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Ozet

Bu ¢aligma, sermaye piyasalarinin en 6nemli aktorlerinden olan aract kurumlarin
art1 ve eksileriyle son yillarda gegirdigi evrimi, ortaya koydugu performansi degisik
yontemlerle analiz etmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gbsteren araci kurumlarin 1993-
1998 yillarini igeren finansal tablolarindan hareketle performanslari, mali analiz,
risk endeksi ve operasyonel etkinlik baghklar: altinda oran analizi, veri zarflama
yontemi gibi gesitli istatistiki analiz yontemleri kullanilarak incelenmektedir.

Abstract
The performance analysis of stock brokerage houses in Turkey (1993-1998):

A quantitative approach.

This study investigates the quantitative aspect of financial performance of the
stock brokerage houses in Turkey for the period of 1993-1998. A number of tech-
niques including ratio analysis, basic statistical techniques and data envelopment
analysis are employed to evaluate the risk-return dimension and the efficiency of the
securities firms.

Giris
Tiirkiye’de son 20 yilda yasanan ekonomik liberalizasyon politikasindaki
gelisime paralel olarak, 6zellikle 1980°li yillarm ikinci yarisindan itibaren baglamak

lizere, sermaye piyasalarinda da Snemli gelismeler olmus, borsa, ekonomik islev
olarak miilkiyetin (sermayenin) tabana yayiimasinda ve bireysel tasarruflarin ser-
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maye piyasasi kanaliyla ekonomiye kazandirilmasmda énemli bir rol iistlenmeye
baglamistir. Bunun dogal bir sonucu olarak, sermaye piyasasmim en Snemli aktor-
lerinden biri olan aract kurumlar sektorii gelismeye baslamistir. Devam eden bu
geligim siireci i¢inde, 1991 yilina kadar sayisal olarak hizli bir artis gésteren araci
kurum sektoril, 1994 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonrasinda bazi araci
kurumlarin kapanmasi sonucu daha farkli bir boyut kazanmistir. Bu tarihi izleyen
yillarda, mali performanslarinin dogru olarak dlgiimlenebilmesi ve denetlenebilme-
si amaciyla araci kurumlar daha yakindan takip edilmeye ve getirilen birtakim huku-
ki diizenlemelerle mali yapilar1 giiglendirilmeye ¢ahistmistir.

T.C. Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarlig tarafindan bankalara iliskin olarak
yapilan mali analiz ve incelemelerin benzerlerinin, aract kurumlar nezdinde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan siki bir sekilde yiiriitiilmesi sonucu, son
yillarda araci kurumlar sik sik giindeme gelmeye baglamistir. Bununla birlikte,
bankalarin mali performasini ve etkinligini 6lgen caligmalar literatiirde yogun bir
sekilde yer almasina ragmen, arac1 kurumlarin mali performansin 6lgen ve bu konu-
da arastirma yapan ¢alismalar bugiine kadar ¢ok nadir yapilmistir. Bunun en énem-
li nedenlerinden biri, aract kurumlarin mali tablolarinin agirt derecede makyajli
oldugu diisiincesi, bilango buyuklukler'min bazen tutmamasi gibi basit hatalara rast-
lanabilmesi (bilango rakamlarinin gergegi tam olarak yansitmamast) ve bu tablolarin
[stanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) ile SPK’na tiim araci kurumlar tarafin-
dan zamaninda iletilmemesidir. Tlim bu olumsuzluklara ragmen, araci kurumlarin
mevcut verilerle finansal performans analizinin yapilmas: gerektigi inanci bu galis-
manin temelini olusturmustur.

Bu ¢alismanin birinci b6liim{inde, araci kurumlarin ekonomik sistemdeki énemi
ve fonksiyonlar kisaca belirtildikten sonra, ikinci ve {igiincti bsliimde, 105 adet
araci kurumun ve dolayisiyla da sektoriin mali performansi 1993-1998 yillar1 arasin-
da yaymlanan mali tablolarindaki veriler kullanilmak suretiyle incelenmis ve sektor
hakkinda genel bir degerlendirme yapilmistir. Dérdiincii béliimde, sadece 1997 ve
1998 yilt verileri kullanilarak araci kurumlarin etkinligi non-parametrik lineer pro-
gramlama ve veri zarflama ydntemi yaklasimiyla incelenmeye galisilmis ve bu
ol¢timiin yapilmasinda karsilagilan zorluklara isaret edilmistir. Son béliimde ise,
aract kurumlarin hizla gelisen ve entegre olan mali piyasalar iginde oynayacag rol
¢ercevesinde, Oniimiizdeki dénemlerdeki performansinin iyilestirilmesi ve dogru
olarak dl¢iimlenebilmesine iliskin birtakim nerilerde bulunulmustur.

I. Araci Kurumlarin Ekonomik Sistemdeki Onemi ve Fonksiyonlar

En klasik tanimiyla “uzun vadeli fonlarin karsilagtig1 yer” olan sermaye piyasast,
ekonomik kalkinmanin temelini olusturan fiziki yatinmlarin finansmanina imkan
saglamasi nedeniyle ekonomide hayati bir 6neme sahiptir. Ancak, fonksiyonel bir
sermaye piyasasinin temel unsurlarindan olan “katilimcilarimin diisiik mahyetle
islem yapabilmeleri” ve “yatirimlarin kolaylikla likide edilmesi” gibi hususlar iyi
calisan bir borsa sayesmde miimkiin olmakta, borsanin bu fonksiyonunu ifa ede-
bilmesi ise, ancak iyi orgiitlenmis aract kurumlar sayesinde gerceklesebilmektedir.
Bu nedenle, rolleri “dolayl” olmakla birlikte, piyasanin etkin ¢alismasinda araci
kurumlarin rolii aslidir.

Piyasalarin etkinlik kosullarindan birinin islem maliyetinin olmamasi ya da
timiyle sifirlanamadig1 durumlarda miimkiin oldugunca diisiik tutulabilmesi oldugu
hatirlandiginda, aract kurumlarin faaliyetlerinin ifasi sirasinda piyasanin etkinliginin
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artirilmast konusundaki énemleri daha iyi anlasiimaktadir. Zira, aract kurumlarin
faaliyetlerindeki aksakliklar sadece ticari bir isletme olarak sorunlarla karsilas-
malarina neden olmakla kalmayip, piyasaya etkinlik kaybi olarak bir maliyet yiikle-
mektedir. Bu nedenle, aract kurumlarin gerek kuruluslari, gerekse faaliyet esaslart
biitiin iilkelerde siki diizenlemelere tabi tutulmustur.

Sermaye piyasast kurumlar konusunda genellikle karistirilan bir nokta olarak
aract kurum-banka ayirimi, araci kurumlarin bankalarin kiigiik bir modeli gibi
goriilmesine neden olmaktadir. Ancak, ¢alisma esaslari bakimindan aract kurumlar
ile bankalar arasinda cok temel farkhiliklar bulunmaktadir. Diger farkliliklar bir
tarafa birakildiginda, en dnemli fark, bankalarm, gizliligin biiyilk dnem tasidigi para
piyasasinda faaliyet gostermesine karsilik, arac kurumlarin tam agiklamanin (dis-
closure) esas olduu sermaye piyasasinda faaliyet gostermesidir. Bu nedenle,
bankalarin, galisma esaslari tiimityle farkli (ve tamamen zit) olan sermaye piyasasin-
da faaliyet gostermeleri her zaman stipheyle karsilanmus, ¢esitli sinirlama y&ntem-
leri uygulanmistir. Bu agidan araci kurumlar, piir sermaye piyasasi kurumu olarak,
bilgisel etkinligin saglanmasinda ¢ok 6nemli bir rol iistlenmektedirler.

I1. Veri ve Yontem
IL.1. Ornekleme Grubu

Araci kurumlarin yillar itibariyle veya ayni yilda birbirlerine nazaran gdstermis
olduklari performansi 6lgebilmek, bunlarin mali yapilarint incelemeyi gerektirmek-
tedir. Bu amagla cahsmada, 105 adet araci kurumun 1993-1998 yillarina iliskin
olarak SPK tarafindan yaymianmis olan mali tablolar: (bilango ve gelir-gider tablo-
lar) ve IMKB biinyesinde yillar itibariyle gerceklestirdikleri islem hacmi bilgileri
kullamlmustir. Calismaya, SPK’nun 15 Agustos 1996 tarihinde almis oldugu ilke
karar1 uyarinca 1997 yilindan sonra bankalar tarafindan sermaye piyasast faaliyet-
lerinde bulunmak iizere miinhasiran kurulmus olan araci kurumlar ile mali tablo-
larii ilgili yilda IMKB veya SPK’na géndermemis aract kurumlar dahil
edilmemistir. Yillar itibariyle mali tablo verileri ¢alismaya dahil edilen aract kurum-
lar ekte yer alan Tablo E1’de gosterilmistir.

11. 2. Mali Oranlarm Tanimlanmasi

Araci kurumlara iliskin yapilan mali analizin dogru sonug vermesine yardimci
olmak iizere kullanilacak oranlarin se¢imi, calismanin etkin olmasi agisindan bilyiik
dnem tasimaktadir. Mali tablolari kullanilan araci kurumlarm belli bash bilango ve
gelir tablosu kalemleri ile mali yapilarinin incelenmesi ve degerlendirilmesinde
yararlanilan finansal oranlar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1; Aracs Kuyrumlarin Mali Performansinda Kullanilan Oranlar

Oranlar Oranlarin Tanmm

I. Likidite ve Aktif Yapisi Haz. Deg.+Men.Kiy.+KV Alacaklar / KV Borglar
Donen Varliklar / Toplam Aktifler

1I. Pasif Yapis: ve Ozsermaye Kisa ve Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye
Ozsermaye / Toplam Pasifler

1II. Karlihk Net Donem Kar1 / Ozsermaye
Net Donem Kar1 / Toplam Aktifler

1V. Islem Hacmi islem Hacmi / Toplam Iglem Hacmi
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II1. Analiz Bulgulan

Aract kurumlarin mali tablolan kullanilarak elde edilen analiz sonuglari; (1)
likidite ve aktif yapisi, (2) pasif yapist ve §zsermaye, (3) karlilik, (4) islem hacmi ve
(5) risk endeksi olmak lizere 5 ana baglik altinda asagida incelenmistir.

IIL 1. Likidite ve Aktif Yapisi

Aract kurumlarin likiditesi, onlarin kisa vadeli aktiflerinin kisa vadeli borglarim
karsilama gliclinii gOstermesi bakimindan 6nemlidir. Araci kurumlarin likidite
oranini Slgmek amaciyla [(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli
Alacaklar) / Kisa Vadeli Borglar] orani kullamlmustir. Analiz sonucunda elde edilen
ortalama ve standart sapma sonuglari Tablo 2°de 6zetlenmistir. Buna gore, araci
kurumlarin likiditesi, 6zellikle 1995 yilindan sonra istikrarh bir gelisim gdstermistir.
Araci kurumlar yiiksek miktarda atil fon tutmamasi gereken finansal kuruluslar
olarak goriildtiglinden dolay1, mevcut oranlarm firmalarm likiditesi agisindan yeter-
li oldugu diistiniilmektedir. Diger taraftan, likidite orani agisindan ortaya gikan stan-
dart sapma rakamlarinin yillar itibariyle yliksek ¢ikmasi, aract kurumlar arasinda
likidite oranlar1 agisindan énemli farkliliklarin oldugunu ve bazi araci kurumlarin
ciddi likidite problemleri ile kars: karsiya bulunabilecegini de ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Aract Kurumlarda Gergeklesen Likidite Oram

Yillar Ortalama Standart Sapma
1993 1.895 1.281
1994 1.894 1.432
1995 2.114 1.216
1996 2.290 2.014
1997 2.602 2.087
1998 2.872 2.118

Likiditeye ek olarak, aract kurumun sahip oldugu aktif yapist da, o kurumun
finansal ac¢idan sahip oldugu genel yapiy: ortaya koymas: bakumindan énemlidir.
Aract kurumliarin aktif yapisini incelemek igin [Donen Varliklar / Toplam Aktifler]
orani kullaniimistir. Elde edilen ortalama ve standart sapma sonuglari Tablo 3’de
Ozetlenmistit. Buna gore, aract kurumlarin dénen varliklart yillar itibariyle her yil
0.02 puan seklinde olmak tizere istikrarh bir azalis gdstermistir. Bu durum, araci
kurumlarin duran varliklarinin bityiidiigiinti géstermekle birlikte, genelde istatistiki
anlamda diizgiin ve kabul edilebilir bir aktif yapisini yansitmaktadir. Diger taraftan,
standart sapma rakamlarmam yillar itibariyle diisiik ¢ikmasi, araci kurumlar arasinda
aktif yapist agisindan farkliliklarin alt diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Aract Kurumlarda Gergeklesen Dinen Varhklar/T. Aktifler Orani

Yillar Ortalama Standart Sapma
1993 0.893 0.120
1994 0.829 0.138

1995 0.802 0.143

1996 0.781 0.170
1997 0.763 0.207

1998 0.744 0.188
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I1L. 2 Pasif Yapisi ve Ozsermaye Yeterliligi

Araci kurumlarnin mali yapisini gosteren ve finansal kuruluslarin mali yiikiim-
liiliklerini karsilamasi agisindan 8nemli bir gosterge olarak kabul edilen oranlardan
biri de sahip olduklar: kaldirag miktaridir. Bu oran, ayni zamanda araci kurumlarin
pasif yapisini gdstermesi agisindan da biiyiik dnem tagimaktadir. Tablo 4, aract
kuramlarin kullandigi kisa ve uzun vadeli borglarin 6zsermayeye olan oranini yillar
itibariyle gostermektedir.

Tablo 4: Araci Kurumlarda Gergeklesen Kaldira¢ Oram

Yillar Ortalama Standart Sapma
1993 4.03 7.45
1994 2.00 3.68
1995 1.04 1.04
1996 0.85 1.74
1997 1.03 1.15
1998 0.74 1.44

Analiz sonucunda elde edilen ortalama ve standart sapma sonuglari Tablo 4°de
Szetlenmistir. Buna gore, araci kurumlarin kullandig kaldirag miktan 1993 yihinda
cok yiiksek bir seviyede olmasina ragmen, bu yili takip eden yillarda azalmaya
baslamis, 1998 yilinda ise en disiik seviyesine inmistir. Bu durumun ortaya ¢ik-
masinda, araci kurumlarin disaridan kullandiklar1 borglarin azalmast kadar, 6zellik-
le SPK tarafindan sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik olarak getirilen yeni
kanuni diizenlemeler ¢ercevesinde araci kurumlarin 6zsermayelerinde ortaya ¢ikan
artisin da dnemli bir rol oynadig diistiniilmektedir. Bu durum, araci kurumiar agisin-
dan olumlu bir gelisme olarak algilanmalidir. Diger taraftan, standart sapma rakam-
lar1 1993 ve 1994 yilindaki ¢ok yiiksek seviyelerinden Snemli 6lglide dustisler
gdstermesine ragmen, aract kurumlar arasinda, kullanilan kaldirag miktar1 agisindan
dnemli farkhiliklarin olduguna isaret etmektedir.

Araci kurumlarin toplam pasif iginde sahip olduklari dzsermaye miktar da araci
kurumun mali giiclinii gostermesi agisindan onemli bir fakt6rdiir. Tablo 5, araci
kurumlarin sahip oldugu odzsermaye miktarinin toplam pasif iginde aldigt pay:
gOstermektedir.

Tablo 5:Araci Kurumiarda Gergeklesen Ozsermaye/Toplam Aktifler” Orani

Yillar Ortalama Standart Sapma
1993 0.41 0.25
1994 0.51 0.24
1995 0.56 0.18
1996 0.55 0.20
1997 0.58 0.20
1998 0.63 0.20

Yapilan analiz sonuglar! incelendiginde, aract kurumlarin sahip oldugu &zser-
mayenin toplam pasif i¢inde aldig1 pay yillar itibariyle istikrarli bir artis (% 41’den
% 63°¢e) gostermistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, yukarida belirtildigi iizere,
SPK tarafindan sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik olarak getirilen yeni
kanuni diizenlemelerin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Bunun yan sira dikkati ¢ceken
bir baska nokta da, dzsermaye/toplam aktif oramna iliskin hesaplanan standart
sapma rakamlarimn yillar itibariyle % 20 gibi diisiik bir seviyede olmasidir. Bu
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durum, bir onceki rasyonun (kisa ve uzun vadeli borglar/6zsermaye) hesaplanmasi
sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek standart sapma rakaminin, araci kurumlarin farkh
dzsermaye kompozisyonuna sahip olmasindan ziyade, aract kurumlarin borg¢lanma
politikalart arasindaki farkliliktan kaynaklandigini ortaya ¢ikarmakta ve yukarida
hesaplanan kaldirag oranina iliskin standart sapma rakamlarinin daha dogru yorum-
lanmasina yardime1 olmaktadir.

IIIL. 3 Karhhk

Araci kurumlarin mali performansini gbsteren oranlardan belki de en &nemlisi
Ozsermaye ve aktif karlihigidir. Tablo 6, yillar itibariyle gerceklesen 6zsermaye ve
aktif karliligin: gbstermektedir. Aract kurumlar igin 6zsermaye karliliginin 1995 yili-
na kadar ¢ok yiiksek oldugu (%50-60), 1995 yilindan sonra ise 6zellikle 1996 ve
1998 yillarinda oldukga bilyiik bir azalma gosterdigi goriilmektedir. S6zkonusu yil-
larda standart sapma artist ile desteklenmeyen bu diigiislerin, 1994 krizi sonrasi
ihtiya¢ duyulan sermaye artislari ve SPK’nun asgari 6zsermayeye iliskin diizen-
lemelerinden kaynaklandig diistiniitmektedir. Zira 1994 krizi sonrasinda SPK, araci
kurumlarin sahip plmalart gereken asgari sermaye biiylikliiklerine iliskin yeni
diizenlemeler getirmistir. 1998 yilinda yasanan diistisiin 6nemli bir nedeninin ise,
tlim diinyayr etkisi altinda birakan Giineydogu Asya krizi olabilecegi diisiiniithmek-
tedir. Diger taraftan, bu oranda ortaya ¢ikan azalma, aract kurumlarin 6zellikle son
yillarda gergeklestirdikleri sermaye artisi sonucunda 6zsermayelerinde ortaya ¢ikan
bitytimeye de baglanabilir. Nitekim aktifin getirisi incelendiginde, bu faktoriin etkili
oldugu ortaya gikmaktadir. Ozsermaye getirisinin standart sapmasi incelendiginde
ise, Tirkiye’de ekonomik krizin yasandig 1994 yilinda karlilik agisindan araci
kurumlar arasmnda 6nemli bir farklilasmanin yasandigi, diger yillarda ise ¢ok biiyiik
bir farklilagmanin olmadig goriilmektedir.

Aktif getirisi acisindan bakildiginda ise, karlilik acisindan daha istikrarlt bir
serinin olustugu ve standart sapmanin daha diisitk seviyelerde oldugu gozlemlen-
mektedir. Aktifin getirisi yillar itibariyle, 1996 ve 1998 yillart harig, % 10-15
seviyesinde seyretmistir. Standart sapma agisindan bakildiginda ise, aktif getirisi
acisindan araci kurumlar arasinda ciddi bir farkhlasmanin olmadigs gériilmektedir.

Tablo 6: Aract Kurumlarda Gerceklesen Ozsermaye ve Aktit Getirisi

Ozsermaye Getirisi Aktif Getirisi

Yular | Ortalama | Standart Sapma | Ortalama | Standart Sapma
1993 0.57 0.68 0.10 0.12

1994 0.59 i.15 0.09 0.22

1995 0.50 0.63 0.12 0.17

1996 0.19 0.47 0.05 0.15

1997 0.48 0.55 0.15 0.13

1998 0.22 i 0.40 0.05 0.26

IIL. 4 Islem Hacmi

Araci kurumlarin en 6nemli gostergelerinden biri de yil iginde gerceklestirdikleri
islem hacmidir. Her bir aract kurumun toplam islem hacmi i¢inde aldigi pay yillar
itibariyle ortalama % 1 seviyesinde gerceklesmistir. Aract kurumlar arasinda bu
konuda farklilasma ¢ok diisiik seviyededir. Islem hacmine sadece IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda gergeklestirilen islem hacminin dahil edilmesi ile bu rakama
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda gergeklestirilen islem hacminin ilave edilmesi
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arasinda, ortaya ¢ikan sonug agisindan, énemli bir farkhilik bulunmamaktadir.

Calhismada ayrica, aract kurumun aktif bitytikliigiiniin, o aract kurumun karhhig
tizerinde etkili olup olmadig1 hususu da arastirilmistir. Bu iliskiyi incelemek icin, her
bir yilda araci kurumlar, toplam aktif biiyiikliiklerine gore, iki gruba ayrilmustir: (1)
toplam aktifleri, o yilda tlim araci kurumlarin toplam aktifleri dikkate alinarak hesa-
planan medyan seviyesinden yiiksek olan araci kurumlar ve (2) toplam aktifleri, o
yilda tiim aracit kurumlarin toplam aktitleri dikkate alinarak hesaplanan medyan
seviyesinden dilgiik olan araci kurumlar. Bu iki gruba dahil olan araci kurum sayisi
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Araci Kurumlarin Toplam Aktf Biiyiikliiklerine Gore Gruplandiriimas)

Yillar Biiyiik Aracy Kiigiik Aract Toplam Araci
Kurumlarin Sayist | Kurumlarn Sayisi | Kurum Sayist
1993 53 52 105
1994 53 52 105
1995 50 50 100
1996 47 47 94
1997 47 47 94
1998 46 45 91

Tarumlanan bu aract kurum gruplarina iligkin gerceklesen her bir yildaki ortala-
ma dzsermaye getiri orant (ROE) ve ortalama aktif getirisi (ROA) Tablo 8 ve 9°da
gosterilmistir. Buna gore, 1993 y1l1 harig, diger yillarda ortalama dzsermaye ve aktif
getirisinin bliylik aract kurumlarda, kiiglik araci kurumlara nisbetle daha yiiksek
oldugu, bu farkin 6zellikle son yillarda daha ¢arpict hale geldigi goriilmektedir.
Diger taraftan, her iki grup arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilifin ortaya
¢ikip gtkmadiim ortaya koymak amaciyla t-testi yapiimis ve ¢ikan sonuglar iki grup
arasinda 1993 ve 1994 yili hari¢ % 95 gliven arahgmnda (1.671) anlamli bir fark-
hiligin oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 8: Aract Kurumlarm Biiyiikliiklerine Gore Ortalama Ozsermaye Getirisi

Yillar Biiyiik Kiiciik Ortalamalar Arasindaki
Aract Kurumlar | Araci Kurumlar Farkhlik icin T-Testi
1993 0.499 0.644 1.35
1994 0.608 0.582 -0.16
1995 0.628 0.387 -1.91°
1996 0.322 0.058 -2.83
1997 0.660 0.311 -3.26
1998 0.324 0.098 -2.70°

(*) % 95 seviyesinde anlamhidir.

Tablo 9: Araci Kurumiann Biiviikliiklerine Gére Ortalama Aktif Getirisi

Yiliar Biiyiik Kiigiitk Ortalamalar Arasmdaki
Aract Kurumlar | Araci Kurumlar Farkhlik i¢in T-Testi
1993 0.090 0.126 1.57
1994 0.100 0.085 -0.41
1995 0.167 0.082 -2.66
1996 0.089 0.012 -3.02°
1997 0.176 0.128 -2.08'
1998 0.089 0.016 -1.08

(*) % 95 seviyesinde anlamlidir.
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Bu ¢ergevede, araci kurumlarm sahip oldugu 6zsermayenin toplam aktif iginde
aldig) pay da degerlendirilmistir. Tanimlanan araci kurum gruplarina iliskin gergek-
lesen her bir yildaki ortalama 6zsermaye/toplam aktifler orami Tablo 10°da ver-
ilmistir. Buna gore, 1995 ve 1996 yili harig, diger yillarda ortalama
6zsermaye/toplam aktifler orani bilyiik arac1 kurumlarda, kiictik araci kurumlara nis-
betle daha diisiik gergeklesmis, fark 6zellikle son yillarda daha ¢arpici hale gelmistir.
Bu geligmenin ortaya ¢ikmasinda, 6zellikle kii¢iik aract kurumlarin son yillarda yap-
mis olduklar: sermaye arttirinmlarimin da etkisi oldugu diislintilmektedir.

Diger taraftan, her iki grup arasinda istatistiki olarak anlamls bir farkliligin ortaya
¢ikip gikmadigin ortaya koymak amaciyla t-testi yapilmis ve ¢ikan sonuglar iki grup
arasinda dzellikle 1997 ve 1998 yillarinda % 95 giiven araliinda (1.671) anlamh bir
farkliligin oldugunu ortaya koymustur. Diger yillarda ise, 1993 yili hari¢ her iki grup
arasinda anlaml bir farklili3a rastlanmamistir.

Tablo 10: Aract Kurumiarm Biiyiikliklerine Gore Ozsermaye/Toplam Aktifler Orani

Yillar Biiyiik Kiigiik Ortalamalar Arasindaki
Aract Kurumlar | Araci Kurumlar Farkhlil icin T-Testi
1993 0.350 0.473 2.691°
1994 0.508 0.521 0.247
1995 0.563 0.563 -0.002
1996 0.575 0.538 -0.869
1997 0.503 0.673 4.706°
1998 0.562 0.699 37817

(*) % 95 seviyesinde anlamhidir.

Kiiciik ve biiyiik aract kurumlar arasinda sermayenin aktiflere baglanan kismina
iliskin olarak ortaya ¢ikan egilim fark, trend olarak kiiglik araci kurumlarin kendi
kaynaklarindan kredi kullandirma imkanlarinin daraldiini, sermayelerinin biytik
kisminin aktiflerin finansmanina tahsis edildigini, diger bir bakis agisiyla, piyasada-
ki kredili islemlerde biiyiik aract kurumlarin mukayeseli bir avantaja sahip olduklar
sonucuna varilmasint da saglamaktadir.

II1.5 Performansa iliskin Risk Endeksi

Aract kurumlarin gostermis oldugu karliligin istikrarinmt 6lgmek agisindan kul-
lanilabilecek olgiim yontemlerinden biri de, Hannan ve Hanweck (1988) tarafindan
bankalarin batik olma olasiigim Slgmek amaciyla gelistirilip kullanilan *Risk
Endeksi” 6l¢iim sistemidir. “Risk Endeksi” asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

RI = ROA+ (EQ/TA)
o
Rl = Risk endeksi

ROA = Aktifin ortalama getirisi
EQ = Ozsermaye
TA = Toplam Aktifler

c = Aktif getirisinin standart sapmast



46 EKONOMI VE YONETIM BILIMLERI DERGISI [MART

Buna gore, bir araci kurumun batma olasilig, risk endeksinin biyuklugu ile
negatif bir iliski igindedir. Yani risk endeksi kiigtildikge araci kurumun riski art-
maktadir. Yapilan calismada, Hannan ve Hanweck tarafindan gelistirilen risk endek-
si Tiirkiye’deki aract kurumlar igin hesaplanmustir. Risk endeksi hesaplanirken, her
yil igin araci kurum bazinda gergeklesen 6zsermaye ve toplam aktif rakamt ile bek-
lenen aktif getirisini ve bunun standart sapmasim hesaplamakta kullanilan son 6
yilin aktif getirisi rakami veri olarak kullanilmistir. Risk endeksinin dl¢timii sonu-
cunda elde edilen sonuglar Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Yillar itibariyle Araci Kurumlar fcin Hannon ve Hanweck Risk

Endeksi
Yiliar Ortalama Risk Endeksinin
Risk Endeksi Standart Sapmasi

1993 423 2.03

1994 2.75 1.07

1995 3.99 1.04

1996 4.06 1.32

1997 5.71 1.61

1998 2.65 0.79

Tablo 11°deki sonuglar incelendiginde, dzellikle 1994 ve 1998 yillarinda ortala-
ma risk endeksinin oldukga bozuldugu, diger yillarda ise istikrarli bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ozellikle, 1993 yilinda gergeklesen ortalama risk seviyesi ile
kargilastiriidiginda, 1994 yilinda, Tiirkiye’de gergeklesen mali krizin de etkisiyle
araci kurumlarin oldukea olumsuz etkilendigi ve risk endeksinde 6nemli bir diisiistin
gerceklestigi goriilmektedir. Bundan sonraki 3 yilda sektdr kendini toparlayip,
istikrarli bir iyilesmenin igine girmesine ragmen, 1998 yilinda gergeklesen
Giineydogu Asya krizi sonucunda, diger gelisen piyasalardaki olumsuz gelismelere
paralel olarak, sekt6r 1994 yilinda gergeklesen seviyesinin bile altina inecek bir risk
endeksi ile kars: karsiya kalmis ve krizden oldukg¢a olumsuz bir sekilde etkilenmistir.

Buna karsilik, risk endeksinin standart sapmasi agisindan Tablo 11 ince-
lendiginde, araci kurumlarin kargi karsiya kaldiklar risk endeksinin standart sap-
mas! agisindan yillar itibariyle ciddi bir farklilagmanin olmadig, ancak ekonomik
gelismeler sonucu ortaya ¢ikan inis ve ¢ikislardan tiim aract kurumlarm ayni Slgiide
etkilenmedikleri g6zlemlenebilmektedir.

Diger taraftan, borsada islem yapan yatinmecilar, genellikle biiyiik araci kurum-
larin kiigiik araci kurumlara nisbetle daha giivenilir oldugunu kabul etmektedirler.
Calismada, ortalama risk endeksi, toplam aktif biiyiikliigtine gore “biiylik” ve
“kiiciik” olmak fizere ikiye ayrilan araci kurumlar igin ayri ayr hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 12°de gdsterilmistir. Yapilan analiz sonucunda, yatirimcilar tarafin-
dan kabul goren algilamanin gergekte ¢ok dogru olmadii ortaya ¢ikmistir.

Tablo 12: Araci Kurumlarm Biiyiikiiiklerine Gore Hannon ve Hanweck Risk

Endeksi
Yillar Biiyiik Kiigiik Ortalamalar Arasidaki
Araci Kurumlar | Araci Kurumlar Farkhlik I¢in T-Testi
1993 3.73 4.75 2.691
1994 2.74 2.76 0.247
1995 3.99 3.99 -0.002
1996 4.18 3.93 -0.860
1997 5.10 6.42 4.700°
1998 2.42 2.92 3.780°

(*) % 95 seviyesinde anlambdur.
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Tablo 12°deki sonuglar incelendiginde, biiyiik araci kurumlar ile kiigiik araci
kurumlar arasinda hesaplanan ortalama risk endeksi agisindan 1994-1996 yillari
arasinda hemen hemen higbir farkin olmadig;, 1993, 1997 ve 1998 yillarinda ise 0.5
ile 1.5 puan arasinda farklarin olustugu gériilmektedir. Bu durum, Tablo 12°deki t-
testi sonuglarma bakilarak da yorumlanabilir. Buna gore, ortaya ¢ikan sonuglar,
1993, 1997 ve 1998 yillan igin istatistiki agidan anlamli, diger yillar igin ise anlam-
s1z ¢tkmustir.

IV. Araci Kurumlarda Operasyonel (Teknik) Etkinligin Ol¢iimii

Finansal kuruluslarm etkinligini 6lgmek konusunda diinyada bugiine kadar
birgok ¢aligma yapilmis olmasina ragmen, bunlar i¢inde araci kurumlara yonelik
olarak yapilan galiyma sayisi son derece sirlidir. Bu ¢alismada da, meveut gahg-
malar degerlendirilerek Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve bankalar tarafindan kurul-
mamis olan araci kurumlarin etkinligi mevcut verilerden hareketle arastirilmaya
calisilmistir

IV. 1. Veri ve Yontem

Calismada, aract kurumlarin etkinlik degerlerini lgmek igin, parametrik
olmayan bir etkinlik 5lgme y&ntemi olan veri zarflama ydntemi (data envelopment
analysis-DEA) kullanilmistir. DEA, Charles, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
gelistirilmis bir lineer programlama yaklagimidir ve herhangi bir karar biriminin
nisbi manada operasyonel (teknik) etkinligini 6lgmektedir. Calismada, bir araci
kurumun teknik agidan etkinlik seviyesini dlgmek i¢in asagidaki girdi yonlii lineer
programlama formiili kullanilmigtir:

K(u)= {x: zM >u, ZN < x, ze R.*}

Kisttlar zM 2y Cikt1
ZN < Ax Girdi

zeR*

AeRs.

Bu formiilde; “x” girdi vektriinii gosterirken, “u” drnekleme grubu igine dahil
edilen k sayida araci kurumun gikti vektériinii gstermektedir. Bu yaklasim, “Slgege
gore sabit getiri modeli” olarak isimlendirilmekte olup, hesaplamalar olgege gore
sabit getiri oldugu varsayilarak yapilmis, 6lgege gore degisen getiri varsayimi altin-
da hesaplamalara yer verilmemistir.

Caligmaya, 1997 ve 1998 yillan arasinda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
ve bankalar tarafindan kurulmamis olan 91 araci kurum dahil edilmis ve bu araci
kurumlanin SPK tarafindan yayinlanan mali tablolarinda yer alan bilgiler veri olarak
kullamlmigtir. Caligmada daha 6nceki yillar igin bir etkinlik analizinin yapilma-
masinin nedeni, o yillar igin 1997 ve 1998 yillarinda oldugu gibi ¢cok detayli bir
bilango ve kar/zarar bilgisine sahip olunamamasidir.

Ornekleme kapsamina giren aract kurumlar da ayrica kendi arasinda, sektdr i¢in-
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deki agirliklari, toplam aktif biiyiiklikleri i¢indeki paylar: dikkate alinarak iki gruba
ayrilmistir. Birinci grupta, her 2 yilda da sektoriin yaklasik % 60’11 temsil eden 11
biyilk aract kurumun etkinlik analizi yapilirken, sektor icindeki paylarr gbreceli
olarak ¢ok diisiik olan 80 araci kurum ise ikinci bir grup olarak ele alinmig ve ayri
bir etkinlik analizi yapilmistir.

IV. 2. Girdi ve Ciktilarin Tanimlanmasi

Araci kurumlarin etkinliginin dlgiilmesinde girdi ve giktilara iliskin degisken-
lerin belirlenmesi olduk¢a zor bir siirectir. Genelde, finansal kuruluslarin giktisini
dlgmek icin 3 tip yaklasim kullamimaktadir (Berger ve Hurmphrey, 1997). Bunlar;
aracilik yaklagmi (intermediation approach), kullanici-maliyet yaklagimi (user-cost
approach) ve katma deger yaklasimi (value added approach) olarak isim-
lendiriimektedir.

Aracilik yaklasiminda, finansal kuruluslar tasarruf sahipleri ile yatirimetar
arasinda fon transferi yapan kuruluslar olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasim, araci
kurumlar i¢in uygun degildir. Kullanici-maliyet yaklagiminda, bir finansal irlin,
finansal kuruluglarin gelirlerine olan net katkist bazinda bir girdi veya ¢ikti kalemi
olarak degerlendirilmektedir. Katma deger yaklagimi ise, tiim aktif ve pasif kalem-
lerinin hepsinin ¢ikti karakterine sahip olabilecegini benimsemektedir.

Aract kurumlarin etkinliginin Slciilmesine iliskin fazla galigma yapilmamis
olmakla birlikte, genellikle yapilan ¢aligmalarda aracilik komisyonlart ¢iktiyi
dlemekte kullanilmaktadir (Fukuyama ve Weber, 1999). Bu caligmada da, araci
kurumlarm aracilik komisyonlart ¢ikti olarak kullanilmistir.

Genellikle, etkinlik 8lgiimlerinde kullanilan girdiler emek ve sermaye gibi
degiskenlerdir. Emek, ¢iktinin elde edilmesinde en onemli girdi faktoriinii teskil
etmektedir. Elde edilen veriler nedeniyle, caligmada personel giderlerini temsil ettigi
kabul edilen “genel yonetim giderleri” girdi olarak kullamlmstir.

Finansal kurumlara iliskin etkinlik analizlerinde kullamlan bagka bir girdi de,
sermayedir. Finansal kuruluglarin mali yetersizlik durumuna diismesi durumunda
hissedarlarin alacaklarimi tahsil etmek icin basvuracagi en nemli ve oncelikli kay-
nak kurum sermayesidir. Calismada ise, toplam kaynaklari ifade etmesi agisindan,
Fukuyama ve Weber’in (1999) yaklasim1 gézoniine alinarak toplam aktif buyukliigl
girdi olarak kullantimigtir.

Calismada kullanilan girdi ve giktiya iliskin degiskenlerin uygun olup olmadigini
gormek igin, en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle bir regresyon modeli tahmin
edilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglara gore; girdi olarak kullanilan 2 degiskenin (genel
yonetim giderleri ve toplam aktifler) t istatistigi anlamlt bulunmustur. Ayrica her iki
girdinin ¢iktiyr agiklama orani da ortalama % 80’lere yakindir (R* 1997 yil1 igin %
76, 1998 yili igin ise % 88 ¢ikmustir).

IV. 3. Analize fliskin Bulgular

Etkinlik 8lciimiine iliskin bulgular Tablo 13 ve 14°de gbsteriimistir. “Olgege gore
sabit getiri modeli” yaklasimi ile yapilan etkinlik analizi sonucunda, ikinci grupta
yer alan 80 aract kurum iginde 1997 yilinda 47, 1998 yilinda ise 42 tanesinin toplam
aktif icinde aldiklar1 pay % 10 civarinda oldugundan ve aralarinda olusan ciddi fark-
hliklardan dolayr bu aract kurumlarin etkinlik analizi meveut girdi ve ¢iktilar kul-
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lanilarak anlamli sonuglar iiretmekte yetersiz kaldigindan, elde edilen bulgular igine
dahil edilmemistir'. Bu nedenle, elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi, aktif
buytiklugi itibariyle sistemde % 60°lik bir paya sahip olan 11 araci kurum iizerinde
yogunlastirlmistir.

Sonuglar, aktif bityiikliigii iginde % 60°lik paya sahip olan 11 aract kurum icinde
1998 yilinda 6. 1997 yilinda ise 4 tanesinin etkin oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. Etkin
olarak nitelendirilebilecek araci kurumlarin toplam aktif bliyiikltgii icinde aldiklar
pay 1998 ve 1997 yili icin sirasiyla % 16.39 ve % 9.33 seviyesinde gerceklesmistir.
Bununla birlikte, elde edilen sonuglari, “Net Satiglar/Toplam Aktifler” (aktif devir
z1) veya “Komisyon Gelirleri/Toplam Aktifler” gibi geleneksel performans Slglim
oranlar ile karsilastirmak genelde problem yaratabilmekte ve uyumlu sonuglar elde
edilemeyebilmektedir. Ornegin, 1998 yilinda etkin ¢ikan aract kurumlardan Qyak
Menkul Degerler, aym yil 11 firma iginde en diisiik Komisyon Gelirleri/Toplam
Aktifler payna (% 1) sahip bulunmaktadir. Ay sekilde, Gedik Menkul Degerler de
1997 yilinda etkin araci kurumlardan biri olarak goriinmesine ragmen, Net
Satiglar/Toplam Aktifler oram (27.57) itibariyle 11 araci kurum icinde en son sirada
yer almaktadir. Bu nedenle, etkinligi tek basina performansa iliskin oraniarla
kargilastirmak, hangi oranlar kullamlirsa kullamilsin, dogru bir bakis agisi olugtura-
mayabilmektedir. Kald1 ki, ¢alismada kullamilan etkinligin, diger birgok etkinlik
cesitleri iginde, sadece operasyonel etkinligi ele aldigi da unutulmamalidir.

Diger taraftan, etkinlik agisindan bakildiginda, araci kurumlarin performansi
genellikle referans birimleri (etkinligi 1.00 ¢ikan araci kurumiar) ile karsilastiril-
makta ve bu gergevede yorum yapilmaktadir. Ornegin, 1998 yilinda en yiiksek zarari
gosteren Global Menkul Degerler, referans birimi olan Tacirler Menkul Degerler ile
kargilagtirldiginda, bu kurumun ancak % 25.5°i kadar etkin calismis oldugu
goriilmektedir

Tablo 13: Araci Kurumiarin 1997 Yih Etkinlik Senuclan

Aracy Kurom | X, Toplam Aktif Etkinlik Referans

icindeki Payi Sonuglan Birimleri
Global I .2698 0.0008 Xs
Ata 2 0.0590 0.0008 Xs
Tacirler 3 0.0532 0.0007 Xs
Finanscorp 4 0.0406 0.0012 Xs
Alfa 5 0.0338 1.0000 Xs
Meksa 6 0.0302 0.4111 Xs
Evgin 7 0.0224 0.6031 Xs
Eczacibasi 8 0.0217 0.0017 Xs
Ovak 9 0.0204 0.9219 Xs
Garanti 10 0.0201 0.9615 Xs
Gedik 11 0.0190 1.0000 Xs

1} Her iki grup igin operasyonel etkinlik analizi, bagka farkl: degiskenlerden olusan girdi-giktt kombinasyontari kullamitmak suretiyle de
yaprimss. fakat tiim sektérii icine alacak manada anlaml sonuclara ulagtiamamstir,
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Tablo 14: Aract Kurumlarin 1998 Yih Etkinlik Sonuclar

Aract Kurum Xi Toplam Aktif Etkinlik Referans
icindeki Pay: Sonuglan Birimleri
Global 1 0.2117 0.2553 Xs, Xo
Ata 2 0.0719 0.3714 Xy, Xo
Alfa 3 0.0667 0.4433 Xy, Xo
Tacirler 4 0.0631 1.0000 Xy
Finanscorp 3 0.0563 0.5306 X4
Evgin 6 0.0318 0.6455 Xa, Xo
Garanti 7 0.0301 0.9140 X4, X9
Oyak 8 0.0241 1.0000 X3
Gedik 9 0.0199 1.0000 X4
Meksa 10 0.0182 0.9432 Xy, X1y
Eczacibasi 11 0.0165 1.0000 X1
V. Sonug

Saglikli ekonomik kalkinmanin gerektirdigi yatirimlarin finansmanint mimkiin
kilan uzun vadeli fonlarm saglanmasinda hayati oneme sahip olan sermaye
piyasasimin saglikli ¢alismasinin en onemli unsurlarindan biri aract kurumlardir.
Bununla birlikte, aract kurumlarin faaliyetlerinin etkinliginin arastiriimasi konusun-
daki akademik caligmalar, bu kurumlarin ekonomi igin tasidigi Gnemle
karsilastinldiginda oldukea yetersiz kalmaktadir. Aract kurumlara iligkin veri yeter-
sizligi ve meveut verilerin giivenilirlik dereceleri dikkate alindiginda, s6zkonusu
arastirma yetersizliginin nedenlerini anlamak miimkiindiir. Ancak, butiin zayiflik-
larina ragmen mevcut verilerle de analiz yapilmasi gerektigi diisiincesiyle baslamlan
bu calismada, sektdriin durumunun mali tablo verilerindén hareketle analizi
amaglanmistir.

Likidite ve aktif yapisi bakimindan degerlendirildiginde, yillar itibariyle likidit-
ede sektor ortalamasinin yiikseldigi, ancak buna paralel olarak standart sapmanin da
artmakta oldugu, diger bir ifadeyle sektdr ortalamasinda bir iyilesime sdzkonusu olsa
da, standart sapmanin yiiksekligi dikkate aliminca bazi aract kurumlar i¢in likidite
probleminin bilyiimiis olabilecegi anlagiimaktadir.

Diger taraftan, kaldirag (toplam borg/6zsermaye) orani incelendiginde de, 1993
yilinda ¢ok yiiksek olan bu oranin 1998 yilina gelindiginde bityiik ol¢lide diistiigi,
standart sapmasinin da azaldigi gortilmektedir. 1993 yilindaki yiiksek kaldirag ve
yitksek standart sapmanin 1994 yilindaki kriz sirasinda batan aract kurumlara igaret
ettigi diistiniildiglinde, dzsermaye olarak araci kurumlarin sektdr olarak daha iyi
durumda oldugu sonucuna varilmaktadir. Daha 6nceki bolumlerde de belirtildigi
tizere, kaldirag oranindaki diigtiste SPK’nun asgari dzsermaye biiyiikliklerine iligkin
getirdigi diizenlemelerin etkisi bulunmaktadir. Ancak, kaldirag oranindaki diigiisiin
yitkselen piyasada karlilik tizerinde olumsuz etkisi bulundugunun da hatirlanmast
gerekmektedir. Nitekim karlilik rakamlarindaki gelismeler de kaldirag oranindaki
degismeleri genel trend olarak dogrulamaktadir.

Araci kurumun aktif bilytikliigt ile karliligi arasinda bir korelasyon bulunup
bulunmadignin arastmlmast ¢alismanin nemli hususlarindan biridir. Zira, bir
tarafta kiigik sermayeli, dar islem hacimli, kurumsallasma kaygisi olmayan sirketler
yaninda, yabanci veya yerli sermaye destegi ile, yaygin hizmet hedefleyen, halka
agik araci kurumlarin birarada bulundugu heterojen bir sektorde, hangi tir yak-
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lasimin daha kérli oldugu sorusunun cevaplandiriimas: gerekmektedir. Calismada bu
soruya verilen cevap (1993 yili hari¢) biiylik aract kurumlarin 6zsermaye ve aktif
karhhgnin kiiglik araci kurumlardan daha yitksek oldugudur. Istatistiksel test
sonuglari da elde edilen bulgularin giivenilirligini desteklemektedir. Sonug olarak;
aract kurumlar sektdriinde biiytimenin karlih@ arttirdigini sdylemek miimkiin
goriinmektedir.

Risk endeksi bulgular da tarihi verilerle uyumludur. Endeksin yiiksek risk gs-
terdigi 1994 yilinda tilkemizde ekonomik kriz yasanmis, 1998 yilinda da Glineydogu
Asya’da baglay1p bitlin diinyaya kisa siirede hizla yayilan uluslararasi krizin bulagici
etkileri hissedilmistir. Ancak, risk endeksi ve standart sapma hareketlerinin ortaya
koydugu bir baska sonug da, 1994 yilinda “gliriiklerin ayiklanmas1” ihtiyacina isaret
eden rakamlarmn, 1998 yilindaki diisiik risk endeksi ve diisiik standart sapma ile “sis-
temin rehabilite edilmesi” ihtiyacim giindeme getirir hale gelmesidir.

Ancak, yapilan biitlin bu degerlendirmeler icin belirtmek gerekir ki, analizler,
incelenen ddnemde aract kurumlar tarafindan aciklanan mali tablolarin gergek duru-
mu tam olarak yansittig1 varsayimini icermektedir. Oysa bilinmektedir ki, dzellikle
1994 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda ¢ok sayida araci kurum, mali tablo-
larindan sézkonusu durum Ongorillemedigi halde mali yetersizlik i¢ine diiserek
faaliyetlerine son vermek zorunda kalmistir.

Aract kurum performansinin degerlendirilmesinde kullanilan yaklagimlardan
birisi de sektor i¢inde goOstermis olduklari etkinlik derecesinin belirlenmesidir.
Bircok etkinlik ¢esidi icinde, operasyonel etkinligin 6l¢lim{i 6nem tasimaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye gibi 6lgek blytikliigli ve faaliyet girdi ¢iktilan itibariyle
aract kurumlar arasinda ciddi farklilagmalarin oldugu bir ortamda, bu tip bir 6lglim
her zaman tiim aract kurumlar icin dogru sonucu veremeyebilmektedir. Nitekim, veri
zarflama yontemi kullanilarak yapilan etkinlik 6l¢timiinde de, tilkemizde sistemin
yaklastk % 40’11 temsil eden 80 tane aract kurum igin saglikli sonuglara erisile-
mezken, daha homojen bir yap: gésteren ve 1997 ve 1998 yillarinda sistemde yak-
lasik % 60°lik bir paya sahip olan 11 aract kurum igin nisbi olarak daha saglikli
sonuclara ulasilmis ve yillar itibariyle sirastyla 4 ve 6 tanesinin etkin calistig
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, ileriki yillarda operasyonel etkinligin daha dogru
olarak Sl¢timienebilmesi, ancak araci kurumlar i¢in elde edilen bilginin daha detayl
ve saghikh olmasina bagli bulunmaktadir.

Sonug olarak, zaman iginde gerek mali tablo standartlarinda yapilan diizenlemel-
er ve gerekse aract kurumlar sektériine iligkin olarak SPK, IMKB ve Takasbank gibi
kuruluglarda tretilen bilgilerin artmasiyla, daha detayli ve tutarli sonuglara ulasan
analizlerin yapilmasi miimkiin olabilecektir.
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EKLER

Tablo El: Yillar itibariﬁ/le Yapilan Mali Analizde Mali Tablolar Kullanitan Araci Kurumlar
Araci Karum 1993 1994 1995 1996 1997 1
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