Siileyman Demirel Universitesi Suleyman Demirel University

iktisadi ve idari Bilimler The Journal of Faculty of Economics
Fakultesi Dergisi and Administrative Sciences
Y.2019, C.24, S.3, 5.479-494. Y.2019, Vol.24, No.3, pp.479-494.

2008 GLOBAL KRiZi SONRASI TURKIYE’DE ARACI KURUMLARDA
ETKINLiK VE ETKIiNLiGi BELIRLEYEN FAKTORLER:
2008-2017 DONEMIi

TECHNICAL EFFICIENCY AND DETERMINANTS OF EFFICIENCY IN
TURKISH BROKERAGE SECTOR AFTER 2008 GLOBALY FINANCIAL
CRISES: PERIOD OF 2008-2017

ismail Erkan CELIK"

*

Dr. Opgr. Uyesi, Dogus Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii,
ismailerkancelik@gmail.com, https://orcid.org/0000-0002-2274-0750

0z

Sermaye Piyasas: Kurumunun kendilerine bu piyasalarda aracilik hizmeti yapma izni verdigi firmalara
aract kurum adi verilmektedir. Aract kurumlar, sunduklart aracilik faaliyetleriyle diisiik maliyetle
piyasadaki fon fazlasinin fon ihtiyaci olan firmalara Ulasmasina aracilik etmektedirler. Aract kurumlar,
teknik agidan etkin hizmet sunmanin diigiik maliyet anlamina gelmesi nedeniyle piyasada daha uygun
sekilde reel sektor fon ihtiyacinin karsilanmasina katki sunarlar. Teknik agidan etkin aract kurum, daha
diisiik maliyetle fon finansman: sunma anlamina geldigi icin bu reel sektor tiretiminin de tesvik edilmesi
anlammna gelmektedir. Istikrarli bir ekonomik biiyiimenin en énemli ayagini olusturan reel sektor
tiretimini dolayli yoldan etkileyen aract kurumlarin etkin faaliyet gostermesi bu agidan olduk¢a onem
gostermektedir. Iste bu calismada Tiirkiye 'de 2008-2017 doneminde faaliyet gosteren aract kurumlarin
teknik etkinligi parametrik olmayan veri zarflama analizi ile tahmin edilmis ve bu firmalarin
etkinliklerini etkileyen faktorler Tobit model ile tespit edilmistir. Aract kurumlarin sektor ortalama
teknik etkinligi 2014 yilindan sonra piyasadaki firma sayist ile birlikte siirekli azalirken firma piyasa
payi, firma olgegi ve firma sube sayisinin aract kurumlarda etkinligi belirleyen degiskenler oldugu
tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, Tiirkiye'de araci kurumlar, Veri Zarflama Analizi, Tobit model

Jel Kodlan: G14, G24, C14, C13

ABSTRACT

The firmas allowed by the Capital Market Board to provide intermediation are called “Brokerage
firms”. Brokerage firmsmediate the surplus of funds to flowat a low cost to firms in need. Because
providing services efficiently means low cost, brokerage firms contribute to meeting the financing needs
of manufacturing sector at lower costs. Technicaly efficient brokerage firms indirectly help
manufacturing firms to increase their output by allowing them to Access low cost financing. Therefore,
the efficient operating of brokerage firms is vital fort he real sector firms comprasing the most
important element in ensuring stable economic growth. This study forecasts the technical efficiency of
brokerage firms, operated in Turkey during 2008-2017, by non-parametric data envolopment analysis
and also identifies the factors affecting their efficiencies by Tobit model. The findings indicate thatthe
average tecnical efficiency of brokerage firms constantly decreaesd along with the number of firms
after 2014, and that the factors affecting efficiency of firms were market share, scale and number of
branch offices of brokerage firms.

Keywords: Efficiency, brokerage firms in Turkey, DEA, Tobit model
Jel Codes: G14, G24, C14, C13

479




CELIK 2019
1. GIRiS
Aract  kurumlar, sermaye  piyasasi etkinliginin firma 6lgegi, piyasa payi, ¢alisan
faaliyetlerinde bulunmak {izere Sermaye sayisi, ¢alisan kalitesi ve karlilik gibi
Piyasast Kurulu tarafindan  kanunla  faktérlerden etkilendigini isaret
kendilerine aracilik yetkisi verilmis anonim  etmektedirler. Araci kurumlarda teknik

ortakliklardir. Finansal piyasanin 6nemli
unsurlarindan biri olan bu kurumlar, hane
halki fon fazlasinin sermaye piyasalarinda
degerlendirilmesine aracilik ettikleri gibi, ilk
defa borsada halka agilacak firmalara da
aracilik hizmeti sunmaktadirlar. Onemli bir
boliimii bankalarca kurulmus olan araci

kurumlar, reel sektdriin  ucuz ve
stirdiirtilebilir finansal kaynaklara
ulasmasinda onemli bir vazife
tistlenmektedirler. Bu  kuruluglara  ait
diizenlemeler ve denetimler Sermaye
Piyasast  Kurulu tarafindan  yerine

getirilmektedir.

Araci1 kurumlarin teknik ag¢idan etkin faaliyet
stirdiirmeleri, basit anlamda ayni finansal
hizmet miktarin1 daha az maliyetle
gerceklestirmeleri anlamina gelmektedir. Bu
nedenle diisik maliyet reel sektor
firmalariin daha distik aracilik
hizmetinden  yararlanacaklar1  anlamina
geldigi i¢in, ucuz finansman daha ¢ok
yatirim daha ¢ok yatirim da daha ¢ok iiretim
ve refah anlamina gelecektir. Bir firmanin
teknik agidan etkin olmasi rakiplerine gore
teorik olarak ayni ¢ikt1 diizeyini daha az
girdi  miktariyla  dretmesi  demektir.
Firmalarin etkinliligini saglayan faktorlerin
basinda da dogru bir bi¢cimde yodnetilmeleri
gelmektedir. Etkinlik kavrami verimlilikten
farkli olarak tiretimde yonetimin etkisini de
barindirmaktadir. Ayrica geleneksel endiistri
iktisad1 yaklasimlari, bir sektorde etkin

firma sayisinin artmasmin o sektorde
rekabeti de arttiracagimi  bunun da
ekonomiye diisik maliyet avantaji ile

olumlu yansiyacagini ileri sirmektedir.

Firmalarin etkin faaliyet siirmeleri kadar,
etkinliklerini belirleyen faktorlerin neler
oldugu da 6nemli bir konudur. Literatiirde
ozellikle bankalarin etkinliklerini hangi
faktorlerin belirledigine dair ¢alisma ¢ok
sayida mevcut iken, aract kurumlar {izerine
yapilmig ¢alisma yok denecek kadar azdir.
Genel manada literatiirdeki caligmalar firma
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etkinlik ile birlikte etkinligi belirleyen
faktorlerin de ortaya konulmasi, firmalarin
ileriye doniik daha net plan yapabilmelerine
de olanak sunacaktur.

Bu calismada 2008 Global Finans Krizi
sonrasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
araci kurumlarin teknik agidan etkin olup
olmadiklarni parametrik olmayan veri
zarflama analizi kullanarak test etmek ve
Tobit modeliyle de etkinlik diizeyini
belirleyen faktorleri belirlemek
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 6nce
aragtirma donemimiz 2008-2017 araliginda

Tiirkiye’de aracilik faaliyetlerindeki
gelismeler ele alinmig, daha sonra teori ve
literatlir ~ Ozetlenmis,  takiben  araci

kurumlarin etkinlik skorlar1 verilmis ve
yorumlanmig, daha sonra araci kurumlarin
etkinliklerini belirlemek {izere Tobit model
ve sonuglar1 verilmis son olarak da sonug
boliimiiyle ¢alismamiz tamamlanmistir.

2. TURKIYE’DE ARACI KURUMLAR
VE ARACILIK FAALIYETLERI 2008-
2017

Ulkemizde disa agilma siirecinin basladig
24 Ocak 1980 kararlarinin ardindan, aslinda
hazirlig1 uzun yillardir devam eden Sermaye
Piyasas1 Kanunu 28 Temmuz 1981 yilinda
kabul edilerek resmi gazetede yayimlanmis,
Subat 1982°de de eksiklikleri giderilerek
tam olarak yiiriirliige girmistir. Ulkemizde
aract kurum faaliyetleri 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin
acilmasiyla baslamis ve siiregelmistir.
Sermaye Piyasast kanunu araci kuruluslart
bankalar ve aract kurumlar olarak
tanimlamigtir. Bununla birlikte diga agilma
stireci sonras1 1994 yilinda yasadigimiz ilk
biiyik finansal krizden elde edilen
tecriibeler, arac1i  kurumlarin  banka
bilinyesinden ayrilmalarini zorunlu kilmig ve
bankalar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
15.08.1996 tarihinde almis oldugu ilke
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karar1  dogrultusunda  pay  piyasasi
faaliyetlerini, kurmus olduklar1 veya satin
aldiklar1 bir araci kuruma devretmisler ve
bundan boyle direkt olarak borsa ve sermaye
piyasasi islemleri yapamamislardir
(Yesildag, 2013:84).

Teknik bir ifade ile araci kurum, menkul
kiymetlerin, kiymetli evrakin, finansal
degerlerin bagkasi nam ve hesabina veya
bagkast hesabina, kendi namina yahut
kendisi nam ve hesabina aracilik amaciyla
alim ve satimi ile ugrasan ve menkul
kiymetleri halka arz edebilen bir anonim
ortakliktir (Yesildag, 2013:37). Tiirkiye’de
aract kurumlarin kurulus, hizmet ve faaliyet

alanlari 6362 sayili Sermaye Piyasasi
kanunu (seri: V No:46) ile diizenlenmistir.
Kanun geregi iilkemizde aract kurum
kuruluguna izin alabilmek i¢in:

a) Anonim ortaklik seklinde
kurulmalar,

b) Paylarinin tamaminin nama yazili
olmasi,

¢) Paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilmast,

¢) Sermayelerinin  Kurulca belirlenen
miktardan az olmamasi,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve
ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere
uygun olmast,

e) Kurucularinin bu Kanunda ve ilgili
diizenlemelerde Dbelirtilen sartlar1  haiz
olmasi,

f) Ortaklik yapisinin seffaf ve acik
olmasi,

gerekir. 6362 sayili Kanun yine aract kurum
faaliyetlerini de su sekilde diizenlemektedir:
a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili
emirlerin alinmasi ve iletilmesi
b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili
emirlerin miisteri adina ve hesabina veya

Emir iletimine aracililk ve yatirim
danismanhigr faaliyetlerinden herhangi
birini veya tamamim yiiriitecek olanlar
“dar yetkili aract kurum”

Islem aracihi@i, en iyi gayret aracilii,
smirlt saklama ve portfoy yoneticiligi
faaliyetinden herhangi  birini  veya
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kendi adina hesabina

gergeklestirilmesi

ve  miisteri

C) Sermaye piyasasi araglarimin kendi
hesabindan alim ve satimi

¢) Portfoy yoneticiligi
d) Yatirim danigmanhgi

e) Sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda yiiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satiga
aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin
ve borsa digi diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin isletilmesi

§) Sermaye piyasast araglarinin miisteri
namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmas1

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve
faaliyetlerde bulunulmasi

Aract  kurumlarin  asgari sermaye
gereksinimleri 2018 yili igin dar yetkili
olanlar” 2.096.785 TL, kismi yetkili olanlar’
10.483.926 TL ve genis yetkili olanlar! da
26.209.815 TL olarak belirlenmistir (6362
sayili Kanun seri: V No. 34).

Tirkiye’de aract  kurumlarin  faaliyeti
IMKB’nin kurulmasiyla baslamstir. 1986
yilinda 19 araci kurum 28 banka ile sermaye
piyasasi ve borsa faaliyetleri yiiriitiiliirken
bu say1 1990°da 110 aract kurum 55
bankaya, 2000 yilinda 133 arac1 kurum ve 72
bankaya yiikselmistir. 2001 yilinda yaganan
finansal krizin ardindan araci kurum
sayilarinda gerileme yasanmaya baglamus,
2008 yilinda 104 araci kurum ve 41 banka,
2014 yilinda 97 araci kurum ve 43 banka son
olarak ta 2017 yilinda 80 araci kurum ve 45
banka ile borsa tiyesi yatirim kurulusu sayisi
gergeklesmistir (TSPB, 2019).

tamamini yiiriitecek olanlar “kismi yetkili
aract kurum”,

Portfoy aracilig: faaliyeti, genel saklama
hizmeti ve aracilik yiiklenimi
faaliyetinden  herhangi  birini  veya
tamamini yiiriitecek olanlar “genis yetkili
aract kurum” dur.
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Asagidaki tabloda aract kurumlarin 2008
Global finans krizi sonras1 faaliyet islem
hacimlerindeki  gelismeler sunulmustur.

2019

Tablo 1’de yer alan islem hacmi degerleri
2003 yili bazli TUFE endeksi kullanilarak
reel degere gevrilmistir.

Tablo 1: Aract Kurumlar islem Hacmi (2008-2017)

Faaliyet Tiirii 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Pay Senedi Islem Hacmi 4147 | 5875 | 714.2 | 258.1 | 579.9 | 735.8 | 718.7 | 7715 | 7154 |865.5

SGMK* Islem Hacmi 7929 | 720.2 | 677.2 | 438.6 | 702.8 | 637.2 | 625.3 | 703.8 | 604.0 | 502.9

Vadeli Islemler Hacmi 238.4 | 356.7 | 421.0 | 150.2 | 344.2 | 335.8 | 351.6 | 429.3 | 407.7 |517.2
Kaynak: TSPB verilerinden hazirlanmistir ~ SGMK: Sabit getirili menkul kiymet

Tablo 1’de goriildiigii gibi pay senedi, sabit
getirili menkul kiymetler (SGMK) ve vadeli
islem hacimleri donem boyunca dalgali bir
seyir izlemistir. 2011 yili arac1 kurumlarin
hisse senedi, SGMK ve vadeli islemler
piyasasinda en az islem  hacmi
gerceklestirdikleri yil olmustur. Ancak 2015
yilinda piyasa islem hacimleri 2010
seviyesini  yeniden yakalamistir. 2017
yilinda pay senedi ve vadeli islemlerde islem
hacminde artig  goriilirken, SGMK
hacminde 2016 yilinda baslayan gerileme
devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan
dalgalanmalar, dogal olarak sermaye
piyasast islemlerine de yansimis gibi
goriinmektedir. Ozellikle 2011 yilinda
Avrupa Birliginde baslayan durgunluk ve
disiik ekonomik biiylime rakamlari, AB
kaynakli yabanci sermaye akimlarinda
azalmaya neden olmus ve bu durum Tiirk
ekonomisine de yansimistir. Ayrica yurt igi
ekonomik daralmaya bagli olarak halka
acilmada yasanan daralmanin da sermaye
piyasasinda islem hacmine olumsuz
yansidig1 dikkati gekmektedir.

3. LITERATUR VE VERi ZARFLAMA
ANALIZi

Veri zarflama analizi (VZA) firmalarin
teknik etkinliklerinin o6l¢iilmesinde sikca
kullanilan parametrik olmayan
yontemlerden biridir. Teknik etkinlik, bir
firmanin toplam c¢iktisinda  degisiklik
olmadan girdilerinde azalma meydana
gelmesi  durumudur. Daha basit bir
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tanimlama ile etkinlik, ayni ¢ikti diizeyini
daha az girdiyle {iretebilme siirecidir.
Literatiirde sektorel olarak firmalarin
etkinliklerini VZA ile olgen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu konuda 6zellikle
bankacilik sektorii iizerine yapilmis olan
calismalar olduk¢a fazladir. Bu bolimde
oncelikle kisaca teori ve literatiir 6zetlenmis
daha sonra da VZA yonteminin detaylar
verilmistir.

3.1. Teori ve Literatiir

Geleneksel endiistri iktisadi, Bain (1951)
onciiliiglinde piyasa yogunlagmast ile piyasa
rekabeti arasinda negatif bir iliski oldugunu
kabul eder. Bain tarafindan gelistirilen
isbirligi hipotezine goére, firmalar arasi

isbirligi piyasada yogunlasma oranin
arttirirken rekabetin de azalmasma sebep
olmaktadir. Bu nedenle piyasalarda

yogunlagma orani arttik¢a, rekabet diizeyi
azalmaktadir. Demsetz (1973), yaptig
aragtirmalar sonucu Bain’in ileri strdigii
gOrilisiin - aksine yogunlagsmanin yiiksek
oldugu piyasalarda da rekabetci yapinin
goriilebilecegini ileri siirmiistiir. Etkin yap1
hipotezi olarak bilinen bu yaklagima gore
eger bir piyasada etkin firma sayisi yani
maliyeti diger firmalara gore daha diisiik
firma sayis1 ¢oksa bu firmalarin yiiksek
piyasa paylaria sahip olmasi dogaldir. Bu
durumda piyasada yogunlagma etkin firma
sayisinin  ¢okluguna bagliysa aslinda o
piyasa rekabet¢i olabilmektedir. Demsetz’in
bu goriisiinden sonra literatlirde firmalarin
etkinliklerinin hesaplanmasi tizerine yapilan
caligmalar hizla artmaya baglamistir.
Ozellikle yogunlagma oranminin yiiksek yani
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piyasaya az sayida firma hakimiyetinin
oldugu piyasalarda sektorel etkinlik merak
edilmis ve adi gegen her iki hipotez de
yapilan arastirmalarla sinanmustir. Ayrica
yapilan bir c¢ok ¢alismada, firmalarin
etkinliklerini belirleyen faktorlerin neler
oldugu da merak edilmis ve arastirilmistir.

Literatirde VZA yontemi kullanilarak
etkinlik tahmini yapan ¢alismalarin daha ¢ok
bankacilik sektoriinde yogunlasgtigt
goriilmektedir. Aydogan ve Capoglu (1989),
Cingi ve Tarim (2000), Isik ve Hassan
(2002), Kasman (2003), Cukur (2005),
Matousek ve dig. (2008), Celik ve Kaplan
(2010), Bayram (2016), Ozel ve Dig. (2017),
Ceylan ve Tiiziin (2018) bankacilikta VZA
yontemiyle etkinlik skoru tahmini yapan
caligmalardan bazilaridir.

Bankacilik sektdriinde VZA ile etkinlik
tahmini yapan c¢aligsma sayist ¢ok olmakla
birlikte, araci kurumlarda VZA ile etkinlik
skoru tahmini yapan ¢aligma sayisi sinirlidir.
Giindiiz ve dig. (2001), 1997-1998 yillar
icin aract kurumlarda etkinlik hesaplamasini
VZA analizi kullanarak
gerceklestirmislerdir. Toplam aktif
biiyiikliigiiniin %60’1na sahip 11 firma igin
yapilan ¢aligmada 1997 yilinda 2 ve 1998°de
ise 4 tanesi teknik acidan etkin bulunmustur.
Yine bu ¢aligmada etkin olan firmalarin
toplam aktiflere gore 1997°de %16, 1998’de
ise %9 oraninda piyasa paylarina sahip
olduklar1 belirtilmistir.

Literatiirde yer alan diger bir c¢alismada
Kadioglu  (2006), aract  kurumlarin
etkinliklerini ve karliliklarina etki eden
faktorlerin neler oldugunu arastirmistir.
Calismada 2000-2003  yillar1  arasinda
faaliyet gosteren 104 aracit kurum dikkate
alinmis ve aract kurumlarin ortalama
etkinliginde azalarak azalma oldugu
goriilmiistiir. Ayrica firma etkinliginin
karliliga o6nemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulastlmistir.

Aktas ve Kargin (2007), Tirkiye’de faaliyet
gosteren aract kurumlarin etkinliklerini
2000-2005 donemi i¢in VZA kullanarak
Olemislerdir. Calismada sirayla
103,112,112, 113 ve 88 araci kurum dikkate
almmustir. Yapilan ¢alismada biiytik 6lgekli
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firmalarin kii¢iik 6l¢ekli firmalara gére daha
etkin olduklar1 sonucuna ulagilmustir.

Critak (2008),2005-2007 doneminde yatirim
ortaklig1 sirketlerinin VZA ile etkinliklerini
oletiigii calismasinda yatirim
ortakliklarindaki etkinsizligin 6lcek
etkinsizliginden kaynaklandigini
belirtmistir. Firmalarin Olgeklerinin
bliylimesi durumunda etkinliklerinin de
artacaginin belirtildigi calismada donem
boyunca etkinligin  arttigt  sonucuna
ulagilmustir.

Dinger (2010), Tirkiye’de araci kurum
sektori  piyasa  yapisimi  inceledigi
calismasinda, 2000-2008 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 63 araci kurumun etkinlik
ve verimliliklerini 6lgmiistiir. Dinger, s6z
konusu donemde arastirmaya konu olan 63
aract kurumun ¢ogunun sektorde etkinsiz bir
bicimde faaliyet gosterdikleri sonucuna
ulagmustir.

Bayram (2016), 2009-2013 donemi igin
aract kurumlarin etkinlik ve toplam faktor
verimliliklerini VZA ile hesaplamistir. Elde
edilen bulgular, banka kokenli araci
firmalarin digerlerine gore daha etkin olarak
calistigini  géstermistir.  Ayrica  firma
etkinliklerinin teknolojik gelisme kaynakl
oldugu da belirtilmistir.

Tas ve Cevikcan (2017), 2010-2015
doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
aract kurumlarin etkinliklerini VZA ile
tahmin  ettikleri  ¢aligmada, yabanci
sermayeli aract kurumlarin ve forex
firmalariin  etkinliklerinin ~ digerlerinden
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Fukuyama ve Weber (1999) Japonya’da
1988-1993 doneminde faaliyet gosteren 57
aract kurumun etkinliklerini incelemis ve
biiylik ol¢ekli araci kurumlarin kiigiiklere

gore daha etkin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.
Zhang ve dig. (2006), ABD finans

piyasasinda 1980-2000 doneminde faaliyet
gosteren aract kurumlarm etkinligini VZA
ile tahmin ettikleri caligmada genel olarak
sektor etkinliginin diisiik oldugu ve azalma
egilimi gosterdigini belirtmislerdir.
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Konstantinos ve dig. (2018), Yunanistan’da
faaliyet gosteren 10 aract kurumun
etkinliklerini VZA ile 6l¢tiikleri ¢alismada,
Yunanistan’in ekonomik krizde olmasina
ragmen araci kurumlarin ¢ogunun etkin
faaliyet gosterdiklerini belirtmislerdir.

Siew ve dig. (2018), Malezya’da 2004-2015
araliginda siirekli faaliyet gosteren ve
finansal iglemler yiiriiten firmalar iizerine
VZA kullanarak yaptiklart ¢aligmada 27
firmanin 13’iiniin etkin oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Literatiirde aract kurumlarda etkinligi
belirleyen  faktorlerin - neler  oldugunu
arastiran ¢alisma neredeyse yoktur. Bununla
birlikte bankacilik sektériinde etkinligi ve
karlilig1 belirleyen faktorlerin belirlenmesi
lizerine bircok c¢aligma bulunmaktadir.
Sufiana ve dig. (2016), Onen ve Tunik
(2017), Ekinci (2018) son dénem bankacilik

sektoriinde etkinligin belirleyenleri
konusunda  yapilmis c¢aligmalar  iken,
Kadioglu  (2006) yaptigi  calismada
Tiirkiye’de aract  kurumlarda karliligin

belirleyenlerini arastirmistir. Bu g¢alismada
diigiik kar firmalarin etkin olmadigi, yiiksek
kar ise etkin olduklari seklinde yorumlanmis
ve piyasa payl, yogunlagma orani,
sermayenin aktiflere orani gibi degiskenlerin
aract kurumlarda karlilig1 belirledigi ortaya
konulmustur.

3.2. Veri Zarflama Analizi
Kurum Etkinlikleri

ve Araci

Dogrusal programlama temeline dayanan
VZA’nin etkinlik 6l¢iimiine ilk uygulamasi
Farrel’e  (1957) dayanmaktadir. Daha
sonraki yillarda Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) olgege gore sabit getiri altinda
firmalarin  etkinliklerinin ~ bulunmasinda
onemli bir gelisme saglamiglardir. Bu
caligmadan sonra literatirde VZA, firma
etkinlik Ol¢iimlerinde sikga kullanilan
parametrik olmayan bir analiz yodntemi
olmustur. Birden fazla girdi ile bir ya da yine
birden fazla ¢ikti iireten firmalarla, hizmet
sunan firmalarin  etkinlik  6l¢limiinde
dogrusal programlama temeline sahip bir
yontem olan VZA, iiretimde kullanilan
girdilerle-giktilar arasinda dogrusal bir iligki
kurar. Olgege gore sabit getiri varsayimi
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altinda belli bir girdi diizeyini minimum
cikti kullanimryla gerceklestirmenin
miimkiin oldugu etkin sinir egrisini bulan ve
daha sonra homojen firmalarin etkin sinira
olan goreli uzakliklarini dikkate alarak her
firma i¢in 0 ile 1 arasinda bir skor
hesaplayan VZA yontemi (CCR model), 1
skoruna sahip firmanin etkin oldugu, 1°den
uzak olan firmanin ise etkin olmadigi
sonucunu verir.

VZA analizinde n sayida araci kurum
oldugunu varsaydigimizda ve her bir araci
kurumun m tane girdisi s tane de ¢iktist
oldugu kabul edildiginde VZA modeli
asagidaki sekilde gosterilebilir.

VZA Modeli;

Zur Yee

maksimum h, = =——

m
Z Vi Xic
i=1

1)

modelin kistti:

S
Zu, Yy
r=1 <

=<1
iZ:l:vixij

u,,v, =0
r=12,3,...,5s
i=123,...m
j=123,...,n

Burada c, her bir aract kurumun etkinlik
diizeyini, Yrj aract kurum j’nin r’inci
¢iktist, X;ji aract kurum j’nin i. girdisi, ujve v

girdi i ve ¢ikt1 r’ye gore belirlenen
model tarafindan hesaplanan agirliklardir.
(1) numarali denklem, araci kurum c’nin
agirhiklandirilmig ¢iktisinin yine
agirhiklandirilmis  girdisine oranin 1’den
biliylik olamaz kisit1 altinda maksimize
edilmesi  problemidir.  Maksimizasyon
probleminin  ¢éziimi (1)  numarall
denklemin dogrusal forma doniistiiriilmesini
gerektirir. Bu nedenle denklemin paydasi
1’¢e esitlendiginde maksimizasyon denklemi;
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S

maksimum h, =>"u,y,. )
r=1

sekline doniisiir. Burada;

D ovix, =1'dir ve
i=1

S m
DUy, — D VX, <0 dir.
r=1 i=1

Artik (2) numarali denklem dogrusal oldugu
gibi araci kurumlarin dlgege gore sabit getiri
altinda veri teknoloji diizeyinde belli bir
¢iktr diizeyini minimum girdi kullanimiyla
(CCR model) gergeklestirmeye calistiklarini
ifade etmektedir. (2) numarali denklemin
¢ozliimiinde kullanilacak olan ikili (dual)
model, aracit kurumlarin kullandiklar1 girdi

agirhiklarimin - &, ve ¢ikti agirliklarmim da
o olarak tanimlanmast durumunda

asagidaki sekilde yazilir.

(3) numarali problemin ¢6ziimiinde atil
degerler S ve S; sifira esitken O, degerinin
I’e esit olmasi araci kurum cC’nin etkin
olmasi1 anlamina gelir. Burada arcit kurum
C’nin tam etkin olmasi, veri girdi diizeyine
minimum  girdi  kullanimiyla  ulastig
anlamina gelmektedir. Analizde kullanilan
veriler Tiirkiye Sermaye Piyasasi Birligi
tarafindan araci kurumlara iliskin sunulan
bilangolardan elde edilmistir. VZA ile
yapilan etkinlik o6lgiimlerinde firmalarin
girdi  ve ¢iktilarinin  dogru  olarak
belirlenmesi de 6nemli bir problemdir. Bu
calismada sermaye piyasasinda aracilik
faaliyeti yiiriten aract kurumlarin bu
faaliyetlerini ger¢eklestirmek i¢in yaptiklar
harcamalar girdi olarak, bu harcamalar
sonucunda elde ettikleri gelirler de c¢ikti
olarak kabul edilmis olup, yonetim, iggiicii,
pazarlama, satig giderleri ile ticari borglar
araci kurumlarin girdileri satig, faiz ve diger
gelirler ile ticari alacaklar da araci
kurumlarin ¢iktilar1 olarak belirlenmistir.
Asagida verilen tabloda Charnes, Cooper ve
Rhodes (CCR) (1978)  tarafindan

i — gelistirilmis olan modele gore 2008 sonrasi

minimm hc 50 ®) Tiirkiye’de faaliyet gosteren arac1 kurumlara

n ait etkinlik skorlar1 sunulmustur.

Zai yrj - Si+ =Y

=

n

> ax, +s =5,%,

=

a;,s’,s 20

j=123..,n

Tablo 1: Aract Kurumlar Etkinlik Skorlar: (2008-2017)

Sira ARACI KURUM 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 Al CAPITAL 0.96 | 1.00 | 1.00 | 0.86 | 0.87
2 ACAR YATIRIM 0.78 | 0.69 | 0.93 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
4 AK YATIRIM 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 1.00 | 0.00
6 ALAN MENKUL D. 0.97 | 1.00 | 0.76 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.81 | 1.00 | 0.71 | 0.73
7 ALTERNATIF YATIRIM | 0.86 | 1.00 | 0.92 | 0.70 | 0.97 | 0.98 | 0.99 | 0.90 | 0.75 | 1.00
8 ALB MENKUL 0.17 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
9 ALKHAIR MENK.D. 0.99 | 0.29 | 0.14 | 0.29
11 ANADOLU YATIRIM 095 | 094 | 095 | 1.00 | 095 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
13 ATA YATIRIM 091 | 0.69 | 1.00 | 0.83 | 0.93 | 0.88 | 1.00 | 1.00 | 0.79 | 0.89
14 ATAONLINE MENK. D. 1.00 | 0.99 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.93 | 1.00 | 1.00
15 ATIG MENKUL 1.00 | 0.78 | 0.96 | 1.00 | 1.00
16 AYBORSA MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 0.98 | 0.97 | 1.00 | 1.00
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Sira ARACI KURUM 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
17 BAHAR MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 0.96 | 0.97 | 1.00 | 1.00 | 0.99 | 1.00 | 1.00 | 1.00
18 | BASKENT MENKULD. | 0.91 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.88 | 0.67 | 1.00 | 1.00 | 1.00

19 BGC MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 0.81 | 1.00 | 0.89 | 0.79 | 1.00 | 1.00 | 0.85 | 0.75
20 BizZiM MENKUL D. 0.64 | 1.00 | 1.00 | 0.70 | 0.69 | 0.64 | 0.77 | 0.79 | 0.76 | 0.70
21 BURGAN MENKUL 0.78 | 0.97 | 1.00 | 0.84 | 1.00 | 1.00
23 CAMIS MENKUL D. 0.98 | 0.87 | 0.79 | 0.82 | 0.79 | 0.83

24 CENSA MENKUL D. 0.86 | 0.67 | 1.00 | 0.84 | 0.65 | 0.88

25 CITI MENKUL D. 0.83 | 1.00 | 1.00 | 0.96 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
26 CEROS MEN. D. 1.00 | 0.99 | 0.61 | 0.96

27 | CREDIT AGRICOLE MD. | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.39

28 CREDIT SUISSE MD. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
30 DEHA MENKUL K. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

31 DELTA MENKUL D. 0.97 | 0.77 | 0.98 | 0.98 | 0.77 | 0.82 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
32 DESTEK MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.75

33 DENIZ YATIRIM 0.63 | 070 | 0.73 | 0.70 | 0.60 | 0.94 | 0.83 | 0.58 | 0.21 | 1.00
35 DEUTSCHE SEC. MD. 1.00 | 0.66 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.90 | 0.88 | 0.91 | 0.82 | 1.00
36 DUNYA MENKUL D. 1.00 | 0.75 | 1.00 | 0.69 | 1.00 | 0.95

37 ECZACIBASIMENK.D. | 0.65 | 0.71 | 0.94 | 0.80 | 0.75 | 0.69 | 0.76

38 EFG ISTANBUL MD. 0.73 | 0.61 | 1.00 | 1.00 | 1.00

39 EGEMEN MENKUL K. 1.00 | 0.84 | 0.72 | 1.00 | 0.79 | 0.76 | 0.85 | 0.98 1.00
40 EKINCILER YATIRIM. | 0.74 | 0.96 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.78 | 0.89

41 EKSPRES YATIRIM . 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.62 0.95

42 ENTEZ MENKUL D. 0.85 | 0.73 | 1.00 | 1.00

44 ERSTE SECURITIES 1.00 | 1.00 0.55 | 0.64 | 1.00 | 1.00

45 ETI YATIRIM 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.46

46 EURO YATIRIM 1.00 | 0.98 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

48 EVGIN MENKUL D. 0.88 | 0.67 | 1.00 | 1.00

49 FINANS YATIRIM 0.84 | 064 | 0.79 | 0.76 | 0.79 | 0.88 | 0.88 | 0.00

51 GALATA MENKUL D. 0.71 | 0.89 | 1.00 | 1.00 | 0.82 | 0.49 | 0.52 | 1.00 | 1.00 | 1.00
52 GARANTI YATIRIM 0.65 | 0.61 | 0.69 | 0.60 | 0.70 | 0.62 | 0.66 | 0.79 | 0.57 | 0.57
53 GCM MENKUL 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.74 | 1.00
54 GEDIK YATIRIM 1.00 | 0.99 | 0.76 | 1.00 | 0.83 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
55 GFC GENERAL MD. 0.85 | 0.90 | 0.65 | 1.00 | 1.00

56 GLOBAL MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.87 | 0.99 | 0.94 | 0.87 | 0.86 | 0.97
57 GUNEY MENKUL D. 0.99 | 0.69 | 0.63 | 0.57 | 1.00 | 0.71 | 1.00

58 GUVEN MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00

59 HAK MENKUL K. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

60 HALK YATIRIM . 1.00 | 0.93 | 0.01 | 1.00 | 0.94 | 0.00 | 0.00 | 0.74 | 0.00 | 1.00
62 ING MENKUL D. 1.00 | 052 | 1.00 | 1.00 | 0.21 | 0.61 | 1.00 | 0.54 | 0.68
63 HSBC YATIRIM . 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
64 IKON MENKUL 0.58 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
66 INFO YATIRIM . 0.73 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.87 | 0.81 | 1.00 | 0.74 | 1.00
67 | INTEGRAL MENKUL D 0.10 | 1.00 | 0.08 | 1.00 | 0.96 | 1.00 | 0.85 | 1.00
68 INVEST AZ MENK. D. 1.00 | 0.63 | 0.81 | 0.96 | 0.60 | 0.74
69 IS YATIRIM . 0.21 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
70 ISIK MENKUL 054 | 1.00 | 0.75 | 0.68 | 0.95
71 J.P. MORGAN MD. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

72 KALKINMA YATIRIM . | 1.00 | 0.72 | 1.00 1.00

73 KAPITAL MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.82 | 1.00 | 1.00 | 1.00

74 KARE YATIRIM . 0.83 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.80 | 0.92 | 0.92
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Sira ARACI KURUM 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
76 MARBAS MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.86 | 0.94 | 1.00 | 0.71 | 1.00 | 1.00
77 MEKSA YATIRIM . 0.71 | 0.87 | 0.82 | 0.73 | 1.00 | 0.68 | 0.69 | 1.00 | 0.74 | 0.00
79 MERRILL LYNCHMD. | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.80 | 1.00 | 1.00 | 0.91 | 1.00
80 METRO YATIRIM 0.81 | 1.00 | 0.73 | 0.90 | 1.00 | 0.97 | 0.72 | 1.00 | 0.99 | 1.00
81 MORGAN STA. MD. 1.00 0.80 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.43 | 1.00 | 0.00
82 NETA YATIRIM 1.00 | 1.00 | 0.97 | 1.00
85 NOOR CAPITAL M. 0.07 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.82 | 1.00 | 1.00
87 OPTIMAL MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 0.71
88 OSMANLI MENKUL D. 0.80 | 0.67 | 0.00 | 0.71 | 0.80 | 1.00 | 0.72 | 0.67
89 ONER MENKUL K. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
91 OYAK YATIRIM 1.00 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00
92 PAY MENKUL D. 0.96 | 0.95 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.95
93 PHILLIP CAPITAL 1.00 | 0.62 | 0.94 | 1.00 | 0.83 | 0.99
94 PIRAMIT MENKUL K. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.86 | 1.00 | 1.00 | 0.89 | 1.00
95 POLEN MENKUL D. 0.97 | 1.00 | 1.00 | 0.89 | 1.00 | 0.95 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
97 PRiM MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.46 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

102 SANKO MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 0.85 | 1.00 | 1.00 | 0.95 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

103 SARDIS MENKUL D. 0.86 | 1.00 | 1.00 | 0.99 | 0.90 | 0.99 | 0.88

104 SAXO MEN. D. 091 | 087 | 0.72 | 0.77 | 0.94 | 0.00

105 | SAYILGAN MENKULD. | 0.84 | 0.82 | 0.84 | 0.93 | 0.00 | 0.68

106 SEKER YATIRIM MD. 0.75 | 0.78 | 0.87 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00 | 1.00 | 0.95 | 1.00

108 | STANDARD UNLUMD. | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

109 STRATEJI MENKUL D. 0.69 | 1.00 | 0.97 | 0.86 | 1.00 | 0.71 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

110 | TACIRLER MENKULD. | 0.95 | 0.99 | 0.98 | 1.00 | 0.81 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00

111 TAIB YATIRIM . 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

112 TAKSIM YATIRIM . 0.89 | 0.99 | 090 | 0.87 | 0.78 | 0.58 | 0.87

113 TEB YATIRIM MEN.D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.96 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

114 TEKSTIL MENKUL D. 0.87 | 1.00 | 0.87 | 0.92 | 1.00 | 1.00 | 0.90

115 TERA MENKUL D. 0.83 | 0.86 | 0.92 | 0.88 | 1.00 | 0.97 | 1.00 | 0.67 | 1.00 | 1.00

116 TICARET MENKUL D. 0.62 | 0.84 | 1.00 | 1.00 | 0.69 | 1.00

117 TOROS MENKUL K. 1.00 | 0.98 | 1.00 | 1.00 0.85 | 1.00

118 TURKISH YATIRIM . 1.00 | 0.92 | 0.96 | 0.82 | 1.00 | 0.66 | 0.67 | 1.00 | 0.70 | 0.63

119 UBS MENKUL D. 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.84 | 0.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

120 | ULUKARTAL KAPITAL 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.58

121 ULUS MENKUL D. 1.00 | 0.90 | 0.99 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

125 UNLU MENKUL D. 0.92 | 0.96 | 1.00 | 0.82 | 1.00 | 0.92

126 VAKIF YATIRIM 1.00 | 0.96 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

129 X TRADE BROK. 1.00 | 1.00 | 0.76 | 1.00 | 0.87 | 0.00

130 | YAPIKREDI YATIRIM 1.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

131 YATIRIM FiN. MD. 0.87 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.83 | 0.00 | 0.00 | 0.65 | 0.00 | 0.00

132 ZIRAAT YATIRIM 095 | 0.79 | 0.89 | 1.00 | 0.85 | 0.96 | 0.75 | 1.00 | 0.70 | 0.71
Ortalama Etkinlik: 0.90 | 0.84 | 0.88 | 0.90 | 0.86 | 0.77 | 0.85 | 0.87 | 0.78 | 0.75
Toplam firma sayisi: 95 91 95 93 97 95 85 74 72 65
Etkin firma sayisi: 46 42 52 56 53 31 44 47 33 34

Not: Dénem boyunca 3 yil ve daha az siire faaliyette bulunmusg firmalar tabloda yer almamustir.

Tablo 1’de 2008-2017 donemi Tiirkiye’de  yasanan Global Finans Krizinin etkisinin
faaliyet gosteren araci kurumlarin etkinlik  iilkemizde gecikmeli olarak 2009 yilinda
skorlar1 incelendiginde ve 2008 yilinda  hissedildigi dikkate alindiginda, ortalama
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sektor etkinliginin 2009°da neden azaldigi
ortaya  ¢ikmaktadir.  Kriz  etkisinin
hissedildigi 2009 6ncesi sektorde yer alan 95
aract kurumdan 46’s1 (%48.4’1) etkinken
2009°da 91aract kurumun 42’si (%46’s1) ve
toparlanma yili olan 2010’da ise 94 araci
kurumun 52’si (%55°1) etkin faaliyette
bulunmustur. 2010 yilinda 2008’e gore
sektordeki etkin firma sayisi artsa da
ortalama etkinlik skoru 2008’¢ gore 2 puan
asagida yani %88’°de gerceklesmistir. Bunun
ortaya ¢ikmasindaki 6nemli neden 2010
yilinda baz1 firmalarin etkinliklerinde ciddi
azalmanin yasanmis olmasidir. Tablo 1’de
dikkat ¢eken bir gelisme de 2010 yilinda
sektor ortalama etkinligi yeniden donem
icindeki en yiiksek deger olan %90’ a ve bu
yil iginde etkin firma sayis1 da 56 firma ile
(%60) en yiiksek seviyeye ulasmistir. 2010
yili sonrasinda sektor ortalama etkinligi
dalgalanma gostermekle birlikte azalma
egilimi gostermektedir. Ozellikle son ii¢ yil
sektor etkinligi azalirken, sektérde bulunan
aract kurum sayisinda da  gerileme
yasanmigtir. Tablo 1’de 2012 yilinda
sektordeki toplam araci kurum sayis1 97 iken
bu say1 daha sonra agsamali olarak azalmis ve
2017°de 65’e diismiistiir.

4. TOBIT MODEL VE ARACI
KURUMLARDA ETKINLIGIN
BELIRLEYENLERIi

Araci kurumlarin teknik agidan etkinliklerini
belirlemek  kadar etkinligi belirleyen
faktorlerin de ortaya konulmasi son derece
onemlidir. Bdylece firmalar arasi etkinlik
farkinin hangi faktorlerden kaynaklandig:
belirlendigi gibi yine firmalarin etkinlik
diizeylerini arttirmak icin hangi faktorlerde
iyilestirme cabasi igine girmeleri gerektigi
de ortaya konulmus olmaktadir. Bu
calismada aract kurumalarin etkinliklerini
belirleyen faktorlerin aragtirilmasinda Tobit
model yontemi kullanilmaktadir.  Firma
etkinlik diizeyleri 0 ile 1 araliginda
sinirlandirilmig  oranlardan olugur. Tobit

¥ Tobit model detaylar: igin Takeshi (1984)
ve Kaplan ve Celik (2007) caligmasina
bakilabilir.
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modelde kullanilan bagimli degisken, VZA
ile tahmin edilen etkinlik skorlarinda oldugu
gibi belli bir aralikta sinirlandirilmis bir
bagiml degiskendir. Iste etkinlik degerlerini
bu dagilimdaki istatistiki 6zelliklerini
dikkate alan istatistiki model Tobin (1958)
tarafindan  gelistirilmistir. Bu modelde
bagimli degiskenin degeri sifir ya da belli bir
aralikta smirlandirilmis pozitif bir sayidir.
Yapilan  arastirmalar Tobit modelde
kullanilacak bagimli degisken degerinin
(Y=firma etkinsizlik skoru) sifir ya da sifira
yakin olmasinin daha dogru olacagin ileri
stirmektedirler (Kaplan ve Celik, 2007:104).
Bu nedenle VZA ile hesaplanmig olan araci
kurum etkinlik degerleri;

Y= (o)1

Etkinlik

formiilii kullanilarak dondstiirtilmiistiir. Bu
donlisiimiin  ardindan modelin  bagiml
degiskeni firma “etkinsizlik” degerine
doniismiis ve sifira yaklasmistir. Bu
doniisiimden sonra en etkin olan firmanin
skoru “1” iken aymi firmanin etkinsizlik

skoru  “0”a  doniismils  olmaktadir®.
Doniistiirme  sonrasi  araci  kurumlarin
etkinsizlik diizeylerini belirleyen
degiskenleri tespit etmek {izere Tobit
modelde  kullanilmis  olan  bagimsiz
degiskenler asagida siralanmistir. Bu

degiskenlerden bagimli degisken teknik
etkinsizlik, piyasa payr ve aktif karliligi
oransal deger olduklari i¢in, toplam aktifler
ve sube sayist degiskenlerinin katsayi
yorumlarmin da degisim oranlar1 (esneklik)
cinsinden  olmast i¢in  logaritmalar
almmustir.

Bagimsiz Degiskenler:
PPAYi: i. aract kurum piyasa pay1

LnTAKT;: .
(logaritmik)

aract kurum toplam aktifleri

LnTAKT?: i. aract kurum toplam aktiflerinin
karesi (logaritmik)
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KAR;: i. aract kurum aktif karliligi (net
doénem kar/TAKT)

LnSUBE;: i. arac1 kurum toplam sube sayist
(logaritmik)

Yukarida  verilen  PPAY  degiskeni,
firmalarin piyasa paylarmin artmasinin
teknik etkinlikten kaynaklanip
kaynaklanmadigimi ortaya koymak igin
modele ilave  edilmistir.  Firmalarin
etkinliklerinin artmasi1 dogal olarak diisiik
maliyet ve daha yiiksek piyasa pay1
anlamina gelecektir. Bagiml degisken firma
etkinsizligi oldugu icin ise aract kurum
piyasa payr artttkga firma etkinsizligi
azalacaktir. Bu nedenle PPAY degiskeninin
teorik olarak beklenen katsayr isareti
negatiftir. TAKT degiskeni firma olgegini
temsilen modele ilave edilmistir. Teorik
olarak firma 6l¢eginin artmasi ancak belli bir
diizeye kadar firma  maliyetlerinin
azalmasina yani firma etkinliginin artmasina
baglidir. Aract kurumlar agisindan uzun
donem ortalama maliyetlerin minimum
oldugu nokta firma i¢in optimal firma
Olgegini gosterirken, firma Glgeginin artmasi
ve negatif Ol¢ek ekonomilerinin ortaya
¢tkmasi durumunda ise firma uzun dénem
ortalama maliyet egrisi artacak yani firma
etkinligi azalacaktir. Tobit modelde bagimli
degisken firma etkinsizligi oldugu igin,
yukarida verdigimiz birinci 6l¢ek degiskeni
TAKT’1n beklenen degeri negatifken, ikinci
lgek degiskeni TAKT? nin beklenen katsayi
isareti ise pozitiftir. Firma o0lcegi ile
etkinsizlik arasinda negatif iliski mevcutken
yani firma 6l¢egi arttikga firma etkinsizligi
azalirken firma Olgeginde artisin devam
etmesi durumunda ise firma etkinsizligi bu
defa artmaya baglamigtir. Firma 0Olgek
artisginin  firma idarecileri tarafindan ne
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6l¢iide iyi yonetildigine bagl olarak o6lgek
degiskenlerinin katsay1 isaretleri farklilik ta

gosterebilecektir. Teorik agidan  etkin
firmalar diger firmalara goére maliyet
avantajina sahip olduklar1 igin karlilik

oranlar1 da dogal olarak yiiksek olacaktir. Bu
nedenle firma etkinligi artttkca firma
karliligi da artacaktir.  Tobit modelde
bagimli degisken araci kurum etkinsizligi
oldugu i¢in firma karlilik artis1 firmanin
etkinsizliginin azalmasini gerektirmektedir.
Bu nedenle yapilan tahminde firma aktif
karliligimmim artmast firma etkinsizligini
azaltacagr icin KAR degiskeninin teorik
olarak beklenen katsayr isareti negatiftir.
Modelde yer alan son degisken olan SUBE
ise, araci kurumlarin hizmet alanlarin
genisleterek sunduklari hizmete daha g¢ok
talep gorecekleri ve daha fazla ig hacmine
ulagabilecekleri, dolayistyla da  firma
karliginin ve etkinliginin de bu durumdan
etkilenecegini gostermektedir. Artan sube
sayist firma hizmetine olan talebin de
artmas! anlamina geldigi igin, subelerin iyi
yonetilmesi ve bu talebe uygun cevap
verebilmeleri durumunda firma etkinligi
artarken, iyi yOnetilememeleri ve talebi
kargilayamamalart durumunda da firma
etkinligi azalacaktir. Sik¢a belirttigimiz gibi
Tobit modelde bagimli degisken firma
etkinsizligi oldugu i¢in artan sube sayist ile
firma  etkinsizligi  arasindaki iliskiyi
gosterecek olan SUBE degiskenin katsayi
isareti teorik olarak pozitif ya da negatif
olabilecektir. Asagida Tiirkiye’de faaliyet
gosteren araci kurumlarin teknik acidan
etkinligini  belirleyen faktorlerin  neler
oldugunu arastirdigimiz  Tobit  model
sonuclar1 verilmistir.
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Tablo 2: Tobit tahmin sonuglari, 2008-2017

Degiskenler 2008 2010 2012 2014 2016 2017
0.0462* 0.2682 -0.0826 -0.2027 0.0583 0.0780***
PPAY (0.0175) | (1.1603) | (0.221) (0.146) (0.046) | (0.0427)
-0.0024 0.1416 -0.0001 0.0001 0.00001 0.0035
KAR (0.0021) | (0.1044) | (0.0003) | (0.0001) | (0.0001) | (0.0083)
-2.2150* -117.69* 0.8424 -0.2714 0.4593 -2.8647***
LnTAKT (0.7448) | (4174) | (0.8149) | (0.295) | (0.3103) | (1.733)
0.0663* 3.5569* -0.0118 0.0045 -0.0068 0.0844***
LnTAKT? (0.0222) | (1.228) (0.012) (0.004) | (0.0044) | (0.049)
0.2210*** | 19.311** 0.9155 0.1359 0.5959*** | 0.5407**
LnSUBE (0.1212) | (7.866) (0.609) (0.182) | (0.3010) | (0.2273)
18.1423* | 942.292* -15.97 3.763 -8.1711 -24.7628
Sabit terim (6.2504) (352.9) (14.07) (5.012) (5.4771) (15.36)
0.4524 24.3569 2.0486 0.5679 0.8458 0.4770
sigma (standard hata) (0.0489) (2.7664) (0.249) (0.081) (0.1167) (0.0931)
Sasiirlenen gozlem sayisi 46 53 50 32 34 36
Sansiirlenmeyen gézlem 49 a1 37 28 30 17
sayis1
Gozlem sayist 95 94 87 60 64 53
LR chi?(5) 36.83* | 36.48%** 7.15 7.08 8.18 11.87%*
Pseudo R? 0.2421 0.0794 0.0336 0.0793 0.0685 0.184
Log likelihood 57,6547 | -211.517 | -102.992 | -41.0008 | -55.6235 | -26.3167

Tablo 2 incelendiginde aract kurumlarda
teknik etkinsizligi belirleyen degiskenlere
ait  katsayilarin  bir ist paragrafta
bahsettigimiz teorik olarak beklenen katsay1
isaretleri, teknik etkinsizlik  bagimh
degisken oldugu icin tam ters olacaktir.
Tablo 2 buna gore incelendiginde araci
kurumlarin sahip olduklari piyasa pay1
degiskeni sadece 2008 ve 2017 yili igin
yapilan tahminlerde istatistiki olarak anlaml1
(2008°de %10 ve 2017°de %]1°de) ¢cikmistr.
Buna gore firmalarin piyasa paylart ile
etkinsizlikleri arasinda pozitif, etkinlikleri
arasinda da negatif iliski mevcuttur. Araci
kurumlarin piyasa paylar arttikca etkinlik
diizeyleri azalmaktadir. Bu sonu¢ araci
kurumlarin  piyasa paylarindaki artigin
Demsetz’in  (1973) belirtigi gibi teknik
etkinlikten kaynaklanmadigini
gostermektedir. Tablo 2’de araci kurumlarin
teknik etkinligini belirledigi diisiiniilen diger
bir degisken olan toplam aktif karliligi
degiskeni KAR, ele alinan hi¢bir donemde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir. Bu
durumda aktif karliligi, aract kurumlarin

etkinligini belirleyen bir faktér degildir
diyebilriz. Aract  kurum etkinligini
belirledigi diisiiniilen diger bir faktér olan
Olgek degiskeni TAKT, 2008, 2010 ve 2017
yillarinda istatistiki olarak anlamli (2008 ve
2010’da %l’de, 2017°de  %10’da)
bulunmustur. Buna gore araci kurumlarin
6lcegi yani kapasitesi arttikca etkinsizlikleri
azalmakta, dolayisiyla da dlgek artig1 firma
etkinligini arttirmaktadir. Firma olgeginin
daha da artmasi durumunda bunun etkinlik
tizerine etkisini 6lgmek lizere modele dahil
ettigimiz toplam aktiflerin karesi olan
TAKT? degiskeni de 2008, 2010 ve 2017
yillart igin yapilan tahminde istatistiki olarak
anlaml1 (2008 ve 2010°’da %1°de, 2017°de
%10’da) tahmin edilmistir. Buna gore araci
kurumlarda o&lgek giderek arttikca firma
etkinsizligi artmakta yani negatif Olgek
ekonomileri ortaya ¢ikmaktadir. Dogal
olarak yorumu etkinlik i¢in yaptigimizda da
aract  kurumlarin  Olgekleri  arttikga
etkinlikleri azalmaktadir. (4) numarali
modelimizdeki son degisken olan araci
kurum sube sayilarmi gdsteren SUBE
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degiskeni 2008,2010,2016 ve 2017 yillari
icin yapilan tahminde istatistiki olarak
anlamli (2008 ve 2016’da %5°de, 2010 ve
2017°de %10°da) bulunmustur. Buna gore
aract kurumlarda sube sayisi arttik¢a teknik
etkinsizlik artmakta, etkinlik agisindan ise
sube sayisindaki artig araci kurumlarda
teknik etkinligi azaltmaktadir. Bu sonug,
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aract kurumlarin subelestik¢e kontrollii bir
yonetimden uzaklagtiklari ve ortalama
etkinliklerinin azaldigim1 gostermektedir.
Tobit modelde kullanilan degiskenlerin
firma teknik etkinsizligi iizerindeki etkisini
vermek {izere olusturulmus olan marjinal
etkiler tablosu agagida sunulmustur.

Tablo 3: Ortalama Marjinal Etkiler

Degiskenler 2008 2010 2012 2014 2016 2017
0.0462* 0.2682 -0.0826 -0.2027 0.0583 0.078***
PPAY (0.018) (1.160) (0.2217) (0.1460) | (0.0457) | (0.0427)
-0.0024 0.1416 -0.0001 0.0001 0.0000 0.0035
KAR (0.0021) | (0.104) (0.0003) (0.0001) | (0.0001) | (0.0083)
-2.215* -117.69* 0.8424 -0.2714 0.4593 -2.865***
LnTAKT (0.745) (41.74) (0.815) (0.2951) | (0.3103) | (1.7327)
0.0663* 3.557* -0.0118 0.0045 -0.0068 0.0844***
LnTAKT? (0.022) (1.23) (0.0117) (0.0043) | (0.0044) | (0.049)
0.221*** 19.311** 0.9155 0.1359 0.5959** 0.5407**
LnSUBE (0.121) (7.866) (0.6086) (0.182) (0.301) (0.2273)
Tablo 3 incelendiginde, Kkatsayisinin  gelen %1 artisin bu yil kurumlarin teknik

istatistiki olarak 2008 ve 2017 yillarinda
anlamli ¢iktig1 araci kurum piyasa payinda
(PPAY) %1 oraninda artis 2008 ve 2017°de
firma teknik etkinsizliginde %0.04 ve %0.8
artisa neden olmaktadir. PPAY degiskenin
katsay1 isareti teorik olarak beklenen sonucu
vermemis ve dénemin biiyiik bir bolimiinde
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
sonug Ozellikle son yillarda araci kurumlarin
piyasa payr artiglarinmin teknik etkinlikten
ziyade  firmalar  aras1  igbirliginden
kaynaklanmig olabilecegi siliphesi ortaya
¢ikmistir.  etmektedir.  Modelin  ikinci
degiskeni aract kurum toplam aktif karlilig
KAR degiskeni ele aliman dénemlerin
timiinde istatistiki olarak anlamsiz ¢iktig
icin katsayr yorumu yapilmamustir. Diger
taraftan firma 6l¢egi TAKT ve bu 6lcekteki
daha ileri bir artigt gosteren TAKT?
degiskenleri teorik olarak tutarli katsayi
isaretlerine sahip olmakla birlikte, ele alinan
donemin ti¢linde istatistiki olarak anlamlidir.
Buna gore sirastyla 2008, ve 2017°de araci
kurumlarin 6l¢egindeki %1 artig, firmalarin
teknik etkinsizliginde sirasiyla %2.2 ve
%2.8 oraninda azalisa neden olmustur.
Burada dikkat ¢eken bir durum ise 2010
yilinda arac1 kurumlarin 6lgeginde meydana
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etkinsizliginde %117 oraninda azalis
meydana getirmis olmasidir. Bu sonug 2010
yilinda firmalarin teknik etkinligini arttiran
en onemli degiskenin dlgek artigt oldugunu
gostermektedir. Araci kurumlarin
Olgeklerinin daha da artmasi durumunun
teknik etkinsizlige etkisi incelendiginde ve
toplam aktiflerin iki kat yani 6lgegin iki kat
artmasi baz alindiginda TAKT? deki %1 artis
sirastyla 2008, 2010 ve 2017°de araci
kurumlar teknik etkinsizliginde %0.6, %3.5
ve %0.8 oraninda artisa neden olmaktadir.
Bu sonug araci kurumlarin 6lgeklerinin asiri
biliylimesinin teknik etkinsizligi arttirdig1
yani negatif 6lgek ekonomilerinin ortaya
¢ikmis olabilecegini isaret etmektedir.
Modeldeki son degisken araci kurumlarin
sube sayilar1 ise, firmalarm hizmetlerine
olan talebi temsil etmektedir. Buna gore
araci kurum sube sayisindaki %1 artig teknik
etkinsizlikte sirastyla 2008, 2010, 2016 ve
2017°de %0.2, %19.3, %0.6 ve %0.5 artisa
neden olmustur. S6z konusu donemde araci
kurumlarin  sube sayilarindaki artisin
etkinsizlikte bir artisa nedeni, siirecin iyi
yonetilememesi ya da subelerin yeterli
taleple karsilasamamasi gibi nedenlerden
kaynaklanmis olabilir. Ayrica bu durumun
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ortaya ¢ikmis olmasinda son donemde
makroekonomide goriilen daralmanin etkisi
de ihmal edilmemelidir. Tablo 2
incelendiginde de goriildiigii gibi Tiirkiye’de
aract kurum sektoriinde 2012°den sonra
ciddi bir kiicilme yasanmaya baslamis
2012°de sektdorde 97 olan firma sayisi
2017°de 65’e gerilemistir. Bu gelisme, siireg
icinde teknik ac¢idan etkin  faaliyet
stirdiiremeyen aracit kurumlarin ulusal ve
uluslar aras1 ekonomik kosullar1 da dikkate
alarak Tiirkiye’de piyasadan g¢ekildiklerini
gostermektedir.

5. SONUC

Araci kurumlar, elinde fon fazlasi bulunan
hane halki birikimlerinin reel sektore
aktarilmasinda sermaye piyasasi iglemlerine
aracilik eden finans piyasasmin Onemli
faktorlerindendir. Aract kurumlarin bu
hizmeti diisik maliyetle sunmalar1 reel
sektoriin ucuz maliyetle finansman kaynagi
bulmalar1 anlamina gelecegi igin, sektdrde
etkin faaliyet gosteren araci kurum sayisinin
fazla olmasi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
karsilikli etkilesim sonucu teknik agidan
etkin aract kurumlar daha diisiik maliyet
sunabilecekleri i¢in  bu aym zamanda
iilkedeki liretimi gergeklestiren reel sektoriin
de tesvik edilmesi ve ekonomik biiyiimenin
canlandirilmast anlammna da gelmektedir.
Tirkiye ekonomisi son 30 yilda ciddi
finansal krizler atlatmistir. Son olarak 2008
yilinda Diinya piyasalarinda yasanan Global
finans krizi 2009 yilinda iilkemizde etkisini
hissettirmistir. Bu ¢alisgmada Tirkiye’de
faaliyet gosteren aracit kurumlarin teknik
etkinlikleri veri zarflama analizi ile 2008 yil1
sonrast i¢gin tahmin edilmis ve ayrica bu
etkinligi belirleyen faktorler de Tobit model
kullanilarak —aragtirilmistir.  Elde edilen
bulgular ele alinan donem boyunca sektor
ortalama etkinliginin dalgalanma
gostermekle birlikte 2016 ve 2017 yillarinda
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ciddi anlamda azaldigimi gostermektedir.
Yine paralel olarak bu iki yilda sektordeki
aract kurum sayisinda da 6nemli azalmalar

meydana gelmistir. Diinya ve AB
ekonomisindeki daralma, Tiirkiye
ekonomisinin yapisal sorunlarinin

coziilememis olmasindan kaynakli sikintilar

gibi bircok faktdr, sektorden ¢ikislari
arttirmis  gibi  goriinmektedir. Araci
kurumlarin ~ sahip  olduklar1  piyasa
paylarindaki  artig, firmalarin  teknik

etkinliklerindeki artigtan kaynaklanmadigi
gibi bu durumun firmalar arasi isbirliginden
kaynaklanmig olabilecegi siiphesi ortaya
¢ikmistir. Firma 6lgegi ve bu dlgekteki artig
aract  kurumlarin  teknik  etkinligini
etkilemektedir. Buna gore firmalarin
Olcekleri arttikga once teknik etkinlikleri
artmakta fakat Olgcegin daha da artmasi
teknik etkinligi azaltmaktadir. Elde edilen
bu bulgu araci kurumlar ic¢in asir
bliylimenin negatif Olcek ekonomilerini
ortaya cikardigini isaret etmektedir. Son
olarak belirtmek gerekirse, aract kurumlarin
sube sayilar1 da teknik etkinligi belirlemekle
birlikte, sube sayisinda meydana gelen
artiglarin etkinligi azalttig1 ortaya ¢ikmistir.
Bu sonug, aract kurumlarin  sube
sayilarindaki artisla birlikte aract kurumlarin
hizmetlerine olan talebin aym oranda
artmamis  olabilecegini  gostermektedir.
Tablo 1’de goriilen sektor islem hacmi
degerleri kismen de olsa bu sonucu dogrular
niteliktedir. Sektérde teknik etkinligin
artmasi son derece Onemli oldugu igin,
sermaye piyasasi islemi yiiriiten firmalarda
etkinlik artisgin1 tesvik edip monopolistik
yapinin Oniine gegecek politikalarin hayata
sokulmasi ve etkinliginin sikca arastirilmasi
gerekmektedir. Ucuz finansmana
erisimimde diisik faiz oranlarinin 6nemi
kadar, aracilik maliyetlerinin de diisiik
olmasi sektdrde teknik agidan etkin faaliyet
sirdiren firma sayisinin  fazlaligiyla
miimkiin olabilecektir.



C.24,8.3

KAYNAKCA

1.

AYDOGAN, K., Capoglu, G., (1989),
Productivity and Efficiency In Banking
System: An International Comparison,

National Productivity Center Pub.,
No0:397:
BAYRAM, Niliifer (2016), Veri

Zarflama Analizi Ve Toplam Faktor
Verimliligi: Aract Kurumlar Uzerine
Bir Uygulama, Verimlilik Dergisi,
Say1:2.

BAIN J.S. (1951), Relation Of Profit
Rate To Industry Concentration:
American Manufacturing, 1936-1940,
The Quarterly Journal Of Economics,
Vol. 65, No. 3, Pp. 293-324

CHARNES, A., W.W. Cooper Ve E.
Rhodes (1978), “Measuring Efficiency
Of Decision Making Units”, European
Journal Of Operational Research, 2,
429-449.

CEYLAN, LE. Ve O. Tiiziin (2018),
Turk Bankacilik Sektorinde Etkinlik

Olciimii:  Veri  Zarflama  Analizi
Uygulamasi, Business And
Organization Research,

Safranbolu/Karabiik, (International
Conference), 12-14 Kasim.

CINGI S., Tarrm A. (2000). “Tiirk
Banka Sisteminde Performans Olgiimii
DEA-Malmquist TFP Endeksi
Uygulamasi1”, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Arasgtirma Tebligleri Serisi, Say1: 1, Ss:
1-34.

CELIK, T. And M. Kaplan (2010),
Competition And Efficieny in The

Turkish Banking Sector,
Socioeconomy, 2:6-28.
CITAK L. (2008), Tirkiye’deki

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi
fle Degerlendirilmesi, Erciyes Uni.
I.1.B.F. Dergisi, No:31, Ss. 69-94.

CUKUR, S. (2005), “Turk Ticari
Bankacilik Sisteminde Etkinlik
Analizi”, Iktisat Isletme Ve Finans, 233,
17-27.

493

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

2008 Global Krizi Sonrasi Tiirkiye'de Araci Kurumlarda Etkinlik ve Etkinligi Belirleyen

DEMSETZ H. (1973), Industry
Structure, Market Rivalry, And Public
Policy,Journal Of Law And Economics,
Vol. 16, No. 1, Pp. 1-9

DINCER M.R. (2010). Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi Aract Kurumlarinin
Etkinlik Ve  Verimlilik  Analizi,
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yayimlanmamig Yiiksek
Lisans Tezi.

EKINCI, R. (2018), Avrupa Birligi
Bankacilik  Endiistrisinde ~ Maliyet
Etkinligi Ve Belirleyenleri: Stokastik
Smir  Analizi, Journal Of Yasar
University, 13/51, Ss.256-266.

FARRELL, M.J. (1957), “The
Measurement Of Productive Efficienc”,
Journal Of Royal Statistical Society
Series A (General), 120, 253-281.

FUKUYAMA H, Ve Weber W. L.
(1999), The Efficiency And
Productivity Of Japanese Securities

Firms, 1988-93, Japan And The World
Economy 11, 115-133

GUNDUZ, L., Yilmaz M.K., Yilmaz C.
(2001) “Tirkiye’deki Aracit Kurumlarin
Performans  Analizi  (1993-1998):
Kantitatif Bir Degerlendirme”,
Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Ekonomi Ve Yonetim
Bilimleri Dergisi, 1(3), Ss. 38-53.

ISIK, I. Ve Hassan, M. K (2002),
“Technical, Scale And Allocative
Efficiences Of Turkish  Banking
Industry”, Journal Of Banking &
Finance, 26, 719-766.

KADIOGLU Eyiip (2006) “Tiirkiye’de
Aract Kurumlarin Karliligini Belirleyen
Faktorler”, Hacettepe  Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat
Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara.

KAPLAN, M. Ve T. Celik (2007), Tirk
Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik Ve
Etkinligi Belirleyen Faktorler, iktisat,



20.

21.

22,

23.

24,

25.

CELIK

Isletme Ve Finans Dergisi, 22(253), Ss.
97-114.

KARGIN M., Aktas H. (2007) “Tirk
Sermaye Piyasasindaki Araci
Kurumlarin Etkinlik Ve Verimliligi”,
Iktisat Isletme Ve Finans, 11(9), Ss.97-
117.

KASMAN, A (2003), “Finansal Kriz
Doéneminde  Bankalarin  Etkinligi”,
IMKB Dergisi, Y1l :7, 25-26, 83-97.

MATOUSEK, R, Selim, D. Ve Bruno,
S., S.(2008), “The Efficiency Of
Turkish Banking System During 2000-
2005, Int. J. Economics Policiy In
Emerging Economies, 1(4), 341-355.

ONEN, F.K. Ve 1. Tunik (2017), The
Determinants Of Efficiency in Turkish
Banking Sector After Global Finacial
Crisis, European Scientific Journal
April 2017 /Special Edition ISSN: 1857
— 7881 (Print) E - ISSN 1857- 7431.

OZEL, N.G.; 1.E. Sahin Ve R. Goral
(2017), Tirk Bankacilik Sektoriinde
Etkinlik Ve Verimlilik Analizinin Veri
Zarflama Yontemi Ile Incelenmesi:
2013-2015 Donemi Uygulamasi ,Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The
Journal Of Social Economic Research) /
17/ 30.Y1l Ozel Sayis1 / Ss.85-100.

SIEW, LW.; LK.Wai Ve LW. Hai
(2018), Investigation On The Efficiency
Of Financial Companies In Malaysia

494

26.

27.

28.

29.

30.

31.

2019

With Data Envelopment Analysis
Model, 10P Conf. Series: Journal Of
Physics:  Conf.  Series ,995,I0P
Publishing.

SUFIANA, F.;1,F. Kamarudinb Ve A.
Nassir  (2016), Determinants Of
Efficiency in The Malaysian Banking
Sector: Does Bank Origins Matter?,
Intellectualeconomics, 10, Ss.38-54.

TAKESHI A. (1984), Tobit Models: A
Survey, Journal Of Econometrics 24 (1-
2),Pp. 3-61.

TAS, O. Ve G. Cevikcan (2017),
Efficiency And Productivity Of Turkish
Securities Firms: 2011-2015,
Pressacademia. Say1:3(9) , Ss.75-80.

TSPB,
Birligi,
(Https://
Www.Tspb.Org. Tr/Tr/Veriler/), 2008-
2017.

TSPB, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Genel Goriniimii, Sunum, (Https:/
Www. Tspb.Org.Tr/Tr/Veriler/), Mayis
2019.

YESILDAG, E. (2013), Tiirkiye’de
Aract  Kuruluslarin ~ Gelisimi Ve
Yatirimcilarin Araci Kurulus Se¢imine
Etki Eden Faktorler: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Arac1  Kurumlar Verileri,



