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GER‹YE YAYILMA ALGOR‹TMASI

KULLANILARAK YAPRAK DESENLER‹N‹N

SINIFLANDIRILMASI

Erdem B‹LG‹L‹

G.Y.T.E, Elektronik Mühendisli¤i

O. Nuri UÇAN

‹stanbul Üniversitesi, Elektrik-Elektronik Mühendisli¤i

ÖZET: Bu çal›flmada befl farkl› bitki yapra¤› kullan›larak, çok katmanl› yapay sinir
a¤› geriye yay›lma algoritmas› ile e¤itilmifltir. E¤itim iflleminden sonra yapay sinir
a¤›na tan›t›lan her bir yaprak türünden 15 adet yaprak görüntüsü a¤a girifl olarak ve-
rilmifl ve a¤›n bu yapraklar› s›n›fland›rmas› istenmifltir. Bu ifllemden sonra e¤itim ifl-
lemi s›ras›nda kullan›lmayan 6 farkl› bitki türüne ait yaprak görüntülerini a¤›n s›n›f-
land›rmas› istenmifltir. A¤ daha önce tan›mad›¤› bu desenleri, e¤itim ifllemi s›ras›n-
da kendisine tan›t›lan 5 bitki türünden birine benzetmeye çal›flm›flt›r.

Anahtar kelimeler: Yapay Sinir A¤lar›, Görüntü s›n›fland›rma, Geriye  Yay›l›m

ABSTRACT: We have trained Artificial Neural Network (ANN) with back propagation
algorithm by using five different foliages.  After training process , we have tested 15
similar foliages for each class and classification is desired by ANN. Then we have
tried to classify  6 different foliage which are not trained before.  The ANN, tried to
classify these samples and it classified them to the nearest trained foliage class of
the 5 different trained class. 

Key words: Artificial Neural Networks, Image Classification, Back Propagation

1. G‹R‹fi

Bu çal›flmada bitkilerin yaprak görüntüleri vas›tas›yla bitki s›n›fland›r›lmas› gerçek-
lefltirilmifltir. Tar›msal savafl uygulamalar›nda yap›lan ilaçlamalarda zararl› bitkilerin
yan›nda yararl› bitki de zarar görmektedir. Bunu en aza indirebilmek için zararl› bit-
kilerin yo¤un olarak bulundu¤u bölgeler ilaçlan›rken, yararl› bitkinin yo¤un olarak
bulundu¤u bölgelere daha ilaç püskürten veya bitki yo¤unlu¤una ba¤l› olarak hiç
ilaçlama yapmayan otomatik ilaçlama sistemlernin gelifltirilmesine yönelik yo¤un
çal›flmalar yap›lmaktad›r. Bu tip sistemlerde bitki kimli¤ini tayin eden yaprak görün-
tülerinden faydalan›lmas› mümkündür. Bir baflka uygulama sektörü ise g›da sektö-
rüdür. Bitkilerin yaprak görüntülerine bak›larak kalitesine göre s›n›fland›rma yap›-
labilir (Machine Vision…, 1986). S. Humpries sardunya yapraklar›nda yaprak ve
sap bölgesinin ayr›lmas› için bir yöntem gelifltirmifltir (Humpries S., Simonton
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W.,1996). Ayr›ca bitki tohumlar›n›n s›n›fland›r›lmas›na yönelik de çal›flmalar yap›l-
maktad›r (Liao, et al,1993). Yaprak görüntülerinin  s›n›fland›r›l›mas› alan›nda E.
Franz , yapra¤a ait genel morfolojik özellikleri ç›karm›flt›r (Franz, et al,1995).

Yaprak görüntülerinin s›n›fland›r›lmas› için, geriye yay›l›m algoritmas› ile e¤itilen
üç katmanl› yapay sinir a¤› kullan›lm›flt›r. Yapay sinir a¤lar› ve özellikle geriye
yay›l›m algoritmas› son y›llarda görüntü tan›ma uygular›nda, araflt›rmac›lar›n yo¤un
ilgi duydu¤u yöntemler aras›ndad›r. Yapay sinir a¤› ile çal›flan sistemler görüntü
tan›ma uygulamalar›nda h›z ve yorumlama gücü aç›s›ndan normal bilgi sistem-
lerinden üstünlük göstermektedirler (Freeman J., Skapura D.M.,1991; Lee G.C.S.,
Lin C.T.,1995).  

2. DESEN SINIFLANDIRMA

Görüntü ve ses iflaretlerinin tan›nmas› uygulamalar›nda desen s›nfland›rma teknik-
lerinden yararlan›lmaktad›r. Desen, bir görüntü parças›na, bir ses iflaretine veya her-
hangi bir elektriksel iflarete ait bilgileri içeren veri kümesine verilen isimdir. Desen
s›n›fland›rma ise bu tür verileri belli s›n›flara, veri kümelerine ay›rma ifllemidir. De-
seni temsil eden veri kümesi bir  vektör ise buna  bir boyutlu desen, bir matris ise
iki boyutlu, e¤er uzayda bir bölgeyi temsil ediyorsa üç boyutlu desen ad› verilir. 

Di¤er iflaretlerde oldu¤u gibi, görüntü bilgisi tafl›yan desenlerde de s›n›fland›rma ifl-
lemi yapmak için desene ait özniteliklerin (features) ç›kar›lmas› gerekir. Desene ait
verilerden hangilerinin öznitelik olarak seçilece¤i ilgilenilen probleme ba¤l›d›r. Ge-
nelde öznitelik olarak ham veri kümesinin belli elemanlar›n›n seçilmesi yerine, bu
de¤erlerin fonksiyonu olan, flekil hakk›nda anlaml› bilgiler ifade eden   parametre-
ler kullan›l›r. Bu çal›flmada yaprak görüntülerine ait öznitelikler ç›kar›l›rken, yaprak
kenar›ndaki her bir noktan›n yaprak merkezine olan uzakl›¤› kullan›lm›flt›r. 

‹ki boyutlu görüntülerde, görüntü desenini oluflturan veriler bir matris olup her bir
pikseldeki parlakl›k de¤erini veya renk bilgisini ihtiva ederler. Siyah-beyaz görün-
tülerde yaln›zca parlakl›k bilgisi ifllenirken, renkli görüntülerde resmin k›rm›z›, ye-
flil ve mavi temel renklerine ait üç ayr› matris ifllenir. Bu çal›flmada, s›n›flad›rma ifl-
leminde yaln›zca görüntünün geometrisi kullan›ld›¤›ndan,  siyah-beyaz yaprak gö-
rüntüleri üzerinde çal›fl›lm›flt›r.

3. YAPRAK GÖRÜNTÜLER‹N‹N ÖZN‹TEL‹KLER‹N‹N ÇIKARILMASI

Görüntünün YSA' ya sunulmas›ndan önce görüntüye ait özniteliklerin belirlenmesi
gerekir. Görüntüyü  YSA'da temsil eden, görüntüye ait öznitelik vektörü olacakt›r.
Baz› uygulamalarda öznitelik ç›karma ifllemi de YSA taraf›ndan yap›lmaktad›r. Böy-
lece iki katl› bir sistem tasarlanmas› gerekir. Birinci a¤ öznitelik vektörlerini ç›kar›r-
ken ikinci a¤ s›n›fland›rma ifllemini gerçeklefltirir. Bu çal›flmada, öznitelikler YSA
ile de¤il do¤rudan fleklin geometrisinden ç›kar›lm›flt›r. YSA sadece s›n›fland›r›c›
olarak kullan›lm›flt›r.

Özniteliklerin ç›kar›lmas›nda önce eflik de¤eri küçük tutulmufl sobel kenar tan›ma al-
goritmas›yla yapraklardaki kenarlar bulunmufltur (Altu¤, E. 1992; Fu K.S., 1986).
Kenar görüntüsüne ait veriler A matrisinde tutulur. Gelifltirilen bir yöntemle kenar
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görüntüsünden, yaprak çevresini çevreleyen s›n›r görüntüsü elde edilmifltir. Burada
sözü edilen s›n›r, yaprak ile zemin görüntüsünün ara kesitidir. Bu görüntü matrisinde
B tutulur. Böylece görüntüde yapra¤›n bulundu¤u bölge belirlenmifl olmaktad›r. Bu
görüntü s›n›r piksellerinin de¤eri '1' olan di¤er piksellerin de¤eri '0' olan ikili (binary)
bir görüntüdür. Baflka bir deyiflle görüntüdeki '1' lerin say›s› yapra¤›n çevre uzunlu-
¤unu vermektedir. Bir sonraki aflamada,  görüntüde s›n›r içerisinde kalan yapra¤a ait
bölgedeki bütün piksellere  '1' de¤eri verilip zemine ait piksellere  '0' de¤eri verilir.
Bu görüntüdeki '1' de¤eri içeren piksellerin say›s› yapra¤›n alan›n› vermektedir. Alan
görüntüsüne ait piksel de¤erleri C isimli bir matriste tutulur. Yapra¤›n alan› bulun-
duktan sonra yaprak görüntüsünün a¤›rl›k merkezi ve simetri eksenleri  bulunur. Her-
hangi bir yapra¤a ait verilerin görüntünün dönmesinden etkilenmemesi için, yaln›z-
ca en d›fl kenar› gösteren B matrisine ait görüntü, simetri eksenlerine göre döndürü-
lür. Böylece simetri eksenleri, ayn› zamanda yeni oluflturulan döndürülmüfl görüntü-
nün yatay ve düfley eksenleri  olur. Bu son görüntü E matrisinde tutulur. Yaprak çev-
resini gösteren bu görüntüdeki her bir s›n›r pikselinin, a¤›rl›k merkezine olan uzakl›-
¤› ve yatay simetri ekseni ile yapt›¤› aç› bulunur. Bulunan bu uzakl›k de¤erleri gö-
rüntüdeki en büyük uzakl›k de¤erine bölünerek normalize edilmifl uzakl›k de¤erleri
elde edilmifl olur. Böylece özniteliklerin yaprak görüntüsünün büyüklü¤ünden ba-
¤›ms›z olmas› sa¤lan›r. Öznitelikler oluflturulurken 4° lik ad›mlarla uzakl›k de¤erle-
rinden örnekler al›n›r. Böylece her bir yaprak için 90 adet öznitelik ç›kar›lm›fl olur.

Bafllang›çta her bir türden en az 15 adet olmak üzere 11 farkl› türe ait yapraklar ta-
ray›c› ile taranarak, elde edilen görüntüler  256 gri seviyeli BMP format›nda kayde-
dilmifltir. Öznitelik ç›karma ifllemi s›ras›nda her bir dosyadaki görüntüye ait veriler
önce ARES isimli bir matrise atanm›flt›r. Daha sonra ARES matrisi kullan›larak, ke-
nar tan›ma iflleminden bafllayarak yukar›da anlat›lan ifllemler s›ras›yla yap›larak öz-
nitelikler ç›kar›lm›flt›r. 

3.1. Kenar Tan›ma ‹fllemi ve Yaprak D›fl Kenar›n›n Bulunmas›

Yaprak kenarlar›n›n bulunmas›nda  sobel kenar tan›ma maskeleri  kullan›lm›flt›r. So-
bel kenar operatörlerinde hem x hem de y olmak üzere iki ayr› filtre ile konvolus-
yon ifllemi uygulan›r. Bu konvolusyonlar›n kareleri toplam›n›n karekökü, gradientin
mutlak de¤erini verir. Herhangi bir piksel için bulunan bu de¤erin  belli bir eflik de-
¤erinden büyük olmas› durumunda bu piksel bir kenar noktas› olarak kabul edilir.
Çal›flmada, bütün kenar noktalar›n›n görünmesi için eflik de¤eri küçük tutulmufltur.
Büyük eflik de¤erlerinin seçilmesi durumunda baz› kenarlar›n kayboldu¤u gözlen-
mifltir. Eflik de¤erinin küçük tutulmas›ndaki maksat en d›fl kenar›n kopuk kopuk de-
¤il de sürekli olarak bulunmas›n› sa¤lamakt›r. Yatay ve düfley sobel maskeleri afla-
¤›da gösterilmifltir.

-1 0 1 1 2 1

Sx = -2 0 2 , Sy = 0 0 0 (1)

-1 0 1 -1 -2 -1
[ [ [ [
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Sobel kenar tan›ma algoritmas› iflletilerek ARES görüntü matrisi ile sobel maskele-
rinin konvolüsyonu  al›n›r ve eflik de¤eri ile karfl›laflt›r›ld›ktan sonra elde edilen ke-
nar görüntüsü A matrisine atan›r. Böylece A matrisi s›f›r ve birlerden oluflan, bir
olan elemanlar› kenarlara karfl›l›k düflen bir matris olarak elde edilir. Çal›flmada kul-
lan›lan bir frenk üzümü yapra¤›na ait ARES matrisi görüntüsü (fiekil 1.a) ve A mat-
risine ait kenar görüntüsü (fiekil 1.b) afla¤›da gösterilmifltir.

Kenarlar›n bulunmas›ndan sonra cismin en d›fl kenar› yani yaprak görüntüsü ile ze-
minin arakesitini oluflturan kenar›n bulunmas› gereklidir. Asl›nda kenar tan›ma iflle-
mi s›ras›nda eflik de¤er büyük tutulursa iç kenarlar elimine edilerek en d›fl kenar tek
bafl›na elde edilebilir. Ancak bu yöntem her zaman do¤ru de¤ildir. Bu durumda elde
edilen s›n›r sürekli olmayabilir. Çünkü baz› iç kenar noktalar›na ait gradientler, ba-
z› s›n›r piksellerine ait gradientlerden büyük olur. Bu nedenle en d›fl kenar› sürekli
olacak flekilde elde etmek flart›yla, iç kenarlar› tamamen yok etmek mümkün de¤il-
dir. Bu durum flekildeki de¤iflik eflik seviyeleri için elde edilmifl frenk üzümü yapra-
¤›na ait kenar görüntülerinde görülmektedir (fiekil 1.b, d, e).

fiekilde b ve d görüntülerinde d›fl kenar süreklili¤ini korumas›na ra¤men iç kenarlar
tamamen kald›r›lamam›flt›r. Daha büyük bir eflik de¤eri için elde edilen  e  görüntü-
sünde ise d›fl kenarda süreksizlik noktalar› görülmeye bafllamas›na ra¤men iç kenar
noktalar› halen daha varl›klar›n› korumaktad›rlar. En son görüntü cismin çevresinin
bulunmas›nda son derece etkili bir yöntem olan sol el yöntemiyle elde edilmifltir
(Bilgili E., 1999). Görüldü¤ü gibi hiç bir iç kenar noktas› mevcut de¤ildir ve d›fl ke-
narda süreksizlik söz konusu de¤ildir. Bu çal›flmada yaprak s›n›r›n›n bulunmas›nda
bu yöntem kullan›lm›flt›r. Yapra¤›n kenarlar›na ait A matrisindeki görüntü kullan›la-
rak bulunan yapra¤›n d›fl kenar›na ait görüntü B matrisine atanm›flt›r. 

(a) Orijinal görüntü (b) eflik=0.1

(d) eflik=0.3 (e) eflik=1

(c) Sol el yöntemi ile
elde edilen cisim-zemin
s›n›r›

fiekil 1 De¤iflik eflik de¤erlerinde yaprak kenar görüntüleri
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3.2. Yaprak Alan›n›n Bulunmas›

Yaprak alan›n›n bulunmas› için yaprak s›n›r› içindeki bütün piksellerin '1' yap›larak
bu piksellerin say›s›n›n bulunmas› gereklidir. Yaprak s›n›r› görüntüsünü içeren B
matrisi kullan›larak, yaprak s›n›r› içerisindeki bütün pikseller ‘1’, di¤er pikseller s›-
f›r yap›l›r. Oluflturulan bu yeni görüntü C matrisine aktar›l›r. Yapra¤›n alan› C mat-
risindeki  '1' de¤erine sahip elemanlar›n say›s›na eflittir. Buraya kadar anlat›lan A, B
ve C matrislerinin boyutlar› eflittir. Bu görüntünün bulunmas›ndan sonra yaprak ala-
n› ve fleklin a¤›rl›k merkezi bulunabilir.

Matrisin sat›r say›s› m, sütun say›s› n olmak üzere yaprak alan› afla¤›daki gibi tan›m-
lan›r. Matrisde yaprak içerisine dahil elemanlar›n de¤erleri  '1', di¤er elemanlar '0'
oldu¤undan, yaprak alan› matrisin bütün elemanlar›n›n toplam›d›r. Dolay›s›yla alan
ifadesi; 

3.3. Simetri Eksenleri

Görüntü tan›ma uygulamalar›nda, görüntülerin oryantasyon, boyut ve öteleme
ifllemlerinden ba¤›ms›z olacak flekilde modellenmesi en çok dikkat edilmesi gereken
husustur. Aksi taktirde ayn› görüntünün farkl› pozisyonlardaki görünüflleri cismin
do¤ru s›n›fland›r›lmas›na engel olur. Çünkü bu durumda görüntü matrisi farkl›
olaca¤›ndan, orijinalinden tamamen farkl› özniteliklerle karfl›laflmak sözkonusu ola-
cakt›r.

Bu nedenle yaprak görüntülerinin modellenmesi, görüntünün simetri eksenlerine
göre yap›lm›flt›r. Görüntünün yatay simetri ekseni, görüntüyü alan olarak iki eflit
parçaya böler  ve görüntünün a¤›rl›k merkezinden geçer. Dikey simetri ekseni ise
yine görüntünün a¤›rl›k merkezinden geçer ve yatay simetri eksenine diktir. Böylece
yaprak görüntüsü  hangi pozisyonda bulunursa bulunsun, simetri eksenleri referans
al›narak ç›kar›lan özniteliklerin de¤eri ve s›ras› de¤iflmeyecektir.

Görüntünün mevcut pozisyondaki yatay ekseniyle simetri eksenlerinin yapm›fl
oldu¤u aç› bulunarak, B matrisindeki kenar görüntüsü bu aç› kadar döndürülerek E
matrisi elde edilmifltir. Bu ifllemler s›ras›nda kullan›lan ba¤›nt›lar afla¤›da verilmifltir.   

5 Geriye Yay›lma Algoritmas› Kullan›larak Yaprak Desenlerinin S›n›fland›r›lmas›



denkleminin kökleri simetri eksenlerinin yatay eksenle yapm›fl oldu¤u aç›y› vermek-
tedir (Franz E.,et al,1995). B matrisine ait görüntü 0 kadar döndürülürse simetri ek-
senleri yatay ve düfley eksenle çak›flm›fl olur. Bunun için önce B matrisindeki  '1' de-
¤erine sahip d›fl kenar piksellerinin her birinin a¤›rl›k merkezine olan uzakl›klar› ve
yatayla yapm›fl olduklar› aç› bulunarak, d›fl kenardaki noktalar kutupsal koordinat-
larda modellenir.  D›fl kenar›n bulunmas› s›ras›nda çal›flt›r›lan program› d›fl kenar
piksellerinin sat›r numaralar›n› SATIR vektöründe, sütun numaralar›n› ise SUTUN
vektörüne kaydetmektedir. Bu vektörlerin boyu ayn› zamanda çevre üzerindeki pik-
sel say›s›na eflittir. Çevre uzunlu¤u için bir ölçek olarak al›nabilir. Bu vektörlerden
yararlanarak d›fl kenar noktalar›n›n yapra¤›n merkezine olan uzakl›klar› hesaplana-
rak, uzunluklar UZUNLUK matrisine, simetri eksenini baz olarak alan aç›lar ise TE-
TA matrisine atan›r.

Eflitlikteki atan2(•) fonksiyonu [0, 2π] aral›¤›nda de¤erler alan özel arctangent fonk-

siyonudur. Di¤er terim tetal ise denkleminin pozitif köküdür.

Bu sonuçlar elde edildikten sonra fleklin döndürülmesi mümkündür. Dönme ifllemin-
de sonraki elde edilecek görüntünün d›fl kenar piksellerinin sat›r ve sütün numarala-
r›n› kaydetmek üzere SATIR1 ve SUTUN1 vektörleri tan›mlan›r.

Bu vektörler vas›tas›yla döndürülmüfl görüntüye ait bafllang›çta bütün elemanlar›
s›f›r olan  matrisi afla¤›daki ba¤›nt› ile güncellenir.

Matrisin indislerinin tamsay› olmamas› durumunda, tamsay›ya yuvarlatma ifllemi
yap›l›r.
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3.4. Özniteliklerin  Ç›kar›lmas›

Elde edilen UZUNLUK ve TETA matrisindeki elemanlar›n s›ralan›fl› d›fl kenar›n bu-
lunmas›nda izlenen s›raya göredir. Uzunluklar TETA matrisindeki aç› de¤erlerine
göre küçükten büyü¤e do¤ru, 4° lik ad›mlarla s›ralan›r. Her aral›ktaki maksimum
uzulu¤a sahip piksel örneklenir. Bu amaçla egitim matrisinin birinci sütunu kullan›-
l›r. Matrisin di¤er sütunlar›nda ise her bir aç› derecesine karfl› düflen minimum uzun-
luklar ile bu nokta say›s› kaydedilir. Ancak bu sütunlardaki verilere s›n›fland›rma
aflamas›nda ihtiyaç duyulmam›flt›r. Maksimum uzunluklar s›n›fland›rma iflleminde
yeterli olmufltur.

4. SINIFLANDIRMA ‹fiLEM‹

S›n›fland›rma ifllemine bafllamadan önce bütün yapraklar okutularak öznitelikler
ç›kar›lm›fl ve kaydedilmifltir. Daha sonra alt› de¤iflik s›n›ftan birer örnek seçilerek
YSA e¤itilmifltir. Test iflleminde 11 türe ait yaprak görüntüleri kullan›lm›flt›r. 

Mevcut bütün yaprak görüntülerine ait öznitelikler her bir türe ait, türün kendi ad›y-
la an›lan  akasya, akçaa¤aç, çitlenbik, gül, i¤de, karaa¤aç, kartopu, karakavak, kufl-
burnu, leylak, frenk üzümü öznitelik matrisleri elde edilmifltir. Bu matrislerin her bir
kolonunda de¤iflik bir yapra¤a ait veriler bulunmaktad›r.  
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4.1. Geriye Yay›lma A¤› ‹le S›n›fland›rma

Geriye yay›lma a¤›nda girifl katman› 90, sakl› katman 35 ç›k›fl katman› ise 6 hücre-
den oluflmaktad›r. Girifl katman›ndaki hücre say›s›, öznitelikler girifl olarak kullan›l-
d›¤›ndan öznitelik vektörünün uzunlu¤una eflittir. Yaprak kenar›ndan her  4°’ de bir
örnek al›nd›¤›ndan, 360° için, toplam 90 adet örnek al›nm›flt›r. Geriye yay›l›m a¤›n-
da sakl› katmanda kullan›lan hücrelerin optimum say›s›  için genel bir analitik ifade
mevcut de¤ildir (Lee G.C.S., Lin C.T., 1995). Bu nedenle sakl› katmandaki hücre sa-
y›s› için çeflitli de¤erler al›n›p e¤itim ifllemi yapt›r›lm›fl, 35 hücrenin kullan›lmas›n›n
optimum çözüm oldu¤u gözlenmifltir. Her bir s›n›f› temsil eden vektörün boyu 6 bit
olarak seçildi¤inden,  ç›k›fl katman›ndaki hücre say›s› 6 al›nm›flt›r. Bütün katmanlar
için transfer fonksiyonu olarak [0,1] aral›¤›nda ç›k›fl de¤erleri üreten ve her noktada
türevi al›nabilen logsig(•) fonksiyonu kullan›lm›flt›r. Bu fonksiyonun tan›m› afla¤›-
daki gibidir.

logsig(n) = 1/ (1+exp (-n)) (14)

A¤›n e¤itiminde  adaptif momentum geriye yay›lma ö¤renme kural› kullan›lm›flt›r
(Jacobs R.A.,1988). Bu yöntemin birbirine çok  benzeyen desenleri tan›madaki per-
formans›n›n di¤er yöntemlere göre çok iyi oldu¤u gözlenmifltir. Çünkü di¤er yön-
temlerle yap›lan denemelerde do¤ru s›n›fland›rma ifllemine pek az rastlan›ld›¤›ndan
bu uygulama için kullan›fls›z olduklar› görülmüfltür. Oysa bu yöntemde % 100'e ya-
k›n do¤rulukta bir s›n›fland›rma gerçeklefltirilmifltir.

E¤itim ifllemi için geçen süre yaklafl›k 4 dakika  olmufltur. Girifl kümesinin büyük-
lü¤ü ve istenilen hatan›n çok küçük de¤erde tutulmas›, ayn› zamanda s›n›f say›s›n›n
fazlal›¤› gözönüne al›nd›¤›nda bu süre çok büyük de¤ildir. Bu a¤ modeli ile yap›lan
e¤itim iflleminin ç›kt›s› afla¤›da gösterilmifltir. Befl farkl› yaprak türünden birer tane
model seçilerek a¤ e¤itilmifltir. E¤itim iflleminde kullan›lan akasya, karakavak, ka-
raa¤aç, kartopu ve kuflburnu yapraklar› kullan›lm›flt›r. 
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Bu ifllemin bafl›nda tan›mlanan negitim matrisinde her bir s›n›f› temsil eden model
yapraklara ait veriler bulunmaktad›r. Akasya yapraklar› için 5 numaral› yaprak, ka-
rakavak ve karaa¤aç için bu türlere ait 4 numaral› yapraklar, kartopu ve kuflburnu
türleri için ise 2 numaral› yapraklar model olarak seçilmifltir. A¤›n e¤itiminde,  a¤›n
mevcut ç›k›fl de¤eri ile olmas› istenilen ç›k›fl de¤eri aras›ndaki fark› ölçmek için top-
lam karesel hata hesaplanm›flt›r. Toplam karesel hata afla¤›daki gibi tan›mlanmakta-
d›r (Lee G.C.S, 1995).

Bu ifadede m  toplam s›n›f say›s›, n ç›k›fl  katman›ndaki toplam hücre say›s›d›r.
Dolay›s›yla bizim çal›flmam›zda m’nin  de¤eri 5 ve n’in de¤eri ise 6 al›nm›flt›r.
Girifle j. s›n›fa ait  model görüntü uyguland›¤›nda, i. ç›k›fl hücresinin almas› gereken

de¤er di
j ile hücrenin mevcut de¤eri  ise yj

i ile gösterilmektedir.

Hedeflenen toplam karesel hata (SSE), 2x10-20 al›nm›flt›r. Toplam karesel hata de¤eri
bu de¤erin alt›na düflünce e¤itim ifllemi durdurulmufltur. Bu hedefe 2611 e¤itim
ad›m› sonunda ulafl›lm›flt›r. 

E¤itim iflleminde, ç›k›fl desenine ait bilgi ise nhedef matrisinde tutulmufltur. Bu
matris afla¤›da verimifltir. 

1 1 0 1 0

0 1 1 0 1

0 0 1 1 1
nhedef =

1 0 1 0 1

0 1 0 1 1

1 0 1 0 0

Bu matristeki sütunlar s›ras›yla akasya, karakavak, karaa¤aç, kartopu ve kuflburnu
türlerine  ait ç›k›fl desenleridir.

E¤itim iflleminin ard›ndan her bir türden 15 yaprak olmak üzere, 5 tanesi a¤a
tan›t›lan, 6 tanesi de  a¤a tan›t›lmayan toplam 11 tür üzerinde test yap›lm›flt›r.  Test
ifllemi sonucunda her bir türden ilk 10 yapra¤a ait ç›k›fl desenleri ve a¤›n her bir
yaprak türünü tan›madaki baflar› oran› afla¤›daki tablolarda  verilmifltir. 
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Tablo 1. Akasya Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef Baflar›m

1 0.95 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.97 1.00
2 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00
3 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00
4 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.93 1.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
6 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tablo 2. Karakavak Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef Baflar›m

1 1.00 1.00 0.01 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 3. Karaa¤aç Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef Baflar›m

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 1.00 1.00 0.96 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
5 0.00 0.00 0.99 0.00 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 1.00 1.00 0.00 1.00 0.31 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tablo 4.Kartopu Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef Baflar›m

1 1.00 1.00 1.00 0.00 0.16 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2 0.00 0.00 0.00 0.91 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 0.00 0.00 0.00 1.00 0.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Tablo 5.  Kuflburnu Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef Baflar›m

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
5 1.00 1.00 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 6.  Akçaa¤aç Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 0.00 0.99 1.00 0.97 0.91 0.98 0.95 0.99 0.91 1.00
2 0.09 1.00 1.00 1.00 0.99 0.98 0.98 1.00 1.00 1.00
3 1.00 1.00 0.02 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 7.  Çitlenbik Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 0.99 1.00 1.00 0.00 0.00 0.02 0.00 1.00 1.00 1.00
2 0.00 0.00 0.00 0.77 1.00 0.96 1.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.99 1.00 0.94 1.00 0.00 0.00 0.00
4 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.88 1.00 1.00 1.00 1.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
6 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tablo 8.  Gül Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00
2 0.99 1.00 0.79 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 1.00 0.99 1.00 1.00 0.31 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
5 1.00 1.00 0.17 0.90 1.00 0.23 1.00 0.83 0.11 1.00
6 0.00 0.00 0.96 0.37 0.00 0.87 0.12 0.04 0.00 0.00
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Tablo 9.  ‹¤de Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
5 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
6 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tablo 10.  Leylak Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 0.98 0.00 0.00 0.59 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 0.00 0.53 1.00 0.01 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 0.00 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
5 1.00 0.68 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 0.00 0.05 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tablo 11.  Frenk Üzümü Yapraklar›

Yaprak NO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Hedef

1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00
2 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.01
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 1.00 0.00 0.00 0.00
5 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 0.95 1.00 1.00
6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00

5. SONUÇ

Test ifllemi sonucunda Akasya yapraklar› %100, karakavak yapraklar›  % 100 kara-
a¤aç yapraklar› %87, kartopu yapraklar› %87 kusburnu yapraklar› ise %100 do¤ru-
lukla s›n›fland›r›lm›flt›r.  Sistemin toplam s›n›flama do¤rulu¤u  %95 olmaktad›r.

E¤itim ifllemi s›ras›nda a¤a tan›t›lmayan di¤er 6 türe ait ç›k›fl desenlerine bak›ld›¤›n-
da akçaa¤aç için 111010 ç›k›fl deseni bask›n olarak gözlenmektedir ki bu a¤a tan›t›-
lan bitki türlerinden farkl› bir s›n›f oldu¤unu göstermektedir. Çitlenbi¤e ait görüntü-
ler 100101 ç›k›fl deseni ile akasyaya ve 011101 ç›k›fl deseni ile karaa¤aca benzetil-
mifltir. Gül ise 011110 ç›k›fl deseni ile kuflburnuya benzetilmifltir. ‹¤de yapraklar›n›n
tamam› 100101 ç›k›fl deseni ile akasya yapraklar› ile iliflkilendirilmifltir. En zor s›n›f
leylak olarak göze çarpmaktad›r. Leylak yapraklar› karaa¤aç ve karakavak yaprak-
lar›na benzetilmifltir. Frenk üzümü yapraklar›n›n tamam› ise;110010 ç›k›fl deseni ile
karakavak yapraklar›na benzetilmifltir.

BEL‹RL‹
DE⁄‹L

Ç
IK

Ifi
 D

E
SE

N
‹

BEL‹RL‹
DE⁄‹L

Ç
IK

Ifi
 D

E
SE

N
‹

BEL‹RL‹
DE⁄‹L

Ç
IK

Ifi
 D

E
SE

N
‹

Erdem Bilgili, O. Nuri Uçan 12



REFERANSLAR

B‹LG‹L‹, E. (1999). Yapay Sinir A¤lar› ile Bitki fiekillerinin S›n›fland›r›lmas› (Ya-
y›mlanmam›fl Yüksek Lisans Tezi), G.Y.T.E. Kütüphanesi.

ERDÖN, A. (1992). Say›sal Görüntülerde Kenar Tan›ma Metotlar› (Yay›mlanmam›fl
Yüksek Lisans Tezi), ‹TÜ Fen Bilimleri Enstitüsü.

FRANZ, E., M.R. GEBHARDT, K.B. UNKLESBAY (1995). ‘‘Algorithms For
Extracting Leaf Boundary Information From Digital Images of Plant Foliage’’,
ASAE V.38 (2) : 625-633.

FREEMAN, J.A., D.M. SKAPURA (1991). Neural Networks: Algorithms, Applicati-
ons and Programming Techniques, MA, Addison-Wesley.

FU, K.S., T.Y. YOUNG (1986). Handbook of Pattern Recognition and Image      Pro-
cessing, Academic Press, California.

HUMPHRIES, S., W. SIMONTON (1993). ‘‘Identificiation of  Plant Parts Using
Color and Image of Plant Foliage’’, ASAE 36 (5):1493-1500. 

JACOBS, R.A. (1988). "Increased Raised of Convergence Through Learning Rate
Adaptation", Neural Networks,  1:295-07.

LEE, G.C.S., C.T. LIN (1995). Neural Fuzzy Systems, Prentice Hall, New Jersey.

LIAO, K., M.R. PAULSE, J.F. REID (1993). "Corn Kernel Breakage Classification
by Machine Vision Using Neural Networks", ASAE 36 (6), 1949-1953.

‘‘Machine Vision and Image Processing For Plant Identification". (1986). D.E.
GUYER (et. all.) ASAE,  29 (6).

13 Geriye Yay›lma Algoritmas› Kullan›larak Yaprak Desenlerinin S›n›fland›r›lmas›



‹K‹B‹NB‹R YILINDA

TÜRK‹YE EKONOM‹S‹N‹N GENEL GÖRÜNÜMÜ

Esat ÇELEB‹
Do¤ufl Üniversitesi, ‹flletme Bölümü

ÖZET: Türkiye ekonomisinin son y›llardaki ekonomik verileri detayl› olarak aç›k-
lanm›flt›r. Özellikle son y›llarda yaflanan ekonomik krizlerin kapsam› aç›klanm›flt›r.
Sonuç olarak Türkiye ekonomisinin önemli kaynaklar›, Türk insan›n›n gayreti ve
al›nmas› gerekli önlemler özetlenmifltir.

Anahtar sözcükler: Milli gelir, ekonomik kriz, enflasyon, devalüasyon, verimlilik.

ABSTRACT: Data of Turkish economy of the current years are explained in detail.
Especially the economy crises of the last years are explained. Finally important
sources of the Turkish economy, hardworking of the Turkish people and required
precautions are summarized

Key words: National income, ecomic crisis, inflation, devaluation, efficiency.

I. GENEL GÖRÜNÜM

1. 2001 Y›l›nda Türkiye Ekonmisinin Genel Görünümü

Türkiye ekonomisinin en düzenli faaliyette bulundu¤u y›llar 1923-1950 y›llar›d›r.
Türk Liras›n›n dünya ekonomisinde en de¤erli oldu¤u y›llar bu y›llard›r. 1923 y›l›n-
da fert bafl›na düflen gelir da¤›l›m› (45) dolard›r. O y›llardaki Avrupa ülkeleri fert ba-
fl›na düflen ortalama gelir da¤›l›m›n›n biraz alt›ndad›r. Türkiye’nin 2001 y›l› gelir da-
¤›l›m› ise (3000) dolar dolaylar›ndad›r. Bu da¤›l›m Avrupa ülkelerinde ortalama (36)
bin dolard›r. Türkiye’nin 1923-1938 y›llar› ortalama kalk›nma h›z› (%7.9)’d›r. Cum-
huriyet tarihimizin en yüksek kalk›nma oran›d›r. 2001 y›l› kalk›nma hedeflerine gö-
re kalk›nma h›z› 2001 y›l› için (% 4.5) olarak hesaplanm›flt›r (%-3 olabilece¤i de he-
saplanmaktad›r).

Dünyada gelir da¤›l›m›n›n en adaletsiz oldu¤u ülke fiili ve Brezilya’d›r. 2001 y›l›na
girerken Türkiye bu ülkelerden çok daha afla¤› s›ralarda bulunmaktad›r. Yine Türki-
ye dünyadaki (230) ülke ve bölge aras›nda e¤itime en az para harcayan ülke duru-
mundad›r.

Türkiye Odalar Birli¤i’nin Nisan 2001’de yay›nlad›¤› rapor; Türkiye Ekonomisi için
önemli veriler içermektedir. Rapora göre; Türkiye’de 1990-2000 y›llar› savurganl›-
¤› (195.2) milyar dolar’d›r. Bunun en önemli nedenlerinden biri yüksek mebla¤l› iç
borçlanmalard›r. Bu dönem içerisinde sadece iç borç faiz ödemeleri (143) milyar do-
lar düzeyindedir. 
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Bunun d›fl›nda K‹T’lerin ve özellefltirme kapsam›ndaki kurulufllar›n borçlanma ge-
reksinimlerinin toplam› (32.2) milyar dolard›r.

Kamu bankalar›n›n görev zarar›, sadece 1990-2000 y›llar› aras›nda 20 milyar dolar-
d›r. Ayn› dönem içerisinde, Ziraat Bankas›’n›n Kooperatif Birlikleri’ne düflük faizli
kredi nedeni ile hazine zarar› (9.2) milyar dolar’d›r. 

Tamamlanmas› geciken kamu yat›r›mlar›nda y›pranma, bak›m ve idame harcamala-
r› nedenleri ile hazinenin zarar toplam› (6.8) milyar dolard›r.

Bu dönem içerisindeki ihale yolsuzluklar›n›n tahmini de¤eri (2.1) milyar dolar’d›r.

Ayn› rapora göre bu savurganl›klar olmasayd› bugün, kifli bafl›na milli gelirimiz
(4500) dolar, ihracat›m›z (43) milyar dolar, yine bu on y›lda toplam (5.394.000) in-
san›m›za ifl temini, (20) milyar dolar daha harcanabilseydi, büyük GAP Projesi’nin
bu güne kadar tamamlanmam›fl olan noksanl›klar› tamamen tamamlanm›fl olacakt›.
Ayr›ca TL.’nin yabanc› milli paralar karfl›s›nda bu kadar de¤er kayb› da olmayacak-
t› (Savurganl›k ..., 2001).

Türkiye’de tar›m sektörü ise yeterli analizlerin, planlar›n, hesaplar›n, yat›r›mlar›n
yap›lamamas› ve gerekli ilginin gösterilememesi sonucu a¤›r darbo¤azlara girmifl,
pekçok üretim alanlar› d›fla ba¤›ml› hale gelmifltir.

20 y›l öncelerine kadar Türkiye, bakliyat üretimi yönünden kendi kendine yeten ye-
di güçlü ülkeden biriydi. 1981 y›l›nda ilk kez pirinç ithal etmeye bafllad›k.

Mercimek üretiminde dünya’n›n en büyük üç üreticisinden biriydik. Y›lda (846) bin
ton üretir, (242) bin tonu ihraç ederdik.  fiimdi y›lda sadece (180) bin ton üretebili-
yoruz.  Ton bafl›na (630) dolar ödeyerek Amerika Birleflik Devletleri ve Kanada’dan
yeflil ve k›rm›z› mercimek ithal ediyoruz. Nohut üretiminde ise Dünya’n›n önde ge-
len dört üreticisinden biriydik.  Y›ll›k üretimimiz (850) bin ton olup bunun (277) bin
tonunu ihraç ederdik. Bugün ise Amerika Birleflik Devletleri ve Meksika’dan nohut
ithal etmekteyiz. Pirinç tüketimimiz her y›l için (700) bin tondur. Y›ll›k üretimimiz
ise (250) bin tondur.  Amerika Birleflik Devletleri, Avusturalya, M›s›r, ‹talya’dan ton
bafl›na (400 ila 1200) dolar ödeyerek pirinç ithal ediyoruz. M›s›r üretiminde ise yine
ön s›ralarda geliyorduk. Geçen y›l ABD’den (98.1) milyon dolar ödeyerek (839) bin
ton m›s›r ithal ettik. Bu y›l ithal etti¤imiz m›s›r için ton bafl›na 680 dolar ödedik. Mil-
li yeme¤imiz olan fasulye üretimimiz de art›k tüketimimizi karfl›lam›yor. ABD, Çin,
Arjantin, ‹ran’dan ton bafl›na (900) dolar ödeyerek y›lda (80) bin ton fasulye ithal
ediyoruz.  Barbunya fasulyesi de tüketimimizi karfl›lamad›¤›ndan ABD, Kanada,
Çin, ‹ran, Azerbaycan’dan tonuna (900) dolar ödeyerek y›lda (20) bin ton barbunya
ithal ediyoruz. Bakla üretimimiz tüketimimizi karlfl›lad›¤› gibi ihracat›m›z› da yapa-
biliyorduk. Y›ll›k üretimimiz y›ll›k (80) bin ton dolay›ndayd›.  Son y›llarda ise ancak
(37) bin ton üretebiliyoruz. Tüketim ihtiyac›m›z› ABD’den sa¤l›yoruz.  Bu¤day üre-
timimiz y›lda (20) milyon ton dolay›ndayd›.  fiimdi ancak (15) milyon ton üretebili-
yoruz.. Bu¤day ithalat› nedeniyle sadece geçen y›l ABD’ye (186) milyon dolar öde-
dik.  Ayçiçe¤i üretimi bak›m›ndan di¤er bakliyat alanlar›nda oldu¤u gibi ülke toprak-
lar›m›z üretime elverifllidir. Fakat y›lda sadece (600) bin ton ayçiçe¤i üretebiliyoruz.
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Tüketimimizi karfl›layabilmek için ABD’den y›lda (1.2) milyon ton ayçiçe¤i ithal
ediyoruz. Di¤er patates, kay›s›, f›nd›k gibi üretimlerimiz de yeteri düzeyde de¤ildir
(Barlas, 2001).

fiubat 2001 sonlar›na kadar Türkiye’nin iç borçlar› (45) katrilyon (427) trilyon TL.
dolay›ndad›r. Ayn› günkü kur üzerinden (50) milyar (131) milyon dolard›r. ‹ç borç-
lar 1998 y›l› sonlar›na kadar ise 11.6 katrilyon TL. idi.

2001 y›l› bafllar›nda Türkiye’nin d›fl borçlar› ise (114) milyar (327) milyon Ameri-
kan Dolar› dolay›ndad›r. Bunun %26.8’i ise k›sa vadeli borçlard›r. Toplam borç Tür-
kiye GSMH’n›n % 80’› kadard›r. 

Osmanl› ‹mparatorlu¤u, 1850 y›llar›ndan itibaren Avrupa ülkelerinden borç alma gi-
riflimlerine bafllam›flt›r. 1787 y›l›nda Rusya’ya yeniden savafl ilan edildi¤inde, Os-
manl› bütçesi iflas›n efli¤indeydi. ‹lk borç alma giriflimini III Selim yapm›flt›r. 1854-
1914 y›llar›, Osmanl› ‹maparatorlu¤u’nun Avrupa ülkelerine sürekli borçlanma y›l-
lar› olmufltur.  

18 Ekim 1912 günü "TÜRK YURDU DERG‹S‹"’inde PARVUS EFEND‹ flöyle bir
makale yay›nlam›flt›r; "Avrupa, kuvayi maliyesi sayesinde Devlet-i Osmaniye’i bü-
yük borçlara ba¤layarak Devlet-i müflarüleyhi hem iktisaden, hem de siyaseten taht-
› esaretine almaktad›r. Avrupa, hariçten indirmekte oldu¤u darbeleriyle ‹stiklal-i Os-
mani’i mahvetmekte oldu¤u gibi dahilde icra etmekte bulundu¤u muammelat-› ma-
liye (ticari ve mali faaliyetler) vas›tas›yla da imparatorlu¤u sermayedar müstemle-
kesi haline getirmektedir (Cem, 1970 : 34-76).

1928 Y›l›nda Paris Antlaflmas› ile kabul etti¤imiz, 15 May›s 1932 y›l›nda Türkiye
Büyük Millet Meclisi’nde onaylad›¤›m›z, Alman Mark›’n›n (44) kurufl Amerikan
Dolar›’n›n (167) kurufl oldu¤u y›llarda, 638 y›ll›k Osmanl› ‹mparatorlu¤u, tarihimiz-
de "DUYUN-U UMUM‹YE BORCU" olarak bilinen (32.224.523) Türk Liras› d›fl
borcunu, yeni Türkiye Cumhuriyeti’ne miras olarak b›rakm›flt›r. Yeni Türkiye Cum-
huriyeti’ni ecdad›ndan kalan bu d›fl borç miras›n›n tümünü, hiç aksatmadan zama-
n›nda ödemifltir.  

Kalk›nma h›z›m›z, 1996 y›l›nda (%7.1), 1997’de (%8.3), 1999’da (%6.9), 2000’de
(%4.5), (baz› kaynaklara göre %6.1). 2001 y›l› kalk›nma h›z› ise (%-3) olarak hesap-
lanmaktad›r. 2002 y›l›nda (%5), 2003 y›l›nda ise (%6) olabilece¤i hesaplanmaktad›r.

Türkiye’nin GSMH’si ise TL olarak flöyledir; 

1999 78 katrilyon 283 trilyon TL

2000 125 katrilyon 971 trilyon TL

2001 182 katrilyon 439 trilyon TL

2002 245 katrilyon 814 trilyon TL

2003 303 katrilyon 626 trilyon TL

olabilece¤i hesaplanmaktad›r (Dervifl, 2001 : 43).



1999 y›l›n›n ekonomik gerilemesi ihracat›n düflmesine neden olmufltur. 2000 y›l›n›n
ilk aylar›nda ithalat ise %41.6 yükselirken, ihracat ancak %0.8 oran›nda yükselebil-
mifltir.

Cari ifllemler dengemiz ise 2000 y›l›na (1.364) milyar dolarl›k aç›kla girmifltir. 2000
y›l› bafllar›ndaki ithalat toplam›m›z, 1999 y›l› bafllar›ndaki ithalat tutar›ndan (1.021)
milyar dolar fazla olmufltur

1998 y›l› bafl›nda uygulanmaya bafllanan istikrar politikalar›yla Mart 1999 ay› bafl›n-
da enflasyon %48.2’ye kadar gerileyebilmifltir. fiubat 2000 tarihinde %67.5’e kadar
yükselen enflasyon Mart ve Nisan 2000 aylar›nda ancak (6) puan gerileyebilmifltir.
Enflasyon, Ekim-Aral›k 2000 aylar›nda tekrar yükselme göstermektedir.

1999 y›l›n›n toplam ihracat› (4.077.799) milyon dolar, ithalat› ise (5.014.612) mil-
yon dolard›r.

‹kibin y›l›n›n bafllar›nda ise ithalatta büyük bir patlama görülmüfltür. ‹thalat (%41.6)
oran›nda yükselmifltir. ‹hracattaki art›fl oran› ise (%0.8) düzeyinde kalm›flt›r. ‹thalat-
ihracat aras›ndaki büyük aç›kl›k ikibinbir y›l›na girerken de devam etmektedir.

1999 y›l› bafllar›nda enflasyon (%67.5)’e kadar yükselmifltir. 2000 y›l› bafllar›nda ise
(%61.5) seviyelerinde kalm›flt›r. 

2001 y›l›na girerken ‹statistik Genel Müdürlü¤ü verilerine göre; Ocak 2001 y›l› y›l-
l›k ortalama toptan eflya enflasyon oran› (%28.3), y›ll›k ortalama tüketici enflasyon
oran› (%35.9), fiubat 2001 y›ll›k ortalama toptan eflya enflasyon oran› (%26.5), y›l-
l›k ortalam tüketici enflasyon oran› (%33.4), Mart 2001’de y›ll›k toptan eflya enflas-
yon oran› (%35.1), y›ll›k tüketici enflasyon oran› (%37.5), Nisan 2001 y›ll›k toptan
eflya enflasyon oran› (%50.9), y›ll›k tüketici enflasyon oran› (%48.3) olmufltur. Ay-
l›k enflasyon oranlar› ise Ocak 2001 ay› için toptan eflya (%2.3), tüketici (%2.5), fiu-
bat ay› toptan eflya (%2.6), tüketici (%1.8), Mart ay› toptan eflya (%10.4), tüketici
(%6.1), Nisan 2001 ay› için ise toptan eflya enflasyon oran› (%14.4), tüketici enflas-
yon oran› ise (%10.3) olmufltur (D‹E, 2001).

10 y›ll›k enflasyon oranlar›na bakacak olursak; 

1990 % 48.5
1991 % 81
1992 % 46
1993 % 74
1994 % 168
1995 % 80
1996 % 79
1997 % 102
1998 % 51
1999 % 83
2000 % 48
2001 % 80’lerde olmas› hesaplanmaktad›r.
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2001 y›l› bütçe hedefleri flöyledir; ihracat (31) milyar dolar, ithalat (34.5) milyar do-
lard›r.  

Bütçe giderleri (48) katrilyon  (360) triyon TL; bütçe gelirleri ise (43) katrilyon
(127) trilyon TL; bütçe aç›¤› ise (5) katrilyon (233) trilyon TL’dir.  

Toplam GSMH (153) katrilyon (405) trilyon TL’dir.  Bütçe giderlerinin GSMH’a
oran› (%31.5), bütçe gelirlerinin GSMH’a oran› (%28.1)’d›r. 

19 fiubat 2001 krizinden önce, 2001 y›l› ortalama dolar kuru bütçe hedeflerine göre
(714) bin TL olartak hesaplanm›flt›r. fiubat 2001 krizinden sonra ise dolar kuru
(1.100.000)-(1.200.000) aras›nda seyirmektedir.

2. ‹kibinbir Y›l›nda Dünya Ekonomisinin K›saca Genel Görünümü

IMF’in (International Monetary Fund -Uluslararas› Para Fonu) Nisan 2001’de ya-
y›nlad›¤› rapora göre; 2001 y›l›nda dünya ekonomisinin büyüme oran› (% 3.2) ola-
rak gerflekleflebilece¤i hesaplanmaktad›r.  Bu oran 2000 y›l›nda ise (% 4.8) olarak
gerçekleflmifltir.  Dünya ekeonomisinin büyüme oran›n 2001 y›l›nda düflüfl göster-
mesi ABD’den kaynaklanmaktad›r. ABD ekonomisinin büyüme oran› 2000 y›l›nda
(%5) oaran›nda gerçekleflmiflken bu oran 2001 y›l›nda (% 1.5) olaca¤› hesaplanmak-
tad›r.  

Japon ekonomisinin ise 2001 y›l›nda büyüme oran› (binde 6) olarak hesplanmakta-
d›r.  Avrupa Birli¤i’nde ise büyüme oran› geçen y›la göre (% 1) azalarak (% 2.4) ola-
bilece¤i öngörülmektedir.  

Yukar›daki verilerden de anlafl›labilece¤i gibi 2001 y›l›ndaki dünya ekeonomisinde
görülen bu yavafllama, uluslararas› ticareti de yavafllatabilecektir.  2000 y›l›nda (%
13.4) olarak gerçekleflen dünya ticaretinin büyüme oran›n›n 2001 y›l›nda (% 6.7) ola-
bilece¤i beklenmektedir. 

Bu durum, ihracat›m›z›n yar›s›n› yapt›¤›m›z Avrupa Birli¤i ülkelerinin Türkiye’den
ithalat›n› da etkileyecektir (World ..., 2001).

1999 y›l› verilerine göre dünyan›n 1999 y›l› için toplam milli geliri (29) trilyon (232)
milyar dolard›r.  Nüfusu ise (5) milyar (975) milyondur.  Tüm dünyada fert bafl›na
düflen gelir da¤›l›m› ise yine 1999 y›l› için (4890) dolard›r.  Dünyan›n toplam milli
gelirinin (%80)’ini kalk›nm›fl süper ülkeler almaktad›r. Ayn› zamanda dünyan›n top-
lam üretiminin %80’ini de süper kalk›nm›fl ülkeler üretebilmektedirler. 

1999 y›l›n›n verilerine göre baz› ülkelerde alfabetik s›rayla nüfus ve fert bafl›na ge-
lir da¤›l›m› flöyledir;



Nüfus Fert Bafl›na Gelir ($)

ABD 273.000.000 30.600

Almanya 82.000.000 25.350

Çin 1.250.000.000 780

Danimarka 5.000.000 32.030

Fransa 59.000.000 23.480

‹ngiltere 59.000.000 22.640

‹spanya 39.000.000 14.000

‹sveç 9.000.000 25.040

‹sviçre 7.000.000 38.350

Italya 58.000.000 19.710

Japonya 127.000.000 32.230

Norveç 4.000.000 32.880

Rusya 147.000.000 2.270

Türkiye 64.000.000 2.900

Yunanistan 11.000.000 11.770

(World ..., 2001))

II. ‹K‹B‹NB‹R YILINA G‹RERKEN TÜRK‹YE’N‹N YAfiADI⁄I ÖNEML‹
EKONOM‹ KR‹ZLER‹

Kas›m 2000 y›l› krizlerine kadar, Türkiye’de yaflanan ekonomik krizler genellikle
yokluklar, k›tl›klar, karaborsa krizleri olarak hissedilirdi. Örne¤in 1950’li, altm›fll›
ve yetmiflli y›llarda, Türkiye’deki krizler genellikle döviz rezervlerimizin tükenme-
siydi. Döviz stoklar›n›n tükenmesiyle ithalat yap›lamaz hale gelirdi. A¤›r fiyat kont-
rolleri mal k›tl›klar›na yol açard›. Karaborsa hortlard›. K›tl›k yarat›l›rd›. Ekonomik
büyüme düflerdi. Bütün bunlara ra¤men ekonomik gerileme kendisini fazla hissettir-
mezdi. Kas›m 2000 krizinden beri yaflanan bütün krizler Türkiye ekonomisini tü-
müyle allak bullak etmektedir. Kurtulufl yolunu yabanc› finans kurulufllar›n›n kap›-
lar›nda arar duruma gelir olduk.

1. 1948 Y›l› Krizi

1946 Devalüasyonundan sonra yap›lan devalüasyondan arzu edilen amaçlar genel-
likle sa¤lanamad›¤›ndan Türkiye özellikle istihdam anlan›nda, döviz girdilerinde
a¤›r bir kriz yaflam›flt›r. Bu krizin sonunda da 1950 y›l›nda Cumhuriyet Halk Parti-
si, yirmiyedi y›ll›k iktidar›n› Demokrat Partiye devretmifltir. 

2. 1958 Y›l› Krizi

1958 Devalüasyonundan sonra Türkiye yine a¤›r bir kriz yaflam›fl, bu krizi k›sa bir
sürede atlatamam›fl, kriz sosyal alanlara s›çram›fl ve 27 May›s 1960 ihtilali ile De-
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mokrat Parti’nin, bu kriz ve di¤er sosyal ve siyasi nedenler ile iktidar›na son veril-
mifltir. 

3. 1978-1980 Y›l› Krizi

Yak›n tarihimizin en büyük krizlerinden olan 1978-1980 krizi; karaborsa ve k›tl›k-
lar›n hüküm sürdü¤ü, yakacak kömürün bulunmad›¤› bu krizde, Türkiye ekonomisi
yaln›zca (%2) küçülmüfltür. 1980 y›l›nda bafllayan ekonomideki liberalleflme hare-
ketiyle beraber, Türkiye’de ekonomik krizin flekli de de¤iflmifltir. Döviz rezervleri-
miz azalmakta, ekonomik küçülmeyle beraber, ihracat›m›z da gerilere gitmekteydi.
Mal ve hizmetlerin fiyatlar› art›yor, faizler t›rman›yordu...

Türkiye ekonomisi 1970’li y›llar›n ikinci yar›s›ndan bu yana krizle mücadele etmek-
tedir. Son 25 y›ld›r, Türkiye’de tek haneli enflasyon görülmemifltir. Fiyatlar her y›l
ortalama %50’nin üzerinde artm›flt›r.

1978-1980 krizinde, dolar, (1018) TL.’den (1143) TL.’ye yükselmifltir. Serbest b›ra-
k›lan banka faizleri %28’den %40-%120’lere yükselmifltir. Bu y›l içerisinde döviz
rezervimiz ise 1.5 milyar dolard›r. Finansman kaynaklar› iyice erimifl, d›fl kredi kay-
naklar› tükenir hale gelmifltir. Petrol fiyatlar› çok yükselmifl ve Türkiye di¤er ekono-
mik krizler yan›nda a¤›r bir petrol krizi içerisine sürüklenmifltir. Hatta Türkiye Ak-
deniz’in petrol korsanlar›ndan karaborsa petrol almak zorunda kalm›flt›r.

4. 2 A¤ustos 1990 Krizi

2 A¤ustos 1990’da Irak’›n Kuveyt’i iflgal etmesiyle kriz, petrol fiyatlar›n› artt›rm›fl-
t›r. Borsa endeksi (5.100)’den (3000) puan›n alt›na inmifltir. Gecelik faizler %60’lar-
dan %150’lere kadar ç›km›flt›r. Döviz rezervimiz ise (5.2) milyar dolard›. Kriz uzun
vadede etkinli¤ini sürdürmüfltür. 

5. Mart 1994 Krizi

1993 Y›l› ortas›nda Baflbakan Tansu Çiller faizlerin düflürülmesini istiyordu. Faizle-
ri düflürmenin yolu olarak da hazinenin piyasalardan borçlanmas›n›n azalt›lmas› dü-
flünüldü. Hazine Merkez Bankas›’ndan daha fazla borçlanmaya yöneldi. Merkez
Bankas›’n›n piyasaya ç›karmak zorunda kald›¤› Türk Liras›, döviz talebi yarat›yor-
du. Döviz rezervleri h›zla erimeye bafllam›flt›. Bankalar aras› döviz piyasas›nda kur-
lar artt›. Merkez Bankas› dolara karfl› %13.6 devalüasyon yapmak zorunda kald›.
Dolar (17) bin TL. oldu. Devalüasyon serbest piyasa döviz fiyatlar›n› süratle artt›r-
d›. Resmi kurlar (40.000) TL.’ye, serbest piyasa dolar fiyatlar› ise (45.000) Tl.’ye
yükseldi. Sonunda 1994 krizi patlad›.

Ekonomik önlemler paketi 4 Nisan 1994’te aç›kland›. Faizleri düflürmeye çal›flan
hükümet, Cumhuriyet döneminde hiç görülmeyen yüksek faizlerle borç almak duru-
munda kald›. Hükümet, üç ay vadeli hazine bonolar›n› y›ll›k net %50 faizle sat›fla
ç›kard›. 

1994 y›l› sonlar›nda ise enflasyon (%150)’lere f›rlam›fl, ekonomi (%6.1) küçülmüfl-
tü. 



1993 y›l› milli geliri (173) milyar dolardan 1994 y›l›nda (132) milyar dolara düfl-
müfltür. Kifli bafl› gelir ise (2.883) dolardan (2.184) dolara düflmüfltür. Borsa endek-
si Ocak-fiubat 1994’te (21.788)’den (13.864)’e indi. Gecelik faiz oran› bu y›l içeri-
sinde (%64)’den (%454)’lere kadar ç›km›flt›r. 

1994 Y›l› krizi ray›na oturtulmaya çal›fl›lan Türkiye’nin ekonomik dengelerini iyice
sarsm›flt›. 

6. 1997-1998 Krizi

1997 Y›l›n›n ortalar›nda Güneydo¤u Asya ülkelerinde ç›kan mali kriz bütün dünya-
y› etkiledi. Asya krizi Türkiye’yi fazla etkilemedi. Fakat bir y›l sonraki 1998 y›l›
Rusya krizi Türkiye’yi a¤›r h›rpalad›. Yabanc› yat›r›mc›lar Rusya ile beraber Türki-
ye’den ayr›lmaya bafllad›lar. Alt› hafta içerisinde Türkiye’den (6) milyar dolarl›k ya-
banc› sermaye ayr›ld›. Döviz rezervi (15) milyar dolar azald›. Borsa endeksi (5.321)
puandan (3.697) puana geriledi.

7. 17 Kas›m 2000 Krizi

Geride b›rakt›¤›m›z y›l›n sonlar›nda yaflad›¤›m›z 17 Kas›m 2000 krizi ise 2001 y›l›n›
daha da zor durumlara sokmufl oldu. Döviz kurlar› afl›r› oynamad› fakat ortalama bi-
leflik gecelik faiz %19.000’lere kadar t›rmand›. Borsa endeksi (14.000) puandan
(7.330)’a kadar düfltü.Yabanc› yat›r›mc›lar Türkiye mali piyasalar›ndan çekildi. Döviz
talebinin art›fl› faizleri daha da artt›rd›. Yüksek faiz, bankac›l›k sisteminin önemli bo-
yutlarda para kaybetmelerine neden oldu. Döviz rezervleri, Kas›m 2000’de bu krizin
sonucu olarak 3 hafta içerisinde (7) milyar dolar azald›. Kurallara ba¤l› kal›nd›¤›nda,
likidite sorununun çözümü ancak hazinenin d›fl borçlanmas› ve yabanc› yat›r›mc›lar›n
yeniden Türk mali sisteminde yat›r›m yapmalar›yla mümkün görülebiliyordu.

17 Kas›m 2000 krizi ile ilgili mali piyasalarda bafllayan deprem, ilk aflamada milyar-
larca dolar›n ülkeden ç›kmas›na, binlerce insan›n bankazede, borsazede olmas›na
yol açm›flt›r. Yak›n gelecekte de yüzlerce iflyerinin kapanma tehlikesini beraberinde
getirmifltir. IMF ile yap›lan pazarl›klar sonras›nda, toplam (10.4) milyar dolarl›k kre-
dinin verilece¤ini aç›klamas› mali piyasalar›n ateflini düflürmüfltür. Türkiye’de eko-
nomi krizleri ile ilgili ayr›nt›l› bilgi için Türkdönmez’in (2000:3) “Türkiye’de Eko-
nomi Krizleri” adl› yaz›s›na bak›n›z.

17 Kas›m 2000 krizinden sonra al›nan 6 Aral›k 2000 kararlar›n›n özeti ise flöyledir; 

- Bankalardaki mevduatlara güvence devam edecektir.

- Bankalar aç›lan krediler ile yabanc› bankalar›n Türk bankalar›na açt›¤› 

krediler güvence kapsam›na al›nacakt›r.

- Özellefltirme h›zland›r›lacakt›r.

- 2001 y›l› enflasyon hedeflerini tutturmak için al›nan önlemler uygulanacakt›r.

- Mali bünyesi sorunlu banklara operasyonlar düzenlenecektir.

- Para program›ndaki limitler ve kur politikas› devam edecektir.

- Enflasyonla mücadele, cari aç›¤›n kapat›lmas› ve büyüme konusunda mücadeleye
devam edilecektir.
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8. 19 fiubat 2001 Krizi

19 fiubat 2001 Krizi Türkiye ekonomisini, tüm yönleri ile çok a¤›r sarsm›flt›r.

Türk Liras› dolar karfl›s›nda neredeyse %100’e yak›n bir oranda de¤er kaybetmifltir.

Krizden önce (680 000 TL) olan Dolar krizde (1 300 000 TL’ye) yaklaflm›flt›r.  

Döviz rezervimiz, fiubat 2001 krizinden önce 28 Milyar Dolar dolay›ndayd›.  Bu re-
zerv May›s 2001’de 18 Milyar Dolar dolay›na gerilemifltir.

Bütçe aç›¤›m›z, 2001 y›l›nda (5) katrilyon TL olarak hesaplan›rken bu aç›¤›n (20)
katrilyon TL’yi aflabilece¤i hesaplanmaktad›r.  

2001 y›l› büyüme oran› (% 4) olarak kesaplan›rken bu oran (% 4-4.5) küçülebilecek-
tir (Baz› hesaplara göre, % -3 olabilecektir).

2001 y›l›nda enflasyon oran›nn›n (% 20’lere) çekilebilece¤i hesaplar› yap›l›rken, bu
oran›n (% 80) dolay›nda olabilece¤inden endifle edilmektedir.  

Hazinenin (% 25) faiz oranlariyle borçlanabilece¤i hesaplan›rken bu oran›n (%80-
90) lara ç›kt›¤› görülmektedir.  

Krizden sonra vatandafllar›n bankalardaki döviz mevduatlar› (38 Milyar) Dolar’dan
33 Milyar Dolar’a inmifltir.  

Krizden sonra ifl yerlerini kapatanlar›n say›s› ve iflsizlerin oran› artm›flt›r.  

Krizden önce protesto edilen seenetlerin ayl›k miktar› (40 Trilyon TL) iken, krizden
sonra bu ayl›k yekün (90 Trilyon TL’ye) yükselmifltir.

Alman Detsche Bank verilerine göre; Ocak 2001 ay› itibariyle Almanya’daki Türk
vatandafllar›n›n, sadece Almanya’daki finans kurulufllar›ndaki mevduat› (125 Milyar
Alman Mark’›) dolay›ndad›r.  Fransa, Avusturya, Hollanda’daki Türk vatandafllar›n
mevduatlar› ile beraber bu miktar›n (100 Milyar Dolar) olabilece¤i hesplanmaktad›r.
Bu rakama Amerika, ‹ngiltere ve di¤er ülkelerdeki Türklerin mevduatlar› dahil de-
¤ildir.

fiubat 2001 krizinden sonra %100’e varan devalüasyonla bu paran›n önemli mikta-
r›n›n Türkiye’ye akabilece¤i hesaplan›yordu.  Fakat, d›fl ülkelerdeki Türklerin Türk
bankalar›na ve Türk iflletmelerine olan güvensizli¤i nedenleriyle, Türkiye ekonomi-
si için çok önemli olan bu mevduat›n pek az miktar› bile Türk bankalar›na akama-
m›flt›r.

19 fiubat 2001 krizi ile ilgili olarak al›nmas› zorunlu ekonomik önlemler özetler flöy-
ledir:

- Bankac›l›k sektörüne ilflkin önlemler süratle al›narak mali piyasalardaki belirsiz-
lik azalt›lacakt›r. Üç kamu bankas› (Ziraat Bankas›, Emlak Bankas› ve Halkban-
kas›) için ortak bir yönetim kurulu oluflturularak bu bankalar›n birlefltirilmesi
Meclis taraf›ndan ç›kar›lacak yeni bankalar kanunu çerçevesinde yap›lacakt›r.



- Özellikle faiz oran› ve döviz kurunun belirli bir istikrar kazanmas› sa¤lanacakt›r.
Makro Ekonomik dengeler oluflturularak y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren ekonomi-
de istikrarl› bir büyüme ortam› sa¤lanacakt›r.  

- Enflasyonla mücadele kararl›l›kla sürdürülecektir.

- Yabanc› sermaye yat›r›mlar›n› artt›racakt›r. 

- Özellefltirme ile ilgili olarak 2000 y›l›nda yap›lan çal›flmalar kararl›l›kla sürdürü-
lecektir.  THY, Tekel, fieker Fabrikalar› ve Türk Telekom baflta olmak üzere Özel-
lefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’n›n mevcut portföyünde bulunan di¤er kurulufllar›n
özellefltirilmesi h›zla tamamlanacakt›r.  

- ‹stikrar program›n›n kararl›l›kla uygulanmas›, güven ortam›n›n yeniden kurulma-
s› temeline dayand›r›lacakt›r.

- Program›n en önemli amaçlar›ndan bir tanesi ise enflasyonu tek haneli rakaamla-
ra çekmek, gelir da¤›l›m›n› düzeltmek, sosyal adaleti temin etmek, büyüme orta-
m›n› sa¤lamak olacakt›r. 

- Bankac›l›k sektörü çok ciddi bir flekilde düzenlenecektir.

- Enerji sektöründe devam etmekte olan liberizasyon süreci kararl›l›kla yürütüle-
cektir.

- Gider art›fl›na yol açacak yeni teflkilat kurulmas› ve yeni kadro ihdas› dahil, kay-
na¤› olmayan harcama artt›r›c› hiç bir öneri gündeme getirilmeyecektir.

- Yüksek Planlama Kurulu düzenli olarak toplanacak, Ekonomik ve Sosyal Konsey,
ekeonomik geliflmeler hakk›nda düzenli olarak bilgilendirilecek ve soyal kesim
temsilcileri ile görüflmelerde bulunularak, fiyat ve ücret konular›nda ekonomik
program›n hedefleri ile uyumlu haraket etmeleri sa¤lanacakt›r.

- Yeni bir Merkez Bankas› yasas› Meclis’ten ç›kart›lacakt›r.

- Dalgal› kur sistemi ile birlikte Merkez Bankas›’n›n döviz piyasalar›na müdahale-
leri, döviz kurunda k›sa dönemde oluflacak afl›r› dalgalanmalar› düzenleme yönün-
de olacak, ancak döviz kurunun uzun dönem denge de¤erini etkileyecek içerik ve
boyutta olmayacakt›r.

IMF’in fiubat 2001’den sonra önerdi¤i istikrar program›nda  

- Yat›r›m

- Üretim

- ‹stihdam

- Kalk›nma ve 

- Gelir da¤›l›m›’n›n düzeltilmesi  üzerinde durmam›flt›r.

Bu nedenle de yukar›da özetle beirtti¤imiz yeni istikrar program›nda 

- Yat›r›m

- Üretim

- ‹stihdam

- Kalk›nma ve 

- Gelir da¤›l›m›’üzerinde flimdilik durulmam›flt›r.
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Oysa Türkiye ekonomisini krizlerden kurtaracak, kalk›nmas›n› sa¤layacak bu çok
önemli alanlar›n düzenlenmesi, sorunlar›n›n hallolunmas›, Türkiye ekonomisi için
büyük önem tafl›maktad›r. 2001 y›l› Türkiye ekonomisinin genel görünümü için Çe-
lebi (2000), Hatibo¤lu (1999), Kepenek (1994), Kumcu (2000), Uluda¤ (1998) ve
Zeytino¤lu (1989)’nun yay›nlar›na bak›labilir. 

SONUÇ

Bugün Türkiye adalar dahil, (8272) kilometrelik su k›y›lar› uzunlu¤u ile Avrupa ül-
kelerinin en fazla su k›y›lar› uzunlu¤una sahiptir. (755.688) kilometrekare Anadolu
yakas›, (23.764) kilometrekare Trakya yakas› yüzölçümü ile; (245.000) kilometre-
kare ‹ngiltere, (275.000) kilometrekare Almanya, (37.000) kilometrekare Hollanda,
(30.000) kilometrekare Belçika, (84.000) kilometrekare Avusturya olmak üzere befl
ülkenin toplam büyüklü¤ünden fazlad›r.

Türkiye turizm, tar›m ve endüstri potansiyeli yüksek bir ülkedir. Krom zenginli¤i
bak›m›ndan Amerika Birleflik Devletlerinden sonra dünyada ikinci gelmektedir.

Çelik üretimi bak›m›ndan Avrupa Birli¤ine üye ülkeler aras›nda Türkiye 5.  s›ray› al-
maktad›r. 

Çimento üretimi bak›m›ndan dünya ülkeleri aras›nda Türkiye 6. s›rada yer almakta-
d›r. Fransa’n›n iki kat›, ‹ngiltere’nin 4 kat›  çimento üretmekteyiz.

Elektrik üretiminde ise Avrupa Birli¤i üye ülkeleri aras›nda Türkiye 7. s›ray› almak-
tad›r.

Pamuk üretiminde Türkiye, Avrupa ülkeleri aras›nda birinci s›ray› almaktad›r.

Pamuk ipli¤i üretiminde dünyada dördüncü, pamuk dokuma üretiminde ise alt›nc›
s›radad›r.

Yün ipli¤i üretiminde Türkiye dünyada dördüncü ülkedir. Avrupa ülkeleri aras›nda
‹ngiltereden sonra ikinci ülke durumundad›r.

Türkiye’nin cari fiyatlarla GSMH’s› ise Avrupa Birli¤i’ne üye alt› ülkenin önüne
geçmektedir. 

Türk insan› gözüpek, mücadeleci ve cesurdur. Bat›l›lar 15. as›rdan bu yana dünya
pazarlar›na, dünya ülkelerine aç›lm›fllard›r. Türkler ise 1970’lerden bu yana, yani sa-
dece 30 y›ldan beri dünya pazarlar›na girmeye bafllam›fllard›r. Bu kadar k›sa süre
içerisinde, iflçi olarak Avrupa Ülkelerine yay›lm›fl insanlar›m›z, binbir eziyet ve güç-
lükler içerisinde, bugün iflveren olarak 40 000 dolaylar›nda Avrupan›n çeflitli ülke-
lerinde iflveren olarak iflyeri sahibi olmufllard›r. 

Amerika Birleflik Devletleri’nin de çeflitli eyaletlerinde bu k›sa süre içerisinde iflye-
ri sahibi olmufl ve hatta Amerikan bas›n›n›n s›k s›k gururla bahsetti¤i gibi baflar›l› ol-
mufl iflverenlerimiz, bugün New York’da ve ABD’nin çeflitli eyaletlerinde, üstün ba-
flar›larla faaliyetlerini yürütmektedirler. 

Geçen y›l Almanya’n›n en baflar›l› ifladam› bir Türk iflvereni seçilmifltir.

‹nsanlar›m›z bu kadar k›sa zaman içerisinde Avrupa ve Amerikaya yay›lm›fllard›r.
Bugün Avrupa ve A.B.D.’nin pek çok üniversitelerinde Türk ö¤retim elemanlar› ba-



flar›l› bir flekilde görevlerini sürdürmektedirler. Ayr›ca Avrupa, Amerika, Avustralya
ve di¤er yabanc› ülke üniversitelerinde, lisans, yükseklisans ve doktora e¤itimini
sürdüren yüzlerce Türk gencinin pekço¤u, bulunduklar› ülkelerde üstün baflar›lar el-
de etmifller ve her y›l bu baflar›lar› devam etmektedir.

D›fl ülkelerde bedenen ve fikren çal›flan insanlar›m›z, hizmet gördükleri iflyerlerinde
en sevilen ve en baflar›l› kifliler olmay› baflarm›fllard›r.

Politikac›lar›n uyumsuzlu¤u, terör olaylar›, ço¤u d›fl ülkelerin kat› ve densiz tutum-
lar›, dünya ekonomik krizleri, para politikalar›, genel olarak Türkiye iktisat politika-
s›ndaki y›llar›n ihmali ve düzensizlikler, kay›t d›fl› büyük ekonomik ç›karlar›n sa¤-
lanmas›, yolsuzluklar, yukar›da özetledi¤imiz önemli ekonomik nedenler, ülke ça-
p›ndaki giriflimcileri, çal›flanlar› ve ülkeyi darbo¤azlara itmifltir. Sab›rl›, gözüpek ve
mücadeleci Anadolu insan›n› bu darbo¤azlardan kurtar›p, her üretim sektörü için ül-
ke düzeyinde, demokratik kurallar içerisinde kat› ve düzenli bir liberal model ile
"yo¤un bir milli üretim seferberli¤i"’nin, üretilen mal ve hizmetlerin iç ve d›fl pazar-
larda pazarlanmas› için "yo¤un bir milli pazarlama seferberli¤i"’nin bafllat›lmas› zo-
runlu hale gelmifltir. Böylesine yo¤un bir ulusal üretim seferberli¤inin ve yo¤un bir
ulusal pazarlama seferberli¤inin devam etmesi, ülkemizi darbo¤azlardan kurtaracak,
ülkemizin kalk›nmas›n› sa¤layacakt›r.

Savafl sonralar› ve bugün kalk›nan bütün ülkeler hep bu mücadeleyi vermifl ve baflar-
m›fllard›r. Ülkemiz de bu mücadelenin baflar›lmas› için yukar›da aç›klad›¤›m›z de-
mokratik modeller içerisinde en uygun, gerekti¤inde en a¤›r ekonomik kurallar› hiç-
bir kuruluflun, kiflinin zerre kadar gözünün yafl›na bakmadan uygulanmas› zorunludur.

‹ktidara gelen hükümetler, Ülke ‹ktisat Politikas›n›n, Ülke Ekonomisinin güçlenme-
si ve ülke insanlar›n›n huzur ve refah› için düzenlenmesi, yönlendirilmesi ve yürü-
tülmesi sorumlulu¤unu, günah›n› ve vebalini omuzlar›nda tafl›rlar. Çünkü Ülke ‹kti-
sat Politikas›n›n düzenlenmesi, yönlendirilmesi ve yürütülmesi, iktidara gelen hükü-
metlerin en önemli görevidir. Baflar›l› olurlarsa, ekonominin kurallar› gere¤i, iktidar
ömürleri rand›manl›, baflar›l›, uzun ve huzurlu olur. Baflar›s›z olurlarsa, ekonominin
ac›mas›z kurallar› gere¤i iktidar ömürleri rand›mans›z, k›sa ve huzursuz olur. Sonuç-
ta faturay› ülke ekonomisi ve ülke insanlar› öder. 

1938 Y›llar›ndan sonra, Türkiye’de iktidara gelen hükümetler, bütün iyiniyetli gay-
retlerine, hamlelerine ra¤men, Türkiye Ekonomisinde yeterli düzenlemeyi, yönlen-
dirmeyi, yürütmeyi, yeterince baflaramad›lar. Sonuçta a¤›r faturalar› ülke ekonomi-
si ve ülke insanlar› ödediler ve ödemekte devam etmektedirler.

Türkiye ekonomisinin bu çok önemli konular› ile ilgili olarak, 02.Haziran.1999 ta-
rihli Milliyet gazetesinde yay›nlanan yaz›n›n baz› bölümlerinde flöyle denmektedir;
"1989-1999 Y›llar› aras›nda on y›lda  12 hükümet kuruldu. On y›lda oniki Baflbakan
direksiyonun bafl›na geçti. Bakanlar atand›. Hükümet programlar› haz›rland›. "Yapa-
ca¤›z… Edece¤iz… Bitirece¤iz.." denildi. Ve Türkiye bu noktaya geldi. On y›lda on
iki hükümet enflasyonu yüzde yetmifllerde doland›rd›. Kifli bafl›na düflen milli geliri
üçbin dolar›n üzerine ç›karamad›. Terörü bitiremedi. Ve de Türkiye sosyal sorunlar›
ile ekonomik sorunlar›yla, yabanc› ülkelerle olan sorunlar›yla, bu noktaya geldi. Bu
sorunlar, bu fakirlik, ülkenin kötü yönetiminin, halk›n bu kötü yönetime boyun e¤-
mesinin, popülist politikalarla uyutulan halk›n tembelli¤e al›fl›p, üretmemesinin, kö-
fle dönücülü¤ün ve soygun düzeninin, milli bir politika olarak benimsenmesinin so-
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nucudur. Dünyan›n baflka ülkelerinde sorunlar nas›l çözülüyor ise, baflka ülkeler na-
s›l daha çok üretip, daha çok kazan›yor ise, Türkiye’de bunun olmamas› için hiçbir
sebep yoktur. Bu, halk›n "silkinmesi" ile mümkün olabilir. Halk› "silkeliyecek"olan
ise lider kadrolard›r. ‹flte Türkiye’de olmayan budur (Uras, 1999).

Enflasyonun afla¤›ya çekilmesi için uygulanan ekonomik operasyonlar genelde "pa-
rasal" önlemlerdir. "Parasal" önlemler ise enflasyonu genelde k›sa vadelerle önleye-
bilmektedir. Uzun vadeli önlemler ise "yap›sal" önlemlerdir. Yani ülkenin toplam arz
ve toplam talebini dengeli ve düzenli hale getirebilme, ayr›ca da ithalat ve ihracat›
ülke lehine düzenleyebilmektir. Bu da y›ll›k toplam üretimi, toplam iç ve d›fl talebin
üzerinde sürekli olarak artt›rmayla, yani y›ll›k ekonomik büyümeyi sürekli olarak
sa¤lamakla mümkün olabilecektir. Kalk›nm›fl bütün ülkelerin ekonomi politikalar›-
n›n ve ekonomi faaliyetlerinin bütün a¤›rl›¤› burada yatmaktad›r. Türkiye yukar›da
k›saca özetledi¤imiz iç ve d›fl borçlar› ve di¤er a¤›r darbo¤azlar›, k›sa vadeli zorun-
lu önlem olarak devalüasyon operasyonlar› ile ve parasal önlemlerle enflasyonu afla-
¤›ya çekme politikalar› ile de¤il; yukar›da özetledi¤imiz uzun vadeli yap›sal önlem-
lerle aflabilecektir.

Bugün dünyada yat›r›m ve ekonomik performans› iyi olan ülkeler enflasyon oran›
en düflük olan ülkelerdir. Bu ülkelrin hemen hepsinde y›ll›k ortalama enflasyon,
1980-1993 y›llar› aras›nda tek haneli rakamlarda kalm›flt›r. 2001 Y›l›na girerken bu
ülkelerdeki enflasyon oran› yine tek haneli rakamlar›n en düflük s›ralar›nda bulun-
maktad›r. 

Düflük enflasyon ve yüksek yat›r›m oranlar›n› gerçeklefltiren ekonomiler, yüksek bü-
yüme h›z› elde etmifllerdir. Düflük enflasyon ve yüksek büyüme h›z› ise kifli bafl›na
düflen gelir da¤›l›m›n› artt›rmakta, iktisadi refah› sa¤lamakta, ülkenin öz ulusal fi-
nansman kayna¤›n› oluflturan tasarruf mebla¤›n› artt›rmakta, iç ve d›fl borçlanmala-
ra, yeni yeni vergilere, zamlara ihtiyaç b›rakmamaktad›r. 

Türkiye’de uzun y›llar, yüksek enflasyonla h›zl› büyüme birlikte baflar›lmaya çal›-
fl›lm›flt›r. K›sa vadede enflasyonun tahribatlar› göze al›narak h›zl› büyüme baz› y›l-
lar için sa¤lanm›flt›r; fakat uzun vadede sa¤lanamam›flt›r. Sa¤lansa bile yukar›daki
sonuçlar al›namam›flt›r. Ülke ekonomisinin güçlü ve insanlar›n huzuru için, bat› ül-
kelerinde oldu¤u gibi düflük enflasyonla h›zl› büyümeyi sa¤layabilmek ve yukar›da-
ki sonuçlar› elde etmek bir ülke için zorunludur.

Türkiye elindeki bütün olanaklar› sa¤l›kl› ve yeterli yat›r›m analizleri ile en titiz, en
hesapl› flekilde kullanarak bunu sa¤layabildi¤inde, bugünkü darbo¤azlar›n pekço¤u-
nu ortadan kald›rabilecektir. Y›llar boyu gerekli önlemlerle bir türlü önlenemeyen
enflasyonun sert frenlerle düflürülmek istenmesi Türkiye ekonomisini bu defa daha
a¤›r durgunluklara itmifltir. Bu defa ekonomik durgunluk içerisinde fiyatlar›n inme-
yiflini a¤›r a¤›r da olsa yükseliflini kapsayan stagflasyon durumlar› ile Türkiye yafla-
mak zorunda kalm›flt›r. Oysaki ekonomi politikas›nda gerekli ve çok önemli kural-
lar›, çok ustaca ve bilinçli olarak uygulamak gerekir.

Tarihçi "Cahen" flöyle der; "Osmanl› ‹maparatorlu¤u, h›ristiyan bat› dünyas› ile yüz-
y›llar boyunca savafl halinde bulundu¤u için Türk’e ait herfley önceden ve tart›flma-
s›z olarak geri, kötü sorunlu ve despotik olarak suçlanm›fl ve yarg›lanm›flt›r.  Bu gö-
rüfl 19. yüzy›l bafllar›ndan itibaren Türk ayd›nlar›n› da fazla etkilemifl Birinci Dünya
Savafl› sonralar› yabanc› ülke mandas› dahi savunulmufltur.  Atarürk ise Türk Ulusu-



nun kendi güvenini yendien sa¤lam›flt›r.  Atatürk dönemi, ‹kinci Dünya Savafl› ve sa-
vafl› izleyen y›llarda da Türkiye dostlu¤u, deste¤i aranan ülkelerin bafl›nda geliyor-
du. 1970’lerde ve 1974 K›br›s Harekat›’ndan sonra bu hava de¤iflmeye ve Türkiye
aleyhtarl›¤› giderek artmaya bafllam›flt›r. Örne¤in, 4 Mart 1997 tarihinde Brüksel’de
yap›lan H›ristiyan Demokrat Birli¤i toplant›s›ndan sonra, Eski Belçika  Baflbakan›
Martens yapt›¤› aç›klama da, "Türkiye’nin hiç bir zaman Avrupa Birli¤i’ne üye ola-
mayaca¤›n›, zira Avrupa Birli¤i’nin bir uygarl›k projesi oldu¤unu söylemifltir.  Onla-
ra göre, Türkiye’nin Avrupa uygarl›¤›nda yeri yoktur.  15 Aral›k 1997’de Lüksem-
burg’da yap›lan Avrupa Birli¤i toplant›s›nda üyelik konusunda Türkiye bütün aday-
lar›n gerisinde b›rak›lm›flt›r (Öymen, 1998). 

Büyük Mustafa Kemal Türkiye Cumhuriyet’ni kurdu¤unda bat› ülkelerinin kalk›n-
malar›n› sa¤layan e¤itim, ekonomi ve düzen (organizasyon) faktörlerinin, Türkiye
Cumhuriyeti’nin kalk›nmas› için de temel oldu¤unu çok iyi biliyordu.  Kalk›nan ül-
kelerin kalk›nmalar›n› bu temel faktörlere oturtarak, o ülkelerin yetifltirdikleri öz be-
yin güçlerinin sa¤lad›¤›n› da çok iyi biliyordu. Atatürk,  Türkiye Cumhuriyeti’ni bu
temel faktörler üzerine oturtarak kurmufltur. Ülkenin kalk›nmas›n›, bu temel faktör-
lerle ülkenin kendi öz ba¤r›ndan yetiflecek beyin güçleriyle sa¤lanabilmesi için ge-
rekli e¤itim, ekonomi ve organizasyon reformlar›n›, 1923-1938 y›llar› gibi çok k›sa
bir süre içerisinde uygulam›flt›r. Türkiye, Büyük Mustafa Kemal’in ölümünden son-
ra, ülkenin temel direkleri olan bu temel reformlar› yeterince uygulayamad›¤›ndan
bugünkü darbo¤azlara girmifltir. Türkiye’nin yaflad›¤› bu darbo¤azlardan Türkiye’yi
kurtar›lmas›n›, ülkenin yetifltirmifl oldu¤u, çal›flkan, dürüst, yetenekli, ülkesini seven
beyin güçlerinin e¤itim, ekonomi, organizasyon seferberli¤ini, hiç kimsenin, hiçbir
siyasi partinin, hiçbir kurluflun zerre kadar gözlerinin yafllar›na bakmadan, en kat›
önlemleri alabilmek sa¤layacakt›r.  
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ÖZET: Burada bilgisayarc› baz› matematikçilerin yaflam öyküleri tan›t›lacakt›r. 
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ABSTRACT: Here we will introduce the lives of some mathematicians who are
computer scientists. 
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BABBAGE (1792-1871)

27 Aral›k 1792 günü Devon’da Teignmouth’ta do¤an Charles Babbage bir ‹ngiliz
matematikçisi ve ilk otomatik say›sal bilgisayar› tasar›mlayan buluflçudur. 

Babbage’nin amac› matematikte kara Avrupa’s›ndaki geliflmeleri ‹ngiltere’ye getir-
mekti. 1812 y›l›nda kurulan Çözümleme Derne¤i’nin kurulufluna yard›m etti. 1816
y›l›nda Londra Royal Society üyeli¤ine seçildi. 1820 y›l›nda Kraliyet Astronomi ve
1834 y›l›nda Kraliyet ‹statistik derneklerinin kurulufllar›nda katk›s› oldu. 

Matematik tablolar›n›n mekanik olarak hesaplanmas› düflüncesi Babbage’›n akl›na
ilk kez 1812 ya da 1813 y›l›nda geldi. Daha sonra baz› matematik hesaplar›n› sekiz
ondal›¤a kadar bilen küçük bir hesap makinesi yapt›. 1823 y›l›nda yirmi ondal›k ka-
pasiteli olarak düflünülen bir makinenin tasar›m› için hükümet deste¤i sa¤lad›. Bu
makinenin yap›m›, makine mühendisli¤i tekniklerinin geliflimini gerektiriyordu.
Babbage zorunlu olarak bu ifle yöneldi. 1828 ile 1839 y›llar› aras›nda Cambridge
Üniversitesi’nde Lucas matematik profesörü olarak görev yapt›. 

1830 y›l›n›n ortalar›nda, çözümleyici makine diye adland›r›lan ve ça¤dafl say›sal bil-
gisayarlar›n öncüsü olan ayg›t›n tasar›m›n› gelifltirdi. Bu ayg›ta, delikli kartlardan
gelen komutlar uyar›nca herhangi bir aritmetik ifllemin yap›labilmesi öngörülüyor-
du. Ayr›ca, ifllemlerin art arda ve s›ras›yla yap›lmas›n› sa¤layacak ard›fl›k kontrol ve
bugünkü bilgisayar›n daha birçok temel ö¤esi bu makinede yer alacakt›. Ama çö-
zümleyici makine hiçbir zaman tamamlanamad›. Bunun en büyük nedeni, metal par-
çalar›, istenen toleranslar içinde üretmeyi sa¤layacak kesinlikte tekniklerin henüz
geliflmemifl olmas›yd›. Babbage’›n tasar›m›, 1937 y›l›nda not defteri bulununcaya
de¤in unutuldu. 

Babbage’›n baflka alanlarda da önemli katk›lar› oldu. ‹ngiltere’de modern posta siste-
minin kurulmas›na yard›m etti. Güvenilir yaflam sigortas› istatistiklerini içeren ilk tab-
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lolar› derledi. Bir h›z ölçer türü ve lokomotiflerin önüne tak›larak yoldaki engelleri te-
mizleyen mahmuzu buldu. Otomatik bilgi iflleme Babbage ile bafllar. Babbage’›n bil-
gi iflleme kavram›n›n geliflmesinde en çok bilinen katk›s› "Diferans makinesi" olmufl-
tur. Bu makine, hesap tablolar›n›n otomatik olarak gelifltirilmesini amaçlar. Bu düflün-
ce, Babbage’›n 1812 y›l›nda gelifltirdi¤i diferans makinesine uygulam›flt›r. Fakat, bu-
lucusunun bu tür bir makineden bekledi¤i fonksiyonlar›n çok daha fazla ve karmafl›k
olmas› nedeniyle, diferans makinesi bir prototip olmaktan öteye gidememifltir. 

Babbage, 1833 y›l›nda her türlü hesap ifllemini yapabilecek bir analitik makine kav-
ram›n› gelifltirmeye bafllad›. Bu makine, ilk genel amaçl› say›sal bilgisayar olacakt›.
1871 y›l›nda öldü¤ünde, pek çok ayr›nt›lar haz›r olmakla birlikte, makine tamamlan-
m›fl de¤ildi. Daha sonralar› o¤lu projeyi devam ettirdi ve aritmetik birimin bir bölü-
münü tamamlamay› baflard›. 

Babbage’›n analitik makine gelifltirme çal›flmalar›ndaki çabalar›n›n baflar›s›z kalma-
s›n›n nedeni, günün teklojisinin sa¤lad›¤› olanaklar›n yetersizli¤idir. Analitik maki-
nede her biri elli hanelik yüz say› için bellek bulunacak, makineye girecek ve Jac-
quard’›n gelifltirdi¤i kartlar üzerinde verilecekti. Bu makine için gelifltirilen kavram-
lar, haz›rlanan ayr›nt›l› çizimler günümüzün bilgisayarlar› için kullan›lm›flt›r. Bu
kavramlar, delikli kart girdi ve ç›kt›y› yaz›l› belge ç›kt›s›n›, bilgi depolamay› ve arit-
metik birimi kapsamaktad›r. Babbage’›n ölümünden yirmi y›l kadar sonra Amerika
Birleflik Devletleri’nde Herman Hollerith taraf›ndan, delikli kartl› elektronik hesap
makinelerinin yap›lmas›yla bu alanda yeni bir ilerleme görülür. 

Babbage’›n gelifltirdi¤i kavramlar bir makine üzerinde kullan›l›ncaya dek yüzy›ldan
uzun bir süre geçti. 1937 y›l›nda Dr. Brown ve Profesör Aiken bir dizisel bilgisayar
gelifltirilmesi konusunda araflt›rmalar yapmak üzere IBM flirketinden bir yard›m sa¤-
lad›lar. Yedi y›ll›k araflt›rman›n sonucunda gelifltirilen otomatik aflama kontrollü bil-
gisayara Harvard Mark I ismi verildi. Tümüyle elektronik olan ilk bilgisayar da
1945 y›l›nda yap›ld›. 

‹nsanlar›n yarat›lmas›ndan bu yana ilk kulland›¤› bilgisayar on parma¤›d›r. Bu say-
man›n ‹.Ö. 4000 ile 3000 y›llar› aras›nda bafllad›¤› san›l›yor. Belki de daha eskidir.
M›s›r’da ve Asya’da bulunan nehirlerin kenarlar›nda onlu düzende toplanm›fl çak›l
y›¤›nlar›na rastlanm›flt›r. ‹lk hesaplama araçlar›ndan biri de abaküstür. Abaküsün
‹.Ö. 600 y›llar›nda kullan›lmaya bafllad›¤› san›l›yor. Abaküs, Yahudi kökenli bir söz-
cüktür. Çinliler abaküse suan pan, Japonlar da sorobon derlerdi. S›f›r kavram› ilk kez
Hintli matematikçiler taraf›ndan ondal›k sisteme kat›lm›flt›r. Bu da matematikte çok
büyük bir ilerlemeydi. Rakamlar›n bulunduklar› yerlere göre basamak de¤erini al-
mas› Türk ve Arap matematikçilerin yap›tlar›yla Avrupa’ya geçmifltir. Logaritma
1614 y›l›nda John Napier taraf›ndan bulundu. Hesap cetveli William Oughtred tara-
f›ndan 1621 y›l›nda yap›ld›. 

Abaküsün sa¤lad›¤› hesap kolayl›klar› daha yüksek düzeyli hesap ifllemleri için ye-
tersiz kal›r. Bu bofllu¤un doldurulmas› amac›yla ilk gelifltirilen araç, bugünkü basit
hesap makinelerinin çal›flma ilkesini kullanan say›sal çarkl› hesaplay›c›lard›r. Dün-
yan›n ilk toplama makinesi olan bu araç, 1642 y›l›nda Pascal taraf›ndan vergi mü-
fettifli olan babas›na hesaplamalar›nda kolayl›k sa¤lamas› amac›yla gelifltirilmifltir.
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Pascal’›n makinesi, her ondal›k ad›m için on diflli bir çark kullan›larak ve toplama
ilkelerini aynen uygulayarak çal›fl›r. Arac›n ayr›ca, eski ‹ngiliz para birimlerine gö-
re çal›flabilecek flekilde düzenlenmifl türleri de vard›r. Pascal’›n bu makinesi ç›kar-
ma da yapabiliyordu. 1671 y›l›nda Leibniz taraf›ndan, Pascal’›n yapt›¤› makineyi
gelifltirerek çarpma ve bölme ifllemini de mekaniklefltiren bir hesaplay›c›n›n yap›l-
mas› bu alandaki ikinci büyük ilerleme oldu. 

LOVELACE (1815-1852) 

Kontes Augusta Ada King Lovelace, Lady Byron olarak da bilinir. fiair Byron’›n k›-
z› olan Ada Lovelace 10 Aral›k 1815 günü bugünkü Londra’da Middlesex’de Picca-
dilly Terrace’de do¤du. Kendisi, Charles Babbage’›n gelifltirdi¤i ilk say›sal bilgisa-
yar örne¤i için bir program haz›rlayan, bu nedenle de ilk bilgisayar programc›s› ola-
rak kabul edilen bir ‹ngiliz bayan matematikçidir. 

Ünlü ‹ngiliz flairi Lord Byron’›n k›z› olan Lovelace, do¤umundan iki ay sonra anne-
si Annabella Milbanke Byron’dan ayr›larak ‹ngiltere’yi terk eden ve bir daha geri
dönmeyen babas›n› hiç tan›mad›. Önce özel ö¤retmenlerce yetifltirildi, sonra da ken-
di kendini e¤itti. Daha sonralar› Londra Üniversitesi’nin ilk matematik profesörü
olan Augustus De Morgan’dan matematik dersleri ald›. 8 Haziran 1835 y›l›nda Ba-
ron William King ile evlendi ve 1838 y›l›nda kontes oldu. 

Ada Lovelace, otuz yafllar›ndayken Charles Babbage’nin analitik makinesiyle ilgi-
lenmeye bafllad›. Birçok çal›flmas›nda bu makinenin kullan›m›n›n, sa¤lanan koflula
göre farkl› bir karttaki komut dizisini gerçeklefltiren delgi kart sistemine dayal› ol-
mas› gerekti¤ini savunuyordu. 

Lovelace, 1833 y›l›ndan bafllayarak Babbage’›n makinelerine ilgi duydu. 1843 y›l›n-
da ‹talyan matematikçi ve mühendis Luigi Federico Menabrea’n›n 1842 y›l›nda ya-
y›nlanan Charles Babbage’›n Analitik Makinesi Üzerine Düflünceler bafll›kl› maka-
lesini, çeflitli dipnotlar ekleyerek ‹ngilizceye çevirdi. Bu notlar›nda ayg›ta iliflkin ay-
r›nt›l› bilgiler verdi. Bu fikir, ayn› koflul sa¤land›¤›nda farkl› bir delgi kart› serisinin
kullan›m›n› engelliyordu. Ayn› koflul defalarca sa¤land›¤›nda, makine gerekli olan
ayn› kart serisine atlay›p kullan›lacakt›. Bu ilke, günümüzün programc›lar› taraf›n-
dan kullan›lan döngü ve rutinlerin temelini oluflturmaktad›r. Ayr›ca, analitik makine
olarak adland›rd›¤› bu ilk bilgisayar örne¤iyle Bernoulli say›lar›n›n hesaplanmas›na
yönelik bir program gelifltirdi. Bu katk›s›ndan dolay› Lovelace, bilgisayar tarihinde
ilk programc› olarak kabul edilmektedir. 1970 y›llar›nda ç›kar›lan yeni bir program-
lama dili olan Ada’n›n ad› onun an›s›na verilmifltir. 

Lovelace’in yaflam öyküsü, 1977 y›l›nda Doris Langley Moore taraf›ndan Lovelace
Kontesi Ada, Byron’›n Yasal K›z› bafll›¤› alt›nda yaz›larak yay›nlanm›flt›r. 29 Kas›m
1852 günü ‹ngiltere’de Londra’da Marylebone’da ölen Lovelace’›n ad› bilgisayar
dilinde Ada ad› alt›nda bundan böyle de an›lacakt›r.

BOOLE (1815-1864)

2 Kas›m 1815 günü ‹ngiltere’de Lincoln’da do¤an George Boole, bir ‹ngiliz mate-
matikçisi, mant›kç›s› ve e¤itimcisidir. Modern simgesel mant›¤›n kurulmas›na kat-



k›da bulunmufl ve mant›k cebirini gelifltirmifltir. Günümüzde Boole cebiri ad›yla an›-
lan mant›k cebiri, say›sal bilgisayar devreleri tasar›m›n›n matematiksel temelini
oluflturur. Yay›nlad›¤› Düflüncelerin Yasalar› ya da Laws of Thought adl› kitab› bil-
gisayarlar›n gelifliminde önemli bir aflamay› gerçeklefltirdi. Fakat onun bu düflünce-
si 1938 y›l›na kadar uygulamaya dökülemedi.

Fakir bir aileden gelen George Boole, basit bir dükkanc›n›n o¤luydu. O ça¤›n ‹ngil-
tere’sinde dükkanc›l›k oldukça afla¤›lanan bir meslekti. Kendi kendini yetifltiren bu
dahinin yüksek zekas› en afla¤› halk tabakas›na verilmiflti. Bu zeka, kendi ya¤›yla
kavrularak bulundu¤u çevrede kalacakt›. Bu deha, yüksek tabakalar›n okullar›nda da
okuyamazd›. Boole’un girmek istedi¤i okulda Latince gibi lüks dersler de okutulmu-
yordu. Servet ve para yönünden daha afla¤› düzeyde do¤mufl olanlar›n okulunda oku-
mal›yd›. Horlanmal› ve alay edilmeliydi. ‹flte, bu çamur çukurundan ç›kmak için La-
tince ve Yunanca’n›n ö¤renilmesine karar veren Boole, bunda da yan›l›yordu. Çün-
kü, baz› engelleri aflmak için bunlar da yetmeyecekti. Kendisinin fakirlikten hiç bir
zaman kurtulamayaca¤›n› bilen ve o¤luna kapal› kap›lar› açmak için elinden geleni
yapm›fl olan babas›n›n sevgiyle dolu ve cesaret verici sözleriyle Boole Latince’yi tek
bafl›na ö¤rendi. Bunun için babas›n›n bir arkadafl› olan küçük bir kitapç›ya baflvur-
mufl, fakat bu adamca¤›z da çocu¤a Latince’nin ilk gramer kurallar›n› aç›klayabil-
miflti. Boole, on iki yafl›na geldi¤i zaman Horace’›n, bir fliirini ‹ngilizce'ye çeviri ya-
pabilecek kadar Latince’yi ö¤renmiflti. Çeviri tekni¤ini bilmeyen baba, o¤luyla gu-
rur duydu¤u için, bu çeviriyi bulunduklar› yerin yöre gazetesinde yay›nlat›r. Okulda
büyük bir gürültü kopar. Bu gürültünün bir k›sm› iyi ve bir k›sm› da kötü yöndeydi. 

Klasikler ö¤retmeni, on iki yafl›ndaki bir çocu¤un böyle bir çeviriyi yapabilece¤ini
bir türlü kabul etmiyordu. Bu çevirideki baz› yanl›fll›klardan mahcup olan Boole,
dilbilgisi eksikliklerini tek bafl›na doldurmaya karar verdi. Bu s›rada Yunanca’ya da
bafllam›flt›. 

Boole’un babas›, o¤luna okulunun üstünde matematik dersleri vermifl ve optik alet-
lerin yap›m›yla ilgisini artt›rm›flt›. Fakat Boole, hala klasik çal›flmalar›n› yüksek
mevkilerin anahtar› oldu¤unu düflünüyordu. Okulu bitirdikten sonra ticaret dersleri-
ni izledi. Fakat, bu derslerin umdu¤u gibi bir faydas› olmad›. On alt› yafl›na gelince
fakir ailesine yard›m etmek gerekti¤ini anlad›. Bu nedenle de bir ilkokulda ders ver-
meye bafllad›. Bu ö¤retmenli¤i tam dört y›l sürdü. Fakat, rahat bir yaflama kavufla-
mam›flt›. Serbest meslekte çal›flmay› düflünüyordu. Asker ve hukukçu da olamazd›.
‹çinde bulundu¤u ö¤retmenlikte pek iç aç›c› de¤ildi. Geriye papaz olmak kal›yordu.
Dört y›ll›k ö¤retmenli¤i süresince Frans›zca, Almanca ve ‹talyanca dillerini de tam
olarak ö¤renmiflti. 

Sonunda Boole, tutaca¤› yolu buldu. Babas›n›n ona vermifl oldu¤u ilk matematik
dersleri art›k meyvesini vermeye bafllam›flt›. Boole, yirmi yafl›na gelince bir özel
okul açt›. Burada matematik ö¤retmesi gerekiyordu. Babas›ndan ald›¤› derslerin
faydas›n› gördü. O zaman›n el kitaplar›n› gözden geçirdi. Önce hayretle, sonra on-
lardan tiksindi. Acaba büyük matematikçiler neler yapm›fllard›? Abel ve Galois gi-
bi, büyüklerin kitaplar›n› okudu. Fazla bir matematik bilgisi olmayanlar›n okuyup
anlayamayaca¤› kesin olarak bilinen Laplace’in "Gök Meki¤i"ni hiç kimsenin yar-
d›m› olmadan okuyup anlad›. Lagrange’›n "Analitik Mekanik" adl› eserini tam an-
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lad›. Art›k, kendisinin yolunu çizmiflti. ‹lk bilimsel çal›flmas› olan de¤iflim hesab› ya-
y›nland›. Yine tek bafl›na çal›flmas›n›n ürünü olan invaryantlar› keflfetti. Zaten bu in-
varyantlar olmasayd›, rölativite (ba¤l›l›k, görelilik) kuram› olmazd›. Cebirsel denk-
lemlerdeki boflluklar› doldurdu. 

Boole’un yaflad›¤› dönemde, bir dergide adam›n olmad›¤› sürece bir çal›flman›n ya-
y›nlat›lmas› olanaks›zd›. Boole, bu bak›mdan flansl›yd›. Çünkü, 1837 y›l›nda, ‹skoç-
ya’l› D. F. Gregory ad›nda bir matematikçi, Cambridge Mathematical Journal ad›n-
da bir dergi ç›kar›yordu. Boole, derginin müdürüne çal›flmalar›n›n birkaç›n› verdi.
Gregory bu çal›flmalar›n orijinalli¤ini ve yaz›fl biçimini çok be¤endi. Yaz›lar› yay›n-
lad›. Böylece, iki matematikçi aras›nda dostça bir arkadafll›k ve mektuplaflmalar ha-
yat› boyunca sürdü.

Modern cebir kavram›, Peacock, Herschel, De Morgan, Babbage, Gregory ve Boole
sayesinde yerini ald›. Boole, sembol ve ifllemleri kulland›. Bafllang›çta oldukça çok
gürültü kopard› ama, sonunda yerine oturdu. Boole, De Morgan’›n hem hayran› ve
hem de büyük bir dostuydu. ‹ngiltere’deki büyük matematikçilerle ya kendisi do¤-
rudan ya da mektupla haberlefliyordu. 1848 y›l›nda "Mant›¤›n Matematik Analizi"
adl› bir çal›flmas› yay›nland›. Bu eser, matematikte yeni bir ç›¤›r açm›fl ve Boole da
kesin bir üne kavuflmufltu. Bu broflür, De Morgan’›n da taktirlerini toplad›. Bu eser,
bundan alt› y›l sonra ortaya ç›kacak olan bir çal›flman›n müjdecisi olacakt›.

Boole’a, Cambridge’e gidip eski temellere dayanan matematik derslerini okumas›
önerildi. O bunlar› dinlemedi. ‹ki büklüm bir vaziyette ailesini geçindirmek için ö¤-
retmenli¤e devam etti. Tüm bunlara karfl›n, araflt›rmalar› ve konferanslar›yla ünü
günden güne yay›l›yordu. ‹rlanda’da Cork kentinde Queen’s College yeni aç›lm›flt›.
Bu ün ona bu College’e 1849 y›l›nda matematik profesörü olarak atanmas›n› sa¤la-
d›. Fakirlikten gelen Boole, kendine aç›lan bu olanaklar›n de¤erini bildi. Bu arada
kayda de¤er eserler yay›nlad›. 1854 y›l›nda, mant›k ve olas›l›klar üzerine büyük bir
eser yay›nlad›. Bu s›rada tam otuz dokuz yafl›ndayd›. Bu kadar derin orijinallikte bir
eser meydana getirmesi için oldukça gençti. Sürekli çal›fl›yor ve yeni yeni bulufllar›
gerçeklefltiriyordu. Fakat, Boole’un bu matemati¤i uzun bir süre ilerletilmedi. 1910
ile 1913 y›llar› aras›nda Whitehead ile Russel, Boole’un bu çal›flmas›n› yeniden ifl-
lediler. Sembolik mant›¤›n amans›z düflman› Cantor’dur. Bu kuram› çok elefltirmifl-
tir. Oysa, bu kuram onun kuram›na da yard›m ediyordu.

‹lk matematik derslerini tüccar olan babas›ndan alan Boole, kendisine optik araç ya-
p›m›n› da ö¤reten babas›n›n yard›mlar›n›n ve yerel okullarda ald›¤› birkaç y›ll›k e¤i-
timin d›fl›nda, matematik dal›nda kendi kendisini yetifltirdi. Buna karfl›n, k›sa bir sü-
rede Newton’›n Principia’s›n›, Laplace’›n Gök Mekani¤i’ni ve Lagrange’›n Analitik
Mekani¤i’ni inceledi, anlad› ve ileri cebir problemlerini çözmeye bafllad›. 

Boole’un 1839 y›l›nda yazd›¤› Analitik Dönüflümler Kuram› Üzerine Araflt›rmalar
ad›yla bafllayan bir dizi özgün makaleleri, o y›llarda yeni yay›nlanmaya bafllayan
Cambridge Mathematical Journal adl› dergide ç›kt›. Bunlar, diferensiyel denklem-
lerle ve cebirsel do¤rusal dönüflüm problemleriyle ilgili ve de¤iflmezlik (invaryant)
kavram›n› vurgulayan makalelerdi. 1844 y›l›nda Philosophical Transactions of the
Royal Society adl› dergide yay›nlanan önemli bir makalesinde, cebir ile diferensiyel
ve integral hesap yöntemlerinin nas›l birlefltirilebilece¤ini irdeledi. Ayn› y›l analize,



yani cebir ile diferensiyel ve integral hesap yöntemlerinin sonsuz büyük ve sonsuz
küçük nicelikler için kullan›lmas›na iliflkin katk›lar›ndan ötürü Royal Society’nin bir
madalyas›yla ödüllendirilen Boole, çok geçmeden kendi cebirinin mant›kta da uy-
gulanabilec¤i kan›s›na vard›.

Mant›k yöntemi üzerine yenilikçi düflünceler gelifltiren ve kendi matematik araflt›r-
malar›ndan türetti¤i simgesel ak›l yürütme yöntemine güvenen Boole, 1847 y›l›nda
Mant›¤›n Matematiksel Analizi adl› bir kitapc›k yay›nlad›. Burada, mant›¤›n felse-
feyle de¤il matematikle birlikte ele al›nmas› gerekti¤ini inand›r›c› bir biçimde savu-
nuyordu. Ayn› y›l Formal Logic, yani Biçimsel Mant›k adl› kitab› yay›nlanan ‹ngi-
liz mant›kç› Augustus de Morgan’›n be¤enisini kazanan Boole, 1849 y›l›nda üniver-
site ö¤renimi görmemifl olmas›na karfl›n, yay›nlad›¤› çal›flmalar gözönünde tutula-
rak Cork ilindeki Queen’s College’da matematik profesörlü¤üne getirildi. 

1854 y›l›nda düflüncelerinin olgunlaflm›fl bir anlat›m› oldu¤una inand›¤› Mant›k ve
Olas›l›klara ‹liflkin Matematiksel Kuramlar›n Dayand›¤› Düflünce Yasalar› Üzerine
Bir ‹nceleme’sini yay›nlayan Boole, ertesi y›l, Everestin Tepesine ad›n› veren Sir
George Everest’in ye¤eni Mary Everest ile evlendi. Boole çiftinin bu evlilikten befl
k›zlar› oldu. 

Mant›k alan›nda çal›flmalar yapan ilk ‹ngilizlerden olan Boole, nicelik simgelerini
ifllem simgelerinden ay›rma yollar›n› göstererek cebirsel simgeler ile mant›ksal bi-
çimlere ve tasar›mlara karfl›l›k gelen simgeler aras›ndaki analojiyi ortaya koydu. Bo-
ole’un 1847 ve 1854 y›llar›ndaki bulufllar›, mant›k cebirinin ya da bugünkü ad›yla
Boole cebirinin do¤mas›n› sa¤lad›. Temel olarak iki de¤erli bir sistem olan bu cebir,
nesnelerin, her biri verili bir özelli¤e sahip olan s›n›flara ayr›lmas›na dayan›r. Fark-
l› s›n›flar böylece belirlendikten sonra, bunlar üzerine verili özelli¤i tafl›y›p tafl›ma-
d›klar›na göre, ifllem uygulanabilir. 

Boole, 1854 y›l›nda yay›nlad›¤› Laws of Thought’ta mant›ksal ç›kar›ma iliflkin öz-
gün ve önemli bir genel simgesel yöntemi eksiksiz bir biçimde gelifltirdi. Bu yön-
tem, herhangi bir say›da terim içeren bir önermeler grubu verildi¤inde, öncüllerin
simgesel bir biçimde kullan›lmas› yoluyla, bu öncüllerin mant›ksal olarak içerdi¤i
sonuçlar›n bulunmas›na olanak sa¤lar. Boole, ayr›ca olas›l›klar üzerine de genel bir
yöntem gelifltirmeye çal›flt›. Bu yöntem, herhangi bir olaylar sistemine iliflkin verili
olas›l›klar yard›m›yla, sistemdeki olaylarla mant›ksal olarak ba¤lant›l› bir baflka ola-
y›n gerçekleflme olas›l›¤›n› saptayabilmeyi amaçlar. Boole, 1857 y›l›nda Royal So-
ciety üyeli¤ine de seçildi. Bu olay onun için gururlan›lacak bir davran›flt›.

Boole’un 1859 y›l›nda büyük etki yaratan Diferensiyel Denklemler Üzerine
‹nceleme, ertesi y›l da bu kitab›n devam› niteli¤inde olan Sonlu Farklar Üzerine
‹nceleme adl› kitab› yay›nland›. Y›llarca ders kitab› olarak kullan›lan bu yap›tlar,
Boole’un büyük önem tafl›yan bulufllar›n›n özenli bir toplam›d›r. 

Boole’un karmafl›k ak›l yürütme yöntemi, onun akl›na bile gelmemifl olan uygula-
ma alanlar› buldu. Boole bugünkü uygulamalar› görebilseydi her halde çok mutlu
olurdu. Bu uygulamalar, telefon santrallar›nda ve elektronik bilgisayarlar›nda ikili
say› sistemi kullan›lmakta, bu da Boole’un yöntemlerine bu devrelerin çözümlen-
mesi ve tasar›m›nda temel önemde bir araç olma niteli¤i kazand›rmaktad›r. 
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Boole cebiri, önermeler ya da nesneler aras›ndaki iliflkileri betimleyen simgesel
matematiksel bir mant›k sistemidir. Temel kurallar› 1847 y›l›nda ‹ngiliz matematikçi
George Boole taraf›ndan ortaya konan bu sistem, daha sonra baflka matematikçiler
taraf›ndan daha da gelifltirildi. Kümeler kuram› ve matemati¤in di¤er dallar›na etkili
bir biçimde uyguland›. Boole cebiri günümüzde olas›l›klar kuram›, kümeler
geometrisi ve biliflim kuram› için son derecede de¤erlidir. Ayr›ca, elektronik say›sal
bilgisayarlarda kullan›lan devrelerin tasar›m› için gerekli olan temeli oluflturmaktad›r. 

a ve b iki önerme olsun. Do¤ru önermeleri do¤ru, yanl›fl önermeleri yanl›fl sözcük-
leriyle gösterelim. Buna göre, 

a b a^b avb

do¤ru do¤ru do¤ru Do¤ru

do¤ru yanl›fl yanl›fl Do¤ru

yanl›fl do¤ru yanl›fl do¤ru

yanl›fl yanl›fl yanl›fl yanl›fl                      

tablosu VE (^) ve YA DA (v) ba¤laçlar›yla do¤ruluk çizelgesi yap›l›r.
Bilgisayarlarda oldu¤u gibi do¤ru önermeleri 1 ve yanl›fl önermeleri de 0
simgeleriyle gösterirsek, a ve b önermelerinin VE ve YA DA ba¤laçlar›yla olan
do¤ruluk çizelgesi 

a b a^b avb

1 1 1 1

1 0 0 1

0 1 0 1

0 0 0 0

biçiminde yap›l›r.

Bir Boole cebiri, çeflitli postülat sistemleriyle tan›mlanabilen ve de¤iflmelilik özel-
li¤ine sahip iki tane iflleme göre kapal› bir kümede kurulur. Söz konusu postülat sis-
temlerinin tümü de üç temel postülata dayan›r. Temel postülatlar›n birincisi, her
ifllemin bir birim ö¤esinin varl›¤›d›r. ‹kincisi, ifllemlerin birbirleri üzerine da¤›lma
özelli¤ine sahip olmalar›d›r. Üçüncüsü de, kümedeki her x ö¤esi için, o ö¤eyle
aras›ndaki ifllemin sonucu öteki ifllemin birim ö¤esine eflit olan bir ö¤enin varl›¤›d›r.
Bu ö¤eye x ö¤esinin tümleyeni ad› verilir. 

Gerçel say›lar kümesinde tan›ml› olan ve toplama ve çarpma ifllemlerine dayanan
adi cebir, bir Boole cebirinin tüm koflullar›n› sa¤lamaz. Toplama ve çarpma ifllemle-
ri de¤iflmelidir. Her gerçel x ve y say›lar› için x + y = y + x ve x . y = y.x biçimin-



dedir. Gerçel say›lar kümesi bu ifllemlere göre kapal›d›r. Yani, iki gerçel say›n›n top-
lam› ya da çarp›m› yine bu gerçel say›lar kümesindedir. Gerçel say›lar kümesinde
her iki iflleme göre de birim ö¤eler vard›r. Toplama ifllemi için birim ö¤e 0, çarpma.
için birim ö¤e de 1 say›lar›d›r. Yani, her gerçel x ö¤esi için  x + 0 = x ve x . 1 = x
olur. Çarpma ifllemi, toplama ifllemi üzerine da¤›lmal›d›r. Yani, x.(y + z) = x.y+x.z
biçimindedir. Oysa toplama ifllemi çarpma ifllemi üzerine da¤›lmal› de¤ildir. Yani,
x+(y . z), her zarnan (x+y) . (x+z) ifadesine eflit de¤ildir. Ayr›ca adi cebirde üçüncü
temel postülat da sa¤lanmaz. Yani, ö¤elerin tümleyenleri yoktur.

Boole cebiri, de¤iflken olarak adi cebirdeki gibi say›sal niceliklerin de¤il, do¤ruluk
de¤erlerinin, yani bir mant›ksal önermenin do¤ruluk ya da yanl›fll›¤›n›n kullan›ld›¤›
durumlarda geçerlidir. Boole cebirinin önemli bir üstünlü¤ü olan bu özellik,
do¤ruluk de¤eri 1 ya da yanl›fll›k de¤eri 0 olabilen önermelerle ifllem yap›lmas›na
olanak sa¤lar. ‹ki mant›ksal önerme, VE (simgesi ^) ya da YA DA (simgesi v)
mant›ksal ba¤laçlar›ndan biri ile ba¤lanarak bir bileflik önerme oluflturabilir.
Böylece elde edilen bileflik önermenin do¤ruluk de¤eri, birbirine ba¤lanm›fl olan iki
önermenin ayr› ayr› do¤ruluk de¤erleriyle kullan›lan ba¤lac›n türüne ba¤l›d›r.
Çizelgede görüldü¤ü gibi, birbirlerinden ba¤›ms›z olarak do¤ru ya da yanl›fl olabilen
x ve y önermeleri VE ba¤lac›yla ba¤land›¤›nda elde edilen x^y önermesi, x ve y
önermelerinin her ikisi de ayn› zamanda do¤ru ise do¤ru, di¤er hallerde yanl›fl olan
bir önermedir. Bu iki önermenin YA DA ba¤lac›yla ba¤lanmas›yla oluflturulan xvy
önermesiyse, x ya da y önermelerinden en az biri do¤ruyken do¤ru, her ikisi de
yanl›flken yanl›fl bir önermedir. 

Önermeler üzerinde tan›ml› VE ve YA DA ba¤laçlar›ndan oluflan böyle bir sistemin
temel postülatlara uydu¤u, böylece de bir Boole cebiri oluflturdu¤u gösterilebilir.

Boole, yap›tlar›n›n yay›nlanmas›ndan sonra çok yaflayamad›. Gitmeye söz verdi¤i
bir konferansa yetiflmek için ya¤murlu bir günde s›r›ls›klam olup yakaland›¤› bir za-
türreden Aral›k 1864 günü elli yafl›nda ‹rlanda’n›n Cork ilinde Ballintemple’de öl-
dü. Daha sonra kar›s› Marie Boole, onun düflüncelerini içeren Boole Psikolojisi ad›
alt›nda yay›nlanan broflürde onu anlat›r. O, çok büyük bir eser verdi¤inin fark›nda
olarak öldü. 

George Boole, bilgisayar teknolojisinin gelifliminde çok büyük rol oynam›fl
buluflçulardan birisidir. O, Charles Babbage’le ayn› dönemlerde yaflad›. Herhangi
bir makine gelifltirmediyse de, onun ortaya att›¤› düflünce günümüzün modern bil-
gisayarlar›n›n hesaplad›¤› bilgi flekillerinin temelini oluflturdu. Onun düflüncesi,
do¤ru ya da yanl›fl olan matematiksel tan›mlarla her fleyin belirlenebilece¤ini ortaya
koydu. ‹flte, sembolik mant›k denen bu düflünceyi Boole gelifltirdi. Cümleleri sem-
bollerle k›saltarak belirli do¤rular› matematiksel formüllerle ortaya ç›kard›. Bu
ifllemler günümüzde Boolean Cebiri olarak bilinmekte, hesaplamalar ve felsefe
alanlar›nda oldukça fazla kullan›lmaktad›r.

‹nsanlar, hesap yapma ve kay›t tutma gereksinimlerine çok eski y›llarda
bafllam›fllard›r. Rakam kavram›n›n ‹.Ö. 3000 y›llar›nda kullan›ld›¤› bilinmektedir.
Bu konuda ilk yard›mc› araç abaküstür. O da ‹.Ö. 2600 y›llar›nda bulunmufltur.
Abaküsler hakk›nda kesin bilgiler olmamas›na karfl›n, onun Babilliler, M›s›rl›lar
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veya Çinliler taraf›ndan bulundu¤u san›lmaktad›r. Daha sonra bu araç ‹.Ö. 1000
y›llar›nda Yunanistan’a oradan da bat›ya geçti¤i görüflleri var. ‹nsanlar›n hesaplama
konusundaki bu buluflu bugün bile bir e¤itim arac› olarak halen kullan›lmaktad›r. 

Bu bulufltan sonra 1642 y›l›na kadar geçen yüzy›llar içinde hesap yapmaya yarayan
ufak baz› araçlar yap›ld› ve kullan›ld›. Fakat hesap yapmaya yarayan ilk mekanik
araç 1642 y›l›nda Blaise Pascal taraf›ndan yap›ld›. Toplama makinesi ad› verilen bu
araç on yedinci yüzy›l›n teknolojisinin yetersizli¤i nedeniyle gelifltirilip bol say›da
üretilemedi. Daha sonra Gottfried Wilhelm Liebniz 1694 y›l›nda yapt›¤› bir buluflla
Pascal’›n makinesine çarpma yapabilme özelli¤ini de eklemifltir. Bu araç da yine
teknolojik yetersizlikler nedeniyle yayg›n olarak kullan›ma sunulamad›. Bu konuda-
ki di¤er önemli bir bulufl 1806 y›l›nda Joseph Jacquard taraf›ndan yap›ld›. Bu araç,
delikli kartlarla kontrol edilen bir tezgaht›. 

On dokuzuncu yüzy›l›n en önemli buluflçular›ndan birisi de ‹ngiliz matematikçi
Charles Babbage’dir. Onun yapt›¤› araç 1822 y›l›nda tamamland› ve bugün halen
fark makinesi olarak bilinir. Bilgisayarlar›n bu biçimde yap›m› ve gelifltirilmesi bu
y›llardan sonra devam etmifltir. Yüzy›l›m›z›n en kullan›fll› ayg›t› olan bilgisayarlar›n
gelece¤i oldukça parlak görünmektedir. 

TURING (1912-1954)

23 Haziran 1912 günü ‹ngiltere’de Londra’da do¤an Alan Mathison Turing, bilgisa-
yar kuram›na ve bilgisayarda yer alan süreçlerin mant›ksal çözümlemesine önemli
katk›larda bulunan ‹ngiliz matematikçi ve mant›kç›d›r. 

Sherborne Okulu’nda ve Cambridge Üniversitesi’ne ba¤l› King’s College’da ö¤re-
nim gören Turing, King’s College’›n sa¤lad›¤› bursla lisansüstü ö¤renimini sürdü-
rürken, 1935 y›l›nda matematiksel mant›k konusuna yöneldi. Bilime en büyük kat-
k›s› oldu¤u kabul edilen 1937 y›l›nda “Hesaplanabilir Say›lar” ve “Saptama Sorunu
Konusunda Bir Uygulama” bafll›kl› makaleyi de bu s›rada yazd›. Bu makalede, bir
otomatik makinenin gerçeklefltirebilece¤i ifllem dizisi olarak tan›mlad›¤› belirli, sa-
bit ifllem dizileriyle çözülemeyecek matematik problemlerinin var oldu¤unu kan›t-
layan Turing, veri saklama s›¤as› potansiyel olarak s›n›rs›z olan ve çal›flmas›nda bir
aksakl›k olmas› söz konusu olmayan kuramsal bir hesaplama ayg›t› tasarlad›. Son-
raki y›llarda Turing makinesi olarak adland›r›lacak olan bu kuramsa1 makine oto-
matlar kuram›n›n ana ö¤elerinden birini oluflturdu. 1940 y›llar›nda ortaya ç›kan sa-
y›sal bilgisayarlara iliflkin kuramsal bir temel ifllevi gördü. 

Turing makinesi, ifllemleri ard›fl›k ve ayr›k ad›mlar biçiminde gerçeklefltirir.
Makinenin sonlu bir iç durumlar kümesi vard›r. Verili bir anda makine bu durum-
lar›n birinde bulunur. Makinenin bir okuyucu-yaz›c› kafas› vard›r. Bu kafan›n önüne
karelere bölünmüfl bir sonsuz flerit ya da bant yerlefltirilmifltir. Bu karelerin her biri
ya bofltur ya da sonlu bir simgeler kümesine ait bir simge içerir. Makine o anda
içinde bulundu¤u iç durumun ne gördü¤ü, kafan›n önündeki karede yer alan sim-
genin fonksiyonu olarak, 

i. Bu karedeki simgeyi siler, ya da bu kareye yeni bir simge yazar. 



ii. fieridi bir kare sa¤a ya da sola yürütür. 

iii.Yeni bir iç duruma geçer. 

Makinenin iç durumundan biri pasif durumdur. Makine bu iç duruma geçti¤inde
hesaplamas›n› bitirmifl demektir. Üzerinde belirli bir simgeler dizisi yaz›l› olan bir
flerit belirli bir karesi kafan›n önüne gelecek biçimde yerlefltirilerek, makine belirli
bir bafllang›ç durumunda olmak üzere süreç bafllat›r. Makine bir dizi ard›fl›k ad›mdan
geçtikten sonra pasif duruma gelip durdu¤unda, e¤er bu gerçekleflirse flerit üzerinde
yaz›l› bulunan simgeler dizisi, hesaplaman›n sonucunu oluflturur. 

Çal›flmalar›n› ABD’deki Princeton Üniversitesi’nde sürdüren Turing, matematikçi
Alonzo Church’ün yan›nda haz›rlad›¤› teziyle doktor ünvan›n› 1938 y›l›nda ald›.
‹ngiltere’ye döndü¤ünde kendisine King’s College’dan yeni bir burs verildi. II.
Dünya Savafl› süresince Bletchley’deki Devlet Kod ve fiifre Okulu’nda görev ald›.
Almanlar›n "Enigma", ‹ngilizcede bilmece kodlar›n›n çözülmesinde önemli rol
oynad›. 1945 y›l›nda Londra’daki Ulusal Fizik Laboratuvar›’nda çal›flmaya bafllad›.
ACE, otomatik Hesap Makinesi olarak adland›r›lan büyük bir elektronik say›sal bil-
gisayar›n tasar›m, yap›m ve kullan›m çal›flmalar›n› yönetti. 1948 y›l›nda Manchester
Üniversitesi Bilgisayar Laboratuvar›’n›n yönetici yard›mc›l›¤›na getirildi. Burada
bas›n›n yak›flt›rd›¤› MADAM, ya da Manchester Otomatik Say›sal Makinesi olarak
adland›r›lan ve o gün için dünyan›n en büyük bellekli bilgisayar› olan makinenin
yap›m›nda çal›flt›. Bilgisayarlar›n ve programlama yöntemlerine önemli katk›lar›
oldu. Düflünme yetene¤i olan bilgisayarlar›n yap›labilece¤ini savundu. Bilgisayara,
örne¤in rulet tekerle¤i gibi rastgele, yani olas›l›¤a dayal› olarak çal›flan bir ö¤e
eklenerek makineye insan›nkine daha yaklaflan bir düflünme yetene¤i
kazand›rabilece¤ini öne sürdü. Turing’in bu konudaki makaleleri yapay zeka
araflt›rmalar›n›n temelini oluflturmufltur. 

Turing biçimleme konusundaki kuramsal çal›flmas›n›n birinci bölümünü 1952
y›l›nda yay›nlad›. Bu çal›flmadaki ana amac›, tekbiçimli ve bak›fl›ml› bir yap›n›n
yay›n›m sürecinden geçerek tümüyle bak›fl›ms›z ve belirli bir biçime sahip bir
yap›ya nas›l dönüfltürülebilece¤ini göstermekti. Turing bu çal›flmay› bitiremeden,
büyük bir olas›l›kla intihar ederek öldü. ‹ntihar nedeninin, eflcinselli¤ini tedavi
etmek amac›yla, hapis cezas› yerine zorla uygulanan ve bunal›ma girmesine yol
açan t›bbi tedavi oldu¤u san›lmaktad›r. Siyanüre bulanm›fl bir elmay› yiyerek
yaflam›na son verdi¤i anlafl›lmaktad›r. Andrew Hodges’›n kaleme ald›¤› yaflam
öyküsü Alan Turing Bir Muamma ad› alt›nda 1983 y›l›nda yay›nlanm›flt›r. Alan
Turing, 7 Haziran 1954 günü ‹ngiltere’de Cheshire’da Wilmslow’da intihar ederek
ölmüfltür.
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ÖZET: Do¤ufl Üniversitesi Dergisi’nin ikinci say›s›ndaki makalemizde, e¤er A ve
B kümeleri Jordan anlam›nda ölçülebilirse, bu kümelerin kesiflim, bileflim, fark ve
simetrik farklar›n›n da Jordan anlam›nda ölçülebilir oldu¤unu ispatlam›flt›k. Bu ma-
kalede, e¤er A1, A2, A3,... kümeleri Jordan anlam›nda ölçülebilirse, bu kümelerin sa-
y›labilir say›das›n›n bileflim, kesiflim, ikifler ikifler fark ve simetrik fark ifllemlerine
göre kapal› oldu¤unu ispatlad›k.

Anahtar sözcükler: Jordan ölçülebilirlik, ölçüm.

ABSTRACT: In our paper published in the second issue of the Do¤ufl University
Journal, we proved that if A and B are Jordan measurable sets, then the union,
intersection, difference and symmetric difference of these sets are again Jordan
measurable. In this paper, we have proved that if A1, A2, A3,... are Jordan measurable
sets, then countable number of these sets is also closed according to the operations
union, intersection, two by two difference and symmetric difference. 

Keywords: Jordan measurability, measure.
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ABSTRACT: This article attempts to measure performances of Type A and Type B
funds relative to T-Bill rates and ISE-100 index in Turkey over the period of January
1998-June 2000 using Sharpe, Treynor, Jensen, and Graham&Harvey indices. 55
Type A, and 77 Type B Funds were included in the analysis. In order to test whether
four different indices make similar ranking, Spearman rank correlation analysis was
utilized. Secondly, Wilcoxon Signed-Rank test was applied to test the significance
of the differences in Sharpe indices of alternative investment instruments included
in the analysis. 

Analysis revealed that different criteria rank the portfolios similarly. But more
importantly it was found that, the best investment over the entire analysis period as
well as in the sub-periods was T-Bills, which was followed by ISE-100 index, Type
B Funds, and Type A funds respectively. This finding makes the merits of the efforts
spent by funds managers, over the analysis period, to outperform the market highly
questionable.

Key Words: Type A Funds, Type B Funds, Portfolio performance, Sharpe Index,
Treynor Index, Jensen Criterion, Graham&Harvey Criterion , Portfolio Ranking

ÖZET: Bu makale A ve B tipi fonlar›n 1998 Ocak-2000 Haziran dönemindeki per-
formanslar›n›, Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham&Harvey kriterlerini kullanarak
Hazine bonosu ve ‹MKB-100 indeksine k›yasla ölçümlemeyi amaçlamaktad›r. Ana-
lize 55 A Tipi, 77 B tipi fon dahil edilmifltir. Bu kriterlerin fonlar› ayn› flekilde s›ra-
lay›p s›ralamad›¤›n› görmek için Spearman dizi korelasyonundan yararlan›lm›flt›r.
‹kinci olarak, dört farkl› yat›r›m arac›n›n ortalama Sharp katsay›lar›n›n birbirinden
anlaml› ölçüde farkl› olup olmad›¤› Wilcoxon ‹flaretli S›ra testiyle irdelenmifltir.

Yap›lan analizler portföy performans›n› de¤erlendirmede kullan›lan dört kriterin
fonlar› benzer flekilde s›raya koydu¤unu göstermifltir. Ama daha önemlisi, gerek tüm
analiz döneminde gerekse alt dönemlerde hazine bonosunun en iyi yat›r›m arac› ol-
du¤u, onu s›ras›yla ‹MKB-100 endeksi, B Tipi fon ve A Tipi fonun izledi¤i görül-
müfltür. Bu sonuç, fon yöneticilerinin, analiz dönemi boyunca, pazar ortalamas›ndan
daha iyi fonlar oluflturma çabalar›n›n yarar› konusunda kuflku yaratmaktad›r.

Anahtar Kelimeler: A Tipi Fon, B Tipi Fon, Fon performans›, Sharpe indeksi,
Treynor indeksi, Jensen kriteri, Graham&Harvey kriteri, Portföy s›ralamas›
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I. INTRODUCTION

This paper aims at : 

a) measuring portfolio performance of Type-A and Type-B investment funds in
Turkey with alternative indices  over the period of January 1, 1998 – June 30,
2000, 

b) testing whether alternative evaluation criteria give similar results,

c) comparing portfolio performances of Type A and Type B funds with those of  T-
Bills , and  ISE-100 in order to see the significance of the differences over the
same period.

Before 1960, investors evaluated portfolio performance almost entirely on the rate
of return, although they knew that risk was a very important variable in determining
investment success. The reason for omitting risk was the lack of knowledge how to
measure and quantify it. After the development of portfolio theory in early 60s, and
CAPM in subsequent years, risk, measured as either by standard deviation or beta,
was included in evaluation process. However, since there was not a single measure
combining both return and risk, two factors were to be considered separately:
Researchers grouped portfolios into similar risk classes and compared rates of return
of portfolios in the same risk class.

Treynor (1965) was the first researcher developing a composite measure of
portfolio performance. He measures portfolio risk with beta, and calculates
portfolio’s market risk premium relative to its beta:

Ti = ( Rp - Rf ) / βp (1)

Where:

Ti = Treynor’s performance index

Rp = Portfolio’s actual return during a specified time period

Rf = Risk-free rate of return during the same period

βp = beta of the portfolio

Whenever Rp> Rf and βp > 0  a larger T value means a better portfolio for all

investors regardless of their individual risk preferences. In two cases we may have
a negative T value: when Rp < Rf or when βp < 0. If T is negative because Rp < Rf,

we judge the portfolio performance as very poor. However, if the negativity of T
comes from a negative beta, fund’s performance is superb. Finally when Rp- Rf, and

βp are both negative, T will be positive, but in order to qualify the fund’s

performance as good or bad we should see whether Rp is above or below the

security market line pertaining to the analysis period (Reilly, 1992).
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Sharpe (1966) developed a composite index which is very similar to the Treynor
measure, the only difference being the use of standard deviation, instead of beta, to
measure the portfolio risk:

Si = ( Rp - Rf ) / σp (2)

Where:

Si = Sharpe performance index

σp = Portfolio standard deviation

This formula suggests that Sharpe prefers to compare portfolios to the capital
market line(CML) rather than the security market line(SML). Sharpe index,
therefore, evaluates funds performance based on both rate of return and diversification
(Sharpe 1967). For a completely diversified portfolio Treynor and Sharpe indices
would give identical rankings.

Jensen (1968), on the other hand, writes the following formula in terms of realized
rates of return, assuming that CAPM is empirically valid:

Rjt = Rf + βj (Rm - Rf ) + ujt

Subtracting Rf from both side he obtains:

Rjt - Rf = βj (Rm - Rf ) + ujt

This formula says that risk premium earned on jth portfolio is equal to the market
risk premium times βj plus a random error term. In this form, one would not expect
an intercept for the regression equation, if all securities are in equilibrium. But if
certain superior portfolio managers can persistently earn positive risk premiums on
their portfolios, the error term ujt will always have a positive value. In such a case,
an intercept value which measures positive differences from the model must be
included in the equation as follows:

Rjt - Rf = αj + βj (Rm - Rf) + ujt

Jensen uses αj as his performance measure. A superior portfolio manager would
have a significant positive αj value because of the consistent positive residuals.
Inferior managers, on the other hand, would have a significant negative αj. Average
portfolio managers having no forecasting ability but, still, cannot be considered
inferior would earn as much as one could expect on the basis of the CAPM. The
residual terms would randomly be positive and negative, and this would give an
intercept value which is insignificantly different from zero.

Jensen performance criterion, like the Treynor measure, does not evaluate the ability
of portfolio managers to diversify, since the risk premiums are calculated in terms
of β.



Graham & Harvey (1997) recently suggested that  performance of a portfolio should
be measured by its excess return over the return of a "market index/risk-free-asset
combination" with a standard deviation equal to that of the portfolio. Therefore, if
the standard deviation of a portfolio is different from the market standard deviation,
the latter must be increased or decreased to the level of portfolio standard deviation
by forming an appropriate combination of market index and risk-free-asset.
Assuming a market return of 15 %, with a standard deviation of 20 %; a portfolio
return of 25 % with a standard deviation 40 %, and a risk-free rate of 10 %,
Graham&Harvey would make 100 % levered portfolio of which standard deviation
is also 40 % (-1 * 0 + 2 * 0.2) . Since the return of this combination would be 20 %
(2*0.15 – 1* 0.10) , excess return of the portfolio would be measured as  5 % (25 %
- 20 %) . The higher the excess return, the better the portfolio performance.

II. EVALUATION OF  TYPE A AND TYPE B FUNDS IN TURKEY

2.1) Research Data

Data used in this research includes:

a) weekly returns of Type A and Type B funds 

b) weekly returns on T-Bills

c) weekly returns on Istanbul Stock Exchange 100 index(ISE-100)

over the analysis period.

Weekend prices of all existing funds(55 Type A, and 77 Type B Funds) were
obtained from Capital Markets Board  (CMB) statistics, and the weekly returns were
calculated thereupon. Type A funds are those which include a stocks component of
minimum 25 %. Type B funds, on the other hand, are various combinations of
T-Bills, Repos and other low-risk instruments.

Weekly returns on Turkish T-Bills were calculated based on the T-Bill prices
obtained from ISE taking the days to maturity into consideration. The resulting
figure, therefore, is an overall average of the returns of all outstanding T-Bills of
different maturities.

Weekly returns on ‹SE-100 index, on the other hand, were calculated based on the
index values obtained from Metastock database. 

Averages, standard deviations, and beta coefficients of weekly portfolio returns, T-
Bill rates and ISE-100 index were calculated for the entire period as well as the
sub-periods of 1998, 1999, and first half of 2000. Dividends were ignored in beta
calculations.

Appendix A is the compilation of the data used in the research. 

Cudi Tuncer Gürsoy, Y. Ömer Erzurumlu 46



2.2) Research Methodology

Treynor, Sharpe, Jensen and Graham-Harvey indices were calculated for each "Type
A" and "Type B" fund as well as the ISE-100 index, based on the formulas and
explanations given in I above. Then, the portfolios were ranked according to their
performance indicators.

In order to test whether the four different methods rank the portfolios similarly,
Spearman rank correlation coefficients were calculated for each pair of ranking criteria.

In order to compare portfolio performances of Type A and Type B funds with those
of  T-Bills , and  ISE-100, average Sharpe coefficients of Type A and Type B funds
and ISE-100 index were compared and the statistical significance of the differences
were tested with Wilcoxon Signed-Rank Test.

2.3)  Research Findings

2.3.1)  Risk Premiums

Figure 1 depicts the behaviour of average weekly risk premiums (Rj – Rf ) on Type

A funds, Type B funds and the ISE-100 index. Under normal capital market
conditions these risk premiums would always be expected to be positive. But, this
was not the case in Turkey over the analysis period. Negative risk premiums mean
that T-Bills were a better investment than the other three instruments in almost half
of the observation periods. This is obviously the financial market implication of
unfavourable macroeconomic conditions prevailing in Turkey over those years. 

Figure 1
Risk Premiums
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Figure 1 permits us to make following observations as well:

a) Type B funds were not a good investment at all. Their average risk premium was
negative, but their variation was greater than zero. 

b) Type A funds were successful in reducing the portfolio risk below the market risk.
However their risk premiums were below the market risk premium. Therefore the
rationale of  Type A funds can be commented upon only after evaluating them
against ISE index with the criteria defined in I. This will be done below.

c) Type A funds have provided higher risk premiums than Type B funds as expected.

2.3.2) Portfolio Rankings

Type A and Type B funds were ranked according to Sharpe, Treynor, Jensen, and
Graham&Harvey criteria, and Spearman rank correlation coefficients were calculated
for each pair of indices. The results are summarized in Table 1. 

In Type A funds , the calculated "Spearman r"s for the entire period as well as the
three sub-periods are quite high and significant at 1% α level. This means that index
used in evaluating Type A funds does not matter. 

In Type B funds Spearman rank correlation coefficients are much lower. But they
are still significant at 1% α level in 18 cases, at 5 % α level in 3 cases, and at 10 %α
level in 1 case. Only in two cases in Year 1999, r was found insignificant.

Table 1

Results of "Spearman R" Correlation Analysis

Type A Funds Type B Funds

Spearman T Value Spearman T Value

R R

Entire Period S & T 0.8826 13.80 *** 0.4141 3.94 ***
S & J 0.9372 19.74 *** 0.4754 4.68 ***
S & GH 0.9494 22.22 *** 0.5052 5.07 ***
T & J 0.8906 14.39 *** 0.3017 2.74 ***
T & GH 0.8891 14.28 *** 0.2834 2.56 **
J & GH 0.9921 58.01 *** 0.9959 95.33 ***

1998 S & T 0.9285 18.38 *** 0.8107 11.99 ***
S & J 0.7624 8.66 *** 0.2252 2.00 **
S & GH 0.9640 26.66 *** 0.6578 8.00 ***
T & J 0.8451 11.62 *** 0.2902 2.63 **
T & GH 0.9118 16.32 *** 0.5560 5.79 ***
J & GH 0.8234 10.66 *** 0.7554 9.98 ***

1999 S & T 0.9380 19.89 *** 0.0052 0.04
S & J 0.9336 19.15 *** 0.4281 4.10 ***
S & GH 0.9452 21.27 *** 0.075 0.65
T & J 0.9714 30.04 *** 0.5288 5.40 ***
T & GH 0.8343 11.12 *** 0.4818 4.76 ***
J & GH 0.8612 12.45 *** 0.7413 9.56 ***
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Table 1 (cont.)

Type A Funds Type B Funds

Spearman T Value Spearman T Value

R R

2000/I S & T 0.9976 106.04 *** 0.2005 1.77  *
S & J 0.9304 18.66 *** 0.6095 6.66 ***
S & GH 0.9711 29.89 *** 0.7094 8.82 ***
T & J 0.9303 18.64 *** 0.3339 3.07 ***
T & GH 0.9710 29.82 *** 0.3568 3.31 ***
J & GH 0.9714 30.08 *** 0.9122 19.28 ***

*, **, ***  indicates significance at 10, 5, 1% significance level respectively using two-tailed
test.

2.3.3 ) Comparison of Sharpe Indices

Having seen that it is highly correlated with other indices , and given the fact that it
measures the success in diversification as well,  the Sharpe index was chosen to
compare the performances of  alternative investment media included in the research.

Weekly Sharpe indices of T-Bills, Type A Funds, Type B Funds and ISE-100 index
are graphed in Figure 2. Sharpe index for T-Bills is zero by definition, and coincides
with X axis. For other instruments, a negative Sharpe index means that return on the
instrument is less than T-Bill rate. Figure 2 indicates that there are as many negative
Sharpe indices as positive ones, and this is against the expectation. 

Figure 2
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Averages of weekly Sharpe indices of the four categories are given in Table 2.

Table 2

Average Sharpe Index 

Entire 1998 1999 2000/I

Period

T-Bills 0 0 0 0

ISE-100 Index -0.02 -0.29 0.27 -0.11

Type A Funds -0.45 -0.77 -0.23 -0.27

Type B Funds -0.09 -0.36 0.20 -0.15

According to Table 2, for the entire period as well as the years 1998 and 2000/I, T-
Bill was the best investment, followed by ISE-100 index, Type B funds and Type A
funds respectively. Only in 1999, performances of ISE-100 and Type B funds were
superior to T-Bill. The sign and rank of Type A funds, however, remained to be same.

Table 3 shows the number of Type A funds with Sharpe coefficients greater than that
of ISE-100 index. The figures on the diagonal of the matrix represents the total
number of Type-A funds that exceeded ISE-100 in Sharpe coefficient. Other figures
in the same row tells us how many of them were better than ISE-100 in other
periods as well. For example in the entire period 7 Type A funds performed better
than ISE-100. Of this 7, 2 in 1998, 4 in 1999, 6 in 2000/I also outperformed ISE-100.

Table 3

Number of Type A funds That Performed Better Than ISE-100

Entire 1998 1999 2000/I

Period

Entire Period 7 2 4 6

1998 2 6 1 3

1999 4 1 9 7

2000/I 6 3 7 24

Table 3 figures are not promising with respect to the performance of Type A funds.

Table 4, on the other hand, provides information on Type B funds which
outperformed T-Bills:
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Table 4

Number of Type B Funds That Performed Better Than T-Bills 

Entire 1998 1999 2000/I
Period

Entire Period 3 0 2 2

1998 0 0 0 0

1999 2 0 14 3

2000/1 2 0 3 5

Table 4 is a reflection of poor performance of Type B funds over the analysis period
as well as in the sub-periods.

In order to see whether the average Sharpe indices of the four investment
alternatives given in Table-2 were significantly different from each other, the
standard Z test was applied to the calculated Wilcoxon’s W statistics. The findings
are summarized in Table – 5 .

Table 5

Z Test Results For The Significance of Sharpe Index Mean Differences

ISE-100 / Type A / Type B / Type A / Type B/ Type A /

T-Bill T-Bill T-Bill ISE-100 ISE-100 Type B

Entire Mean Difference - 0.02 -0.45 -0.09 -0.43 -0.07 -0.36

Z-Statistics 0.57 7.85*** 1.26 5.56*** 1.84* 6.1***

1988 Mean Difference -0.29 -0.77 -0.36 -0.48 -0.07 -0.41

Z-Statistics 2.05** 6.24*** 2.62*** 3.88*** 0.80 4.30***

1999 Mean Difference 0.27 -0.23 0.20 -0.50 -0.07 -0.43

Z-Statistics 1.74* 3.40*** 1.35 4.07*** 1.51 4.78***

2000/I Mean Difference -0.11 -0.27 -0.15 -0.16 -0.04 -0.12

Z-Statistics 0.82 2.79*** 1.04 0.82 0.93 0.58

*, **, ***  indicates significance at 10, 5, 1% significance level respectively using two-tailed
test.



Table  5   permits the following comments:

a) For the entire analysis period, and in Years 1988 and 1999 the differences
between the Sharpe coefficients are statistically significant. This means that
performance ranking in Table 2, which is against the expectations under normal
capital market conditions, is dependable. Only two observations, both in 1999,
are in line with expectations of capital market theory: In that year ISE-100
performed better than Type B funds, and Type B funds better than T-Bills.
However the differences between Type B funds, T-Bills and ISE-100 index and
Type B funds were not found to be statistically significant. The difference
between ISE-100 and T-Bills, on the other hand, is significant at 10% α level.

b) Table-2 ranking is valid in 2000 as well, but Z-values are insignificant except the
one pertaining to Type A funds- T-Bills difference. 

III. CONCLUSION

Portfolio performances of Type A and Type B funds were measured by the methods
suggested by Sharpe, Treynor, Jensen, and Graham&Harvey . Using Spearman Rank
Correlation  Test it was found that these  methods rank Type A funds in the same
manner. In Type B funds rank correlation coefficients were lower, but still statistically
significant.

Relative performances of T-Bills, Type B funds, ISE-100 index and Type A funds
were measured through the Sharpe index. It was found that, over the entire analysis
period as well as in the three sub-periods T-Bills were the best investment. It was
followed by ISE-100 index, Type B funds and Type A funds respectively. The
dependability of this ranking was tested through standard Z test applied to Wilcoxon
Signed-Rank Test Statistic calculated for each pair of investment media included in
the analysis over the entire period and for each of the sub-periods. Z test gave
supportive results.

Therefore, it was concluded that the efforts to form Type A and Type B funds in
expectation of  reaching superior performance to T-Bills, and ISE-100 index totally
failed over the analysis period. This is interpreted as the financial market implication
of adverse macroeconomic conditions prevailing in the country during the same
period.
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TÜRK‹YE’DEK‹ fi‹RKETLERDE ERKEN UYARI

GÖSTERGELER‹N‹N ARAfiTIRILMASI

Önder KUTMAN

‹stanbul Teknik Üniversitesi, ‹flletme Bölümü

ÖZET: fiirketlerin karl›l›klar›n›n seyri baflta hissedarlar olmak üzere, tüm yat›r›m-
c›lar›n, kredi veren kurulufllar›n ve denetim flirketlerinin ilgi oda¤› olmaktad›r. Bu
araflt›rman›n amac› Türkiye’de beyaz eflya, otomotiv ve g›da sektörlerindeki flirket-
lerin özsermaye karl›l›klar›n› bir sene öncesinden tahmin edebilecek bir model olufl-
turmakt›r. Söz konusu sektörler ve ilgili flirketler için bir erken uyar› sistemi olarak
da de¤erlendirilebilecek model oluflturulurken genifl bir literatür taramas› yap›lm›fl
ve dünyada bu konuda yap›lm›fl benzeri çal›flmalar incelenmifltir. Modelde, incele-
nen üç sektörde de etkili olabilecek ortak de¤iflkenler (finansal rasyolar ve ekono-
mik trendler) kullan›lm›flt›r. 

Anahtar Kelimeler: Özsermaye karl›l›¤›, Beyaz eflya, Otomotiv, G›da, Erken uya-
r› sistemi

ABSTRACT: Companies’ profitability trends attract not only the attention of the
shareholders, but also the attention of all the investors, creditors and auditing firms.
The aim of this research is to set up a model which will predict the return on equity
values of the companies in white goods, automotive and food sectors one year
before. While preparing this study, which can be evaluated as an early warning
indicators analysis for different sectors, a wide range of literature search is done and
similar studies are examined. In this research, common variables for each of the
three sectors( financial ratios and economical trends ) are utilized.

Keywords: Return on equity, White goods, Automative, Food, Early warning
indicator system

1. G‹R‹fi

fiirketlerin karl›l›klar›n›n seyri baflta hissedarlar olmak üzere, tüm yat›r›mc›lar›n,
kredi veren kurulufllar›n ve denetim flirketlerinin ilgi oda¤› olmaktad›r. Bundan do-
lay› flirketlerin karl›l›klar›n›n önceden tahmin edilebilmesi büyük önem tafl›makta-
d›r.

1.1. Araflt›rman›n Amac› :

Bu araflt›rman›n yap›lmas›nda hedeflenen amaçlar afla¤›da dört ana bafll›k alt›nda
özetlenmifltir :
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1) fiirket üst yönetimine yard›mc› olabilecek bir erken uyar› sistemi gelifltirilmesi,

2) Yat›r›mc› ve kredi veren kurulufllar aç›s›ndan yararlan›labilecek bir tahmin mode-
li yarat›lmas›,

3) Türkiye’de ana sektörlerin hangi unsurlar›n etkisi alt›nda kald›klar›n›n saptanma-
s› ve

4) Daha sonra benzeri konuda yap›lacak çal›flmalara baz teflkil edecek sa¤lam bir te-
mel oluflturulmas› 

Bu amaçlara ne ölçüde ulafl›ld›¤› çal›flman›n sonunda, sonuçlar›n yorumlanaca¤› bö-
lümde daha iyi ortaya ç›kacakt›r.

1.2. Araflt›rman›n Kapsam› :

fiirketlerde kararlar› alan kifliler s›k s›k de¤iflkenlerin gelecekte ne yönde hareket
edece¤ini tahmin etmeye çal›flmaktad›rlar. Bu sebeple yap›lacak en do¤ru hareket
de¤iflkenler aras› iliflkileri ortaya koyan bir model oluflturmakt›r. Tahmin modelleri-
nin amaçlar› iki farkl› flekilde özetlenebilmektedir:

a) Tahmin modellerinin sonuçlar›n› kabul ederek bu sonuca göre hareket etmek,

b) Önceden müdahele ile tahmin sonucunu etkilemeye çal›flmak

Araflt›rmada kullan›lan model bu anlamda her iki amaca da hizmet verebilecektir.
Ekonomik trendlere müdahele olamayaca¤›ndan, ç›kan sonuçlara göre hareket et-
mekten baflka birfley yap›lamayacakt›r. Bununla birlikte flirketlerin bilanço ve gelir
tablosu rasyolar› önceden müdahele imkan› verecek ve flirket stratejilerini yönlendi-
rebilecektir.

1.3. Metodoloji:

Model oluflturulurken dünyada yap›lan benzeri araflt›rmalardan en çok ilgi toplayan
Altman’›n (1993) ünlü Z modeli örnek al›nm›flt›r. Bu modelin ilgi toplamas›nda iki
önemli neden bulunmaktad›r :

a) Muhasebe ve finans verilerini bir araya getirerek, istatistik tekniklerin yard›m›y-
la mali tablo analizine yeni bir boyut getirmifltir,

b) Uygulama herkesin anlayabilece¤i basitlikte bir modele dayand›r›lm›flt›r.

Araflt›rmada kurulan model her ne kadar flirket iflaslar› yerine flirket karl›l›klar›n›
önceden tahmin etmeye çal›fl›yor olsa da, modelde aç›klay›c› olarak benzer de¤ifl-
kenler kullan›lm›fl ve çal›flmada benzer prosedürler izlenmifltir. Her iki model de ge-
lece¤i tahmine yönelik, flirket yöneticileri ve yat›r›mc›lara yard›mc› birer araç ve er-
ken uyar› sistemidir. Ancak Altman modeli ile araflt›rmada konu edilen model ara-
s›nda istatistik yöntem aras›nda farkl›l›k bulunmaktad›r. Altman modeli çoklu disk-
riminant analizi kullan›rken, araflt›rmadaki model regresyon analizine yer vermifltir.
Ayr›ca kurulan model Altman’›n modeline ilave olarak flirket rasyolar›ndan baflka
genel ekonomik trendleri de dikkate almaktad›r. Bunun nedeni geliflmifl yabanc› ül-
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kelerden farkl› olarak, geliflmekte olan ülkemizde flirketlerin d›fl etkenlere afl›r› du-
yarl›l›¤›d›r. Bir sonraki bölümde gerek Altman’›n gerekse di¤er araflt›rmac›lar›n kur-
duklar› modeller ve izledikleri yöntemler genifl olarak sunulacakt›r.

Araflt›rmadaki modelle ilgili çal›flmalar  Altman’›n  belirtti¤i önemli bir noktadan
yola ç›k›larak bafllat›lm›flt›r. Altman’a göre, modelin baflar›s›, de¤iflkenlerin dikkatli
seçilmesine ba¤l›d›r. Amaç, mümkün olan en az de¤iflkenle en fazla bilgiyi sa¤la-
mak olmal›d›r.

Model kurulurken Altman’›n aç›klamas›na sad›k kal›narak modelde kullan›lacak de-
¤iflkenler belirlenme yoluna gidilmifltir. Ancak bundan önce modele konu olacak
sektör ve flirket seçimi üzerinde durulmufltur. Bu seçimlerle ilgili aç›klamalar maka-
lede Ayr›t 3.1 de yeralmaktad›r. De¤iflkenlerin saptanmas›ndan sonra modeli aç›kla-
y›c› özellikleri dikkate al›narak bunlardan baz›lar› modelden ç›kar›lm›fl ve regresyon
analizi istatistiki olarak mant›kl› hal alana kadar bu iflleme devam edilmifltir. Ayr›ca,
istisna yaratarak modelin aç›klay›c› özelli¤inin bozulmas›na neden olan flirketler ve
y›llar da analiz d›fl› b›rak›lm›fllard›r. Örne¤in 1994 y›l› verileri o sene ekonomide ya-
flanan istisnai kriz nedeniyle modelin aç›klay›c›l›¤›n› kaybettirdi¤inden analizden ç›-
kar›lm›flt›r.

2. L‹TERATÜR ÖZET‹

Makalenin bu bölümünde yabanc› kaynakl› erken uyar› modelleri ve araflt›rmalar›n-
dan örnekler verilecektir. Bu araflt›rmalar daha önce de de¤inildi¤i üzere bu çal›flma-
daki modelin kurulmas›nda örnek teflkil etmifllerdir. Erken uyar› modelleri literatür-
de üç ana grup alt›nda toplanmaktad›r :

a) fiirket kazançlar›n›n tahminine yönelik modeller

b) fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik rasyo bazl› modeller 

c) fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik ekonomik trend bazl› modeller

2.1. fiirket Kazançlar›n›n Tahminine Yönelik Araflt›rmalar

Ball ve Kothari (1994) flirket kazançlar›n›n tahminine yönelik araflt›rmalar› üç ana
bafll›k alt›nda toplamaktad›r :

a) ‹statistiki zaman serisi tahminleri 

b) ‹statistiki tahmin modelleri

c) Menkul k›ymet analistlerinin ve yöneticilerin tahminleri

‹statistiki zaman serileri ile yap›lan araflt›rmalarda Little (1962), Blackwell ve di¤.
(1966), Ball ve Wats (1972) flirket kazançlar›n›n önceden tahmini hususunda yeter-
siz kalm›fllard›r. Uzmanlar yapt›klar› incelemelerde zaman ile kazançlar aras›nda bir
ba¤lant› kuramam›fllard›r.

Daha sonra yap›lan araflt›rmalarda flirket kazançlar› d›fl›nda baflka de¤iflkenler de ku-
lan›larak modeller oluflturulmufltur. Ou ve Penman (1989) birçok de¤iflkenin bir y›l
sonras›n›n flirket kazanc›n›n tahmininde çok yararl› bilgiler sa¤lad›¤›n› ispat etmifl-



lerdir. Modellerinde kulland›klar› rasyolara örnek olarak özsermaye karl›l›¤›, kald›-
raç oran›, hisse bafl› temettülerdeki ve stoklardaki yüzde de¤iflimi gösterilebilir.

Ball ve Kothari (1994) kitaplar›nda menkul k›ymet analistlerinin yapt›¤› analizlerin
istatistik metodla yap›lan hesaplamalardan daha iyi sonuç vermesinin beklenebile-
ce¤ini belirtmifllerdir. Bunun sebebi, söz konusu uzmanlar›n hem zaman serisi bilgi-
sine, hem de flirketlerin mali tablolar›na hakim olmalar› ve flirket hakk›nda  mali tab-
lolara yans›mam›fl daha birçok bilgiye sahip bulunmalar›d›r. Brown ve Rozeff’in
(1978) yapt›klar› araflt›rma buna bir kan›t niteli¤indedir. Ancak buna karfl› bir tez,
Ashig ve di¤. (1992) yapt›klar› bir çal›flma ile ortaya konmufltur. Bu çal›flmada söz
konusu analistlerin istatistiki olarak optimal tahminlerde bulunamad›klar› ve konu
ile ilgili mevcut tüm verileri kullanmad›klar› gösterilmifltir. 

2.2. fiirket ‹flaslar›n›n Tahminine Yönelik Rasyo Bazl› Modeller

fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik finansal rasyo bazl› modeller içinde çok de¤ifl-
kenli analizi ilk kez Altman 1966 y›l›nda yapm›fl oldu¤u çal›flmada kullanm›flt›r. Z
modeli olarak adland›r›lan bu modelde, iflas etmesi muhtemel flirketleri önceden ifla-
ret etmeye yönelik befl de¤iflkenli bir lineer diskriminant analizinden yararlan›lm›fl-
t›r. Model kurulurken 33 Amerikan flirketinin 20 y›ll›k verilerini incelemifltir. Bu
araflt›rmadaki model ise üç sektörde faaliyet gösteren Türk flirketlerinden toplam 20
tanesinin ortalama 5 y›ll›k verilerinden yararlanmaktad›r. Analizde Altman’›n dikkat
gösterdi¤i husus flirket seçiminde homojen yap› gösteren (ayn› sektörde faaliyet gös-
teren flirketlerin ayn› y›l verilerini k›yaslayan) bir model kurmas› olmufltur. Modeli-
ni kurarken ilk etapta 22 de¤iflkenle yola ç›kan Altman, model nihai fleklini ald›¤›n-
da analizini 5 de¤iflkenle tamamlam›flt›r. Bu araflt›rmadaki modelde ise 15 de¤iflken-
le yola ç›k›lm›fl, analiz ortalama 5 de¤iflkenle sonuçlanm›flt›r. fiirketlerin iflas› ile
kullan›lan veriler aras›nda, araflt›rmadaki modelde de öngörüldü¤ü gibi, bir y›ll›k bir
zaman aral›¤› öngörmüfltür. Böylece bir erken uyar› sistemi kurmay› amaçlam›flt›r.
Altman’›n modelinde kulland›¤› 5 rasyo s›ras›yla ‹flletme sermayesi / Aktifler, Da-
¤›t›lmam›fl karlar / Aktifler, Faiz ve vergi öncesi kazançlar / Aktifler, Sermayenin pi-
yasa de¤eri / Pasiflerin defter de¤eri ve Sat›fllar / Aktifler dir.

Altman ve di¤. (1977) Altman modelini daha büyük flirketlere adapte etmifl ve arafl-
t›rma y›llar›n› güncelleyerek Zeta Modeli’ni oluflturmufllard›r.

Beaver (1967) iflas ve flirketlerin zor duruma düflme riskini ciddi ve modern anlam-
da inceleyen ilk analizi yapm›flt›r. Araflt›rmac›, flirket baflar›s›zl›¤›n› flirketin vadesi
gelen borçlar›n› ödeme kapasitesi bulunmay›fl›yla aç›klamaktad›r. Yapt›¤› araflt›rma-
da 1954–1964 y›llar› aras›nda baflar›s›zl›¤a u¤ram›fl flirketleri seçmifltir. Seçti¤i 79
baflar›s›z flirket 38 farkl› endüstriden seçilmifl ve bu flirketlerin varl›k büyüklükleri
de 0.6 ile 45 milyon USD aras›nda yer alm›flt›r.

Di¤er bir çal›flma olan Blum’un (1974) gelifltirdi¤i baflar›s›z flirket modeli çal›flmas›
asl›nda A.B.D. Adalet Bakanl›¤›’n›n Anti-Tröst Bölümü’ne yard›mc› olmak için ha-
z›rlanm›flt›r. ‘Baflar›s›z fiirket Doktrini’ olarak an›lan bu çal›flma, bir flirket birleflme-
si davas›nda kullan›lm›flt›r. Yap›lan bu çal›flmada 3 de¤iflik baflar›s›zl›k göstergesi
ele al›nm›flt›r:

Önder Kutman 62



63 Türkiye’deki fiirketlerde Erken Uyar› Göstergelerinin Araflt›r›lmas›

a) Vadesi gelen borçlar›n ödenememesi

b) ‹flas ifllemlerinin bafllamas›

c) Kredi veren kurulufllarla borçlar›n azalt›lmas› için uzlaflmaya gidilmesi

Deakin (1972) gelifltirdi¤i modelini Beaver’›n ve Altman’›n modellerine dayand›r-
m›flt›r. Beaver modelinin yüksek tahmin gücü ile Altman modelinin çoklu yaklafl›-
m›n› biraraya getirmeye çal›flan model, Beaver’›n kulland›¤› 14 rasyoyu alm›fl ve
bunlar›n lineer kombinasyonlar›n› saptamay› hedeflemifltir. Bunu yaparken
1964–1970 y›llar› aras›nda baflar›s›zl›¤a u¤ram›fl 32 flirket ile rastgele seçilen 32 ba-
flar›l› flirket analiz edilmifltir. Ayn› zamanda model, Beaver’›n rasyolar› özelliklerine
göre gruplama testlerini ve Altman’›n kulland›¤› diskriminant analizini kullanm›flt›r.

Libby (1975) yapt›¤› çal›flmada Deakin’in 14 de¤iflkenini kullanarak flirket baflar›-
s›zl›klar›n› önceden tahmine yönelik araflt›rmalar yapm›flt›r. 14 olan bu say› daha
sonra 5’e indirgenmifl ve seçilen bu de¤iflkenler ticari banka çal›flanlar›na da¤›t›la-
rak onlardan fikirleri al›nm›flt›r.

Edmister (1972) yapt›¤› bir araflt›rmada finansal rasyolar› kullanarak ve birçok ana-
liz metodundan yararlanarak küçük ölçekli iflletmelerin baflar›s›zl›klar›n› önceden
tahmin etmeye çal›flm›flt›r. Küçük iflletme tan›m›nda 1954-1969 döneminde A.B.D.
deki Küçük ‹flletmeler ‹daresi (SBA) adl› organizasyona borçlu olan flirketler dikka-
te al›nm›flt›r. Bu borca ra¤men zarar elde eden flirketler baflar›s›z, zarar elde etmeyen
flirketler ise baflar›l› olarak tasnif edilmifllerdir. Yap›lan araflt›rmada 42 baflar›s›z ve
ayn› miktarda da baflar›l› flirket kullan›lm›flt›r. Edmister’in yapt›¤› analizde 19 finan-
sal rasyo ele ald›¤› görülmektedir.

Wilcox (1971) ifl riskini ölçen "Kumarbaz" modelini (Gambler’s Ruin Model) daya-
nak alarak, Beaver’›n yapt›¤› çal›flmadaki sonuçlar› daha iyi aç›klayacak ve baflar›-
s›zl›¤›n tahminini daha iyi yapabilecek bir model gelifltirmeyi hedeflemifltir.

Araflt›rmac›, modelinde, nakit giriflinden nakit ç›k›fl›n›n ç›kar›lmas› ile belirlenen
Net Likit De¤eri dikkate alm›flt›r. Modelde nakit girifli, net gelirle temettü aras›nda-
ki fark, nakit ç›k›fl› ise, varl›klar›n defter de¤erlerindeki art›flla bu varl›klar›n likit de-
¤erlerindeki art›fl›n fark› olarak tan›mlanm›flt›r. Buradan ortaya ç›kan net ak›fl›n›
Wilcox, "düzeltilmifl nakit ak›fl›" olarak ifade etmifltir.

Çal›flmada di¤er herfleyin sabit kabul edildi¤i durumda, net likit de¤erin küçük ol-
dukça düzeltilmifl nakit ak›fl›n›n da küçük olaca¤› ve düzeltilmifl nakit ak›fl›ndaki de-
¤iflkenli¤in büyük oldukça flirket baflar›s›zl›¤› ihtimalinin de büyük olaca¤› öngörül-
müfltür.

1980’li y›llarda kurulan modellerde yukar›da bahsi geçen çal›flmalardakine benzer
metodolojiler izlenmifl olsa da daha k›s›tl› yap›da modeller kurulmufltur (Ohlson,
1980), (Zmijevski, 1984). Bu modellerde tek tek de¤iflkenlerin flirket baflar›s›zl›¤›na
katk›lar› araflt›r›lm›flt›r.

Yap›lan baz› çal›flmalar endüstriye mahsus de¤iflkenleri de modele katk›lam›fllard›r.
Altman ve Izan (1982) Avusturalya flirketleri üzerinde, Platt ve Platt (1990) ise Ame-



rikan flirketleri üzerinde bu anlamda modeller kurmufllard›r. Özellikle Platt ve Platt,
yapt›klar› araflt›rmalar›n bir sonucu olarak, endüstri iliflkili de¤iflkenlerin flirketlere
mahsus de¤iflkenlerle k›yasland›¤›nda çok daha istikrarl› sonuçlar elde edildi¤ini be-
lirtmifllerdir.

Araflt›rmada endüstri iliflkili de¤iflkene yer verilmemifltir. Bunun nedeni Altman’›n
(1993) de¤indi¤i gibi bu tür de¤iflkenlerin analize sokulmas›ndaki risktir. Yabanc›
kaynakl› yap›lan araflt›rmalarda birçok tutarl› ve güvenilir istatistik olmas›na ra¤men
endüstri bazl› de¤iflkenlere ait istatistiklerin özellikle zaman içinde tan›mlar›n›n de-
¤iflmesinden ve güvenilir olmamalar›ndan dolay› kullan›mlar› sak›ncal› görülmüfltür.

2.3. fiirket ‹flaslar›n›n Tahminine Yönelik Ekonomik Trend Bazl› Modeller

1980’li y›llarda flirket iflaslar›n›n tahminine yönelik ekonomik trend bazl› modeller
incelendi¤inde ise en ilginç olan›, Rose ve di¤.’nin (1982) yapt›klar› araflt›rma ola-
rak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Araflt›rmac›lar, 10 y›ll›k bir süreyi kapsayan bu araflt›r-
mada flirketlerin baflar›s›zl›¤a u¤ramalar›n› afla¤›daki 5 de¤iflkene ba¤lam›fllard›r:

a) Borsa endeksi

b) Özel yat›r›mlar / GSMH

c) Net kar / fiirketin yaratt›¤› katma de¤er 

d) Faiz Oranlar›

e) Perakende sat›fllar / GSMH

Morris (1997), Altman’›n borsa endeksini, büyümeyi ve para arz›n› dikkate ald›¤›
bir modelinde, bu de¤iflkenler ile flirket baflar›s›zl›klar›n›n sadece %19’luk bölümü-
nü aç›klayabildi¤ini vurgulamaktad›r.

3. ANAL‹Z 

3.1. ‹ncelenen Sektörler Ve fiirketler

Yap›lan araflt›rmada beyaz eflya sektöründe borsada ifllem gören, sermayesi 500 mil-
yar TL üzeri, sat›fllar› 20 trilyon TL üzeri ve aktif toplam› 15 trilyon TL üzeri olan
Arçelik, Beko, Peg, ve Vestel flirketlerinin 1990 – 1997, otomotiv sektöründe piya-
saya homojen tepki veren Bosch-Fren, Ditafl, Döktafl, Ege Endüstri, Otosan, Parsan
ve Tofafl flirketlerinin 1991 – 1997 ve g›da sektöründe de ihracata yönelik sat›fllara
a¤›rl›k veren Maret, P›nar Et, Dardanel, Frigo-Pak, Merko, P›nar Süt, P›nar Su, Kent
G›da ve P›nar Un flirketlerinin 1992 - 1997 y›llar› istatistiklerinden yararlan›lm›flt›r.
Ancak 1994 y›l› rakamlar›, bu y›l›n kriz y›l› olmas› nedeniyle, analizde kullan›lma-
m›flt›r. Veri taban›n›n s›¤ olmas› nedeniyle karl›l›¤a sektörel bazda bak›lma yoluna
gidilmifl ve panel veri taban› oluflturularak gözlem say›s› maksimize edilmifltir. Ça-
l›flma yap›l›rken ilgili sektörlerdeki halka aç›k (borsada ifllem gören ) flirketler seçil-
mifltir. Bu sayede ba¤›ms›z denetimden geçmifl ve tek düzen hesap plan›na uygun,
güvenilir bilanço ve gelir tablolar›ndan yararlan›lmas› amaçlanm›flt›r. 
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3.2. Analize Konu Edilen De¤iflkenlerin ‹ncelenmesi

Yap›lan analizde afla¤›daki de¤iflkenlere yer verilmifltir :
a) Tüketici enflasyonu
b) Kiflibafl› milli gelir art›fl› ( $ )
c) Büyüme
d) Devalüasyon ( $ )
e) Cari oran
f) Kald›raç oran›
g) Özsermaye / Aktif oran›
h) K›sa vadeli borç / Pasif oran›
i) Stok devir h›z›
j) Alacaklar / Sat›fllar oran›
k) Özsermaye devir h›z›
l) Faaliyet karl›l›¤›
m) ‹flletme sermayesi / Özsermaye oran›
n) Yat›r›mlardaki art›fl

o) Gümrük birli¤i

Bu de¤iflkenlerin k›smen finansal rasyolardan, k›smen de genel ekonomik trendler-
den seçildi¤i görülmektedir. Söz konusu de¤iflkenlerden özellik arzetmeleri aç›s›n-
dan son ikisi üzerinde bir miktar aç›klama yap›lmas› modelin daha iyi anlafl›lmas›n›
sa¤layacakt›r. Buna göre yat›r›mlardaki art›fl hesaplan›rken flirket bilançolar›ndaki
aktiflefltirilmifl ( sabit k›ymetler ) ve aktiflefltirilmemifl ( devam etmekte olan yat›-
r›mlar ) yat›r›mlardaki art›fl dikkate al›nm›fl ve yat›r›mlar›n ertesi y›l karl›l›¤›n› etki-
leyece¤i  öngörülmüfltür. Modeldeki tek rakamsal olmayan de¤iflken olan ‘Gümrük
Birli¤i’ ise bir dummy de¤iflken olarak kullan›lm›fl, Türkiye’nin Gümrük Birli¤i içe-
risinde oldu¤u y›llara 1, di¤er y›llara ise 0 verilerek analiz yap›lm›flt›r. Gümrük Bir-
li¤i’nin yaratt›¤› rekabet ortam›ndan dolay› incelenen sektörlerde özsermaye karl›-
l›klar›n›n düflece¤i düflünülmüfltür.

Di¤er taraftan ekonomik trend de¤iflkenlerinin belirlenmesinde Türkiye ekonomi-
sinde flirketler üzerinde en çok etkili olan kriterler dikkate al›n›rken, finansal rasyo
seçiminde de afla¤›daki unsurlar etkili olmufltur:  

a) Bir flirketin incelenmesinde birbirine benzer özellikler tafl›yan bir çok rasyo bu-
lunmaktad›r. Önemli olan inceleme yap›lan sektöre uygun her özellik için bir ras-
yo belirlemektir. Seçilen rasyolar flirketin farkl› özelliklerini vurgulayabilecek ni-
telikte olmal›d›r.

b) Mümkün oldu¤unca benzerlik arzeden firmalar›n benzerlik arzeden rasyolar› kul-
lan›lmal›d›r.

c) Kullan›lacak rasyolar›n dayana¤› olan bilanço ve gelir tablosu güvenilir olmal›-
d›r. Yap›lan çal›flmada bu yüzden SPK denetimi ve ba¤›ms›z denetimden geçmifl,
borsaya kote flirketlerin bilanço ve gelir tablolar› kullan›lm›flt›r.



d) Kullan›lacak rasyolar›n temin edildi¤i flirket bilanço ve gelir tablolar›nda uygula-
nan muhasebe yöntemleri benzer ve karfl›laflt›r›labilir olmal›d›r. ‹ncelenen flirket-
lerde tekdüzen hesap plan› uygulanmaktad›r.

e) Kullan›lacak rasyolar seçilirken karar vericiler için en yararl› oranlar dikkate al›n-
mal›d›r. Yap›lan çal›flmada karar vericilerin önceden tedbir alabilmelerini sa¤la-
yacak rasyolar kullan›lm›fl ve bir nevi erken uyar› sistemi gelifltirilerek yönetici-
lere yararl› olacak bir yönetimsel araç sunulmaya çal›fl›lm›flt›r.

f) Kullan›lan rasyolar komplike olmamal›, herkesin anlayabilece¤i basit yap›da ol-
mas›na özen gösterilmelidir. Buna iliflkin olarak çal›flmada genel istatistik bilgisi
ve herkesin ulaflabilece¤i bilanço ve gelir tablolar›ndan yararlan›lm›fl ve hesap-
lanmas› basit rasyolar dikkate al›nm›flt›r.

Sektörlere göre oluflturulan modellerde bu de¤iflkenlerden istatistiki olarak önem ar-
zedenler dikkate al›nm›flt›r.

3.3. Modelin Kurulmas›

Yap›lan çal›flmada, modelin kurulmas› için birçok istatistik metod araflt›r›lm›fl, bu-
nun neticesinde regresyon analizinin çal›flmaya en uygun metod olaca¤›na kanaat
getirilmifltir. Buna sebep olarak afla¤›daki kriterleri saymak mümkündür :

a) tahmin edilecek ba¤›ml› de¤iflkenin birden çok ba¤›ms›z de¤iflkene ba¤l› bir ya-
p› göstermekte olmas›,

b) incelenen zaman aral›¤›n›n k›sa - orta dönem aras› olmas› ve

c) geçmifl veri bir miktar gerekli olmas›na ra¤men, geçmifl hakk›nda detay bilginin
analiz aç›s›ndan büyük önem tafl›mamakta olmas› 

Ayr›ca modelin oluflturulmas›nda daha önce de bahsi geçti¤i üzere panel veri taban›
kullan›lm›flt›r. Bunun nedeni de afla¤›daki maddelerle izah edilebilmektedir:

a) flirketlere özel heterojenli¤in kontrolu 

b) daha çok bilgi, verim ve serbestlik derecesi ile ba¤›ms›z de¤iflkenler   aras›
daha az do¤rusall›k 

c) incelemede yorum kolayl›¤› 

d) mikro birimlerin incelenmesi ile daha komplike modelleri yorumlama imkan› 

Oluflturulan modelde regresyon analizi tatbik edilirken flu unsurlara dikkat edilmifl
ve modelin istatistiki olarak güvenilir olmas› sa¤lanm›flt›r.

1) Gözlem Say›s› :
Gözlem say›s› tahmin edilen parametrelerin say›s›ndan yüksek olmal›d›r.

2) Çoklu Do¤rusall›k :
Regresyon modelinde ba¤›ms›z de¤iflkenler aras› hiçbir ba¤lant› olmamal›d›r.
Çoklu do¤rusall›¤a özellikle zaman serisi verileri kullan›ld›¤›nda rastlanmaktad›r.
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Söz konusu zaman serilerindeki trend unsuru ba¤›ms›z de¤iflkenlerin kendi arala-
r›nda iliflki olmas›nda büyük rol oynamaktad›r. Bu durumda ortaya ç›kan en bü-
yük sorun, iliflkideki parametrelerin tahmin de¤erlerinin nispeten büyük standart
hatalara sahip olmas›d›r. Bunun neticesinde parametreler için bulunacak güven
aral›klar› büyük olmakta, ba¤›ms›z de¤iflkenlerin ba¤›ml› de¤iflkenler üzerindeki
etkilerini saptamak zorlaflmakta ve t istatistiklerinin baz›lar› veya tümü nispeten
küçük olmaktad›r (Ertek, 1996). 

3) Otokorelasyon :

Birbirini takip eden hata de¤erlerinin aras›nda ba¤lant› bulunmamal›d›r.

4) Sabit Varyans (Bütün hata terimlerinin varyanslar›n›n sabit olma durumu):

Herbir ba¤›ms›z de¤iflkenin alaca¤› de¤erin hata varyanslar›n›n tüm gözlemlerde
ayn› olmas› gerekmektedir.

Modelde en çok zorlan›lan nokta Türkiye’de sektörlerin karl›l›klar›n› etkileyen ra-
kamsal olmayan de¤iflkenlerin çoklu¤udur. Hükümetlerin h›zl› de¤iflmesinden kay-
naklanan populist politikalar›n getirdi¤i istikrars›zl›klar, s›k s›k de¤iflen mevzuatla-
r›n getirdi¤i dalgalanmalar, h›zla de¤iflen d›fl konjonktür ve bu gibi daha pek çok et-
ken sektörlerin karl›l›¤›n› ciddi biçimde etkilemesine ra¤men modelin içerisine otur-
tulamamaktad›r. Bu sebeple modelde uygulanan regresyon analizinde ortaya ç›kt›¤›
gibi, modele dahil edilen de¤iflkenlerin, karl›l›¤›n % 50 den fazlas›n› aç›klayabiliyor
olmas› (B.Eflyada % 90, Otomotivde %88, G›dada % 68) dahi flafl›rt›c› ve umut ve-
rici bir sonuç olmufltur. Analizde kullan›lan regresyon modelinin sa¤l›kl› bir baza
oturtulmas› için gerekli olan F-testi, t-testi (çoklu do¤rusall›k)ve De¤iflen varyans
(heteroscadasticity) testleri tatbik edilmifl ve sonuçlar % 90 güvenilirlik aral›¤›na
oturtulmufltur.

4. SONUÇ

Çal›flmada kurulan modellerle ilgili ç›kan sonuçlar beyaz eflya ve otomotiv sektör-
lerinin kendi mali yap›lar›ndan oldu¤u kadar genel ekonomik trendlerden de etkilen-
diklerini ortaya koymufltur. G›da sektöründe ise karl›l›klar›n sadece flirketlerin ken-
di mali yap›lar›ndan etkilendikleri görülmüfltür. Buna göre analiz, bir y›l önceden
yap›lan karl›l›k tahmininde, beyaz eflya sektöründe, Devaluasyon (X1), Cari Oran
(X2), K.V. Borç / Pasif Oran› (X3), Stok Devir H›z› (X4), Alacak / Sat›fl Oran› (X5)
ve Özsermaye Devir H›z› (X6) de¤iflkenlerinin, otomotiv sektöründe, Enflasyon
(X1), Cari Oran (X2), Kald›raç Oran› (X3) ve ‹flletme Sermayesi / Özsermaye Ora-
n› (X4) de¤iflkenlerinin ve g›da sektöründe ise K.V. Borç / Pasif Oran› (X1), Stok
Devir H›z› (X2), Faaliyet Karl›l›¤› (X3) ve ‹flletme Sermayesi / Özsermaye Oran›
(X4) de¤iflkenlerinin etkili olduklar›n› ortaya koymaktad›r. Buna göre modeller afla-
¤›daki flekilde karfl›m›za ç›kmaktad›r:

1- ) Beyaz Eflya Modeli: 

Y = -519,45 – 0.108X1 + 2.008X2 + 5.533X3 + 0.037X4 – 1.467X5 – 0.043X6(1)



2- ) Otomotiv Modeli:

Y =  – 0.555X1 +0.532X2 + 1.229X3 – 1.097X4 (2)

3- ) G›da Modeli:

Y = -55.276 + 0.862X1 + 0.021X2 + 2.12X3 + 0.322X4 (3)

(Modellere, incelenmek istenen ilgili sektördeki flirket rasyolar› ve ekonomik trend
de¤erleri oturtuldu¤unda gelecek y›l›n tahmini özsermaye karl›l›¤› belirlenmekte-
dir.)

Üç sektörde kurulan modellerin sonuçlar›na bak›ld›¤›nda Türkiye’de Beyaz Eflya ve
Otomotiv sektörlerinin kendi mali yap›lar›ndan oldu¤u kadar genel ekonomik tend-
lerden de etkilendikleri ortaya ç›kmaktad›r. Bu sonuca, bafllang›çta saptanan 15 de-
¤iflkenden sektör modellerinde en çok önem arzeden ve seçilen de¤iflkenin mahiye-
tine bakarak varmak mümkündür. Beyaz Eflya ve Otomotiv sektörleri modellerinde
seçilen de¤iflkenlerden birer adedi genel ekonomik trend de¤iflkeni olmufltur. G›da
sektörü modelinde ise hiçbir genel ekonomik trend de¤iflkeni bulunmad›¤› görül-
mektedir. Buna göre G›da sektörü en çok flirketlerin kendi mali yap›lar›ndan etkilen-
mektedir.

Bu durum Türkiye’nin içinde bulundu¤u duruma bak›larak de¤erlendirildi¤inde ol-
dukça önemli bir bilgi vermektedir. Türkiyemiz ekonomisi h›zla geliflmekte olan bir
ülkedir. Siyasi istikrars›zl›klar ve d›fl konjonktürde son zamanlarda yaflanan dinamik
de¤iflimler de bununla birleflti¤inde, zikzaklar çizen bir büyüme hareketi, yüksek
enflasyon ve bozuk gelir da¤›l›m› gibi etkenler ortaya ç›kmaktad›r. Bu da, bu tip ge-
nel ekonomik trendlerden etkilenen sektörlerdeki riskin yüksek gerçekleflmesine ne-
den olmaktad›r. Bu durum ilgili sektörlerdeki Betan›n yüksek olmas›na sebep ol-
maktad›r. Konuya üst yönetim aç›s›ndan bak›ld›¤›nda portföyünde sadece Beyaz Efl-
ya ve Otomotiv flirketleri bulunduran bir holdingin ifl riski yüksek olacakt›r. Genel
ekonomik trendlerin olumlu geliflme gösterdi¤i seneler holding yüksek karl›l›¤a ula-
fl›rken, durum aksi yönde geliflti¤inde s›k›nt›l› zamanlar yaflayacakt›r. Bu da üst yö-
netim aç›s›ndan nakit ak›fl› düzenlenmesini, flirket kredibilitesinin yönetimini, iflgü-
cü yönetimini ve istikrarl› bir karl›l›¤›n sa¤lanmas› yönündeki çal›flmalar› (istikrarl›
temettü politikalar›n›) olumsuz yönde etkileyecektir. Yat›r›mc› aç›s›ndan bak›ld›¤›n-
da da sadece bu tür sektörlerdeki flirketlere yat›r›m yapmak riskli olacak ve riskten
kaçan yat›r›mc› sektöre yat›r›m yapmayacakt›r. Kredi veren kurulufllar ise genel eko-
nomik trendi ellerinden geldi¤i kadar takip etmeye çal›flacaklar, ancak ekonominin
kötü oldu¤u y›llarda kredi vermemeye gayret göstereceklerdir. Bunlar›n ›fl›¤›nda, ça-
l›flmada elde edilen sonuçlara dayanarak, istikrarl› bir geliflme yaflamak isteyen bir
holding üst yönetiminin yapabilece¤i, portföyüne G›da sektöründe oldu¤u gibi eko-
nomideki genel trendlerden ziyade kendi mali yap›s›ndan etkilenen flirketler kat-
makt›r. Bu sayede istikrars›zl›k riskini azaltm›fl olacakt›r.

Sektör baz›nda kurulan modeller, flirket üst yönetimine bir erken uyar› sistemi ola-
rak ve bütçe haz›rlama aflamas›nda yard›mc› olacak ve kreditörlere ifl yapt›klar› flir-
ket konusunda daha bilimsel bir vizyon verecektir. Ancak modellerin sa¤l›kl› olarak
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kullan›labilmesi için analize baz teflkil eden panel veri taban›n›n her y›l güncellen-
mesi gere¤i bulunmaktad›r. Aksi halde modellerin tahmin güçlerinin zay›flad›¤› gö-
rülmektedir.
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THE PREMERGER DISCRIMINATION BETWEEN 

ACQUIRER AND TARGET FIRMS 

Alövsat MÜSLÜMOV

Do¤ufl University, Department of Management

ABSTRACT: This paper examines the premerger discrimination between acquirers
and targets using a sample of 56 mergers from U.S. economy. The research findings
indicate that acquirers and targets discriminate in terms of size, liquidity and cash
flow dimensions, while no statistically significant discrimination are detected in
terms of growth potential, past market returns and operating efficiency. The
subsample studies show that diversifying mergers aim to exploit cash flow potential
of targets, whereas related mergers focus on growth potential. The premerger
financial properties of acquirer and targets bear informational clues about method of
payment in mergers. Strategic analysis of portfolio shifts show that value acquirers
aim to purchase companies with higher growth potential, whereas growth bidders
aim to purchase companies with stronger cash flow record. 

Key words: Mergers, Acquisitions, Premerger Discrimination, Method of Payment,
Book-to Market Ratios, Wilcoxon Signed-Rank Test.

ÖZET: Bu araflt›rmada ABD ekonomisine ait 56 flirket birleflmeleri örnek al›narak,
birleflen firmalar›n birleflme öncesi farkl›l›klar› analiz edilmektedir. Araflt›rma bul-
gular› birleflen firmalar›n birleflme öncesinde flirket büyüklü¤ü, likidite ve nakit ak›fl-
lar›na göre istatiksel olarak anlaml› farkl›l›klar› oldu¤unu, büyüme potansiyeli, geç-
mifl pazar getirileri ve faaliyet etkinli¤i  aç›s›ndan ise istatiksel olarak anlaml› fark-
l›l›klar›n olmad›¤›n› göstermifltir. Alt örnek analizleri dikey flirket birleflmelerinin te-
mel amac›n›n sat›n al›nan firmalar›n güçlü nakit ak›fllar›n› elde etmek, yatay flirket
birleflmelerinin temel amac›n›n ise büyüme ve geliflme amaçl› yap›ld›¤›n› göster-
mektedir. Birleflme öncesi sat›n alan ve sat›n al›nan firmalar›n finansal özellikleri
flirket birleflmelerinde kullan›labilecek ödeme yöntemi hakk›nda bilgi içeri¤i tafl›-
maktad›r. Sat›n alan firman›n portföy de¤ifliminin stratejik analizi düflük geliflme
perspektifi olan firmalar›n yüksek büyüme istikametinde, yüksek geliflme perspek-
tifi olan firmalar›n ise nakit ak›fllar›n› kuvvetlendirmek istikametinde flirket birlefl-
melerine gittikleri tespit edilmifltir. 

Anahtar Kelimeler: fiirket Birleflmeleri, Birleflme Öncesi Farkl›l›klar, Ödeme Yön-
temi, Piyasa De¤eri/Defter De¤eri, Wilcoxon Testi.

I. INTRODUCTION

The merger decision is a portfolio diversification and external growth decision
aiming to gain competitive advantage through synergy by combining activities of
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two companies. Whatever the sources of the expected synergy from mergers, it is
believed that larger companies who have sufficient funds to finance the deal and are
eligible to create more synergy initiate mergers bids. However, there are some
merger deals in the today’s economies that challenge this established rule and imply
that there could be some other factors that determine the acquirer. 

This paper is going to analyze the premerger discrimination between acquirer and
targets. For this purpose, I study a sample of 56 mergers between U.S. public
industrial companies announced and completed between 1992 and 1997.
Specifically, I study whether acquirer and target companies discriminate in terms of
size, liquidity, growth, cash flows, past market returns and operating efficiency
dimensions. The Wilcoxon signed rank test and binomial test is used to test
discrimination between acquirer and targets across these financial dimensions. I also
study whether method of payment, business overlap degree of acquirer and target
industries, and growth potential of acquirers matter in the premerger discrimination
acquirer and targets. 

Research results indicate that acquirers are much bigger than their targets. Acquirers
retain statistically significant higher liquidity than targets for cash bid purposes.
Evaluation of strategic dimensions of the merger indicates that bidders takeover
targets with stronger cash flow record, while growth dimension is neglected. The
subsample analysis shows that related mergers invests in the future viability of firm
through acquiring high-growth firms reflected in the price-to-book ratios of targets,
whereas diversifying mergers are focused on acquiring targets with high cash flow
record. Method of payment of merger has also a deep trace in the merger parties’
financial properties. Firms that offer cash to targets retain high liquidity and are
much larger than their targets. The value acquirers targets with higher growth
potential, whereas growth bidders aim to purchase companies with strong cash
flows. 

The remainder of the paper is organized as follows. Section II describes sample and
data used in the study. Section III describes research predictions, variables,
subsamples and statistical tests used in the study. Section IV analyzes premerger
discrimination between acquirer and targets. Section V gives a brief conclusion. 

II. DATA

2.1. Sources

I have two main sources of data. Merger data come from Mergerstat database, which
reports the exact date of the merger announcements, the deal size and other relevant
information about acquirer and targets.

The balance sheet, income statement and market data are retrieved from Compustat
(North America) database. This database contains up to 20 years of annual, 12 years
of quarterly, seven years of business and geographic segment, and 240 months of
stock prices and dividend data. This database retains financial and market data for
over 10,300 active and 7,600 inactive U.S. and Canadian companies that no longer
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file with the Securities and Exchange Commission due to a merger, liquidation, or
bankruptcy, etc.   

2.2. Sample 

The sample of 629 mergers in US economy, which is announced and completed
between 1992 and 1997, are drawn from Mergerstat. The banks, insurance, and
railroad companies are subject to different regulations, therefore, they are excluded
from the sample. Since public concern is triggered by large merger deals due to their
effects on the competition, I exclude the merger transactions valued at less than $
350 million from my sample space.

The mergers gains economic significance when target’s relative size to acquirer’s is
significant. Therefore, I put another restriction of relative size: the size of target
should exceed 5% of the size of acquirer. Target company size is computed from
Compustat as the market value of common stock plus the net debt and preferred
stock at the beginning of the year before the acquisition.

Data availability in Compustat database imposes another restriction on the sample.
Since some variables are computed over three-year premerger window, the
acquiring and target companies are required to have at least, three years premerger
financial and market data available on the Compustat tapes.

As a result of these restrictions, the sample space of 629 mergers reduced to 56
merger cases. 

III. RESEARCH METHODOLOGY 

3.1. Testable Predictions 

Financial literature predicts that some variables may have profound effects on the
natural selection of acquirer and target in the merger process. I test whether acquirer
and targets are discriminated in terms of financial dimensions in the premerger period. 

Undoubtedly, the relative size of the acquirer and target companies is the most
important determinant of the selection of acquirer in the merger process. Generally,
larger companies afford to buy smaller ones, since they have sufficient funds for
takeovers. Smaller companies attempt to buy larger companies only if they are fully
backed by capital markets or other larger companies. Therefore, I predict:

Prediction 1. Acquirers are bigger than their targets.

The arguments are twofold about relative cash flow strength and operating
efficiency of the merger parties. If the target and acquirer companies are about in the
same size, the company with stronger financial and operational record is expected
to launch the merger bid. However, if the acquirer is larger than target, it will desire
to takeover the target with a strong cash flow record hoping synergetic gains.
Considering that in only 4 merger cases targets are larger than acquirers out of 56
mergers, I predict:



Prediction 2. Targets have higher cash flows than their acquirers. 

Prediction 3. Targets have higher operating efficiency than their acquirers.

If the companies’ sizes of two candidate companies are nearly equal, then company
with higher price to book ratios are more eligible to be acquirer, since market favors
growth companies, though the merger decisions of these companies may not be
value increasing and may be infected by hubris (Rau and Vermaelen (1998)). The
same reasoning applies to the past stock price performance of targets. A good past
market performance may make companies to be acquirers, since market favors their
merger decisions. However, if acquirers are larger than targets, acquirers may desire
to takeover targets with higher growth potential and market performance. Regarding
the fact that acquirers are larger than targets in our sample, next predictions follow. 

Prediction 4. Targets have higher price to book ratios than their acquirers.

Prediction 5. Targets have higher market returns than their acquirers. 

The function of liquidity in the selection process of acquirer and targets is very
interesting. In practice, companies invest large sums of money in very liquid assets.
A company’s decision to invest in liquid assets requires careful consideration of both
the costs and benefits of holding liquid assets. Investment in liquid assets (e.g.,
treasury securities) is costly because the company incurs transaction costs when
buying and selling financial securities, and because they lead to higher taxation
(relative to stockholders holding such securities directly). Moreover, liquid assets
may endanger more severe agency problems than less liquid assets. Despite these
costs, companies will generally maintain some cash and cash equivalents for
business transaction needs. Excess liquidity can also be maintained for
"precautionary" and "speculative" motives.  The precautionary motive argues that
companies maintain excess liquidity to take advantage of profitable future
investments. One of these potentially profitable future investments is a takeover. It
could be argued that acquirer companies are trying to accumulate excess liquidity
for merger purposes. Therefore, acquirer companies are supposed to be more liquid
than targets. I predict: 

Prediction 6. Acquirers have higher liquidity than their targets. 

3.2. Variables 

According to research predictions, I examine size, cash flow, operating efficiency,
price-to-book ratio, market return, and liquidity dimensions. 

The size (SIZE) of companies is measured by the market value of equity plus the
book values of net debt and preferred stock. I use market value of equity to provide
a measure that is comparable for all companies. Cash flows is measured by return
on assets (ROA) defined as earnings before tax, interest, and depreciation (EBITD)
scaled by company size (SIZE). 
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The empirical proxy used to measure operating efficiency is the sales on total
employment (SALEFF). Growth potential is measured by price to book ratio
(MKBK), which is the ratio of the market value of the company’s assets to the book
value. 

Two different empirical proxies are employed to measure market returns; three-year
(TRT3Y) and one-year total market return (TRT1Y) prior to the announcement of
merger bid.  The market return proxies are annualized rate of returns reflecting
cumulative monthly price appreciations plus reinvestment of monthly dividends and
the compounding effect of dividends paid on reinvested dividends. I measure
liquidity (LIQRAT) as the ratio of cash plus marketable securities to the market
value of total assets. 

I compute SIZE, MKBK, TRT1Y and LIQRAT variables for each company for a
year prior to the merger announcement. ROA and SALEFF are calculated as the
median of each variable for each company over three-year premerger window.
TRT3Y is the annualized rates of return calculated over three-year window. 

3.3. Research Methodology

The parametric paired sample t-test is very powerful to test paired samples.
However, this test requires the mean differences to be normally distributed, which is
not met by the sample. Normality tests of the mean differences show that only
TRT1Y (one-year market return) variable satisfies the normality condition.
Therefore, I apply non-parametric Wilcoxon signed rank test throughout the study
to test whether there are significant differences in variable values of acquirer and
targets. I base my conclusions on the standardized test statistic Z, which for samples
of at least 10 follows approximately a standard normal distribution.

In addition to Wilcoxon test, I use a (binomial) proportion test to determine whether
the proportion (p) of companies experiencing greater variable values in a given
direction. The finding that an overwhelming proportion of companies experience
greater variable values in the same direction is as informative as a finding
concerning the magnitude of differences in variable values. 

3.4. Subsample Analysis

In addition to analyzing the full sample of merged companies, I perform similar tests
for subsamples divided according to below-specified criteria. 

1. Business Overlap Subsamples: The business overlap degree of acquirer and target
industries may be effective on the premerger discrimination between acquirer and
targets. Premerger discrimination pattern are hypothesized to be different in
related and diversifying mergers. I divide sample into two different subsamples
based on the business overlap degree of acquirer and targets. Related mergers are



merger cases between those acquirer and target companies whose at least three
first SIC Code1 numbers are the same, whereas the remaining mergers are
classified as diversifying mergers. The sample analysis shows that 33 (59 %) out
of 56 mergers are related mergers, whereas 23 (41 %) cases are diversifying
mergers.

2. Method of Payment Subsamples: If the merger is cash-financed, it is usually
assumed that acquirer is much larger than target and retain higher liquidity for the
bid purposes. The properties of acquirer and targets are hypothesized to have a
deep trace on the selection of method of payment in mergers. To analyze this
hypothesis, I divide total sample into three subsets based on the form of payment.
The first subset is called equity-financed and includes cases where only the
acquirer’s common stock was used to pay for an acquisition. The second subset
is called cash-financed and includes cases where only cash was used for payment.
The third subset is called mixed-financed and includes all other cases in which
the payment terms were neither pure stock nor pure cash. In some cases, both
stock and cash were used and in other cases cash and senior securities were used.
Sample analysis show that 33 (59%) out of 56 mergers are equity-financed
mergers, whereas 12 (21%) cases are cash-financed and 11 (20%) cases are
mixed-financed. 

3. Value-Growth Subsamples: The merger decision may be viewed as portfolio
diversification decision aiming to strengthen growth or cash flow dimensions.
The impact of acquirer’s price to book ratios on the selection of targets should be
scrutinized to gain information about portfolio shifts of the acquirer companies. I
rank the mergers into separate subsamples based on acquirers’ price to book ratio
relative to their industries’ price to book ratio at the beginning of the year of
merger announcement. Acquirer companies’ price to book ratio is compared to
the industry’s median price to book ratio in the beginning of the year prior to
announcement. If acquirer companies’ price to book ratio is higher than their
industry’s2 median price to book ratio book, the merger case is classified as
‘growth’ merger, otherwise as "value" merger. As a result of this ranking, 17
(30%) mergers appeared to be ‘value’ mergers and 39 (70%) acquirers as
‘growth’ mergers.
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product line breakdown. The product line accounting for the largest percent of sales determine
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2 Industries are defined under four-digit industry primary SIC Codes in Compustat.
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IV. EMPIRICAL RESULTS

The empirical results for the complete sample of 56 mergers are presented in Table
1. I discuss whether there are significant differences between acquirer and targets
with respect to selected variables. The subsample analyses are reported in tables 2
through 43 for business overlap, method of payment, value-growth subsamples.

4.1. Total Sample Analysis 

The full sample analysis reveals that acquirers are discriminated from targets in
terms of size, cash flows and liquidity dimensions.

The acquirers are on average significantly larger than targets. The average acquirer
size (6,697 million USD) is nearly three times as big as average target size (2,299
million USD), whereas median value for acquirer size (3,317 million USD) is nearly
four times as large as median target size (2,299 million USD) and 93 percent of all
acquirers are bigger than their target counterparts. The Wilcoxon signed rank and
binomial test statistics is significant at 1 percent level. 

The prediction that acquirers prefer targets with a strong cash flow record is also
supported by the merger findings. The average target three-year median cash flow
ratio is 6 percent higher than average acquirer three-year median cash flow ratio and
61 percent of targets retain higher cash flow record than acquirers.  The Wilcoxon
signed rank test is significant at 5 percent level, whereas binomial test statistics is
significant at 10 percent level using one-tailed test. 

Though, Wilcoxon signed rank test do not yield significant results about differences
in the liquidity ratio of target and acquirers, 62 percent of acquirers retain higher
liquidity than targets and binomial test statistics is significant at 5 percent level. The
acquirer median liquidity ratio is 1 percentage point higher than median target
liquidity ratio. These results imply that acquirers retain higher liquidity than targets. 

Contrary to the research predictions, no significant discrimination patterns among
acquirer and targets are observed in terms of price to book ratios. Though, the mean
differences are very high (8.79) in favor of targets, the standard deviation is also
very high which leads to the statistically insignificant results. Only 52 percent of
targets are retaining higher price to book ratios than acquirers. 

Annualized three- and one-year market returns of acquirer and targets do not
discriminate significantly in the premerger period. The similar non-significant
discrimination pattern is observed for sales efficiency ratios. Though inconclusive,
it appears that targets’ sales efficiency and market return record is slightly stronger
than acquirers’. 

3 Table 2 through Table 4 is provided in the appendix.
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4.2 Business Overlap Subsamples

The analysis of business overlap subsets for the discrimination of targets and
acquirers provide interesting insights about the merger process. The empirical
results reported in table 2 suggest that discrimination pattern in related mergers
strongly differ from the discrimination pattern in the diversifying mergers. 

Acquirers discriminate significantly from targets with respect to their size, liquidity,
and price to market ratios in related mergers. Empirical results suggest that acquirers
in related mergers are on average (median) 1.8 times (2.3 times) greater than targets.
Acquirers in related mergers are in median 1 percent more liquid than targets.
However, market valuation of targets is more favorable: targets in related mergers
retain significantly higher price to book ratios than acquirers. 

Though, there are insignificant differences between targets and acquirers in related
mergers across market return dimension, average differences suggest that acquirers
retain stronger market returns over either three- or one-year premerger windows. It
is difficult to judge about cash flow differences between target and acquirers in
related mergers. The operating efficiency of targets is slightly greater than acquirers. 

Acquirers in diversifying mergers are discriminated significantly from targets in
terms of size, cash flow record and past market returns. The size differences between
average and median acquirer and targets in diversifying mergers are much greater
than in related mergers. The acquirers are six times greater than targets on average
and median. This result is statistically very strong. Diversifying merger targets retain
significantly higher cash flow and one-year market return ratios than acquirers. 

Though insignificant, three-year market return and operating efficiency variables of
diversifying merger targets are stronger than their counterparts. No significant
patterns are identified in liquidity and price to book ratio variables. 

Summarizing the results for business overlap subsets, premerger discrimination
analysis provides interesting clues about the merger motivations. It appears that
related merger acquirers are stronger, bigger and yield higher market returns relative
to their counterparts and they aim to exploit target’s high growth potential which is
reflected by target’s higher price to book ratios. Significantly higher liquidity in
acquirers is most reasonably retained to takeover targets, if merger is cash-financed
or mixed-financed. Even if the merger is equity-financed, the acquirer retains excess
liquidity to be prepared to launching aggressive takeover bid. 

While related merger motivation is growth through takeover, diversifying merger
acquirers try to acquire companies with stronger cash flows and create cash cows.
It is reflected in the takeover pattern where targets have a stronger cash flow,
operating efficiency, and market return record than acquirers. Since acquirers is
much bigger than targets, their liquidity is much bigger than targets in absolute
terms, considering equal liquidity ratio for acquirer and targets. Therefore, they are
able to launch cash bids without retaining high liquidity ratios. The argument that



diversifying merger acquirers do not aim to enter to growing industries by mergers
is approved by higher price-to-book ratios of acquirers than targets.  

4.3. Method of Payment Subsamples 

Method of payment bears information content about the motivation of the takeovers.
The research findings indicate that discrimination across financial variables between
target and acquirers vary considerably for cash, mixed, and equity-financed mergers. 

According to research findings, cash-financed merger acquirers retain on average
(median) 12 percent (4 percent) higher liquidity ratio than targets. This higher
liquidity combined with acquirer size, which is on average (median) 4.5 times (5
times) bigger than targets’ allows them to launch a cash bid. In the other hand, very
interestingly, the relative size of acquirers to targets is the greatest for cash-financed
mergers (median relative size value is 5) compared with mixed-financed (median
relative size value is 3.5) and equity-financed (median relative size value is 2.8)
mergers.  

Cash-financed merger targets on average and median retain higher cash flow, market
return, and market valuation record than acquirers. These findings suggest that cash
is offered to better performing targets.

Mixed-financed merger target and acquirers do not differ very strongly with respect
to financial dimensions. Average mixed-financed merger acquirer’s cash flow ratio
is 1 percent greater than target’s. Market return proxies provide mixed results,
whereas mixed-financed merger targets are valued better than acquirer’s. The
liquidity ratio of acquirer’s is not apparently different from targets. This result may
mean that mixed-financed merger acquirers were not much ready to launch merger
bid if their mixed payment bid fails.

Significant discrimination between acquirer and targets are observed in equity-
financed mergers. Equity-financed merger targets retain significantly stronger cash
flows and operating efficiency, whereas acquirers are more liquid than targets. No
significant patterns are observed for market returns and price to book ratios. 

4.4. Value-Growth Subsamples 

Whatever the underlying motives, mergers are realized under certain strategic
considerations. The discrimination between acquirer and targets across value-
growth dimensions subsets provide information about strategic choices of acquirers. 

The strategic analysis of mergers in the value-growth subsamples shows that value
acquirers are trying to takeover high growth companies. The price to book ratio of
targets is significantly (1 percent level) higher than acquirers’ in value mergers, whereas
the cash flow ratio does not discriminate significantly between acquirer and targets. 

Value acquirers retain significantly higher liquidity than their targets. This
conclusion implies that value acquirers are launching or ready to launch cash bid if
their stock offer fails due to the market’s low valuation. 

Alövsat Müslümov 80



81 The Premerger Discrimination Between Acquirer and Target Firms

In the other hand, growth acquirers are attempting to takeover targets whose cash
flow ratio significantly higher than acquirer’s. The price to book ratio of targets is
insignificantly lower than acquirer’s in the growth mergers.

These results imply that growth acquirers are shifting their portfolios to strengthen
their cash flows. In the other hand, value acquirers are investing in their future by
mergers. 

V. SUMMARY AND CONCLUSIONS

The results of the premerger discrimination study shows that acquirers discriminate
across financial dimensions from targets and this discrimination is reflected in the
purchasing power of acquirers and strategic motivations underlying merger event. 

Acquirers appear to be significantly bigger than targets. Moreover, acquirers retain
significantly high liquidity than targets. Combination of higher liquidity and bigger
size implies strong financial sources of acquirers to finance the takeovers.

Acquirers are oriented to acquire companies with stronger cash flows. They do not
attempt to acquire companies with high growth potential. No significant
discrimination patterns are observed between acquirer and targets in terms of market
returns, price to book ratio, and sales efficiency ratios. 

Subsample analyses yield interesting insights about the merger process. Related
merger acquirers involve in merger activities in growth dimension, whereas
diversifying mergers prefer takeovers in cash flow dimension. Cash-financed
merger acquirers retain higher liquidity ratio and relative target to acquirer ratio is
highest among all subsets. This result offer that acquirers were already prepared to
cash bids. Moreover, cash is offered to companies with stronger cash flows, whereas
equity-financed mergers are realized in the growth dimension. The strategic analysis
of mergers within value-growth subsamples show that growth acquirers are trying to
strengthen their cash flows, whereas value acquirers are investing in their future by
purchasing high-growth companies.
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ABSTRACT: This paper hypothesizes that Asian crisis has severely affected the
financial dimensions of the Turkish industries. The analysis of the financial data for
70 companies from textile, food and cement industries provides evidence to partially
support this hypothesis. By principal components analysis we identified five
statistical factors that is meaningful and economically significant to represent main
financial dimensions contained in twenty-one financial variables of the sample
firms. The discriminant analyses based on the identification of the discrimination
between financial dimensions of the sample firms for pre- and post-crisis years
identified that profitability margins of the export-oriented Turkish textile industry
significantly decreased in post-crisis years. No statistically significant changes in
financial dimensions are detected for food and cement industries in post-crisis years.

Key words: Asian crisis, textile industry, principal components analysis,
discriminant analysis

ÖZET: Bu makale Asya krizinin Türk sanayisinin finansal boyutlar›n› ciddi biçim-
de etkiledi¤ini öngörmektedir. Tekstil, g›da ve çimento sektörlerinden 70 flirketin fi-
nansal verleri kullan›larak yap›lan analiz bu öngörüyü k›smen desteklemektedir. Te-
mel komponentler analizini kullanarak yirmi bir finansal oran›n içerdi¤i bilgileri
temsil eden, anlaml› ve ekonomik olarak anlaml› befl istatistiksel faktör bulduk. Fi-
nansal boyutlar aras›nda kriz öncesi ve sonras› y›llar aras›nda farkl›lafl›m bulunup-
bulunmad›¤›n› test eden diskriminant analizi ihracata yönelik Türk tekstil sanayisi-
nin karl›l›k marjlar›n›n kriz sonras› y›llarda istatistiksel olarak anlam›l› düflüfl gös-
terdi¤ini tespit etmifltir. G›da ve çimento sektörleri için kriz sonras› y›llarda finansal
faktörler aç›s›ndan istatistiksel olarak anlaml› bir de¤iflim bulunamam›flt›r. 

Anahtar Kelimeler: Asya krizi, tekstil sanayisi, temel komponentler analizi, disk-

riminant analizi 
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I. INTRODUCTION

The economic crisis that hit Asian countries in 1997 is one in the series of major
economic shocks that have affected emerging economies over the last years. Many
observers have attributed the rapid spread of these crises to contagion, which is the
infection through some agents, such as foreign trade channels and vulnerability of
the foreign capital. Studies conducted on the contagion effect of the global crisis
identified two types of the contagion effect; pure and fundamental. It is usually
believed that financial crises may spread among developing countries due to what is
called "pure" contagion, a contagion that is not based on the fundamentals of the
economy.

Turkey experienced a currency crisis in 1994. While struggling with the negative
effects of this crisis, Asian crisis hit Turkey’s economy, which are infected by "pure"
contagion through (1) foreign trade channels, (2) real exchange rates, (3) real
interest rates, (4) contracting domestic demand. 

This paper is examining how the Asian crisis has affected Turkish industries. For
this purpose, we study 70 publicly traded firms from textile, food, and cement
production industries. 

Using principal components analysis, we extracted five representative orthogonal
factor variables from twenty-one financial ratios to be used in the subsequent
discriminant analyses. These orthogonal factors are 1) Capital turnover and return
on investment factor; 2) Profitability margins factor; 3) Short-term liquidity factor;
4) Financial leverage and equity turnover factor; 5) Shareholders’ profitability and
debt cost factor. The factors are theoretically based and economically significant.

Discriminant analyses based on the factor scores derived in the principal
components analysis reveal that pre- and post-crisis years are discriminated only in
terms of the profitability margins for textile industry. No discrimination is detected
between pre- and post-crisis years for food and cement production industries.

This means that the textile industry, which is the most sensitive sector in the Turkey
to the changes in the world trade conditions, experienced the effects of the Asian
crisis through declining profitability margins. This is most probably due to the loss
of competitiveness power in the foreign trade channels due to weak position of the
Turkish currency against the devalued Asian currencies. More heterogeneous,
domestic-market oriented food sector and homogeneous, domestic-oriented cement
industry has not been affected by the crisis. This result implies that the Asian crisis
did not result in the contraction of the domestic demand and was felt only through
the foreign trade channels. Contrary to the research predictions, the increasing real
interest rates due to the scarcity of international funds and continuous finance needs
of the government apparently didn’t affect the financial leverage of the firms in
textile, food and cement sectors.   

The remainder of the paper is organized as follows. Section 2 describes the sample
and data. Section 3 discusses and reports the results of the principal components
analysis used to calculate variable values. Section 4 reviews research design.
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Section 5 presents the empirical results of discriminant analyses. Section 6
concludes the paper.    

II. SAMPLE AND DATA

Our sample consists of 70 manufacturing firms whose shares are actively traded in
Istanbul Stock Exchange. These companies were selected from textile, food, and
cement production (construction) industries and have following distribution to
industries.

Textile Industry - 33 companies

Food Industry - 26 companies

Cement Production Industry - 11 companies

Textile industry together with ready-made garment industry has a very important
position in Turkish economy. Textile industry accounts for 40 percent of Turkish
exports, employs about two millions workers, 21 percent of the industrial labor force.
Food industry is another locomotive industry in the Turkish economy, however, more
domestic-oriented and heterogeneous than textile industry. Cement production
industry is producing homogenous goods and the most domestic-oriented industry. It
is added to the analysis for making comparable and valid inferences.  

The source of the financial data is Istanbul Stock Exchange’s Online Database..

III. VARIABLES

3.1. Principal Components Analysis

The study of the effects of Asian crisis on the company performance requires the
calculation and monitoring of the twenty-one different financial ratios. But the
properties of and correlations among the financial ratios allow finding a manageable
set of representative variables from a set of ratios suitable for analytic purposes. The
reduced set can be used for the use in the subsequent multivariate analyses.

Using a small subset of ratios to represent the whole set requires choosing ratio that
satisfies following conditions: 

1. Highly correlated with those ratios excluded, and

2. Not correlated with the other ratios in the subset.

Principal components analysis could be used to classify ratios into groups that meet
the above-mentioned two conditions. Each of these partitions is assumed to be
affected by an underlying factor, the nature of which is not specified by the
statistical model. 

Several academic studies have attempted to identify ratio subsets that meet these
conditions. Pinches et al. (1975) examined 48 different ratios for 1966 through 1969
and found that they could be "explained" by only 7 empirical factors which is stable



over the four-year period. Other studies using different sample firms, periods, and
sets of ratios reported alternative factor groupings. Chen and Shimerda (1981)
reconciled these studies and showed that the apparent differences were due to
nomenclature and were subsumed by the seven factors found by Pinches et al.
(1975).

3.2. Research Design and Assumptions

In this principal components analysis, we have designed R type analysis that
analyses a set of variables and determines factors. 

The principal components analysis is based on the six-month period data from June
1992 to December 1998 consisting of 14 periods for each company. Since financial
ratios calculated from yearly and six-month income statement tables are not
comparable, we have multiplied the values in the six-month income-statement tables
by two. Subtracting the values of first six-month income statement tables from the
values of annual income statement tables and then multiplying them by 2 retrieve
the corrected values in the annual income statement tables. No transformation has
been made on balance-sheet data.

The initial variable space consists of 21 variables whose definitions and calculations
of these variables are provided in the Table 1. These variables cover most of the
information about financial dimensions of the firms. 

The analysis of the sample against the crucial assumptions show that these
assumptions are satisfied by the sample, yet there are some problems. The normality
study of the twenty-one financial ratios included in the analysis shows that none of
the twenty-one financial ratios is normal. Previous studies in the factor analysis also
indicated non-normality for all financial ratios and derived factors. Fortunately,
from a statistical standpoint, the departures from the normality apply only to the
extent that they diminish the observed correlations and only normality is necessary
if a statistical test is applied to the significance of factors, but these tests are rarely
used (Hair, et al. 1998).

Inspection of the correlation matrix reveals that 61 out of 210 cross correlations is
found to be with absolute values higher than 0.30 and are significant. The ratio of
significant correlations is % 29.05.This evidence shows that the sample is
appropriate for principal components analysis. 

The Bartlett Test of Shpericity shows that non-zero correlations exist at the
significance level of 1 %. The reduced set of variables meets the necessary threshold
with an Kaiser-Meyer-Olkin measure of sampling adequacy value of 0.73. All of
these findings is the evidence of the appropriateness of the sample for the principal
components analysis.   

Each variable’s MSA values except that for debt/equity ratio exceeds 0.50, which is
the minimum required MSA value for considering the variables for factor analysis.
For the case of debt/equity ratio, we are unwilling to exclude this data from the
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analysis, since this variable is highly important leverage indicator that must appear
in the analysis. Therefore, we decided to keep this variable in the analysis while
carefully considering its possible effects. 

The analysis of the significance of correlations in the anti-image correlation matrix
show that 150 out of 210 correlations, which constitute % 71.5 of all correlations are
significant at % 10 significance level. This result also supports the appropriateness
of our data for the principal components analysis.

Table 1. Financial Ratios Included in the Factor Analysis

Nr Ratio Calculation 

1 Equity Turnover Ratio = Net Sales / Equity

2 Short Term Accounts
Receivables Turnover

3 Short Term Payables Turnover = Net Sales / Short Term Accounts Payable

4 Working Capital Turnover = Net  Sales / Current Assets

5 Inventory Turnover Ratio = Net Sales / Inventory

6 Total Assets Turnover = Net Sales / Total Assets

7 Current Ratio = Total Current Assets / Total Current Liabilities

8 Asid-Test (Quick) Ratio = (Current Assets - Inventory) / Current Liabilities

9 Cash Ratio = (Cash + Marketable Securities) / Current Liabilities

10 Gross Margin = Gross Profit / Net Sales

11 Operating Margin = Operating Profit / Net Sales

12 Margin Before Interest and Tax = Earnings Before Interest and Tax / Net Sales

13 Pretax Profit Margin = Earnings Before Tax / Net Sales

14 Net Profit Margin = Net Profit / Net Sales

15 Return On Assets = Earnings Before Interest and Tax / Total Assets

16 Profit Before Tax/Equity = Profit Before Tax / Total Equity

17 Financial Leverage Effect = Operating Income / Net Income

18 Working Capital Ratio = Total Current Assets / Total Assets

19 Debt/Equity Ratio = Total Debt / Total Equity

20 Total Debt Cost = Total Financial Expenses / Total Financial Debt

21 Shareholders' Profitability = Net Profit / Equity

3.3. Empirical Results 

Using Latent Root Criterion Method, five factors are extracted with eigenvalues
greater than 1. The explained percentage of the last factor is % 5.5. Total variance
explained with five factors is % 77.9 that is very satisfactory. In the reproduced
correlation matrix, there are 51 (% 24.0) residuals with absolute values greater that
0.05. This ratio is not seems as to threat the reasonable interpretation of our findings.
It also shows the goodness of fit of factors derived. 

= Net Sales / Short Term Accounts Receivable



Since our purpose is to obtain orthogonal factors, Orthogonal Rotation Method is
applied. VARIMAX method that centers on simplifying the columns of factor matrix
is used to redistribute the variance of variables.

Variable operationalization is given in the table 2. We called the factors as following.

1. Capital Turnover and Return on Investment Factor

2. Profit Margins Factor

3. Short term Liquidity Factor

4. Financial Leverage and Equity Turnover Factor

5. Shareholder’s Profitability and Debt Cost Factor

Summarizing, the results of the principal components analysis suggest that twenty-
one financial ratios can be condensed in five orthogonal financial factors resulting
in 76 percent reduction in the space. Each factor represents a unique dimension in
the description of financial characteristics of a business firm. Moreover, these five
factors explain 78 percent of variation in the variables included in the analysis. 

3.4. Discussion and Comparison with Previous Researches 

The results of the principal components analysis conform to study conducted by
Pinches et al. (1975) with few exceptions. In our study, capital turnover ratios, return
on assets and equity profitability ratios are combined in the single factor whereas in
Pinches’ study they constituted two different factors. Another difference is that there
are three different turnover factors in the Pinches study. However, in our study, all
of the turnover ratios except equity turnover ratio have formed single turnover factor
along with return on investment ratios. 

The last and most important difference is derived fifth factor that includes
shareholders’ profitability ratios. This ratio is included into profitability factor in
Pinches’ study. This exception bears a cue that profitability of total equity and
profitability of shareholders’ equity ratios are not very closely related in Turkey.
That means that total equity and shareholders’ equity are different, and shareholders’
equity is mainly stable and does not change in accordance with the financing needs
of the company. This conclusion also provides support to the pecking order theory
which claim that firms prefer internal finance, if external finance is required debt,
the possibly hybrid securities such as convertible bonds, then perhaps equity as a last
resort is issued. 
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Table 2: Ratio Classification According to Factors 

FACTOR 1 - Capital Turnover And Return On Investment

1. Total Assets Turnover 0.97    

2. Inventory Turnover 0.92    

3. Working Capital Turnover 0.92    

4. Return on Assets 0.89    

5. Accounts Receivables Turnover 0.80    

6. Equity Profitability 0.78    

7. Accounts Payable Turnover 0.76    

Eigenvalue: 6,77 Percentage of Variance: 32,3

FACTOR 2 - Profitability Margins

8 Operating Profit Margin 0.94    

9 Margin Before Interest and Tax 0.88    

10 Gross Margin 0.82    

11 Profit Beforte Tax Margin 0.80    

12 Net Profit Margin 0.77    

Eigenvalue: 4,20 Percentage of Variance: 20,0

FACTOR 3 – Liquidity

13 Acid Test Ratio 0.94    

14 Current Ratio 0.91    

15 Cash Ratio 0.82    

Eigenvalue: 2,52 Percentage of Variance: 12,0

FACTOR 4 - Financial Leverage And Equity Turnover

16 Debt / Equity Ratio 0.90    

17 Equity Turnover 0.73    

18 Financial Leverage Effect 0.59    

Eigenvalue: 1,70 Percentage of Variance: 8,1

FACTOR 5 - Shareholders' Profitability And Debt Cost

19 Shareholders' Net Profitability 0.66    

20 Profit Before Tax / Shareholders' Equity 0.63    

21 Total Debt Cost -    0.64 

Eigenvalue: 1,16 Percentage of Variance: 5,5



IV. THE RESEARCH DESIGN 

4.1. Asian Crisis and Contagion Effect 

Globalization of the world economies makes them sensitive to the fluctuations to the
other economies. Recent years witnessed a number of economic shocks in the
developing economies; one of the major examples that affected the rest of the world,
including Turkey is the Asian Crisis occurred in 1997. 

There were many internal and external causes of Asian crisis. Internal causes of the
Asian crisis were valuation of the real exchange rates, large external deficits,
inflated property and stock market values, the prolonged maintenance of fixed real
exchange rates, the lack of the solid enforcement and inadequate supervision of
financial system, the lack of the transparency in financial markets, the problems of
management and political instability in the region, and most important excessive
short-term borrowing. Underestimation of the risks by international investors,
speculative attacks of foreign individual and institutional investors have also
contributed to downward pressure on currencies (Roubini (1998), Corsetti et.al.,
1998). 

Global crisis has resulted in the huge devaluations in the crisis countries’ currencies
that led to the increased competitiveness power of those countries against remaining
countries. Since competitiveness is measured by real exchange rates, Turkey’s
competitiveness power decreased by % 44.1 against Indonesia, % 67.6 against
Thailand, and % 46.4 against South Korea. The decrease in the real exchange rates
of Asian countries had down-pulling effect on the prices in the international markets
that lead to market losses of countries other than Asian. An important observation is
that, during the Asian crisis and as the crises spread over other countries, Turkey did
not devalue its currency to preserve its competitive position in its export markets.
The purchasing power of TL was kept almost constant against a basket of US dollar
and German mark. However, since most of the Eat Asian countries, who are
competitors, and Russia, who is the trade partner, devalued their currencies,
Turkey’s competitive position may have weakened. 

In the other hand, global crisis has resulted in the significant amount of foreign
capital outflows in Turkey. Ertuna (1999) shows that when foreign capital leaves the
market of government securities, the interest rates increase sharply in Turkey. Since
the Turkish government is in the continuous needs of financing, government issues
debt to pay its interest expenses, which pull the real interest rates up. These high real
interest rates attract domestic producers to investing in high-return government
securities instead of real production, which is highly dangerous situation in the
economy that leads to the stagflation. 

4.2. Testable Predictions

We are interested in the effects of the Asian crisis on the financial dimensions of the
companies. Therefore, we should look whether pre- and post-crisis years are
discriminated in terms of the financial dimensions and industries. 
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The period between 1996 and 1998 years were renowned as global crisis period and
its reasonable to assume that profitability margin of textile industry companies
dropped substantially. Since Turkish textile industry experienced a contracted
domestic demand and weakened competitive position in abroad due to substantial
devaluations in the Asian currencies, capital turnover variables are supposed to
decline significantly in 1998 compared with 1996. Shareholders’ profitability is also
supposed to decline significantly as a result of declining profitability. Since
production became no longer more profitable than investing in public securities (real
interest rates of public securities is around 25 %), an inflation in the short-term
liquidity are predicted. Increase in the financial leverage is another predicted effect
of the global crisis.

Summarizing, we predict that (1) profitability margins decrease after crisis to reflect
decreasing competitiveness power in international markets and decreasing demand
in domestic market, (2) turnover declines after crisis to reflect the downtrend caused
by deteriorating market conditions, (3) financial leverage increases due to
abnormally high real interest returns, (4) liquidity increase due to the investment in
public securities.

Textile sector is predicted to be most strongly affected by unfavorable market
conditions since they are more sensitive to the fluctuations in the international
markets. Since food industry is more heterogeneous and domestic-oriented, mixed
results could be observed. No significant negative effects is predicted for cement
industry since they mainly serves to the domestic market and unlikely to be affected
by the contagion. 

4.3. Research Methodology 

Since we are interested in the discrimination of the pre- and post-crisis years in
terms of the financial dimensions across three different sectors, we use step-wise
discriminant analysis to get insight into discrimination among periods across
industries. 

To test the research predictions, we define 1996 year as pre-crisis and 1998 year as
post-crisis years. 1997 year is excluded from the analysis since the variable values
for this year is not comparable across industries and the effects of the crisis have not
seriously been felt in this year.  

Factor scores derived in the principal components analysis are used in the
subsequent multivariate analyses.

V. EMPIRICAL RESULTS 

5.1. Discriminant Analysis of Pre- and Post-Crisis Years for Textile Industry

The sample partially satisfies the assumptions of the discriminant analysis.  Since
total number of 64 companies in the analysis and there are 5 variables, there is 12.8
to 1 ratio of observations to predictor variables, which fall within acceptable limit of
the sample adequacy. 



Box’s M Test statistics, which is used for testing the equality of the covariance
matrices, is equal to 6.02 and can be approximated to F-statistics value of 5.92,
which is statistically significant in the % 5 level. This means that the equality of the
covariance matrices assumption is violated. In the other hand, our financial factors
fail to satisfy the univariate and multivariate normality assumptions. The violation
of this assumption affects the classification and estimation process negatively.
Therefore, the findings should be interpreted carefully.

The comparison of the group means in pre- and post-crisis years is reported in Table
3. Turnover and ROI factor, profitability margins factor, and shareholder’s
profitability declined in post crisis year, whereas liquidity and financial leverage &
equity turnover factors increased in 1998. Another important finding is that all
factors experience greater standard deviation in 1998, which may be due to global
crisis. 

Table 3: Group Means For Pre- and Post-Crisis Periods

in Textile Industry

Periods Turnover Profitability Liquidity Leverage Shareholder’s 

and ROI Margin Factor and Equity Profitability

Factor Factor Turnover and Debt Cost

Factor Factor

December 1996 -.11 -.17 .16 -.03 .10

December 1998 -.18 -.95 .24 .35 -.45

Total : -.14 -.56 .20 .16 -.18

Wilk’s Lambda 0.88*

* Significant at 1 % significance level

The stepwise discriminant analysis shows that only profitability margins factor is the
discriminating variable between pre- and post-crisis years in the textile industry.
Other factors are found to be statistically insignificant discriminating variable
between pre- and post-crisis years for textile sector.

The practical significance of the discriminant function is assessed by the variance-
explained by the discriminating variable. The correlation coefficient is .54 and CR2
value is % 34.9, that is, about % 34.9 of the variation between two groups is
explained by the discriminating variable, which is the profitability margins factor.

Table 4 reports the classification results for the cases selected for use in the analysis.
Percent of correctly classified cases is % 64.06 that seems to be satisfactory. The
analysis of the calculated Z scores for assessing practical significance shows that Z
value for pre-crisis year is significant at % 5 significance level. However, Z value
for 1998 year is 1.06 and not statistically significant. As predicted in the analysis of
the research assumptions, this is largely due to the violation of the equality of the
covariance matrices assumption, which negatively affects the classification process.
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The Z value for assessing the practical significance of total correctly classified cases
is 2.25 and significant at % 5 significance level.

Table 4: Classification Results of Discriminant

Function for Textile Industry

Actual Group Number of Cases Predicted Group Membership

1996 December 1998 December

1996 December 32 22 10
68.8 % 31.3 %

1998 December 32 13 19
40.6 % 59.4 %

Summarizing the results of the discriminant analysis of pre- and post-crisis years for
textile industry, the textile companies experienced sharp decline in profitability
margins in 1998. No discrimination is detected for other financial dimensions in pre-
and post-crisis years. 

5.2. Discriminant Analysis of Pre- and Post-crisis Years for Food Industry

Food industry is likely affected in the same way as textile industry. However, food
industry is more heterogeneous and this heterogeneity may blur the effects of the
global crisis on the financial dimensions. In addition, food industry is more
domestic-market oriented.  

Evaluating assumptions, there is 9 to 1 ratio of observations to predictor variables,
which meets the threshold of suggested minimum of is 5 observations to 1 predictor
variable ratio. Regarding the adequacy of the sample size, it is 21 and lie within
acceptable limits. As in the sample of the textile industry, the assumption of the
equality of the covariance matrices and univariate normality assumptions are
violated. It may affect the estimation and classification process. 

Table 5: Group Means For Pre- and Post-Crisis

Periods in Food Industry

Periods Turnover Profitability Liquidity Leverage Shareholder’s
and ROI Margin Factor and Equity Profitability
Factor Factor Turnover and Debt Cost

Factor Factor 

December 1996 -.08 -.36 -.27 .17 .11

December 1998 -.01 -.26 -.44 -.14 -.07

Total : -.04 -.31 -.36 .00 .01



The comparison of group means in Table 5 for pre- and post-crisis years shows that
liquidity factor, financial leverage&equity turnover factor, shareholders’
profitability and debt cost factor declined in 1998. However, somewhat surprisingly
the capital turnover & return on investment factor, and profitability margin factor
increased. Another surprise is that standard deviations of all factors in 1998 have
declined, thus, showing less dispersion around the mean.

The stepwise discriminant analysis didn’t retrieve statistically significant
discriminant function. This implies that pre- and post-crisis years do not
discriminate in terms of five the financial dimensions in the food industry. 

5.3. Discriminant Analysis of Pre- and Post-Crisis Years for Cement Industry

Cement industry is the most domestic oriented industry among other two industries
and produce homogeneous products. We do not predict any significant differences
in terms of financial dimensions in this industry.

Since the sample size is small (11 cases in each period), our sample do not meet the
adequacy of the sample size condition. There is 4 to 1 ratio of observations to
predictor variables, which doesn’t fall within acceptable limits. Another main
assumptions of the discriminant analysis, such as multivariate normality and
equality of covariance matrices are violated by our sample. Therefore, we will not
run significance tests, since the results of the study will be strongly biased.  

Table 6 reports the comparison of the group means for pre- and post-crisis years in
cement industry. It is seen liquidity factor, financial leverage & equity turnover
factor, and shareholders’ profitability factors declined in post-crisis year. However,
like food industry, there was increase in the capital turnover & return on investment,
and profitability margin factor. 

Table 6: Group Means For Pre- and Post-Crisis

Periods in Cement Industry

Periods Turnover Profitability Liquidity Leverage Shareholder’s
and ROI Margin Factor and Equity Profitability
Factor Factor Turnover and Debt Cost

Factor Factor

December 1996 -.09 .38 .60 -.22 .23

December 1998 -.16 .61 1.33 -.17 -.12

Total : -.13 .50 .97 -.19 .06
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VI. CONCLUSIONS AND DISCUSSION 

Our study shows that profitability margin of export-oriented textile industry of
Turkey declined in post-crisis years, however, no significant change in more
domestic-oriented industries, such as food and cement industry is detected. This
result suggests that the effects of the global crisis are rather felt through the
weakened competitiveness power in international markets, which had down-pulling
effects on prices hence the profitability margins. Since profitability margins and
asset turnover decline, it is apparent that textile industry’s cash flows measured by
return on assets variable also declined. The effects of the Asian Crisis have not been
felt in Turkish manufacturing industries through contracting domestic demand and
increasing real interest rates, since liquidity, leverage, equity profitability and
turnover dimensions of sample industries haven’t significantly changed in post-
crisis year.

Further studies should focus on the causes of declining profitability margins of
Turkish textile industry and compare the effects of the foreign crisis with the
domestic one. 
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Appendix 1: Companies Included in the Analysis 

Nr. Industry Company Nr. Industry Company

1. Textile Akal Tekstil 36. Food Apeks D›fl Tic. 

2. Textile Ak›n tekstil 37. Food Banvit 

3. Textile Aksu ‹plik 38. Food Dardanel 

4. Textile Alt›ny›ld›z Mensucat 39. Food Ege Birac›l›k 

5. Textile Arat Tekstil 40. Food Erciyas Birac›l›k 

6. Textile Berdan Tekstil 41. Food Frigo Pak G›da 

7. Textile Birlik Tekstil 42. Food Güney Birac›l›k 

8. Textile Bisafl Tekstil 43. Food Kent G›da 

9. Textile Bossa Ticaret 44. Food Kerevitafl G›da 

10. Textile Boyasan Tekstil 45. Food Konfrut G›da 

11. Textile Ceylan Giyim 46. Food Kristal Kola 

12. Textile Ceytafl Tekstil 47. Food Maret 

13. Textile Derimod Konfeksiyon 48. Food Merko G›da 

14. Textile Edip ‹plik 49. Food Mudurnu Tavukçuluk 

15. Textile Esem Giyim 50. Food Penguen G›da 

16. Textile Gediz ‹plik 51. Food P›nar Et 

17. Textile Gümüflsuyu Hal› 52. Food P›nar Su 

18. Textile Karsu Tekstil 53. Food P›nar Süt 

19. Textile Koniteks Tekstil 54. Food P›nar Un 

20. Textile Kordsa Kord Bezi 55. Food Tat Konserve 

21. Textile Köytafl Tekstil 56. Food T. Tuborg 

22. Textile Lüks Kadife 57. Food Tukafl 

23. Textile Mensa Mensucat 58. Food Ünal Tar›m 

24. Textile Okan Tekstil 59. Food Van Et 

25. Textile Park Tekstil 60. Cement Afyon 

26. Textile Söksa ‹plik 61. Cement Adana 

27. Textile Sönmez Filament 62. Cement Akçansa 

28. Textile Sönmez Pamuklu 63. Cement Aslan 

29. Textile Ukim Konfeksiyon 64. Cement Bolu 

30. Textile Vakko Giyim 65. Cement Çimsa 

31. Textile Yatafl 66. Cement Göltafl 

32. Textile Yünsa 67. Cement Konya 

33. Textile Sifafl 68. Cement Ni¤de 

34. Food Anadolu Birac›l›k 69. Cement Mardin 

35. Food Anadolu G›da 70. Cement Ünye 
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ON THE BRAIDS FOR 810 KNOT
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Ahmet KÜÇÜK
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SUMMARY: This paper is concerned with 810 knots and its braids. The braids
structure plays a very important role in Knots Theory. In view of this structure, we
obtain braids for that knot, give the representations of Artin and examine Garside
Word problem. Then we examine the positivity structure for these knots.

Key words: Braids, Positive word, Representations of Braids.

ÖZET: Bu makale 810 dü¤ümü ve onun örgüsü ile ilgilidir. Dü¤üm teorisinde
önemli kavramlardan birisi olan örgü kavram›n› kullanarak 810 dü¤ümünün örgüsü-
nün Artin ve Garside temsilini elde edece¤iz. Daha sonra pozitiflik kavram› irdele-
necektir.

Anahtar Kelimeler: Örgü, Pozitif kelime, Örgü Temsili.

INTRODUCTION: The word problem in Bn was solved by Artin in (Artin, E.,
1925). His solution was based on his knowledge of structure of the kernel of the map

from from Bn to the symetric group ∑n which sends the generator δi to the
transposition (i,i+1). The Conjugacy problem in Bn was also posed in (Artin, E.,
1925), also its importance for the problem of recognizing knots and links
algorithmicaly was noted, however it took 43 years before progress was made. In a
different, but equally foundational manuscript (Garside, F.A., 1969), he discovered
a new solution to the word problem which then led him to a related solution to the
conjugacy problem (and also [Birman, J., 1998]).

A somewhat different question is the shortest word problem, to find a representative
of the word class which has shortest length in the Artin generators. It was proved  in
(Paterson, M.S., 1991) that this problem in Bn is at last as hard as an NP-complete
problem. Garside and Thurston and Birman, using new generators,  will be able to
solve the word problem.

We gave the Braid which is related to Artin and Garside generators and investigated
positivity structure for 810 knot. 
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Figure 1
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C C

sign(c) = -1sign(c) = +1
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FROM SHAKESPEARE TO KIERKEGAARD:

AN EXISTENTIAL READING OF HAMLET

Asl› TEK‹NAY
Bo¤aziçi University, Dept. of Western Languages and Literatures

ABSTRACT: Shakespeare's Hamlet yields conveniently to an existential reading.
Hamlet may be seen as the prototype of the modern European man who struggles in
a "rotten" world. In Denmark, he finds himself in a Sartrean "void". As he struggles
to overcome his "nausea" by trying to unmask men, strip them of their fine
appearances and show them in their true nature, Hamlet passes through the three
stages of life described by Kierkegaard: the aesthetic, the ethical and the religious.
Since these stages are in contradiction with one another, there is a basic choice, an
"either/or" facing man. Hamlet's actions or non-actions in the play can be studied
within the framework of this context.

Key words: Hamlet / Existential / Kierkegaard / Tragedy / Shakespeare

ÖZET: Shakespeare'in "Hamlet" oyunu varoluflçuluk felsefesi ba¤lam›nda yorum-
lanabilir. Danimarka'da, kendisini Sartre'in 'boflluk' ('void') olarak nitelendirdigi tür-
de bir ortamda bulan Hamlet, çürümüfl bir dünyada mücadele veren modern Avru-
pa'l› insan kavram›n›n bir örne¤i olarak alg›lanabilir. Hamlet 'bulant›s›n›' ('nausea')
yenmeye, insanlar› maskelerinden ve yan›lt›c› görünümlerinden ar›nd›rmaya çaba-
larken Kierkegaard'in betimledi¤i üç yaflam evresinden geçer:estetik, ahlaki, ve di-
ni. Bu evreler kökenlerinde birbirleriyle çeliflki halinde olduklari için, insan temel
bir seçim -- 'ya ... ya da' ('either/or')-- yapmak durumundad›r. Oyunda Hamlet'in tep-
kileri ve tepkisizlikleri bu ba¤lam içinde incelenebilir.

Anahtar Kelimeler: Hamlet / Varoluflçuluk / Kierkegaard / Trajedi / Shakespeare

Hamlet is a play which defies characterization as a certain type of tragedy.  It is a
problem play by being one that is pregnant to several types of different
interpretations but never fitting one conveniently.  On the out-set, it is a tragedy of
revenge.  Yet, it departs from the conventions of the Elizabethan revenge tragedies
in some rather significant aspects and one needs to be careful when assigning this
title to the play.  Likewise, it is very risky to apply the straightforward Aristotelian
formula of tragedy to the play.  Then, how should one approach Hamlet? One
possibility is to approach it from an existential viewpoint for  the play yields quite
conveniently to an existential reading.  However, one should not go so far to label
the play as an 'existential tragedy" for technically, the term can be used in reference
only to the literature produced after Kierkegaard's introduction of the concept and
Shakespeare obviously neither used nor even knew the term himself.
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A tragedy begins in prosperity and ends in misery: this is a simple tragic formula
which does not fit revenge tragedies. In a revenge tragedy, the hero has not created
the situation in which he finds himself and out of which the tragedy arises.  When
the action opens, the hero is seen in a situation which is horrible, but for which he
has no responsibility.

In Elizabethan revenge plays the villain has two major functions:  he creates the
initial situation and the denouement comes about through his initiative. In other
words, he unconsciously provides an opportunity for the hero. So, the revenger does
not create the opportunity himself but forms his scheme on the spur of the moment.
In the end, the villain - the initiator of the action - becomes the initiator of its
resolution and the agent of his own destruction.  In a way, he unconsciously gives a
signal to the revenger, who, once the signal is given, produces a scheme of horror
by which he destroys his opponent.  But the point to be noted is that in doing so, the
hero or the revenger becomes an agent.  Invited by the villain to destroy him, the
revenger descends to the moral level of the villain. So, the act of vengeance becomes
as hideous as the original and the audience is morally perplexed at the end between
feelings of satisfaction and outrage.  But Hamlet is far more of an instrument and far
less of an agent than are his fellow revengers and he never descends to the moral
level of Claudius.

To make the point clearer, we can look at Kyd's Spanish Tragedy, which obviously
is influenced by Seneca as a tragedy of blood.  The audience sees how justice is
brought about when it is left to mere human motives: not  as heaven would bring it
–– cleanly and economically –– but wastefully and brutally,  hatred breeding hatred
and contrivance countered by contrivance still the more ruthless. The vindictive
bitterness of the avenger Hieronimo brings to the foreground the dilemma of
revenge: from one perspective seen as a duty and from another as a sin.

Hamlet is different from other revenge plays because the whole story tuns on the
peculiar character of the hero. Hence, to ask why Hamlet delays the action and does
not act at once is to fail to understand his unique character.  Hamlet's agony of mind
and indecision are precisely the things which differentiate him from the smooth,
swift plotter Claudius and from the coarse, unthinking Leartes, as well as from all
other common Elizabethan revengers.  It is Hamlet's delay which prevents him from
descending to the moral level of his opponent.  We do not want Hamlet to stab the
defenseless, praying Claudius. That is an opportunity, all right, but if Hamlet would
have made use of that opportunity, he would have descended to the moral level of
Claudius and the act of vengeance would not have satisfied the audience.  Hamlet
will destroy Claudius in his own characteristic way: by "rashness" and
"indiscretion", and not by "deep plots".  He will catch him at the moment when his
guilt has been made clear to everyone.  So, Hamlet becomes an executioner, not an
assassin.

The tragedy of Hamlet does not lie in the unfitness of the hero for his task  or in
some fatal flaw; the tragedy lies in the nature of the work which is exposed to the
hero's contemplation and in his sense of respon-sibility to the world in which he
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finds himself. It is beyond dispute that Hamlet is unfit for his task as a revenger but
that is not the point from which the tragedy arises. The tragedy is not that of a man
who cannot kill; the tragedy is that of a sensitive man who has an existential outlook
onto life.  Hamlet towers above other plays of its kind through the nobility of its
hero, his superior power of insight into, and reflection upon his situation and his
capacity to suffer the moral anguish which moral responsibility brings.

Hamlet is the modern European man who struggles in a 'rotten' world.  The play
opens with tension and trouble in the air: the second line of the very first scene
establishes the mood of the play:  "Stand and unfold yourself", Fransisco shouts.  He
means to ask the question "Who are you?",  which later will become the core of
Hamlet's dilemma.   "Who am I?", Hamlet will ask himself;  "Who are you?" to his
mother and to Ophelia. And these questions will lead up to the final, unanswerable
question: "Who or what is man?" - the exis-tentialist's main concern.  Man is not
what he seems to be and the world is not how it seems like.  As Hamlet, the student
at Wittenberg, returns to Denmark as the Prince, he is born into a new personality.
The young and idealistic student is in the real world now.  He will start to discover
the discrepancy between appearance and reality and between the ideal and the real.
In Sartre's vision, man is born into a kind of void, a mud.  And Hamlet is soon to
realize that such is the world into which he is born.  He has the liberty to remain in
this mud and thus lead a passive existence in a semi-conscious state in which he is
scarcely aware of himself or to come out of his passive situation, become
increasingly aware of himself  and experience terrible agony of mind.  And that is
exactly what Hamlet  chooses to do.  He refuses to be "bounded in a nut-shell and
count [himself] a king of infinite space" for he is a thinking man and his "bad
dreams" prevent such a vision (Shakespeare, 1983, Act II, Scene 2 : 252-254).

Hamlet is a thinker; yet this statement needs elaboration.  Some critics regard this
aspect of Hamlet   as his flaw: he thinks too much so he is not a man of this world
and this brings about his downfall. Disagreeing with such a view, I would like to
argue that Hamlet is a thinker not in the sense of an abstract philosopher living in a
different world but in the sense that he is a thorough  existentialist. Hamlet
exemplifies the existential concept that only when man thinks and imposes meaning
onto life does life become worth something.  As Hamlet points out, "there is nothing
good or bad but thinking makes it so.  To me it [Denmark] is a prison"(Shakespeare,
1983, Act II, Scene 2 : 250).  Later on he discusses the emptiness of a life when man
avoids imposing his own attitude on to it:

... What is a man,

If his chief good and market of his time

Be but to sleep and feed?  A beast, no more.

Sure He that made us with such large discourse,

Looking before and after, gave us not

That capability of godlike reason

To rust in us unused.  (Shakespeare, 1983, Act V, Scene 4 : 33-39)



Hamlet's brilliant imagery is worth noticing because it helps reveal the worldview
through his eyes and shows us that whenever Hamlet thinks or speaks, he is at the
same time a visionary, a seer, for whom the living things of the world embody and
symbolize thought.  He does not speak in terms of poetic images but in terms of keen
observations of reality ('Gertrude's shoes',  'funeral baked meats'...).  The absence of
hyperbole and great dimensions in his speech establishes an inevitable comparison
with such characters like Othello and Lear who awaken the heavens as they talk. But
Hamlet prefers to keep his language within the scope of reality; yet, his images
always hit their marks.  He is a man gifted with greater powers of observation than
others.  He is capable of scanning reality with a keener eye and penetrating to the
very core of things.

Hamlet's use of imagery reflects both his ability to penetrate to the  real nature of
man and things, and his relentless determination to  break down the  barriers raised
by hypocrisy.  Hamlet's boredom and disgust with the corrupt life, in Sartre's
terminology his "nausea", can be linked to his desire to find out the underlying
reality behind the appearances.  Many of his images seem in fact designed to
unmask men, to strip them of their fine appearances and to show them in their true
nature. Moreover, Hamlet needs images for his 'antic disposition':  he would betray
himself if he used open and direct language.  Hence, he must speak ambiguously and
hide his meaning under images, puns, and parables.

Starting with his first soliloquy, Hamlet emphasizes the disrupting dimensions of
life:

... O God, God,

How weary, stale, flat, and unprofitable

Seem to me all the uses of this world!

Fie on't, ah, fie,  'tis an unweeded garden

That grows to seed. The things rank and gross in nature

Possess it merely. (Shakespeare, 1983, Act I, Scene 2 : 132-138)

Hamlet rebels against the chaotic life which faces him and regrets his being in a
position to deal with it, saying: "The time is out of joint.  0, cursed spite, /That ever
I was born to set it right"(Shakespeare, 1983, Act I, Scene 5 : 189-190).  But before
doing so, he has to solve the problematic nature of reality  and reevaluate his trust
in human nature.  He has seen that "one may smile, and smile, and still be a
villain"(Shakespeare, 1983, Act I, Scene 5 : 108).  Where is truth to be found, then?
The ghost is somewhat real, indeed the vehicle of realities. Yet,  it may be an
apparition, a devil who has assumed old Hamlet's shape.  From this point on, doubt
pervades Hamlet's actions.  After his return to Denmark, he senses some evil and the
ghost confirms it ("0 my prophetic soul").  This haunts him even in his dreams
turning everything into filth and corruption.  His trust in man and in life is shaken.
What a shock that is for an idealistic young man of his age! And on top of all, it is
expected from him that he act in this commotion.  Being the skeptic that he is, he
chooses to test the truth value of what the ghost claims and decides to put an antic
disposition on.
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Hamlet's loss of faith in humanity starts with the unexpected behaviour of his
mother.  He considers her hasty marriage as the fall from goodness and purity;
humanity has fallen in the form of his mother:

What a piece of work is a man, how infinite in 

faculties, how noble in reason, in form and moving 

how express and admirable, in action how like an 

angel, in apprehension how like a god: the beauty of 

the world, the paragon of animals!  And yet to me 

what is this quintessence of dust? Man delights not 

me - nor woman neither... (Shakespeare, 1983, Act II, Scene II : 313-310)

Human beings, situated in the hierarchy between angels and beasts, exercise their
beastly characteristics and their godly parts are dominated and repressed.  That is
how Hamlet starts to see humanity.

Disappointment often brings with it pessimism and even cruelty.  After his
disappointment with his mother, Hamlet begins to suspect everyone.  He wants to
find out if Ophelia is what she seems to be.  She seems to be the image of innocence
and devotion.  Yet, like his mother  she is a woman. Hamlet is uncertain regarding
the true nature of Ophelia, and his cry - "Get thee to a nunnery" - reflects the anguish
of this uncertainty.  If Ophelia is what she seems, then this ugly world is no place
for her.  But if not, then a nunnery, in its other sense of brothel, is appropriate to her.

Hamlet's attitude to Ophelia has been quite controversial in Shakespearean criticism.
With each type of different reading imposed upon the play, the interpretation of the
relationship changes.  According to some critics, Hamlet's misogynistic tendencies
are clearly displayed in this relationship. Of course, misogyny is not pure hatred of
women.  Indeed, love and misogyny are not mutually exclusive  concepts: one may
love and need women but hate and detest the fact that he is dependent on  them.  The
concept is linked to man's desire to be self-sufficient and independent.   In other
words, Hamlet may desire Ophelia but hate the fact that he needs her, and that may
account for why he treats her so badly.

The Freudian reading of the play sees Ophelia not as a character on her own right
but as a representative of the mother.  Hamlet loves what any Freudian man loves:
the image of authority - the dead father - and the object of the dead father's love -
the mother.  So, his apparent hatred of Ophelia can be seen as the manifestation of
the hidden outrage and perhaps even hatred towards his mother.  Identifying Ophelia
with Gertrude, Hamlet wants to punish her for having betrayed his father.

The existential reading would assign a more logical and straightforward
interpretation to the Hamlet-Ophelia relationship.  Hamlet is the model of the
existential man who lives in a symbolic exile, alienated from others.  Like Camus'
stranger, Hamlet can passionately desire Ophelia, but now that nausea has pervaded
his world, he can never truly love her.



Hamlet's "To be or not to be" speech is a clear manifesta-tion of the existential man's
concern with the arbitrariness involved in the human condition - that "thrownness"
in Kierkegaard's terms. Man is thrown into life with no purpose at all and there is no
distinction between existence and non-existence - 'to be' and 'not to be' in Hamlet's
words -unless the individual imposes his own subjective meaning onto life.

Hamlet's growth throughout the play can be studied in terms of the threefold stages
of life described in Kierkegaard's Fear and Trembling. According to Kierkegaard,
there are three 'stages' or 'spheres of existence' in life: the aesthetic, the ethical and
the religious.  There is no inevitable passage from one to the next, but rather a
constant tension between them.  The stages are contradictory with one another and
therefore there is a basic choice, an "either/or" facing man (Kierkegaard, 1992 :
134). Either he could concentrate on personal aesthetic enjoyment - including the
search for pleasure - or he could adopt a general impersonal ethical ideal  which
places universal law and duties above personal preference. In this context, Hamlet's
rejection of Ophelia may be interpreted in terms of Kierkegaard's either/or. In other
words, his acceptance of Ophelia's love - with its implications of physical and
spiritual pleasure- and his devotion to the ethical ideal being mutually exclusive,
Hamlet chooses the ethical life style, which has quite a few intersection points with
Stoicism.  The reader can infer that Hamlet, the student at Wittenberg, practices the
aesthetic life style, for the pursuit of learning is itself some kind of a search for
personal enjoyment and pleasure.  However, it is quite clear that Hamlet, as the
Prince of  Denmark, shows preference for the  practice of the ethical life style and
devotes his life "to set things right".

The existential hero is an outsider and so is Hamlet. After the appearance of the
ghost, Hamlet puts an antic disposition on and alienates his authentic self from the
"mass", not permitting anyone to cross the bridge between the "I" and "they". The
only exception, of course, is Horatio, who can be regarded as Hamlet's alter-ego.
Hamlet's alienation or spiritual exile, which later combines with the physical, is
illustrated by the pretended madness which is the result of the cosmic estrangement
of the self from an nonunderstandable world.  This apparently real world is ruled by
Claudius; it is rational, common-sensical, and clear. It establishes a sharp contrast to
the blurred and intangible world of the ghost, made up of apparitions.  Hamlet's
dilemma has its roots in this basic choice he has to make.  He suffers from the
existential 'angst' and feels the tragic tension between possibility and freedom to
choose, on the one hand, and the limiting factors of the human condition, on the
other.  He knows that if he chooses to believe the ghost and trust the truth value of
the seemingly unreal world represented by the ghost, he will be disqualified in the
seemingly real world represented by Claudius.  Yet, by remarkable contrast, the
ghost is the agent of reality and truth, as opposed to Claudius, who is the
embodiment of falsehood, hypocrisy and double-dealings.

Hamlet's madness is a revolt of authenticity against inauthenticity which
masquerades as sanity in the world of Claudius.  Both Polonius and Claudius - the
two exponents of the 'sane' world - are champions of greed, ambition, and hypocrisy.
So are the interchangeable figures of Rosencrantz and Guildenstern.  They are all
masters of manipulating circumstances.  Hamlet's encounter with this false world
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and his subsequent madness can be seen in terms of the existential man's letting go
or self assertion against the absurdity of his surroundings.  Although 'letting go' and
'self assertion' seem at first sight to be contradictory, they are not.  They both lead to
the existentialist's stubborn demand to have license to say anything he wants.  Thus,
Hamlet, the Prince, acts as Hamlet, the fool.

Hamlet devises the play-within-the-play to test the ghost and indirectly the validity
of the world he has adopted.  The result of the contrivance assures him that Claudius
is guilty of murder. Now there are no obstacles on Hamlet's way; he can avenge his
father and indeed, he does seem determined to do so.  Yet, he cannot.  Hamlet's overt
reason for not killing Claudius is quite persuasive; yet, we may infer that Hamlet is
more willing to wait than to get it over with. According to the Italian Revenge Code,
if you kill a man, you must kill his soul and he should know you are the one doing
it.  So, Hamlet once again delays killing the king - the man who sent his father to
hell.  He starts waiting for an appropriate moment when he will have no time to ask
forgiveness for his sins.  Of course, Hamlet, seeing himself as an Italian revenger, is
his own antithesis.  He still has not worked through his dilemma; he does not know
who he really is.

It is only in the last act that we find a Hamlet who knows who he is and who is quite
at ease regarding  his relation with the world.  Hamlet of Act V is a changed man:
mature rather than youthful, certainly quieter, and more attuned to divinity.  Perhaps
the truth is that he is at last himself, no longer afflicted by mourning and melancholy,
by murderous jealousy and rage.  Certainly he is no longer haunted by his father's
ghost.  It may be that the desire for revenge is fading in him.  In all of the last act,
he does not speak once of his dead father directly.  The urgency of the early Hamlet
is gone.  He forms no plot  and is content with a wise passivity, knowing that
Claudius must act.  A mysterious and beautiful disinterestedness dominates this truer
Hamlet: "If it be now, 'tis not to come; if it be not to come, it will be now; if it be
not now, yet it will come.  The readiness is all" (Shakespeare, 1983, Act V, Scene 2 :
215-216).

Hamlet has now passed on to Kierkegaard's third sphere of existence - the religious.
According to Kierkegaard, man at this stage  must suspend abstract, impersonal
ethical rules in the interest of his free, personal religious growth, which requires a
choice without outside criteria; that is, a leap of faith.  Hamlet, the existential hero,
could find no meaning in the universe except as he makes a leap of faith.  Evidently,
Hamlet has gained a crucial knowledge, but knowledge of what? And faith in whom?

This brings us to the longstanding critical debate about Hamlet and Christianity.
Obviously Hamlet expresses some kind of a resignation.   But the question is
whether it is of a reli-gious kind or not   Or is it mere fatalism?  Is it an absolute faith
in Providence?  What is it?

After he returns from England, Hamlet does not do anything through his own
initiative.  The peculiar calm and serenity he radiates may signify Kierkegaard's
'leap of faith' onto some outside entity which governs the world.  It should be noted,
however, that Kierkegaard does not attribute any 'godliness' to this outside entity;



instead, he prefers to leave it ambiguous  and does not throw any religious or mystic
light onto it.  We may see Hamlet's resignation in this context, or we may say that
throughout the whole of the last act, Hamlet is dying.  Feeling so close to death,  he
does not fear it any more; instead, he awaits it  as a welcomed guest: " We defy
augury.  There is special providence in the fall of a sparrow. If it be now, 'tis not to
come..." (Shakespeare, 1983, Act V, Scene 2 : 213-215).

To the Elizabethans, Hamlet appeared to be a Christian play.  Like the
contemporary audience, they too saw in Hamlet man's feeble attempts to act
purposefully in a hostile world. The failure of such feeble attempts may similarly be
observed in Oedipus Rex.  But what they perceived as the working out of God's
mysterious providential plan strikes us as bitterly tragic. To the modern eye, the play
is the negation of optimistic humanism. Even a man of Hamlet's intelligence and
sensitivity cannot assert himself in this world and gain a workable degree of self-
sufficiency, but is overwhelmed by emotional turmoil and  the follies and crimes of
his fellow men.  When Ophelia laments his instability - "that noble and most
sovereign reason/Like sweet bells jangled, out of time and harsh" (Shakespeare,
1983, Act III, Scene 1 : 157-158) - she  draws attention to the collapse of a whole
world view.

From a Christian perspective, Hamlet may be seen as the collapse of both the Stoic
ideal and the existential ideal. For Seneca, the man who achieves Stoic self-mastery
is godlike:

The wise man is next-door neighbour to the gods
and like a god in all save his mortality. As he 
struggles and presses on towards those things that 
are laufty, well-ordered, undaunted, that flow on 
with even and harmonious current, that are 
untroubled and kindly adapted to the public good, 
beneficial both to himself and the others, the wise 
man will covet nothing low, will never repine. 
(Seneca, 1958 : VIII, 2)

Hamlet is disillusioned at the failure of this ideal in others and in himself.  He could
not achieve the Stoic self-mastery and act purposefully with that.  Only at the end
does he display the Stoic tranquillity in the face of death.  And that is the very
passivity and disinterestedness that we have discussed. Hamlet values Horatio
because he is unlike himself:

A man that Fortune's buffets and rewards
Has taken with equal thanks;... not a pipe for
Fortune's finger,
To sound what stop she please ...
not passion's slave. (Shakespeare, 1983, Act III, Scene 2 : 65-70)
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By subduing his emotions, Horatio frees himself from the effects of fortune and
becomes the Stoic's wise and happy man.

In the Christian context, we should not be surprised at the collapse of the Stoic ideal
in Hamlet because according to Protestant thinkers, it is absurd for the fallen man to
strive blindly to achieve rationality and equanimity, let alone be godlike.

Hamlet fails as an existential hero.  The tragic tension between freedom and the
limiting factors of human condition is finally lost in Hamlet with the clear
acceptance of the very limited human condition.  Hamlet could not manage to
impose meaning onto life and so the only way out for him is death.  He no longer
expects to achieve mastery of himself and his circumstances.  In the graveyard he
meditates upon a jester's skull, an emblem of the limits which confound mortal
aspirations.

In full recognition of his weakness or nothingness in the face of the greater powers,
Hamlet does not need to do anything on his own for it will be a futile attempt.  He
was able to seal the altered instructions and send Rosencrantz and Guildenstern to
death, but it was not an exercise of his own free will:  it was 'heaven-ordained'.  At
this point, Hamlet seems to have been purified of any hubris he might have had; his
humbleness can be analyzed either in reference to the Christian doctrine or the
ancient Sophoclean doctrine regarding the impossibility of man to be self-sufficient
and independent.  To me, it seems more apt to apply the latter instead of the former.
Saying, "there is a divinity that shapes our ends, /Rough-hew them how we will"
(Shakespeare, 1983, Act V, Scene 2 : 10-11), Hamlet acknowledges divine
determination of events, but without enthusiasm, because he, as an existential hero,
has failed.

At the end of the play, as Fortinbras succeeds the throne, the order seems to be
restored, but the order is a rather superficial one. An existential interpretation would
consider it to be ironic or absurd.  The admirable characteristics of the existential hero
are not replaced by the new leader. Fortinbras could be a good warrior-king, a capable
statesman like  Claudius, a revenger ... but can never achieve the existential ideal.

Hamlet is no typical Aristotelian hero, whose downfall is brought about through
some flaw in his character.  The tragic hero, when confronted by certain
circumstances, predictably acts in a way that will bring him to his ruin. For example,
Coriolanus' hubris causes his downfall and being fit for his role as victim, his ruin
is found plausible and acceptable by the  audience;  Hamlet's fall, however, is not a
consequence of a flaw in him.  We love Hamlet for what he is.  We admire his
reflectiveness, his sensibility, and all the other qualities that cause the
procrastination.  Hamlet is what we would like to be    or indeed are   in our ideal
selves.  If Hamlet were not Hamlet, he would have avenged his father right away.
But, what would happen then? We would have no tragedy. That is to say, what
causes the tragedy in Hamlet is the hero's possession of certain qualities for which
we admire him.  Thus, Hamlet's downfall becomes our downfall.



The tragedy ends with the failure of a whole world view, and with the collapse of
our idealistic trust in human freedom and humanity. For the modern reader, there is
no deep-felt catharsis at the end.  Feelings of bitterness and even revolt pervade us,
instead.  And the new order is far from our expec-tations. It is true that Fortinbras
will be a much more capable king than Hamlet and from a very narrow perspective,
it can even be claimed that Hamlet's sacrifice is necessary for the welfare of
Denmark.  Yet, that is not primary issue. We are much more concerned with the fall
of humanity in Hamlet and we are completely disillusioned.
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