimi (ticari veya
yatirim bankasi1) s6z konusu olmamaktadir. Kurulan veya satin alinan aracit kurumun
ticaret unvani “Banka” kelimesini icermemek kaydiyla, kuran bankanin ticaret unvanini
veya logosunu icerecek sekilde degistirilebilmektedir. Bununla birlikte, sermaye yapisi
ne olursa olsun, kurulacak veya satin alinacak araci kurumun yonetim ve denetimi
banka tarafindan yapilmakta, birden fazla banka tek bir araci kurum kurabilmektedir.
Var olan bir aract kurumun birinin satin alinmasi sonucu, araci kurumun bankanin
sahip oldugu yetki belgelerine sahip olmamasi halinde ise, bankalarin sahip oldugu

yetki belgeleri aract kuruma devredilebilmektedir.

Bir iilkede finansal piyasalarda yerlesik olarak faaliyet gosteren aktorler, orgiitlerin
kaynak bulmalar1 konusunda 6nemli paya sahiplerdir. Ayrica, iilke igerisinde bulunan
farkli kurumlar yine ayni iilkede bulunan finansal aktorleri diizenleyici role de sahiptir, bu
kurumlarin zaman i¢inde getirdikleri diizenleyici kurallar normatif yonden farkli
diizenlemelere ve bu diizenlemelere bagl olarak da farkli etkilesimlere sebep olmaktadir.
Ornegin, Tiirkiye’de finansal aktdrlerden biri olan ve sermayenin hareketlerini yonlendiren
bankalar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu denetlerken; yine sermaye
hareketlerine yon veren diger bir finansal aktorti, aract kurumlari, Sermaye Piyasas1 Kurulu

denetlemektedir.

19862005 yillar1 arasinda faaliyet gOsteren aracit kurumlarin hangilerinin banka
kokenli olduklarinin ve hangilerinin banka kokenli olmadiklarinin kesin bir sekilde
belirlenmesi i¢in yazina bagvurulmustur. Hill ve Snell (1989: 35-36), orgiitsel sahiplik
kontroliiniin ve ydnetim kontroliiniin birbirinden farkli degiskenler olduklarini ileri
sirmiigsler ve oOrgiit performansinin bu degiskenlere gore farklilik gosterebilecegini
stnamiglardir. Baysinger ve digerleri (1991: 212-213), sahiplik yapisinin Orgiitiin
arastirma ve gelistirme harcamalar1 {izerinde anlamli etkilerinin oldugunu arastirma
sonuglarina dayanarak belirtmislerdir. Demsetz ve Villanlonga (2001: 210), diger
yazarlarin bulgularina farkli bir yaklasimda bulunmus ve yaptiklart caligmalarinda
sahiplik yapis1 ile oOrgiit performansi arasinda giiclii bir iligki bulamamislardir. Araci
kurumlarin, banka kokenli olup olmamasindaki kriter de kurumlarin sahiplik yapisinin

belirlenmesi yaklagimidir. Bunun i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’nun ve diger kurumlarin
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yillik faaliyet raporlart incelenmistir. Ayrica, 6énemli bir ayrint1 da 6rgiit sahiplerine ait
pay oranlarndir. Araci kurumlar, yapilarn itibari ile anonim girket olarak kurulmak
zorunda olduklarindan (Inceoglu, 2004), birden fazla pay sahibi de olmaktadir. En
yiiksek pay sahibi olan ortak bireyse banka kokenli olmayan, banka ise banka kdkenli
olan aract kurum olarak tanimlanmistir. Tablo 3’de banka kdkenli olan ve olmayan araci
kurumlarin sahiplik yapisinin dagilimlarina iligkin birer 6rnek verilmistir. Araci kurumlara
ait ayrimlar y1l bazinda yapilmis, bu sayede her yila ait iki tip aract kurumun kurulma

sayilari tespit edilmistir.

Tablo 3. Banka Kokenli Olan ve Olmayan Araci Kurumlarin Ortakhk Yapilarinin
Dagilimina fliskin Bir Ornek

Deniz Yahrm A 5. Ortalchk Bilgileri Avhorsa Menlul Eyymetler A%, Oriakhlk Bilgileri
Oirtafmn Lo Pay Titan Fayr Oirtafmn Ldl Pay Titan Payr
Sovrach (Twlilvon TL) oraml e Sovach (TnTilyon TL) orar ¥
Denizhank A5 249,000 990,600 Eemal 60,625 48.500

Dir Ivletin Caglar 200 0,020 AyvrancioZu

I, Cern Bodur 200 0,020 Turout Avr. alads A= 500
Hakan Bteg 200 0,080 Titlaw S, 1,250 1.000

Can Tagpulat 200 0,080 Peruze &y 1.250 1.000

Cem Fakeal 200 0,020 Hergis &vr. 1,250 1.000
Toplam 250,000 Toplam 125,000

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluglari Birligi

Ortaklik yapisina gore belirlenen araci kurumlara Tablo 2’deki gibi 6rnek vermek
miimkiindiir. Bu aymrimin getirecegi yarar, ozellikle ¢alisma icerisinde 1997-2005 yillar
arasinda yapilacak olan karsilasmalardaki saglanacak kolayliktir. 1997 yili oncesi,
bankalar ve araci kurumlar faaliyet gosterdikleri i¢in aralarindaki etkilesimleri
belirlemekte kullanilacak olan kriterlerde sahiplik yapisina gore ayirim diger yillara
gore daha kolay olacaktir. 1997 yilindan sonra ise etkilesimleri banka kokenli ve banka
kokenli olmayan araci kurumlar bazinda incelemede ayirimin dogru bir sekilde

yapilmasi i¢in sahiplik yapist 6nemli bir etkendir.
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2.5.1. Araci Kurum Popiilasyonlar1 Arasi Etkilesimlerde Diizenleyici Cevrenin Rolii

Orgiitlerin kurumsal ve diizenleyici ¢evre icerisindeki aktorler ile olan iliskileri
yasamlarini tayin edici bir etken olabilecek niteliktedir (Ingram ve Simons, 2003). Bu
aktorlerden en Onemlilerinden biri devlet ve devlete baghh kurumlar olarak
gosterilmektedir. Aract kurumlarin, devlete bagli bir kurum olan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun yapmis oldugu diizenlemelere uyum gostermesi bulunduklar1 popiilasyon
icerisinde esbicimli bir yap1 sergilediklerini gdstermektedir. Ornegin, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Agustos 1996’da bankalara, 2 Ocak 1997 tarihinden gecerli olmak iizere, hisse
senetleri piyasasi islemlerini kuracaklar1 veya devralacaklari bir araci kurum {iizerinden
gerceklestirmeleri zorunlulugu getirmesi nedeni ile o tarihe kadar aracilik faaliyetlerini
gergeklestiren bankalara normatif ve diizenleyici bir yaklasimda bulunulmustur. Bankalar
yasal diizenlemeye bagh olarak kendi araci kurumlarimi kurmaya baglamiglardir. Kasim
1996 yilinda ise, aract kuruluslara IMKB'de, yabanci banka, araci kurulus ve gercek
kisilerin, isim ve hesabmna yaptiklar1 islemleri, haftalik bazda, IMKB'ye bildirme
zorunlulugu getirilmistir. Dolayisiyla yapilan islemlerin seffafligi saglanmaya calisilmistir.
Kinik’in (2002: 35) ¢alismasinda ise araci kurumlara iligkin bir baska diizenleme hakkinda
bilgi verilmistir. Bu bilgiye gore, 1988—1990 yillarindaki aract kurum sayisindaki ani artig
nedeni ile, 26.07.1991 tarihinden itibaren yeni aract kurum kurulmalarina izin
verilmemesine iligkin Devlet Bakanlig1 onay1 alinmistir. Bu tarihten itibaren 15.08.1996
tarihli Sermaye Piyasas1 Kurulu karar1 ¢er¢evesinde bankalarin kurduklari aracit kurumlar
disinda aract kurum kurulusuna izin verilmemistir. Bu kisitlama nedeni ile araci

kurumlarin kurulmalar1 zaman igerisinde azalma gdstermistir.

Aract kurumlara iligkin diger bir diizenleme ise, Maliye Bakanligi tarafindan
yapilan diizenlemedir. Bu diizenleme ile araci kurumlarin 6zsermayelerinin yeterliligi
yeniden belirlemistir. Diizenlemeye gore, Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 34)’nin 7 nci maddesinin ikinci fikrasi;
“Araci kurumlarin belirlenen asgari ozsermaye tutarlari, Maliye Bakanligi'nca ilan edilen
veniden degerleme oraninin %20 sinin altina inmemek kaydiyla her yil Kurul’'ca belirlenir.
Aract kurumlar, belirlenen yeni ozsermaye tutarlarini ilgili yilin en ge¢ 6 nci ayinin sonu

itibaryla saglamak zorundadir” seklinde degistirilmistir. Bu diizenleme ile birlikte, araci
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kurumlarin finansal yapilar1 da degismistir. Ayrica, 2002 yili itibari ile tiim araci
kurumlarin aracilik faaliyetlerini gerceklestirmeleri i¢in Ongoriillen sermaye yeterlilik
miktarlari, alim satim araciligi i¢in 535 bin Ytl, Halka arza aracilik i¢in 268 bin Ytl, Repo-
Ters Repo i¢in 268 bin Ytl, Portfoy yoneticiligi i¢in 214 bin Ytl, ve yatirim danigmanligi
icin 54 bin Ytl olarak belirlenmistir (Karakog, 2003).

Tiirkiye baglaminda, araci kurumlar arasindaki etkilesimlerde diizenleyici cevre
icerisinde 6nemli olan ii¢ aktdr bulunmaktadir. Bunlar; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi
olarak Tiirkiye’deki sermaye piyasasinda etkin aktor olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Bu aktorlerin tarihsel seyirleri géz o©niinde bulunduruldugunda; Sermaye Piyasasi
Kurulu 1981 yilinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1985 yilinda, Araci
Kuruluglar Birligi ise 2001 yilinda kuruldugu bilinmektedir. SPK’nin kurulmasinda,
sermaye piyasasinin etkin bir sekilde c¢alismasi, yatirim yapan kisi ve/ya kuruluslarin
haklarmin korunmasi amag edinilmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise, finansal
araclarin (hisse senetleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri gibi) alim ve satiminin
gerceklestirilmesini saglamaktadir. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi
ise, hem SPK’nin hem de IMKB’nin faaliyetlerinin gelismesini saglamak, haksiz
rekabetin Onlenmesini saglamak ve aract kurumlar arasindaki iletisim ve koordinasyonun
saglanmas1 amacini giitmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu devlete bagli bir birim iken,
Arac1 Kuruluslar Birligi bir meslek kurulusudur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise,
SPK’nin denetiminde olan ve hisse senetleri, (devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olan)
hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri,
yabanct menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi1 menkul kiymetlerin
alim ve satiminin yapilmasini saglamak amaciyla 1985’te kurulan ve 1986 yilinda faaliyete
baslayan borsadir. Ayrica, IMKB vyetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal

diizenlemelerini de yapabilme hakkina sahiptir.

Diger bir diizenleyici aktor olan Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklikler {izerine kurulmus hukuki bir yapidir. MKK, Sermaye
piyasasi araglar1 ve bu araclarin kayitli olarak izlenmesine yonelik 18 Aralik 1999 tarihinde
yapilan diizenlemeler sonucunda bir anonim sirket olarak Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan hazirlanan ana sozlesmesinin, 26.9.2001 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
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yayinlanmas1 ile kurulmus ve 01.06.2002 tarihinden itibaren faaliyete gegmistir.
Takasbank ise, yatirrm bankasi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. IMKB’de araci
kurumlar tarafindan yapilan alim satim islemlerinin kayitlarinin tutulup islendigi ve bu
bilgilerin piyasadaki katilimcilara ve veri yayin kuruluslarinin paylagimina sunuldugu bir

orgiitsel yapidir.

Araci kurumlarin faaliyet gostermesinde etkin olan diizenleyici aktérler kendi
aralarinda da etkilesimde bulunacaklardir. Dolayisiyla araci kurumlar ve aktorler
arasindaki etkilesimler yatay, kurumlar ve aktorler arasindaki etkilesimler ise dikey
yonde olacaktir. Aktorlerin  kendi aralarindaki etkilesimler, sermaye piyasasina
miidahaleci ydnde olabilir. Ornegin, SPK’nin kanun koyucu ve yiiriitiicii &zelliginin
olmasi, diizenleyici aktor rol olmasinin bir gostergesidir. Aract kurumlarin, aktor
tarafindan yonlendirilmesi, kendi yasamsal siiregleri iizerinde etkilidir. TSPAKB’ nin araci
kurumlarin faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmesi ic¢in yaptiklar1 ¢alismalar
(egitim seminerleri, yillik toplantilar gibi) da birligin etkilesimlerinin  yOniiniin
belirlenmesindeki tistlendigi rol de normatif bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla, aktorlerin
aract kurumlar tizerindeki etkileri de onlarin popiilasyonlara giris veya ¢ikis oranlarimi

etkileyecektir.

2.5.2. Araci Kurum Popiilasyonlar:1 Etkilesiminde Finansal Cevrenin Rolii

Calismanm  birinci  boliimiinde  Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin  kavramsal
cergevesinde yer alan ve g¢evrenin popiilasyonlar arasindaki etkilesim iizerindeki etkisi
tartismalar1 dogrultusunda, ¢aligma kapsamina dahil edilen aracit kurum popiilasyonlar
arasi etkilesimde ¢evrenin rolii oldugu belirtilmistir. Ele alinan tartismalara gore, birden
fazla popiilasyon etkilesimde bulunuyorlarsa, ¢cevrede yasanan olumsuz bir gelisme hem
etkilesimleri olumsuz yonde etkileyecek hem de popiilasyonlarin kendi kurulma oranim
diistirecektir. Calismada ele alinan araci kurumlar popiilasyonlarinin da finansal ¢evrelerde
etkin olmalar1 nedeni ile, bu kisimda Tiirkiye baglamindaki finansal ¢evrede yasanan
gelismeler ele alinmustir. Finansal ¢evredeki gelismelerin banka kdkenli olan ve olmayan
aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar arasindaki etkilesim iizerinde payr bulundugu

gerekcesi ile 1980 yilindan itibaren yasanan gelismelere deginilmistir. Ayrica bu kisimda,
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tilkede yasanan ve finansal ¢evrelerde olumsuz etki yaratan 1994 ve 2001 krizlerine de

deginilmistir.

Ulkede yasanan ve olumsuz bir etki yaratan ekonomik ve finansal dalgalanma,
farkli sebeplerden kaynaklanabilmekte ve bunlarin sonuglari {ilkeyi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ulke ¢apinda olusan ekonomik dalgalanmada, durgunluk, daralma
veya tekrar istikrar saglama evreleri belirli bir stirece bagl olarak ortaya ¢ikabilir. Birbirini
takip eden ve farkli zaman araliklarinda goriilen dalgalanmalarin hangi kosullara bagh
oldugunu belirlemek ise iilke ekonomisinin seyri hakkinda bilgi verebilmektedir. Bununla
birlikte, her dalgalanmanin zamani, siddeti ve siirekliligi birbirinden farklidir. Dolayisiyla
ekonomik slirecte yasanan her bir dalgalanmayi tek olarak izlemek yerine, tarihsel siire¢
icerisinde olusan dalgalanmalarin tiimiinii izlemek {ilke ekonomisinin ve buna bagli olarak
finansal yapinin genis bir ¢ergevede degerlendirilmesi acisindan fayda saglamaktadir.
Sonugta, her iilke belirli zaman dilimlerinde finansal ve ekonomik anlamda dalgalanmalar
yasamaktadir. Farkli nedenlerden kaynaklanan bu dalgalanmalar belirli sinirlar i¢inde
gerceklesmektedir, ancak, belirli bir esik seviyesi siirekli zorladiginda veya agildiginda kriz

olasilig1 artmaktadir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlarin birbirleri olan etkilesimleri
incelendiginde, “ddnemsel etkiler” olarak nitelendirilen etkilesimlerin baslangic1 istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulus yilina kadar gitmektedir. Yapilan bu ¢alismada, ise
yasanan ekonomik ve finansal dalgalanmalarin 1986 yilindan itibaren izlenilmesi
kararlastirilmustir'. Calisma kapsaminda incelenen 1986-2005 yillar1 aras1 gozlemlenen
dalgalanmalar, araci kurumlar arasindaki etkilesimlerin incelenmesi agisindan énemli yer

tutmaktadir.

Calisma kapsaminda ele alinan araci kurumlar finansal piyasalar icinde yer alan
yerlesik aktorlerdir. Dolayisiyla iilke capinda yasanan ekonomik krizlerin finansal
piyasalara yaptig1 olumsuz etkiler, araci kurumlar1 da etkileyecektir. Burada énemli olan
birinci konu, ekonomik ve finansal krizlerin birbirinden farklilik gosterip gostermedigini

saptamaktir. Her seyden once, ortaya ¢ikan bir krize ekonomik kriz veya finansal kriz

! Calismada, IMKB’nin kurulus yili olmasina karsin; araci kurumlar arasi etkilesimlerin karsilastirilmasi
amaci ile 1986 yili sonrasi dikkate alimustir.
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demek igin krizin dinamiklerinin iyi aciklanmasi gerekmektedir. Ornegin Kibritcioglu
(2001:1-2), ekonomik kriz ve finansal kriz ayirimini yaparken ekonomik krizi, herhangi bir
mal, hizmet veya piyasalardaki fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin
Otesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar; finansal krizi ise, doviz ve hisse senedi
piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki dengesizlikler ve bankacilik sisteminde yasanan
sorunlar olarak tanimlamaktadir. Oru¢ (2002: 4-6) ise ekonomik ve finansal krizlerin
ayriminda; finansal krizleri, finans sektoriindeki bulunan aktorlerin gelir ve bilangolarinda
yasanan olumsuzluklara, faiz oranlarinda goriilen anormal artiglara, artan belirsizlik
ortamina, varlik fiyatlarindaki diislis sonucunda finans sektorii disinda kalan orgiitlerin
bilango ve gelir tablolarindaki gerilemeye dayandirir. Eren ve Siisli (2001: 2-3) ise diger
yazarlarla aynm1 goriisii destekler sekilde ekonomik ve finansal krizleri ayr1 olarak
degerlendirmesine ragmen, herhangi birinde goriilen krizin digeri tarafindan bastirilmaya

calisacagini ve dengesizligin kisa siirede telafi edilebilecegini savunmaktadir.

Ulkede bulunan kamu ve ticari bankalarin yapisal 6zelliklerindeki istikrarsizlik bile
dalgalanmalarin olusacagina isarettir. Ornegin, Orug’a (2002: 10-11) gére, 1990’11 yillarin
ikinci yarisindan itibaren bankacilik sektdrii ciddi yapisal sorunlar yasamustir. Ozellikle bu
yillarda, bankalarin karlarmin biiyiik bir kismini kamu kesimine ait tahvil ve senetlerden
saglamas1 daha sonraki yillarda sorun yaratmis ve bankalar finansman saglamalar
yoniinden sikintiya girmislerdir. Diger yandan, devletin enflasyonist baskilar1 belirli
siirlar altinda tutmak amaci ile dovizi “kur ¢ipasi” ile kontrol etmesi ve Tiirk Lirasi’nin
buna bagh olarak asir1 deger kazanmasi ve 2001 yili baslarinda yasanan siyasi sorunlar
nedeni ile finansal kriz boy gostermistir. Ayrica mevduatlarinda sorun yasayan bankalar,
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu denetimleri sonucu, TMSF’ye devredilmis ve
kapanan banka sayisinda artig, buna bagli olarak, banka kokenli aract kurumlarin sayisinda

da diisiis gozlemlenmistir.

Bankalar1 tarihsel siireg igerisinde degerlendiren Yildirim ve Altun (1995), 6zellikle
1980’li yillardan sonra iilkenin disa ydnelmesinin piyasalardaki yapiyr degistirdigini
belirtmektedir. Aym1 zamanda, finansal baglamda, vadeli tasarruf mevduati ile kredi
oranlarinin serbest birakilmasi ile birlikte bankalara da mevduat sertifikasi ¢ikarma yetkisi
taninmistir. Bu gelismelere paralel olarak bankalarin mevduat biiyiikliiklerinde olumlu

yonde gelismeler yasanmistir. 1980-1991 yillar1 arasinda banka 6z kaynaklarin toplam
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pasifler i¢indeki payr artmistir. Karlilik performansi ise ozelikle 1989-1993 yillarinda
artmistir. Fakat daha sonraki yillarda bu artista krizin etkisi ile diisiis baslamistir (Yildirim
ve Altun, 1995:129-130).

2.5.2.1. 1980-1993 Yillar1 Arasi Ulke Ekonomisi, Finansal Piyasalardaki
Gelismeler ve 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1980’li yillarda IMF ile yapilan anlagsma geregi istikrar programi
devreye girmistir. Buradaki amag, kisa vadede de olsa enflasyonu kontrol altina almak,
O0demeler dengesindeki agiklar1 gidermek, doviz kuru rejimini esnek hale getirmek ve daha
onceki donemlerde bu durumlardaki engelleri ortadan kaldirmaktir (Gtloglu ve
Altunoglu,2002: 16-17). Ilerleyen yillarda, iicret ve maaslardaki hizli artis ve kamu
aciklarindaki gittikce biiylime tekrar iilkeyi istikrarsiz bir hale getirmistir. Dis
kaynaklardan stirekli bor¢ alinmasi ve Tiirk Lirasi’nin artan degeri 1994’te devaliie
edilmesi lizerine bankalar doviz alimina agirlik vermislerdir. Diger yandan, bankalar
yurtdigindan déviz cinsinden kredi almasi ve bu kredileri yurti¢ine yerli paraya ¢evirerek
bor¢ vermesi krizin ¢ikmasimma neden olmustur. Merkez Bankasi piyasalara miidahale
etmek istemis ancak bu yiizden banka biinyesinde bulunan rezervlerde erimistir. Buna ek
olarak, Merkez Bankas1 Tiirk Lirasi’nin degerini tekrar yiikseltmek amaci ile gecelik faiz
oranlarint yiikseltmis ve bunun sonucunda enflasyon %106’lara ¢ikmig, Tiirk Lirasi ise
%39 deger kaybetmistir. 1980 sonrasi liberalizasyon siireci ile birlikte dis ticaret
serbestlestirilmis, faiz oranlar1 tlizerindeki sinirlamalar kademeli olarak kaldirilmis ve bu
sayede finansal piyasalarda serbestlesme yapildigi Demirci (2005: 165-170) tarafindan da
belirtilmistir.

1981 yilina kadar sabit kur sisteminin uygulanmasinin ardindan, 1988 yilinda
Merkez Bankasi bilinyesinde kurulan bankalar arasi interbank piyasasinda, doviz kuru
belirlenmeye baglanmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi ile birlikte kur sistemi ve faiz oranlarinin yarattigi ortam iilkeye sermaye
girisini artirmistir. 1980°li yillardan sonra finansal serbestlesme politikasinin izlenmesi
sicak para akisini tetiklemis ancak bu sicak paranin akigindaki denetimsizlik sorun

yaratmistir. Kamu borglart olduk¢a yiiksek diizeylere ¢ikmistir. Kamunun siirekli agik
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vermesi, 1980’11 yillardaki en biiyiik sorundur. Disaridan siirekli olarak sicak para akisinin
aranmasi bu sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu sorunun kisa vadede asilmasi
icin 1985 ve 1986 yillarinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ihale yontemiyle satisa
cikarmigtir. Ayrica, Sermaye Piyasasi’nin kurulmasi devlet tahvillerine ikincil bir pazar
olusturarak i¢ bor¢lanma igin yeni olanaklar saglanmistir. Dovizin fazla talebi 6demeler
dengesindeki agiga neden olmustur. 1989’da hiikiimetin biit¢ce agiklarinin finansmaninda
kullandig1 tahviller yabanci sektor tarafindan da talep goriilmiistiir. Bankacilik sektorii ise
yurtdisindan %6-7 faizle aldiklar1 kredileri %20’lere varan oranlarda devlete i¢ borg¢ olarak
vermistir. 1994 krizinin temel nedenini 1991-1993 doneminde agik veren biitgcenin
finansmani i¢in gerekli tahvil ve bono satisinin yapilamamasina baglayan Kansu (2004),
biitce aciklarinin finansmam1 Merkez Bankasi’ndan saglandigi, etkin bir maliye
politikasinin uygulanmamasi sonucunda artan biit¢e aciklarinin ise finansman yonetimin de
krize neden oldugunu belirtmektedir. 1994°te li¢ bankanin iflas etmesi, yasanan énemli bir

gelismedir.

Tiirkiye’de 6zellikle 1980 yilindan sonra yasanan krizleri inceleyen Ozer (2006),
Tiirkiye’nin 1980 yilindan sonra liberallesme politikalar1 ile birlikte yasanan mali
gelismeleri ve diizenlemeleri 1980-1997 arasinda degerlendirmistir. Haziran 1982°de
bankalara doviz pozisyonu tutma yetkisi verilmis ve kambiyo islemleri diizenlenmistir.
1983’de, Bankalar Kurulu’na geri donmeyen krediler konusunda yetki verilmistir ve
Sermaye Piyasasi Kurulu goreve baslamistir. Yine ayni yilda, bankalar Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen alt ve iist smirlar i¢inde kalarak serbestce doviz alim satimina
baslamiglardir. Takip eden yilda, yurt icinde yasayanlarin doviz tasimalari, ticari
bankalarda doviz cinsinden hesap agtirmalari, nakit doviz ¢ekmeleri ve yurtdisina doviz
transfer etmeleri de serbest birakilmistir. 1985 yilinda Merkez Bankas1 haftalik ihaleler ile
tahvil ve bor¢ ihra¢ etmeye baglamistir. 1995 yilinda, bankalar ihracat ve goriinmeyen
kalemler nedeni ile yaptiklar1 doviz alimlarinin %20’sini ayn1 hak ve sorumluluklara sahip
olmus, 1996 yilinda ise bankalar arasi para piyasasi (interbank) yasalasmistir. Takip eden
yillarda, yurtdisinda bulunan bireylerin ve yatirimeilarin Tirk menkul kiymetlerini,
yurticinde yerlesiklerin yabanci menkul kiymetleri alip satmalar1 serbest birakilmis, IMKB

Uluslar arasi serbest bolgesi kurulmustur.
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1994 krizi ili¢ orta Olgekli bankanin miisterilerinin mevduatlarini ¢ekmeleri ile
baslamig, Mayis 1994°te tam mevduat sigortast uygulamasina geg¢ilmesi ile son bulmustur.
1994 krizinden sonra alinan ekonomik 6nlemler paketinin ana hatlarini, enflasyonu hizli
bir bicimde diisiirmek, Tiirk Lirasi’na istikrar kazandirmak, ihracati hizlandirmak ve sosyal
dengeleri diizenlemek olarak belirtmistir. Yasanan bu gelismelere paralel olarak,
IMKB’nin hisse senetlerine yonelik kapanis rakamlar1 asagidaki Sekil 2°de verilmistir.
Sekil 2°den de goriildiigii tizere, 1994 yilinin Mayis ayindaki kirilma ve bu kirilmadan
sonra, kapanig rakamlarinin belirli bir siire yatay seyir izlemesi, krizin etkisinin hemen
ortaya ¢ikmadigi, daha uzun siirede etkisini gosterdigi anlamina gelmektedir. Sekil 2’deki
baslangi¢ olarak 08.03.1993 tarihi ele alindiginda, Subat 1994 krizine kadar olan dénemde
hisse senetleri kapanis endeksi rakamlarinda artan bir trend goézlemlenmektedir. 1994
yilinin Subat ayinda yasanan krizden sonra, kapanis endeksi rakamlarinda keskin bir diisiis
gozlemlenmektedir. Bu keskin diisiis etkisini bir siire daha gostermis, 1995 yilinin basina
kadar ise, kapanis endeksi rakamlar1 tekrar artis gozlenmistir. 1995 yilinin basindan
itibaren ise kapanis rakamlar1 dalgal1 bir seyirde seyretmistir. Bu dalgali seyir, 1996 yilinda
da devam etmis ancak, bu dalgalanma ile birlikte trenddeki artis, kapanma hisse senedi
kapanig endeksi rakamlarindaki artisa neden olmustur. Bu durum bir bakima, hisse senedi

islem hacminin de artis gosterdigi anlamini da tagimaktadir.

Sekil 2. 1993-1996 Yillar1 Aras1 IMKB Hisse Senetleri Kapamis Endeksi Rakamlari
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Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
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2.5.2.2 1995 — 2000 Yillar1 Aras1 Ulke Ekonomisi, Finansal Piyasalardaki Gelismeler
ve 2001 Krizi

Tarihsel siirece bakildiginda, iilkede yasanan krizler, devlet-iktidar arasi
uyumsuzluklar gibi nedenlerden dolay1 sermaye piyasalar1 hacimlerinde belirgin disiisler
gozlenmistir. Bunun bir yansimasi olarak araci kurumlarin sayisinda 2000’li yillardan
sonra bir diisiis goézlenmistir. Ayrica, kurumlarda calisan insan sayilarinda da diisiisler
baslamis (Giindem Dergisi, 2004:15, 2003: 1), arac1 kurumlarin 6z kaynaklar1 beklenen

rakamlara ulagmamastir.

2000 yilindaki kriz ise sabit kur sistemine giivenilerek, dévizin yiiksek reel getiri
saglayan kamu kagitlarina aktarilarak agik pozisyon olusturulmasindan kaynaklanmustir.
2001 krizinden sonra, faiz oranlar artarken, kamu kagitlarinin piyasa degerleri diismiis ve
likidite ve kur riskleri ile karsilagilmigtir. 2001 krizinden sonra, kur ¢ipasi rejimi terk
edilerek dalgali kur rejimine gecilmistir. Kriz, kamu gelirlerini hizla azaltirken, sosyal
giivenlik harcamalar1 ve faiz 6demelerinde ciddi artislara neden olmustur. 2001 krizinde,
gecelik bor¢lanma oranlart agik pozisyonlarm hizla artan doviz fiyatlar1 nedeni ile
kapatilmak istenmesi ve yabanci yatirimlarin IMKB ve kamu kagitlarindaki portfdylerini
cevirerek yurtdisina ¢ikarmalart s6z konusu olmustur. Merkez bankasinin  doviz
rezervlerini hizli bir bi¢imde eritmesi nedeni ile de kur ¢ipasi sisteminden dalgali kur
sistemine gecilmistir. Sekiz bankanin da TMSF’ye devredilmesi bankacilik sektorii
tarafindan yasanan en biiyilk olumsuzluklardan biridir. 2001 krizinde bankacilik
sektoriiniin ve kisa vadeli sermayenin rolii biiyiiktiir. Hiikiimet enflasyonla miicadele
etmek i¢in kamu harcamalarini borg¢lanarak finanse etmistir. Dis kaynakli bor¢lanma
bankalar aracilig1 ile yapildigindan ve bankalarin da o zamanlardaki denetimsizliklerinden

bankalar zor durumlar yagamustir.

Tiirkiye’de yasanan finansal istikrarsizligin nedenlerinin, faiz oranlarinin
yiikselmesi, dolayisiyla oranlarin yiikselmesi nedeni ile banka bilangolarinda negatif etkiye
neden olmasi, verilen kredilerdeki, yatirimlardaki ve ekonomideki daralmaya neden olmast
ve 1990-1999 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki olusan problemlerin temelinde diizensiz
bor¢clanmanin olmasit Basti (2006: 23-24), tarafindan belirtilmistir. 1980°1i yillarin

sonlarindan itibaren siirekli olarak biit¢e agiklarinin verilmesi ve bu acgiklarin i¢ ve dis
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piyasalardan borglanilarak kapatilmasi ilerleyen yillarda {ilke ekonomisinde sorun
yaratmistir. Mali  agiklarin  gittikge artmast  ve borglanma  politikalarindaki
istikrarsizliklarda krizlerin olusmasini tetiklemistir. 1994 yilindan sonra dis borg¢lanma
yerine i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Bankalar yurtdisindan doviz cinsinden bor¢lanmiglar ve
sagladiklar1 kaynaklar1 Tiirk Lirasi bazinda piyasaya siirmiiglerdir. Enflasyonun 1994
krizinden sonra siirekli artmasi nedeni ile miicadele programlari devreye girmistir. Bu
programlara 2000’1 yillarda da devam edilmistir. Kisa vadede olsa dogrudan yatirimlarda
artis ve i¢ borclarda da azalma gbzlenmistir. Ayrica 2001 Subat krizinin nedenleri makro
ekonomik temeller ile ilgili sorunlar (kamu sektoriinde agik verilmesi, kronik enflasyon, i¢
ve dis borglar), kur ¢ipas1t uygulamasi, cari agigin kritik kabul edilen seviyelerine baglh

olarak degismistir.

1990’11 yillarn ikinci yarisindan itibaren kamu ve 6zel bankalarin sorunlari, kamu
bankalarindaki gorev zarari stoklarindaki biiylik artig, likidite krizini yiikseltmis, 6zel
bankalarin da nakit i¢ bor¢larinin finansmanin1 saglamalar1 bilangolarinda sikinti
yaratmugtir. Ozellikle son on yillik dénem incelendiginde, 1990 ve 2000 yillari
karsilastirildiginda kredilerin mevduata orant %84’ten %51°e¢ diismistir. Mevduat
bankalarinda, devlet bor¢lanma kagitlarinin toplam aktifler icindeki pay1 1999 yilinda %23
civarlarindan seyretmistir. 2000’de bes banka TMSF’ye devredilmistir. Kamu bankalarinin
tarrm ve KOBI’leri desteklemeleri icin desteklerin geri denmemesi, kaynaklarin diizgiin

kullanilmamas1 2001 krizine neden olmustur.

2001°de doviz rezervlerinde hizli erimenin krize neden olmus, bu yilizden sabit kur
sisteminden dalgali kur sistemine gecilmistir. Eren ve Siislii’ye (2001:7) gore, ekonomide
genel anlamda dengesizlik olmasa bile, finansal anlamda kriz ortaya ¢ikabilir. Bankalar
tarafindan verilen kredilerde geri doniis olmamasi, menkul kiymet piyasalarindaki
dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi, bankalarin likidite sorunu yasamasi finansal
anlamda krizin olusmast i¢in nedenler olabilir. Eren ve Siisli’ye (2001:7) gore, 2001
krizinin nedenleri; doviz kuru politikasinin dogru uygulanmayisi, bankacilik sektoriindeki
diizensizlikler, dis 6demeler dengesinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir

zemin olusturmasi seklinde siralanmaktadir.
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Sermaye Piyasasi baglaminda, zaman igerisinde ozellikle 1997 yilindan itibaren
0zel sektor tahvili, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymetler gibi 6zel sektoriin
finansman ihtiyacinin saglanmasina yonelik yatirim araglari piyasasi yok olmus ve menkul
kiymet baglaminda kamu tahvili, bonosu ve hisse senetlerine dogru bir yonelme olmustur
(Orug, 2002:15-19). Ekim 2000’de enflasyon oraninin program hedefinden yiiksek olmasi,
Ozellestirme siirecindeki giigliikler, bankacilik sektoriinde yasanan devirler ve kapanmalar
2001 krizinin yasanmasindaki onemli nedenlerden biridir. Duman ise (2002) bankacilik
krizlerinin ardinda yatan temel nedenlerini makro ekonomik soklara, bankacilik
sektorliindeki faaliyetlerin  risklerinin artmasina, rekabete, banka yonetimlerinin

yetersizligine baglamaktadir.

Tiirkiye Bankalar Birligi'ne gore (2001: 4-14), ekonomik faaliyetlerdeki
istikrarsizlik, kamunun mevcut kaynaklar {izerindeki talebinin 6nemli Ol¢lide artmasi,
hazinenin borg¢lanmasinda kur, faiz vade riskinin artmasi, Tiirk Lirasi bazinda finansal
aktiflerden olusan mali sistemin hizla kii¢iilmesi, para ikamesinin hizlanmasi, yurtdisindan

kaynak girisinin durmasi, bankalarin doviz pozisyonlarini kiiciiltmelerini etkilemistir.

Aract Kurumlar Birligi’nin 2001 yilinda yayinladigr Tiirkiye Sermaye Piyasasi
raporuna gore, 1997 yilinda Asya’da baslayip 1998 yilinda Rusya’ya sicrayan kriz,
gelismekte olan tiim iilkelerden yabanci yatirimcilarin ¢ekilmesini tetiklemistir. Tiirkiye’de
bu kriz, yabanci yatirimcilarin sermaye piyasasindan ¢ikist ve ekonomik durgunluk olarak
kendini gostermistir. 1999 yil1 sonuna dogru bu olumsuz etkiler ortadan kalkarken Agustos
ayindaki deprem, kamu mali dengesi ve piyasalar iizerinde yeni bir olumsuz baski
yaratmistir. Bununla beraber 1999 yili sonunda IMF destegi altinda kur ¢ipasi ile siki
maliye ve para politikalar1 kullanilarak ti¢ yil iginde enflasyonu %12’ye diigiirmeyi
hedefleyen ekonomi programi, piyasalara iyimserlik asilamis, reel sektorle beraber
sermaye piyasasinda da canlanmaya yol agmistir. 2000 yili icinde tiim ekonomik
gostergelerde goriilen 1iyilesme, yilsonuna dogru hizla gerileyen enflasyona ayak
uydurmaya calisan bankacilik sektoriinde yasanan likidite kriziyle kisa siireli bir kesintiye

ugramis ve siireg IMF’in yeni destek paketi ile farkli bir ¢ehreye kavusmustur.

Ozetle, ekonomi 1997 yilindan itibaren her yil igsel veya digsal cesitli soklara

maruz kalmistir. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon altinda istikrarli biiyiimeyi uzun siiredir
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saglayamayan ekonomide aktdrler yeni krizlere karsi daha duyarli hale gelmislerdir. 2001
yilina girildiginde uygulanan ekonomik programin siirdiiriilebilirligi ve zayif noktalar
tartisilmaya baslanmistir. 19 Subat 2001°de ise piyasalardaki tedirginlik derin bir finansal
krize doniismiistiir. Sonug olarak 21 Subat 2001°de kur ¢ipast sistemi terk edilerek serbest
dalgali kur rejimine gecilmistir. Subat 2001 krizine kadar gecen siireci kisaca 6zetledikten
sonra yilin geri kalaninda yasanan onemli gelismeleri de ana basliklar halinde vermek

piyasalarda olusan hareketlerin daha kolay anlasilmasini saglayacaktir.

Hisse senedi islem hacmi dolar bazinda 1999 yilina kadar diizenli bir artis
gostermis, 2000 yilinda iki kat artmis ve 2001°de 1999 seviyelerinin de altina inmistir.
Hisse senetlerinde giinliik ortalama islem hacmi 1999°da 356 milyon dolar, 2000°de 740
milyon dolar yiikselmig, 2001°de ise %56 diislisle 324 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.
Islem hacimlerindeki artis IMKB kapanis endeksi rakamlaria da yansimistir. Ele alinan bu
durumlar yine IMKB kapanis endekslerinin seyri ile Sekil 3’teki gibi takip
edilebilmektedir. Sekil 3’ten de takip edilebilecegi iizere, 1997 yilindan 1999 yilina kadar
gecen siiregte, hisse senetleri kapanis endeksleri rakamlarinda duragan bir seyir var iken,
bu seyir, 2000 yilinda sert bir artis gdstermistir. 2000 yilindan sonra ise, kapanis endeksi
rakamlar1 siirekli azalma gostermis ve 2001 krizinin yasanmasi ile birlikte azalma seyri
daha hizli bir sekilde gergeklesmistir. Mayis 2001 yilinda, 1999 yilinin son dénemlerindeki
rakamlara kadar diisiis yasanmis daha sonra ise kapanis endeksi rakamlarinda

dalgalanmalar yaganmustir.

Sekil 3. 1997-2001 Yillar1 Aras1 IMKB Hisse Senetleri Kapamis Endeksi Rakamlari

IMKB Kapanig Rakamiari
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Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
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Aylik bazda hesaplanan ortalama giinliik islem hacmi grafigi daha carpici sonuglar
gostermektedir. Ocak 2000°de giinliik ortalama islem hacmi 1,4 milyar $ iken bu rakam
diizenli olarak azalarak Eyliil 2001°de 130 milyon dolar’a kadar inmistir. IMKB
pazarlarinda iglem goren sirket sayisi 2000 yilindaki yogun halka arzlarin ardindan 2001
yilinda diismiistiir. 2000 yilinda 35 adet halka arzla beraber hisse sirasi isleme agilan 1
sirkete karsin 6 sirket Borsa kotundan ¢ikarildigi i¢in toplam sirket sayis1 30 adet artigla
315’e ¢ikmustir. 2001 yilinda ise 1 adet halka arza karsin 6 adet sirket kottan ¢ikarilmis ve

toplam islem goren sirket sayis1 310°a inmistir.

Kurun dalgalanmaya birakildigi 2001 yilinda ise, gliclendirilmis IMF kredisi, sik1
maliye ve para politikas1 liggeninde finansal piyasalarda istikrar yeniden olusturulmaya
calisilirken, May1s ayinda “Gti¢lii Ekonomiye Gegis” programinin kabul edilerek yiiriirliige
girmesinin de etkisiyle TL bir miktar deger kazanmistir. Ancak, Temmuz ayinda Telekom
konusundaki anlagmazliklar ve IMF kredisinin ertelenmesi olasiligi, Eylil ayinda ise
terorist saldir1 sonrasi artan belirsizlikler TL’nin yeniden deger kaybetme siirecine
girmesine neden olmustur. Bu siire¢, ancak IMF ile kredi destekli yeni bir Stand-By
anlagmasi yapilacaginin ortaya ¢iktigi Kasim ayinda tersine donmiistiir. Sonug olarak,
Merkez Bankasi tarafindan agiklanan TEFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi TL’ nin
yilm ilk on ayinda %25, TUFE bazli reel kur endeksi ise %34,6 oranlarinda deger
yitirdigine isaret etmektedirler. Son iki ayda iyimserligin olugmasi ile her iki endekse gore
%20 civarinda degerlenmis, 12 aylik reel kayiplar ise sirasiyla %10 ve %21,3 diizeylerinde
gerceklesmistir.

Hem banka kokenli olan hem de olmayan aract kurumlarin olusturdugu
popiilasyonlarin aralarindaki etkilesimin finansal cevrede yasanan gelismelere gore
farklilik gostermesi farkli zaman dilimleri igerisinde incelenebilecek bir durumdur.
Yukarida ele alinan degerlendirmeler dogrultusunda, Tiirkiye’de finansal cevrelerde
yasanan olumsuz etkilerin en basinda {ilkede yasanan iki krizin yarattig1 etkidir. Krizlerin
yarattigt etki finansal etkinin yani sira, ekonomik ve sosyal anlamda da kendini
gostermistir. Burada onemli olan sorulardan biri, iilkede yasanan krizlerin araci kurum
poplilasyonlarina ait 6rgiitsel kurulma oranlarini azaltici bir etki yaratip yaratmadigidir. Bu
sorunun cevaplanmasi icin, finansal cevrelerde ve sermaye piyasalarinda yasanan

gelismelerin farklt zaman dilimleri igerisinde ele alinmasi gerekmektedir. Araci kurum
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popiilasyonlar1 arasindaki etkilesimin 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
faaliyete gecmesi ile basglamistir. Ayrica, bu yillardan itibaren her iki tiir aract kurum da
kurulmaya basglamistir. 1980°1i yillarin sonlarinin sermaye piyasasinin ilk yillar1 olarak
kabul edilmesi, poplilasyonlar arasi etkilesimlere ait evrimsel siirecin ilk asamasi olarak

kabul edilebilir.

1990 yilinda, aract kurum sayisinda hisse senedi piyasasinin gelisimi, borsa
bankerlerinin lisans almasi ve aract kurum kurmasi zorunlulugu gibi farkli sebeplerden
dolay1 hizli artis yaganmistir. Bu gelisme 1994 krizine kadar devam etmistir. Bu geligimin
temsil edilmesi agisindan 1990-1993 donemi, banka kdkenli olan ve olmayan araci kurum
poplilasyonlar1 arasindaki evrimsel siirecin ikinci asamasi olarak nitelendirilebilir. 1994
yilinda ¢ikan kriz ve yasanilan olumsuz geligsmelerin uzun siire devam etmesi nedeni ile,
1990’larin ikinci yarisindan 2000 yilina kadar yasanan siire, evrimsel siirecin ti¢lincii
basamag1 olma &zelligine sahiptir. Ulke ¢apmda alman ekonomik tedbirler, SPK’nin
bankalara 1997 yilindan itibaren kendi biinyelerinde aract kurum kurma zorunlulugunun
getirilmesi ele alman bu donem iginde gergeklesen Onemli olaylara ornek olarak
gosterilebilmektedir. Ulkede 2001 yilinda yasanan kriz ve 2005 yilina kadar gecen siire ise
bir baska donemsel etki olarak alinmasi miimkiindiir. 2001 krizi sonucunda sermaye
piyasalarinin daralmasi, bircok bankanin batmasi veya Tasarruf Sigorta Mevduat Fonu’na
devredilmesi, banka kokenli olmayan aract kurumlarin kapanisindaki —artigin

gbzlemlenmesi gibi yasanan garpicit 6rnekler bu dénem iginde ger¢eklesmistir.

Boylelikle, 1986 yil1 ile 2005 yili arasindaki etkilesim dort evrede aciklanabilir bir
durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu dort evrenin hem banka kokenli olan hem de banka
kokenli olmayan araci kurumlarin kurulum oranlarini ne yonde etkiledigini belirlemek igin
ilk béliimde kurulan dénemsel etkilere ait hipotezin stnanmas1 gerekmektedir. ilk béliimde
kurulan, c¢evrede yasanan olumsuz gelismelerin kurulum oranini azaltacagi 6nermesinin
simanmasi, evrimsel siireci 4 ayr1 evrede tanimlayan agamalarin kurulum oramni {izerindeki
etkisinin belirlenmesi ile yapilmasi ile miimkiindiir. Dolayisiyla, ilerleyen boliimde bu
Onermenin sinanmasi i¢in kurulmus olan modellerde, 1986-2005 yili1 arasinda gegen ve

dort farkli sekilde asamalandirilan siire¢cler donemsel etkiler olarak tanimlanmastir.
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Bir sonraki boliimde, ilk boliimde kuramsal ¢ikarimlara bagli olarak onermelerin
sinanmasi i¢in kurulan modellere girecek olan agiklayici degiskenlerin neler oldugu ve bu
degiskenlerin nasil tespit edildigi agiklanmistir. Ayrica, yapilan ¢alismada, Onermeler
sonucu olusturulan hipotezlerin sinanmasi i¢in ele alinacak olan agiklayici degiskenler hem
nitel hem de nicel aragtirma yontemleri ile elde edilmistir. Agiklayict degiskenlerin, nitel

ve nicel yontemlerle elde edilmesi agsamalar1 de ele alinmistir.
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BOLUM 3

ARASTIRMA TASARIMI, YONTEM VE BULGULAR

3.1 Calismanin Amaci

Bu calismanin amaglarindan biri, Orgiitsel Ekoloji Kurami baglaminda, farkli
biligsel mesruiyet diizeylerine sahip orgiitsel formlarin olusturdugu popiilasyonlarin
birbirleri ile olan etkilesimlerini ve bu etkilesimlerin popiilasyonlardaki orgiitsel kurulma
oranlarini nasil etkiledigini belirlemektir. Ayrica, kurulma oranlarin hangi nedenlere gore
artis veya azalis gosterdigini tespit edebilmek ¢alismanin diger bir amacidir. Bu durum goz
oniinde bulunduruldugunda oOrgiitsel kurulma ve Oorgiitlerin kurulma oranlar1 konusu

calismanin merkezini olusturmaktadir.

Calismanin amacina yonelik secilen aract kurum popiilasyonlar1 sahip olduklar
Ozelliklerden dolay1 birbirilerinden belirgin olarak ayrilmistir. Tiirkiye’de ki araci
kurumlarin banka kokenli veya banka kdkenli olmayan olarak iki farkli 6rgiitsel forma
sahip olmalar1 olusturduklart popiilasyonlarin da birbirinden ayr1 tanimlanmasini da
saglamigtir. Bu yiizden, etkilesimlerin sonucu ortaya ¢ikacak olan etkilesimin tespiti de
farkli 6rgiit poptilasyonlarinin ortaya ¢ikmasi ile miimkiin olmus ve kuramsal agidan ele
alian problemin ¢éziimlenmesine imkan saglamistir. Biligsel mesruiyet diizeyi farkl 6rgiit
formlarinin olusturdugu her iki popiilasyonun yogunlugunun, sahip olduklari kesimin
genigliginin ve popiilasyonlara ait evrimsel siirecin bu iki popiilasyona ait kurulma oranini

ne yonde etkilediginin bulunmasi ¢alismanin ana amaci olarak gosterilebilmektedir.

3.2. Calismanin Arastirma Sorulan

Orgiitsel Ekoloji Kurami’na gdre bir popiilasyona, zaman igerisinde girislerin
(kurulmalarin) olmasi, Oncelikle popiilasyonun kendi yogunlugunu etkileyecektir.
Popiilasyonlarin tarihsel seyirleri géz Onilinde bulunduruldugunda, her popiilasyon

baslangicindan itibaren siirekli olarak evrimsel bir siire¢ gecirmektedir. Siire¢ igerisinde,
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karsilagilan kurulma ve kapanmalar hem popiilasyonun yogunlugu (popiilasyon
igerisindeki toplam orgiit sayis1) hem de tasima kapasitesi (popiilasyonun tasiyabilecegi en
yiiksek Orgiit sayis1) lizerinde etkiye sahip olacaktir. Birden fazla popiilasyon séz konusu
oldugunda ve popiilasyonlar arasinda bir etkilesim var ise, bu etkilesimler Once
popiilasyonun kendisindeki daha sonra diger popiilasyondaki kurulma oranini artirict veya

azaltic1 yonde olacaktir.

Calismanin arastirma sorularindan biri, “etkilesimde bulunan ve bilissel mesruiyet
diizeyleri farkli orgiit formlarinin olusturdugu popiilasyonlarin yogunluklarindaki artig
veya azalig, orgiitsel kurulma oranlarini hangi yonde etkiler?” sorusudur. Diger bir soru
ise, “cevrede bulunan kaynaklarin olusturdugu kesimin genisligi, etkilesimde bulunan
popiilasyonlardaki orgiitsel kurulma oranlarin1 hangi yonde etkiler?” sorusudur. Ayrica,
evrimsel siire¢ icerisinde farkli g¢evrelerde yasanan siyasi, politik, ekonomik ve finansal
olaylarin popiilasyonlara ait orgiitsel kurulma oranlarim1 hangi yonde etkiledigi de

calismanin diger bir aragtirma sorusudur.

Popiilasyonlar aras1 etkilesimlerin Orgiitsel Ekoloji Kuramm baglaminda
incelenmesinde, ele alinan temel argiimanlara yonelik 6ne siiriilen 6nermelerin ne kadar
gecerli oldugunun sinanmasi da diger arastirilmak istenen konular arasinda yer almaktadir.
Kuramsal baglamda, 6nermeler dogrultusunda hipotezlerin banka kdkenli olan ve olmayan
aract kurum popiilasyonlar1 arasindaki etkilesimlerin agiklanmasi i¢in kurulmasi, test
edilmesi ve sinanmasi, kuramsal ¢ikarsamalarla elde edilen bulgular arasindaki bagin

kurulmasi ¢alisma agisindan 6nemli olarak goriilmektedir.

Sonugta, caligmanin {i¢ temel Tlzerine oturdugu soylenebilir. Birincisi,
popiilasyonlara ait kurulma oranlarinin kendi ve diger popiilasyonun yogunluguna olan
bagimlilig1 (yogunluk bagimlilig); ikincisi, evrimsel siiregte yasanan gelismelerin kurulma
oranlar1 lizerindeki etkisi (zaman bagimlilig1) ve ii¢linciisii, kurulma oranlarinin her iki
popiilasyonun kullandiklar1 kaynaklara olan bagimliligidir. Bu c¢alismada ele alinan
degiskenlere ait her bir bagimlilik tiiriinlin, orgiitsel kurulma oranlara olan etkisinin

arastirilmasi ongoriilmektedir.
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3.3. Cahismanin Kisitlar:

Yapilan bu calismada, oOrgiitsel kurulma oranlarinin etki eden agiklayict
degiskenlerin belirlenmesi asamasinda, kapanan banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlar kurulan gorgiil modellere dahil edilmemistir. Bunun nedenlerinden biri, banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin kapamis tarihlerinin net olarak
belirlenememesinden kaynaklanmaktadir. Ikinci neden ise, birincil veri kaynaklarma
bakildiginda ¢esitli nedenlerden (6rnegin yasal zorunluluklar1 yerine getirmemesinden)
dolay1 faaliyet gostermeyen bir aract kurumun ilerleyen bir zamanda tekrar faaliyet
gosterebilmesinden dolay1 aract kurumun kapanip kapanmamasinda karar verilememesidir.
Bir aract kurum, yasal zorunluluklar yerine getiremedigi zaman diizenleyici aktorler
tarafindan cezalandirilmakta ve faaliyetleri gegici olarak durdurulmaktadir. Ilerleyen
zamanlarda yasal zorunluluklar1 yerine getiren araci kurum tekrar aracilik faaliyetlerine
devam edebilmektedir. Bu tiirden durumlarin var oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda,
kapanan araci kurumlarin sayisinin net olarak tespit edilememesi ¢aligmanin birinci kisitt

olarak ortaya ¢ikmistir.

Calismanin ikinci kisiti, banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin
olusturdugu popiilasyonlar arast etkilesimde, 1986-2005 arasindaki donemin ele
alinmasidir. Popiilasyonlar arasi etkilesimler konusunun ¢alisilmaya baslanmasi ve birincil
verinin toplanmasinin ilk asamalarinda, 2006 ve 2007 yilina iliskin birincil verilerin
Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi tarafindan agiklanmamasi ve yayimlanmamasi bir kisit
olarak ortaya ¢cikmustir. Birincil verilerin 2005 yili sonu dahil olmak iizere tam ve dogru
olarak eclde edilmesi nedeni ile tez calismanin kavramsal cercevesi igerisinde kurulan
hipotezlerin sinanmasi i¢in olusturulan gorgiill modeller bu yillar arasi donemleri

kapsayacak sekilde olusturulmustur.

Calismanin diger bir kisit1 ise, aract kurumlarin etkilesimlerinin tarihsel siire¢
icersinde farkli donemlerin ele alinmasindaki kisittir. Bu ¢alismada, belirlenen dénemlerin
orgiitsel kurulma oranlar iizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in lilkede yasanan 1994 ve

2001 krizleri ele alinmis ve donemler bu yillara gore olusturulmustur. 1986-2005 yillari
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arasinda incelenen araci kurumlar arasi etkilesimlerde, 2005 yilinin son yil olmasi nedeni
ile 2001 krizi ile baslayan ve 2005 yilina kadar siiren siire¢ bir donem olarak alinmistir.
1994 krizinin Ozellikle finansal piyasalar {izerindeki etkisinin kag¢ yil siirdiigii veya
stirebilecegi ise tartigilabilir bir konu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu etkinin belirlenmesi i¢in
farkli ekonomik veya finansal anlamda caligmalarin yapilmasi miimkiindiir. Ancak bu
calismada, 1994 krizinin etkisinin ka¢ yil slirebilecegine yonelik bir ek calisma
yapilmamistir. Dolayistyla, 1994 krizi sonrasi ve 2001 yilin 6ncesi arasi gecen zaman bir
donem olarak varsayilmistir. ilerleyen asamalarda, dénemsel etkilerin kuruluma oranlarina

etkisinin belirlenmesi i¢in bahsedilen bu kisitlar géz dnilinde bulundurulmustur.

Verilerin, aylik olarak temin edilmesi giicliigiinden dolay1, ilerleyen boliimlerdeki
yapilan tiim analizler yillara gore temin edilen veriler ile yapilmistir. Calismanin diger bir
kisit1 olarak tanimlanan bu sorun, birincil veri kaynaklarinda tespit edilen veri kayiplari
gibi sorunlardan ortaya ¢ikmig bir sorundur. Bu sorun, verilerin yil bazinda derlenmesi ile

¢Ozilmiistiir.

3.4. Arac1 Kurum Popiilasyonlar1 Arasi1 Etkilesimlerin Belirlenmesinde Olay Tarihi

Analizi’nin Kullanilmasi ve Verilerin Toplanmasi Asamasi

Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin, orgiitlerin popiilasyona giris ve ¢ikislar, baska bir
deyisle dogumlar1 ve dliimleri iizerine yogunlagsmasi, demografik yaklasimlarin 6n plana
citkmasma neden olmustur. Demografik yaklasimlar, orgiitlerin canli varliklar gibi ele
alinmasina da imkan tanimistir. Dogum ve oliimlerin agiklanmasinda 6nemli noktalardan
birincisi, hem dogum hem de 6liim kavraminin birer “olay” (event) olarak tanimlanmasi,
ikincisi ise, tanimlanan olaylarin ne zaman veya hangi tarihte olustugudur. Bu iki noktanin
aciklanmasinda kullanilan yontem, nicel yontemlerin agirlikla kullanildigi “Olay Tarihi

Analizi” (Event History Analysis) yontemidir.

Olay tarihi analizi, olaylarin olusumundaki iligkileri ve Orlintileri ile
ilgilenmektedir. Ayrica, ortaya ¢ikan olayin siiresi (duration of event) analizin inceledigi
onemli konulardan biridir (Yamaguchi, 1991). Bununla birlikte, olaylarin ortaya ¢ikma

durumlar gozlendiginde, ardi ardina gergeklesen iki olayin arasindaki zaman aralig1 (time
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interval) olay tarihi analizinin arastirma kapsamina aldig1 diger bir konudur. Siire ve zaman
aralig1 bu analiz yonteminde bagimli degisken olarak kabul edilmektedir. Bu iki tip
degiskenin, stokastik (olasiliksal) bir yapida olmasi, yani ge¢cen zamanlarda durumlara gore
farkliliklar gosterme olasiliklarinin olmasi, yapilan analizlerde dogrusallik yaklagiminin

her zaman gegerli olmayacagini da vurgulamaktadir.

Olay tarihi analizinde kritik olan konu, bagimli degisken siire veya zaman aralig1
alindiginda, bagimsiz veya agiklayici degiskenlerin bu bagimli degiskene ne yonde etki
ettiginin belirlenmesidir. Analize dahil olan bagimsiz degiskenler zamana gore degiskenlik
gosterdiklerinden zaman bagimli ortak degiskenler (time dependent covariates) olarak
kabul edilmektedirler (Hobcraft ve Murphy, 1986: 8-9). Incelenen degiskenler zaman
gectikce sahip olduklart degerler farklilik gosterecektir. Bununla birlikte, ele alinan zaman
icerisinde ortaya c¢ikan olay bir siire sonra kendiliginden bitebilir veya incelenen zaman
diliminin en sonunda farkli ve yeni bir olay ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda, olayin
siiresi incelenen zaman diliminin disina tagmis olacaktir. Analizde bu tiirden veriler
sanslirlii (cencored data) veriler olarak kabul edilmektedir (Steffensmeier ve Jones, 1997).
Sagdan ve soldan sansiirlii (right cencored — left cencored data) olarak iki grup altinda
toplanan veriler incelenen zaman diliminin disinda gergeklesmis veya gerceklesme
olasiliginin oldugu verilerdir. Modellenecek olan verilerin i¢inde, ham veri olarak sansiirlii

veya sansiirsiiz verinin bir arada bulunmasi olay1 daha karmasik hale getirebilmektedir.

Olay tarihi analizinin ¢6ziimlenmesi i¢in kullanilan modeller daha ¢ok gorgiil
olarak kurulan modellerdir. Kurulan modellerde dort farkli yaklasim benimsenmektedir.
Birincisi, olaylar arasi gecen siirenin modellenmesi, ikincisi, olaylarin olusumunu
aciklayict degiskenlerin dogrusal bilesenleri yardimi ile modelleme, {i¢iinciisii, olaylarin
olusumlarini belirli bir dagilima (Orn. Weibull, Gompertz dagilimlar) bagl olarak
modelleme, dordiinciisii ise, olaylarin olusumlarinin zamana bagli dagiliminda herhangi bir

varsayimin bulunmadigina dair modellemedir.

Orgiitsel Ekoloji Kurami cercevesinde, araci kurumlar arasindaki karsilikli
bagimliligin incelenmesi icin yapilan arastirmanin tasariminda énemli olan konu, banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlar arasindaki etkilesimlerin nasil belirlenecegi ve bu

etkilesimlerin kurulma oranlarini nasil etkileyecegidir. Konuya yonelik olarak yapilan
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caligmalardan biri, aract kurumlarin hangisinin banka kokenli hangisinin banka kokenli
olmadiginin saptanmasidir. Bunun i¢in, daha 6nceden de belirtildigi gibi her araci kurumun
sahiplik yapis1 incelenmis ve sahiplik yapisinda en biiyiik paya banka sahipse araci kuruma
“banka kokenli araci kurum”; sahis ise kuruma “banka kokenli olmayan aract kurum”

tanimlamasi1 daha dnceki boliimde yapilmistir.

Calismada, her iki kuruma ait bilgiler icin birincil ve ikincil veri kaynaklar
incelenmistir. Bununla birlikte, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’'nda yetkili kisilerle
goriisiilmiis ve hangi verilerin tespit edilebilecegi belirlenmistir. Bununla birlikte banka
kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin sahiplik yapisi, yillar itibari ile kurulan ve
kapanan araci1 kurum sayisi, aract kurumlarin sahip olduklari lisanslar ve bu lisanlar1 alig
tarihleri, yapmis olduklar1 iglem hacimlerine ait veriler bilgilere ulagilmistir. Veri toplama

islemleri ise su asamalar1 kapsamustir.

flk olarak, daha 6nce Onder ve Usdiken’in (2005) araci kuruluslar konusunda
yaptiklar1 ¢alismalarindaki kullandigi veriler elde edilmistir ve bu veriler, aragtirma
kapsamina gore giincellenmistir. Daha sonra, banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlarin internet iizerinden kurumsal sayfalar1 incelenmis, her iki aracit kuruma iliskin
veri tabanlari tespit edilmistir. Ikinci asama olarak tespit edilen veriler bir veri tabaninda
toplanmistir. Calisma kapsamina dahil olan 1986 ve 2005 yillar1 arasindaki veriler hem
aract kurum bazinda hem de yil bazinda derlenmistir. 2006 ve 2007 yilina yonelik veriler
tamamlanmadig1 veya kurumlar tarafindan heniiz diizenli olarak derlenmedigi i¢in bu yil

calisma kapsamina alinmamustir.

Kurumlardan, banka kokenli olan ve banka kdkenli olmayan araci kurumlarin
kurulus ve kapanis tarihlerinin yani sira, yapmis olduklar1 hisse senedi, 6zel sektor tahvili,
devlet tahvili, hazine bonosu, konut sertifikasi, banka bonosu, gelir ortakligi senedi,
finansman bonosu, dovize endeksli tahvil ve varliga dayali menkul kiymetler satiglar1 elde
edilmistir. Hem banka kokenli olan hem de olmayan araci kurumlarin yapmis olduklar
menkul kiymetlere satis miktarlar1 da yil bazinda derlenmistir. Veriler yillara gore
incelendiginde, ozellikle 1997 yilindan sonra aract kurumlarin konut sertifikasi, banka

bonosu, gelir ortakligi senedi, finansman bonosu, dévize endeksli tahvil ve varliga dayali
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menkul kiymet araclarimmi hi¢ satmadiklari, satsalar bile bu miktarin analizlere dahil
edilmeyecek kadar kiicliik miktarlarda oldugu belirlenmistir. Bu konuya iliskin olarak
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi’nin yayinlamis oldugu raporda (2001),
1997 yilindan sonra sadece hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere olan yonelimin
arttig1, ozel sektorlin finansman ihtiyacinin saglanmasina yonelik diger araglarin tercih
edilmediginden piyasalardan silindigi belirtilmistir. Dolayisiyla, yapilan ¢alismada da bu
degiskenler analize dahil edilmemistir. Kurulan modellerde, enflasyondan arindirilmis
veriler temel alinarak, satiglardaki artig dikkate alinmistir. Bu artis pozitif yonde ise bir
onceki yila gore daha fazla satig yapildig1 tam tersi durumda ise daha az satis yapildigi

anlami tagimaktadir. Dolayisiyla bu degisimler yiizde artis ve azalis olarak ifade edilmistir.

3.5. Aciklayici1 Degiskenler

3.5.1. Banka Kokenli Olan ve Olmayan Aract Kurum Popiilasyonlarinin

Yogunluklar

Calismada, arastirma kapsamina 1986-2005 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de bulunan
tim aract kurumlar dahil edilmistir. Boylelikle, bir 6rnekleme iizerinden degil banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin tiimiiniin olusturdugu toplulugun tiimii tizerinde
calisilmistir. Ayrica, cografik anlamda bolgelere, sektorlere veya farkli kriterlere gore bir
orneklem secimi de yapilmamistir. ilk asamada, araci kurumlarm ilk kurulmaya baslandig
yillardan itibaren veriler toplanmistir. Yillara gore banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlarin sayis1 ise Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4’de, ayrica yil bazinda, banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin yogunluklarini gézlemlemek miimkiindiir.
Popiilasyon yogunluklari ile birlikte her yila ait, popiilasyona giren aracit kurum sayist ile,

popiilasyondan ¢ikan aract kurum sayisi verilmistir.

Tablo 4’e gore, Ozellikle banka kokenli olmayan aracit kurumlar 1990’1 yillarda
biiylik artis gdstermis, buna bagl olarak, yogunluklarda da artis olmustur. Diger yandan,
krizlerin etkisinin, araci kurumlarin kapanma sayilarina yansidigi goézlemlenmistir. Banka

kokenli olmayan aract kurumlarin 1994’deki kapanma sayist 15°tir. Benzer sekilde, her iki
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tiir aract kurumun, 2001 krizinden sonra yogunluklarinda diisiis gdézlenmistir. Bunun
nedeni de, kriz sonrasi yasanan kapanmalarin siireklilik gdstermesidir. Tablo 4’deki banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlarin karsilikli bagimliliklarin1 incelemekte
kullanilacak olan veriler, popiilasyonlarin kendi dinamiklerini 6n plana ¢ikarmaktadir ki
bu, kurulmasi planlanan modellerin ilk boliimiinii olusturmaktadir. Diger yandan, bu
verilerin elde edilmesi ile birlikte, ilk boliimde ele alinan popiilasyonlar arasi etkilesimlerin
kurulma oranlarina etkisine yonelik Onerilen 6nermeler sonucu kurulan hipotezlerin test
edilmesi miimkiin olmustur. Popiilasyon yogunluklarinin ve kurulma ve kapanma
sayilarinin tespit edilmesi, poplilasyon dinamiklerinin kurulma oranlarina etkisinin
belirlenmesi ve bu duruma bagl olarak test edilecek hipotezler i¢in gerekli olan agiklayici

degiskenlerin de belirlenmesi anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Yillara Gore Banka Kokenli Olan ve Olmayan Araci Kurumlarin
Yogunluklari, Kurulan ve Kapanan Araci Kurum Sayilar

Yogunluk Girigler Cikiglar Girigler Cikiglar

Yillar  |Yogunluk (B.K.O) (B.K) (B.K) (B.K) (B.K.O) (B.K.O)
1985 0 0 0 0 0 0
1986 9 12 12 0 9 0
1987 14 21 9 0 6 1
1988 15 26 5 0 1 0
1989 16 27 1 0 1 0
1990 43 32 5 0 27 0
1991 102 35 3 0 63 4
1992 106 36 2 1 8 4
1993 105 42 6 0 5 6
1994 95 42 1 1 5 15
1995 96 45 5 2 7 6
1996 92 44 0 1 0 4
1997 89 47 5 2 2 5
1998 85 48 2 1 3 7
1999 82 48 3 3 0 3
2000 77 48 0 0 2 7
2001 74 45 0 3 1 4
2002 74 42 0 3 3 3
2003 71 39 0 3 0 3
2004 69 36 0 3 0 3
2005 69 36 0 0 0 0

Tabloda, B.K.O kisaltmasi; banka kokenli olmayan aract kurumlari, B.K. kisaltmasi ise banka kokenli aract kurumlar
ifade etmektedir.
Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi, Sermaye Piyasasi

Kurulu

Her iki kuruma ait yogunluklar kurulan modellerde aciklayici degisken olarak

belirlenmistir. Yogunluk, daha onceki boliimlerde de belirtildigi tlizere popiilasyon
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icerisinde bulunan toplam oOrgiit sayisim1 ifade etmektedir. Karsilikli etkilesimler
incelenirken bu yogunluklar dikkate alinmistir. Yogunluklarin olusmasinda popiilasyona

giris yapan orgiitlerin sayis1 da 6nem tagimaktadir.

Yillara gore popiilasyon yogunluklari, bir 6nceki yila ait popiilasyon yogunluguna,
bir sonraki yilda kurulan kurum sayisinin eklenmesi, kapanan sayisinin cikarilmasi ile

hesaplanmistir. Bu ifadeyi matematiksel olarak su sekilde géstermek miimkiindiir.

Yogunluk, = Yogunluk, ; + (Kurulan Orgiit Say1si, — Kapanan Orgiit Sayis1) (1)

3.5.2. Onceki Kurulmalar

Stokastik bir siire¢ olarak tanimlanan orgiitsel kurulma oranina popiilasyona daha
once giris yapan orgiitlerin etki edebilecegi Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda birinci béliimde
tartisildigr gibi One siiriilmiistiir. Buna gore, t zamanina ait kurulma oranmna t-1
zamanindaki banka kokenli olan ve olmayan popiilasyona girisler ve cikiglarin etkili olup
olmadigin1 smamak icin bu degiskenler agiklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Ornegin kurulan modellerde 1989 yilindaki yogunluga etki eden &nceki girisler
(veya kurulmalar), 1988 yilina ait girislerdir. Onceki girislerin, kurulacak olan modellerde
yer almasindaki ama¢ yogunlugu ve dolayisiyla kurulma oranlarini hangi ydnde

etkiledigini tespit edebilmektir.

Banka kokenli olan ve olmayan araci kurulmalarin yogunluklari ile bir y1l dnceki
girigleri seklinde alinan degiskenler yogunluk bagimliligini dlcen degiskenlerdir. Bu
degiskenler aynm1 zamanda popiilasyon yogunluklarina ait degiskenlerdir. Modellerde,
kurulma oranlarma olan etkinin dogrusal m1 yoksa egrisel mi olacagini belirleyen kriter
ise, yogunluklarin ve bir yil dnceki girislerin kendileri ve bu degiskenlerin sahip oldugu
degerlerin kareleridir. Degiskenlerin kendileri dogrusal iliskiyi, kareleri ise egrisel iligkiyi
Olcmektedir. Calismanin birinci boliimiinde tartigildigi gibi, birinci diizey etki kurulma

oranini artirmakta, ikinci diizey etki kurulma oranini azaltmaktadir.
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3.5.3. Hisse Senetleri Satislarindaki Degisim

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan, ortaklik sermayesine
katilma pay1 temsil eden ve yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis bir menkul
kiymet aracidir. Hisse senetleri alan biri, sirkete ortaklik hakki, yonetimde oy hakki, kar
pay1 hakki, sirketin gerceklestirecegi sermaye artirimi nedeni ile ihra¢ edecegi yeni paylari
oncelikli olarak alma hakki, sirketin tasfiye olmasi durumunda tasfiye sonucuna pay
oraninda katilma hakki, yonetim kurulunun diizenleyecegi faaliyet raporu, bilanco, gelir
tablosu ve kar dagitim tablosunu inceleme hakki kazanir. Hisse senetleri, isme yazili, adi-
imtiyazli (hisse senedi sahibine esit hak taniyici) seklinde piyasaya siiriilebilir. Hisse
senedine sahip olanlar ya kar payi, yani temettii geliri elde ederler ya da sermaye kazanci
elde ederler. Temettii, sirketlerin yilsonunda elde ettikleri karin dagitilmasindan elde edilen
gelirdir. Sermaye kazanci ise, zaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen
artistan elde edilen kar anlamina gelmektedir. Hisse senetleri satislarindaki degisim

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

Hisse Senetleri Satislarindaki Degisim:

((H.S.satiglari; — H.S.satislari. ;) / H.S.satislari.1))*100 (2)

3.5.4. Devlet Tahvili Satislarindaki Degisim

Devletin borglanarak orta veya uzun vadeli fon saglamak amaci ile g¢ikarttiklar
bor¢ senetleridir. Tahviller sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki vermemekte, sadece
ihrag edene alacaklilik hakki saglamaktadir. Calismada da, ele alinan tahvil satiglar1 devlet
tahvillerinin satiglaridir. Ozel sektdr tahvilleri ve tahvil satislar1 calisma kapsamina dahil
edilmemistir. Devlet tahvili satislarindaki degisim hisse senedi satislarindaki degisimin

belirlenmesindeki yaklasima benzer sekilde hesaplanmustir.
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Devlet Tahvili Satiglarindaki Degisim:

((D.T.satiglari, — D.T satiglari.;) / D.T satislarig;))*100 (3)

3.5.5. Hazine Bonosu Satislarindaki Degisim

Hazine bonosu, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi’nin bor¢lanma amaclh ¢ikarttigi,
devlet tahvilinden daha kisa siire vadede getirisi olan kagitlardir. Ozellikleri itibari ile
devlet tahviline benzerdir ancak vadesi daha kisadir. Calismada, araci kurumlarin satmis
olduklar1 hazine bonosu miktarlarindaki degisim diger agiklayici degiskenler olarak

alimmistir. Bu degiskene ait degisim ise yine diger yonteme bagl kalarak hesaplanmistir

Hazine Bonosu Satiglarindaki Degisim:

((H.B.satiglari, — H.B.satiglari; ;) / H.B.satislari.1))*100 (4)

Yapilan ¢aligsmada, devlet tahvili ve hazine bonosu satiglarindaki degisim bir arada
ele alinmistir. Hazine bonosu ve devlet tahvili “devlet i¢ bor¢lanma senedi” olarak

tanimlandigindan, kurulan modellerde bu iki degisken bir arada analize dahil edilmistir.

3.5.6. Donemler

Kurulma oranlar iizerine donemsel etkilerinin incelenmesi i¢in daha Onceden
belirtilen donemler kurulacak modellerin agiklayici degiskenlerini olusturmaktadir.
Secilen, 1986-1989 dénemi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmas: ile birlikte,
banka kokenli olmayan aract kurumlarin kurulmalarin ilk basladigi donemdir. Bu donem
ayrica, 1980’11 yillarin ikinci yarisini temsil etmektedir. 1990-1993 kriz 6ncesi donemi,
1990’11 yillarin basi ve kriz 6ncesi donemdir. 1994-2000 donemi ise, yasanan 1994 krizinin
etkisini 2000 y1ilina kadar dahi olan zaman siiresini kapsamaktadir. 2001-2005 donemi ise,
2001 yilinda yasanan kriz ile 2005 yili arasindaki zamani temsil eden donemdir. Bu

donemler igerisinde yasanan gelismeler ¢alismanin ikinci boliimiinde detayli bir sekilde
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agiklanmistir. Burada onemli olan konu, donemlerin sec¢ilmesindeki en Onemli kriterin
tilkede yasanan krizler oldugudur. Tarihsel siirece bakildiginda, yasanan 1994 ve 2001
krizleri finansal anlamda yasanan gelismelerin kirilma noktalarim1 olusturmaktadir.
Dolayistyla araci kurumlar etkilesimlerine yonelik 1986-2005 yillar i¢in segilen donemsel

etkiler krizlere gore belirlenmistir.

Modelde kullanilmasi i¢in seg¢ilen donemler, modele kukla degisken (dummy
variable) olarak girmistir. Temel donem (baseline period) olarak 1986-1989 olarak
secilmis ve donemsel etkiler, bu temel doneme dayandirilarak belirlenmistir. Banka
kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin kurulum oranina dénemlerin etkileri kurulan

modellerde test edilmistir.

3.6. Kurulma Oraninin Tanimlanmasi ve Modellenmesi

Daha onceki boliimlerde, orgiitsel kurulma iizerine yapilan tartigmalara yer
verilmigtir. Yazinda oOrgiitsel kurulmanin popiilasyonlar i¢inde ve zamana bagli olarak
tanimlandig belirtilmistir. Zaman i¢inde kurulan o6rgiitler, popiilasyona ait kurulma oranini
(organizational founding rate) belirlemektedir. Bu oranin belirlenmesi farkli yazarlar
tarafindan (Freeman, Carroll ve Hannan 1983; Hannan ve Freeman, 1989; Lomi, 1995a;
Lomi ve Larsen, 1996; Swaminathan, 1995; Minkoff, 1995; Barnett ve Carroll, 1987)
tartisilmis ve analizlerde farkli sekilde ele alinmustir. Tartismalar iki farkli grupta
toplanmistir. Kurulmalarin zamana bagli ya da bagimsiz olarak gergeklesmeleri, Hannan
ve Freeman (1989:192) ve Barron ve Hannan (1991: 220) tarafindan, stokastik siiregler
(stochastic processes) olarak tanimlanmigtir. Stokastik siiregler, bir olayin bir t zamaninda
olma olasilig1 bilindiginde, “n” zaman sonrasi durumlarinin (olay gerceklesir veya

gerceklesmez seklinde), bu olayin ge¢mis hareketinden bagimsiz olarak hesaplanip

bulunabilecegini gdsteren siireclerdir.
Bu agiklamaya bagli kalarak, Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda orgiitsel kurulma ve

kurulmaya bagli gerceklesen oran iki farkli gekilde analiz edilmektedir. Bunlardan

birincisi, belirli zaman araliklarinda kurulan o6rgiitlerin sayisinin analizi (Counting Process
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Models), ikincisi ise, orgiitlerin kuruluslari arasindaki gecen siirenin (interarrival time)®
analizidir (Transition Models). Her iki modelde sik¢a kullanilmakla birlikte her iki

yaklagimda gelis siirecleri altinda (arrivals) ele alinmaktadir.

Kuramda ele alinan orgiitsel kurulma ve buna bagli gergceklesen kurulma oraninin
(founding rate) ifade edilis bicimi de daha oOnce tartisilan konulara bagl olarak
gerceklesmektedir. Bir popiilasyona gelislerin —ki bu gelisler dogumlar (births),
popiilasyona girigler (entries) olarak da ifade edilebilir- sayis1 modellenebilir oldugunda,
bu temel model Poisson Siireci olarak ifade edilmektedir (Lomi, 1995b; Hannan;1991). Bu
siirece gore, Orgiitlerin popiilasyona gelis oranlari, daha 6nceki gelislerin tarihlerinden
bagimsiz olarak gerceklesmektedir. Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda, zamandan bagimsiz
gerceklesen ve popiilasyona gelis sayilar ile ilgilenen analizlerde sik olarak Poisson
Regresyon ve Negatif Binomial Modelleri kullanilmakta ve parametre tahminleri
yapilmaktadir. Popiilasyona gelislerin zamana bagli oldugunu ileri siiren yaklasimlarda

sikc¢a kullanilan model Cox oransal risk modelidir.

3.6.1. Cox Oransal Risk (Hazard) Modeli

Popiilasyona gelislerin, zamana bagli oldugunu ileri siiren yaklasimlarda ise
yukarida sozii gecen modellerden farkli modeller ve varsayimlar ileri siirilmiistir.
Gelislerin zamana bagl oldugu durumlarda énemli olan konulardan biri ilk gelis ve bu ilk
gelisten sonra birbirini takip eden diger orglitlerin popiilasyona gelislerdir. Diger 6nemli
olan konu ise, ilk gelisten sonra, birbirini takip eden geligler arasindaki zamana bagh
olarak degisen popiilasyona gelis oranidir. Bu tiir yaklasimlarda, popiilasyona gelis yapan
orgiit sayis1 degil, gelisler aras1 zaman siireleri modellenmektedir. Ayrica, gelisler arasi
zamanlara hangi etkenlerin etki ettiginin belirlenmesi de kurulacak olan modellerin
kapsamu dahilindedir. Ayrica, bu yaklagimlarin temel aldig1 konulardan biri de, orgiitlerin

popiilasyonlara gelis yaptiklar1 andan itibaren yasamsal bir siirece bagli olduklaridir.

% Interarrival Time, Tiirk¢e’de “gelislerarasi siire” olarak tanimlanmaktadir. Belirli zaman araliklarinda
orgiitlerin birbirini takip eden zamanlarda popiilasyona dahil olmasin1 ifade etmektedir.
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Gelisler arasi stirelerin dagilimini kullanarak kurulma orani su sekilde ifade
edilebilir. Burada, t gelisler arasi siireyi, Pr t zamanindan t+At zamanina kadar gecen siire

igerisinde Orgiitiin kurulma olasilig1, A ise ortalama kurulma oranini ifade etmektedir.

Pr(t, +dir) 5

A() = lim (5)

dt—0 dt

Yazinda, zamani dikkate alan ve modellerden en sik kullanilant Cox’un gelistirdigi
(Cox, 1972) oransal risk (hazard) (Cox proportional hazards model) modelidir (Cefls ve
Marsili, 2005; Sorensen ve Stuart, 2000; Miner 1991; Morita, Lee ve Mowday, 1993).
Modelin amaci, analize konu olan birimlerin sagkalimlari (survival) ve sag kalimlarina etki
eden degiskenler ile ilgilenmektir. Cox oransal risk (hazard) modeli, agagidaki formiildeki

(6 no’lu esitlik) gibi ifade edilmektedir.
h; (t) = l//(xi )ho (t) (6)

Bu modellerde, bagimli degisken olan yasam siireleri veya gelisler arasi siireler
tizerinde aciklayict degiskenlerin etkileri modellenmektedir (Sertkaya, 2004:33). Bu
modelin, dogrusal regresyon modellerinden birtakim farkliliklar1 bulunmaktadir. Dogrusal
regresyon analizinde, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda neden sonug iligkileri
kurulurken, bagimli degiskenin normal dagilmasi, bagimsiz degiskenler ardisik bagiml
olmamasi gibi varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Ancak, yasamsal verilerin neden
sonug iligkilerinde, bagimli degisken normal dagilim gostermemekte, bagimsiz degiskenler
birbirleri ile korelasyon gostermekte ve aralarinda orantisal iliskiler bulunmaktadir
(Ozdamar, 1997: 438). Bu tiirden bir yaklasimda Cox oransal hazard regresyon ydntemi

kullanilmaktadir.

Cox oransal risk (hazard) regresyon modelinin iki temel varsaymmi vardir.
Bunlardan birincisi, bagimsiz degiskenlerin hazard fonksiyonu iizerindeki etkisi log-
lineer’dir. Ikincisi ise, bagimsiz degiskenlerin log-lineer fonksiyonu ile &liim fonksiyonu

arasinda ise ¢arpimsal bir iliski vardir (Ozdamar, 1997: 439).

90



Cox oransal risk (hazard) modelinde, agiklayic1 degiskenlerin degerlerinin kiimesi
bir vektor olarak, X=(x1, Xyyeeo, xp) seklinde gosterilmektedir. Modelde, #4,(¢) agiklayici

degiskenlere bagli olarak t zamanindaki bir Orgiit i¢in hazard (risk) oranim ifade

etmektedir. Ayrica 4, (t) de biitiin agiklayic1 degiskenlerin x vektoriinde sifir degerini

aldigr durumdaki risk (hazard) fonksiyonunu gostermektedir (Selvin, 1996:397). Ele

alinan, A, (t) fonksiyonu temel risk (hazard) fonksiyonu olarak bilinir. Bu esitlikte t//(xl.),

i. orgiit icin aciklayict degiskenlerden olusan bir fonksiyondur. Burada agiklayici

degiskenlere gore olusan risk (hazard) l//(Xi), negatif deger alamayacagindan bu
fonksiyonu exp(ni) seklinde ifade etmek uygundur. 7;, x; aciklayici degiskenlerinin

dogrusal birlesimidir. Bu yiizden ifade su sekilde gosterilebilir,
m = (ﬂlxli + foXy ot ﬂpxp[) (7

f , modeldeki agiklayict degiskenler olan x;,x,,..., x, ’lerin katsay1 vektorudiir. 7,

degeri ise modelin dogrusal bileseni olarak adlandirilir. Bdylece genel oransal hazard

modeli;

hi(£)=explBixy; + Poxys + ot B % g (2) ®)
seklinde yazilabilir.

Cox’un oransal risk (hazard) modeli, hazard oraninin logaritmasi i¢in dogrusal bir

model olarak da gosterilebilir. w/(x, ) nin bigimi igin baska olasi formlar olsa da, sagkalim

(survival) verileri analizi i¢in en ¢ok I//(X ; ) = exp(ﬂ ' xi) sekli kullanilir.

Gozlenen sagkalim verilerine ait oransal hazard modelinin hesaplanmasi,
modeldeki dogrusal bilesenler olan x;, Xa,...,Xp, agiklayict degiskenlerinin bilinmeyen
katsayilar1 3, 3,,..., 8, lerin hesaplanmasini gerektirmektedir. Oransal risk (hazard)
modelindeki bilinmeyen katsayilar £ ’larin tahmini i¢in en ¢ok olabilirlik (maximum

likelihood) ve (partial likelihood) kismi olabilirlik yontemleri kullanilir. Ydntemlerin

kullanilmast i¢in 6ncelikle verilerin benzerlik fonksiyonu olusturulur. Bu fonksiyon farz
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edilen modelde yer alan bilinmeyen parametrelerin birlesik olasilik fonksiyonudur. Oransal

hazard ile ilgili kismi olabilirlik fonksiyonunu asagidaki sekilde gostermistir;

L eXp(ﬂ ' X 1) )
PL(B)= 9
(#) 11:1[ ZJGR(t(,-))eXp(IB ’ Xj,tm) ®)

Burada x,, yasam siiresi #; olan 1. 6rgiit i¢in agiklayict degisken vektoriind
gostermektedir. Olabilirlik (Likelihood) fonksiyonunun paydasindaki toplam, 7, aninda

riskte olan orgiitlerin exp(ﬂ ' X) degerlerinin toplamidir.

Farkli agiklayic1 degiskenlere dayali olarak kurulan oransal hazard modellerinin
karsilastirilmas1 i¢in, olabilirlik oran testi (likelihood ratio test) kullanilmaktadir.
Olabilirlik test istatistigi, karsilastirilan oransal modellerin log-olabilirliklerinin farkinin iki
katmin alinmasi ile elde edilen bir istatistiktir (Blossfeld ve Rohwer, 1995; Onder, 2006).
Bu istatistik kurulan modellerin anlamli olup olmadiginin testi i¢in kullanilan bir
istatistiktir. Oransal hazard modeli’nde kismi olabilirlik yoOntemi ile hesaplanan
parametrelerin katsayilarmin anlamliligi, tahmin edilen katsayilarin standart hataya
boliinmesi ile hesaplanan test istatistigi ile sitnanmaktadir. Test istatistigi 10 no’lu esitlikte

goriildiigli gibi; b;, bir parametreye ait katsayiyr ve s, parametreye ait standart hatay:

temsil etmek iizere,

. ... b
Test istatistigi = —, (10)
Sp,

seklinde hesaplanmaktadir. Orneklemin kiigiik oldugu durumlarda, test istatistiginin
dagilimi t dagilimi iken, biiyiikk oldugu durumlarda da standart normal dagilima sahiptir

(Blossfeld ve Rohver, 1995).

Yapilan bu calismada da, banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara ait
modellerde, oransal hazard modeli kullamilmigtir. Kurulan modeller, aciklayict
degiskenlerin yapisina gore asamali olarak olusturulmustur. Ayrica, ¢alisma kapsaminda

kurulan modeller, bir istatistiksel paket program olan TDA (Transition Data Analysis
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(Rohwer and Pétter, 2002)) ile analiz edilmistir. Kurulan biitiin modellerin agiklamalar1 ve
kurulan hipotezlerin smanmasi1 bir sonraki boliimde agiklanmistir. Modeller oncelikle,
banka kokenli olmayan araci kurumlar, daha sonra ise banka kdkenli araci kurumlar i¢in
kurulmustur. Modellerde oncelikle, popiilasyon dinamiklerinin (popiilasyon yogunluklar
ve Onceki kurulmalarin) kurulma oranina etkisine, daha sonra kesim genisligi
degiskenlerinin (hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin) kurulma oranina etkisi en
son olarak ise donemleri temsil eden aciklayict degiskenlerin kurulma oranina etkisi

Olciilmiistiir.

93



3.7. Araci1 Kurum Popiilasyonlarina Ait Tammlayici istatistikler ve Kurulan

Modeller

Calismanin bulgular kisminda, arastirma problemine konu olan iki farkli araci
kurumun kurulma oranlarina etki eden degiskenlerin neler olduklarina ve karsilikli
bagimlilik seviyesinin diizeyini belirlemek icin yapilan analizlerin sonuglarina yer
verilmistir. Birinci boliimdeki onermelerden yola ¢ikilarak kurulan hipotezlerin testi igin
modeller kurulmustur. Kurulan modellere yonelik bulgular ve bu bulgularin yorumlanmasi
yine bu béliimde yer almistir. Bu kisimda, ilk olarak her iki tip araci kuruma ait tanimlayici
istatistikler yer almistir. Kurulan ve kapanan araci kurumlar hakkinda da bilgiler verilmis
ve aract kurumlarin yil bazinda yapmis olduklari satis hacimleri agiklanmistir. Daha
sonraki agamada, kurulan modellerden elde edilen bulgular, araci kurumlarin olusturdugu
popiilasyonlar bazinda ayr1 ayri ele alinarak agiklanmistir. Bunun i¢in dnce banka kdkenli
olmayan araci kurumlara ait modeller, daha sonra banka kdkenli aract kuruma ait modeller
smanmustir. Orgiitsel Ekoloji Kurami ¢ergevesinde, kurulma oranlarma etki eden
degiskenlerin etkisi zaman bagimlilig1, yogunluk bagimlilig1 ve kesim genisligi bagimlilig

kapsaminda incelenmistir.

Daha onceki boliimlerde tartisildigi gibi, bu ¢alismada bagimli degisken olarak
aract kurumlara ait orgiitsel kurulma orani, aract kurumlarin piyasaya giris orani olarak
tanimlanmigtir. Tirkiye’de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri {iistlenen araci
kurumlar ilk  kurulduklar1 andan itibaren piyasalarda alim satim islemleri
yapamamaktadirlar. Bunun nedeni, alim satim islemlerini gergeklestirmeleri i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'ndan elde edecekleri gerekli lisanslara sahip olma zorunlulugudur. Bu
duruma ek olarak kurulduklar1 zaman belirli bir zaman icerisinde Takasbank’a, Merkezi
Kay1t Kurulusu’na ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar: Birligi’ne de liye olmak
zorundadirlar’. Lisanslari alan araci kurumlar, alim satim islemlerini gerceklestirmeye

basladiklar1 anda, bigimsel olarak kurulmus kabul edilmekte, zaman igerisinde ise piyasaya

’ Bu zorunluluk, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Madde 40/B’de agiklanmustir. Madde su sekildedir. “Tiirkiye’de
sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya bu kanunla yetkili kilimmis kuruluslar, tiizel kisiligi haiz
kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasalart Aract Kuruluslart Birligi’ne
ilye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar. Bunun igin araci kurulus, kurulus niteligini kazandigi andan
itibaren ii¢ ay i¢inde gerekli bagvuruyu yapmakla yiikiimlidir. Anilan yiikiimlillige uymayan kuruluslarin
aracilik faaliyetleri kurulca durdurulur.

94



ve dolayli olarak kendileri ile benzer 6zellik gosteren orgiitlerin bulundugu popiilasyona da
girisi gergeklesmektedir. Dolayisiyla kurulma orani olarak popiilasyona giris oranlari
bagimli degisken ve bu oranlara etki eden faktorler bagimsiz (veya agiklayici) degiskenler

olarak kabul edilmistir.

3.7.1. Araci1 Kurumlara Ait Tammlayici Istatistikler

Calismanin yontem boliimiinde, her yila ait banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlarin yogunluklar1 (yil igerisinde toplam bulunan araci kurum sayisi), kurulan ve
kapanan kurum sayilar1 Tablo 4’de verilmistir. Tablo 5’de ise banka kokenli olan ve
olmayan aract kurumlara ait tanimlayict istatistikler bulunmaktadir. Tablo 5’de ki
tanimlayici istatistikler her iki popiilasyonun yogunluguna ve bir 6nceki yilda kurulan araci

kurumlara aittir.

2005 yil1 itibari ile sermaye piyasalarinda 69 tane banka kokenli olmayan, 36 tane
ise banka kokenli aract kurum faaliyet gostermektedir. Bir dnceki yila bagli olarak banka
kokenli olmayan aract kurumlardan yillik ortalama olarak yaklagik yedi (6,81) aract kurum
kurulmus ve dort aract kurum kapanmigtir. Banka kokenli araci kurumlarda ise, bir dnceki
yilda ortalama yaklasik ii¢ (2,80) kurulma, bir de kapanma gerceklesmistir. Banka kokenli
olmayan aract kurumlarin 6zellikle 1990°lu yillarda sayica fazla olarak kurulmalar
ortalamay1 yiikseltmistir. Ozellikle 1989 ve 1990 yilinda agir1 kurulmalarm olmasi ve diger
yillarda gerceklesen kurulmalarin bu yillara gore ¢ok daha az olmasindan dolay1 ortalama

ve standart sapma da bu iki yila bagl olarak yiiksek ¢ikmuistir.

Ayrica, 2000’li yillarda hi¢ kurulmanin goézlemlenmemesi de ortalamay:
etkilemigtir. Gozlem degerlerinin asir1 u¢ degerlerinden etkilemesini 6nlemek icin veri
setindeki kurulmalara ait medyan degerleri hesaplanmistir. Bu sayede asir1 gozlem
degerlerinden etkilenme sorunu ortadan kaldirilmistir. Medyan degerleri hem kurulma hem
de kapanma sayilarina gore de verilmistir. Banka kdkenli olmayan araci kurumlarin 1994
ve 2001 yilindaki krizlerden dolay1 kapanmalari diger yillara gore daha fazla olmustur.
Kapanan banka kokenli olmayan araci kurum ortalama sayisi yaklagik dort gibi goriinse de,

gercek anlamda 1995 yilinda 15 araci kurumun kapanmasi, diger yillarda ise bu saymin
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cok daha az olmasi ortalamay1 etkilemistir. Ornek olarak iilke baglaminda, 1994 krizinden
sonra 2001 krizini de kapsayan donem igerisinde, mali piyasalarda ve bankacilik
sektorliinde yasanan olumsuzluklar nedeni ile bir¢ok banka kapanmustir. Tiirk Ticaret
Bankasi, Bank Ekspres, Interbank, Egebank, Yurtbank, Siimerbank, Esbank, Yasarbank,
Etibank, Bank Kapital, Demirbank, Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, Sitebank, Tarisbank,
Bayindirbank, Kentbank ve EGS bankasi kapanan bankalar arasinda yer almaktadir. Bu
bankalarin sahip oldugu araci kurumlar da zaman igerisinde faaliyetlerini durdurarak

kapanmigslardir.

Benzer sekilde, 2001 yilinda yasanan olumsuzluklar nedeni ile takip eden 2002,
2003 ve 2004 yillarinda toplam dokuz banka kokenli aract kurum kapanmigtir. Ancak,
daha onceki yillarda kapanmalarin sayica az olmasi nedeni ile ortalama diigmiistiir. Banka
kokenli olmayan aract kurumlarin yogunlugunun banka kdkenli aracit kurumlara gore daha

fazla olmasi, ortalamalarin daha yiiksek ¢ikmasina da dolayli olarak neden olmustur.

Tablo 5. Araci1 Kurumlarin Popiilasyon Dinamiklerine Ait Tamimlayic1 Istatistikler

Banka Kokenli Olmayan Araci Kurum Banka Kokenli Aract Kurum
Medyan Medyan
Naoos Ortalama Naoos Ortalama
(Ortanca) (Ortanca)

Yogunluk (N) 69 36
Bir Onceki Yila

6.81 2.00 2.80 2.00
Ait Kurulma
Bir Onceki Yila

3.58 3.00 1.09 1.00
Ait Kapanma

Yapilan ¢alismada, Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’nin yayinlamis oldugu veriler
degerlendirilmis, banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara yonelik sermaye
piyasasinda yapmis olduklari satis miktarlar1 dikkate alinmistir. Finansal araglara yonelik

yapilan satis miktarlar1 Milyon Tiirk Lirast cinsinden belirtilmistir. Bu rakamlar, Tiirk
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Lirast’nin Yeni Tiirk Lirasi’na ¢evrilmesi sonucu yeniden diizenlenmis ve her veri Yeni
Tiurk Lirast cinsinden ifade edilmistir. Bununla birlikte, veriler 1986 yilindan itibaren
enflasyondan arindirilmistir. 1986 temel yil alindiginda, artan enflasyon orani yi1l bazinda
degisen bir katsay1 seklinde alinmis ve her yila ait veriler bu katsayilara boliinmiistiir.
Dolayist ise, degerlerin kullanilmasindan kaynaklanacak sorunlar da Onlenmistir. Ham
verilerin kullanilmasi, modellerde sikinti yaratabilmektedir. Ozellikle ani artis ve
azalislarda modeller kararsiz ve yanli sonuclar verebildiginden bu tiirden bir diizeltmenin

yapilmasi uygun gorilmiistiir.

Aract kurumlarin yi1l bazinda yapmis olduklar1i satig miktarlarinin  gergek
enflasyondan arindirilmis degerleri ise EK-2’de verilmistir. Satis miktarlarina ait
tanimlayici istatistiklere iki sekilde yer verilmistir. Birinci olarak, her iki tiir arac1 kurumun
yapmis oldugu satis miktarlarinin ham verilerinin ortalamasi ve standart sapmast
hesaplanmistir. Ikinci asamada ise, yapilan satislar enflasyondan armdirilmistir.
Enflasyondan arindirma i¢in 1987 yili temel yil olarak alinmistir. Verilerin enflasyondan
arindirilarak, satis miktarlarindaki ani artis ve azalislardan kaynaklanan degiskenlik
indirgenmis ve tanimlayici istatistikler yeniden belirlenmistir. Diger yandan, hem gergek
satislar hem de enflasyondan arindirilmis biitlin satiglar Yeni Tiirk Lirasi cinsinden ifade
edilmistir. Yeni Tirk Lirasi’nin gegerli olmadigi eski yillardaki veriler Yeni Tiirk Lirasi’na

doniistiiriilmiis ve biitiin veriler tek tip para birimi ile ifade edilmistir.

Tablo 6’daki araci kurumlara ait satis hisse senedi satig ortalamalarina bakildiginda
her iki tiir aract kurum birbirlerine yakin miktarlarda satislar gerceklestirmistir. Devlet
tahvilleri ve hazine bonosu olarak tanimlanan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin toplam
satiglarinda ise banka kokenli olan araci kurumlar daha etkindir. Her ne kadar sermaye
piyasasi dikkate alinsa da, devletin i¢ bor¢lanma araglarindan olan tahvil ve bonolar
genellikle para piyasalarinda alip satilmaktadir. Devletin i¢ pazara borglanmasi igin
stirdiigii tahvil ve bonolarin alim satimlarinin gergeklesmesinde piyasa yapict bankalarin
temel aktor olarak etkin rol oynadiklar1 bilinmektedir. Dolayisiyla, bankalarin alim ve
sattim yapmalar1 hem kendilerini hem de kendi araci kurumlarimin da piyasalara dahil
edilecegi anlamina gelmektedir. Enflasyondan arindirilmis hisse senedi satislari verilerine
bakildiginda, her iki tiir araci kurumun bir birine benzer satis miktarlarina sahip oldugu

sOylenebilir.
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Ancak, devlet tahvili ve hazine bonosu verilerine de bakildiginda, banka kokenli
aract kurumlarin ortalama toplam 148 milyon YtI’lik, banka kokenli olmayan araci
kurumlarin ise, ortalama toplam 127 milyon YtI’lik satis yaptig1 goriilmektedir. Tablo 6’da
yer alan verilerin ortalamalari ile birlikte standart sapmalarini degerlendirildiginde, yine
devlet tahvili ve bono satiglarindaki sapmanin yiiksek oldugu sdylenebilir. Bunun
nedenlerinden biri, her yil bazinda yapilan satis miktarlarinin birbirinden farklilik
gostermesidir. Krizlerden kaynaklanan finansal konjonktlire bagli olarak, piyasalarin
daralmasi, yapilan satis miktarlarinin azligini, genislemesi ise yapilan satis miktarinin
arttigin gostermektedir. Y1l bazinda yapilan satiglar da finansal piyasalarin seyri agisindan
da 6nem tagimaktadir. Dolayistyla piyasalardaki gelismeler ile satislar ile dogru orantili
olarak gerceklesmektedir. Her yil bazindaki anormal satis miktarlari, kendi standart
sapmalarii da artirmaktadir. Bunun en iyi 6rnegi, ister gercek veriler ister enflasyondan
arindirilmig veriler bazinda olsun, devlet tahvili ve bono satislarindaki sapmalarda

goriilmektedir.
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Tablo 6. Araci Kurum Bazinda Yapilan Satislara Ait Tammlayici Istatistikler (YTL)

GF:RCEK ENFLASYONDAN ARINDIRILMIS
DEGERLER DEGERLER
Satis — —
Tiirii Banka Kokenli Banka Kokenli Banka Kokenli Banka Kokenli
Olmayan Aract Olmayan Arac
Araci Araci !
Kurumlar Kurumlar
Kurumlar Kurumlar
Ortalama Standart Ortalama Standart Ortalama Standart Ortalama Standart
Sapma Sapma Sapma Sapma
Sl::ls::l!i 25.041.333.658 39.565.248.952 282.0844.6178 49.607.340.688 24.111.779 20.062.866 21.846.768 24.637.780
Devlet
Tahvili 25.041.333.658 126.024.596.433 79.156.406.684 253.020.162.075 23.086.389 49.210.858 76.437.970 134.594.293
Hazine
Bonosu | 53.968.578.082 87.920.292.360 26.484.296.514 68.809.710.885 104.798.003 203.925.279 71.953.032 121.516.191
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3.7.2. Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlara Ait Modeller

Her iki aract kurum tiiriiniin bir arada alindig1 tanimlayici istatistiklerin disinda,
calismanin esas olarak vurgulayacagi boliim, banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlara ait modellerin sunumu ve bu modellerin yorumlanmasidir. Bu yiizden, banka
kokenli olan ve olmayan aract kurumlara ait bulgular ayri konu bagliklar1 altinda
incelenmistir. Her araci kurum popiilasyonunun kendi tanimlayicr istatistikleri ile birlikte
kurulma oranlarina ait kurulan modeller de agiklanmistir. ilk boliimde banka kokenli
olmayan araci kurumlar daha sonraki boliimde ise banka kokenli araci kurumlara ait
modellerin sonuglar tartisilmistir. Banka kokenli olmayan araci kurumlarin kurulma
oranlarina etki eden agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonlar Tablo 8’da verilmistir.
Tablo 8’da bulunan degiskenlerin kisa adlar1 ve bu kisa adlarin ne anlama geldigi Tablo

7’de yer almistir.

Tablo 7. Analizlerde Yer Alacak Aciklayic1 Degiskenlerin Kisaltmalar ve

Aciklamalari
Degisken Ad1 Degiskenin tanim
Ln(BKO) Banka kdkenli olmayan araci kurum popiilasyon yogunlugu (Ln’i alinan)
BKO? Banka kokenli olmayan araci kurum popiilasyon yogunlugunun karesi
Ln(BK) Banka kokenli aract kurum popiilasyon yogunlugu (Ln’i alinan)
PBKO Bir y1l 6nce kurulan banka kdkenli olmayan araci kurum sayisi
PBKO’ Bir yil 6nce kurulan banka kokenli olmayan araci kurum sayisinin karesi
V9093 1990-1993 yillarini kapsayan donem (Kriz dncesi donem)
V9400 1994-2000 yillarinin kapsayan donem (1994 Krizi ve sonrast donemi)
V0105 2001-2005 yillarim1 kapsayan dénem (2001 krizi ve sonrasi donemi)
HISSEDEG Toplam hisse senedi satiglarindaki degisim
DTHBDEG Toplam devlet tahvili ve hazine bonosu satislarindaki degisim

Tablo 7°de bulunan aciklayict degiskenlerin banka kokenli olmayan araci kurum
kurulma oranina etki yaratip yaratmadigi Tablo 9, Model 1-9°da test edilmistir. Modeller,
sahip olduklart degiskenleri itibari ile agamali olarak kurulmustur. Modellerin bu sekilde
kurulmasindaki amag, degiskenlerin 6nce tek basina, daha sonra diger degiskenlerle
birlikte ele alinarak kurulma oranlarina bir etki yaratip yaratmadigini tespit edebilmektir.
Modellerde, bagimli degisken oOrgiitsel kurulma orani, bagimsiz degiskenler ise,
popiilasyon dinamikleri, kesim genisligi dinamikleri ve ¢alisma tarafindan kabul edilen

donemlerdir.
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Tablo 8. Aciklayic1 Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Ln(BKO) BKO* Ln(BK) PBKO PBKO® V9093 V9400 V0105 HISSEDEG DTHBDEG
Ln(BKO)
1
BKO?
,695(**) |
Ln(BK)
,906(**) A02(**) 1
PBKO
,353(%%) ,650(**) ,155 1
PBKO?
265(**) ,515(%) ,099 ,962(%%) 1
V9093
AT3(F*) ,190(*) 321(*%) 254(*%) 228(**) 1
V9400
243(%%) ,309(%%) ,194(*) -,057 066 -297(**) 1
V0105
,142 ,097 ,106 -,063 4051 -215(%%) -,055 1
HISSEDEG
-151 -,567(%*) ,188(%) - 347(%%) -275(%%) -018 - 274(%%) -222(%%) 1
DTHBDEG
-,064 -,184(*) ,084 -,065 -,087 -117 -,028 -,059 016

** Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir
* Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamhdir
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Kurulan modellerde, popiilasyon dinamiklerinin kurulma oranina olan etkilerinin
belirlenmesinde iki yaklasim belirlenmistir. Birinci yaklasim, yogunluk bagimlilig
kuraminin temel aldig1 yaklasimdir. Bu yaklasimda, once popiilasyon dinamiklerinin
kurulma oranina olan birinci diizey etkisinin belirlenmesine ¢alisilmistir. ikinci yaklasim
ise, poptilasyon dinamiklerinin kurulma oranma ikinci diizey etkisinin belirlenmesine
yonelik yaklasimdir. Diger bir yaklasim olarak kurulan modellerde, popiilasyonlarin yillara
gore degisen yogunluklarinin ani artis veya azaliglarinin daha kararli bir yapida olmasi igin
logaritmik dontisiimler uygulanmistir. Bu uygulama 6zellikle birinci diizey etkilerin tespiti
icin yapilmistir. Karesel (ikinci diizey) etkilerin Olc¢lilmesinde ise, popiilasyon
yogunluklarinin ham verilerinden faydalanilmistir. Bu tiirden bir yaklasim Orgiitsel Ekoloji
Kurami yazininda farkli yazarlar (6rn. Carroll ve Hannan, 2000) tarafindan da

benimsenmistir.

3.7.2.1. Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlara Ait Hipotezler

Banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara ait modellerde, birinci boliimde
One siiriilen Onermelerin smnanmas1 i¢in kuramsal hipotezlere doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Kurulan modeller gorgiill modeller oldugundan, bu modellerde
parametrelerin anlamliligin test edilmesi, kurulan hipotezlerin test edilmesi anlamina
gelmektedir. Kurulan hipotezler arastirmacinin hipotezleri olup, bos hipoteze karsit olarak
One striilen hipotezlerdir. Arastirmacinin hipotezlerinin kabul edilmesi, bos hipotezin
reddedildigi anlamina gelmektedir. Kurulacak olan bos hipotez, model parametrelerine ait
katsayilarinin kurulma orani iizerinde bir etki yaratmadigimi (etkinin istatistiksel olarak
onemsiz oldugunu) gdsteren hipotezdir. Bos hipoteze alternatif olarak kurulan hipotez ise
model parametrelerine ait katsayilarin kurulma oranimi azaltacagr veya arttiracagina

yoneliktir.

Calismanin birinci kisminda bulunan ve kuramsal tartismalar sonucu Onerilen
Oonermelerin kurulan modellerde sinanmasi i¢in hipotezlere doniistiiriilmesi hem banka
kokenli olmayan hem de banka kokenli olan araci kurum bazinda gergeklesmistir. Bu
kisimda banka kokenli olmayan araci kurumlara ait onermelerin hipoteze doniistiiriilmesi

bulunmaktadir. Popiilasyonlar arasindaki etkilesimi konu alan ve biligsel mesruiyet diizeyi
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yuksek olan orgiitsel formun yeraldigi popiilasyonun yogunlugu arttik¢a yeni kurulan ve
biligsel mesruiyet diizeyi diisiik olan popiilasyondaki kurulma oraninin azalacagina dair
One siiriilen 6nermenin hipoteze doniistiiriilmesi su sekilde olacaktir. Burada yer alan

B.K.Y. kisaltmasi, Banka kokenli aract kurumlarin yogunlugunu temsil etmektedir.

Hipotez,, : Banka kékenli araci kurumlarin (bilissel mesruiyet derecesi
viiksek olan orgiitsel formun yer aldig1 popiilasyonun) yogunlugu arttikga,
banka kékenli olmayan araci kurumlarin (yeni kurulan ve heniiz bilissel
megruiyeti diigiik olan orgiitsel formun) yer aldigi popiilasyondaki

kurulma orani azalacaktir.

Bu hipotezin istatistiksel olarak gosterimi ise su sekilde olacaktir.

Ho: BB.K.Y. =0
Hi: Beky <0

Calismanin birinci boliimiinde yer alan popiilasyon igerisinde bulunan orgiitlerin
karakteristik Ozellikleri ve popiilasyonlar arasi etkilesimler konusu igerisinde yer alan
kesim genisligi yaklasimi ve bazi kuramsal dnermeler kisminda 6ne siiriilen dnermenin
hem smanmasi hem de kurulan modellerdeki parametrelerin istatistiksel olarak
anlamliliginin testi i¢in kurulan hipotezler su sekilde olacaktir. Calismada kesim genisligini
temsil eden iki degisken bulunmaktadir. Bunlar, hisse senetleri satislarindaki yiizde
degisim ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri (devlet tahvili ve hazine bonosu) yiizde degisim
degiskenleridir. O halde, degiskenlere ait hipotezler su sekilde olusacaktir. Burada H.S.D.
kisaltmasi, hisse senetlerindeki degisimi, DIBS kisaltmas1 ise devlet i¢ bor¢lanma

senetlerini temsil etmektedir.

Hipotez, ; : Kaynak kiimesinin sinirlart olarak tanimlanan kesim genisligi
(Hisse senetleri satislarindaki yiizde degisim) arttikca, banka kékenli
olmayan aract kurumlarin (bilissel megruiyeti diisiik olan orgiitsel formun)

ver aldigi popiilasyondaki kurulma orani artacaktir.
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Bu hipotezin istatistiksel olarak gosterimi ise su sekilde olacaktir.

Ho: Brsp.=0
Hi: Busp. >0

Hipotez, ;: Kaynak kiimesinin simirlar: olarak tamimlanan kesim genigligi
(Devlet i¢c bor¢lanma senetleri satislarindaki yiizde degisim) arttik¢a, banka
kokenli olmayan araci kurumlarin (biligsel mesruiyeti diigiik olan orgiitsel

formun) yer aldigi popiilasyondaki kurulma orant artacaktir.

Ho: Bpies=0
H;: Bpigs > 0

Cevrenin, popiilasyonlar arasindaki etkilesim iizerindeki etkisine yonelik One
stiriilen Onermenin smanmast i¢in kurulacak hipotezler yukarida ele alinan benzer
yaklagimlar ile sinanacaktir. Calisma kapsaminda alinan 1990-1993, 1994-2000 ve 2001-
2005 donemlerini temsi eden degiskenlere yonelik kurulan hipotezler asagidaki gibi

olacaktir.

Bu hipotezlerin istatistiksel olarak gosterimi ise su sekilde olacaktir.

Hipotez;,; : Cevrede yasanan olumlu olarak nitelendirilecek ve firsat
varatacak bir etki (1990-1993 donemi) banka kokenli olmayan aract
kurumlarin (bilissel megruiyeti diisiik olan orgiitsel formun) yer aldig

popiilasyondaki kurulma oramini artiracaktir.

Ho: B1990-1993=10

Hi: B1990-1993 > 0

Hipotez;,, : Evrimsel siire¢ icerisinde, ¢evrede yasanan ve olumsuz etki
yaratan bir tiirbiilans (1994-2000 donemi) banka kékenli olmayan araci
kurumlarin (bilissel mesruiyeti diisiik olan orgiitsel formun) yer aldig

popiilasyondaki kurulma oramini azaltacaktir.
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Ho: B1994-2000=0

Hi: Bi994-2000 < 0

Hipotezs, ; : Evrimsel siire¢ igerisinde, ¢evrede yasanan ve olumsuz etki
yvaratan bir tiirbiilans (2001-2005 donemi) banka kokenli olmayan aract
kurumlarin (bilissel mesruiyeti diisiik olan orgiitsel formun) yer aldig

popiilasyondaki kurulma oranmini azaltacaktir.

Ho: B2001-200s=0

Hi: B20o1-2005 < 0

3.7.2.2. Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlara Ait Modeller ve Ac¢iklamalari

Tablo 9’da bulunan modellerde, agiklayici degiskenlerin kurulma oranima etkileri,
birinci boliimde Onerilen dnermelerden yola ¢ikilarak kurulan hipotezlerin sirasina gore
aciklanmistir. Buna gore, Oncelikle popiilasyon dinamiklerinin, daha sonra kesim
genisliginin ve en son olarak ise donemlerin kurulma oranmi artirici veya azaltici etkisi
asamal1 olarak tespit edilmistir. Kurulan biitiin modellerin Transition Data Analysis

programi ¢iktilar1 Ek 3 ve Ek 4’te verilmistir.

Banka kokenli olmayan araci kurumlarin kurulma oranini etkileyen degiskenlerin
etkisinin belirlenmesi i¢in Oncelikle birinci model (Model 1) olusturulmustur. Birinci
modelde, banka kokenli olmayan aract kurumlarin yogunlugu ile kurulma orani arasinda
ters-U iligkisinin olup olmadigi sinanmistir. Bunun i¢in, birinci ve ikinci diizey etki, yani
yillar itibari ile banka kokenli olmayan araci kurumlarin yogunlugu ve, yogunluklarin
karesi birlikte modele dahil edilmistir. Yogunlugun birinci diizey etkisinin kurulma oranin
artirici, ikinci diizey etkisinin kurulma oranimi azaltici etkisinin oldugunu gdstermistir.
Ayrica bu etkiler, istatistiksel olarak da anlamlidir. Banka kokenli olmayan araci kurumlar,
biligsel mesruiyet derecesi diisiik orgiitsel form olarak kabul edildiginde bu tiirden bir
bulgunun elde edilmesi beklenen bir sonugtur. Banka kokenli olmayan araci kurumlarin
biligsel mesruiyeti saglamaya baslamalar1 ile birlikte sayica artis gostermigler ve

bulunduklar1 popiilasyonlardaki yogunluk artmaya baslamistir. Bu durumu takiben, banka
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kokenli olmayan araci kurumlarin yogunlugu arttikga kurulma orani artmis ve belirli bir
noktadan sonra ise, rekabet siirecinin devreye girmesiyle, yogunlukta bir azalma
gbzlenmistir. Dolayisiyla, Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin yogunluk bagimliligi konusundaki

ongortileri elde edilen sonuglar ile desteklenmistir.

Tablo 9’daki Model 1’1 takip eden Model 2 ve Model 3 ve Model 4’te yogunluk
bagimhiligt kuraminin 6ngérdiigii, bir onceki kurulmalarin kurulma orani ile ters-U
iliskisine sahip oldugu yoniindeki tezi test edilmistir. Bunun i¢in Oncelikle Model 2’ye
banka kokenli olmayan aract kurumlarin yogunluklari ve bu yogunluklarin karesi ile
birlikte, bir dnceki yi1lda kurulan banka kokenli olmayan araci kurumlarin sayisini temsil
eden degisken eklenmistir. Bu modelde test edilmek istenen, birinci diizey etkinin kurulma
orani lizerinde bir etkisinin olup olmadigini 6lgmektir. Model 2’den elde edilen bulguya
gore, bir y1l 6nce kurulmalari temsil eden kurulmalarin birinci diizeyinin kurulma oranina
etkisi istatistiksel olarak onemsizdir. Model 3’e ise ikinci diizey etkinin olup olmadigini
6lemek icin bir y1l 6nce kurulan aract kurumlarin sayisinin karesi eklenmistir. Ancak bu
modelde, birinci diizey etkiyi dlcen degisken modele dahil edilmemistir. Ikinci diizey etki
ise modele konmustur. Model 2 ve Model 3’lin ayr1 kurulmasinin sebeplerinden biri de
diizey etkilerinin ayri olarak 6l¢iilmesidir. Model 2 ve Model 3’ten farkli olarak birinci ve
ikinci diizey etkinin birlikte ele alinarak banka kokenli olmayan aract kurum kurulma
oranini azaltic1 veya artirict etkisinin oldugunu belirlemek i¢in Model 4 olusturulmustur.
Bunun i¢in, hem birinci diizeyi temsil eden hem de ikinci diizeyi temsil eden degiskenler

birlikte Model 4’e dahil edilmistir.

Her ii¢c model (Model 2, Model 3 ve Model 4) birlikte degerlendirildiginde bir
onceki kurulmalarin birinci ve ikinci diizey etkilerinin banka kdkenli olmayan araci kurum
kurulma oranimi azaltic1 veya artirict bir etkisinin olmadigr belirlenmistir. Her ti¢ modelde
de, bir once kurulan banka kokenli olmayan araci kurumlara ait katsayilar istatistiksel
olarak 6nemsiz ¢ikmistir. Bu degiskenlere diger kurulan modellerde de sinanmis ancak
kurulma oranina olan etkisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edildigi igin
modellerden c¢ikarilmistir. Yogunluk bagimliligi kuraminin 6ngordiigii, bir Onceki
kurulmalar ile kurulma orani arasinda ters-U iligkisinin olmasina yonelik iddias1 banka
kokenli olmayan araci kurum popiilasyonu i¢in gegerli olmamistir. Bunun nedenlerinden

biri, bir y1l 6nceki kurulmalarin degil daha da 6nceki kurulan araci kurumlarin yogunlugu
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etkileyebilecegi olasiliginin olmasidir. Diger bir neden ise, bir yil 6nce kurulan degil de,
ayn1 yilda kurulan araci kurumlarin yogunlugu etkileyici 6zelliginin bulunmasi ihtimalidir.
Bir 6nceki yilda kurulan bir aract kurum o yil i¢inde kapanmigsa yogunlugu artirict bir
etkisi olmayacaktir. Eger birden fazla aract kurum geg¢mis yil igerisinde kurulup

kapanmigsa, yogunluga olan etkisi artirict degil tam tersine azaltict yonde olacaktir.

[k dort modeli takip eden Model 5’te ¢aligmanin birinci bdliimiinde yer alan ve
popiilasyonlar arasi etkilesimlerin orgiitsel kurulma oranlarini nasil etkiledigi yoniindeki
arglimanlarindan yola ¢ikilarak olusturulan hipotezin test edilmesi amaglanmistir. Bunun
icin kurulan modele, banka kokenli olmayan aract kurumlarin yogunluklar1 ve
yogunluklarin karesine, ¢aligma tarafindan biligsel mesruiyet diizeyleri yliksek olarak kabul
edilen banka kokenli arac1 kurumlarin yogunluklar1 eklenmistir. Ayrica bu modelde, banka
kokenli aract kurumlarin yogunluklarinin birinci diizey etkisi test edilmistir. Kurulan
modele gore, banka kokenli araci kurumlarin yogunlunun etkisi, banka kékenli olmayan
aract kurumlarin kurulma oranim azaltici yonde olmustur. Bu bulgu, biligsel mesruiyet
diizeyi yiiksek olan banka kokenli aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonun
yogunlugunun arttik¢a, bilissel mesruiyet diizeyi diisiik banka kokenli olmayan aract
kurumlarin kurulma oraninin azaldigimi gostermektedir. Banka kokenli aract kurum,
biligsel mesruiyet derecesi yliksek, banka kokenli olmayan araci kurumlar ise biligsel
mesruiyet derecesi diisiik orgiitsel form olarak tanimlandiginda, biligsel mesruiyet derecesi
yiiksek oOrglitsel formlarinin olusturdugu popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, biligsel
mesruiyet derecesi diisiik olan Orgiitsel formlarin olusturdugu popiilasyondaki kurulma
oraninin azalacagina yonelik kurulan hipotezin kabul edilmesi destek bulmustur. Bundan
sonra kurulan modellerde de, banka kokenli olmayan aract kurumlarin yogunluklari ve
yogunluklarinin karesi ile birlikte, banka kokenli aract kurumlarin yogunluklar birlikte yer

almis ve diger agiklayic1 degiskenler modellere dahil edilmistir.
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Tablo 9. Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlarin Modellerine Ait Kismi Olabilirlik

Parametreleri Tahminleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model5
Ln Banka Kokenli Olmayan Araci Kurum Yogunlugu 0.2367**  0.2479**  0.2481**  0.2475**  0.8910***
Ln(BKO) (0.1166) (0.1183) (0.1182) (0.1185) (0.2137)
Banka Kokenli Olmayan Araci Kurum Yogunlugunun Karesi | -0.0112*%* -0.0131** -0.0126** -0.0132**  -0.0104**
BKO? (0.0036) (0.0042)  (0.0040) (0.0044) (0.0035)
Banka Kokenli Araci Kurum Yogunlugu -0.9502%%*
Ln(BK) (0.2657)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar (Banka kokenli olmayan araci
kurumlar) 0.0079 0.0099
PBKO (0.0087) (0.0295)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar Karesi (Banka kokenli olmayan araci
kurumlar) 0.1133 -0.0308
PBKO? (0.1322) (0.4508)
Hisse Senedi Satislarindaki Degisim
HISSEDEG
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satislarindaki Degisim
DTHBDEG
Kriz Oncesi Dénem
1990-1993
I. Kriz ve Sonraki Dénem
1994-2000
I1. Kriz ve Sonraki Donem
2001-2005
Olay Sayisi 145 145 145 145 145
Bolim Sayisi 155 155 155 155 155
Serbestlik Derecesi (s.d.) 2 3 3 4 3
-2LL/s.d. 5.3182%*  3.8082**  3.7731** 2.8573***  B.1380***

#p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

*Standart Hatalar parantezlerin i¢indedir.
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Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlarin Modellerine Ait Kismi Olabilirlik Parametreleri

Tahminleri (Devami)

Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Ln Banka Kokenli Olmayan Araci Kurum Yogunlugu 1.0242%**  0.8746***  0.4497  0.6081**
Ln(BKO) (0.2261) (0.2144)  (0.4309) (0.2324)
Banka Kékenli Olmayan Araci Kurum Yogunlugunun Karesi 0.0021  -0.0108** -0.0085** -0.0089**
BKO? (0.0048) (0.0036)  (0.0035) (0.0034)
Banka Kokenli Aract Kurum Yogunlugu -1.4613*** -0.9233**  -0.3877  -0.5452*
Ln(BK) (0.3196) (0.2683)  (0.4655) (0.2955)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar (Banka kokenli olmayan a.k.)
PBKO
Bir Y1l Onceki Kuruluslar Karesi (Banka kokenli olmayan a.k.)
PBKO’
Hisse Senedi Satislarindaki Degisim 0.0007**
HISSEDEG (0.0002)
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satislarindaki Degisim 0.0000
DTHBDEG (0.0001)
Kriz Oncesi Dénem 0.1702
1990-1993 (0.3897)
I. Kriz ve Sonraki Donem -0.6907  -0.7278*
1994-2000 (0.4342) (0.4242)
I1. Kriz ve Sonraki Dénem -1.9300** -1.9147%*%*
2001-2005 (0.7652)  (0.7642)
Olay Sayisi 145 145 145 145
Bolim Sayisi 155 155 155 155
Serbestlik Derecesi (s.d.) 4 4 6 5
-2LL/s.d. 10.0388***  6,1903***  5.8582***  6,9906***

#p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

*Standart Hatalar parantezlerin i¢indedir.
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Model 6 ve Model 7°de, hisse senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu satislarindaki
yillara gore degisimin banka kokenli olmayan araci kurumlarin kurulma orani {izerindeki
etkisi Ol¢lilmiistiir. Model 6’da hisse senedi satiglarindaki degisim, Model 7°de ise, hazine
bonosu ve devlet tahvili toplam satislarindaki degisimin kurulma oranindaki etkisi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Model 7°de hazine bonosu ve devlet tahvili devlet i¢ bor¢glanma
senetleri olarak tanimlandigindan, her iki finansal aracin toplam satiglarindaki degisim bu
modele dahil edilmistir. Model 6 ve Model 7 birbirinden ayri iki model olarak
kurulmugtur. Bunun nedeni, hisse senedi ve devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin bir arada ele
alindiginda ortaya ¢oklu bagimlilik sorununun ortaya ¢ikma ihtimalinin yiiksek olmasidir.
Bu yilizden 6nce hisse senetleri satislarindaki degisim, daha sonra ise devlet tahvili ve
hazine bonosu satislarindaki toplam degisim, ayr1 ayr1 modellere aciklayict degisken olarak

konulmustur.

Model 6’ya gore, hisse senedi satislarindaki degisimin banka kdkenli olmayan aract
kurumlarmm kurulma oranini artirict etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Hisse senedi piyasasi genisledik¢e, bu piyasadan pay almak isteyen banka
kokenli olmayan aract kurumlarin olusturdugu popiilasyondaki yogunlukta artis
gostermistir. Hisse senedi satislart banka kokenli olmayan araci kurumlara hem gelir
saglamaktadir hem de bu tiir aract kurumlarin kesim genisli§inin bir boyutunu
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin 1986 yilindan bu yana
gelisim gostermesi de bu bulguyu destekler yondedir. Hisse senedi piyasasindaki satig
hacminin yiiksek olmasi, banka koékenli olmayan araci kurumlarin kendilerine kaynak
bulmalar1 agisindan bir firsat yaratmistir. Yerli ve yabanci yatirimeciya hisse senedi alim
satiminda aracilik eden araci kurumlarin artan piyasa hacmini kendileri i¢in firsat goriip
kurulmalar1 ve kurulmalarin zaman igerisinde artis gostermesi yogunlugun artigina da
neden olmustur. Ayrica, biligsel mesruiyet derecesi diisiik olarak tanimlanan banka kékenli
aract kurumlarin, yasamlarin1 devam ettirmeleri i¢in sahip olduklar1 kesimin genislemesi

kendileri i¢in bir firsat olarak ortaya ¢ikmustir.

Model 7°de ise, devlet tahvili ve hazine bonosu toplam satis miktarlarindaki
degisimin banka kokenli olmayan aract kurum kurulma oram iizerinde olumlu ya da
olumsuz bir etki yarattig1 tespit etmek amaclanmistir. Elde edilen bulgulara gore, devlet i¢

bor¢lanma senetleri olan hazine bonosu ve devlet tahvili satis miktarlarindaki degisimin

110



banka kokenli olmayan aracit kurum kurulma orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaratmadigi tespit edilmistir. Yapilan, ancak tez calismasina konulmayan baska
modellerde ise, hem hisse senedi satis hacmindeki degisim hem de devlet i¢ bor¢lanma
senetleri satislarindaki toplam degisim bir arada konulmustur. Elde edilen sonuglara gore
hisse senedi satisindaki degisimin kurulma oranini artirmig, ancak devlet i¢ bor¢lanma
senetleri satislarindaki degisimin kurulma orani {lizerinde bir etki yaratmamistir. Ancak
daha oOnceden de bahsedildigi iizere, bu iki degiskenin birlikte ele alinmasi c¢oklu
bagimlilik sorununu ortaya cikardigindan bu modeller yapilan tez ¢aligmasi kapsamina

dahil edilmemistir.

Model 8 ve Model 9, caligma tarafindan ele aliman donemlerin banka kokenli
olmayan aract kurum kurulma oranini azaltic1 ya da arttirict etkilerini belirleyebilmek i¢in
kurulmustur. Her iki modelde de, o6nceki kurulan modellerde oldugu gibi, banka kokenli
olmayan araci kurumlarin yogunluklar1 ve bu yogunluklarin kareleri ve banka kdkenli araci
kurumlarm yogunluklar1 modellere dahil edilmistir. Ancak, Model 6 ve Model 7°deki test
edilen kesim genisligine ait agiklayic1 degiskenler bu modellere dahil edilmemistir. Biitiin
modellerde agiklayici degiskenler asamali olarak eklenmistir. Aciklayict degiskenlerin
hepsinin bir arada modellere dahil edilmesi ¢oklu bagimlilik sorunu yaratacagindan

degiskenlerin asamal1 olarak eklenmesi uygun goriilmiistiir.

Calisma tarafindan ele alinan her li¢ donemi temsil eden agiklayici degiskenler bir
arada Model 8’de yer almistir. Elde edilen bulgulara gore, 1990-1993 dénemi banka
kokenli olmayan aract kurumlarin kurulma orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaratmamis, 1994-2000 ve 2001-2005 donemleri ise, banka kdkenli olmayan araci
kurumlarin kurulma oranini azaltici etki yaratmistir. Elde bulgularla birlikte, 1990-1993
donemi, modelde bulunan banka kokenli araci kurumlarin popiilasyon yogunlugunun
etkisini de anlamsiz hale getirdigi goriilmiistiir. Bu yiizden, 1990-1993 dénemi modelden
c¢ikarilarak yeni bir model (Model 9) olusturulmustur. Model 9°a 1994-2000 ve 2001-2005
donemleri dahil edildiginde, her iki donemin de banka kdkenli olmayan araci kurumlarin

kurulma oranini azaltic etki yarattigi tespit edilmistir.

Daha oOnceden de bahsedildigi ilizere 1994 krizinde, iilke baglaminda cari

islemlerdeki agiklarinin 1993 sonunda kapatilamayacak sekilde biiyiimesi, ardindan da
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devaliiasyonun olabilece8i beklentisi yabanci sermayeyi lilke disina ¢ikarmus, iilkenin
gerek para piyasasini, gerekse sermaye piyasasini derinden etkilemistir. 1994°iin ilk
yarilarinda dolarin fiyat:1 40 bin TL’ye kadar ¢ikmustir. Ulkedeki sicak para gekilisine
karsilik Hazine nin yillik %400 faiz oranlarinda bor¢lanma kagitlarinin piyasaya siirmiis ve
bu gelisme ile birlikte borsada siddetli dalgalanmalar yasanmustir. Kriz etkisini uzun
vadede gdstermeye devam etmistir. 1997 yilinda IMKB 100 endeksinin kriz oncesi
seviyelerin altinda seyretmesi, hazinenin i¢ borclarinin cevrilemez duruma diismesi,
borglar1 kapatmak i¢in yiiksek oranda dis bor¢lanmaya yoOnelmesi para ve sermaye
piyasalarinda olumsuz etkiyi yaratmay1 stirdiirmiistiir. Her ne kadar 2001 yilinda yasanan
krizi daha derin ve daha etkili olarak goriilse de 1994-2000 yillarinin da iilke agisindan zor

atlatilan yillar olarak gosterilmesi miimkiindiir.

Aract kurumlarin kurulum hizlarina etkisi goriilen son donem, 2001-2005 yillar
incelendiginde iilke capinda ozellikle 1999 yilinda IMF’in de etkisiyle devreye sokulan
ulusal programin birtakim uygulamalari uygulanmaya baslanmigtir. Bu program
makroekonomik Onlemlerin alinmasi, kamu harcamalarini kisitlanmasi, biitce agiklarini
diistirmek icin kisitlamalara gidilmesi gerekliligini 6ne c¢ikarmistir. Ayrica, i¢ ve dis
borglar1 ¢evirebilir bir duruma sokmak i¢in faiz hadlerinin diisiiriilmeye c¢alisildig1 kriz
oncesi donemde doviz kurunun enflasyonu diislirmek i¢in ¢apa olarak kullanildigi, merkez

bankasinin ise doviz rezervlerini artirict Onlemler aldig1 goriilmektedir.

2001 krizine yol agan asil neden ise doviz ¢apasinin tutturulmasi ancak enflasyonun
bir tiirlii istenilen seviyeye diisiiriilememesi olarak gdsterilmektedir. Bu durumda asir
degerlenen Tiirk Liras1 lizerinde olusan devaliiasyon beklentisi ve Merkez Bankasi’nin bu
beklenti karsisinda beklenen katkiyr yapamamasi, olusan devaliiasyon beklentisinin
boyutunu her gecen giin artirmistir. Bu krizin etkisi, bir ¢ok bankanin batmasi, iilke
ekonomisine biiyiik yiik getirmesi, issizligin biiyiikk oranlarda artmasi, reel sektor
sirketlerinin kapanmasina neden olmustur. Nitekim araci kurumlar veri setinde 2001-2005
doneminde yasanan kurulum hizindaki azalisin ve kapanislardaki artigin veri setini

olusturan diger donemlere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

Biitiin bu degerlendirmeler goz oniinde bulunduruldugunda, banka kokenli aract

kurumlarin kurulma oranmi etkileyen degiskenlerin basinda banka kdkenli olan araci
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kurumlarin kurulma oramini azalttigini, hisse senedi satislarindaki degisimin kurulma
oranini arttirdigini, kriz donemlerini temsil eden 1994-2000 ve 2001-2005 donemlerinin
kurulma oranin azalttigini sdylemek miimkiindiir. Birinci boliimde kuramsal 6nermelerden
yola ¢ikilarak olusturulan ve ¢alismanin kendi hipotezleri olan Hipotezs,; reddedilmis,
Hipotez;,, Hipotezs,» ve Hipotezs,3 kabul edilmistir. Kesim genisligini temsil eden
degiskenler bazinda ise, Hipotez,,; ise kabul edilmis Hipotez,,, kabul edilmemistir.
Kurulan modellerde hisse senedi satis miktarindaki degisimin katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli, devlet tahvili ve hazine bonosu toplam satis miktarindaki yiizde degisimin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmast hipotezlerin kabulu Hipotez,,’nin

kabiiliine, Hipotez,, > nin ise reddine neden olmustur.

Bir sonraki asamada, banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranini etkileyen
nedenlerin incelenmesi igin, farkli modeller kurulmustur. Bu modellerde de banka kdkenli
olmayan aract kurumlarin kurulma oranini etkileyen nedenlerin incelenmesi i¢in kurulan
modellere benzer modeller kurulmustur. Modellerde, banka kokenli araci kurumlarin
kurulma oran1 bagimli degisken, popiilasyon dinamikleri, kesim genigligi degiskenleri ve
donemsel etkiler aciklayic1 degiskenler olarak yer almistir. Banka kokenli aract kurumlara
ait modeller agsamali olarak birinci boliimdeki kurulan hipotezlerin sinanmasina yonelik
olarak sirastyla kurulmustur. Modellerdeki agiklayici degiskenlere ait parametrelerin
hangilerin istatistiksel olarak anlamli hangilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

belirtilmistir.
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3.7.3. Banka Kokenli Araci Kurumlara Ait Modeller

Banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranini etkileyen degiskenlere yonelik
kurulan modellerde, 6ncelikle kendi popiilasyon dinamiklerine ait degiskenler (popiilasyon
yogunlugunun birinci ve ikinci diizey etkileri, bir dnceki yila ait gerceklesen kurulmalarin
birinci ve ikinci diizey etkileri), kesim genisligine ait degigskenler ve donemsel etkileri

temsil eden degiskenler asamali olarak yer almistir.

3.7.3.1. Banka Kokenli Arac1 Kurumlara Ait Hipotezler

Calismanm birinci béliimiinde Orgiitsel Ekoloji Kurami’na ait &nermelerde
bahsedilen, biligsel mesruiyet diizeyleri farkli orgiit formlarin yer aldig1 popiilasyonlar
aras1 etkilesimlerde, bilissel mesruiyet diizeyi diisilk olan orgiitsel formun yer aldig
popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, biligsel mesruiyet diizeyi yiiksek 6rgiit formun yer aldig:
popiilasyona ait kurulma oranmin etkilenmeyecegi kuramsal olarak ele alinmistir. Bu
Onermenin sinanmasi olusturulan modellerde, kullanilan degiskenlere ait hipotezlerin
verilmesinde fayda vardir. i1k olarak, bilissel mesruiyet diizeyleri farkli drgiitsel formlarmn
bulundugu popiilasyon yogunluklarina ait hipotez su sekilde kurulmustur. Burada yer alan

B.K.O.Y. kisaltmasi, Banka Kokenli Aract Kurumlarin Yogunlugu’'nu temsil etmektedir.

Hipotez), . Banka kokenli olmayan araci kurumlarin (biligsel mesruiyeti
diisiik orgiitsel formun) yer aldigi popiilasyonun yogunlugundaki artis,
banka kokenli aract kurumlarin (bilissel megruiyeti yiiksek olan orgiitsel

formun) yer aldigi popiilasyonun kurulma oramini etkilemeyecektir.

[statistiksel anlamda hipotezin kurulumu ise su sekilde olacaktir.

Ho: Bekovy.=0
H; : Bekoy. #0

Birinci bolimde ele alinan kesim genisligine ait Onermelerin gorgiil modeller

yardimi ile sinanmasi ve model parametrelerine ait katsayilarin sianmasi i¢in kurulan
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hipotezler ise su sekildedir. Yine, kesim genisligini temsil eden degiskenler hisse
senetleri satiglarindaki degisim ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri satislarindaki degisim

olmak tizere,

Hipotezy,; Kaynak kiimesinin sumirlart olarak tamimlanan kesim genigligi
(Hisse senetleri satiglarindaki yiizde degigim) arttik¢a, banka kékenli araci
kurumlarin (bilissel mesruiyeti yiiksek olan orgiitsel formun) yer aldig

popiilasyondaki kurulma oram azalacaktir.

Bu hipotezin istatistiksel olarak da ifade edilmesi miimkiindiir. H.S.D., hisse senedi

satiglarindaki yiizde degisimi temsil eden kisaltma olmak iizere,

Ho: Busp. =0
Hi: Busp <0

Hipotezyy, ;: Kaynak kiimesinin sumirlart olarak tanimlanan kesim genigligi
(Devlet i¢ bor¢lanma senetleri satislarindaki yiizde degisim) arttik¢a, banka
kokenli aract kurumlarin (bilissel megruiyeti yiiksek olan érgiitsel formun)

ver aldigi popiilasyondaki kurulma orani azalacaktir.

Ho: Bpigs=0
H;: Bpigs < 0

Donemsel etkilerin banka kdkenli aract kurumlarin olusturdugu popiilasyona
ait kurulma oranina etkisinin Ol¢iilmesi i¢in ele alinan degiskenlere ait sinanacak
hipotezler su sekilde kurulmustur. Yine, 1990-1993, 1994-2000 ve 2001-2005

donemsel etkileri gosteren degiskenler olmak tizere,

Bu hipotezlerin istatistiksel olarak gosterimi ise su sekilde olacaktir.

Hipotezz,; : Cevrede yasanan olumlu olarak nitelendirilecek ve firsat

yaratacak bir etki (1990-1993 donemi) banka kokenli araci kurumlarin
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(biligsel mesruiyeti yiiksek olan érgiitsel formun) yer aldigi popiilasyondaki

kurulma oranmini artiracaktir.

Ho: B1990-1993=0

Hi: B1990-1993 >0

Hipotezp,; : Evrimsel siire¢ icerisinde, ¢evrede yasanan ve olumsuz etki
yaratan bir tiirbiilans (1994-2000 donemi) banka kokenli aract kurumlarin
(bilissel ~mesruiyeti  yiiksek olan orgiitsel formun) yer aldigi

popiilasyondaki kurulma oranini azaltacaktir

Ho: B1994-2000=0

Hi: B1994-2000 < O

Hipotezsy, ; - Evrimsel siire¢ igerisinde, ¢evrede yasanan ve olumsuz etki
yaratan bir tiirbiilans (2001-2005 donemi) banka kokenli aract kurumlarin
(biligsel ~mesruiyeti  yiiksek olan orgiitsel  formun) yer aldig

popiilasyondaki kurulma oramini azaltacaktir

Ho: B2001-200s=0

Hi: B20o1-2005 < 0

3.7.3.2. Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlara Ait Modeller ve A¢iklamalari

Yukarida kurulan hipotezlere ait olusturulan ilk {ic model, banka kdkenli aract

kurumlarin popiilasyon dinamiklerinin kurulum oranma bir etki yaratip yaratmadigim
Olgmektedir. Kurulan tiim modeller ise Tablo 10°da yer almistir. Tablo 10’da bulunan
birinci modelde (Model 1), yogunluk bagimliligi kuraminin 6ngdérdiigii, popiilasyon
yogunlugu ile orgiitsel kurulma orani arasinda ters-U iligkisinin oldugu argiimam
stnanmistir. ' Yogunluk ile kurulma arasinda kurulan ters-U iligkisinde, popiilasyon

yogunlugunun birinci diizey etkisi kurulma oranini artirici, ikinci diizey etkisi ise kurulma
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oranini azaltict etkisine sahip oldugundan, ilk modelde de oncelikle banka kokenli araci
kurumlarin popiilasyon yogunlugu ve popiilasyon yogunlugunun karesi yer almistir. Elde
edilen sonuglara gore, popiilasyon yogunlugunun birinci diizeyi kurulma oranina bir etki
yaratmamistir. Modelde bulunan birinci diizey etki parametresinin katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Ancak ikinci diizey etkiye bakildiginda, banka kokenli aract kurum
kurulma oranmi azaltict etki yarattig1 tespit edilmistir. Bu sonuca gore, popiilasyon
yogunlugu azaldik¢a kurulma orani da azalma gostermektedir. Ikinci diizey etkinin anlamli
olmasi ayn1 zamanda, banka kokenli aract kurumlar arasindaki rekabet siirecinin de var
oldugu anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda, rekabet siirecinin var olmasi popiilasyon
yogunlugunun belirli bir doygunluga ulastigt ve bu noktadan sonra, popiilasyon
yogunlugunda azalma olacagma da isarettir. ikinci diizey etkinin siirekli olarak kurulan
diger modellerde de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi rekabet siirecinin banka kokenli
aract kurumlar arasinda var olduguna isaret etmektedir. Birinci diizey etkisinin kurulma
orani lizerinde bir etkisinin olmamasi nedeni ile, birinci diizey etkiyi temsil eden degisken

diger modellere dahil edilmemistir. Kurulan diger modellerde bu degisken yer almamustir.
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Tablo 10. Banka Kokenli Araci Kurumlarin Modellerine Ait Kismi Olabilirlik Parametreleri

Tahminleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model5
Banka Kokenli Aract Kurum Yogunlugu -0.1338
Ln(BK) (0.1547)
Banka Kokenli Araci Kurum Yogunlugunun Karesi -0.0491%* -0.0998*** -0.1096%** -0.0789**  -0.1101***
BK? (0.0232)  (0.0231) (0.0373) (0.04006) (0.0365)
Ln Banka Kékenli Olmayan Aract Kurum Yogunlugu 0.0021 0.0128 0.0031
Ln(BKO) (0.0062) (0.0085) (0.0064)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar (Banka kokenli araci kurum) 0.3690%**  (0.3660***  (.3588*** (). 5322%**
PBK (0.1179) (0.1193) (0.1242) (0.1625)
Bir Yil Onceki Kuruluslar Karesi (Banka kokenli araci kurum) -3.0099%** .2.9645%**  .2.6903**  -3.9300%**
PBK? (1.0626) (1.0776) (1.1200) (1.2738)
Hisse Senedi Satislarindaki Degisim -474.6844*
HISSEDEG (254.4898)
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satislarindaki Degisim -13.7778
DTHBDEG (8.6067)
Kriz Oncesi Dénem
1990-1993
I. Kriz ve Sonraki Dénem
1994-2000
II. Kriz ve Sonraki Dénem
2001-2005
Olay Sayis1 65 65 65 65 65
Bolim Sayisi 73 73 73 73 73
Serbestlik Derecesi (s.d.) 2 3 4 5 5
-2LL/s.d. 6.8108**  7.6202%** 5.7437** 5.3096%** 5.1340%*

#p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

*Standart Hatalar parantezlerin i¢indedir.
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Banka Kokenli Araci Kurumlarin Modellerine Ait Kismi Olabilirlik Parametreleri

Tahminleri (Devami)
Model 6 Model 7 Model 8 Model 9

Banka Kokenli Araci Kurum Yogunlugu

Ln(BK)

Banka Kokenli Araci Kurum Yogunlugunun Karesi -0.1479%*  -0.1181%%* -0.0876%** -0.1049%**
BK? (0.0607)  (0.0380) (0.0236) (0.0372)
Ln Banka Kékenli Olmayan Aract Kurum Yogunlugu 0.0039
Ln(BKO) (0.0063)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar (Banka kokenli araci kurum) 0.3065**  (0.2885** 0.2454* 0.2336*
PBK (0.1451)  (0.1395) (0.1325) (0.1363)
Bir Y1l Onceki Kuruluslar Karesi (Banka kokenli araci kurum) | -2.4718%*  -2.4077**  -2.0628* -1.9316*
PBK> (12405)  (12143)  (1.1581)  (1.1948)

Hisse Senedi Satislarindaki Degisim
HISSEDEG

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satislarindaki Degisim

DTHBDEG

Kriz Oncesi Dénem 0.4046

1990-1993 (0.6359)

I. Kriz ve Sonraki Donem 1.1085 0.5770

1994-2000 (1.0008) (0.5520)

I1. Kriz ve Sonraki Donem -0.3933 -0.7890 -1.1917*%*  -1.2364**
2001-2005 (0.9132) (0.6749) (0.5560) (0.5639)
Olay Sayisi 65 65 65 65
Boliim Sayist 73 73 73 73
Serbestlik Derecesi (s.d.) 6 5 4 5
-2LL/s.d. 4261 1*** 5.8320%** 7.0102%** 5.6820%**

#p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

*Standart Hatalar parantezlerin i¢indedir.
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Ikinci modelde, yogunluk bagimliligi kuraminin bir baska ngériisii olan bir yil
once kurulan araci kurum sayisi ile kurulma orani arasinda ters-U iliskisinin varligi
aranmistir. Bunun icin, bir y1l 6nce kurulan aract kurum sayisi ile kurum sayilarinin
kareleri modele dahil edilmistir. Modelden edilen bulgulara gore, bir 6nceki yi1lda kurulan
banka kokenli aract kurumlarin birinci diizey etkisi kurulma oranim artirici, ikinci diizey
etkisi ise kurulma oranini artirict etkiye sahiptir. Bu bulguya gore, yogunluk bagimlilig
kuraminin 6ngdérmiis oldugu iddia destek bulmustur. Ayrica modele bu degiskenlerin
konulmasi hem banka kokenli aract kurum yogunlugunun parametresinin isaretini
degistirmemis hem de kurulan diger modellerde de birinci ve ikinci diizey etkiler

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Model 3’te, ¢aligmanin temel arglimani olan popiilasyonlar arasi etkilesime yonelik
hipotezin test edilmesi 6ngdriilmiistiir. Bunun i¢in modele, banka kdkenli aract kurumlarin
popiilasyon dinamikleri ile banka kokenli olmayan aract kurumlarin olusturdugu
popiilasyonun yogunlugu eklenmistir. Elde edilen bulgulara gore, (biligsel mesruiyet
derecesi diisiik olan) banka kdkenli olmayan aract kurumlarin yogunlugunun, (biligsel
mesruiyet derecesi yiiksek olan) banka kokenli aract kurumlarin kurulma orani iizerinde bir
etkisi olmamistir. Bu bulgu, ¢alismanin birinci boéliimde popiilasyonlar arasi etkilesimler
konusunda ele alinan tartismalardan yola ¢ikilarak olusturulan hipotezi destekler yondedir.
Biligsel mesruiyet derecesi yiiksek olan orgiitsel formun olusturdugun popiilasyonun
yogunlugu arttikga biligsel mesruiyet derecesi diisiik olan oOrgiitsel formun kurulma
oraninin azalacagi, biligsel mesruiyet derecesi diisiik olan orgiitsel formun olusturdugu
popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, biligsel mesruiyet derecesi yiiksek olan orgiitsel formun
kurulma oraninin etkilenmeyecegi seklinde kurulan hipotezler ¢alisma tarafindan kurulan

modellerde test edilmis ve bu hipotezler kabul edilmistir.

Dordiincii model (Model 4), ticlincii modele ek olarak kesim genisligini temsil eden
hisse senedi satislarindaki degisim degiskeninin konulmasi ile olusturulmus modeldir. Bu
modelde, hisse senedi satislarindaki ylizde degisimin banka kokenli aract kurum kurulma
oranini hangi yonde etkiledigi incelenmistir. Kurulan Model 3’ten elde edilen bulgulara
gbre, hisse senedi satiglarindaki degisimdeki azalis kurulma oranmi azaltici etki
yaratmistir. Hisse senedi satislarindaki degisim degiskeninin kurulan modeldeki katsayisi

eksi isaretlidir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, birinci bdliimde tartisilan
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biligsel mesruiyet diizeyleri farkli orglitsel formlarin kesim genislikleri bakimindan
birbirleri ile olan etkilesimlerinin de aciklanmasini destekler yondedir. Hisse senedi
satiglardaki degisimin baka kokenli olmayan aracit kurum kurulma oranini artirici etkide,
banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranini azaltici yonde etkilemesi, banka kokenli
olmayan araci kurumlarin zaman igerisinde hisse senedi satiglarini banka kdkenli olan araci
kurumlardan daha fazla yapmis olduklarim1i gostermektedir. Zaman igerisinde banka
kokenli olmayan aract kurumlarin hisse senedi satiglarindaki artan payi, banka kdkenli

aract kurumlarin kurulma orani {izerinde olumsuz etki yaratmistir.

Model 5’e banka kokenli aract kurumlarin popiilasyon dinamikleri, banka kokenli
olmayan araci kurumlarin yogunluklar ile birlikte devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden olan
devlet tahvili ve hazine bonosu satiglarindaki degisim degiskeni eklenmistir. Bu degisken
bir dnceki modelde yer almamistir. Bunun nedeni, modeldeki degiskenler arasi ¢oklu
bagimlilik sorununu yaratmasindir. Dolayisiyla kesim genisligi hipotezini test etmek amaci
ile Model 4 ve Model 5 ayrn ayr1 kurulmustur. Devlet tahvili ve hazine bonosu
satiglarindaki degisim modele katildiginda banka kokenli aract kurum kurulma oranina
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Calisma sirasinda, kurulan ancak tez
calismasina konulmayan diger deneme modellerinde de devlet tahvili ve hazine
bonosundaki degisim degiskeni banka kdkenli aract kurum kurulma oranini etkilememistir.
Ornegin kurulan bir modelde hem hisse senedi satislarindaki degisim degiskeni hem de
devlet tahvili ve hazine bonosu satislarindaki degisim yiizdesi birlikte yer almig, hisse
senedi satiglarindaki degisim kurulma oranini azaltici etki yaratmis ancak devlet tahvili ve
hazine bonosu toplam satiglarindaki degisim kurulma orani lizerinde bir etki yaratmamustir.
Bu degiskenin kurulma oranina etki yaratmamasi nedeni ile kurulan diger modellerde de

yer almamustir.

Model 6’da, ¢alisma tarafindan ele alinan donemlerin banka kokenli araci kurum
kurulma orani lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu modelde, 1990-1993, 1994-2000 ve
2001-2005 donemini temsil eden agiklayic1 degiskenlerin hepsi bir arada bulunmaktadir.
Modelde, her iic doneme ait acgiklayict degisken bir arada bulundugunda kurulma orani
etkisi iizerinde bir etkinin olmadig1 goriilmiistiir. Bu yiizden, istatistiksel olarak anlamsiz
etki yaratan modeller asamali olarak modelden ¢ikartilmis ve Model 7 ve Model 8

olusturulmustur. Model 7°de, 1994-2000 ve 2001-2005 degiskenleri yer almis, 1990-1993
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donemini temsil eden agiklayici degisken ¢ikarilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yine her
iki aciklayicit degisken bir arada modelde yer aldiginda kurulma hizi iizerindeki etki
istatistiksel olarak anlamsiz olarak bulunmustur. Bunun {izerine, Model 8’de 1994-2000
modeli de cikartilmis ve sadece 2001-2005 donemini temsil eden aciklayic1 degisken
bulundurulmustur. Bu aciklayict degisken tek basmma Model 8’de bulunduruldugunda,
banka kokenli aract kurum kurulma oranini azaltici etki yarattig istatistiksel olarak anlamli
olarak goriilmiistiir. 2001 krizinin banka kokenli aract kurum kurulma oranini azaltici
etkisinin olmasi, kriz sonrasi kapanan bankalarin varligmma dayandirilabilir. Daha 6nceki
boliimlerde de bahsedildigi lizere, 2001 krizinin bankalar {izerindeki etkisi olduke¢a siddetli
olmustur. Bankalardan bazilar1 kapanmis bazilari ise Tasarruf Mevduat ve Sigorta Fonu’na

devredilmistir.

En son kurulan model (Model 9) sadece bir deneme modelidir. Bu modelde, banka
kokenli olmayan aract kurumlarin yogunlugu degiskeni modelin genelini bozucu bir
etkisinin olup olmadigini tespit edebilmek ic¢in konulmustur. Ancak, banka kokenli
olmayan araci kurumlarin yogunlugunu temsil eden degisken modele dahil edildiginde
hem banka kokenli aract kurum kurulma oranini azaltic1 ya da arttirici bir etki yaratmamus,

hem de modelin biitiinliigiinii bozmamustir.

Asamali olarak kurulan biitiin modellerin sonunda, calisma tarafindan kurulan
Hipotez;, kabul edilmistir. Bilissel mesruiyet diizeyi diisiik olan orgiitsel formlarin
olusturdugu popiilasyonun yogunlugu arttik¢a, biligsel mesruiyeti yiiksek olan Orgiitsel
kurulma oranin1 etkilemeyecegi yoniinde kurulan bos hipotez olusturulan modeller
sonunda kabul edilmistir. Kesim genisligine ait kurulan hipotez Hipotezyy; kabul edilmis
Hipotezy,, ise reddedilmistir. Hisse senetleri satiglarindaki degisim azaldik¢a banka
kokenli olan araci kurum kurulma oranini azaltict etki yaratmis ancak, devlet tahvili ve
bono toplam satislarindaki degisim ise kurulum orani {izerinde bir etki yaratmamistir.
Donemsel etkiler incelendiginde ise, ¢cevrede yasanan ve tiirbiilans etkisi yaratan olumsuz
bir gelisme yasanan krizler olarak tanimlandiginda, 2001 krizinin kurulma oranini azaltict

etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu ylizden kurulan Hipotezsy 3 kabul edilmistir.
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BOLUM 4

SONUC ve ONERILER

4.1. Araci Kurumlarin Popiilasyon Dinamiklerinin Karsihkli Bagimhhk Diizeyi

Uzerindeki Etkileri

Bu calismada, hem banka kokenli olan hem de olmayan araci kurumlarin
olusturdugu popilasyonlar arasindaki karsilikli bagimlilik tliriiniin belirlenmesi igin
kurulan modellerde, birincil olarak popiilasyon dinamiklerinin etkisi ayr1 ayr1 ol¢tilmiistiir.
Ayrica, etkilerin test edilmesi i¢in birinci boliimde kurulan popiilasyon dinamikleri ile ilgili
kurulan hipotezler de smanmistir. Modellerde, popiilasyon dinamiklerinin kurulma
oranlarmma olan etkileri (popiilasyon yogunluklar1 ve bir Onceki yildaki gerceklesen
kurulmalar) birinci diizey ve ikinci diizey olmak iizere incelenmistir. Birinci diizeydeki
etkiler dogrusallig1 ikinci diizey etkiler ise egriselligi 6l¢mek icin kullanilmistir. Bu
yaklasimlar Orgiitsel Ekoloji’de yer alan yogunluk bagimliligi kurammin smanmasi igin
kullanilmis temel yaklasimlardir. Bu nedenden dolay1, yogunluk bagimliligi kuraminin 6ne
stirdiigli yaklasimlar1 aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar bazinda sinamak igin

bdylesi bir yontem izlenmistir.

Popiilasyon dinamikleri baglaminda o6ncelikle banka kokenli olmayan araci
kurumlara ait modeller olusturulmus ve modellerin gecerliligi sinanmistir. Banka kokenli
olmayan arac1 kurumlarin popiilasyon dinamiklerine ait bulgular incelendiginde Orgiitsel
Ekoloji Kurami’nin bir alt konusu olan yogunluk bagimliligi kuraminin yogunluk ve
kurulma orani arasindaki iliskiyi agiklayan arglimanlar1 destek bulmustur. Yogunluk
bagimliligi kuramiin temel arglimanlarindan olan popiilasyon yogunlugu ile kurulma
oran1 arasinda ters-U iliskisinin oldugu banka kokenli olmayan araci kurumlarin
olusturdugu popiilasyon i¢in gegerli bir durum olarak ortaya ¢ikmistir. Bu tespit, kuramin
One siirdiigli orgiitlerin kurulmalar1 veya var olan bir popiilasyona giris yapmalar ile
birlikte yogunlukta bir artis baslayacagi, ancak belirli bir siire sonra bu artisin yogunlugu
bir doygunluk noktasina getirecegi, bu noktadan sonra ise yogunlugun azalma gosterecegi

iddiasin1 destekler yonde olmustur. Kurulan modellerden elde edilen bulgulara gore, banka
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kokenli aract kurumlarin yogunlugunun bir doyum (veya tepe) noktasinin oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. Popiilasyon yogunlugunun tepe noktasina ulagsmasi ve bu noktadan
sonra azalis yoniinde bir egilim gostermesi, popiilasyonun tasima kapasitesini

(popiilasyonun tastyacagi en fazla orgiit sayisini) birincil olarak etkilemektedir.

Banka kokenli aracit kurumlarin kurulma oranini etkileyen degiskenlere yonelik
kurulan modellerde ise, popiilasyon dinamikleri acisindan banka kdkenli olmayan aract
kurumlar i¢in elde edilen bulgulardan farkli bulgular elde edilmistir. Kurulan modellerde,
banka kdkenli olan aract kurumlarin birinci diizey etkisini temsil eden yogunlugu, kurulma
orani iizerinde anlamli bir etki yaratmazken, ikinci diizeyi temsil eden popiilasyon
yogunlugunun karesi, kurulma oranmi azaltict etkiye sahip olmustur. Dolayisiyla,
yogunluk ile kurulma orami arasindaki ters-U iligkisine rastlanmamistir. Ancak, yine
kurulan modellerde popiilasyon dinamiklerini temsil eden bir baska degisken olan bir
onceki yilda gergeklesen kurulmalar ile kurulma orani arasinda ters-U iliskisinin varligi
kurulan modellerde ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu bulgulara gore, birinci boliimde
tartistlan  yogunluk bagimliligi kuraminin Ongoriileri banka kokenli aract kurum

popiilasyonu i¢in kismen gecerli olmustur.

Banka kokenli olmayan aract kurumlarin popiilasyon dinamikleri incelendiginde,
ozellikle 1989 ve 1990 yillarindaki kurulma sayisinin oldukga fazla olmasina ragmen daha
sonraki yillarda, kurulma sayilarinda bir diisiis yasandigi bulgusu daha oOnce tartisilan
konular arasinda yer almistir. Bu diisiisiin onemli nedenlerinden biri, Devlet Bakanligi’nin
1991 yilinda ¢ikardigr araci kurumlarin kurulmasini yeniden diizenledigi madde, ikincisi
ise 2000’11 yillarin basinda aracit kurumlarin 6z sermaye yeterliliginin saglanmasi igin
getirilmig olan yasal zorunluluktur. Daha onceden de bahsedildigi iizere, banka kokenli
olmayan aract kurumlarin hissedarlarinin  girisimciler olmasi, finansal anlamda
karsilasacaklar1 zorluklarla ve yasal zorunluluklarla kendi baslarina miicadele edecekleri
anlamma gelmektedir. Ornegin, banka kokenli araci kurumlar, sahiplik yapismin
%50’sinden fazlasinin banka olmasindan dolayi, finansal bir sikinti ile karsilastiklarinda,
sahip olmasi gereken bu finansal kaynagi kisa siireli de olsa kendi bankalarindan temin
edebilmektedir. Ancak banka kokenli olmayan aract kurumlarin kendilerine bu tiir bir

kolaylik saglayacaklari dayanaklari yoktur. Bu yiizden, banka kokenli olmayan aract
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kurumlarin sahip oldugu finansal anlamdaki risk banka kokenli aracit kurumlardan daha

yuksektir.

Calismada, birinci boliimde ele alinan popiilasyonlar arasi etkilesimlerin iki temel
stire¢ olan mesrulagma ve rekabet siireclerinden etkilendigi tartismalarindan yola ¢ikilarak
kurulan hipotezlerin sinanmasina yonelik kurulan modellerde, bu iki sosyal siirecin varligi
aranmistir. Araci kurum popiilasyonlar1 dinamikleri incelendiginde ve sosyal siireglerden
biri olan rekabet siireci kendi basina degerlendirildiginde, popiilasyonlarin birbirleri
arasindaki etkilesimin Orgiitsel Ekoloji Kuram baglaminda kismi rekabete dayali oldugu
tespit edilmistir. Bu tespite gore, banka kokenli aract kurumlarin popiilasyonlarindaki artis,
banka kokenli olmayan aract kokenli aract kurum kurulma oranini azaltict etkiye sahip
olmustur. Ancak, banka kokenli olmayan araci kurumlarin popiilasyon yogunlugundaki
artis ise banka kokenli aract kurum kurulma orani iizerinde bir etkiye sahip olmamustir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda bu tiirden etkilesimin kuram igerisinde kismi rekabet

olarak tanimlandig1 ve sembolik olarak ise (-,0) seklinde gosterildigi bilinmektedir.

Ortaya ¢ikan bulgularin degerlendirilmesi igin Orgiitsel Ekoloji Kurami yazinina
basvuruldugunda, popiilasyonlar arasi karsilikli bagimlilik seviyelerinin kismi rekabet
olarak bulundugu benzer calismalara rastlannustir. Ornegin, Hannan ve Freeman (1989),
0zel bir is koluna ait olan sendikalarla, sektorel is sendikalar1 arasindaki etkilesimi; Barnett
(1990), telefon pilleri yapan farkli iki popiilasyon arasindaki etkilesimi; Carrroll ve
Swaminathan (1992), ABD’de ki mayalama endiistrisinde bulunan kii¢iik, orta ve biiyiik
6l¢ekli orgiitlerin olusturdugu popiilasyonlar arasi etkilesimi; Brittain (1994), yine ABD’de
ki elektrik iireticileri popiilasyonlar1 arasi etkilesimleri; Baum ve digerleri ise (1995)
belgegeger {ireticileri (fax-machine manifacturers) arasindaki etkilesimi kismi rekabet
olarak tanmimlamiglardir. Bu calismalarin ortak bulgusu, popiilasyon dinamikleri
baglaminda, bir popiilasyonun yogunlugundaki artigin diger popiilasyonun kurulma oranim
olumsuz yonde etkiledigi (azalttig1), ancak diger popiilasyonun yogunlugundaki artigin

birinci popiilasyonun kurulma oranini etkilemedigidir.

Rekabet siirecinin yani sira mesrulagma siirecinin popiilasyonlar arasindaki
etkilesimi etkileyecegi yoniinde tartismalarin destek bulmasi amaci ile yapilan ¢alismada,

kurulan modellerde mesrulagma siirecinin etkileri 6l¢iilmiistiir. Burada 6énemli olan konu,
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her iki popiilasyonda bulun orgiitsel formlarin biligsel mesruiyet diizeylerinin birbirinden
farklilik gosterdigidir. Banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara ait kurulan
modeller sonucunda ortaya c¢ikan bulgular, calismanin birinci béliimiinde yogunluk
bagimliligr kurami altinda ele alinan tartigmalar1 destekler yondedir. Bankalarin, ¢ok uzun
yillardan beri Tiirkiye’de faaliyet gostermeleri onlarin kaniksanmis bir orgiitsel form
oldugunun bir gostergesidir. Diger yandan banka kokenli olmayan araci kurumlar ise,
bicimsel olarak 1986 yilindan beri faaliyetleri gosteren ve sahislar tarafindan sahiplenilen
bir orgiitsel formdur. Bu iki tiir formun olusturdugu popiilasyonlarin birbirleri ile olan
etkilesimleri 1986 yilindan itibaren olusmaya baslamistir. Dolayisiyla, bilissel mesruiyeti
heniiz diisiik diizeyde olan banka kokenli olmayan aract kurum formunun, biligsel
mesruiyet diizeyi yiiksek olan banka ve banka kokenli aract kurumlarla olan etkilesimleri

mesrulagma siire¢lerine gore farklilik gostermektedir.

Yogunluk bagimliligi kuramina gore, iki temel sosyal siire¢ olan mesrulasma ve
rekabet siiregleri goz Oniinde bulunduruldugunda bilissel mesruiyet diizeyleri farkli iki
farkli orgiitsel formun olusturdugu popiilasyonlar arasi etkilesimin tek yonlii olacagina dair
beklenti dogrultusunda kurulan hipotezler kurulan modellerle yardimi ile sinanmustir.
Burada kritik olan bir konu, bankalarin sermaye piyasasinda 1996 yilina kadar
kendilerinin, 1997 yilindan sonra ise kendi biinyelerinde kurduklar1 veya satin aldiklar
aract kurumlari ile aracilik faaliyetlerini devam ettirmeleridir. Say1 olarak ele alindiginda,
1996 yilina kadar olan banka sayisi1 kadar, 1997 yili itibari ile aracit kurumlar1 faaliyete
gecmistir. Dolayisiyla 1997 yilinda kurulan banka kdkenli aract kurumlarinda hem biligsel
mesruiyetleri yiiksek olan bir Orgiitsel form olarak kabul edilmesi ve bundan sonraki
yillarda etkilesimlerin aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar bazinda incelenmesi
gerekliligi kendiliginden ortaya ¢ikmistir. Bankalarin, bilissel mesruiyeti yiiksek olan bir
orgiit formu olarak kabul edilmesi, kendi biinyelerinde kurduklar1 araci kurumlarin da

biligsel mesruiyet diizeyi yliksek olan bir orgiitsel form olduklar1 anlamina gelmektedir.

Bunun sebeplerinden biri, kurulduklari andan itibaren bir banka tarafindan
sahiplenilmeleridir. Diger bir sebep ise banka kokenli aract kurumlarin kurulmalar
bankalar i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan getirilen bir zorunluluktur. Dolayisiyla
banka kokenli olmayan aract kurumlarin banka kokenli aract kurumlarin kurulmasini

etkileme giicii oldukc¢a diistiktiir. Banka kokenli aract kurumlara ait modellere
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bakildiginda, mesrulagsma siirecinin etkisinin anlamsiz ¢ikmasinin farkli nedenlerinden biri
de ele alinan bu tartismaya dayanmaktadir. Banka kokenli olan araci kurumlara ait
modellerde, ikinci diizey etkisi olan rekabet diizeyi etkisinin ise anlamli olmas1 (kurulum
oranini azaltici etki yaratmasi) tartigmayi farkli bir noktaya gotiirmektedir. Calismada,
sadece bankalar iizerinde bir tartisma yapilmis olsaydi, bankalarin Tiirkiye’de ilk olarak
kurulmaya basladiklar1 andan itibaren evrimsel siireglerin izlenmesi ve kurulma oraninin
modellenmesi ¢alismalarinin yapilmasi miimkiin olabilir bir durum olarak ortaya ¢ikacakti.
Ancak, iki farkli popiilasyon arasi etkilesim incelendiginden etkilesimlerin ilk ortaya
¢iktig1 andan itibaren kurulma oranlarina olan etkinin sosyal siire¢ler olan mesrulasma ve

rekabet stiregleri agisindan izlenmesi bu ¢alisma tarafindan yapilmistir.

Banka kokenli olmayan aract kurumlara ait modeller incelendiginde ise,
mesrulagsma ve rekabet siireclerinin etkisi farkli sekillerde goriilmiistiir. Biligsel mesruiyet
derecesi diigiik olan orgiitsel formun zaman igerisinde ¢ogalmasi ve daha sonra belirli bir
noktadan sonra azalmasi yogunluk bagimliligi kuraminin temel tezinin bir pargasidir. 1986
yilindan itibaren incelenen banka kdkenli olmayan araci kurumlarin zaman igerisinde
sayica ¢ogalmasi ve belirli bir siire sonra azalmalar1 yogunluk bagimlilig1 kuraminin tezini
destekler yondedir. Kurulan modellerin de, yogunluk bagimliligi kuraminin tezini
destekledigi goriilmiistiir. Ayrica, kurulan dokuz modelde de sosyal siireglerin kendi
yapisal varligimi korudugu goriilmistiir. Kurulan modellerde, popiilasyon dinamikleri
degiskenlerine ait parametrelerin kurulma oranlarina olan etkilerinin yonii hep ayn1 yonde

olmustur.

Calismada, karsilikli bagimlilik konusu ve Tiirkiye’de ki aract kurumlarin
olusturdugu popiilasyonlarin etkilesimleri incelendiginde ilk beklenti, kendi aralarindaki
karsilikli bagimlilik derecesinin yiliksek ve rekabet derecesinin diisiik oldugu, baska bir
ifade ile ortak yasar (kaynaklar1 birlikte kullanan ve birinin varligr digerinin varligini
olumlu yonde etkileyecek yonde) bir yasam siirlildiigii yoniinde olusmustur. Ancak,
yapilan ¢alismalar sonucunda kendi aralarindaki etkilesimin ortak yasar olarak degil de
kismi rekabet olarak ortaya ¢ikmasi ilk zamanlardaki beklentiyi karsilayamamistir. Bunun
sebeplerinden biri etkilesimlerin tarihsel siireclerde farkliliklar gostermesidir. 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulmast ile birlikte, piyasada aracilik faaliyetleri

istlenen aracit kurumlar Tiirkiye ig¢indeki ve/ya digindaki yatirimcilara hizmet vermeyi
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amaclayarak kurulmaya baglamiglardir. Bununla birlikte, yapilan aracilik faaliyetlerinden
gelir elde ederek kendi yasamlarini siirdiirmeye devam etmislerdir. Piyasada, sermaye
piyasast araglarinin yiiksek miktarlarda alim ve satiminin gerceklesmesi ile birlikte,
yatirimecl sayist artan piyasa hacmine dogru olarak artmis ve yatirimcilarin piyasa
araglarin1 kullanmalari i¢in aract kurumlar da kurulmuslardir. Zaman igerisinde piyasa ve
ekonomik gelismelerin etkisi ile aracilik faaliyetlerini gercgeklestiren aract kurumlarin
sayist yillara gore farklilik gostermistir. Hem bankalarin hem de girisimcilere ait banka
kokenli olmayan aract kurumlarin birbirleri ile olan etkilesimleri de zamana bagl
degismistir. Bu degisimin en kritik noktasi daha onceki bolimlerde “Araci kurum
popiilasyonlar1 arasi etkilesimler” konusunda ele alinan 1997 yilidir. Bu yildan once,
bankalar ve banka kokenli olmayan aract kurumlar aracilik faaliyetlerini iistlenmislerdir.
Ancak, 1997 yilindan itibaren SPK’nin karari ile bankalarin kendi biinyelerinde bir araci
kurum kurmalar1 ile karsilikli etkilesimin boyutu degismistir. Banka kdkenli olmayan aract
kurumlar, bu yildan 6nce bankalarla, bu yildan sonra ise bankalarin kurduklar1 araci
kurumlar ile etkilesim halinde olmustur. Calisma kapsaminda, kurulan modellerde
ozellikle agiklayici degiskenlerde bu degisim gbéz ardi edilmistir. 1997 yilindan 6nce
bankalarin gergeklestirdikleri satis hacimleri verileri kullanilirken 1997-2004 yillart
arasinda banka kokenli aract kurumlarin verileri kullanilmistir. Yogunluk bagimliligi tezi
smanirken ise, bankalar 1997 yili 6ncesi aract kurum olarak kabul edilmisler, bu yildan
sonra ise kendi biinyelerindeki aract kurumlar1 diger araci kurumlar popiilasyonu ile

karsilastirilmiglardir.

Aract kurumlarin karsilikli bagimliligin incelenmesinde, popiilasyon dinamikleri
baglaminda kapanan araci kurumlar analize dahil edilmemistir. Hem banka kokenli olan
hem de olmayan aract kurumlarin kapanma tarihleri var olan bilgilerin icinde
olmadigindan ve kapanmalara ait saglikl1 bir farihsel veri elde edilemediginden modellere
katilmamustir. Sadece yillara gore kapanan aract kurum sayilar tespit edilmistir. Orgiitsel
Ekoloji Kurami yazininda, kapanmalarin orgiitsel kurulma oranlarinin modellenmesine
katilmadig1 ¢aligmalar bulunmaktadir. Ornegin, Hannan ve Freeman (1987) sendikalarin;
Hannan ve Carroll (1992), gazetelerin; Ranger ve digerleri (1991) hayat sigortalari
orgiitlerinin kurulma oranlarini inceledigi ve modelledigi ¢calismalarda bu 6rgiit tiplerine ait

kapanma bilgilerini kullanmamaislardir.
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Kapanma verilerinin kullanilmamasinin birka¢ nedeni vardir. Birinci neden, banka
kokenli olan ve olmayan araci kurumlara ait verinin toplanmasindan kaynaklanan
zorluklardir. Caligmada, her iki tiir aract kuruma ait kurulmalar piyasada ilk goriindiigii
aydan itibaren alinmigtir. Kurulma oram ise, piyasaya girig orani olarak tanimlanmigtir.
Dolayisiyla, bigimsel olarak degil, faaliyete gectikleri ve sermaye piyasasinda islem
yapmaya bagladiklar1 zaman kurulmus olarak kabul edilmistir. Ancak, piyasadan ¢ikis
yapmalar1 Orgiitlerin faaliyetlerinin durdugu ve bigimsel olarak kapandiklari anlamina
gelmemektedir. Oyle ki, herhangi bir nedenden dolayi, belirli bir dénemde diizenleyici
aktorler tarafindan piyasada islem yapma faaliyetleri durdurulan bazi aract kurumlar,
birka¢ ay veya sene sonra tekrar alim satim islemlerini gergeklestirmeye baslamistir. Bu
ylizden, aract1 kurumun ne zaman kapandigim1 veya popiilasyondan c¢ikis yaptigini
belirlemek olduk¢a giic bir hal almistir. Elde edilen veride, yasanan sikintidan dolay1
kapanma verileri hem banka kokenli olmayan hem de banka kdkenli olan aract kurum
dinamiklerine dahil edilmemis ve bunlarin araci kurulma oranlarimi nasil etkiledigi

arastirilmamustir.

Aracit kurumlarin kurulma oranlarina etki eden degiskenlerin incelenmesinde
kapanan araci kurumlarin ele alimmamamasin diger bir nedeni iilkede yasanan
olumsuzluklardan dolay1 gerceklestirdikleri faaliyetlerde sikintiya giren aract kurumlarin
bir bagka aract kurum tarafindan satin alinmasi ve satin almalarin ne zaman
gergeklestiginin bilinememesidir. Ozellikle 2000 yilindan itibaren Tasarruf ve Mevduat
Fonuna devredilen bankalarin araci kurumlarinin satislar1 kismen gergeklesmistir. Bununla
birlikte, yabanci sermaye de son yillarda Tirkiye’de aracit kurum satin alma egilimine
girmislerdir. Ornegin, Deutsche Securities, Bender Menkul Kiymetleri; Morgan Stanley
Ar1 Menkul Kiymetler’i Credit Suisse ise Baran Menkul Kiymetleri satin almistir. Yabanci
sermayenin, sermaye piyasasi araglarinin alim sattiminda devlete vergi 6demesi
zorunlulugu bulundugundan, bu vergiyi 6dememeleri i¢in bir aract kurum satin almalari
ulusal sermaye piyasasina giris stratejisi olarak belirlenmigtir. Fakat bu durum araci
kurumlarin kapanmalarini tanimlamaya dair yaklagimlart bulanik hale getirmektedir.
Calismanin ilk boliimiinde tartisilan ve ekoloji kuraminda demografik anlamda ele alinan
orgiitsel dogum ve 6liim tanimlarinin net olarak yapilamamas1 yoniindeki tartigmalara bu
tiirden bir 6rnegin verilmesi de demografik siire¢lerdeki tanimlama sikintisinin halen var

olduguna dair bir igarettir.
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Orgiitsel Ekoloji Kurami’nda, gerek kurulma gerek kapanma oranlarinin
modellenmesine ait c¢alismalarda ele aliman popiilasyonlar incelendiginde bu
popiilasyonlarin biiyiik bir oranla iiretim ve hizmet sektoriinden segilen popiilasyonlar
oldugu gozlemlenmistir. Fakat finans sektoriine ait yapilan calismalara az sayida
rastlanmistir. Ornegin Li (2002), yerel ve yabanci bankalar arasindaki etkilesimleri
incelemistir. Onder ve Usdiken ise (2005) Tiirkiye’de ki banka kokenli olan ve olmayan
aract kurumlar ve bankalarin olusturdugu “araci kurulus” toplulugunu incelemisler ve
kapanma oranlarina iliskin modelleri sinamislardir. Bu ¢alismada ise, finans sektoriinde

bulunan araci kurumlar arasindaki etkilesimler incelenmistir.

Calismada, birbirinden Orgiitsel form olarak farkli aract kurumlarin olusturdugu
popiilasyonlar karsilikli etkilesimin belirlenmesi igin se¢ilmistir. Ancak, araci kurumdan
farkli olarak bankalarin da birtakim finansal araclar1 (devlet tahvili ve hazine bonosunu)
alip satmasi, Orgiitsel form olarak araci kurumlara benzerlik gosterdigi anlamina
gelmemektedir. Farkli islevlere sahip bankalar, gerek oOrgiit biiylikligii gerek finansal
yapis1 gerekse sahiplik yapisi bakimindan araci kurumlardan farklilasmaktadir. Orgiitsel
Ekoloji Kurami’nda karsilikli bagimlilik konusunun incelendigi popiilasyonlarda bulunan
orgiitlerin formlar1 birbiri ile esbi¢cimli bir yap1 sergilemektedir. Ancak, yapilan calismada,
aract kurum ve bankalarin sahip oldugu orgiitsel formlar birbirinden farklidir. Dolayisiyla,
calismada analiz birimleri aract kurum popiilasyonlart oldugundan bankalar analize
katilmamistir. Yazinda aracit kurumlar arasi karsilikli bagimlilik diizeylerini inceleyen
benzer bir c¢alismaya rastlanmamistir. Buradan, teknik olarak aymi faaliyetleri
gerceklestiren farkli Orgiitsel formlarin olusturdugu Orgiit popiilasyonlar1 arasindaki

karsilikli bagimlilik tiirlerinin net olarak belirlenemeyecegini sdylemek miimkiindiir.

4.2. Aciklayic1 Degiskenlerin Araci Kurumlarin Kurulma Oram Uzerindeki

Etkileri

Calisma tarafindan One siiriilen hipotezlerin sinanmasina yoénelik ele alinan
aciklayici degiskenlerin bulundugu modellerde, hisse senedi satislarindaki degisim banka

kokenli olmayan aract kurumlarin kurulma oranini etkileyen 6nemli bir degisken olarak
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belirlenmistir. Banka kdkenli olmayan araci kurumlara yonelik kurulan modellerde, hisse
senedi satis hacmi kurulma oranini artirici bir etken olarak ortaya ¢ikmistir. Devlet i¢
bor¢clanma senetlerinden olan devlet tahvili ve hazine bonosu toplam satiglarindaki
degisimin ise kurulum orani {izerinde anlamli bir etkisi olmamistir. Banka kokenli araci
kurumlara ait modeller incelendiginde ise, hisse senetleri satislarindaki degisim kurulum
hizini azaltici bir etki yaratmistir. Hazine bonosu ve devlet tahvilleri toplam satislarindaki

degisim ise banka kokenli aract kurumlarin kurulma orani tizerinde bir etki yaratmamustir.

Kurulan modellerde, piyasa satis hacimleri araci kurum bazinda ayrilmamustir.
Diger bir degisle, banka kokenli olmayan aract kurumlarin yapmis olduklari piyasa araglari
hacimlerinin banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranini nasil etkiledigi veya banka
kokenli aract kurumlarin yapmis olduklar1 sermaye piyasasi araglart satis hacimlerinin
banka kokenli olmayan aract kurumlarin kurulma oranini nasil etkiledigi Slgiilmemistir.
Yapilan piyasa araglarina yonelik satis hacimleri bir biitiin olarak diisiiniilmiistiir. Bu
biitlinden en fazla faydalanan araci kurum kendi popiilasyonuna ait kurulma oranim
artiracagi beklentisi olusmustur. Ancak, banka kokenli aract kurumlara ait bu tiirden bir
beklentinin karsilanmamasi yine, bankalarin banka kokenli aract kurumlari ile birlikte
devlet i¢ borglanma araglarni birlikte sattiklarina baglanmistir. Her iki araci kurum
popiilasyonlar1 dikkate alindiginda, hem banka kokenli olmayan hem de banka kokenli
aract kurumlar yapmis olduklar1 hisse senedi satislarindan komisyon geliri elde
etmektedirler. Dolayisiyla, ne kadar ¢ok hisse senedi satarlarsa o kadar gelir elde
edeceklerdir. Elde ettikleri komisyon gelirleri ise, kendi yasamlar1 i¢in 6nemli bir etkendir.
Bu yaklasim banka kokenli olmayan araci kurumlarin olusturdugu araci kurumlar igin
gecerliligini kurmasina ragmen, banka kokenli aract kurumlarin olusturdugu popiilasyon

icin destek bulmamustir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu, devletin piyasaya bor¢lanmak igin farkli
zamanlarda piyasaya siirdligii senetler oldugu i¢in bunlarin satiglarinin ne zaman olacagin
gerceklestirmek her zaman aract kurumun elinde degildir. Bu yiizden, bu tiir senetlerin
aract kurumlarin kurulmalarini olumlu yoénde destekleyecek bir argiiman saglikh
olmayabilir. Bu tiir senetler araci kurumlara gelir saglayabilir ancak kurulma oranlarim
artirmayabilir. Sermaye piyasasinda, hisse senetlerinin alim veya satimi1 devlet ic

bor¢lanma senetlerinin alim ve satimindan daha hizli gerceklesir. Ayrica, banka kdkenli
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olmayan araci kurumlarin komisyon gelirlerinin kendi yasamlari1 acisindan banka koékenli
aract kurumlardan daha onemli oldugu soylenebilir. Kisa vadede banka kdkenli araci
kurumlar kendi finansmanin1 piyasa araglarim1i satmasalar bile bankalarindan
saglayabilirler. Ancak bu banka kokenli olmayan aract kurumlar i¢in gegerli olmamaktadir.
Yatirim danigsmanligi, halka arz, repo ve ters repo islemlerinden elde ettigi gelirler sabit
tutuldugunda, piyasa araglarindan elde edecekleri komisyon geliri daha biiytiktiir.

Dolayisiyla araci kurumlar piyasa araclarina daha ¢ok 6nem vermektedirler.

Diger yandan, bankalarin, hisse senedi ve i¢ borglanma araglarini kendi
bilinyelerinde bulundurduklar1 aract kurumlar tarafindan gerceklestirmeleri yasal bir
zorunluluktur. Yasal zorunluluktan dolay1, kapanarak kendi popiilasyonlarindan ¢ikmalar:
kendi baglarina verebilecekleri bir karar degildir. Bu yiizden, sermaye piyasas1 araglarinin
satis hacminin kendi kurulma oranmi etkileyici degiskenler olmamalar1 ele alinan
tartismalarin nedenleri olarak gosterilebilmektedir. Ayrica, bu degiskenler, arac1 kurumlar
aras1 etkilesimin belirlenmesinde popiilasyon dinamiklerinden sonra etki eden ikincil
degiskenler olarak kabul edildiginde, sadece banka kokenli olmayan aract kurumlarin
kurulma oranini etkilemesi kendi aralarindaki kismi rekabetin varligini da bir kez daha
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu degiskenler, her iki popiilasyonun kurulma oranini artirict etki
yarattig1 beklentisi gergceklesmis olsaydi, kendi aralarinda rekabet diizeyinin diisiik ortak
yasarlik seviyesinin yiiksek olacagini sdylemek miimkiin olacakti. Ancak bdylesi bir
beklentinin gerceklesmemis olmamasi yapilan satig hacimlerinin aract kurum popiilasyonu

bazinda anlamli farkliliklar gésterdigini ortaya ¢ikarmaktadir.

4.3. Araci Kurumlar ve Cevre Iliskisi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda finansal araglarin alim satimma aracilik eden
banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin yerlesik aktor olarak Tiirk ulusal is
sistemi igerisinde var olmalari, farkli ¢evreler ile etkilesimde olduklarinin bir gstergesidir.
Aract kurumlar, kurumsal, finansal ve diizenleyici cevre icinde kendi yasamlarini
etkileyecek kosullara uyum saglayabilmeleri zaman igerisinde birtakim faaliyetlerini veya
orgiitsel yapilarint  degistirmek zorunda kalmiglardir. Dolayisiyla bulunduklar

popiilasyonlar da evrimsel bir siire¢ gegirmislerdir. Ornegin, ekolojik yaklasimlarda,
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cevrede var olan ortak kaynaklara -ki bu kaynaklar sermaye piyasasi araclarin1 kullanan
yerli ve yabanci yatirimcilardir- ulasmada rekabetin derecesi orgiitlerin kendi yasamlarini
devam ettirmelerinin hem de diger popiilasyonda bulunan orgiitlerle etkilesim halinde
bulunmalarinin 6nemli bir sonucudur. Rekabet ve mesruiyet siireglerinin popiilasyon
dinamiklerini etkiledigini, kurumsal etkilerin ise tarihsel siire¢ i¢erisinde orgiitlerin yasam
seyirlerini degistirdigi yine kuram igerisinde ele alinmistir. Ancak, finansal c¢ercevede
kaynaklar finansal araclardan getiri saglamaya ¢alisan yerli ve yabanci yatirimcilar olarak
tanimlandiginda banka kokenli olan ve olmayan aracit kurumlarin bu kaynaklarin hepsine
ulagabilmesi miimkiin degildir. Araci kurumlar ulastiklar1 kaynaklar1 daha etkin kullanarak
popiilasyondaki varligin1 devam ettirmek isteyeceklerdir. Bunun tam tersi bir durum olarak
ise yerel ve yabanci yatirimcilarin banka kokenli olan veya olmayan araci kurumlari tercih
etmesi de farkli nedenlere bagli oldugu sdylenebilir. Bu iki yonlii durum, tartismay1 kesim

genisligi yaklagiminin (Niche width theory) temel argiimanlarina geri gotiirmektedir.

Kesim genisligi yaklasiminda, bir toplulukta veya popiilasyonda bulunan orgiitlerin
bazilarinin uzmanlagmis (6zelci), bazilarinin ise genelci bir yapida olabilecegi, bu iki tiir
orgiitiin kaynaklara ve hitap ettikleri kesimlere ulasabilme kabiliyetlerinin farkli oldugu
ileri siiriilmektedir. Orgiitler i¢inde bulunduklar1 durumlardan dolay1 kaynaklarin hepsine
olmasa da bir kismina ulasabilirler. Bigimsel olarak genelci orgiitler 6zelci orgiitlere gore
daha az uzmanlagmis olduklarindan kendilerine sagladiklar1 kaynaklar1 cesitlendirme
egilimine girerler. Uzmanlagmis oOrgiitler ise, genelci orgiitlere gore daha dar kesimleri
kendilerine kaynak olarak segerler ve bu kaynaklara ulasmayi1 hedeflerler. Kesimlerin
secimlerinde, orgiitler erigebildikleri kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanmak isteyecektir.
Dolayisiyla, bu kaynaklar1 kullanmada ortaya ¢ikacak sabit ve degisken maliyetleri de
ongdrmek zorundadirlar. Ozellikle son yillarda Tiirkiye sermaye piyasasinda, yabanci
yatirimcl sayisinin artma egiliminin olmasi, araci kurumlarin hitap edecegi kesimin
genisligini de etkilemektedir. Eger, yabanci yatirnmci sermaye piyasasinda yerli
yatirrmcidan daha etkin bir sekilde var oluyorsa, aract kurumlarin yabanci yatirimciya

yonelme egilimi de bu duruma bagli olarak daha yiiksek olacaktir.

Diger yandan, ekonomik anlamda Orgiitlere yonelik yapilan diizenlemeler
orgiitlerin i¢inde bulundugu sektdre 0zgli ve pazar yapisina odakli olabilir. Bu

diizenlemeler, popiilasyon diizenlenme orani (popiilasyonun yapilan diizenlemeler sonunda
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kararli hale gelme orani), popiilasyonun tasima kapasitesi (popiilasyonun tasiyabilecegi en
fazla orgiit sayisi) ve popiilasyonlarin karsilikli bagimlilig1 iizerinde etki yaratacaktir.
Sektorel yapiyi ise devletin, politik unsurlarin yapmis oldugu kanunlar ve diizenlemelerin
etkileyecegi kurumsal baglamda ortaya c¢ikan bir durumdur ve yapilan bu tiirden
diizenlemeler oncelikle orgiitsel yapilarin kendisini daha sonra orgiitsel yapilarin gevre ile
olan uyumunun derecesini belirleyecektir. Kurumsalci yaklasimlarda kurumsal ¢evrelerin
orgiitlerin kendi aralarindaki faaliyetlerine bagl iliskilerini ve bu iliskilerin diizeyini
etkiledigi vurgulanir. Bu durumdan farkli olarak popiilasyon ekolojisindeki yaklasimlarda
ise, devlet gibi kurumsal diizenleyicilerden ¢ok orgiitsel kurulma ve kapanmalar etkileyen
kurumsal cevrenin kendisi incelenmektedir. Bu baglamda, iilkede bulunan aktorlerin
demografik anlamda orgiitsel formlar1 iizerinde etkilerinin olmasi, Orgiitsel Ekoloji
Kurami ile Kurumsal Kuram arasindaki farkliligi gostermektedir. Ekoloji kuramina gore
diizenleyici araclarin (kanunlarin, mevzuatin vb.), popiilasyon i¢inde faaliyet gosteren,
birbirlerinden farklilasan ve kapanan Orgiitler iizerindeki etkisi yasamsal faaliyetleri
belirleyici 6zelligini 6n plana c¢ikarmaktadir. Popiilasyon icerisinde, iiretim yapan
orgiitlerin etkiliginin, etkinliginin ve {retilen {irlinlerin devamliliginin saglanmasi, yapilan
diizenlemelerle yeniden bigimlenebilen bir durum olarak ortaya ¢ikacaktir. Ornegin, drgiit
tirettigi bir mali yurtdisina ihra¢ edebilmesi i¢in bir kalite belgesi alma zorundaysa, bu
zorunlulugun kendisine getirecegi ek maliyetine de katlanmak zorunda olacaktir. Buna
karsit olarak diizenlemeler, orgiitiin diger orgiitlerle rekabet diizeyini anlamli bir sekilde
etkilemeyecekse veya kendisine fayda saglamayacaksa, yapilan diizenlemelerden
faydalanmak istemeyecektir. Dolayisiyla diizenlemelerin orgilite saglayacagi ek fayda,
kendi yasam kalitelerini artirict yonde olmalidir. Yasam kalitelerinin artmasi, yasamsal

faaliyetlerinin devamliligin1 getirecektir.

Araci kurumlarin ekonomik anlamda piyasada yerlesik aktor olarak bulunmalari
kurumsalci bakis agisini destekler yondedir. Bunun birinci 6rnegi, araci kurumlarin makro
kurumsal ¢evrede bulunan aktorler tarafindan bigimlendirilmeleri ile yaptiklar faaliyetlerin
devlete bagimlilik derecesinin yiiksek olmasit durumudur (yapmis olduklari islemleri
finansal aktorleri bulundurma zorunlulugu gibi). Ayrica, devletin finansal yapisinin da
kendi icindeki kurumlar1 tarafindan yonetilmesi ve diizenlenmesi banka kokenli aract
kurumlarin roliinii 6ne ¢ikarmis ve devlete bagimlilik yaklasim desteklenmistir. ikinci

ornek ise, kurumsalci ekonomistlerin ortaya koydugu en biiyiik iddia, olusan her ekonomik
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probleme bir sosyal kurumla ¢oziim bulunacagidir. Bu yiizden, kurumsal ekonomistlere
gore, sosyal kurumlar toplum igerisinde dogal olarak yerlesik bir hal almaktadir.
Ekonominin temellerine dayanan bu yaklasimda kurumlarin ©6nemi daha fazla
vurgulanmaya ¢alisilmaktadir. Ekonomik agidan var olan kurumlarin hem kendileriyle hem
de kendi aralarinda; ayni sekilde, orgiitlerde bulunan bireylerin hem kendileriyle hem de
birbirleri arasinda sosyal bag kurmasi sosyal bir davranisi beraberinde getirmektedir.
Sosyal davranisin olusumda ortaya ¢ikan aglarin etkisi biiytliktlir. Aglar iginde bulunan
yerlesik yani “atomize” olan aktorler aglar i¢cinde yerlesiktir. Bu aglarin yapisi birey ve
orgiit bazinda da birbirinden farkhilik gostermektedir. Ornegin Uzzi’ye (1996) gore,
pazarda bulunan orgiitler arasindaki ag iliskileri rekabet temelli olup kol mesafesi (arm’s
length ties) seklinde tanimlanmakta iken yerlesik baglar ise (embedded ties) bireyler

arasindaki 6zel veya yakin iliskilerden olugsmaktadir.

Baglarin olusumunda giiven ve kisisel iliskiler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu yiizden
yerlesiklik kavrami, miibadele maliyeti yaklagimi, eyleyen teorisi gibi konularla da
yakindan ilgilidir. Bu yaklagimlar daha ¢ok mikro diizeyde olup bireyler arasindaki iligkiler
lizerine yogunlagsmaktadir. Tiirkiye’de bulunan aract kurumlarin finansal c¢evreler
igerisinde yerlesik bir yapida bulunmalar1 kendi aralarindaki iliskilerin degisik sekilde
orlintiilenmis ag diizenekleri olusturduklarimi s6ylemek miimkiindiir. Araci kurumlarin,
ilke genelinde kendi merkezlerinin disinda bir sube kurmalar1 olusan ag diizeyinin yerel
degil tlke capinda olustugunun bir gostergesidir. Ayrica, merkezde bulunan araci
kurumlarin kendi biinyelerinde iilke genelinde birer sube agmalar1 merkez-¢evre iliskisinin
ve c¢evrede bulunan subelerin kendi aralarindaki rekabetin var oldugu varsayimim da

giiclendirmektedir.

Ele alinan tartismalardan yola c¢ikarak, aract kurumlarin karsilikli bagimliliginin
incelenmesinde, sadece popiilasyon dinamiklerinin etkisinin olmayacagi, kendilerini saran
bir kurumsal ve/ya diizenleyici ¢evrenin de belirleyici etken oldugu calisma tarafindan 6ne
stiriilen arglimanlardan biridir. Etkilesimlerin incelenmesinde kurumsal ve diizenleyici
cevrenin rolii popiilasyonlar arasi etkilesimin tiiriinii ve diizeyini degistirmekte, popiilasyon
dinamikleri ise, Orgiitler arasi rekabetin ve dolayli olarak rekabetin varligim1 ortaya
cikarmaktadir. Kurulan modellerin sonuglarini bu kapsam igerisinde ele almak

miimkiindiir. Kurulan modellerin sonucglarina goére yapilan tartigmalar aracit kurumlarin
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popiilasyon dinamiklerinin karsilikli bagimlilik diizeyi {izerindeki etkileri, kurulan
modeller tarafindan ele alinan gevresel degiskenlerin karsilik bagimlilik diizeyine etkileri

ve donemsel etkilerin karsiliklt bagimlilik iizerine etkileri iizerinde yogunlagmistir.

4.4. Donemsel Etkilerin Araci Kurum Kurulma Oranina Etkisi

Donemsel etkilerin incelendigi ve banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara
ait kurulan modellerde dikkati ¢eken birinci konu ¢alisma tarafindan ele alinan finansal
krizlerin kurulma oranlarim1 etkilemesidir. Banka kokenli olmayan araci kurumlara ait
modeller incelendiginde, 1994-2000 ve 2001-2005 doneminin etkisi kurulma oranim
azaltict yondedir. Bu etki kurulan Tablo 10’da ki dokuzuncu modelde agikca
goriilmektedir. Banka kokenli aract kurumlara ait modellerde ise, 2001-2005 donemi
kurulma oranini azaltic etkisinin oldugu goriilmiistiir. 2001-2005 dénemini temsil eden
aciklayic1 degisken 1994-2000 donemini temsil eden agiklayict degisken ile birlikte ele
alindiginda kurulma orani {izerinde yaratmis oldugu etki istatistiksel olarak
anlamsizlasmistir. Bunun tiizerine donemleri temsil eden degiskenler asamali olarak
modelden kaldirilmis ve yeni modeller olusturulmustur. Asamali model kurulumu sonunda
2001-2005 doneminin etki azaltici yonde ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Finansal krizler sermaye piyasasinda oldugu kadar iilke genelinde farkli baglamlarda da
olumsuz etkiler yaratmistir. Ancak, aract kurumlarin sahip oldugu kurumsal ve diizenleyici
cevrede yasanan tarihsel degisimlerde kurulmalar iizerinde etkili olmustur. Bu etkinin en
onemli Orneklerinden biri daha once de bahsedilen 1991 yilinda Devlet Bakanligi’nca
alian karardir. Bu karar ile birlikte, aract kurumlarin kurulma sartlar1 giiclestirilmis, buna
paralel olarak kurulma sayilar1 da gittikge diismiistiir. Kurulma sayisinin diisiik olmasi,

kurulma orani lizerinde de olumsuz etkiye sahip olmustur.

Ornek olarak gosterilebilecek bir diger énemli etki ise, bankalarm 1997 yilindan
itibaren sermaye piyasasi araglarmin alim satimina aracilik etmeleri i¢in kendi
bilinyelerinde bir aract kurum kurmus olmalar1 veya var olan bir aract kurumu satin
almalar1 gerekliligi aract kurumlar arasindaki etkilesimi degistirmistir. Daha Onceki
boliimlerde bahsedildigi gibi 1997 yilindan 6nce bankalarmn 1997 yilindan itibaren ise

bankalarin aract kurumlarinin sermaye piyasast araglarini alip satmasi, aract kurumlar

136



arasindaki etkilesimi degistirmistir. Etkilesimin Orgiitsel form bazinda degismesi kuramin
ele aldigr karsilikli bagimliligin da farkli algilanmasina neden olmaktadir. Yazin
incelendiginde, karsilikli bagimlilik diizeyinin belirlenmesi i¢in secilen popiilasyonlar
zaman igerisindeki oOrgiitsel formlarin tamamen degismedigi goriilmiistir. Ancak bu
calismada ecle alinan banka kokenli araci kurumlarin daha oOnce bankalar seklinde
tanimlanmas1 orgiitsel formdaki degisikligin varligin1 6n plana ¢ikarmistir. 1997 yilindan
once alinan biitlin degiskenler bankalara ait degiskenler, bu tarihten sonra alinan

degiskenlere ait veriler ise bankalarin sahip oldugu araci kurumlara ait verilerdir.

Kurulan modellerde, iilkede yasanan 1994 ve 2001 krizleri donemsel etki olarak
incelenmistir. Gorgiil modeller incelendiginde, banka kokenli olmayan aract kurumlarin
kurulma oranma 2001 krizinin 1994 krizinin etkisinden daha fazla oldugu gorgiil olarak
belirlenmistir. Banka kdkenli olmayan aract kurumlara ait dokuzuncu model (Model 9)
incelendiginde 2001-2005 yilina ait degiskenin katsayisinin 1994-2000 yilina ait
degiskenin katsayisindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu sonug, 2001-2005
doneminin etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Krizlerin finansal piyasalar
tizerindeki olumsuz etkisi araci kurumlarin yasamsal faaliyetlerine de yansimistir. Burada
onemli olan konulardan biri de, finansal krizlerde bankalarin sahip oldugu roldiir. Ozellikle
kriz 6nce ve sonrasinda, bankalarin iilke ekonomisi igerisindeki rolii 6nemli olmustur.
Krizlere bankalarin birincil olarak neden oldugu sdylemek zordur. Ancak krizlerin
olugmasinda, yiirittiikkleri yanhs stratejiler devlet i¢ kaynak bulmasini zorlastirmistir.
Bankalarin finansal agidan zayiflamasi, kurduklar1 ortakliklarin sermayelerinin giiclii
olmamasindan dolay1 kapanan banka sayis1 g6z ardi edilmeyecek kadar ¢oktur. Kapanan
banka sayisina paralel olarak bankalarin sahip oldugu araci kurumlar da kapanarak banka
kokenli aract kurum popiilasyonunu ilerleyen zamanlarda terk etmislerdir. Yasanan bu
gelismelere paralel olarak, banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranina donemsel
etkilerin siirekli olarak olumsuz olmasi finansal kriz baglaminda tartisilan konulari
desteklemektedir. Buradan, orgiitlerin finansal ¢evrelerde yasanacak olumsuzluklar nedeni

ile popiilasyona girig oranini diisiirdiglinii veya yavaglattigini sdylemek miimkiindiir.

Biitiin bu tartigmalardan yola cikilarak, aract kurumlarin karsilikli bagimlilik
diizeyinin belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismada, farkli onermelerin One siiriilmesi

miimkiindiir. Birinci dnerme, popiilasyon dinamiklerine yonelik dnermedir. Eger iki orgiit

137



popiilasyonu birbirlerine karsilikli olarak bagimli iseler, her popiilasyon bagimsiz bir
yapiya sahip olmak zorundadir. Eger bir popiilasyon bir bagka iist popiilasyon tarafindan
etkileniyorsa (banka kokenli araci kurumlarin yasamsal faaliyetlerinin bankalara baglh
olmas1 gibi) ve popiilasyonda bulunan orgiitler bu iist popiilasyonda bulunan orgiitlerle
benzer faaliyetleri gergeklestiriyorlarsa (bankalarin banka kokenli aract kurumlar gibi
devlet tahvili ve hazine bonosu satmasi vb.), karsilikli bagimlilik baglaminda etkilesimde
bulunan popiilasyonlarin bagimlilik diizeyi dogrudan ya da dolayli olarak etkilenecektir.
Bu caligmada, banka kdkenli olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyon baska
herhangi bir popiilasyon tarafindan etkilenmezken, banka kokenli olan araci kurumlar ise
bankalarin etkisi altindadir. Hem bankalarin hem de araci kurumlarmin devlet tahvili ve
hazine bonosu satiglar1 gibi benzer faaliyetleri gdstermesi araci kurumlar arasindaki
etkilesimi bozucu bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Nitekim devlet i¢ bor¢lanma senetleri
olan hazine bonosu ve devlet tahvili satiglarinin banka kokenli aract kurum kurulma
oranini anlamli olarak etkilememistir. Ayrica, tarihsel acidan bakildiginda banka kokenli
aract kurumlarin bankalar kurulduk¢a kurulmalari ve yasal zorunluluklardan dolay:
bankalar kapanmadikca kapanmamalari da araci kurum popiilasyonlar1 arasindaki karsilikli
bagimlilik diizeyinin rekabete dayali olacaginin bir gostergesidir. Banka kokenli araci
kurumlarin bir banka tarafindan sahiplenilmelerinden dolay1 banka kdkenli olmayan araci
kurumlara goére bu yonde daha avantajli olduklarindan banka koékenli olmayan aract
kurumlarin karsilagsacagi risk diizeyi daha biiytiktiir. Banka kdkenli araci kurumlar, finansal
cevrelerde yasanan olumsuzluklarda kisa siireli de olsa da kendi finansal yapilarim
kendilerinin sahip oldugu bankalar tarafindan saglayabilirler. Ancak, banka kokenli
olmayan araci kurumlarin bdylesi bir sans1 her zaman olmayabilir. Kendi ortaklarindan ek
sermaye saglayamadiklarinda veya alim satis hacimlerini ¢ok diisiik gerceklestirdiklerinde

bulunduklar1 popiilasyondan ¢ikma olasiliklar1 ¢ok daha yiiksektir.

Ikinci 6nerme, popiilasyonlar arasi bagimlilik diizeylerinin her zaman popiilasyon
dinamiklerine bagli olmayacagi, bu diizeylerin cevresel etkilerle de belirlenebilecegine
yoneliktir. Banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlara yonelik yapilan ¢alismada,
popiilasyon dinamiklerine bagli yapilan yorumlarda, kendi aralarindaki karsilikli
bagimlhilik diizeylerinin kismi rekabete bagli oldugu belirtilmistir. Ancak bilindigi gibi,
sermaye piyasasinda aracit kurumlarin diizenleyici ve kural koyucu kurumlar tarafindan

yonlendirilmesi, kendi baslarina hareket edemedikleri anlamina gelmektedir. Bir kurum
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veya kurumlar tarafindan faaliyetlerinin bi¢imlendirilmesi ve bu bi¢imlendirilmenin
zorunlu olmast kurumlarin hayatlarin1 belirleyici yondedir. Kurulma oranlarina, Devlet
Bakanligi’nin 1991 yilindaki karari, SPK’nin 1996 ve 2001 yilindaki kararlarinin etkisi
once bir cevresel ve normatif bir etki olarak algilanabilir. Bu etki, popiilasyon
dinamiklerine (6zellikle de yogunluga) yansimis ve alinan kararlar nedeni ile araci kurum
kurulmasi giiclestirilmistir. Ayrica, finansal ¢evrede yasanan 1994 ve 2001 yilindaki kriz
de araci kurumlarin kurulma oranlar {izerinde olumsuz yonde etkiye neden olmustur. Bu
etki kural koyucu ve diizenleyici bir etki olarak degil, finansal g¢evrede yasanan

olumsuzluklardan dolay1 ortaya ¢ikan bir etkidir.

Uciincii ve son oOnerme ise, popiilasyonlar arasindaki bagimlilik diizeyinin
belirlenmesinde, agiklayici degiskenlerin miimkiin oldugunca genis tutulmasi gerekliligi
yoniindedir. Araci kurum popiilasyonlari arasindaki bagimlilik diizeyinin belirlenmesinde,
hisse senetleri, devlet tahvili ve hazine bonosu satiglar1 ile konsantrasyon oranlari
alimmustir. Calismanin baglarinda, farkli degiskenlerin eklenmesi 6ngdriilmesine ragmen bu
degiskenlerden bazilarinin elde edilemeyecegi goriilmiistiir. Ornegin, arac1 kurum gelirleri
aract kurumun performans: hakkinda 6nemli bir degiskendir. Ancak bu degiskenin, 1997
yilindan oOnce Ozellikle bankalara yonelik olarak tespit edilememesi bu degiskenin
modellere katilmamasina neden olmustur. 1997 yilindan 6nce, bankalarin finansal ara¢larin
alim ve satimidan elde ettikleri aracilik gelirlerinin finansal tablolarda hangi kalem
altinda toplandig1 tespit edilememistir. Bu sorunun giderilmesi i¢in modellere alternatif
degiskenler katilmigtir. Kurulan modellerde bulunan konsantrasyon orani degiskeni
sonradan eklenen bir degiskendir. Diger bir sorun ise, 1986-1996 yillar1 arasi araci
kurumlarin biiyiik ¢ogunlugunun finansal tablolarina ulasilamamasidir. Ozellikle 1986-
1990 yil1 verilerinin diizenli kayit altinda tutulmamasi ve veri kaynaklarina ulagilamamasi
sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yiizden, ulasilan piyasa verileri iizerinden

modeller kurulmus ve kurulan modeller test edilmistir.
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4.5. Calismanmin Ekoloji Kuramr’na Olan Teknik Katkisi

Tiirkiye sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini iistlenen banka kdkenli olan ve
olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar arasi etkilesimin belirlenmesi ve bu
etkilesimlerin kurulma oranlarini hangi yonde etkiledigine yonelik yapilan ¢alismada, her
iki tiir aract kurumun birbirine goreli avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
Bunlardan en Onemlisi, banka kokenli aract kurumlarin sahip oldugu avantajdir. Bu tiir
aract kurumlarin bankalar tarafindan sahiplenilmesi (ortaklik yapisinin banka olmasi),
oncelikle kendi finansal yapilarim1 koruyucu nitelik tagimaktadir. Kisa vadede
yasanabilecek bir olumsuzlukta finansal anlamda yetersiz kalan banka kdkenli araci
kurumlar bilinyesinde bulunduklar1 bankalar tarafindan finanse edilebilme 06zelligine
sahiptir. Ancak, banka kokenli olmayan araci kurumlarin bu tiirden bir finansal dayanaklari
olmadigindan yasanabilecek olumsuzluklarda sahip olduklar1 risk banka kokenli araci

kurumlardan daha yiiksektir.

Banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyonlar arasi
etkilesimler ve etkilesimlerin kurulma oranlarini etkilemeleri yoniinden bank kdkenli araci
kurumlar, banka kokenli olmayan araci kurumlardan daha avantajli durumdadir. Yapilan
calismada, banka kokenli aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonun yogunlugu arttik¢a
banka kokenli olmayan araci kurum kurulma oraminin azaldidi; ancak banka kdkenli
olmayan arac1 kurum popiilasyonunun yogunlugu arttikca banka kokenli araci kurum
kurulma oraninin bu yogunluk artisindan etkilenmedigi tespit edilmistir. Tarihsel siireg
icerisinde, 0nce bankalarin daha sonra ise kendi aract kurumlarinin sermaye piyasasinda
aracilik faaliyetlerini siirdiirmeleri, yasal zorunluluklar nedeni ile meydana gelen bir
degisimdir. Bununla birlikte, banka orgiitsel formunun banka kokenli olmayan araci
kurumlara gore daha giiclii bir yapida oldugu bilinmektedir. Ayrica bankalarin, banka
kokenli olmayan araci kurumlardan ¢ok daha onceki zamanlardan beri Tiirk ulusal is ve
finansal sistemi igerisinde olmasi, ulusal baglam i¢inde banka kokenli olmayan araci
kurumlardan daha yerlesik bir yapida oldugunu gostermektedir. Bankalarin kendi
biinyelerinde bir aract kurum kurmalar1 yasal bir zorunluluktur. Ayrica, banka kdkenli olan
bir aract kurumun faaliyetlerini siirdiirmesi bankalarin kararina baglidir. Banka, sermaye

piyasasinda finansal araglarin alim satimin1 yapmak istemezse kendi biinyesindeki araci
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kurumu kapatabilir. Dolayisiyla, banka kokenli olmayan araci kurumlarin olusturdugu
popiilasyonun banka kokenli aract kurumlarin kurulma oranini azaltmasi veya arttirmasi
oldukga giic bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, tez calismasinin ilk kisminda
Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin 6ngériileri de bu iddiay1 destekler yondedir. Banka kokenli
aract kurumlarin biligsel mesruiyet diizeyi yliksek, banka kokenli olmayan araci
kurumlarin ise biligsel mesruiyet diizeyi diisiik olarak kabul edildiginde, kendi aralarindaki
etkilesimin tek yonlii olacagina dair kurulan hipotezler de kurulan modellerden elde edilen

bulgulara gore kabul edilmistir.

Diger yandan, bankalarin iilke ¢aginda subelerinin banka kokenli olmayan araci
kurumlardan daha fazla olmasi, sahip olduklar1 araci kurumlara da avantaj saglamaktadir.
Banka kokenli olmayan araci kurumlarin subelerinin kisitlh sayida olmasindan dolayi,
banka kokenli aract kurumlardan daha diisiik gelir elde etmektedirler. Bankalarin ve sahip
olduklar1 araci kurumlari, lilke ¢apinda banka kokenli olmayan araci kurumlardan daha
genis bir aga sahip olmasi, yatirimcilarin finansal araglara daha kolay ulasacaklar
anlamina da gelmektedir. Dolayisiyla, banka koékenli aract kurumlarin bir kez daha

avantajli bir duruma gegtigini sdylemek de miimkiin olmaktadir.

Son yillarda 6zellikle, aract kurumlara ait diizenleyici ¢evrede bulunan aktorlerin
yaymladig1 raporlarda, sermaye piyasasi araglarinin alim satimu ile ilgilibilgiler her iki
aract kurum bazinda verilmektedir. Yaymlanan raporlara gore, hisse senetlerinin
getirilerinin yiiksek oldugu, aract kurumlarin gelirlerinin biiyiik bir kisminin ise komisyon
gelirlerinden elde edildigi belirtilmistir. Bununla birlikte, sabit getirili menkul kiymet
islemlerinin biiyiik bir boliimiiniin (%82’sinin) bankalar tarafindan yapildiginin geri kalan
boliimiin (%18’inin) aract kurumlar tarafindan yapildiginin belirtilmesi, ¢alismanin
kurulan modeller tarafindan elde ettigi bulgular ile de ortiismektedir. Kurulan modellerde,
hisse senetleri satiglarindaki degisimin araci kurum kurulma orani iizerinde anlaml etki
yarattifi, devlet i¢ borclanma senetlerinden olan devlet tahvili ve hazine bonosu
satiglarindaki degisimin ise kurulma oranlar {izerinde anlamli bir etki yaratmadig: tespit
edilmistir. Bunun en biiyiik nedeni, devlet i¢ bor¢lanma senetlerini banka kdkenli araci
kurumlar ile birlikte bankalarin da gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir. Caligsmada,
ilk boliimlerde aract kuruluslar {izerinden degil de, araci kurumlar iizerinden bir

karsilagtirma yapilmasiin belirtilmesi {izerine bankalarin yapmis oldugu satis miktarlari
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alinmamistir. Bu ylizden, devlet i¢ bor¢lanma senetleri satislarindaki degisimin kurulma
oranini etkilememesi, yapilan tez ¢alismasinin sadece araci kurum bazinda yapilmasindan

kaynaklanma olasiligini ytikseltmektedir.

Ozellikle, 2000 yilmin basindan itibaren banka kokenli olan ve olmayan araci
kurumlarin yani sira, yabanci sermayenin de hem sermaye piyasasinin iginde var olmasi
hem de Tiirkiye sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini gerceklestirme egiliminin
bulunmasi aract kurumlar arasindaki etkilesimin yoniinii degistirici 6zellik kazanmaktadir.
Yabanci sermayenin Tiirkiye’deki sermaye piyasast igerisindeki paymin %’°70’lere
yaklagmasi, kendi aracilik faaliyetlerini gerceklestirmeleri ve daha fazla gelir elde etmeleri
icin aract kurum kurma gerekliligini ortaya c¢ikarmustir. Bununla birlikte, yabanci
sermayenin kurumsal miisteri (yatirim ortakliklar1 ve sigorta sirketleri) olarak Tiirkiye
sermaye piyasasinda bulunmasi dikkati ¢eken bir konudur. Ancak, yabanci sermayenin
aracilik faaliyetlerini iistlenmesi i¢in yasal diizenleyiciler tarafindan getirilen zorunluluk
nedeni ile lisans almasi oldukg¢a gii¢ oldugundan, Tiirkiye’de var olan araci kurumlari satin
alma istekleri hiz kazanmistir. Zaman igerisinde ise, bu istekleri gerceklesmeye
baglamistir. Son yillardaki gelismelerin bu yo6nde ilerlemesi araci kurumlar arasi
etkilesimin niteligini degistirecek oOzellik kazanmaktadir. Etkilesimler sadece banka
kokenli olan ve olmayan aracit kurumlar arasinda degil, banka koékenli olan, olmayan ve
yabanci araci kurumlar arasinda olusacaktir. Dolayisiyla, iki aract kurum popiilasyonu
arasindaki etkilesim {i¢ aract kurum popiilasyonu arasindaki etkilesime doniigecektir. Bu
bulgu araci1 kurum popiilasyonlar1 arasindaki etkilesim hakkinda ileride yapilacak

calismalara On bilgi olacak nitelik kazanmaktadir.

Yine son yillarda (6zellikle 2006 ve 2007 yilinda), aract kurumlarin aracilik
faaliyetlerini internet ilizerinden yapmaya baslamasi, yeni uygulamalarin bagladigi ve bu
uygulamalarin hiz kazanacagi anlamina gelmektedir. Finansal araglarin internet iizerinden
alinip satilmasi, yatirimcilarin aract kurumlara artik gelmeyerek elektronik ortamda islem
yapmalarina imkan tanimaktadir. Bdylelikle, zaman agisindan biiyiik tasarruf da
saglanmaktadir. 2006 yilindan bu zamana kadar yaklasik 55’in {izerinde araci kurum
aracililik faaliyetlerini internet {iizerinden gerceklestirmektedir. Yapilan islemlere
bakildiginda, internet {izerinden yapilan hisse senedi islen hacmi ise toplam hacmin

yaklagik %7’sini olusturmaktadir. Bu yiizde sayisal olarak kii¢iik goriinse de, ilerleyen
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yillarda internet imkanlarinin genislemesi ile bu yiizdenin gittikce artacagi muhtemel gibi

goriinmektedir.

4.6. Calismanin Ekoloji Kurami’na Olan Kuramsal Katkisi

Calismanin teknik katkisindan sonra kuramsal katkisinin da farkli basliklar altinda
toplanmast miimkiindiir. Sosyal ¢evrelerin ve siireglerin, oOrgiitsel formlarin kurulma
(dogum) ve kapanma (6liim) ve degisim oranlarini nasil etkiledigini temel calisma alani
olarak kabul eden (Singh, 1990:11) Orgiitsel Ekoloji Kurami, rgiitiin ¢evreye uyumundan
cok cevresel se¢imi savunan bir yaklasimdir. Cevresel se¢cimin énemli oldugunu savunan
kuram, popiilasyon igerisinde bulunan orgiitlerin her birini degil, popiilasyonun tiimiinii ele
alarak evrimsel siiregleri agiklamaya c¢alisir. Yapilan ¢alismada, banka kokenli olan ve
olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyonlarin farkli ¢evresel nedenlerden dolay1
evrimsel siiregler gegirdigi ve popiilasyonlarin genel yapilarinin degistigi daha Onceki
boliimlerde acgiklanmistir. Evrimsel siire¢ icerisinde, yasanan yapisal degisim banka
kokenli aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonda daha net olarak gdzlemlenmistir.
Zaman icerisinde bu popiilasyon i¢inde bulunan oOrgiitlerin formlar1 yapilan kurumsal
diizenlemelerle degisim gdstermis, 1997 yilindan 6nce aracilik faaliyetlerini gosteren orgiit
formlar1 bankalarin kendisi iken bu yildan sonraki degisim, bankalarin kendi biinyelerinde
bir araci kurum agmalar1 yoniinde olmustur. Bankalar, kendi biinyesi icerisinde bdliinerek,
kendisinden daha kiigiik bir yapida olan araci kurumlarini olusturmuslar ve sermaye
piyasas icerisinde faaliyete bu araci kurumlar ile devam etmislerdir. Banka kokenli araci
kurumlara ait popiilasyondaki yasanan en onemli degisim budur. Orgiitsel Ekoloji
Kurami’nin analiz diizeyini Orgiitten popiilasyona ¢ikarmasi, bu ¢aligma i¢in de gegerli
olmustur. Calismada, banka kokenli olan ve olmayan araci kurumlarin her biri lizerinden
degil, bu kurumlarin olusturdugu popiilasyonlara yonelik kuramsal bulgular tespit

edilmistir.

Orgiitlerin farkli amaglarla bir arada yasayabilecegini dne siiren Ekoloji Kurami
cevrede var olan kaynaklar birlikte kullanmay1, kendi aralarinda 6rgiitlenmeyi, gecici veya
kalic1 anlagmalar saglama gibi faaliyetlerde bulunduklarinda kendi aralarindaki iletisimi 6n

plana ¢ikmaktadir. Ayrica, eger oOrgiitlerin kendi aralarinda gerceklestirdigi bu faaliyetler
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yasamlarmi etkiliyorsa, kendi varliklarii siirdiirecek dogru stratejileri belirlemek
zorundadirlar. Karsilikli bagimliligin 6n gordiigii, orgiitlerin kendi aralarindaki bagimlilik
diizeyinin rekabet ve mesrulasma siireglerine bagli oldugudur. Ekolojik baglamda,
mesrulagsma stirecinin rekabet siireci ile ters yonlii bir iliskide olmasi, karsilikli bagimlilik
diizeyini de belirlemektedir. Kuramsal ¢er¢evede bakildiginda, banka kokenli olan ve
olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyonlarin her birinin ortaklasa eylem
davranis1 gergeklestirdigini sdylemek miimkiindiir. Her iki tiir aract kurumun piyasada
bulunan yerli ve yabanci kaynaklari kullanmalari, benzer faaliyetleri ger¢eklestirdikleri
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, zaman igerisinde kendilerini saran kurumsal, yasal

ve diizenleyici ¢evrelerden gelen diizenlemelere ortaklasa uymak zorunda kalmislardir.

Kuramda, ortaklasa eylem davramiglarinin Orgiitlerin stratejileri ile ilgili oldugu
belirtilse de, karsilikli bagimliligin da ortaklasa eylem davranisindan kaynaklandigi
iizerinde durulmamistir. Ekoloji kuraminda, ortaklasa eylem davranisinin orgiite 6zgii
oldugu ileri siiriiliirken, c¢evresel degisim yaklagiminin Orgiit popiilasyonlarinin kendisini
almasi, ortaklasa eylem davramisinin da popiilasyona baghh oldugu iddiasini da
giiclendirmektedir. Ele alinan bu tartisma degerlendirdiginde, 1986 yilinda kurulan menkul
kiymetler borsasi ile birlikte aract kurumlarin bu yildan itibaren ortaklasa bir eylem
davranisi igerisine girdigini sdylemek miimkiindiir. Bunun sebeplerinden birisi, borsanin
kurulmasi ile birlikte yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarimi kullanmasi i¢in bir araci
kurumu kullanma gerekliligi, aract kurumlarin ise yatirimcilart dogru yonlendirerek piyasa
araclarimi alip satmalari, bu faaliyetlerden gelir elde etmeleridir. Aract kurumlarin bu
faaliyetleri gerceklestirmeleri ile birlikte yatirimecilarla miibadelelerde bulunarak bilgi
akigin1 karsilikli olarak saglamalar1 piyasanin isleyisindeki gelismelerin takibini miimkiin
kilmistir. Piyasada yatirimcilarin kaynak olarak degerlendirilmesi ve bu kaynagin baska
araci kurumlar tarafindan da kullanilma istegi araci kurumlarin kurulma oranini artirmistir.
Bu duruma 6zellikle banka kokenli olmayan araci kurumlar agisindan bakildiginda 1986-
1990 yillar1 arasindaki artisin etkisi belirgin bir sekilde goriilmiistiir. 1989-1990 yilinda
islem yapmaya baslayan banka kdkenli olmayan aract kurum sayisi ise diger yillara gore
en ylksek rakama ulagmistir. Banka kokenli aract kurumlar da, banka kokenli olmayan
aract kurumlar ile birlikte yatirimcilara piyasa araglarmi alip satmis olduklarindan,

hepsinin birlikte ortaklasa bir eylemde bulundugu goriilmektedir.
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Calisma, Orgiitsel Ekoloji Kurami baglaminda tek bir popiilasyon iizerinden degil
iki popiilasyon iizerinden yapilmistir. Boylelikle, analiz diizeyi olarak banka kdkenli olan
ve olmayan araci kurumlarin olusturdugu araci kurum popiilasyonlari se¢ilmistir. Karsilikli
bagimliligin etkisi banka kokenli olmayan araci kurumlarin olusturdugu popiilasyonlarda
daha fazla olmustur. Dolayisiyla, Orgiitsel Ekoloji Kurami’nin karsilikli bagimlilik
diizeylerinin popiilasyon dinamiklerini etkileyecegi tezi desteklenmistir. Banka kokenli
aract kurumlarin yogunlugundaki artis banka kokenli olmayan aract kurum kurulma
oraninda azalisa neden olmustur. Banka kdkenli olmayan aract kurumlara ait popiilasyon
yogunlugundaki artis ise banka kokenli aract kurum kurulma orani iizerinde olumlu ya da
olumsuz yonde bir etki yaratmamistir. Bu sonuglara dayanarak, karsilikli bagimliligin

popiilasyon dinamikleri agisindan tek yonlii oldugu tespit edilmistir.

Caligma tarafindan kurama katki yapildig1 diistiniilen diger bir konu ise, tartisma
boliimiinde ele alinan popiilasyonlar arasindaki karsilikli bagimliligin belirlenmesinde,
poplilasyonlarin tamamu ile bagimsiz popiilasyonlar olmasi ve bir baska popiilasyonunun
etkisi altinda bulunmamalar1 gerektigidir. Caligmada, banka kokenli olan aract kurum
popiilasyonunda bulunan araci kurumlarin her birinin bir banka tarafindan sahiplenilmeleri,
aract kurum popiilasyonlar1 arasi rekabete dayali bagimlilik diizeyini etkilemistir. Banka
kokenli aract kurumlarin demografik ozelliklerine dayali kararlarin kendileri tarafindan
degil, bagli olduklar1 bankalar tarafindan verilmesi, etkilesimleri dolayli olarak
etkilemistir. Bu ylizden, karsilikli bagimlilik derecesinin belirlenmesinde belirlenecek
popiilasyonlarin bagka popiilasyonlardan etkilenmeyen popiilasyonlar olarak seg¢ilmesi
gerekliligine yonelik 6nerme, yapilacak olan kuramsal caligsmalar i¢in dnemli bir 6nerme

olarak ortaya ¢ikmustir.

Bu calismada gelinen nokta, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda aracilik faaliyetleri
gosteren banka kokenli olan ve olmayan aract kurumlara ait karsilikli bagimliligin
incelenmesinde tespit edilen kismi rekabete dayali bagimliligin varligidir. Bu bagimlhilik
diizeyinin tespiti i¢in her iki popiilasyona ait popiilasyon dinamikleri ile birlikte, hisse
senetleri, devlet tahvili ve satis hacimlerinin olusturdugu aciklayici ve 1986-1989, 1990-
1993, 1994-2000 ve 2001-2005 donemlerinden olusan donemsel etki degiskenlerinden
faydalanilmistir. Yontembilim olarak, bu aciklayict degiskenlerin araci kurumlarin

olusturdugu popiilasyonlara ait kurulma oranlarini etkileyip etkilemedigini tespit etmek
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i¢in farkli gorgiil modeller kurulmus ve degiskenlerin anlamli olup olmadiklar1 stnanmustir.
Kurulan modeller sonucunda aract kurum popiilasyonlari arasindaki bagimlilik diizeyi

kismi rekabet olarak bulunmustur.

Kurulan modellerde, aract kurumlarin olusturdugu popiilasyonlarinin dinamikleri
i¢in, popiilasyon yogunluklar1 ve bir yil 6nceki kurulan araci kurumlar alinmistir. Ancak,
kurulan modellerde kapanan aract kurumlar dahil edilmemistir. Kapanan araci kurumlara
ait bilgilerin net olarak elde edilmemesinden dolay1 analizlerde kapanan araci kurumlara
ait bir calisma yapilmamuistir. Ileride yapilacak ¢alismalarda, kapanan araci kurumlara ait
net bilgiler elde edildiginde, popiilasyon dinamiklerine yonelik analizlere kapanmalara ait
degiskenler eklenebilir ve karsiliklt bagimlilik diizeyi yeniden test edilebilir. Boylelikle,
karsilikli bagimlilik diizeyi daha detayli arastirilabilir.

Bu calismada, arac1 kurumlara ait kurulma oran1 bagimh degisken olarak alinmistir
ve bu bagiml degiskene etki eden faktorler arastirilmistir. Kapanan araci kurumlara ait
verilerin saglikli bir sekilde elde edilmesi ile birlikte, her iki popiilasyondaki araci
kurumlara ait kapanma oranlarina yonelik analizler yapilabilir. Analizlerde, kapanma
oranlarina hangi etkenlerin etkili oldugunun belirlenmedigi i¢in goérgiill modeller
kurulabilir. Arastirilabilecek bir konu ise, kapanan araci1 kurumlar ile birlikte birlesen veya
devralinan aract kurumlara yonelik bir analiz yapilmasidir. Aracit kurumlarin hangi
nedenlerden dolay1 birlestikleri veya kimler tarafindan hangi sebeplerden dolay1
devralindiginin tespit edilmesi ileride yapilacak olan ¢alismalara konu olacak tartisma

konular1 arasinda yer almaktadir.

Analizlerde ele alinan, aciklayict degiskenlerin sayisinin ¢ogaltilmasi ile de aract
kurumlar arasindaki bagimlilik derecesi daha detayli olarak incelenebilir. Bu ¢alismada,
konsantrasyon orani, hisse senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu satislar1 aciklayict
degiskenler olarak se¢ilmistir. Aract kurumlar aras1 bagimliligin incelenmesine her iki tiir
aract kurum geliri, piyasada yapilan repo-ters repo islemleri, halka arzlar, yatirim
danismalig1 gibi araci kurumlarin yapmis oldugu faaliyetlere dayali ek degiskenler, araci

kurum popiilasyonlar1 arasindaki bagimlilik derecesinin incelenmesinde kullanilabilir.
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Yapilan ¢alismada, 1986-1989, 1990-1993, 1994-2000, 2001-2005 yillar1 donemsel
etki degiskenleri olarak belirlenmistir. Yillara gore yapilan donemler, ililkede yasanan
krizleri temel almis ve kurulan modeller bu dénemlere gore analiz edilmistir. Ileride
yapilacak ¢alismalarda ise, donemsel etkilerin farkli zaman araliklari i¢inde tanimlanmast
ile birlikte bu donemlere ait analizler de yapilabilir. Ornegin, daha 6nceki béliimlerde
bahsedilen 1991 yilinda, 1996 ve 2001 yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu’nun aldig
kararlarin aract kurumlarin kurulma orani tizerinde etkili olup olmadigini belirlemek i¢in

donemsel etkiler bu zaman araliklarina gore degistirilebilir.
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EK -1 Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlarin Yapmis Olduklar1 Hisse Senedi, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satis Miktarlari
(Enflasyondan Arindirilmis ve YTL para birimi olarak)

Yillar Hisse Senedi Satig Miktan Devlet Tahvili Satig Miktari Hazine Bonosu Satis Miktari
1986 24352 84357 324317
1987 22226 6457 314703
1988 29033 31720 268890
1989 330505 16346 775699
1990 2123271 116084 272457
1991 4949418 403118 1458960
1992 5780937 1095943 3354057
1993 16240608 2588116 4895019
1994 18591423 7377538 10453774
1995 37003213 3337332 18362368
1996 23175083 1893931 19072434
1997 32969580 20218566 459184482
1998 33287752 16989672 544825455
1999 33727931 23917894 683114034
2000 68292668 59575514 145722479
2001 41016155 24009462 13387205
2002 34521663 20025237 82930483
2003 33931220 31171188 72359019
2004 43301792 27328951 2229650
2005 52916753 221540348 32654572
Ortalama 24111779 23086389 104798003
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EK -2 Banka Kokenli Araci Kurumlarin Yapmis Olduklar: Hisse Senedi, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Satis Miktarlar

(Enflasyondan Arindirilmis ve YTL Para Birimi Olarak

Yillar Hisse Senedi Satig Miktari Devlet Tahvili Satis Miktari Hazine Bonosu Satis Miktari
1986 4859 760022 1671438
1987 25521 1102460 2213967
1988 31827 1482916 4065503
1989 426868 6528858 10552530
1990 2683169 23476932 11964194
1991 1778188 29550901 24545275
1992 1180470 22439773 39172606
1993 4596148 50602581 78067464
1994 6254882 46864923 64825352
1995 11459337 63499176 194708843
1996 11400237 78774752 321740680
1997 22895813 431809471 458811474
1998 27112675 12012110 29782058
1999 41809049 39074535 12051155
2000 79328709 67599207 4507299
2001 39313762 61086254 12610976
2002 28804962 29422316 18218801
2003 36746099 37267945 10380172
2004 46602253 494330904 133210271
2005 74483832 32169360 7859837
Ortalama 21846768 76437970 71953032
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EK-3 Banka Kokenli Olmayan Araci Kurumlara Ait Modellerin Kurulumunda Kullanilan

Programin Ciktilar

Creating new single episode data. Max number of transitions: 100.

Definition: org=ORG, des=DES, ts=TS, tf=TF

Mean
SN Org Des Episodes Weighted Duration TS Min
1 0O O 12 12.00 6.84 0.00
1 0o 1 143 143.00 1.04 0.00
Sum 155 155.00

Number of episodes: 155
Successfully created new episode data.

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 2

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -625.706

Norm of final gradient vector: 3.42036e-011

Last absolute change of function value: 8.5169e-016
Last relative change in parameters: 3.38335e-007

BIRINCI MODEL

TF Max Excl

16.01 -

21.01 -
Error C/Error
0.1166 2.0291
0.0036 -3.1075

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff
11 0 1 AV3 NONBANK DENSITY 0.2367
2 1 0 1 AV4 NONBANK_DENSITY_ SQRD -0.0112

Log likelihood (starting values): -631.0240

Log likelihood (final estimates): -625.7058

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 3

Type of covariance matrix: 2
Maximum number of iterations: 20
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Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1le-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 4 iterations.
Number of function evaluations: 5 (5,5)

Maximum of log likelihood: -625.312

Norm of final gradient vector: 2.69478e-005

Last absolute change of function value: 1.53495e-008
Last relative change in parameters: 0.00191857
ikinci MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

1 1 0 1 A V3 NONBANK _DENSITY
2 1 0 1 A V4 NONBANK_DENSITY_ SQRD
3 1 0 1 A V13 PNBANK_ENTRY

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -625.3117

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 3

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -625.364

Norm of final gradient vector: 2.04078e-011

Last absolute change of function value: 1.98836e-015
Last relative change in parameters: 6.78056e-007
UCUNCU MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

1 1 0 1 A V3 NONBANK DENSITY
2 1 0 1 A V4 NONBANK_DENSITY_ SQRD
3 1 0 1 A V17 PNBANK_ENTRY_SQRD
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Error C/Error Signif
0.1183 2.0957 0.9639
0.0042 -3.1014 0.9981
0.0087 0.9131 0.6388

Error C/Error Signif
0.1182 2.0994 0.9642
0.0040 -3.1319 0.9983
0.1322 0.8569 0.6085



Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -625.3643

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -625.309

Norm of final gradient vector: 1.92802e-010

Last absolute change of function value: 5.25541e-015
Last relative change in parameters: 2.18783e-005

DORDUNCU MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
11 0 1 aAvV3 NONBANK_DENSITY 0.2475 0.1185 2.0892 0.9633
2 1 0 1 AvVv4 NONBANK_DENSITY_ SQRD -0.0132 0.0044 -3.0263 0.9975
3 1 0 1 A V13 PNBANK_ENTRY 0.0099 0.0295 0.3344 0.2619
4 1 0 1 A V17 PNBANK_ENTRY_ SQRD -0.0308 0.4508 -0.0683 0.0545

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -625.3094

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1le-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.
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Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -625.309

Norm of final gradient vector: 1.92802e-010

Last absolute change of function value: 5.25541e-015
Last relative change in parameters: 2.18783e-005

BESINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 AV3 NONBANK DENSITY 0.2475 0.1185 2.0892 0.9633
2 1 0 1 A V4 NONBANK_DENSITY_ SQRD -0.0132 0.0044 -3.0263 0.9975
3 1 0 1 A V13 PNBANK ENTRY 0.0099 0.0295 0.3344 0.2619
4 1 0 1 A V17 PNBANK_ENTRY_SQRD -0.0308 0.4508 -0.0683 0.0545

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -625.3094

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 3

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -618.817

Norm of final gradient vector: 5.80496e-010

Last absolute change of function value: 3.10021e-014
Last relative change in parameters: 1.13714e-006

ALTINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 AV3 NONBANK_DENSITY 0.8910 0.2137 4.1697 1.0000
2 1 0 1 AV4 NONBANK_DENSITY SQRD -0.0104 0.0035 -2.9816 0.9971
3 1 0 1 AVS5 BANK DENSITY -0.9502 0.2657 -3.5765 0.9997

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -618.8170

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)
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Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 6 iterations.
Number of function evaluations: 7 (7,7)

Maximum of log likelihood: -610.946

Norm of final gradient vector: 1.14763e-009

Last absolute change of function value: 2.32604e-015
Last relative change in parameters: 3.16231e-007

YEDINCI MODEL
Idx SN Org Des MT Variable Label

C/Error

1 1 0 1 A V3 NONBANK_DENSITY

2 1 0 1 A V4 NONBANK_DENSITY_ SQRD
3 1 0 1 A VS BANK DENSITY

4 1 0 1 A v27 ISSENAKBNK ARTIS

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -610.9464

rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -618.643

Norm of final gradient vector: 2.8606e-006

Last absolute change of function value: 2.498le-014
Last relative change in parameters: 1.07634e-006
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SEKiziNCi MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 A V3 NONBANK_DENSITY 0.8746 0.2144 4.0790 1.0000
2 1 0 1 AV4 NONBANK_DENSITY SQRD -0.0108 0.0036 -3.0285 0.9975
3 1 0 1 A VS5 BANK DENSITY -0.9223 0.2683 -3.4375 0.9994
4 1 0 1 A v2s HBDT TOPLAM 0.0000 0.0000 -0.5627 0.4264

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -618.6434

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 6 iterations.
Number of function evaluations: 7 (7,7)

Maximum of log likelihood: -610.488

Norm of final gradient vector: 1.44116e-006

Last absolute change of function value: 5.38301e-015
Last relative change in parameters: 6.71277e-007

DOKUZUNCU MODDEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
11 0 1 aAvV3 NONBANK_DENSITY 1.0710 0.2346 4.5643 1.0000
2 1 0 1 AvVv4 NONBANK DENSITY_ SQRD 0.0039 0.0052 0.7529 0.5485
3 1 0 1 A VS BANK DENSITY -1.5659 0.3439 -4.5537 1.0000
4 1 0 1 A v27 ISSENAKBNK ARTIS 0.0008 0.0002 3.8364 0.9999
5 1 0 1 A vas HBDT_TOPLAM 0.0000 0.0000 1.0137 0.6893

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -610.4880

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 6

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
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Mue of Armijo condition: 0.2
Minimum of step size value: 1le-010
Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 6 iterations.
Number of function evaluations: 7 (7,7)

Maximum of log likelihood: -613.449
Norm of final gradient vector: 3.82231e-006

Last absolute change of function value: 6.92859e-

Last relative change in parameters: 0.000350698

ONUNCU MODEL
Idx SN Org Des MT Variable Label

010

C/Error

1 1 0 1 AV3 NONBANK_DENSITY

2 1 0 1 AV4 NONBANK_DENSITY_ SQRD
3 1 0 1 AVS5 BANK_DENSITY

4 1 0 1 A V102 1990-1993

5 1 0 1 A V103 1994-2000

6 1 0 1 A V1o4 2001-2005

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -613.4492

rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 2492043 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -211.3
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 6 iterations.
Number of function evaluations: 7 (7,7)

Maximum of log likelihood: -613.547
Norm of final gradient vector: 3.60045e-006

Last absolute change of function value: 6.60272e-

Last relative change in parameters: 0.000345007
ONBIRINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

010

C/Error

1 1 0 1 A V3 NONBANK DENSITY

2 1 0 1 A V4 NONBANK_DENSITY_ SQRD
3 1 0 1 A VS BANK DENSITY

4 1 0 1 A V103 1994-2000
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5 1 0 1 A V104 2001-2005 -1.9147 0.7642 -2.5054 0.9878

Log likelihood (starting values): -631.0240
Log likelihood (final estimates): -613.5474

Current memory: 330832 bytes. Max memory used: 2512244 bytes.
End of program. Tue Aug 14 13:14:49 2007
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EK-4 Banka Kokenli Araci Kurumlara Ait Modellerin Kurulumunda Kullanilan

Programin Ciktilar:

Mean
SN Org Des Episodes Weighted Duration TS Min TF Max Excl
1 0O O 5 5.00 2.01 0.00 5.01
1 0 1 68 68.00 3.42 0.00 12.01

Number of episodes: 73
Successfully created new episode data.

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 2

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154_.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -228.537

Norm of final gradient vector: 1.87037e-007

Last absolute change of function value: 1.42971e-010
Last relative change in parameters: 0.000267408

BIRINCI MODEL

C/Error

-0.8651
-2.1201

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error
1 1 0 1 A V3 BANK DENSITY -0.1338 0.1547
2 1 0 1 A V4 BANK DENSITY SQRD -0.0491 0.0232

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -228.5366

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0 1 1.3649 4 0.1497
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
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Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 3

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -223.917

Norm of final gradient vector: 1.40882e-009

Last absolute change of function value: 1.30599e-012
Last relative change in parameters: 5.28926e-006
IxiNnci MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

1 1 0 1 A V4 BANK DENSITY SQRD
2 1 0 1 A vil PBANK_ENTRY
3 1 0 1 A V15 PBANK_ENTRY_SQRD

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -223.9170

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0 1 6.3562 6 0.6155
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1le-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -223.86
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Error C/Error Signif
0.0231 -4.3207 1.0000
0.1179 3.1285 0.9982
1.0626 -2.8325 0.9954



Norm of final gradient vector: 6.35019e-008
Last absolute change of function value: 1.36361e-011
Last relative change in parameters: 9.83316e-005

UcUNCU MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
11 0 1 A V4 BANK DENSITY SQRD -0.1096 0.0373 -2.9394 0.9967
2 1 0 1 avil PBANK ENTRY 0.3660 0.1193 3.0685 0.9978
3 1 0 1 A V15 PBANK_ENTRY_SQRD -2.9645 1.0776 -2.7509 0.9941
4 1 0 1 AVS5 NON_BANK_ DENSITY 0.0021 0.0062 0.3392 0.2655

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -223.8599

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0 1 6.9818 8 0.4614
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -222.073

Norm of final gradient vector: 5.63142e-009

Last absolute change of function value: 4.06527e-012
Last relative change in parameters: 1.67794e-005

DORDUNCU MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 A V4 BANK DENSITY SQRD -0.0789 0.0406 -1.9413 0.9478
2 1 0 1 A V1l PBANK_ ENTRY 0.3588 0.1242 2.8898 0.9961
3 1 0 1 A V15 PBANK_ENTRY_SQRD -2.6903 1.1200 -2.4021 0.9837
4 1 0 1 A VS NON_BANK DENSITY 0.0128 0.0085 1.4946 0.8650
5 1 0 1 A V33 HISSE AK BNK -474.6844 254.4898 -1.8652 0.9379

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -222.0734

Global Goodness-of-fit.
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1 0 1 7.0239 10 0.2768

rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1le-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -222.512

Norm of final gradient vector: 1.35737e-006

Last absolute change of function value: 3.78158e-010
Last relative change in parameters: 0.000162412

BESINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 AvVv4 BANK DENSITY SQRD -0.1101 0.0365 -3.0150 0.9974
2 1 0 1 AVl PBANK_ENTRY 0.5322 0.1625 3.2755 0.9989
3 1 0 1 A V15 PBANK_ENTRY_SQRD -3.9300 1.2738 -3.0852 0.9980
4 1 0 1 A VS NON_BANK DENSITY 0.0031 0.0064 0.4901 0.3760
5 1 0 1 A V37 DT_HB -13.7778 8.6067 -1.6008 0.8906

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -222.5124

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0 1 9.2812 10 0.4944
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 6

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2
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Minimum of step size value: 1e-010
Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154_526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -220.564

Norm of final gradient vector: 3.74969e-005

Last absolute change of function value: 6.0361e-008
Last relative change in parameters: 0.00401188
ALTINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

11 0 1 AvV4 BANK_DENSITY SQRD
2 1 0 1 avi PBANK_ENTRY

31 0 1 aV15 PBANK_ENTRY_SQRD
4 1 0 1 AavVio02 1990-1993

5 1 0 1 avV10o3 1994-2000

6 1 0 1 A V104 2001-2005

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -220.5641

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0] 1 11.1416 12 0.4832
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.
Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154_.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -220.767

Norm of final gradient vector: 1.43175e-005

Last absolute change of function value: 2.97046e-008
Last relative change in parameters: 0.00227454
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ALTINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

C/Error

11 0 1 AvV4 BANK_DENSITY SQRD
2 1 0 1 avi PBANK_ENTRY

31 0 1 aAV15 PBANK_ENTRY_SQRD
4 1 0 1 AV103 1994-2000

5 1 0 1 A V104 2001-2005

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -220.7672

Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
1 0 1 10.0955 10 0.5678
rate(...)=1

Transition rate models. Current memory: 612507

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (I)

Number of model parameters: 4

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1e-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1le-010

Scaling factor: -1

bytes.

Log-likelihood of exponential null model: -154_.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01

Using default starting values.
Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -221.327
Norm of final gradient vector: 1.42089e-005

Last absolute change of function value: 2.90775e-008

Last relative change in parameters: 0.00148187

YEDINCI MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label

C/Error

1 1 0 1 A V4 BANK_DENSITY SQRD
2 1 0 1 AvVl1l PBANK_ENTRY

3 1 0 1 A V15 PBANK ENTRY_SQRD
4 1 0 1 A V104 2001-2005

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -221.3269
Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif
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rate(...)=1
Transition rate models. Current memory: 612507 bytes.

Model: Cox (partial likelihood)

Maximum likelihood estimation.
Algorithm 5: Newton (1)

Number of model parameters: 5

Type of covariance matrix: 2

Maximum number of iterations: 20

Convergence criterion: 1

Tolerance for norm of final gradient: 1le-006
Mue of Armijo condition: 0.2

Minimum of step size value: 1e-010

Scaling factor: -1

Log-likelihood of exponential null model: -154.526
Changed scaling factor for log-likelihood: -0.01
Using default starting values.

Sorting episodes according to starting times.
Sorting episodes according to ending times.

Convergence reached in 5 iterations.
Number of function evaluations: 6 (6,6)

Maximum of log likelihood: -221.142

Norm of final gradient vector: 7.63694e-005

Last absolute change of function value: 4.57068e-008
Last relative change in parameters: 0.00178124

SEKiziNCi MODEL

Idx SN Org Des MT Variable Label Coeff Error C/Error Signif
1 1 0 1 A V4 BANK DENSITY SQRD -0.1049 0.0372 -2.8220 0.9952
2 1 0 1 A V1l PBANK ENTRY 0.2336 0.1363 1.7141 0.9135
3 1 0 1 A V15 PBANK_ENTRY_SQRD -1.9316 1.1948 -1.6167 0.8940
4 1 0 1 AV5 NON_BANK_DENSITY 0.0039 0.0063 0.6111 0.4589
5 1 0 1 A V104 2001-2005 -1.2364 0.5639 -2.1926 0.9717

Log likelihood (starting values): -235.3474
Log likelihood (final estimates): -221.1423
Global Goodness-of-fit.

SN Org Des TStat DF Signif

Current memory: 330832 bytes. Max memory used: 632645 bytes.
End of program. Tue Aug 14 14:25:16 2007
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