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Ozet

Hizmet sektoriinde optimal biyikligin olup olmadigi konusu uzun suredir tartisilmaktadir. Ulkemiz
hizmet sektéri agisindan da durum net degildir. Bu dogrultuda hizmet sektériiniin en énemlilerinden
birinin mali sektér oldugu disiincesiyle, hisse senetleri IMKB’de iglem goren mali sektér isletmelerinin
aktif blyUkliklerine gore performanslarini arastiran ampirik bir ¢alisma tarafimizca yapilmistir. Bu
calismayla IMKB’de hisse senetleri islem géren mali sektdrdeki isletmelerin 2005 yili performanslariyla
aktif blylklikleri arasindaki iliski degerlendirilmistir. ilaveten ortaya c¢ikan sonugla bu sirketlere ait
hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

Anahtar S6zcukler: Optimal blyuklik, etkinlik, istanbul menkul kiymetler borsasi mali sektér, veri
zarflama analizi.

Abstract (An Evolution Towards Testing the Relationship Between the Share Earnings,
Efficiencies and the Scale Sizes of the Financial Sector Firms in the ISE)

But the subject of optimum size in service sector has been discussed for a long time. This state is
not clear from the point of view of Turkish service sector. For this reason we studied an empirical
investigation that investigates the performances of assets size of business whose financial sector at
istanbul Stock Exchange. Then we investigated the relationship between these scores and these
business efficiency scores. And then we investigated the relationship between the last scores and
share of earnings of these business.

Key Words: Optimum size, efficiency, istanbul stock exchange, financial sector, data envelopment
analysis.

1. Giris katki saglamak amaciyla tilkemizdeki
Olgek ekonomilerinin sinerji yaratip mali sektére ait isletmelerde sdzkonusu
yaratmadig1 tartigmalar: ulusal ve ulusla- durum incelenmek istenilmistir. Bu bag-
rarasi yazinda tartisilmaya devam etmek- lamda IMKB'de islem géren mali sektor
tedir. Ulusal diizeyde yapilan tartigmalara isletmelerinin 6lgek biiytklikleriyle karh-
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liklar1 arasindaki iligki baz alinarak per-
formanslarn  degerlendirilmigstir. Olgek
buyukligiu olarak aktif buyukligi esas
alinmis s6zkonusu igletmelerin béylelikle
performans degerleri saptanmigtir. Per-
formans degerleri etkinlik ac¢isindan ya-
pildigindan bulgular da etkinlik skoru
olarak ortaya ¢ikmigtir. Saptanan etkinlik
skorlariyla bu kez isletmelerin 2005 yilina
iliskin hisse senedi getirileri arasindaki
iligki gozlenmis boylelikle ol¢ek buiyukli-
ginlin hisse senetleri getirisi tzerindeki
etkileri saptanmaya ¢aligilmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir
husus modelde kullanilan verilerdir. Kul-
lanilan verilerle ¢aligmanin sonuglar1 dog-
rudan etkilesim halindedir. Segilen veri-
nin sonuglar1 degistirebilecegi gézden ka-
¢irtlmamalidir. Veri se¢iminde ortak bir
kanaat olusmadigindan her c¢alismada
farkli veriler sec¢ilebilmekte bunun sonu-
cunda da farkli yargilara ulasilmaktadir.

2. Olgek Ekonomileri Kavrami

Olgek ekonomileri 6lgek biiyiimesi ile i-
ligkilendirilebilecek ortalama maliyet aza-
hislaridir. Homojen bir trun Ureten bir
tesis veya firma i¢in oOlgek ekonomileri,
birim zamanda turetilen, standart Urin
birim adedi olarak 6lgiillen tretim &lgegi
diizeylerindeki artigla birlikte gelen orta-
lama birim maliyetlerdeki potansiyel a-
zalmadir.!

Uretim 6lcegi, sadece biitiin tiriinlerden
veya sadece bazi urtinlerden daha fazla
uretmek amaciyla toplam kapasiteyi de-
gistirerek degil, standartlagsmanin boyu-
tunu ve dUretim silrecinin uzunlugunu
degistirmek gibi diger yollarla da degisti-
rilebilir. Bu durumda, sadece tiretim 0lce-
ginin artirilmasi degil standartlasmanin
artirillmasi ve liretim siresinin uzunlugu-
nun degistirilmesi ile de ortalama birim
maliyetlerde azalma gorilur. Dolayisiyla
bu gibi tesislerde, 6lcek gibi 6lcek ekono-

1 C.Pratten and R.M.Dean, The Econornies of
Large-Scale Production in British Industry, An
Introductory Study, Cambridge University Press,
1965, s.12.

mileri de ¢ok boyutlu bir kavram haline
gelmektedir.2

Ancak 6lgek ekonomileri genellikle, 61-
cek arttikca ortalama maliyetlerdeki aza-
lis olarak tanimlanmaktadir. Olgek arttik-
¢a, Uretim daha etkin hale gelmekte ve
ortalama maliyetler (hem ortalama sabit
maliyet hem de ortalama degigsken mali-
yet) diigmektedir. Olcek ekonomileri, uzun
dénem ortalama maliyet egrisinin (6lgek
egrisi) bicimini belirlerken, 6l¢ek egrisinin
durumu, bir biitiin olarak ekonomide veya
bir sanayide, faktor fiyatlarindaki degis-
meler gibi digsal ekonomilere baglidir3.

Olgek ekonomisinin saptanmasi igin
optimum buyukligin de tanimlanmasina
gereksinim bulunmaktadir. Igletme litera-
turinde de c¢ok sayida tanimi bulunan
optimum buytukligin ¢calismamiza uygun
bir tanim1 “biitin sektor tarafindan hedef
olarak kabul edilen bir ilke, ideal bir bii-
yuklik”4 olarak yapilirken, “6l¢cek ekono-
mileri”, “birim zamanda tliretilen, standart
irtin birim adedi olarak 6lgiilen, iiretim
Olcegi diizeylerindeki artigla birlikte gelen
ortalama birim maliyetlerdeki potansiyel
azalma” olarak tanimlanmaktadir.?

Stiphesiz hizmet sektoriinde optimum
buyukligin saptanmasindaki en buyiik
zorluk tiretilen Urtinlerin homojen yapida
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Hiz-
met sektoriinliin en 6nemli unsurlarindan
olan mali sektorde de stiphesiz bu biyiik-
ligin ne oldugunun saptanmasi giglik
arzetmektedir. Pek ¢ok arastirma, olgek
buyukliginin saptanmasi i¢in farkl de-
gerleri ele almaktadir. Ornegin baz ca-
hismalarda personel sayisi, sube sayisi,
bilgisayar sayisi, miusteri sayisi, hesap
sayis1 gibi degerler alinirken bazilarinda
aktif buyuklugl, krediler, mevduat, kar

2 F.M.Scherer, Industrial Market Structure and
Economic of Multi- Plant Operation, Harvard
University Press, Cambridge-Massachusetts,
1975, s. 15-17.

3 A.Koutsoyiannis, Modern Micro Economics, The
Mc Millan Press Ltd., Hong Kong 1979, s. 126.

4+ Tamer Miiftiioglu, Isletme Iktisadi Agsindan
Sanayi Isletmelerinde Uretim Kapasitesi, AU
SBF Yayinlar1 No:422, Ankara 1978, s.178

5 (C. Pratten ve R.M. Dean., The Economies of
Large-Scale Production in British Industry, An
Introductory Study, Cambridge University Press,
1965, s.12.
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gibi rakamsal degerler alinmistir. Bu du-
rum bile bu konuda yapilan c¢alismalarin
zorluk derecesini géstermek igin yeterli
olabilmektedir.

Olgek buiytukligi her zaman giiclii ol-
ma anlamina gelmedigi yapilan pek ¢ok
¢alisma ile kanitlanmigtir.¢ Hizmet sekto-
rinin en 6nemli birimlerinden biri banka-
lar digeri ise sigorta sektoridiir. Ancak bu
iki sektorde de 6lcek ekonomisinin hangi
boyutta sézkonusu oldugu yapilan onca
calismaya karsin netlestirilememistir.
Yapilan ¢calismalarin her biri farkli sonug-
lar gosterebilmektedir. Ornegin, yapilan
bir ¢alismada buyukligi ne olursa olsun
hi¢cbir bankada o&l¢gek ekonomisinin bu-
lunmadigi? saptanirken, yapilan bir diger
calismada c¢ok kiui¢ik bankalarda olgek
ekonomisinin sézkonusu oldugu® saptan-
migtir. Bir diger ¢alismada ise orta 6lgekli
bankalarda 6lcek buyukligunin sagladig:
yararlarin bluyik veya kic¢lik bankalara
gore daha fazla oldugu® sonucuna varil-
migtir. Ayrica daha da spesifik olarak ve
bankalarin aktif biiytuklukleri esas alina-
rak, aktif buyuklik tutarlarina gore 6lgek
etkinliginin arandigi bazi c¢alismalar ya-
pilmistir. Bu c¢alismalar da yine farkh
sonuglar vermigtir. Tim finansal Grunleri
tek bir trin olarak kabul eden bir ¢alig-
mada ise, buytik 6l¢ekli finansal igletmele-
rin, kii¢iik olanlardan daha etkin oldugu!®
sonucuna varilmigtir. Ulkemizdeki finan-
sal kuruluglar i¢in de tartismanin boyutu
degismemektedir. Ornegin T.C. Merkez
Bankas1 Bagkani vermis oldugu bir semi-

6 Jakarta Post, “Bank Merger Easier On Paper
Than Done: Experts”, 06/20/2001

7 Peter S. Rose, “How Does Your Bank Measure
Up?”, Canadian Banker and ICB Review, Vol.88
No.1, Subat 1981, s.55.

8 Allen N. Berger - David B. Humphrey, “Bank
Scale and Economies, Mergers, Concentration
and Efficiency”, The Wharton Financial
Institutions Center, University of Pennsylvania,
1994, s.25-26.

9  Allen N. Berger, William C. Hunter ve Stephen
G. Timme, “The Efficiency of Financial
Institutions: A Review of Research Past, Present
and Future”, Journal of Banking anf Finance”,
vol.17, 1993, s.93.

10 Loretta J. Mester., “Efficient Production and
Financial Services : Scale and Scopr Economies”,
Business Review Federal Reserve Bank of
Pheiledelphia, January-February 1987, s.16.

nerde bankalar acisindan 6lgegin biytk
ya da kiicik olmasinin 6nemini kaybetti-
gini belirtmistir.1! Nitekim Turk bankaci-
Iik sektoriniin 6lgek buytkliginin yarar
saglayip saglamadigini test eden ¢ok sayi-
da ¢alismanin her biri farkli sonuglar ve-
rebilmistir. Ornegin bir arastirmanin so-
nuglarina gore Turkiye’deki bazi bankala-
rin 6lgeklerini biiylitmelerinin kendilerine
baz1 avantajlar sagladig1 gézlenmis ancak
bunu Turkiye’deki bankalarin tamamina
genellemenin mimkiin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.'?2 Farkli olarak yapilan ben-
zer nitelikli bir ¢aligsmada, biyik o6l¢ekli
0zel sermayeli ticari bankalarin Olgege
gore azalan getiri sagladig1 gézlemlene-
bilmigtir.13

Benzer sekilde sigortacilik sektoriinde
global diizeyde yapilan ¢ok sayida calig-
mada farkl sonuclar gikmaktadir. Ulke-
mizde yapilan c¢alismalarda da netlik
sozkonusu degildir. Ornegin 2005 yilinda
yapilan bir ¢alismada Tirk sigorta sirket-
lerinin 6lgek ekonomilerinden yararlana-
rak rekabet stratejileri tstlinliikleri sag-
layabilecekleri vurgulanmistir. Benzer
sekilde 1999 yilinda yapilan bir diger ca-
lismada sektorde 6lgege gore artan getiri-
nin varhigr saptanabilmigtir. Ancak genel
anlamda o6lgek buytkliginin olgek eko-
nomisi sagladig1 biciminde net bir goris
bulunmamaktadir.4

Hisse senetleri IMKB'de iglem goren
mali sektor isletmelerinde 6lgek ekonomi-
sinin bulunup bulunmadig1 saptanmaya
¢aligilirken biz de ikinci gruptaki rakam-
sal degerleri baz alarak inceleme yapmis

1 ERCEL Gazi, “Bankacilikta Son Gelismeler”,
Turk Bankacilik Sisteminin SWOT Analizi ve
2000 Yilindaki Muhtemel Profili Semineri, Istan-
bul 1999, Konusmalar, TCMB Yayini, 2000, An-
kara, s.:132.

12 Tuba Ayan Yakici, Fikret Cankaya, “Turk Ban-
kacilik Sisteminin Olgek Ekonomileri Agisindan
Degerlendirilmesi”, Bankacilar Dergisi, Say1 43,
2002, s.46.

13 (O.Faruk Colak, Serdar Kilickaplan, “Bankacilik
Sektoriinde Olgek Ekonomileri: Turk Ticaret
Bankalar I¢in Bir Maliyet Fonksiyonu”, IV. Ulu-
sal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, 14-16
Mayis 1999, Belek-Antalya, s.9.

14 Fatih Yucel ve Melek Aydogan, “Turk Sigorta
Sektoriinde Olgek Ekonomilerinin Degerlendi-
rilmesi: Egbiitiinlesme Analizi”, Sosyoekonomi
Dergisi, 2005/2.
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bulunmaktayiz. Bu kapsamda oncelikle
6lcek buytkliginin igletmenin etkinligi-
ne olan katkisimin saptanmasina caligil-
mistir. Bu katkinin saptanmasi i¢in iglet-
menin performansi1 oOlgilmustiir. Perfor-
mans degeri olarak ise isletme etkinligi
esas alinmgtir.

3. Model ve Veriler

Literatiirde o6zellikle hizmet sektori-
nlin etkinlik 6l¢imiinde non-parametrik
bir yontem olan Veri Zarflama Analizi
(Data Envelopment Analysis-DEA) siklik-
la  kullanilmaktadir. Oyleki  Social
Sciences Citation Index’de 1999 yilina
kadar, sé6zkonusu yontemin kullanildig: ve
kaynak olarak kullanildigi 700in tzerin-
de c¢alisma saptanmistir.’> Bu yéntemin
kullanilabilmesi i¢in performans deger-
lendirme olgiiti olarak “etkinlik” kavra-
minin segilmesi gerekmektedir.”

Bu yontem hem 6zel sektérde, hem de
kamu sektoriinde isletmelerin etkinligini
kendi arasinda goreli olarak olgmekte,
etkin olmayan isletmelerin zayif yonlerini
ortaya koyarak etkin olan karar birimleri-
ne referans kiimeleri olusturabilmektedir.
Dogrusal programlama tekniklerine daya-
nan model, homojen olduklar1 varsayilan

15 Finn R. Forsund, Nikias Sarafoglou, “On the

Origins of Data Envelopment Analysis”,
Department of Economics-University of Oslo,
Memorandum No:24/2000, s.2.

(http://swopec.hhs.se/osloec/abs/osloec2000 024.h
tm adli adreste mevcuttur.)

* Veri Zarflama Analizi -(Data Envelopment
Analysis-DEA) hakkinda ayrintilar i¢in bakiniz.:
AIAlI ve L.M.Seiford, “The Mathematical
Programming Approach to Efficiency Analysis”,
in Fried, H.O., C.AKLovell ve S.S.Schmidt
(Eds), The Measurement of Productive Efficiency,
Oxford University Press, New York 1993, s.120-
159., A.Charnes, W.W.Cooper, A.Y.Lewin ve
L.M.Seiford, “Data Envelopment Analysis:
Theory, Methodology and Applications”Kluwer
Academic Publishers, USA, 1995., C.A.K.Lovell,
“Linear Programming Approaches to the
Measurement and Analysis of Productive
Efficiency”, Top, 2, 1994, s.175-248., L.M.Seiford,
“Data Envelopment Analysis:The Evolution of
the State of the Art (1978-1995)”, Journal of

Productivity Analysis, 1996, Vol.7, s.99-138.,
L.M.Seiford, ve R.M.Thrall, “Recent
Developments in DEA: The Mathematical

Approach to Frontier Analysis”, Journal of

Econometrics, 1997, Vol.46, s.7-38.

uretim birimlerini kendi aralarinda karsi-
lagtirmakta ve en iyi gézlemi saptamakta-
dir. Saptadigi bu gozlemi ise etkinlik sinir
olarak kabul etmekte ve diger goézlemleri
bu etkin sinira goére degerlendirmektedir.
Veri Zarflama Analizi, girdiye ve ¢ikti-
ya yonelik olarak iki yonli kullanilabilme
ozelligine sahiptir. Girdiye yonelik ( input
oriented) modeller, etkin olmayan karar
birimlerinin etkin sinira ¢ekilebilmesi i¢in,
cikt1 seviyesinin sabit tutularak kullanmi-
lan girdi miktarimin azaltilmasina yonelik
caligmalar i¢in kullanilirken giktiya yone-
lik modeller girdi seviyesinin sabit tutula-
rak ¢ikti miktarinin artirilmasina yonelik
uygulamalar i¢in kullanmilmaktadir ve gir-
diye yonelik Veri Zarflama Analizi mode-
linin tersi niteliktedir. Ornegin girdiye
yonelik kesirli programlama modelinde
sanal ¢iktinin sanal girdiye orani en ¢ok-
lanmaya calisilirken ¢iktiya yonelik for-
munda sanal girdinin sanal ¢iktiya orani
minimize edilmeye calisgilmaktadir. Girdi-
ye yonelik modellerin pay ve paydalar: yer
degistirmekte ve amag¢ fonksiyonu maksi-
mum yerine minimum yapilmaktadir.
Olgege gore sabit getiri durumunda ka-
rar birimlerinin etkinlik skorlari girdiye
ve ciktiya yonelik olarak degigsmemekte-
dir. Girdiye iligkin modellerin amac¢ fonk-
siyonunun degeri <1.0, c¢iktiya yonelik
olanlarin ki ise >1.0 olmak durumundadir.
Bu durumda etkin skorun 1.0’e esit olmasi
her iki yonli ¢oéziimlerde de ilgili karar
birimlerinin etkin oldugunu gosterirken
girdi yonla analizde etkinlik skoru 1.0’den
kiigiik olanlar ¢ikti yonli analizlerde ise
1.0’den buyuk olanlar ilgili karar birimi-
nin etkin olmadigini géstermektedir.
Charnes-Cooper-Rhodes’in, Farrell'in
tanimindan hareketle kurduklar1 kesirli
programlama modeli ve bunun es dogrusal
programlama modeli CCR*, olcege gore
sabit getiri* (Constant Return to Scale,

Charnes-Cooper-Rhodes’in adlarinin bas harfleri
nedeniyle CCR Modeli olarak adlandirilmaktadir.
Olgege gore sabit getiri girdilerde belirli bir
oranda yapilan artig veya azalisin c¢iktilara da
ayni oranda yansimasini, dlgcege gore artan getiri
girdilerde belirli bir oranda yapilan artis veya
azalisin ¢iktilara daha biiyiik oranda yansimasi-
ni, 6lgege gore azalan getiri ise girdilerde belirli
bir oranda yapilan artis veya azalisin ¢iktilara
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CRS) varsayimi altinda toplam etkinligi
O6lecmektedir. CCR adi verilen model m
sayida girdi ve s sayida ¢ikt1 i¢in gozlem-
lerden hareketle etkin sinmirin bulunmasi
ve etkin sinir i¢ginde kalan etkin olmayan
noktalarin merkeze olan radyal uzaklikla-
rinin hesaplanmasini matematiksel taban-
Ii olarak ¢6zmektedir ve teknik etkinlikle
6lcek etkinliginin birlesiminden olugsmak-
tadir. Banker-Charnes-Cooper, 1984 yilin-
da CCR modeline olgege gore degisken
getiri (Variable Return to Scale, VRS)
varsayimi gercevesinde konvekslik kisitini
eklemislerdir® ki bu modele de BCC mode-
i ad1 verilmistir. Her iki yaklagim da birer
DEA modeli olmalarina karsin varsayim-
lar farklidir. CCR Modeli 6lgege gére sabit
getirli varsayimi altinda toplam etkinligi
6lcerken, BCC modeli 6lgege gore degisken
getiri varsayimi altinda benzer &lgekteki
birimleri birbirleriyle kiyaslayarak sadece
teknik etkinligi 6l¢gmektedir.16 BCC mode-
liyle CCR modeli arasindaki fark, BCC
modeline Banker, Charnes ve Cooper tara-
findan eklenen yeni bir konvekslik
kisitidir. Béylelikle modelin 6lgege gore
degigsen getirileri de dikkate almasi sagla-
nabilmigtir.

Mali sektor bunyesinde bulunan iglet-
melerin 6zellikle de bankalarin girdi-cikt1
karmagikligi yonu dikkate alinarak, mali
sektor biinyesindeki igletmelerin goreli
etkinliginin saptanmasinda Veri Zarflama
Analizinin BCC modelinin primal formu
kullanilmigtir. Bu varsayimla bulunan
etkinlik skorlarina teknik etkinlik adi
verilmektedir. Teknik etkinlik skorunun
hesaplanmasi ile 6lgek etkinlik skorunu
da hesaplamak mumkin kilmaktadir.
BCC modelleri de girdi ve giktiya yonelik
olarak hesaplanmaktadir. CCR modelle-
rinden farkli olarak getirinin y6ninin
saptanabilmesi icin BCC modellerinin
dual formuna “konvekslik kisit1” denilen

daha diigiik oranda yansimasini ifade etmekte-
dir.
Banker-Charnes-Cooper'in adlarimin bas harfleri
nedeniyle BCC Modeli olarak adlandirilmaktadir.
6 Selguk Cingi-$.Armagan Tarim, Turk Banka
Sisteminde Performans Ol¢iimii-DEA Malmquist
TFP Endeksi Uygulamasi, TBB Arastirma Teb-
ligleri Serisi, 2000-01, s.8.

H
2hi=1 . o

i=1" kisitinin ilave edilmesidir. CCR
modelinin ¢6ziimuyle bulunan etkinlik
skorunun BCC modelinin ¢6ztimiiyle bu-
lunan etkinlik skoruna bélinmesi sonu-
cunda 6&lgek etkinlik skoru hesaplanabil-
mekte ve asagidaki bicimde gésterilmek-
tedir.

0s=0CCR /6BCC

Burada 65 6l¢ek etkinligini, 0CCR top-
lam etkinlik skorunu, 6BCC ise teknik
etkinlik skorunu gostermektedir. CCR
modeline gore etkin bulunan herhangi bir
karar birimi, BCC modeli i¢in tanimlanan
uretim olanaklar: kiimesi CCR model i¢in
tanimlanan tretim imkan kiimesinin bir
alt kiimesi oldugundan dolayr BCC mode-
line gore de etkin bulunacaktir.

Calismamizda hisse senetleri IMKB’de
islem goéren mali sektore bagh igletmeler
olarak;

- Bankalar

- Finansal Kiralama ve Faktoring Is-
letmeleri

- Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
- Sigorta Sirketleri

- Yatirim Ortakliklar1 ayr1 ayr1 ince-
lemeye alinmigtir. Her bir turin kendi
icinde goreli olarak etkinligi 6l¢tilmiuistir.

Veri Zarflama Analizi'nde kullanilan
girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin se¢imi son dere-
ce oOnemlidir. Bankacilik sektérini de
igine alan hizmet sektériinde bu durum
daha da gtiglik arzetmektedir. Ctinku bazi
calismalarda girdi olarak alinan bir fakto-
rin diger bir ¢alismada ¢ikt1 olarak kulla-
nildigina siklikla rastlanmaktadir.

Bu yonu dikkate alinarak mali sektor
isletmelerinin degerlemesinde girdi olarak
isletmelerin aktif buyuklikleri, gikt1 ola-
rak net karlar1 alinmigtir. Bu yoniiyle bir
6lctide buytikligiin 6l¢cek ekonomisi sagla-
yip saglamadigi da test edilmistir. Diger
isletmelerden farkli olarak yalnizca ban-
kalarin girdi ¢ikt1 degiskenlerinde bir
farklilik s6zkonusu olmustur. Bu kapsam-
da bankalarin “mevduat toplayip bunu fon
talep edenlere kredi olarak aktaran ve
boylelikle kar elde eden” aracilik yoni
dikkate alinmig ve degiskenler de bu dog-
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rultuda sec¢ilmigtir. Bu yoni dikkate ali-
narak, bankalarin topladiklar1 “mevduat
tutar” ile bankalarin buytkliklerinin en
6nemli Olgitlerinden olan “aktif tutar”
girdi olarak modele alinirken vermis ol-
duklar1 “kredi tutar1” ve bu islevleri sonu-
cu elde etmig olduklar: “dénem kar1” ¢ikt:
olarak modele dahil edilmistir.

Veri olarak 2005 yilina iligkin degerler
bankalarin kendi internet sitelerinden,
isteyatirim.com’dan ve IMKB internet
sitesinden elde edilmistir. Modele mali
sektorde yer alan gruplardan,;

e Bankalardan toplam 14 tanesinin
hisse senetleri IMKB'de iglem gormekte-
dir. Bunlardan kalkinma bankasi tiiriinde
olan iki banka homojenligi bozabilecegi
dislincesiyle, diger iki 6zel bankaya ilig-
kin veriler ise saglikli olarak saglanama-
digindan kalan 10 banka degerlemeye
alinmigtir.

e Finansal kiralama ve faktoring is-
letmelerinin 10 tanesinin hisse senetleri
IMKB’de islem gérmektedir. Bunlardan g
igsletmeye iligkin veriler saglikli olarak
saglanamadigindan kalan 7 finansal kira-
lama ve faktoring isletmesi degerle-meye
alinmigtir.

e Gayrimenkul yatirim ortaklhiklarin-
dan 10 tanesinin hisse senetleri IMKB’de
islem gérmektedir. Bunlardan iki igletme-

ye iligkin veriler saglikli olarak saglana-
madigindan kalan 8 gayrimenkul yatirim
ortaklig1 degerlemeye alinmigtir.

e Sigorta Sirketlerinden 7 tanesinin
hisse senetleri IMKB’de islem gérmekte-
dir. Bunlarin tamami degerlemeye alin-
migtir.

o Yatirim Ortakliklarindan 29 tanesi-
nin hisse senetleri IMKB'de islem gor-
mektedir. Bunlardan 7 igletmeye iligkin
veriler saglikli olarak saglanamadigindan
kalan 22 yatirim ortakligi degerlemeye
alinmagtir.

II. Ampirik Bulgular

Model c¢6ziimlenerek mali sektor kap-
samindaki her bir grup i¢in ayr1 ayr et-
kinlik skorlari bulunmusg, bu skorlar tize-
rinden ise sektériin ortalama etkinlik
skorlarina ulasilmigtir. Veri Zarflama
Analizinin BCC Modelinin primal formuy-
la 2005 yilina iligkin ¢éziimlemeler yapil-
migtir. Yapilan c¢oziimlemeler sonucunda
mali sektor gruplarina iliskin etkinlik
skorlar1 asagidaki bigimde goézlenmigtir.
Ayrica mali sektérin ortalama etkinlik
skoru model disinda matematiksel olarak
ayrica hesaplanmistir.

Tablo 1 : IMKB’de islem Géren Bankalara iligkin Etkinlik Skorlar: ve Referans Gruplar:
ve Ozet Istatistikler

Etkinlik

Karar Birimleri Skoru Lambdal
T.Is Bankas 1,00 1,00
Yap1 K.B. 1,02 0,48
TEB 1,16 0,00
T.Is B. 1,03 0,00
Tekstil B. 1,01 0,00
Akbank 1,00 0,00
Vakifbank 1,24 0,79
Sekerbank 1,47 0,00
Alternatif B. 1,00 0,00
Finansbank 1,00 0,00
Ortalama 1,09

Minimum 1,00
Maksimum 1,47

Standart Sapma 0,16

REFERANS SETI

Lambda6é Lambda9 Lambdal0
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,52
0,00 0,64 0,36
1,00 0,00 0,00
0,00 0,95 0,05
1,00 0,00 0,00
0,03 0,00 0,19
0,00 0,85 0,15
0,00 1,00 0,00
0,00 0,00 1,00
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Tablo 2: : IMKB’de islem Géren Finansal Kiralama ve Faktoring Isletmelerine iliskin
Etkinlik Skorlar: ve Referans Gruplari ve Ozet Istatistikler

REFERANS SETi
Karar Birimleri Etkinlik Skoru Lambda3 Lambda4

Vakif Finans.K. 1,93 0,27 0,73
Yap1 Kredi F.K. 6,92 0,50 0,50
Finans F.K. 1,00 1,00 0,00
Faktoturk Fakt. 1,00 0,00 1,00
Toprak Fin.Kira. 1.785,80 0,09 0,00
Is Finansal Kira. 1,18 1,00 0,00
Oz Finans Fak. 28.164.210,00 0,00 0,00
Ortalama 4.023.715,41

Minimum 1,00

Maksimum 28.164.210,00

Standart Sapma 10644957,56

Tablo 3 : : IMKB’de islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Etkinlik
Skorlar: ve Referans Gruplari ve Ozet Istatistikler

Etkinlik REFERANS SETI
Karar Birimleri Skoru Lambda2 Lambda3 Lambda5 Lambda8
EGS GYO 225055600,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VAKIF GYO 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00
IS GYO 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00
ALARKO GYO 1,79 0,00 0,06 0,00 0,94
NUROL GYO 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00
YAPI K. KORAY 3,70 0,00 0,12 0,00 0,88
IHLAS GYO 17766660,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATAKULE GYO 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Ortalama 30352783,69
Minimum 1,00
Maksimum 225055600,00
Standart Sapma 78917086,22

Tablo 4: IMKB’de islem Goren Sigorta Isletmelerine iliskin Etkinlik Skorlar: ve
Referans Gruplar: ve Ozet Istatistikler

REFERANS SETi
Karar Birimleri Etkinlik Skoru Lambda4

Aksigorta 1,73 15,75
Anadolu Hayat 3,04 15,70
Anadolu Sig. 1,567 7,96
Aviva Sig. 1,00 1,00
Gilines Sig. 3,75 2,88
Ray Sigorta 0,00 0,00
Yap1 K. Sig. 0,00 0,00
Ortalama 1,58

Minimum 0,00

Maksimum 3,75

Standart Sapma 1,43
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Tablo 5 : IMKB’de islem Géren Yatirim Ortakliklarina iliskin Etkinlik Skorlar: ve
Referans Gruplar: ve Ozet Istatistikler

Etkinlik REFERANS SETI

Karar Birimleri Skoru Lambda2 Lambdal0 Lambdal2 Lambdal3 Lambda20
Atlantis YO 1,40 0,00 0,80 0,00 0,00 0,20
Is YO 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M.Yilmaz YO 1,98 0,00 0,78 0,22 0,00 0,00
Atlas YO 1,60 0,00 0,94 0,00 0,00 0,06
Ta¢ YO 2,03 0,00 0,61 0,00 0,00 0,39
Global YO 3,40 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yatirim F. 1,32 0,00 0,74 0,00 0,00 0,26
Vakaf 1,66 0,00 0,42 0,00 0,00 0,58
Yap1 Kredi 1,25 0,00 0,00 0,00 0,80 0,20
Ata YO 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
Bumerang 1,31 0,00 0,69 0,31 0,00 0,00
Gedik YO 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
Ak YO 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Finans YO 1,39 0,00 0,00 0,00 0,18 0,82
Pera 1,77 0,00 0,00 0,00 0,66 0,34
Avrasya 2,48 0,00 0,76 0,00 0,00 0,24
Garanti 1,52 0,00 0,61 0,00 0,00 0,39
Varhk 2,26 0,00 0,91 0,00 0,00 0,09
Alternatif 1,28 0,00 0,00 0,00 0,09 0,91
SYB 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Eczac1 1,53 0,00 0,00 0,00 0,17 0,83
Deniz 1,36 0,00 0,00 0,00 0,23 0,77
Ortalama 1,57

Minimum 1,00

Maksimum 3,40

Standart Sapma 0,58

Tablo 6’de mali sektoriin tim gruplarinin degerlendirildigi sonuglarin bir 6zeti veril-
migtir.

Tablo 6 : Mali Sektor Degerlemesine Ait Toplam Istatistiksel Degerler

2005 Yili

Degerlemeye Alinan | Etkin Birim | Ort.Etk

Sirket Sayis1 Sayisi Skoru
Bankacilik 10 4 1,09
Finansal Kiralama ve Faktoring 7 2 2,41*
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: | 8 4 1,58
Sigortacilik 7 1 1,58
Yatirim Ortakliklar: 22 5 1,57
MALI SEKTOR 54 16 1,65

*

Ortalamayi bozan iki sonug ¢gikartilarak elde edilen degerdir.
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Bu veriler dogrultusunda 2005 yilinda
hisse senetleri IMKB’de iglem goren;

» Bankacilik sektériinde faaliyette bu-
lunan 10 ticari bankanin 4 tanesi etkin
bulunmugtur. Tim bankalar igerisinde
etkin olan bankalarin tiim bankalara ora-
nm %40 olarak saptanmigstir. Buna karsin
degerlemeye alinan 10 bankanin ortalama
etkinlik orami 1,09 olarak gézlemlenmigtir.
Bu deger tam etkinlik orami olan 1,00’a
¢ok yakin oldugundan genel olarak hisse
senetleri IMKB’de iglem géren bankalarin
etkinliklerinin baz1 eksikliklerine karsin
1iyi oldugu ve degerlerinin de kabul edilebi-
lir degerler oldugu soylenebilir.

» Finansal Kiralama ve Faktéring is-
letmelerinde faaliyette bulunan 7 isletme-
nin sadece iki tanesi etkin bulunmustur.
Finansal Kiralama ve Faktoring isletme-
leri igerisinde etkin olan igletmelerin tim
Finansal Kiralama ve Faktoring isletme-
lerine oraninin %29 civarinda oldugu sap-
tanmigtir. Buna karsin degerlemeye ali-
nan 7 Finansal Kiralama ve Faktoring
isletmesinin ortalama etkinlik orani 2,41
olarak gozlemlenmistir ki bu deger tam
etkinlik smir1 olan 1,00’dan ¢ok uzaktir.
Kaldi ki, ortalama degeri ciddi bigimde
bozan iki igletmenin degeri bu ortalamaya
dahil edilmemigtir. Bu deger tam etkinlik
orami olan 1,00’den ¢ok uzak oldugundan
genel olarak hisse senetleri IMKB’de islem
goren Finansal Kiralama ve Faktoring
isletmelerinin etkinliklerinin iyi olmadig:
hatta kot oldugu sonucuna varilabilir.

» Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarin-
da durumun bankacilik sektériyle uyus-
tugu soylenebilir. Bu grupta incelemeye
alinan 8 igletmeden 4 tanesinin tam etkin-
lik skoruna ulastigi, ortalama etkinlik
skorunun ise 1,58 oldugu goézlenmigtir.
Her ne kadar iki ortakliga iligkin etkinlik
skoru ortalamadan ¢ok farkli oldugu igin
ortalamaya dahil edilmemigse bulunan
1,58 ortalama etkinlik skoru tam etkinlik
skoruna  yaklagtirilabilecek  degerdir.
Sozkonusu etkinlik degeri diisik olan
isletmelerin referans kiimeleri araciligiy-
la, referans seti oraninda, etkin olan is-
letmeleri benchmark etmeleri sonucu et-
kin smirlari yakalamasi sézkonusudur.
Ayrica etkin olan igletme sayisimin toplam
degerlemeye alinan igletme sayisina ora-

mnin %50 gibi yiksek bir deger oldugu
gbzden kagirilmamalidir.

= Sigortacilik sektoriiniin de Gayri-
menkul Yatirnm Ortakliklar1 degerleriyle
uyustugu gorilmektedir. Ancak bu grupta
incelemeye alinan 7 igletmeden yalmizca 1
tanesi tam etkinlik skoruna ulasabilmis-
tir. Buna karsin ortalama etkinlik skoru
1,58 gibi tam etkinlik skorundan ¢ok da
uzak olmayan bir degerdir. Etkin olan
isletme sayisinin azligi ve etkin olan birim
sayisinin gozleme alinan igletme sayisina
oraninin %15 gibi disiik bir oran olmasi
nedeniyle sigorta sektériinin etkin galig-
madig1 sonucu tartigilabilir. Ancak salt bu
iki sonucun diginda sektér ortalamasina
bakildiginda sektérin tam etkinlikten
uzak ancak ¢ok da kéti olmadigr sonucuna
ulagilabilir.

= Yatirim ortakhiklarinda ise incele-
meye alinan karar birimlerinin ¢oklugu bu
sektéor hakkinda daha gergek¢i bilgilere
ulagilmasina olanak saglamaktadir. Zira
Veri Zarflama Analizi'nde karar birimleri
c¢ogaldik¢a etkin simir daha gergeke¢i bi-
¢imde tanmimlanabilmektedir. Bu sektorde
de degerlemeye alinan 22 igletmeden sa-
dece 5 tanesi tam etkin olarak bulunmus-
tur. Bu da etkin olan yatirim ortaklig:
sayisinin degerlemeye alinan bankalara
oraninin %23 oldugu sonucunu vermekte-
dir. Ayrica sektor ortalamasi 1,57 gibi bir
degerdir ve bu yoniiyle de mali sektordeki
diger gruplarla paralellik géstermektedir.

Ancak ilgin¢ olan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, Sigortacihik ve Yatirnm Or-
takliklar1 sektoriinde ortalama etkinlik
skorunun neredeyse ayni oldugu gozlemi-
dir.

Her bir alt sektérin etkinlik sayi ve
skor degerlemelerinden sonra genel olarak
mali sektoriin durumu incelendiginde;

Degerlemeye alinan 54 igletmenin 16
tanesinin tam etkinlik skoru olan 1,00’a
ulagtigl, tam etkin olan igletme sayisinin
mali sektordeki degerlemeye alinan tim
isletme sayisina olan oraninin yaklagik
%30 oldugu gorulmektedir. Mali sektoriin
genelinin etkinlik skoru ortalamasi ise
1,65'dir. Bu skorla mali sektordeki tum
igletmelerin etkin olamadigi ancak mali
sektor ortalama etkinlik oraninin 1,00’dan
uzak olmasina karsin ¢ok da kabul edile-



mez bir durumun olmadig izlenimi edi-
nilmigtir.

Izlenen ikinei durum ise, mali sektorde
6lcek ekonomisinin bulunup bulunmadigi,
buytkligin isletmeye ne olglide yarar
sagladig1 olgusudur. Bu olguya isletme
buytkliikleri ve kar verileriyle hesaplanan
etkin skor degerleriyle aciklik kazandiril-
maya calisilmistir. Calismada 6lgek bi-
yuklugu olarak —bankalar diginda- aktif
buytkligi alinarak buytkligin o6lgek
ekonomisi saglayip saglamadigina bakil-
migtir. Bu agsamada, igsletmelerin en 6nem-
li amacinin “hissedar degerini maksimize
etmek” oldugu saviyla buytkligin dogal
sonucunun kar saglamak olmasi gerektigi
distiniilmiis ve ¢ikt1 olarak igletmelerin
karlihigi alinmigtir. Bu verilerle yapilan
degerleme sonucunda ilging sonuglar elde
edilmigstir. Hisse senetleri IMKB’de islem
goren bankalarda buyikligin kismen
olgek ekonomisi sagladigi gorilirken fi-
nansal kiralama ve faktoring, sigortacilik,
yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yati-
rim ortakliklarinda 6lgek ekonomisinin
bulunmadig: gozlenmistir.

Buytkligin olgek ekonomisi saglayip
saglamadigina farkh bir yaklagim igletme-
lerin buyukliikleriyle, IMKB-100’de iglem
gboren hisse senetlerinin getirileri arasin-
daki iligki incelenerek yapilmaya c¢aligil-
mistir. Gergekte aktif buyukliga olan
igsletmelerin hisse senedi getirileri de yiik-
sek olmakta midir? Bu savi dogrulamak
i¢in mali sektoérdeki tiim igletmelerin 2005
yil1 hisse senedi getirileri ayr1 ayri hesap-
lanmigtir.17 Tablo 7,8,9 ve 10’da goriilecegi
uzere olcek ekonomisi her bir alt sektorde
farkli bicimde algilanmaktadar.

Bankacilik sektoriine iligkin veriler in-
celendiginde toplamda etkinlik skorunun
1,00’e ¢ok yakin oldugu, sektériin 2005 yili
getirisinin de ayn1 bigcimde %96 gibi
%100’e ¢ok yakin bir deger oldugu goril-
mektedir. Bu sektérde bir kamu bankasi-
nin sonucglar1 dikkate alinmazsa odlgekleri

17 Hisse senetlerinin getirisi Sermaye Kazanci
/Baglangi¢ Fiyat1 formulti esas alinarak hesap-
lanmigtir. Sermaye Kazanci t1 dénemindeki ka-
panis fiyatindan to dénemindeki kapanis fiyati-
nmin ¢ikartilmasiyla bulunmaktadir. (Eugene F.
Brigham, Fundamentals of Financial Manage-
ment, 6th Ed. Chicago, Dryden Pres, 1992, s.218.)

buytk de olsa kiicik de olsa tiim bankala-
rin tam etkinlik sinirina ¢ok yaklagtiklar:
gorilmektedir. Ancak 2005 yili hisse se-
nedi getirileri ortalamasi1 %96 olmasina
karsin bu toplamin dagilimi her banka
icin farklilik gostermektedir. Bazilarinda
yillik getiri artigsi %279 olurken bazilarin-
da %15 olabilmektedir. Ancak ilgin¢ olan
bu getiri oranlariyla bankalarin mevduat
ve aktif buyiikliklerinden olugan olgek
buytkligi arasindaki korelasyon degeri-
nin olduk¢a disiik olmasidir. Bu haliyle
bankalarin buytklikleriyle hisse senedi
getirileri arasinda dogrusal veya dogrusal
olmayan bir iligkinin varhigindan séz edi-
lememektedir.

Finansal kiralama ve faktoring sirket-
lerinde toplam etkinlik skorunun 1,00’dan
oldukc¢a uzak oldugu, buna karsin sekto-
riin 2005 y1li getirisinin %133 gibi oldukga
yiksek bir deger oldugu goriilmektedir.
Burada ilging olan ortalama etkinligin
olduk¢a diisiik olmasina karsin 2005 yih
hisse senedi getiri oraninin yiiksek ¢ikma-
sidir. Bu sektorde ortalamanin ¢ok disinda
kalan iki sirkete ait veriler dikkate alin-
mazsa Olgekleri buytiklikleri ile hisse
senedi getirileri arasinda diizenli bir ilis-
kinin olmadig1 goérilmektedir. Bazilarinda
yillik getiri artig1 %481 olurken bazilarin-
da %13 olabilmektedir.

Sigortacilik sektorinde durum biraz
farkli gibi gériinmektedir. Farklilik 6lgegi
en kii¢iik olan igletmenin tam etkin oldu-
gu bicimindedir. Ancak bu skorun digstik-
Iigu diger kiigiik 6lgekli igletmeleri kap-
samadigindan tesadifi bir sonu¢ gibi g6-
zikmektedir. Sigortacilik sektériinde de
hisse senedi getirileri ile 6lcek buyukligu
arasinda dogrusal veya dogrusal olmayan
bir iligkinin varhigindan s6z edilememek-
tedir.

Gayrimenkul yatirinm ortakliklarinda
da durumun ¢ok farkli olmadig1 gozlen-
mektedir. Etkinlik skorlar1 1,00’den bir
hayli uzak olmasina kargin hisse senedi
getirileri %101°lik bir getiri artis1 sagla-
migtir. Ancak bu sektorde de hisse senedi
getirileri ile olgek buyukligi arasinda
dogrusal veya dogrusal olmayan bir iligki-
nin varhgindan s6z edilememektedir.
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Tablo 7 : IMKB’de islem Géren Bankalarin Etkinlik Skorlari, 2005 Yil1 Hisse Senedi
Getirileri ve Olgek Biiyukliikleri

T.Is Bankas:
Yap: K.B.
TEB

T.Is B.
Tekstil B.
Akbank
Vakifbank
Sekerbank
Alternatif B.
Finansbank
Ortalama

Mevduat
23.578.023.000
16.876.096.000

3.242.197.000
37.399.979.000
1.061.513.000
31.450.977.000
22.945.691.000
2.468.347.000
712.266.000
6.115.397.000

BANKACILIK SEKTORU

Aktif Toplam
36.468.239.000
23.866.400.000

5.421.866.000
63.712.468.000

1.958.898.000
52.384.532.000
32.382.800.000
3.137.819.000
1.470.292.000
12.314.145.000

Krediler
16.937.195.000
11.306.271.000

2.938.644.000
20.749.855.000
1.207.304.000
22.106.149.000
11.905.056.000
1.134.594.000
878.261.000
7.615.857.000

Net Kar/Zarar
708.394.000
2.996.274.000
78.717.000
955.628.000
10.135.000
1.438.294.000
535.170.000
37.030.000
20.765.000
350.441.000

Etkinlik
Skoru

1,00
1,02
1,16
1,03
1,01
1,00
1,24
1,47
1,00
1,00
1,09

2005 Hisse
Sen.Get.Or.

0,15
0,49
1,71
0,57
2,79
0,32
0,19
0,74
1,17
1,48
0,96

Tablo 8 : IMKB’de islem Géren Finansal Kiralama ve Fakt.Sirketlerine Iliskin Etkinlik
Skorlari, 2005 Y1l Hisse Senedi Getirileri ve Olg¢ek Biiyiikliikleri

FINANSAL KiRALAMA VE FAKTORING

Toplam Aktifler Net Kar
Vakif F.K. 146.827.000 9.207.000
Yap1 Kredi F.K. 214.293.795 3.926.493
Finans F.K. 359.813.998 47.421.165
Faktoturk Fakt. 69.416.324 7.017.892
Toprak FK.AS* 31.554.731 2.116.
is F.K. 733.390.000 40.022.000
Oz Finans Fak* 6.177.219 -5.708.136

Ortalama

Etkinlik Skorlari

1,93
6,92
1,00
1,00
1785,80
1,18

28164210,00

2,41

2005 Hisse Sen.Get.Or.

1,78
0,13
4,81
1,73
2,11
0,51
-0,10
1,33

Tablo 9: IMKB’de islem Géren Sigorta isletmelgrine Iliskin Etkinlik Skorlari, 2005 Yili
Hisse Senedi Getirileri ve Ol¢ek Biiytuklikleri

SIGORTACILIK

Toplam Aktifler Net Kar  Etkinlik Skorlar1 2005 Hisse Sen.Get.Or.
Aksigorta 2.033.920.591  60.307.980 1,73 0,91
Anadolu Hayat 2.028.206.699  23.622.509 3,04 0,20
Anadolu Sig. 1.028.146.708 24.623.248 1,57 0,11
Aviva Sig. 129.175.284 4.089.294 1,00 0,61
Giines Sig. 372.409.750 2.591.192 3,75 0,99
Ray Sigorta 142.642.065 -3.982.814 0,00 0,84
Yap1 K. Sig. 469.759.554 -465.007 0,00 0,90
Ortalama 1,58 0,65

*

Standart sapmalarinin ytuksekligi nedeniyle ortalamaya dahil edilmemisgtir.



Tablo 10 : IMKB’de islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Etkinlik Skorlari,
2005 Y11 Hisse Senedi Getirileri ve Olg¢ek Buyikliikleri

GAYRIMENKUL YATIRIM ORT.

Toplam Aktifler Net Kar Etkinlik Skorlar1 2005 Hisse Sen.Get.Or.
EGS GYO* 121.946.834  -29.407.966 225055600,00 0,19
Vakif GYO 53.358.095 6.144.755 1,00 1,10
is GYO 841.711.374 34.094.657 1,00 0,54
Alarko GYO 165.135.245 10.183.740 1,79 1,68
Nurol GYO 40.825.796 3.982.373 1,00 0,97
Yap1 K.Koray 205.632.721 5.179.121 3,70 1,75
Thlas GYO" 43.205.080 -4.509.641 17766660,00 0,22
Atakule GYO 120.631.436 17.178.417 1,00 1,66
Ortalama 1,58 1,01

Tablo 11: IMKB’de Islem Géren Yatirim Ortakhiklarinin Etkinlik Skorlari,
2005 Yil1 Hisse Senedi Getirileri ve Olgek Biiyiikliikleri

YATIRIM ORTAKLIKLARI

Toplam Aktifler Net Kar Etkinlik Skorlar1 2005 Hisse Sen.Get.Or.
Atlantis YO 6.603.305 1.324.958 1,40 0,49
is YO 157.610.369 42.782.712 1,00 0,43
M.Yilmaz YO 3.705.270 469.206 1,98 0,00
Atlas YO 4.658.157 779.493 1,60 0,66
Ta¢ YO 9.278.238 1.321.948 2,03 0,47
Global YO 236.171.487 12.596.781 3,40 0,61
Yatirim F. 7.411.226 1.588.992 1,32 -0,09
Valaf 11.911.664 2.104.114 1,66 0,42
Yap: Kredi 44.240.340 10.690.252 1,25 0,50
Ata YO 3.820.984 987.855 1,00 1,10
Bumerang 3.658.083 690.506 1,31 1,58
Gedik YO 3.302.228 717.475 1,00 0,00
Ak YO 50.777.448 15.302.823 1,00 0,81
Finans YO 23.514.400 5.071.224 1,39 0,60
Pera 39.560.155 6.724.029 1,77 -0,56
Avrasya 7.206.124 821.101 2,48 0,41
Garanti 9.192.067 1.743.581 1,52 -0,70
Varhk 5.112.582 615.328 2,26 -0,31
Alternatif 20.624.588 4.830.867 1,28 0,20
SYB 17.701.696 5.294.291 1,00 0,00
Eczac 23.400.600 4.586.227 1,53 0,26
Deniz 25.172.890 5.553.064 1,36 -0,27
Ortalama 1,57 0,32

*

Standart sapmalarinin ytuksekligi nedeniyle ortalamaya dahil edilmemisgtir.
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Karar birimi en fazla olan yatirim or-
takhiklarinda durum digerlerinden olduk-
¢a farkhdir. Bu sektérde etkinlik skoru
“mali sektor etkinlik skoru” ortalamasi
olan 1,65 degerine olduk¢a yakindir. An-
cak ilging olan hisse senetleri getiri orani-
nin diger mali alt sektérdekilerden olduk-
¢a dusiik olmasidir. Mali sektor ortalama
hisse senedi getirisinin %71,5 dolayinda
olmasina karsin yatirnm ortakliklarinda
bu oranin %32 olmas1 dikkate deger go-
rilmektedir. Ancak veriler incelendiginde
yatirim ortakliklarinda da, &lgek biytk-
likleri ile hisse senedi getirileri arasinda
diizenli bir iligkinin olmadig1 gérilmekte-
dir.

V. Sonuc¢

Calismada hisse senetleri IMKB'de is-
lem goren mali sektore ait igletmelerin
biytikliklerinin 6lgek ekonomisi saglayip
saglamadig1 incelenmeye c¢aligilmigtir. Bu
kapsamda mali sektor igletmelerinin 6lgek
buyukliiklerine gore performanslari o6l-
¢ilmiis ve bu kapsamda buytkligin bir
yarar saglayip saglamadig1 incelenmistir.
Yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarina
gére hisse senetleri IMKB'de igslem géren
bankalarin kismen &lgek ekonomisi sagla-
diklari sonucuna varilmistir.

Ilaveten aym isletmelerin 2005 yilina
iligkin IMKB’de iglem géren hisse senetle-
ri getirisiyle 6lcek buytiklikleri arasinda
bir iligkinin olup olmadigina bakilmigtir.
Ancak bu verilerle yapilan degerlemede
herhangi bir Olcek ekonomisinin
sozkonusu olmadig1 gorilmuistir.

Ayrica ayni igletmelerin VZA ile bulu-
nan etkinlik skorlariyla hisse senedi geti-
rileri arasindaki iligkinin de ¢ok dustk
oldugu goézlenmigtir. Buna gore etkinlik
skoru tam olan bir igletmenin hisse senedi
getirisi baz1 isletmelerde ¢ok diigik bazi-
larinda ise ¢ok yuksek olabilmektedir.
Bunun tersi de gorilmektedir. Bu yoni
dikkate alindiginda “etkin bulunan bir
bankanin hisse senedi getirileri de yiksek
olmalidir” hipotezi dogru bir hipotez de-
gildir.

Ancak yapilan ¢alisma ilging bir sonucu
ortaya ¢ikarmistir ki, 2005 yilh IMKB - 100
endeksinde bulunan hisse senetleri reel

getirisi yaklasik %58 civarinda olurken
mali sektérde bu oran % 71,50 dolayinda
bulunmustur. Yatirimcilarina sektér orta-
lamasinin ¢ok tizerinde kazanimlar sagla-
yan mali sektér bu yonleriyle degerlendi-
rildiginde stiphesiz sektoru diger sektorler
kargisinda cazip konuma getirmekte ve
yatirnmcilarin bu sektéri se¢gmesinde et-
kin rol oynamaktadir.
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TURKIYE'DE NUFUS VE ISTIHDAM

TURKIYE KENT KIR

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Kurumsal olmayan sivil niifus (000) 69.185 69.943 43.819 44.730 25.365 25.213
15 ve daha yukar yastaki niifus (000) 49.511 50.268 31.800 32.535 17.711 17.734
isglicii (000) 23.217 24.310 14.252 15.056 8.965 9.254
- Istihdam (000) 20.867 21.315 12.538 12.919 8.329 8.396
- Igsiz (000) 2.350 2.995 1.714 2.137 636 858
isgiiciine katilma orani (%) 46.9 48.4 44.8 46.3 50.6 52.2
istihdam orani (%) 42.1 42.4 39.4 39.7 47.0 47.3
- Tarim digi igsizlik orani (%) 10.1 12.3 12.0 14.2 7.1 9.3
- Geng nifusta igsizlik orani* (%) 12.6 15.4 12.3 14.7 13.6 18.0
Eksik istihdam orani (%) 20.0 23.9 21.6 25.5 17.0 21.2
Geng nifusta eksik istihdam orani (1)(%) 2.8 3.5 2.3 3.0 3.6 4.3
isguiciine dahil olmayanlar (000) 2.6 3.6 2.3 3.0 3.1 4.8
26.294 25.958 17.548 17.479 8.746 8.479

* 15-24 yas grubundaki nifus
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