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AR-GE HARCAMALARININ RAPORLANMASI VE KARLILIGA ETKiSi: BiST SINAi ENDEKSI iSLETMELERI

UZERINE BIR ARASTIRMA
Halise Didem Giizen?
Prof. Dr. Banu Basar?

OZET
Anahtar Her gecen glin artan dneme sahip olan teknoloji ve yenilik yasamin ayrilmaz bir pargasi haline
Kelimeler: gelmistir. Yapilan arastirmalarla her giin birgok yenilik ve degisim gergeklesmektedir. En
X temel amaci kar olan isletmelerin yasamlarini sirdlirebilmeleri adina bu teknoloji ¢agina ayak
% AR-GE uydurmalari gerekmektedir. isletmeler yaptiklari Ar-Ge harcamalari ile kiiresel rekabette
Harcamalar . .. . . .
& Karlilik yerlerini korumaya hatta Ust siralara ilerlemeye gallsmaktadlrlgr. Bu calismada isletmelerin
& BIST Sinai Ar-Ge harcamalarinin isletme karhhgina etkileri arastirilmistir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan
Endeksi 62 firmaya ait 2012-2018 donemi yillik verileri kullanilarak, 4 farkli model yardimiyla, panel
& Panel Veri veri analizi yontemleriyle Ar-Ge harcamalarinin karliliga etkisi incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda; Ar-Ge harcamalarinin, isletmelerin faaliyet karini cari dénemde azalttigi, ikinci yil
ve sonrasinda artirdigl tespit edilmistir. Ar-Ge yogunlugu arttikca isletmelerin faaliyet karinin
da arttig tespit edilmistir. Ayrica satis gelirlerindeki artislarin, isletmelerin karlarini pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir.

THE EFFECT OF R & D EXPENDITURES ON PROFITABILITY: A RESEARCH ON BIST

INDUSTRIAL INDEX INDUSTRY
Halise Didem Giizen
Prof. Dr. Banu Basar

ABSTRACT

Technology and innovation have become an integral part of life. There are many innovations

Keywords:
and changes every day. Businesses with the most basic purpose of profit must keep up with

this technology era in order to survive. With their R & D expenditures, businesses are trying < R&D _
to maintain their position in the global competition and even move forward. In this study, . Expe_ndlt_u_re,
the effects of R & D expenditures on the profitability of enterprises were investigated. The °:' Profitability,
effects of R & D expenditures on profitability were analyzed by using 4 different models and * BIST .

. . .. . Industrial
panel data analysis methods by using annual data of 62 companies in BIST Industrial Index Index

for 2012-2018 period. As a result of the analysis; It is determined that R & D expenditures & Panel Data
decrease the operating profit of the enterprises in the current period and increase them in

the second year and after. As the R & D intensity increased, the operating profit of the
enterprises increased. In addition, it was determined that the increase in sales revenues had
a positive impact on the profits of enterprises.

1 SMMM Stajyeri, halisedidemguzen@gmail.com
2 Anadolu Universitesi, abbasar@anadolu.edu.tr
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1. GiRis

Buglin dinyadaki en basarili isletmelere
bakildiginda onlari en basarili yapan seyin blyuk
olasilikla teknoloji ve yenilik oldugu gorilmektedir.
Bunun nedeni, insanlarin siirekli degisen istekleri
karsisinda kaynaklarin kit olmasi ile isletmelerin bu
kit kaynaklarla degisen isteklere cevap bulmasidir.
Aslina bakilirsa, isletmeler insanlarin ihtiyaclarina
cevap buldugu slrece varhklarini
sUrdiarebilmektedirler. Bunu saglamanin en temel
yollarindan biri ise Ar-Ge faaliyetleridir. Arastirma
gelistirme (Ar-Ge) denildiginde akla teknoloji,
yenilik gibi bircok kavram gelmektedir. Tim bu
kavramlar ile yakindan iliskili olan Ar-Ge; bilim ve
teknolojinin gelismesini saglamak amaciyla yeni
bilgileri elde etmek veya mevcut bilgileri gelistirmek
icin yapilan diizenli calismalardir. Yapilan Ar-Ge
calismalari sonucunda; yeni bir Grin, hizmet, sireg,
Uretim sekli veya mevcut {riin, hizmet ve slirecin
gelismesi saglanmaktadir.

insanligin baslangicindan bugiine kadar var
olan yenilik ve degisim, Sanayi Devrimi ile bir
donlim noktasi yasamistir. Buharli makinalarin
icadi, demiryolu ulasimi, elektrigin kesfi ve
fabrikalarda seri Uretime gecis teknolojinin tarihteki
onemli gelisimlerindendir. Ar-Ge’nin yavas yavas
varligini  gostermesi ile isletmeler Ar-Ge’nin
Onemini kavramis ve calismalar baslatmislardir.
isletmeler kazanglarinin bir kismini Ar-Ge’ye ayirmig
ve arastirma laboratuvarlari  kurmuslardir.
Ginlimize gelindiginde ise artik ¢agimiz bilgi ve
teknoloji ¢agl olmus, akilli sistemler her alanda
hayatimiza girmistir. Nesnelerin interneti olarak
adlandirilan bu sistemler ile insanlar ile makinalarin
etkilesimi artmistir. Fabrikalarda isglicline ihtiyag
azalmakla  beraber nitelikli  isglici  6nem
kazanmistir. isletmeler yeni bilgi ve teknoloji
gelistirmek icin Ar-Ge departmanlari kurmuslardir.

Artan Onemi ve vyapilan vyatirnmlara
bakildiginda Ar-Ge, isletmeler icin olmazsa olmaz
bir faaliyet haline gelmistir. Ancak Ar-Ge’ye yapilan
yatirimlarin isletmeye nasil ve ne kadar fayda
sagladigl, her zaman arastirilan bir konu olmustur.
Bu calismada amacg, isletmelerin gerceklestirdikleri
Ar-Ge harcamalarinin, karlihg: etkisi olup olmadigi,
varsa ne kadar siirede etki ettigini arastirmaktir.

1.1.Ar-Ge Kavrami

Arastirma ve gelistirme yani Ar-Ge denilince
ilk akla gelen kelime “yeni”dir. Ancak sadece “yeni”
demek Ar-Ge'yi tanimlayamaya yetmez. Ar-Ge
kavrami Tark Dil Kurumu soézlGginde “bir Grinin
veya bir calismanin etkisini, verimliligini,
gelistirilmesini saglamak i¢cin uzmanlarca yapilan
ayrintili arastirma” olarak tanimlanmaktadir (TDK
Guncel Tarkge SozIuk).

OECD’nin Frascati Kilavuzunda ise Ar-Ge,
“insan, kiltir ve toplumun bilgisinden olusan bilgi
dagarciginin artirilmasi ve bu dagarciginin yeni
uygulamalar tasarlamak Uzere kullanilmasi icin
sistematik  bir temelde ydritilen yaratic
¢alismalar” olarak tanimlanmistir (OECD, 2002).
Ayrica Frascati Kilavuzuna gore Ar-Ge terimi Uc¢
faaliyeti kapsamaktadir:

e Temel Arastirma: Goérinirde herhangi bir
ozel uygulamasi veya kullanimi
bulunmayan ve Oncelikle olgu ve
gozlemlenebilir gerceklerin temellerine ait
yeni bilgiler edinmek igin yiritilen
deneysel veya teorik ¢calismadir. Arastirma
kavraminin en yalin haldeki faaliyetlerini
temsil ettigi icin temel ya da saf arastirma
denmektedir. Temel arastirmalarin
herhangi bir ticari amaci bulunmamaktadir.
Bu calismalar isletmelere bugiin veya
gelecekte gerceklestirecekleri
faaliyetlerinde faydal bilgiler ortaya
¢ikarmaya ¢alismaktadir. Herhangi bir ticari
amaci bulunmayan temel arastirmayi
genellikle isletmeler degil; Universiteler,
kamu kuruluslari ve devlet arastirma
laboratuvarlari ylratmektedir.

e Uygulamali Arastirma: Yeni bilgi Gretmek
icin gercgeklestirilen 6zglin arastirmadir.
Ayrica, uygulamali  arastirmalar ile
belirlenen bir amaca vyonelik fayda
saglamak i¢in gergeklestirilmektedir. Bu
calismalar, dogrudan isletme yarar igin
yuritilmektedir. Fakat yapilan calismalar
sonucunda biliminde dolayl yoldan
ilerlemesini  saglamaktadir.  Bu  tlr
arastirmalarda 6nemli olan, var olan
uygulamalara olumlu yonde katkilar
saglayabilmek oldugundan  gelistirme
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slreci egemen arastirmalardir. Uygulamali malzeme, Urin, cihaz, slireg, sistem veya hizmet

arastirma, temel arastirmanin aksine ticari taklit edilerek vyapiir. Genel anlamda

amaci bulunan bir uygulamaya yonelik arastirmanin bilimi, gelistirmenin ise

oldugu icin daha cok isletmeler tarafindan muhendisligi temsil ettigi soylenebilmektedir

ylratilmektedir. (Gorir, 2006). Gelistirme, temel ve uygulamal
e Deneysel Gelistirme: Bir arastirma arastirmanin  sonuglarinin  faydali  bigimde
sonucunda elde edilen yeni bilgiden kullanilmasina imkan verdigi icin arastirma ve
faydalanarak yeni malzeme, (riin veya cihaz Uretim arasinda onemli bir kopriu islevi
Uretmeye; yeni slreg, sistem veya hizmet ortaya gormektedir.

¢ikarmaya ya da daha onceden (retilmis veya
ortaya cikarilmis olan malzeme, Urln, cihaz,
slire¢, sistem veya hizmeti onemli Olglide
gelistirmeye olanak saglayan sistemli calismadir.
Genellikle bu faaliyet, bir baskasinin gelistirdigi

Temel arastirma, uygulamali arastirma ve deneysel
gelistirmenin  karsilastiriimasi  Tablo  1.1'de
Ozetlenmisgtir.

Tablo 1.1.Temel Arastirma, Uygulamali Arastirma ve Gelistirmenin Baslica Ozelliklerinin Karsilastiriimasi
(Noori, 1990’dan aktaran Giles ve Bilbul, 2004).

Arastirma Cesitleri

Ozellikler Temel Uygulamali Gelistirme

isletmenin &zel ihtiyaglarini

Isletme iinde karsilamak igin icat ve

Yeni bilgi ve bilimsel

Temel Amag gerceklikler Giretmek kuIIamI?bllecek icatlar yeniliklerde degisiklikler
Uretmek
yapmak
Yénlendirilmemis (disiik Genel problemleri Ozel problemleri cdzmeye
Odak 3 (dus ¢6zmeye yonlenmis (1hml P ¢ Y

odak) yonelmis (yuksek odak)

odak)

Devlet ve Uiniversite
Kaynak laboratuvari; bazi Teknolojik 6nciler Teknolojik takipgiler
teknolojik dnctler

Bilginin sinirlarini

genisletmek, 6nemli Endustride teknolojik Teknolojileri uygulamak ve
Felsefe e a1 . o L
degisikliklere yol agcacak ilerlemelerin dncisl olmak onlari gelistirmek
seyler kesfetmek
Her ne kadar teorik cercevede Ar-Ge olmamaktadir. Nitekim her (g faaliyetin de ortak
faaliyetleri arasinda bir ayrimdan s6z edilse de, amaci yenilik Gretmektir.

uygulama da boyle bir ayrim s6z konusu
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Yapilan bu tanimlamalardan ve kavramin
iceriginden de anlasilabilecegi gibi Ar-Ge, arastirma
ve gelistirme olarak iki temel faaliyetten
olusmaktadir.

1.1.1. Arastirma

Ar-Ge faaliyetlerinin baslangi¢ noktasi olan
arastirma faaliyetlerinin  ayrica tanimlanmasi
faaliyetlerin ~ anlasilmasi  agisindan  kolaylik
saglayacaktir. Bir ihtiyacla baslayan arastirma
faaliyetleri, insanlarin mevcut olan bir sorununu
gidermek, herhangi bir konuda yeni bilgiler
kesfetmek ya da hig bilinmeyen bir konuyu ortaya
¢ikarmak i¢in yapilan dizenli ¢galismalarin timudur
(Unal ve Secilmis, 2013). Kisacasi, bir aydinlanma
sUrecidir.

Turkiye Muhasebe Standartlarindan 38 Nolu
Maddi Olmayan Duran Varliklar standardina gore
arastirma faaliyeti; “yeni bilimsel ya da teknik bir
bilgi ve anlayis kazanma amaciyla Gstlenilen 6zgiin
ve planli bir inceleme” olarak tanimlanmistir (TMS
38, md. 56).

1.1.2. Gelistirme

Gelistirme ise daha c¢ok miihendislik
faaliyetidir. Gelistirme, teori ile uygulama sonuglari
beraber degerlendirilerek yeni veya gelistirilmis
malzeme, mamul, Gretim sireci ve hizmet Gretmeyi
hedefleyen ve yeni bir Griiniin arastirma ile tretim
arasindaki slirecinde gergeklestirilen faaliyetler
olarak tanimlanabilir (Mucuk, 1987).

Tirkiye Muhasebe Standartlarindan 38 Nolu
Maddi Olmayan Duran Varliklar standardina gore
gelistirme faaliyeti ise “ticari Giretim ya da kullanima
baslamadan 6nce, yeni veya O©nemli Olglde
gelistirilmis malzeme, aygit, lriin, slreg, sistem ya
da hizmetlerin Uretim plani veya tasariminda
arastirma sonuglart ya da diger bilgilerin
uygulanmasidir” seklinde agiklanmistir.

Gelistirme, belirli amacglara ulasmak veya
ihtiyaclari  karsilamak i¢in bilim ve teknoloji
bilgisinin metodolojik kullanimidir. Karsilasilan
sorunlara ¢6ziim Uretmeyi amaglamaktadir.

1.2. Ar-Ge Faaliyetlerinin Kapsami

Ar-Ge faaliyetlerinin  kapsami sk sk
karistirilan konulardan biridir. OECD’nin Frascati

Kilavuzuna goére Ar-Ge faaliyetleri, hem Ar-Ge
departmanlarinda gergeklestirilen sistemli Ar-Ge
faaliyetini, hem de diger departmanlarda sistemli
ve planli olmayan Ar-Ge faaliyetlerini icermektedir
(OECD, 2002). Yine ayni kilavuza goére Ar-Ge
faaliyetini diger faaliyetlerden ayirabilmenin iki
temel olgiti vardir: ilki yapilan Ar-Ge faaliyeti
sonucu elde edilen bir yenilik mevcut olmasi;
ikincisi ise Ar-Ge faaliyeti sonucu bilimsel veya
teknolojik agidan  bilinmeyen bir konunun
aydinlatiimasidir (OECD, 2002). Ar-Ge
faaliyetlerinin kapsami su sekilde agiklanmaktadir
(Jain vd., 2010):

e insana fayda saglayacak her tiirlii konuda
ilerleme kaydedilmesi igin bilgi Uretimini
gerceklestirmek,

e Teknolojik gelisme saglamak igin arastirma
faaliyetlerini desteklemek,

e Yeni bilgi lreten calismalari toplumsal
fayda saglayacak irin, hizmet ve slreclere
donustirmek.

Arastirma, henlz kesfedilmemis bilgilerin
elde edilmesiyken, gelistirme ise elde edilen bu
bilgilerin topluma faydali olacak sekilde vyeni
teknolojilere dontstirilmesi olup, yapilan tim bu
faaliyetler de Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) faaliyeti
kapsaminda degerlendiriimektedir (Goger vd.,
2014). Bunlarin disinda kalan faaliyetler ise Ar-Ge
kapsamina girmemektedir.

1.3. Ar-Ge Kapsaminda Degerlendirilmeyen
Faaliyetler

Ar-Ge  faaliyetleri, vyenilik ile ilgili
faaliyetlerdir. Ancak yenilik i¢in yapilan her faaliyet
Ar-Ge olarak degerlendiriimemektedir. Yapilan
diger bilimsel ve teknolojik faaliyetler ile Ar-Ge
faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir.
Bazi faaliyetler bircok yoniyle Ar-Ge ile yakindan
iliskili olsa da Ar-Ge kapsaminda sayllmamaktadir
(OECD, 2002). Ar-Ge kapsaminda olmayan
faaliyetlere 6rnek sunlardir:

e Universiteler vb. kurumlarda lisansiistii
egitim disindaki bilim, teknik, tip ve tarim
alanlarinda siirdiiriilen tim egitim ve
o0gretim faaliyetleri,
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o Ar-Ge faaliyetlerine iliskin  sonuglari
aciklayan yayinlar disindaki tim bilimsel ve
teknik yayinlar,

o Genellikle kamunun gergeklestirdigi saglik,
cevre ve dogal kaynaklar gibi sosyal amacgl
faaliyetler,

e Kalite kontrol ve standartlasma amach
faaliyetler,

e Mihendislik projelerinin fizibilite
¢alismalari ve rutin mihendislik calismalari,

e Rutin yazilim gelistirme faaliyetleri,

e Yeni veya gelistirilmis UGrlinlerin veya
hizmetlerin faaliyete ge¢cmesi veya ticari
amacla kullanim icin yapilan faaliyetler,

e Bir fonksiyonellik icermeyen sadece estetik
gorintiyl amaclayan tasarimlar,

e Kamu veya hayir kurumlari tarafindan
yapilan Ar-Ge faaliyetine yonelik yapilan
tesvikler.

1.4. Ar-Ge Faaliyetlerinin Amaci

Ar-Ge faaliyetleri yapmanin temelde iki
amaci vardir. Bunlardan ilki yenilik, ikincisi ise Grlin
gelistirmektir. ister kamu ister dzel sektdér olsun
batin Ar-Ge faaliyetleri bu temel amacgla
gerceklestirilmektedir. Ancak kamu ve oOzel
sektorin Ar-Ge faaliyetine yonelme amacglarinda
bazi farkhhklar bulunmaktadir.

Ulke acisindan Ar-Ge faaliyetlerinin amaci;
sahip oldugu kaynaklari daha verimli sekilde
kullanabilecegi yenilikler gelistirmek, ulusal bilim ve
teknolojiler yaratmaktir. Ayrica ekonomik ve sosyal
refahi artirmak, kiresel rekabette diger ulkelerle
yarisabilmek adina Ar-Ge faaliyetlerini
gerceklestirmektedirler.

Yapilan arastirmalara goére Ar-Ge faaliyeti
yapan isletmelerin iki amaci oldugu bilinmektedir:
Uretimde iyilestirme ve yenilik (Mowery, 1983).
Ayrica 0Ozel sektorin  Ar-Ge faaliyetlerini
gerceklestirme amaclari asagidaki gibidir (Zerenler
vd., 2007):

e Yeni Urin ve siiregler gelistirmek,

e Mevcut lriin ve malzemeler igin yeni fayda
alanlari yaratmak,

e Yeni Uretim sireci olusturmak veya mevcut
Uretim slrecini gelistirmek,

e Diger isletmelerle bulundugu rekabet
yarisinda sirasini korumak,

e isletmede verimliligi artirmak,

e Uretimde maliyetleri azaltmak.

e isletmedeki personel iliskilerini gelistirmek,

e isletme yoénetiminin dogru bilgiye dogru
zamanda ulasmasini saglayan yodnetim
bilisim sistemini kurmaktir.

1.5. Ar-Ge Siirecinin Asamalari

Ar-Ge faaliyetleri farkli birtakim asamalardan
olusur. Her Ar-Ge faaliyeti icin stire¢ ayridir. 98/10
nolu  Arastirma-Gelistirme  Yardimina lliskin
Teblig’de  Ar-Ge faaliyetleri su evrelerden
olusmaktadir (Resmi Gazete, 1998):

a. Kavram gelistirme,
b. Teknolojik/teknik ekonomik yapilabilirlik etlidi,

c. Gelistirilen kavramlarda tasarima gegis slirecinde
yer alan laboratuvar ¢alismalari,

d. Tasarim ve gizim galismalari,
e. Prototip Uretimi,

f. Pilot tesis kurulmasi,

g. Deneme uretimi,

h. Patent ve lisans ¢alismalari,

i. Satis sonrasi UrGn tasarimindan kaynakh
sorunlarin ¢6zimd.

Bu sirec, ¢ temel asamaya ayrilmaktadir: (i)
Fizibilite asamasi, (ii) Sistemlerin gosterim asamasi
ve (iii) Uretim asamasi (bkz. Sekil 1.2)
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Sekil 1.1. Ar-Ge Birimlerinde Uriin Gelistirme Siirecinin Asamalari (Verma ve dig., 2011).

MUSTERI
_ SAHA _
DEGERLENDIRMEST

Sekil 1.1'den de goriilebilecegi gibi Ar-Ge
slreci yaratici bir fikirle baslamaktadir. Bir fikir
yaratmak icin ylzlerce fikir Uretilebilmektedir.
Bulunan vyaratici fikirle Ar-Ge slrecinin kavram
gelistirme evresine gegilir. Kavram gelistirme evresi
en basit tanimiyla bulunan yaratici fikri somut hale
getirme ¢alismalaridir. Yeniligi kimlerin kullanacagi,
ne tir faydalar saglayacagi ve ne zaman kullanacagi
seklinde sorular bu evrede cevaplanmaktadir.
Kavramlastirilan yenilik icin potansiyel misterilerin
dislncelerini  6grenmek  amaciyla  testler
uygulanmaktadir. Maliyetli ve zaman alici olan
baslangic testleri evresi; yeniligin potansiyel
satislarini 6lgmede ve fark edilmeyen hata ve
eksiklerin tespitinde 6nemli bir firsattir. Tim bu
testlerden sonra yeni fikir, teknoloji gelistirme
evresi ulasmaktadir. Kavram olan bir fikir, yavas
yavas prototip haline donUstirilmektedir. Artik
Urin olarak kabul edilen fikre fiziksel o6zellikler
kazandiriimakta, marka ismi ve paket tasarimi
belirlenmekte ve hedef pazar stratejileri
gelistiriimektedir. Kisacasi bu evrede yenilige
somutluk  kazandiriimaktadir.  Yeni  {rdnin
olusturulan prototipi ile Girlinde herhangi bir hata
veya kusurun mevcut olup olmadigini anlamak

BASLANGIC
TESTLERI

GERCEK
PROTOTIP

TEKNOLOJI
TRANSFERI
GELISTIRME

TEK?\}IO_LOJI'
GELISTIRME

Kﬁ(}ﬂK_
PROTOTIP

amaclyla pazar testleri uygulanmaktadir. Bunlar;
Grindn performansina iliskin olarak alfa testleri ile
hedef pazariyla ilgili olan beta testleridir. Test
sonuglarina gore yeni Urinde ilgili dizenlemeler
yapiimakta ve eksiklikler giderilmektedir. Ar-Ge
slrecindeki bu evrelerin izlenmesiyle, yeni Griinln
basarisizlik riski minimize edilmektedir (Bas, 2015).

2. ISLETMELERDE AR-GE HARCAMALARININ
RAPORLANMASI

isletmelere baslangicta maddi boyutta biiyiik
bir yiik olan ama sonrasinda ekonomik ve kiiresel
boyutta blyldk avantajlar vyaratan Ar-Ge
harcamalarinin diger bir 6nemli konusu da
finansal tablolarda nasil  raporlanacagidir.
Ulkemizde Ar-Ge harcamalarinin
muhasebelestiriimesine iliskin bazi diizenlemeler
bulunmaktadir. Bu dizenlemeler; Tek Dizen
Muhasebe Sistemi yani MSUGT, Turkiye
Muhasebe Standartlari’'ndan 38 Nolu Maddi
Olmayan Duran Varlklar ve VUK (Vergi Usul
Kanunu)'da yer almaktadir.
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2.1. Tek Diizen Muhasebe Sistemine Gore
Ar-Ge Harcamalarinin Muhasebe Kaydi

Ulkemizde tek diizen muhasebe sistemine
gore, isletmeler, yeni Urliin ve teknoloji tGretmek
veya mevcut sistemleri gelistirmek icin yapmis
oldugu faaliyetleri 263. ARASTIRMA VE GELISTIRME
GIDERLERI ya da 750. ARASTIRMA VE GELISTIRME
GIDERLERI hesabini kullanarak kayda
alabilmektedir.

Arastirma  ve  gelistirme  giderlerinin
blnyesine, faaliyetle ilgili malzeme, iscilik, personel
giderleri, kullanilan makine ve ekipmanin
amortismani, vergi ve harclar ve finansman
giderleri dahil edilebilmektedir. isletmeler yapmis
olduklari Ar-Ge faaliyetlerini aktiflestirme ya da
gider vyazma vyonteminden birini izleyerek
muhasebelestirmektedir. TDMS'de Ar-Ge
faaliyetlerinin aktiflestirilmesi veya giderlestirilmesi
ile ilgili herhangi bir agiklama mevcut olmayip
isletmelerin istegine birakilmistir.

2.2. TMS 38 Maddi Olmayan Varliklar
Standardina Gore Ar-Ge Harcamalarinin
Muhasebelestirilmesi

Maddi olmayan duran varliklar “fiziki bir
unsuru olmamakla birlikte, fayda yaratma
potansiyeli, digerlerinden  ayristirilabilir  ve
tanimlanabilir 6zelligi olan, Urinlerin Gretiminde,
hizmetlerin yerine getirilmesinde kullanilabilen,
Uglncu kisilerin yararlanmasina birakilabilen ya da
sahibi tarafindan kullanilabilmesi mimkiin olan”
varliklar olarak tanimlanir (Orten vd., 2018).
isletmelerde bu tir varliklara &rnek kalem
sunlardir: patentler, lisanslar, bilgisayar yazilimlari,
telif haklari, sinema filmleri, musteri iliskileri, pazar
payi vb.

Bu standardin amaci, herhangi bir standarda
gore Ozel bir hikme sahip olmayan varliklarin
muhasebelestiriimesinin belirlenmesidir. Bu
standarda gore maddi olmayan duran varliklar
yalnizca daha onceden belirlenmis olan bazi
kriterlere sahip olmasi halinde
muhasebelestiriimesi mecburi kilinmistir. TMS 38,
varliklarin ~ defterlerdeki  degerlerinin  nasil
belirlenecegini aciklar ve maddi olmayan varliklarin
Ozel uygulama gerektirdigini belirler (TMS 38, md.
1).

Bazi varliklarin, maddi olmayan duran varlik
veya maddi duran varlk olarak tanimlanmasi zor
olabilmektedir. Bu tiir varliklarda hangi unsurun
daha énemli oldugu tespit edilmelidir. Ornegin, bir
kompakt diskteki yazilimda, yazilim kompakt diskin
olmazsa olmaz unsuru degildir ve kompakt disk
sadece taslyici ortam olarak kullaniimistir; yani
varligin fiziksel unsuru ile fiziksel olmayan unsuru
karsilastirildiginda, fiziksel unsur ikincil durumdadir
ve bu varlik maddi olmayan varlik olarak
siniflandirilmahdir (Akbulut, 2012).

TMS 38 kapsamina giren bazi varliklar ve
hesaplar su sekilde siralanmaktadir (Orten, 2018):

e isletmenin sahip oldugu haklar, patentler,
marka, isim haklari, telif haklari vb.

e Kota haklari kapsamindaki lretim ya da
ithal ve ihrag kotalari,

e isletmenin franchising amagh vyaptig
pesinat 6demeleri,

e Bilgisayarlarda ya da benzeri platformlarda
kullanilan yazihmlar,

e Filmya da gesitleri, tarihi eser, tablo, heykel
ya da biblo gibi sanat eserleri,

e Sirketin faaliyet gosterdigi alanlarda
gelistirme amacli kullanilan giderler.

Siralanan  bu listenin haricinde maddi
olmayan varliklar kategorisine girmeyen hesap ya
da varlik gruplari ise su sekilde siralanmistir (Orten,
2018):

e Arastirma amacli yapilan faaliyet giderleri,

e isletmelerin 6rgiitlenme ya da kuruluslari
icin harcanan giderler,

e isletmeler icerisinde kurulan ya da sirket
birlesmeleri amaciyla olusturulan
serefiyeler,

e Reklam amacli harcamalar,

e Egitim faaliyetleri kapsaminda yapilan
harcamalar.

TMS'’lere gore bir varligin, varlik sayilabilmesi
icin bazi genel ve 0zel kosullari saglamasi
gerekmektedir. Genel kosullar iki tanedir (TMS 38,
md. 8):

o Varliktan beklenilen gelecekteki yararlarin
muhtemel olmasi,
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e Varligin maliyetinin glvenilir bir sekilde
Olcllebilir olmasidir.

Maddi olmayan varliklarin 6zel kosullari ise
belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekte beklenen
ekonomik faydadir. Bu ozellikler bir varligin maddi
olmayan varlik olarak tanimlanabilmesi icin gerekli
kosullar olup ayni zamanda aktiflestirilebilmesi icin
de gereklidir.

Belirlenebilirlik: ~ Varhgin  diger  varliklardan
tanimlanabilir, ayristirilabilir, bélinebilir, Gretimde
kullanilabilir, satilabilir, kiranalabilir, devredilebilir,
lisans altina alinabilir veya takas edilebilir olmasi
gerekmektedir. Kisacasi, bir varlik baska bir varlik ile
kullanilabilir ve o varliktan ayri olarak elden
¢ikarilabiliyorsa maddi olmayan duran varlik olarak
siniflandirilabilir.

Kontrol: isletmenin bir varliktan ortaya cikacak
gelecekte beklenen ekonomik faydalan
kullanabilme ve baskalarinin bu varliktan saglanan
yararlara erisimini kisitlama gici, kontrol
edilebiliyor oldugunu gosterir (TMS 38, md. 13).
Maddi olmayan bu varliklarin kisitlanmasi patent
hakki, telif hakki gibi diizenlemeler ile saglanabilir.

Gelecekte Beklenen Ekonomik Fayda: Maddi
olmayan varlk olarak siniflandiriima sartlarindan
bir digeri bir varhgin kullanimindan fayda
saglanmasidir. Gelecekte beklenen fayda; maliyet
tasarrufu, dretilen mal ve hizmetlerden elde
edilecek  geliri  artirmasi  veya varliklarin
kullanimindan kaynaklanan diger vyararlar ile
dlciilebilir (Orten vd., 2018).

2.2.1. Ar-Ge Harcamalarinin Kaydedilmesi

Standarda gore isletmeler, maddi olmayan
duran varlklar cesitli sekillerde elde edebilmekte
ve bu elde edilis sekillerine gore aktiflestirilmesinde
dikkat edilmesi gereken kurallar bulunmaktadir.
Elde edilme sekillerinden ilki; isletme icinde
gerceklestirilen, ikincisi ise isletme disindan elde
edilendir. isletme disindan elde edilmesi de birkag
farkh sekilde olmaktadir (Basar,2017):

e Disaridan ayri olarak;

e isletme birlesmesiyle;

o Devlet tesvigiyle;

e Varliklarin takasi yoluyla.

isletme icinde gelistirilen Ar-Ge
faaliyetlerinin, varlik olarak kabul edilebilmesi igin
yukarida bahsedilen; tanimlanabilir olma, kontrol
edilebilme ve gelecekte ekonomik fayda saglama
kosullarini saglamasi gerekmektedir. Ayrica isletme
icinde  gerceklestirilen  Ar-Ge faaliyetlerinin
standarda gére maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmesi i¢cin varlhigin olusumu su
faaliyetlere ayrilir (TMS 38, md. 52):

e Arastirma faaliyetleri;
e Gelistirme faaliyetleri.

TMS 38’e gbore “arastirma, bilimsel veya
teknik acidan degeri olan yeni bir bilgiye ulasmak
amaciyla digerlerinden ayri ve planh bir sekilde
yapilan (6zglin) arama faaliyeti, gelistirme ise ticari
Uretim veya kullanima baslamadan 6nce, yeni veya
onemli o6l¢lide gelistiriimis malzeme, aygit, Grin,
sireg, sistem ya da hizmetlerin retim plani veya
tasarlanmasinda arastirma sonuglari ya da diger
bilgilerin uygulanmasi” olarak tanimlanmaktadir
(TMS 38, md. 54-57). Arastirma faaliyeti ile ilgili
standartta yer alan 6rnekler:

e Yeni bilgiler kesfetmeye yonelik faaliyetler,
e Arastirma sonuglari ve diger bilgilerin
uygulanmasina yonelik olarak
degerlendirme ve nihai secim arastirmasi,

e Malzeme, arag, Urlin, slireg, sistem ve
hizmetler icin alternatif arastirmasi,

e Yeniveya gelistirilmis malzeme, arag, irin,
sireg, sistem ve hizmetlerin olasi
alternatiflerinin olusturulmasi,
tasarlanmasi, degerlendirilmesi ve nihai
segimi olarak siralanabilir.

Standarttaki gelistirme faaliyetlerine iliskin
ornekler de sunlardir:

e Uretimde yeni prototip ve modellerin
tasarimi, yapimi ve test edilmesi,

e Yeni teknolojili arag, gereg, model veya
kahplarin tasarimi,

e Yeni bir pilot tesisin tasarlanmasi, insasi ve
calistiriimasi,

e Yeni veya gelistirilmis malzeme, arag, Urln,
slreg, sistem ve hizmetler icin secilen bir
alternatifin tasarimi, insasi ve test edilmesi.
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Ar-Ge faaliyetleri muhasebelestirilirken, Ar-
Ge faaliyetleri ayrilabiliyor ise arastirma faaliyetleri
sonucu olusan maliyetlerin direkt olarak gider kabul
edilmesi ya da baska bir ifadeyle
aktiflestirilmemesi, gelistirme faaliyetleri sonucu
olusan maliyetlerin ise belirli sartlara gore
aktiflestirilmesi gerekmektedir. Kisacasi, standart
gelecekte isletme igcin ekonomik fayda saglayacak
ticari amacla Uretilen yeni rin ve hizmet veya
gelistirilen siireg ve sistemler igin yapilan gelistirme
faaliyetlerinin aktiflestirilmesine olanak
saglamaktadir. Arastirma faaliyetlerinin maddi
olmayan duran varlik olarak aktiflestirilmesi
mimkin degildir.

isletmelerin tiimi Ar-Ge departmanina sahip
degildir. Yapacaklari Ar-Ge yatirimlarini disaridan
da satin alarak gerceklestirebilmektedir. Disaridan
satin  alinan  Ar-Ge  vyatinmlarn  ilk  kez
muhasebelestirilirken maliyet bedeli ile kayda
alinmaktadir. Varlik kullanima hazir hale gelinceye
kadar dogrudan vyapilan harcamalar varligin
maliyetine eklenir. Varhgin kullanimina
baslanmasindan sonra varligin dizeltilmesi ile ilgili
harcamalar ise maliyete eklenmez.

Ar-Ge faaliyetlerinin bir baska elde edilme
yontemi de isletme birlesmesinin bir pargasi olarak
saglanmasidir. isletme birlesmesinin bir parcasi
olarak elde edilmesi durumunda varlik, elde edildigi
tarihteki gercege uygun degeri ile kayitlara
alinmaktadir. Birlesme sonrasinda maddi olmayan
duran varlk olarak muhasebelestirilen Ar-Ge
projesi ile ilgili yapilan faaliyetler arastirma faaliyeti
ise giderlestirilir, gelistirme faaliyeti ise varhgin
maliyetine eklenerek aktiflestiriimektedir (TMS 38,
md. 43).

Ar-Ge faaliyetlerinin elde edilmesinin
ydntemlerinden biri de devlet tesvigidir. Ulkemizde
ekonomik ve sosyal kalkinmanin gerceklesmesi,
teknolojinin  gelismesi i¢in  cesitli  tesvikler
mevcuttur. isletmeler devlet tesvigiyle elde ettigi
Ar-Ge yatirimlarini muhasebelestirirken iki yontem
tercih edebilir. ilki, varhg gercege uygun degeri
Uzerinden muhasebestirmek; ikincisi ise varhgin
itibari tutarina, kullanima hazir hale gelesiye kadar
katlanilan  maliyetlerine de dahil ederek
muhasebelestirmektir (TMS 38, md. 44).

Son olarak maddi olmayan duran varlik, takas
yoluyla elde edilebilmektedir. Takas, isletmelerin
karsilikli olarak parasal ya da parasal olmayan
varliklarinin degisimi ile gerceklesmektedir. Takas
yoluyla elde edilen varlk asagidaki iki sarti
sagliyorsa gercege uygun degeri ile kayda
alinmaktadir (TMS 38, md. 45):

e Takas islemi ticari islem niteliginde olmali;

e Takas isleminde s6z konusu elde edilen ya
da vazgegilen varligin degeri gercege uygun
olarak ¢lctlebilmeli.

Standarda goére takas isleminde varligin
degeri belirlenirken 6ncelikle elde edilen varhgin
gercege uygun degerine bakilir. Elde edilen varhigin
gercege uygun degeri belirlenemiyorsa, vazgecilen
varhgin gercege uygun degeri dikkate alinir. Eger
vazgecilen varligin gergege uygun degeri de
belirlenemiyorsa, isletme vazgectigi varligin defter
degerine gore islemi gergeklestirir.

2.2.2. Ar-Ge Maliyetlerinin Degerlemesi

Standarda gore maddi olmayan duran
varliklar ilk muhasebelestirilirken maliyet bedeli ile
Olculir (TMS 38, md. 24). Muhasebelestirmeden
sonraki 6lcme ya da baska bir ifadeyle degerleme
konusunda kullanilan iki metot bulunmaktadir.
isletmeler bu metotlardan herhangi birini
muhasebelestirme amaciyla politika edinir ve
uygular. ilk metot “Maliyet Yonetimi” digeri ise
“Yeniden Degerleme Yonetimi” seklinde ifade
edilir. Metotlardan  hangisinin  segilecegi
konusunda herhangi bir sinirlama yoktur.

Maliyet Yéntemi: ilk muhasebelestirilirken maliyet
bedeli ile muhasebelestirilen sinirli 6mre sahip
maddi olmayan duran varliklar, sonrasinda maliyet
bedeli ile 6lclilmeye devam edilebilir.

Geri 5
Net Defter Kazanilabilir Deger |
Disukltgu

Tutar

Degeri

Maliyet yontemi ile degerleme yapilan
varligin maliyetinden tim birikmis itfa ve deger
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dusikliga zararlar dusllerek kayitlarda takip edilir
(TMS 38, md. 74).

Yeniden Dederleme Yontemi: Bu yontemi kullanan
isletmenin, ilk defa yapilan muhasebelestirme
sonrasi maddi olmayan duran varligin yeniden
degerleme zamaninda gercege uygun degerini
tespit etmesi gerekir. (TMS 38, md. 75). Tespit
edilmis olan deger sonrasi birikmis olan deger
disukluga kaynaklh zarar ve itfanin timi distlerek
s6z konusu varhigin takibi yapilir. S6z konusu varhk
sinirsiz dmre sahipse itfasi olmayacagindan sadece
deger disliklUgu zararlari distilerek takip edilir.

Varhgin gercege uygun degerinin belirlendigi
aktif bir piyasanin olmasi biraz zordur. Boyle bir
piyasa yoksa maliyet yontemi kullanilir. Bu
durumda varhgin maliyetinden tiim birikmis itfa ve
deger dlsukltgi zararlar disulerek kayitlarda takip
edilir (TMS 38, md. 81).

2.2.3. Ar-Ge Maliyetlerinin itfasi

itfa etmek, maddi olmayan duran varlik
maliyetlerinin, yararh 6mri boyunca sistematik
olarak giderlestirilmesidir. Standarda gore; maddi
olmayan duran varlklarin itfasi yararli 6murlerinin
slresine bagh olup, sinirl dmre sahipse itfaya tabi
olur. Eger maddi olmayan duran varhgin yararl
omri sinirsiz kabul edismisse itfa s6z konusu
degildir (TMS 38, md. 89).

Yararh 6mir olarak belirlenmis olan kavram
uygulamada isletmeler tarafindan belirlenir. Burada
maddi olmayan duran varlik i¢in isletmeye katkida
bulunmasi beklenen net nakdin girisi belirli stireye
gore ayarlanmaktadir. Burada belirlenmis herhangi
bir sinir uygulanamiyorsa yararli dmri sinirsiz
demektir. Bir varligin sinirsiz d6mre sahip oldugu
kabul edildikten sonra diizenli olarak bu durumun
degisip degismedigi tespit edilmelidir. S6z konusu
durumda degisiklik olursa, yani sinirli Gmre sahip
oldugu kabul edilirse ilgili dizenlemeler yapilp
muhasebelestirilmesi gerekmektedir (Akgl, 2005).

Bir maddi olmayan duran varligin kullanim
bakimindan hazir olma durumunda ya da baska bir
ifadeyle isletme yodnetiminin arzuladigi bicimde
faaliyete baslayabilecegi anda itfa asamasi da
baslamis olur. itfa, isletmenin varliktan gelecekte
elde etmeyi planladigi ekonomik katkinin yine
isletmece belirlenen kullanim sekli agisindan bircok
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farkh bicimde belirlenebilmekte ve belirlenmis olan
yontemin uygulama biciminde herhangi bir farkhhk
olmadigi stirece donemler siiresince tutarli bicimde
uygulanmaya devam eder. itfa yontemi ve itfa
siresinin en azindan her yilik hesap doénemi
sonunda tekrar gbézden gecirilmesi esastir. Varligin
yararh 6mri icin yapilmis olan tahminde bir
degisiklik oldugunda itfa siiresi de buna uygun hale
getirilmek lizere degistirilir.

2.2.3.1. Kalinti deger

Kalinti degeri, sinirh 6Gmre sahip olan maddi
olmayan duran varliklarda gecerlidir, sinirsiz 6mre
sahipse kalinti degeri s6z konusu olamaz. Bir
varligin kalinti degerinin sifir kabul edilebilmesi igin
bazi sartlarin gerceklesmemesi gerekir. Bu
sartlardan biri, maddi olmayan duran varligin yararl
omri sonunda satilma taahhidi olmasidir. Digeri
ise, s6z konusu varhgin satilacagi anda kalinti
degerinin belirlenebilmesi icin aktif bir piyasanin
mevcut olmasidir. Bu iki sart mevcutsa varhgin
kahnti degeri sifir olamaz. Bir varhigin kalinti degeri
sifir  degilse, o varlik ekonomik 6mri
tamamlanmadan satilacak demektir.

2.2.3.2. Sinirsiz yararl dmre sahip maddi
olmayan duran varliklar

Bir varligin yararli dGmri sinirsizsa o varlik igin
itfa s6z konusu degildir. Fakat TMS 36 standardina
gore varhgin deger artisi veya azalisi donemler
itibariyle yahut degisiklik olabilecegi
disindldiginde kontrol edilir. Deger disuklGgi
kontrolii sonrasinda herhangi degisiklik varsa
degisiklik ilgili donemde muhasebelestirilmelidir.
Sinirsiz yararli d6mre sahip olan varligin 6mri her
donem tekrar tekrar kontrol edilmeli ve hala sinirsiz
mi degil mi belirlenmelidir. Eger bir degisim soz
konusu olursa varhgin sinirl yararli  6mri
belirlenmeli ve TMS 8 standardina gore
kaydedilmelidir.

2.3. Vergi Usul Kanunu (VUK) 'na Gore Ar-Ge
Harcamalarinin Muhasebelestirilmesi

Vergi Usul Kanunu (VUK)'na gore Ar-Ge igin
yapilan harcamalarin muhasebede aktiflestirilmesi
ile ilgili aclk olarak herhangi bir hikim
bulunmamaktadir. VUK’'nun 282. maddesinde;
“islerin devamli bir surette genisletilmesi igin
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yapilan ve karsiliginda maddi bir kiymet iktisap
olunmayan giderler” seklinde ifade edilmektedir
(Ceylan, 1961). Bu maddeye gobre bahsedilen
giderler icin aktiflestirme konusunda ihtiyari sekil
ayrica belirtilmistir (Yardimcioglu vd, 2008).

iktisadi bir kiymetin isletme igerisinde
amortismana tabi olabilmesi icin kaydinin
isletmenin  muhasebe  aktifinde  bulunmasi,

kullanima hazir olmasi, isletme icerisinde en az bir
yildan uzun sure kullanilmasi, asinma, yipranma,
kiymet listesinden diisme olayina maruz olmasi ve
ayrica kiymetin degerinin standartta belirtilmis
tutarin Gzerinde olmasi gerekmektedir (VUK md.
313).

Herhangi bir proje sonucunda isletmenin
gayri maddi bir hak elde etmesi durumunda, aslinda
aktif olmasi gereken bu miktarin amortisman
araciligiyla itfaya tabi olmasi gerekmektedir. Elde
edilmis olan bu gayri maddi hakkin gerek patent
gerekse tescili acisindan olusmus olan bir hak olup
olmadigi bulunabilmektedir. Gelir idaresi
araciligiyla yayimlanmis olan tebliglere gore ortaya
¢itkan bu haklar i¢in faydali émri toplam bes yil

seklinde belirlenmis olmasi nedeniyle proje
sirecinin  bitip aktife gectigi yilla birlikte
amortisman payl ayrilmaldir. Fakat, sonraki

donemlerde projeden vazgecilmesi ya da projenin
basarisizligi nedeniyle tamamlanma ihtimalinin
kalmamasi halinde isletme Ar-Ge faaliyetleri
blinyesinde onceki donemlerde aktiflestirilmis
tutarlarin direkt olarak gider seklinde girilmesi
gereklidir (Ankara Vergi Dairesi Baskanligi, 2012).
Bununla birlikte VUK sartlarina gére muhasebede
aktiflestirilme sarti olmayan harcamalar direkt
olarak gider seklinde girilebilecektir. Harcamalarin
gider yazilmasi ya da aktiflestirilmesine gore iki ayri
muhasebe kaydi olusturulabilecektir (Albez, 2017).

3. AR-GE HARCAMALARININ iSLETME
KARLILIGINA ETKiSiNi BELIRLEMEYE YONELiK
BiR ARASTIRMA

Ar-Ge, isletmelerin glnimiz tlketicisinin
sahip oldugu problemleri ya da isteklerini dogru
saptayarak buna gore g¢alismalar strdirip elverisli
bir hizmet ya da yeni bir Griinlin kazanilmasini
amaclamaktadir. Ar-Ge ile daha 6nce gorilmemis
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bir hizmet/lrin veya benzer fonksiyona sahip bir
hizmet/Urtinin  henlGz Uzerine  c¢alisiimamis
versiyonu elde edilecektir. Elde edilen bu yeni {irlin
piyasada yerini alacak; ortaya ¢ikardig farklilik ile
tiketicinin ilgisini toplayacak ve global piyasada
isletmenin rekabet seviyesini arttiracaktir (Erkek,
2011). Yenilenmeyi ve gelisen teknolojiye ayak
uydurmayl basaramayan isletmeler, serbest
rekabet ortaminda yer alamamakta ve ticari
yatirimlarini devam ettirememektedirler.
Yenilenmek veya ilerlemek/gelismek isteyen
isletmeler, kapsamlarinda kurulan Ar-Ge alanlari
aracihgiyla bahsedilen hedeflerine ulagma gabasi
gostermektedirler. (Saban ve Geng, 2005)

Bugiine kadar vyapilan calismalar Ar-Ge
giderlerinin isletmelerin verimliligi, ilerlemesi,
bliyimesi ve uzun donemdeki durumu Uzerine
etkisi oldugunu gozler 6niine sermektedir. Ar-Ge
giderleri genelde isletme durumu Uzerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Fakat Ar-Ge giderlerinin olmasi
veya fazlalasmasi isletmenin degerinin ve
durumunun artacagini garanti altina almaz (Yeh vd.,
2010). Ar-Ge c¢ahsmalarinin  firmalara olan
avantajlarinin  yani sira ciddi maliyetleri de
bulunmaktadir. Bilhassa bir Ar-Ge ¢alismasinin uzun
sirmesi olasihg (farkh alanlara gore degisiklik

gbstermesinin yaninda) ve basariyla
sonuglanacaginin  kesin olmayisi, firmalari bu
c¢alismalari  yapmaktan alilkoyan en o6nemli

etmenlerin basinda gelmektedir.
3.1. Arastirmanin Problemi

Buglin isletmeler varlklarini korumak ve
bunu sirdirebilmek igin yaptigl rekabette sadece
bulundugu ulkede ve gevrede yarismamaktadir.
Kiresellesme olgusu ile diinya tek bir pazar haline
gelmistir. Dolayisiyla isletmeler boylesine biyik bir
pazarda yasamlarini silirdirebilmek icin hem
tiketicinin ihtiyaglari dogrultusunda yeni Grlnler
gelistirmeli hem de bunu en hizli sekilde yapmalidir.
Tim bunlari yapmanin en énemli yolu da Ar-Ge’ye
yapilan harcamalarla ile mimkin olmaktadir. Ar-
Ge’ye yapilan harcama yeni bir riine, hizmete,
isleve ya da slirece dontisesiye kadar isletmeler icin
ciddi bir giderdir. isletmeler her ne kadar rekabet
glcl kaynaginin Ar-Ge’den geldigini bilseler de
onun biyik bir maliyet yiki oldugu disiincelerini
degistirmemektedirler. Bu ylizden arastirmanin



Ar-Ge Harcamalarinin Raporlanmasi ve Karhhga Etkisi: BIST Sinai Endeksi isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

problemi; isletmelerin yapmis oldugu Ar-Ge
harcamalarinin karhhk Gzerinde bir etkisinin olup
olmadigidir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, isletmelerin
gerceklestirmis oldugu Ar-Ge harcamalarinin
isletmenin karhihgini etkileyip etkilemedigini tespit
etmektir. Bu baglamda isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda Ar-
Ge giderlerinin, isletmenin karliligi ile arasindaki
iliskiyi incelemek ve arasindaki iliskinin yon ve
niteligini  belirlemek bu arastirmanin temel
amacidir.

3.3. Literatiir

Gegmisten glinimize bir kaynak taramasi
yapildiginda, Ar-Ge harcamalari ile risklilik, karhlik,
finansal performans, firma degeri arasindaki
baglantilarla ilgili bircok arastirma vyapildig
goralmdastir. Strdarilen arastirmalarin buyik bir
kisminda Ar-Ge harcamalarinin isletmeler lizerinde
pozitif yonde bir etkisi oldugu gozlemlenmistir.
Bahsedilen ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Branch (1974), Ar-Ge ve karhhk arasindaki
iliskiyi 7 farkli endlstride faaliyet goOsteren
isletmeler Uzerinde gecikmeli yillar ile 3 yonli
olarak incelemistir ve yapilan regresyon analizi
sonucunda pozitif yonld iliski  bulunmustur.
Hirschey (1982), Hirschey ve Weygandt (1985),
Cockburn ve Griliches (1988), Hall (1993), Chauvin
ve Hirschey (1993) gibi yazarlar isletmelerin Ar-Ge
giderleri ile piyasa durumu arasindaki baglantiyi ele
almiglardir.  Arastirmalarin = sonucunda  Ar-Ge
giderlerinin hem piyasa degerine hem de tobin’s g
oranina olumlu bir etkisi oldugunu saptamislardir.

Karliligr) ve ROA (Aktif Karhlk) arasinda olumlu bir
baglanti tespit etmislerdir.

3.3. Arastirmanin Kapsami

Arastirma, 2012-2018 vyillari arasi 7 yilhk
dénemde BIST Sinai Endeksi'nde vyer alan
isletmelerden her yil kesintisiz Ar-Ge gideri olan
isletmeleri kapsamaktadir. Ar-Ge gideri olmayan
veya bazi yillar Ar-Ge gideri yapan isletmeler
arastirmaya dahil edilmemistir. Sonug olarak BIST
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House, Parks ve Lindstrom (1994), bilgisayar yazilim
isletmeleri ve ilag sektorlindeki isletmeler ile
similasyon yontemini kullanarak bu 2 farkl
sektérde Ar-Ge gideri ile karlilik arasindaki iliskiyi
gecikmeli olarak o6lgmeye calismistir. Arastirma
sonucunda pozitif yonli iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Karacaer, Aygiin ve i¢ (2009), Ar-Ge
giderlerinin isletme performansina olan etkisini
arastirmislardir.  2005-2006 yillarinda IMKB’ye
kayith 84 isletme ile yapilan regresyon analizi
sonucunda olumlu ve istatiksel olarak anlamli iliski
tespit edilmistir. Buna ek olarak Ar-Ge galismalari
yapan isletmelerin daha bliylk, daha karl ve daha
¢ok calisani oldugu goézlemlenmistir. Apergis ve
Sorros (2014), Ar-Ge harcamalarinin  karhhk
Uzerindeki etkisini panel veri analizi ile 6lgmusgtdr.
Arastirma, 2000-2012 vyillari arasi ABD’de faaliyet
gosteren 39'u fosil enerji isletmesi ve 144’
yenilenebilir enerji isletmesi olmak lzere toplam
183 isletme ile gerceklesmis olup arastirma
sonucunda isletme karhhg ile Ar-Ge harcamalari
arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Bir
baska calisma da Charusilawong (2013) tarafindan
2000-2009 yilllari arasi 10 yilhkk dénemde Japon
Menkul Kiymetler Borsasindaki otomotiv ve
elektronik sektérindeki 225 isletme ile yapilmistir.
Panel veri analizi yapilan calismada Ar-Ge ve
teknolojik yayilmanin isletmelerin tretkenligi ve
karhhigina olan etkisi 5 yil gecikmeli olarak
Olcilmeye calisilmistir. Sonug¢ olarak pozitif ve
anlamli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Khan ve
Ghaffar (2014), 2007-2012 seneleri arasindaki
sirecte Pakistan’daki aktif isletmelerin Ar-Ge
giderlerinin firma durumuna olan etkisini analiz
etmislerdir. Slirdiirilen hem regresyon hem
korelasyon incelemeleri neticesinde Ar-Ge giderleri
ile ROE (Oz Sermaye

Sinai Endeksi’nde yer alan 158 isletmenin sadece 62
tanesi bu sarti saglamaktadir.

3.4. Veri ve Degiskenler

Arastirma da yer alan 62 isletmenin modelde
kullanilacak degiskenlerine ait veriler KAP’dan elde
edilen finansal tablolar yardimiyla olusturulmustur.
Yapilan literatir c¢alismasi sonucunda Ar-Ge
harcamalarinin karhliga etkisini olgmede
kullanilacak degiskenler asagidaki tabloda yer aldigi
gibidir.
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Tablo 3.1. Modeldeki Degiskenler, Agiklamasi ve Kullanan Calismalar

Degiskenin

Degiskenler Kisaltmas! Aciklamasi Degiskeni Kullanan Calismalar
P . A House ve ark.(1994),Polat
Satislarin Karlihg ROS Faaliyet Kari/Net Satiglar (2016),Jaisinghani (2016)
Artz ve ark.(2010), Ciftci ve Cready (2011),
cy . Logaritmasi alinan Ar-Ge Apergis ve Sorros (2014), Kocamis ve
Ar-Ge Gideri ARG Gideri Glingor (2014), Charusilawong (2014),
Panda (2017)
Logaritmasi alinan Ar-Ge Branch (1974), House ve ark.(1994), Artz ve
Ar-Ge Gideri-1 ARG1 Gigerinin 1 V1l Gecikmesi ark.(2010), Charusilawong (2014), Yicel ve
Ahmetogullari (2015), Polat (2016)
Logaritmas! alinan Ar-Ge Branch (1974), House ve ark.(1994), Artz ve
Ar-Ge Gideri-2 ARG2 Gigerinin 2 Vil Gecikmesi ark.(2010), Charusilawong (2014), Yicel ve
Ahmetogullar (2015), Polat (2016)
Logaritmas! alinan Ar-Ge Branch (1974), House ve ark.(1994), Artz ve
Ar-Ge Gideri-3 ARG3 Gigerinin 3 vil Gecikmesi ark.(2010), Charusilawong (2014), Yicel ve
Ahmetogullari (2015), Polat (2016)
House ve ark. (1994), Karacaer ve
. . I ark.(2009), Yeh ve ark.(2010), Zhu ve Huang
Ar-Ge Yogunlugu ARGY Ar-Ge Gideri/Net Satislar (2011), Dave ve ark.(2013), Charusilawong
(2014), Polat (2016)
.. Yeh ve ark.(2010), Charusilawong (2014),
Kaldirag KAL Borg/Ozkaynak Dogan ve Yildiz (2016), Polat (2016)
Satis Gideri Pazarlama Satis Dagitim e
Yogunlugu SGY Gideri/Net Satislar Yeh ve ark.(2010), Ciftci ve Cready (2011)
Satiglarin Yeh ve ark.(2010), Charusilawong (2014),
Logaritmasi LOGSAT Isletmenin blyuklGg Erdemi (2015), Dogan ve Yildiz (2016), Isik

ve ark.(2016), Bayraktaroglu (2016)
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Modelde bagiml, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri bulunmaktadir. Bagimli degisken,
sonu¢ veya etkilenen olarak tanimlanan, bir
arastirmada, bagimsiz degiskene etki eden
degiskendir. Bu arastirmada bagimli degisken,
Satislarin Karliligi (ROS) olup faaliyet karinin net
satislara orani ile hesaplanmistir. Karlilik gostergesi
olarak faaliyet karlihginin secilmesinin sebebi, Ar-
Ge giderlerinin yer aldig gelir tablosu kar bolimii

olmasidir.  Faaliyet kari boliminde Ar-Ge
giderlerinin  etkisi dogrudan  gorilmektedir.
Bagimsiz degisken, bir sebep-sonuc iliskisinde

sebep durumunda olan degiskendir. Arastirmada

kullanilan bagimsiz degisken Ar-Ge gideri (ARG)'dir.
Modelde verilerin kigiltilmesi ve daha kolay
yorumlanabilmesi icin Ar-Ge giderinin logaritmasi
ahinmistir. Ayrica Ar-Ge calismalari, uzun zaman,
birikim ve uzmanlasma gerektiren ve faydalari
belirli siire sonra gorilebilen ¢alismalar oldugu igin
bu degiskenin 1, 2, 3 donem gecikmeli degerleri de
¢alismada bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.
Modelde, isletmelerin karliliklarina etki eden bazi
temel faktorler ise kontrol degiskeni olarak yer
almaktadir. Modelde kullanilan kontrol degiskenleri
sunlardir: Ar-Ge yogunlugu, Kaldirag orani, Satis
gideri yogunlugu ve Satislarin logaritmasi.

Tablo 3.2. BIST Sinai Endeksindeki 62 Firmaya Ait Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama
Logarg 434 14,67129
Argy 434 0,0072275
Ros 434 0.1137936
Logsat 434 20,47626
Kald 434 1,28232

Pazs 434 0,0718879

Std. Hata En Klguk En Blyuk
2,099893 5,3471017 19,76575
,0086516 1,29e-06 0,0565718
0,1164908 -0,3485158 0,7635918
1,477754 16,89908 24,87822
5,673665 -101,9864 23,42051
0,061779 0,0005278 0,2944725

Tablo 3.2.’deki sonuclara bakildiginda; serilerin standart hatalarinin diisiik oldugu goriilmekte olup, bu
durum, yapilacak analizler sonucunda degisen varysans sorunu ile karsilasilmasi riskini azaltacaktir. Analizde
kullanilacak veri setinin 434 gozlemden olustugu goérilmekte olup, bu sayi glvenilir bir panel veri analiz

yapilabilmesi icin yeterlidir.

3.5. Model

Ar-Ge harcamalarinin isletme karliligi Gzerindeki etkisini analiz edebilmek igin literatiirden faydalanilarak
bir model olusturulmustur.* Bu kapsamda toplam 4 model olusturulmus ve toplam 4 modelde her bir modelin
bagimsiz degiskeni Ar-Ge gideri olarak belirlenmis olup satislarin karliligina etkisi dlgtlmustir. Modelde yer alan;

¥ N. Charusilawong (2013). The effect of R&D, technological spillovers and absorptive capacity on
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X: bagimsiz degisken

Y: bagimh degisken

i: firma

t:yil

B0, B1: bilinmeyen sabitler

&: rassal hatadir.

Kurulan model asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Yit = it + BitXit + €it

i=123,..,62

t = 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018

Ar-Ge giderlerinin karlilik Gzerindeki etkisini 6lgcmek icin asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1: ROS;;

= Boi + P1iL0gARG;; + B2 ARGY; + B3 KALD; + B4, PAZS; + BsiLogSAT; + ey €Y)

Model 2: ROS;;

= Poi + B1iL0gARG;_1 + B2;ARGY} + PB3;KALD; + B4, PAZS; + BsiLogSAT; + ey 2)

Model 3: ROS;;

= Boi + P1iLogARG;_; + B2 ARGY;t + B3;KALD;: + 4, PAZS; + B5iLogSAT;: + et 3)

Model 4: ROS;;

= Boi + P1iLogARG;;_3 + B2, ARGY;t + P3;KALD;; + 4, PAZS;: + B5iLogSAT; + et %)

Burada LogARG;;_,, LogARG;_, ve
LogARG;;_3 sirasiyla LogARG serisinin 1, 2 ve 3
donem gecikmeli degerlerini gdstermektedir. Ar-Ge
harcamalarinin, firmalarin Urettikleri Griinlerin
katma degerini ve faaliyet karlarini artirmasi
beklendiginden vyapilacak regresyon analizleri
sonucunda B; > 0 ¢ikmasi beklenir. Benzer sekilde
artan Ar-Ge yogunlugunun da faaliyet karini olumlu
yonde etkileyecegi beklendiginden yapilacak
analizler sonucunda f, > 0 ¢ikacagl ©ngorilir.
Kaldirag oraninin yiksekligi; bir taraftan firmalara
sahip olduklari 6z kaynaklardan daha fazla islem
yapabilme ve kar elde edebilme imkani saglayacagi
icin katsayisi pozitif cikabilecekken, bu oranin
ylksek olmasi, firmalarin risk seviyesini artiracagi
icin katsayi negatif de ¢ikabilecektir. Bu nedenle bu

degiskenin katsayisinin isaretine iliskin net bir
O6ngoérimiiz bulunmamaktadir. Dolayisiyla f3- +
veya — degerli olabilir. Pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin toplam satislara orani arttik¢a, firmanin
gideri artmis olacagi icin faaliyet kari azalacaktir. Bu
nedenle vyapilacak analizler sonucunda bu
degiskenin katsayisinin negatif (8, < 0) g¢ikmasi
beklenir. Son olarak, artan satis gelirlerinin,
firmalarin faaliyet karini artiracagi disinaldtgi icin
analizler sonucunda Bs >0 ¢tkmasi
beklenmektedir.

3.6. Korelasyon Analizleri

Korelasyon, serilerin birlikte hareket etme
derecelerinin bir 6lglisi olup, -1 ile +1 arasinda
degisen degerler alabilmektedir (Senay, 2011).

productivity and profitability of automobile and electronics firms in Japan, Londra Universitesi.; M.L. Yeh(2010). R&D
intensity, firm performance and the identification of the threshold: fresh evidence from the panel threshold regression

model, Applied Economics, 42:3, 389-401.
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Korelasyon  katsayisinin  isareti, degiskenler
arasindaki etkilesimin yoni hakkinda bilgiler
icermektedir. Bu isaret negatif oldugunda;
degiskenlerden biri artarken, diger azalmaktadir.
Korelasyon katsayisinin isareti pozitif

oldugundaysa; degiskenler birlikte artmakta veya
birlikte azalmaktadirlar (Gogtay ve Thatte, 2017).
Modellerde yer alan degiskenler arasindaki
korelasyon matrisleri

sirasiyla Tablo 3.3., Tablo 3.4., Tablo 3.5. ve Tablo 3.6.’da yer almaktadir.

Tablo 3.3. Model 1’de Yer Alan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

ROS LogARG
ROS 1
LogARG 0.035216 1
ARGY 0.180086 0.517057
KALD -0.04221 0.067723
PAZS -0.26122 0.113853
LogSAT 0.015742 0.621934

ARGY KALD PAZS LogSAT
1
0.028171 1
0.145404 -0.03855 1
-0.08848 0.085396 -0.12731 1

Tablo 3.4. Model 2’de Yer Alan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

ROS LogARGt1
ROS 1
LogARG t1 0.048588 1
ARGY 0.180086 0.491572
KALD -0.04221 0.068977
PAZS -0.26122 0.092955
LogSAT 0.015742 0.618426

ARGY KALD PAZS LogSAT
1
0.028171 1
0.145404 -0.03855 1
-0.08848 0.085396 -0.12731 1
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Tablo 3.5. Model 3’te Yer Alan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

ROS LogARGt-2 ARGY KALD PAZS LogSAT
ROS 1
LogARGt-2 0.057574 1
ARGY 0.180086 0.457566 1
KALD -0.04221 0.076782 0.028171 1
PAZS -0.26122 0.078431 0.145404 -0.03855 1
LogSAT 0.015742 0.610985 -0.08848 0.085396 -0.12731 1

Tablo 3.6. Model 4’te Yer Alan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

ROS LogARG:-3 ARGY KALD PAZS LogSAT
ROS 1
LogARGt-3 0.056562 1
ARGY 0.180086 0.420719 1
KALD -0.04221 0.073852 0.028171 1
PAZS -0.26122 0.06213 0.145404 -0.03855 1
LogSAT 0.015742 0.60493 -0.08848 0.085396 -0.12731 1
Tablolardaki  sonuglara  gore; Ar-Ge Korelasyon matrisleri genel olarak
harcamalari, Ar-Ge yogunlugu ve satis gelirleri, degerlendirildiginde; Ar-Ge harcamalarinin,
firmalarin faaliyet karlarini pozitif etkilerken, firmalarin faaliyet karlarina olan etkilerinin 2 yil
kaldirag orani ve pazarlama satis giderleri firmalarin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi gértilmektedir.

faaliyet karlarini negatif etkilemistir. Firmalarin
faaliyet karlari ile en yiksek iliski icinde olan
degiskenlerin; PAZS ve ARGY oldugu gorilmektedir.
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3.7. Yontem

Calismada 6ncelikle serilerin duraganliklarina
Levin, L,n, Chu (1992) (kisaca LLC) ve Im, Pesaran ve
Shin (2003) (kisaca IPS) panel birim kok testleri
yardimiyla bakilmis, buradan elde edilen sonuclara
gore, analizin devaminda kullanilacak analiz
yontemlerine karar verilmistir. Seriler arasinda
esbitinlesme iliskisinin  varligi Kao (1999)
yontemiyle incelenmistir. Uzun ve kisa doénem
analizleri Panel DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares: Dinamik En Kiglk Kareler) yontemiyle
gerceklestirilmistir.

3.8. Uzun Donem Analizi

Calismada modellerde yer alan katsayilarin
tahmin edilebilmesi (belirlenebilmesi) igin Panel
DOLS yontemi kullanilmigtir. Bu yontem; katsayilari
hesaplarken, seriler arasinda tespit edilmis olan
esbitliinlesme  vektorini de gbéz o©nilnde
bulundurmakta, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina karsi direngli (robust) tahminler
Uretebilmektedir. Bu yonlyle diger tahmin
yontemlerinden daha gli¢lidir (Mark ve Sul, 2003).
Uzun dénem analizleri, serilerin dizey degerleri
kullanilarak yapilmaktadir. Calismada her bir
modelde yer alan katsayilar Panel DOLS y6ntemiyle
tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.7'da
yer almaktadir.

Tablo 3.7. Uzun D6nem Analizi Sonuglari

Model 1
LogARG; -0.01*
(0.08)
LogARG,_, -
LogARG,_, -
LogARG,_; -
ARGY 2.43%
(0.09)
KALD -0.0001
(0.85)
PAZS -1.25%%*
(0.00)
LogSAT 0.08%***
(0.00)
R? 0.74
R? 0.64
Tahminin Standart Hatasi 0.06
Uzun Dénem Varyansi 0.002
Hata Terimlerinin Kareleri 1.48

Toplami

Model 2 Model 3 Model 4
-0.005 - -
(0.32)

- 0.009*** -
(0.00)
- - 0.01**
(0.03)
1.54 -0.17 0.85
(0.24) (0.77) (0.52)

-0.0001 0.0001 -0.0006
(0.83) (0.60) (0.91)

-1.36%** -0.61*** -1.47%**
(0.00) (0.00) (0.00)

0.07*** 0.07*** 0.06***
(0.00) (0.00) (0.00)

0.74 0.65 0.74
0.64 0.59 0.64
0.069 0.07 0.06
0.002 0.004 0.002
1.48 2.00 1.47

Not: *** ** ye *; ilgili katsayinin istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde giivenilir oldugunu

gostermektedir. Parantez icindekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo 3.7'deki sonuglara gore; Ar-Ge
harcamalari, cari donemde firmalarin faaliyet karini
istatistiksel olarak anlamli diizeyde azaltir iken, bir
donem sonra bu etki negatif fakat istatistiksel
olarak anlamsiz hale gelmistir. Ar-Ge
harcamalarinin,  firmalarin  faaliyet karlari
Uzerindeki asil etkisi 2 yil gecikmeli olarak ortaya
cikmiustir. 3. yilda de Ar-Ge harcamalari, firmalarin
faaliyet karlarini artirici yonde etki etmeye devam
emistir. Hatta 3. yildaki etki (0.01), 2. yildakine
(0.009) gore daha blylktiir. Burada elde edilen
sonuglar firmalar igin oldukga Onemli bilgiler
icermektedir. Bunlar soyle siralanabilir:

e Ar-Ge harcamalari kisa donemde firmalara
ek bir yik getirmekte ve karliliklarini
azaltabilmektedir.

e Ancak firmalar israrla Ar-Ge ¢alismalarina
devam ettiklerinde uzun dénemde bu isten
karh ¢cikacaklardir.

e Sire uzadikca, firmalarin Ar-Ge
galismalarindan elde ettikleri kar da
artmaktadir.

Modellerin agiklayicilik giiciinii gdsteren R?
ve diizeltilmis R? (R?) degerleri, modellerin basarili

oldugunu  gostermektedir. Yine  modellerin
basarisinin birer gostergesi olarak; tahminlerin
standart hatalari, uzun dénem varyanslari ve hata
terimlerinin kareleri toplami kiiguktir. Yani yapilan
tahmin sonuglari giivenilirdir.

3.9. Kisa Donem Analizi

Calismada kisa donem analizleri, serilerin
birinci farklari alinarak duraganlastirilmis halleri ve
hata diizeltme terimi (Error Correction Term: ECT)
kullanilarak Panel DOLS yontemiyle yapilmistir.
Analiz sonucunda ECT’nin katsayisi istatistiksel
olarak anlamli bulundugunda, modellerin hata
dizeltme mekanizmalarinin calistigina  karar
verilmektedir. Yani uzun donemde birlikte hareket
eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun
donem denge iliskisine yaklasmaktadirlar. Bu
durum, yapilan uzun dénem analizi sonuglarinin
givenilirligine ek bir kanit saglayacaktir (Tari, 2012).
Calismada her bir model icin kisa donem analizleri
Panel DOLS yontemiyle yapilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 3.8’de yer almaktadir.

Tablo 3.8. Kisa Donem Analizi Sonuglari

Model 2 Model 3 Model 4

Model 1
ALogARG, -0.007*
(0.07)
ALogARG, 4 -
ALogARG,_, -
ALogARG, 3 -
AARGY 1.04
(0.29)
AKALD -0.007
(0.98)
APAZS -1.01%**
(0.00)
ALogSAT 0.08***
(0.00)
ECT1,_4 -1.02%**
(0.00)
ECT2,_4 -

-0.005 - -
(0.14)
0.002 -
(0.62)
- 0.01**
(0.01)
0.26 -1.54 0.03
(0.77) (0.17) (0.96)
0.002 0.002 0.0004
(0.96) (0.97) (0.92)
-1.18%%* -0.71%** -1.22%**
(0.00) (0.00) (0.00)
0.07*** 0.08*** 0.07%**
(0.00) (0.00) (0.00)
-1.02%%* - -
(0.00)
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ECT3,_4 -
ECT4,_4 -
R? 0.57
R? 0.47
Tahminin Standart Hatasi 0.06
Uzun Dénem Varyansi 0.002
Hata Terimlerinin Kareleri 131

Toplami

-0.82%** -
(0.00)
- -1.02%**
(0.00)
0.56 0.46 0.57
0.47 0.34 0.47
0.06 0.07 0.06
0.002 0.003 0.002
1.32 1.65 1.31

Not: ***, ** ye *; ilgili katsayinin istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde glivenilir oldugunu
gostermektedir. ECT1; Model 1’e, ECT2; Model 2’ye, ECT3; Model 3’e ve ECT4; Model 4’e ait hata diizeltme terimini

gostermektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.

Tablo 3.8’deki bulgulara gore; Ar-Ge
harcamalari firma faaliyet karini yine ilk donemde
degil de 3 donem sonra pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli diizeyde etkilemistir. Ar-Ge yogunlugu ve
kaldira¢ orani, firma faaliyet karini kisa déonemde
istatistiksel olarak anlaml diizeyde etkilememistir.
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri firma faaliyet
karini kisa donemde de negatif ve istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkilerken, satis gelirleri
firma faaliyet karini kisa dénemde de pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bicimde etkilemistir.
Modellerin hata diizeltme terimlerinin katsayilari
negatif ve istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.
Yani modellerin hata dizeltme mekanizmalari
¢alismaktadir, elde edilen bulgular giivenilirdir. Elde
edilen bulgular iktisat teorisi ve  Onsel
beklentilerimizle  uyumludur.  Tablonun alt
boliminde yer alan istatistikler de ulasilan bu
sonuglarin givenilir oldugunu teyit etmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Ar-Ge faaliyetleri; yenilik, teknoloji vb. gibi
sonuglarin  olusmasini  saglayan faaliyetlerdir.
Gecmisten glinimize, bilingli veya bilingsiz olarak
yapilan arastirmalarin sonucunda ortaya vyeni
bilgiler ¢cikmistir. Yeni bilgi ve teknoloji Gretmenin
kaynagi olan Ar-Ge faaliyetleri, glnimiz
diinyasinda rekabette en 6nemli glctir. Dolayisiyla
Ar-Ge'ye yeterli 6nemin verilmesi gerekmektedir.

20

Ancak Ar-Ge yatirimlari, isletmeler agisindan hem
avantajli hem de dezavantajli yonlere sahiptir.
Avantajli yonleri; gerceklestirilen yatirim
sonrasinda elde edilen yeni teknolojiler ile isletme
pazara yeni bir Grin, hizmet ya da Gretim slreci
sunar. Boylelikle satislarini ylkseltebilir, blylime
saglayabilir ve karhhgini artirabilir. Ancak yeni
teknoloji elde etmek hemen  mimkiin
olmamaktadir. Uzun zaman ve bilylk maliyete
sahip Ar-Ge faaliyetleri sonucu elde edilebilmekte,
bazen de sonuc basarisiz olabilmektedir. Nitekim
isletmeler boyle bir belirsiz durumda Ar-Ge yatirimi
yapmakta kararsiz kalmaktadir.

Bu calismanin amaci, vyapillan Ar-Ge
harcamalarinin isletmenin karliigina olan etkisini
tespit etmektir. Dolayisiyla calismanin uygulama
bolimiinde  Ar-Ge’nin  karlilikla olan etkisi
incelenmis ve bulunan sonuca gore vyapilan
yatirimlarin ne kadar surede karliliga etki ettigi
arastiriimistir. Uygulama da panel veri modeliile Ar-
Ge harcamalari ve karhhk arasindaki iligki cari yil, bir
yil gecikmeli, iki yil gecikmeli ve lg¢ yil gecikmeli
olarak 4 model kurularak tahmin edilmistir.
Modelde BIST Sinai Endeksi’nde yer alan 62
firmanin 2012-2018 yillarinin verileri kullaniimstir.
Belirlenen 4 modelin ilk 6nce korelasyon katsayilari
kontrol edilmis ve Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge
yogunlugu ve satis gelirleri, firmalarin faaliyet
gelirlerini pozitif etkilerken, kaldirag orani ve
pazarlama satis giderleri firmalarin faaliyet
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gelirlerini negatif etkilemistir. Daha sonra serilerin
birim kok testleri ile duraganlklari test edilmis ve
esbutlinlesme testi uygulanip, serilere uygulanacak
regresyonda sahte regresyon sorunu olmayacagi
tespit edilmistir. Son olarak modellerin, panel DOLS
yontemi ile uzun dénem ve kisa donem analizi
yapilmistir.

Tahmin sonuglarina goére; uzun donem
analizlerinde Ar-Ge harcamalari, cari donemde
firmalarin faaliyet karini istatistiksel olarak anlaml
diizeyde azaltirken, bir donem sonra bu etki negatif
fakat istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir. Ar-
Ge harcamalarinin, firmalarin faaliyet karlar
Uzerindeki asil etkisi 2 yil gecikmeli olarak ortaya
¢ikmistir. 3. yilda da Ar-Ge harcamalari, firmalarin
faaliyet karlarini artirici yonde etki etmeye devam
etmistir. Ar-Ge yogunlugu arttikga firmalarin
faaliyet kari da artmaktadir. Kaldirag oranindaki
artiglarin, firmalarin faaliyet kari tzerindeki etkileri
negatif, fakat istatistiksel olarak anlamsizdir.
Firmalarin pazarlama, satis ve dagitim harcamalari
arttiginda, donem karlari azalmaktadir ve bu etki
istatistiksel olarak anlamlidir. Satis gelirlerindeki
artiglar, firmalarin dénem Kkarlarini pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemistir. Kisa
doénem analizlerinde ise, Ar-Ge harcamalari firma
faaliyet karini yine ilk donemde degil de 3 dénem
sonra pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde
etkilemistir. Ar-Ge yogunlugu ve kaldira¢ orani,
firma faaliyet karini kisa donemde istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkilememistir. Pazarlama,
satis ve dagitim giderleri firma faaliyet karini kisa
donemde de negatif ve istatistiksel olarak anlamh
diizeyde etkilerken, satis gelirleri firma faaliyet
karini kisa dénemde de pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli  bicimde etkilemistir. Yapilan literatir
¢alismasiile ulasilan sonuglar karsilastirildiginda ise;
¢alismanin, diger ¢alismalar ile ayni yonde sonuca
vardig goriilmektedir.

Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara
dayanarak; Ar-Ge harcamalarinin, yarari uzun
donemde  gorilebilen  harcamalar  oldugu,

isletmelerin kisa donemde aceleci davranarak bu
yatirmlardan vazge¢memelerinin gerektigi ifade
edilebilir. Ar-Ge yogunlugu arttik¢a, isletmelerin
Urettigi Urlnlerin katma degeri ve faaliyet kari
artacaktir. Yabanci kaynak kullanimi, Tirkiye
ekonomisinde isletmelerin risklilik seviyelerini
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artirarak, zarar etmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle isletmelerin yabanci kaynak kullanimindan
uzak durmalarinda yarar vardir. Pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, isletmelerin faaliyet karlarini
azaltmakta olup, bu maliyetlerin minimize
edilmesinde yarar vardir. isletmelerin satis gelirleri
ve cirolari arttikga, donem karlari da artmaktadir. O
nedenle isletmelerin ylksek fiyattan az sayida mal
satmak yerine, kar marjlarini diglirerek, daha fazla
miktarda Uriin satmalari kendi lehlerine olacaktir.
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Kelimeler: algilari Uzerinde, isletmedeki igyeri arkadashklari ve orgiitsel iletigsimin etkisinin olup olmadiginin
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1.GIRIS

GUnUmuz dinyasinda orgitler icin rekabet
kosullarinin  zorlugu gin gectikce arttigindan
orgltler bu rekabet kosullari icinde varligini devam
ettirebilmek icin degisen kosullara uyum saglamak
zorundadirlar.  Orgiitler bu  uyum siirecini
gerceklestirebilmek igin galisanlarinin da degisime
ve yenilige uyum gostermelerini beklemektedir.
Rekabet ortaminin ¢ok zorlu oldugu is diinyasinda,
calisanlar da artik kendine inanan ve glivenen,
kendini yetkin goren, yaptigi iste inisiyatif alabilen
ve fark yaratabilen, iletisime agik bireyler olarak is
yapis slreclerindeki degisime katki saglayarak

Orgutsel hedeflere ulasiimasini
gerceklestirebilmelidirler (Kanbur, 2018: 148).
Orgiitsel hedeflere ulasilabilmesi icin de s

diinyasinin en 6nemli kaynagl olan c¢alisanlarin
giiclendirilmesi gerekmektedir. Orgiitlerin icinde
bulundugu rekabetin gereksinimlerini
karsilayabilmesi icin gliclendirme ile galisanlarin
kendilerini daha giclii hissetmesi saglanmalidir.
Orgiitlerde, daha énceki zamanlarda giiclendirme
kavrami yapisal gliclendirme yaklagsimi baglaminda
calisanlarin 6rglt icerisinde yetkilendirilmesi, karar
alma sireglerine dahil edilmesi, bilgiye ve
kaynaklara ulasiminin saglamasi seklinde yénetsel
uygulamalari  icerirken, glnimiizde sadece
yonetsel uygulamalarin ¢alisanlarin gliclendirilmesi
icin tek basina yeterli olamayacagi anlasildigindan
galisanlarin  psikolojik olarak gliclendirilmesi
kavrami ortaya cikmistir (Kanbur, 2018:148;
Caliskan, 2011:77-92). Glnlimuzde kiiresel rekabet

ve degisim kosullarindan dolayi, o6rgltlerde
calisanlar degisime ve gelisime, yenilige ve
inisiyatife  ihtiyag  duydugundan  psikolojik

giclendirmeye olan ilgi de artmistir (Spreitzer,
1995: 1443; Conger ve Kanungo, 1988: 471;
Thomas ve Velthouse, 1990: 667).

Psikolojik olarak gliclendirilmis c¢alisan;
yaptigi isin anlamli olduguna inanacak ve isini daha
cok severek yapacak, is tatmini ve is memnuniyeti
artacak ve isini yaparken daha ¢cok motive olacaktir.
Bunun sonucunda ¢alisanin o6rglitsel baghhg
artacak ve isten ayrilma dusincesi azalacaktir. Bu
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baglamda psikolojik glglendirme kavraminin,
cahsanlarin pozitif yonli orgitsel davranislarina
olumlu katki saglayacagini ve negatif yonli 6rgitsel
davraniglarini  ise azaltabilecegi belirtilebilir
(Kanbur, 2018: 148-149).

Bu arastirmada, psikolojik giiclendirme ve
alt boyutlariile 6rgutsel iletisim ve isyeri arkadashgi
kavramlari arasindaki iliskiler analiz edilerek, elde
edilen bulgular 1s1ginda degerlendirmeler yapilmis
ve cesitli 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Psikolojik Giiglendirme ve Boyutlari

Guclendirme kavrami, bugiline kadar
arastirmacilar  tarafindan  farkhh  sekillerde
tanimlanmistir. Kogel’e (2007) gore giiglendirme,
cahsanlarin kendilerini motive olmus hissettikleri,
bilgi ve uzmanliklarina olan gilivenlerinin arttigl,
inisiyatif kullanarak harekete ge¢mek arzusu
duyduklari, olaylari kontrol edebileceklerine
inandiklari ve organizasyonun amaclari
dogrultusunda uygun ve anlamh bulduklari isleri
yapmalarini saglayan uygulamalari ve kosullari
ifade etmektedir (Durmaz, 2012: 32).

Conger ve Kanungo’ya (1988:474) goére
ingilizce dilinde giiglendirme “muktedir kilmak”
seklinde tanimlanmistir. Gliglendirmenin bir diger
tanimi ise soyle yapilmistir: Calisanlara, isyeri
ortaminda karar vermelerine olanak saglayacak
veya igyeri faaliyetlerinin  sorumluluklarini
ustlenebilecekleri bir atmosferin saglanmasidir
(Erstad, 1997). Gorialduga tzere ortaya konan bu
tanimlarda bazi ortak paydalar bulunuyor olsa da,
glclendirme kavrami lizerinde tam bir fikir birligine
varilmis, her yonlyle ortak bir tanimlamadan
bahsetmek mimkin degildir (Col, 2008: 36).
Orgiitlerde gerceklestirilen yonetsel
uygulamalarin, ¢calisanlarin gli¢clendirilebilmesi igin
gerekli sartlardan yalnizca bir kismini olusturdugu
icin calisanlarin belirli bir Olglide
glclendirilebilecegi Conger ve Kanungo (1988)
tarafindan ifade edilmistir. Thomas ve Velthouse
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da (1990) yonetsel uygulamalar ile calisanlar
tarafindan algilanan guglendirilmislik duygusunun
yani psikolojik glclendirilmislik algisinin
birbirinden ayrilmasi ve gilglendirme hakkinda
alternatif yaklasimlarin arastirilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Bu baglamda psikolojik
glclendirme yaklasimiyla ilgili yapilan galismalar
asagidaki sekilde belirtilmistir:

Bandura’nin (1986) 6z yeterlilik kurami
yani bireyin kendisine olan inanci olarak ifade
edilebilecek  kuram  psikolojik  glglendirme
kavramina temel olmustur. Glg¢ kavrami; bireyin
sahip oldugu kisisel 6z-yeterliligine olan inanci iken,
gliclendirme kavrami; calisanlarin 0z
yeterliliklerinin arttirilacagina inandigi bir slrectir
(Bandura, 1986). Conger ve Kanungo (1988),

yaptigl arastirmada Bandura’nin (1986) 0z-
yeterlilik kuramindan hareket ederek orgit
icerisinde gerceklestirilen yonetimsel
uygulamalarin cahisanlarin kendilerini

glclendirilmis  hissetmelerine ¢ok fazla etki
etmedigini belirtmislerdir. Arastirmacilar psikolojik
olarak giclendirmenin motivasyonel bir kavram
oldugunu ortaya koymus ve temel amacinin
galisanlarin  6z-yeterlilik duygularini  artirmak
oldugunu belirtmislerdir. Thomas ve Velthouse'da
(1990)  psikolojik  gliclendirme  konusunda
calismalar yapan ve ilgili alan yazinina 6nemli
katkilar yapan bir diger arastirmacilardir. Bahse
konu arastirmacilar, Conger ve Kanungo'nun
(1988) arastirmalarindan yola cikarak psikolojik
glglendirme  kavraminin  tek  bir boyutta
aciklanamayacak bir kavram oldugunu
belirtmislerdir. Onlara gore psikolojik giiclendirme
¢ok yonll bir kavramdir. Bu baglamda Thomas ve
Velthouse  (1990) psikolojik  glclendirme
kavramiyla ilgili bir bilissel model ortaya koyarak alt
boyutlar  belirlemislerdir. Bunun sonucunda
psikolojik gliclendirme kavramini c¢alisanin isteki
roliine yonelimini yansitan ve calisanda anlam,
yetkinlik, segme ve etki olmak Uzere doért bilissel
degisken ile agiklanan igsel gérev motivasyonu”
seklinde tanimlamislardir. Thomas ve Velthouse'in
(1990), calismalarini temel alan Spreitzer (1995),
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Psikolojik Guglendirme Kuramini olusturmustur.
Arastirmaci psikolojik gliclendirme kavramini,
calisanin yaptigl isine yonelimini gosteren dort
boyutla aciklamistir. Thomas ve Velthouse (1990)
tarafindan ilk defa ortaya konulan bu dort boyut:
anlam, yetkinlik, otonomi (hir irade, secim veya
ozerklik) ve etki olarak ifade edilmektedir.
Spreitzer'e (1995) goére psikolojik glglendirme;
¢ahsanlarin yukarida agiklanan doért boyutu da
icerecek sekilde gliclenmesini saglayan psikolojik
bir olgudur. Yukaridaki tanimlardan hareketle,
psikolojik gliclendirme anlam, yetkinlik, otonomi
ve etki seklinde dort ana boyuttan olusur
(Spreitzer, 1995:1443-1444). Bu boyutlardan
anlam; calisanin yaptigl isi anlamh bulmasi ve
yaptigl isin amacinin kendisi icin tasidigi degerdir
(Caliskan, 2011; Kanbur,2018). Calisanin yaptigi isin
orglticerisinde dnemli olduguna inanmasi ve hatta
onemli oldugunu bilmesi, yaptigi isin yapilmasinin
zorunlu oldugunu bilmesidir (Quinn and Spreitzer,
1997). Yetkinlik; cahsanin kendisini yaptig is
noktasinda yeterli gérmesidir. Calisanin goérevini
yerine getirirken sahip oldugu bilgi ve becerilere
duydugu giiven vyetkinlik ile ilgilidir (Calskan,
2011:79; Kanbur,2018:149). Otonomi; ¢alisanin
isinin isleyisi ile ilgili karar verme yetkisine sahip
olmasidir. Calisanlarin islerini nasil yapacaklari
konusunda gorlis belirtebilmesidir  (Kanbur,
2018:149). Etki; calisanin isi Uzerinde etkili
oldugunu dastinmesi, isyerindeki yonetsel ve
stratejik  faaliyetleri  etkileyebilecegine olan
inancidir (Kanbur, 2018:149).

2.2. isyeri Arkadashg

Arkadaslk; taraflari arasinda kan bagi
olmayan en az iki kisi arasinda kurulan, gonillik
esasina dayal olan, yazili kurallara bagh olmayan
ve icerisinde karsilhikh glven, bagllik, sadakat,
empati, sirdaslik, zor zamanlarda yaninda olma ve
yardim etme, sevgi, saygl ve samimiyet gibi duygu
ve davranislari barindiran iliskidir (Bicer, 2017:34).
Arkadaslik iliskisinin barindirdigi ve taraflarin
karsilikli olarak sergiledigi duygu ve davranislar,
isyeri  arkadashk iliskileri  icerisinde  de
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sergilenebilecegi icin isyeri arkadasligl ise; ayni
isyerinde calisanlarin karsilikli giiven duygusuna
sahip olarak gelistirdigi, arkadas olan kisilerin ortak
degerlerini ve benzer ilgi alanlarini kapsayan,
yakinhk iceren ama romantizm ogesi
barindirmayan iliskilerdir (Sahinbas, 2018:41).

isyeri arkadaslig hakkinda yapilan sinirh
sayidaki calismalardan en basta gelenler Kram ve
Isabella (1985) ile Sias ve Cahill (1998) tarafindan
yapilan ¢alismalardir (Omiiris, 2014:19;
Caliskan,2011:80). Kram ve Isabella (1985), is
yerlerinde calisanlar arasinda kurulan arkadashk
iliskilerinin isyeri kosullarinda ¢alisanlarin duygusal
olarak kendilerini iyi hissetmelerini sagladigini
belirtmislerdir. Kram ve Isabella (1985) isyeri
arkadasliklarinin c¢alisanlarin stresini azalttigini,
calisanlarin is memnuniyetini artirdigini ve isten
ayrilmalari  azalttigini  belirtmislerdir.  isyeri
arkadashiginin istege bagl olmasi onu diger ast-Ust
veya akran-meslektas iliskisi gibi isyerinde olusan
diger iliskilerden ayirir. Calisan, isyerinde
yOneticisini, ast ve Ustlerini secemez fakat hangi
insanla arkadaslik kurabilecegini secebilir (Sias ve
Cahill, 1998). Buradan da anlasilacagl uzere
isyerlerinde calisanlarin gelistirdigi arkadasliklar
sadece mesai arkadasligl sinirlarinda kalmayip
yakin arkadasliga ve dostluga donlsebilmektedir
(Galigkan, 2011:77-92).

2.3. Orgiitsel iletisim

Orgiitsel iletisim kavrami en genel
tanimiyla; hizmet ve/veya mal, bilgi, teknoloji,
bilim Gretmek icin bir araya gelmis, birbirlerinden
farkli 6zelliklere sahip olan ancak belirli bir amag
icin ortak hedeflere sahip insanlarin olusturdugu
toplumsal bir birim olan orglitte, bu insanlarin
birbirleriyle olan iliskileri ve aralarinda olusan
baglardir (Nalbant, 2007:38-39). Orgiitsel iletisimin
bir baska tanimi Tutar'a (2003:83) gore; orgit
icerisinde yer alan tim paydaslarin birbirine
baglanarak uyum icerisinde olmasidir. Tuna'ya
(2007:39) gore ise; Orgitsel faaliyetleri cesitli
yontem ve araclarla paylasmaktir. Bir diger ifadeyle
orgltsel iletisim; orglt icerisinde c¢alisanlarin
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yOneticileri, yoneticilerin de c¢alisanlar etkiledigi
cift yonli devam eden bir sirectir (Saygil,
2018:23).

2.3.1. Orgiitsel iletisimin isleyis Cesitleri

Orgiitler icerisinde iletisim isleyis olarak iki
sekilde gerceklesmektedir. Bunlar: Bigimsel
(formal) iletisim sirecleri ve bigimsel olmayan
(informal) iletisim siregleri olmak (zere ifade
edilebilir. Orgiit igerisindeki iletisim sireglerinin
ayrimi ise bu slreclerin isleyis yontemlerine gore
yapilabilir ~ (Elmas,2017:21;Karahan, 2018:22).
Bicimsel iletisim sireclerinin 6rgit olusturulurken
orglt icerisindeki hiyerarsik yapiya bagh olarak
olustugu, belirli bir hiyerarsik dizen ve normlar

icerisinde  yapilandirildigl, bigcimsel olmayan
iletisimin ise Orglt icerisindeki ¢alisanlarin
psikolojik ve sosyal ihtiyaglari dogrultusunda

kendilerinin olusturdugu bir iletisim stireci oldugu
belirtilebilir (Simsek, 2011:63-64)). Bicimsel iletisim
kanallari 6rgiit icerisindeki uygulamalarina goére
bes grupta toplanabilir. Bunlar; dikey iletisim kanali
(yukaridan asagiya doru iletisim kanali ve asagidan
yukariya dogru iletisim kanali), yatay iletisim kanali,
¢apraz iletisim kanali, agik ve ¢ok yonll iletisim
kanali ve disa donik iletisim kanalindan olusan
gruplardir. Bunlardan dikey iletisim kanali
(yukaridan asagiya dogru iletisim kanali ve
asagidan yukariya dogru iletisim kanall) ve yatay
iletisim kanali olarak iki gruba ayrilir (Dereli,
2010:62-64). Dikey iletisim kanali; 6rgit icerisinde
yOneticiler ile galisanlar arasinda kurulan iletisim
kanalidir. Bu iletisim kanaliyla yOneticiler
calisanlarina emir ve talimatlarini verir, ¢alisanlar
ise yoneticilerine talep ve beklentilerini bu iletisim
kanaliyla bildirirler (Saygih, 2018:30).  Yatay
iletisim; orgitlerde benzer statiiye sahip ayni
seviyedeki calisanlar arasinda gerceklesen iletisim
bicimidir. Daha ¢ok o6rgtt icerisindeki bolim veya
birim yoneticileri ile g¢alisanlarin, (st kademe
yoneticilere ihtiya¢ duymadan kendi aralarinda
kurduklari iletisim yatay iletisimdir. Yatay iletisim
sayesinde (st yOnetimin herhangi bir tasarrufu
olmadan diger calisanlar kendi aralarinda iletisim
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kurabilirler. Boylece yeni isbirlikleri gelistirilmis
olur (Elmas, 2017:25; Karahan, 2018:23-24; Saygil,
2018:31). Henri Fayol “Hiyerarsik Yonetim”
modelinde sadece hiyerarsik iliskilerin oldugu
kurumlarda iletisim c¢atismalarinin ve sorunlarin
olacagini, yatay iletisim ile bu sorunlarin daha kolay
¢Ozilebilecegini belirtmektedir (Karahan, 2018:23-
24).

2.4. Degiskenler Arasi iliskiler
2.4.1. isyeri Arkadashgi ve Psikolojik
Giiglendirme Arasindaki iliski

Orgiitlerde isyeri arkadaslik iliskilerinin bir
oncll olarak c¢alisanlarin psikolojik giglendirilme
algilarina olan etkileri arastirildiginda konu
hakkindaki ilgili yabanci yazin da dahil olmak tzere
literatiirde c¢cok fazla calismaya rastlanmamistir.
Ayrica isyeri arkadaslklari konusunun, basta
isletme ve davranis bilimleri olmak tzere ilgili
disiplinlerde de lizerinde g¢ok sik ¢alisma yapilmig
bir konu olmadigi anlasiimistir (Caliskan, 2011:80).

Psikolojik gliclendirmenin 6nclilleri olarak
gecmiste yapilmis olan calismalarda gliclendirme
algisini artiran bazi faktorlerin varhig ortaya
konulmustur. Literatlirde genel olarak bu
faktorlerin kisisel ve orgilitsel o©nculler olarak
siniflandinldigi gérilmektedir (Erez, 2018:42).

Spreitzer (1995:1446-1448),
gi¢lendirmenin onciillerinin kontrol odagi (igsel
kontrol odagi ve dissal kontrol odagi) , 6z saygl
(benlik saygisi), odiller ve bilgi paylasimi oldugunu
ifade  etmistir.  Spreitzer (1995:1448-1449),
orgitlerde bireysel performansa dayali
odillendirme sisteminin, 6z gliven, igsel kontrol
odagl ve bilgiye erisim olanaklarinin psikolojik
glglendirmeyi pozitif ~ yonde etkiledigini
vurgulamistir. Bir diger calismasinda Spreitzer
(1996:483-504) bes sosyal-yapisal Ozelligin
glclendirmeye etkisini arastirmistir. Bu orgitsel
oncliller; sosyo-politik destek, orgltsel bilgiye
erisim, orgutsel kaynaklara erisim, katilimci is iklimi
ve rol belirsizligidir. Bu ¢alismada Spreitzer
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(1996:488) tarafindan orgitsel ortamda kisinin
gruba aidiyet duygusunun (sosyo-politik destek),
kisinin psikolojik gliclendirmesine katki yaptig
belirtilmektedir (Caliskan, 2011:82; Erez, 2018:43).

Literatlir taramasi sonucu ulastigimiz bu

bilgiler 1s18inda isyeri arkadaslik iligkilerinin
cahsanlarin  psikolojik glglendirilmislik algilari
Uzerinde olumlu etkilerinin olabilecegi

beklenilmektedir. Séyle ki; Thomas ve Velthouse
(1990); "Cognitive Elements of Empowerment: An
Interpretive Model of Intrinsic Task Motivation"
adli  calismalarinda glglendirmenin psikolojik
boyutu ile ilgili olarak “Bilissel Guglendirme
Modelini” gelistirmistir. Modelin ¢ekirdegi devam
eden cevresel olaylar, gorev degerlendirmeleri ve
davranis donglsldir. Cevresel olaylar, bireye
devam eden goérev davranisinin sonuglari ve
gelecekteki davranislarla ilgili kosullar ve olaylar
hakkinda veri saglar. Bu veri, bireyin etki, yetkinlik,

anlamlihk  ve secim  konusundaki  gobrev
degerlendirmelerini  sekillendirir.  Bu  gobrev
degerlendirmeleri, bireyin davranisini sirayla

glclendirir ve slrdirir. Bu davranis daha sonra
cevresel olaylari vb. etkiler ve cevresel olaylar,
gorev degerlendirmeleri ve davranis dongsi
devam eder (Thomas ve Velthouse, 1990: 669).
Thomas ve Velthouse (1990:671) tarafindan yine
ayni ¢alismada ortaya konan “gdrev
degerlendirmeleri” kavrami calisanin isi
algilamasindaki izafiyet Gzerinde durur. Calisanlar
islerini  degerlendirirken  c¢evresel faktorler
(Ustlerinden, akranlardan ve astlardan gelen
girdiler, is arkadaslari, performans degerlendirme
ve is ortami) ile calisanlarin cevrelerindeki olaylari
yorumlama stilleri ve ahskanhklar, kendi
tecribeleri ve birikimleri rol oynamaktadir.

Spreitzer' in (1995:1447) yaptigi ¢calismada
orgut icerisindeki bilgi paylasiminin, yine Spreitzer'
In (1996:488) yaptigl calismada gruba aidiyet
duygusunun (sosyo-politik destek) ve Erez'in
(2018:43-44) yaptig1 calismada orgitlerde takim
ruhunun, ¢alisanlarin psikolojik giiclendirmesine
katki yaptigi belirtilmektedir. Caliskan (2011:89)
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tarafindan  yapilan  calismada ise isyeri
arkadasliklarinin iletisim ve bilgi paylasimini
arttirarak psikolojik gliglendirilmislik algisinin
artmasinda etkili oldugu belirtilmistir. Bu baglamda
orglit icerisinde bilgi paylasimi, gruba aidiyet
duygusu ve takim ruhu kavramsal olarak isyeri

arkadashk iliskilerinin olumlu sonuglari
olabileceginden asagidaki hipotezler
gelistirilmistir:

Hla: isyeri arkadashklar ile psikolojik

glclendirmenin alt boyutu olan “anlam” pozitif
iliskilidir.

H1lb: isyeri arkadasliklari ile psikolojik
glclendirmenin alt boyutu olan “yetkinlik” pozitif
iliskilidir.

Hlc: isyeri arkadasliklari ile psikolojik
glclendirmenin alt boyutu olan “6zerklik” pozitif
iliskilidir.

H1d: isyeri arkadasliklari ile psikolojik
glclendirmenin alt boyutu olan “etki” pozitif
iliskilidir.

2.4.2. Orgiitsel iletisim ve Psikolojik Giiglendirme
Arasindaki iliskiler

Glnimuzde bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, sanayi toplumundan
bilgi toplumuna gecis, bilgi caginda kiiresellesme
sayesinde ¢alisanlar igin de uzmanlasmanin
gerekliligi ortaya cikmistir (Karahan, 2018:20).
Orgiitlerin rekabet edip ayakta kalmalar igin
yeniliklere ayak uydurmalari, yonetsel
uygulamalarini degisen ve gelisen yeni kosullara
gore tekrar dlizenlemeleri, Oorgiit icinde ve
disindaki bilgiyi rekabet unsuru olabilecek yararh
bilgiye donistiirmeleri gerekmektedir. Orgiitler bu
degisim ve gelisim siirecine adapte olabilmek i¢in

calisanlarinin orgitlerdeki uzmanhgini,
potansiyelini ve verimliligini fark etmislerdir.
Orgiitlerin  hedeflerine ulagmalari igin insan

faktorinid dogru degerlendirmeleri gerekmektedir.
Bu da ancak orgiit icerisinde etkin bir iletisim
sisteminin saglanmasi ile mimkindar (Karahan,
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2018; Saygih, 2018). Orgiitsel iletisim calisanlar
acisindan degerlendirildiginde; o6rglt ici iletisim
basarili bir sekilde gergeklestirilebilirse galisanlarin
is yapma istegi ve motivasyonlari ylikselir (Karahan,
2018:21).

Orgiitsel iletisimin calisanlarin psikolojik
glglendirilmislik algilarina olan etkisi hakkinda
literatlrde yapilan arastirma neticesinde; Caliskan
(2011) tarafindan yapilan c¢alismada calisanlarin
psikolojik glgclendirilmislik algilarinin  orgtsel
iletisim ile iligkili oldugu, orgutlerde alinan kararlar
ve vyapilan isler hakkinda c¢alisanlarin formel
bilgilere ulasabilmesinin kendilerini daha yetkin ve
glclu hissetmesine katkida bulunacagi belirtilmistir
(Caliskan, 2011:89). Richmond ve McCroskey'e
(2008) gore orgit icerisinde yukaridan asagiya
dogru olan iletisim sayesinde ¢alisanlarin 6rgitin
vizyonu ve misyonu, kurallari ve talimatlari,
performans sistemi hakkinda bilgilendirildigi
vurgulanmistir (Richmond ve McCroskey, 2008). Bir
baska calismada orgitlerde asagi yonli iletisimin
ozellikle birey ve is uyumunun distk oldugu
durumlarda calisanin is tatminini ve performansini
belirleyen etkili bir ara degisken oldugu
belirtilmistir (Gibson ve Hodgetts, 1991). Bir diger
¢alismada ise orgltsel iletisimin ana amacinin,
bilgilendirmek, calisanlarin davranisini hedefler
dogrultusunda yonlendirmek, ¢aba ve faaliyetlerini
koordine etmek oldugu kadar bireyler arasindaki
sosyal iliskileri de diizenlemek oldugu ve bu sayede
orgutsel iletisimin calisanlar arasindaki iliskileri
gelistirdigi, karsilikli onama ve gliven olusturarak
olumlu calisan davranislari ortaya cikardig
belirtiimektedir (Kdmirctoglu ve Uslu, 2019:578;
Caliskan, 2011:82).

Kanbur’a (2018) gore islevsel bir 6rgltsel
iletisim sayesinde 6rgilit icerisinde psikolojik olarak
glglendirilmis calisanlar yaptigl isin anlaml
olduguna inanacak, is tatmini ve is memnuniyeti
artacaktir. Bunun neticesinde calisanin orgitsel
baghhg artacak ve isten ayrilma dislncesi
azalacaktir (Kanbur, 2018: 148-149). Kaynar (2018)
tarafindan vyapilan bir baska c¢alismada ise
orgitlerde etkili iletisim ortami tesis edildiginde
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¢ahisanlarin oOrgutsel baghlik dizeylerinin ve is
tatmini dizeylerinin artacagl ifade edilmistir
(Kaynar, 2018:85)

Literatlirde yer alan bu c¢alismalarda,
orgitsel iletisimin orgutsel baglilik, is tatmini, is
memnuniyeti ve performans gibi érgitsel ciktilari
etkiledigi belirtilmistir. Psikolojik gliclendirmenin
orglitlerde calisan davranislarina olan etkileri
hakkinda vyapilan literatlir taramasinda ise;
psikolojik glg¢lendirmenin de orgitsel iletisim gibi
ayni orgutsel ciktilar etkiledigi tespit edilmistir.
Soyle ki; Erez (2018) tarafindan yapilan ¢calismada

psikolojik olarak gliclendirilen galisanlarin yonetsel
etkinliginin, yaraticiiginin, performansinin, érgiite
olan baghhginin, isten ayrilma niyetinin ve giiven
duygusunun etkilendigi ortaya koyulmustur (Erez,
2018:45). Kitapg! vd.’nin (2013) ise, kamu ve ozel
sektoér calisanlar Gzerinden yaptiklari ¢alismada
glglendirmenin anlam boyutunun is tatmini ile
pozitif, isten ayrilma niyeti ile negatif bir iliskiye
sahip oldugu ifade edilmistir (Kitapgi vd., 2013:65).
Bu baglamda orgltsel iletisimin ¢alisanlarin
psikolojik  glglendirilmislik  algilarini  pozitif
etkileyebilecegi kavramsal olarak distnilmekte
olup asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H2a: Orgitsel iletisimin alt boyutu olan “dikey iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“anlam” pozitif iliskilidir.

H2b: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “dikey iletisim” ile psikolojik gliclendirmenin alt boyutu olan

“yetkinlik” pozitif iligkilidir

H2c: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “dikey iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“Ozerklik” pozitif iliskilidir.

H2d: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “dikey iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“etki” pozitif iliskilidir.

H3a: Orgitsel iletisimin alt boyutu olan “yatay iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“anlam” pozitif iliskilidir.

H3b: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “yatay iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“yetkinlik” pozitif iligkilidir.

H3c: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “yatay iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“Ozerklik” pozitif iliskilidir.

H3d: Orgiitsel iletisimin alt boyutu olan “yatay iletisim” ile psikolojik giiclendirmenin alt boyutu olan

“etki” pozitif iliskilidir.

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

iSYERi ARKADASLIKLARI

ORGUTSEL iLETiSiM
= Dikey iletisim
= Yatay iletisim

H1a, Hib, Hic, H1d

H2a, Hab, Hae, Had
H3a, H3b, H3c, H3d

PSIKOLOJIK
GUCLENDIRME

= Anlamhlik

= Yetkinlik
= Otonomi
L] Ftki
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci isyeri arkadasliklari
ve orgltsel iletisimin psikolojik gliclendirme
Gzerinde etkisinin olup olmadiginin irdelenmesidir.

Psikolojik Gicglendirme kavraminin
oncdilleri ve/veya sonuglar hakkinda literatiirde
yer alan arastirmalar Saglk, Konaklama, Havacilik,
Egitim, Ozel Bankacilik Sektérleri ve Kamu
Universitelerinde yapilmis  olup  glinimiizde
rekabet kosullarinin ¢ok zorlu oldugu hizmet
sektoérinde faaliyet gbsteren ve stati olarak Kamu
iktisadi Kurulusu (KiK) olan bir kamu kurumunda
yapilacak ve ilk olacak ¢calismanin literatire katki
saglayacagina inanilmaktadir.

3.2. Veri Toplama Araglari

Arastirmada veri toplama araci olarak
anket teknigi  kullanilmistir.  Anket formu
katilimcilarin geri doniisind artiracak sekilde, agik
ve anlasilir olarak hazirlanmis olup hazirlanma
asamasinda literatlirde yer alan bir¢ok 6nemli
¢alismadan vyararlanilmistir.  Anket formunun
basinda; anketin amaci, icerigi ve kullanimi
hakkinda kisa bir bilgi verilmistir. Bu bilgilerin
verilmesinin amaci, anketin giiven vermesi ve geri
donltsim oraninin yiksek olmasini saglamak
icindir. Arastirmada kullanilan anket formu 4
bélimden olusmaktadir. ilk bélimde, katilimcilarin
isyeri arkadaslklarinin  6grenilmesine yonelik
ifadeler, ikinci bolimde, calisanlarin psikolojik
glclendirme algilarini dért alt boyutuyla 6lgmek
icin ifadeler, Gglincl bollimde ¢alisanlarin orgtsel
iletisim algilarini iki alt boyutuyla o6lgmek icin
ifadeler ve son olarak dordiincii boélimde ise
katilimcilarin demografik bilgilerinin 6grenilmesine
yonelik ifadeler bulunmaktadir. Hazirlanan anket
formunda; calisanlarin is yeri arkadaslik iliskilerini

32

O0lgmek icin 12 adet, psikolojik glglendiriime
algilarini 6lgmek icin 12 adet, orgitsel iletisim
algilarini 6lcmek icin 15 adet olmak lzere toplam
39 adet soru bulunmaktadir. Olusturulan ankette,
katilimcilardan begsli likert tipi skalada 1’den 5’e
kadar olan segeneklerden kendilerine en uygun

olan secenegi isaretlemeleri istenmistir.
Degerlendirme  segenekleri ise su sekilde
siralanmistir: “1=Kesinlikle katilmiyorum,

2=Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4=Katiliyorum,

5=Kesinlikle katiliyorum”.

3.3. Kullanilan Olgekler

Calisanlarin psikolojik glclendirme
algilarinin dort boyutunu 6lgmek icin de Spreitzer
(1995) tarafindan gelistirilen “Psikolojik

Giiclendirme Olcegi (Psychological Empowerment
Instrument-PEI)” kullaniimistir. isyeri
arkadasliklarini 6lgmek icin Neilsen, Jex ve Adams
tarafindan, 2000 vyilinda gelistirilen “isyeri
Arkadasliklari (Workplace Friendship) Olgegi” ve
orgutsel iletisim icin Melikoglu (2009) tarafindan
uyarlanan ve Postmes, Tanis ve Dewit (2001)
tarafindan gelistirilen “Yatay ve Dikey iletisim
Olgegi" kullanilmigtir.

3.4. Verilerin Analizi

istanbul il sinirlari icerisinde faaliyet
gosteren bir kamu kurumu galisanlarindan toplam
397 cahsana anket uygulanmistir. Gegersiz olan
anketler degerlendirmeden c¢ikarildiktan sonra
toplam 390 adet anket veri analizine dabhil
edilmistir. Verilerin analizinde SPSS 23.0 paket
programi  kullanilmistir.  Arastirma verilerinin
degerlendirilmesinde  SPSS  istatistik  paket
programi kullanilarak elde edilen veriler analiz
edilmek (zere bilgisayar ortamina aktarilarak,
faktor analizine, glvenilirlik, korelasyon ve
regresyon analizlerine tabi tutulmustur.
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3.4.1. Demografik Veriler

Galismamizin 6rneklemini olusturan 390
katilimcinin 179' u kadin, 211'i erkek katilimcidan
olusmaktadir. Katihmcilarin yas ortalamasi 36,61,
kidem ortalamasi ise 10,14 olarak hesaplanmigtir.
Katihmcilarin medeni durumlarina bakildiginda 272
kisinin evli, 118 kisinin ise bekar oldugu; bununla
birlikte  katihmcilarin ~ %0.8'inin  ilkbgretim,
%7,9'unun lise, %11,5 'inin on lisans, %49'unun
lisans, %30,3'Unlin yilksek lisans ve %0,5 'inin
doktora egitimi aldig1 belirlenmistir. Katilimcilarin
isyerinde bulunduklari pozisyonlara gore dagilimi
ise; %58,7 memur, %19,5 dagitici, %8,5 orta diizey
ybnetici, %3,1 Ust diizey yonetici ve %10,3 firma
¢alisani seklinde gergeklesmistir.

3.4.2. Olgiim Gegerliligi ve Giivenirligi

S6z konusu arastirma igin  veriler
toplandiktan sonra, veri setinin gegerliligi ve
glivenirligi test edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak,
arastirma modelimizdeki degiskenlere agiklayici
faktor analizi  uygulanmistir.  Veri seti igin
hesaplanan KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) 6rneklem
yeterlilik degeri 0,913 olarak bulunmus ve soz
konusu degerin de asgari deger olan 0,50’den
ylksek oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira,
Barlett Kiiresellik Testi (x2 (595) = 10901,274;
p=0,00 < 0,01) 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiki

olarak anlamlidir. Uygulanan aciklayici faktor
analizinde, bazi sorular istenilen boyutlarda
olmadigindan analiz disinda birakilarak, nihai

faktor analizi sonucuna gore faktorler beklendigi
sekilde 7 boyuta ayrilmistir ve agiklanan toplam
varyans orani da 74,506 olarak bulunmustur (Bkz.
Tablo 1).

Tablo 1. Acgiklayici Faktor Analizi Sonuglari

Faktorler
Gostergeler DOI iYA PGA PGE PGO PGY Ovi
DGi10: Kurumun yénetimsel politikalarini
tartismak ve iyilestirmeler yapmak icin ,850
gorislerimi sunma firsati verilir.
DOi2: Personel ydnetimi ile ilgili bilgilendirme 840
vapilir. ’
DQOIi5: Diger departmanlarin isleyisi hakkinda -
bilgilendirme yapilir. ’
DQOI8: Yénetim, kurumun bitiinind ilgilendiren -
sorunlarin ¢dziimi igin ¢alisanlarina danisir. ’
DQOi3: Kurumun genel performansi ile ilgili 820
bilgilendirme yapilir. ’
DAi6: Yonetim, kurumsal sorunlari calisanlarla 815
paylasir. ’
DBi7: Yonetim, calisanlara kendileri ile iletisim
,803

kurma firsati tanir.
DOi1: Yoénetim kadrosu, kurumda vyapilan

v S ,798
degisiklikler hakkinda ¢alisanlarina bilgi verir.
DOi4: Kurumun izledigi strateji hakkinda 291
bilgilendirme yapllir. ’
DOi11: Yonetim, calisanlara dnerilerini sunma 281
firsati verir. ’

33




Orgiitsel iletisimin Ve isyeri Arkadashklarinn Psikolojik Gii¢clendirmeye Olan Etkileri: Bir Kamu Kurumunda Ampirik Bir Cahsma

DOI9: Yénetim, calisanlarin yaptiklari is ile ilgili
geribildirim verir.

DOi12: Eger kurumun stratejisini elestirmek
istersem, bununla ilgili kiminle nasil iletisim
kurmam gerektigini biliyorum.

DOi: is yerimde yakin arkadasliklar gelistirme
firsatim vardir.

iYA3: Kurumumda is arkadaslarimla gayri resmi
konusma ve onlari ziyaret etme sansim vardir.
iYA7: is yerimde giiclii arkadasliklar
kurabilmekteyim.

iYA1: is arkadaslarimi tanima firsatim var.

iYA4: Calisanlar arasinda iletisim kurmam
kurumum tarafindan tesvik ediliyor.

iYA2: Problemlerin ¢éziimiinde is arkadaslarimla
toplu olarak galigabilirim.

iYA11: isimi dort gézle beklememin bir nedeni de
is arkadaglarimi gorebilmektir.

iYA6: isimi tamamladigim siirece is harici
konusmalara kurumum tarafindan hosgoriyle
bakilir.

PGAZ2: isle ilgili faaliyetlerim kisisel olarak benim
icin anlamlidir.

PGA3: Yaptigim is benim icin anlamlidir.

PGA1: Yaptigim is benim icin cok 6nemlidir.
PGE11: Departmanimda olan olaylar Ustiindeki
etkim yliksektir.

PGE12: Departmanimda olan olaylar Ustiinde
bilyik 6lctide kontrolim vardir.

PGE10: Departmanimda olan olaylar tstindeki
etkim ylksektir.

PGOS: islerimi nasil yapacagim hakkinda kendi
kendime karar verebilirim.

PGO7: islerimi nasil yapacagimi belirlemede
kayda deger 6zerklige sahibim.

PGO9: isim nasil yapacagim konusunda
bagimsizlik ve 6zgirlik icin hayli firsata sahibim.
PGYS5: is faaliyetlerimi gerceklestirmek igin sahip
oldugum kabiliyetlerim hakkinda kendimden
eminim.

PGY4: isimi yapmak icin sahip oldugum
yeteneklerim hakkinda kendime gliveniyorum.
PGY6: isim icin gerekli becerilerde uzmanlastim.
0iY14:Benim departmanimdan olmayan ¢alisma
arkadaslarimla is disi konularda da rahatlikla
konusurum.

0iY13: Calisma arkadaslarimla is disi konularda
da rahatlikla konusurum.
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0iY15: Calisma arkadaslarimla aramizda iyi ve
TN PRI ,711
kaliteli bir iletisim vardir.
DOi: Dikey Orgiitsel iletisim; IYA: Is Yeri Arkadashdi; PGA: Psikolojik Giiclendirme “Anlam”; PGE: Psikolojik Giiclendirme
“Etki”; PGO: Psikolojik Giiclendirme “Otonomi”; PGY: Psikolojik Giiclendirme “Yetkinlik”; BiY: Yatay Orgiitsel iletisim
KMO Orneklem Yeterliligi: 0,913
Agiklanan Toplam Varyans: %74,506
Rotasyon Yontemi: Varimax

Faktor analizinden sonra, her faktor igin ortalama ve standart sapmalar hesaplanmis ve korelasyon
matrisi olusturulmustur (Bkz. Tablo 2). Elde edilen tiim faktorler icin hesaplanan Cronbach Alpha glivenirlik
katsayisi, asgari deger olarak kabul edilen 0,70’in (Nunnaly, 1978) {izerinde oldugundan (isyeri Arkadashdi:
0,841; Psikolojik Giiglendirme “anlamliik”: 0,902; Psikolojik Gii¢lendirme “yetkinlik”: 0,812; Psikolojik
Giiclendirme “otonomi”: 0,869; Psikolojik Giiclendirme “etki”: 0,957; Dikey Orgiitsel iletisim: 0,959; Yatay
Orgiitsel iletisim: 0,820) dl¢iimiin giivenilir oldugu ifade edilebilir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. Guvenilirlik, Korelasyon ve Tanimlayici istatistikler Tablosu

Ortalama Standart | Cronbach 1 2 3 4 5 6
Sapma | Alpha

L.isyeri Arkadashg 3,6651 ,72536 0,841 1

2.0rgiitsel Dikey -
iletisim 2,8821 | 1,02550 0,959 | ,376 1

3.0rgiitsel Yatay
iletisim
4.Psikolojik
Giiglendirme 3,9923 ,91806 0,902 | ,346™ | ,326™ | ,230" 1
Anlamlilik
5.Psikolojik
Giiglendirme 4,3368 ,62554 0,812 | ,326™ | ,136™ | 242" | ,521™ 1
Yetkinlik
6.Psikolojik
Giiglendirme 3,7479 ,91730 0,869 | ,274™ | ,434™ | ,168™ | ,351""| ,441™ 1
Otonomi
7.Psikolojik
Giiclendirme Etki

** Korelasyon p<0,01 seviyesinde anlamli (¢ift yénlii), * Korelasyon p<0,05 seviyesinde anlamli (¢ift yénlii)

3,8761 , 77579 0,820 575 | ,196™ 1

3,2197 1,10511 0,957 286" | ,503""| ,127° | ,319" | ,288" | ,536"
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3.4.3. Hipotez Testleri
Arastirma hipotezlerini test etmek amaciyla SPSS programi ile regresyon analizi gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonucu - isyeri Arkadasligi, Dikey Orgiitsel iletisim ve Yatay Orgiitsel iletisim ile
Psikolojik Gliglendirmenin “Anlam” Boyutu Arasindaki iliski

Model-1 Bagimsiz Degiskenler
Dikey Orgiitsel | Yatay Orgiitsel
isyeri Arkadashig iletisim iletisim
Bagiml Degisken B Sig. B Sig. B Sig.
Psikolojik Giiglendirme
eAntamhiiic” ,229 ,000 ,229 ,000 ,053 ,352
F= 25,615
R*= 0,166
Sig =,000

Regresyon analizinden elde edilen sonuclara gore; Model-1 (F=25,615; R?= 0,166; Sig=,000) anlamlidir.
Hipotez testleri bulgularina gore; i-) isyeri arkadashg ile psikolojik gliclendirmenin “anlam” boyutu arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli (B= ,229; Sig= ,000); ii-) dikey orgiitsel iletisim ile psikolojik
glclendirmenin “anlam” boyutu arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli (B=,229; Sig=,000) iliskiler
tespit edilmistir. Ancak; iii-) yatay orgiitsel iletisim ile psikolojik gliclendirmenin “anlam” boyutu arasinda
istatistiki olarak anlamh (Sig= ,352) bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgular dahilinde; Hia ve Ha,
hipotezlerimiz kabul edilirken; Hs, hipotezimiz red edilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonucu - isyeri Arkadasligl, Dikey Orgiitsel iletisim ve Yatay Orgiitsel iletisim ile
Psikolojik Giiclendirmenin “Yetkinlik” Boyutu Arasindaki iliski

Model-2 Bagimsiz Degigkenler
Dikey Orgiitsel Yatay Orgiitsel
isyeri Arkadashg iletisim iletisim
Bagiml Degisken B Sig. B Sig. B Sig.
Psikolojik Gliglendirme “Yetkinlik” ,272 ,000 ,017 ,744 ,082 ,162
F= 16,057
R?=0,111
Sig =,000

Regresyon analizinden elde edilen sonuglara gére; Model-2 (F=16,057; R*=0,111; Sig=, 000) anlamlidir.
Hipotez testi bulgularina gore; i-) isyeri arkadashg: ile psikolojik giliclendirmenin “yetkinlik” boyutu arasinda
istatistiki olarak anlamh ve pozitif (B=,272; Sig=,000) bir iliski tespit edilmisken; ii-) dikey 6rgltsel iletisim ve
psikolojik giiclendirmenin “yetkinlik” boyutu arasinda (Sig=,744) ve iii-) yatay orgutsel iletisim ile psikolojik
giclendirmenin “yetkinlik” boyutu arasinda (Sig=,162) istatistiki olarak anlamli bir iliski bulgulanmamistir.
Dolayisiyla; Hip hipotezimiz kabul edilirken; Ha, ve Hsp hipotezlerimiz red edilmistir.
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Tablo 5. Regresyon Analizi Sonucu - isyeri Arkadashigi, Dikey Orgiitsel iletisim ve Yatay Orgiitsel iletisim ile
Psikolojik Giiclendirmenin “Otonomi” Boyutu Arasindaki iliski

Model-3 Bagimsiz Degiskenler
Dikey Orgiitsel Yatay Orgiitsel
isyeri Arkadashg iletisim iletisim
Bagimli Degisken B Sig. B Sig. B Sig.
Psikolojik Guiglendirme “Otonomi” ,113 ,056 ,387 ,000 ,027 ,630
F=32,821
R%?= 0,203
Sig =,000

Regresyon analizinden elde edilen sonuclara gore; Model-3 (F=32,821; R?=0,203; Sig=, 000) anlamlidir.
Hipotez testi bulgularina gore; i-) isyeri arkadashg ile psikolojik gliclendirmenin “otonomi” boyutu arasinda
(Sig=,056) ve ii-) yatay orgutsel iletisim ile psikolojik gliclendirmenin “otonomi” boyutu arasinda (Sig=,630)
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememisken; iii-) dikey orgiitsel iletisim ile psikolojik gliclendirmenin
“otonomi” boyutu arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli (B=,387; Sig=,000) bir iliski tespit edilmistir.
Dolayislyla; Hic ve Hsc hipotezlerimiz red edilirken; Hac hipotezimiz kabul edilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonucu - isyeri Arkadasligi, Dikey Orgiitsel iletisim ve Yatay Orgiitsel iletisim ile
Psikolojik Giiglendirmenin “Etki” Boyutu Arasindaki iliski

Model-4 Bagimsiz Degiskenler
Dikey Orgiitsel Yatay Orgiitsel
isyeri Arkadashg lletisim lletisim
Bagimli Degisken B Sig. B Sig. B Sig.
Psikolojik Giiglendirme “Etki” ,138 ,015 ,459 ,000 -,042 ,430
F=46,335
R?= 0,265
Sig = ,000
Regresyon analizinden elde edilen iletisim ile psikolojik gliclendirmenin “etki” boyutu

sonuglara gore; Model-4 (F=46,335; R2=0,265;
Sig=, 000) anlamhdir. Hipotez testi bulgularina
gore; i-) isyeri arkadashg ile psikolojik
glclendirmenin “etki” boyutu arasinda istatistiki
olarak anlamh ve pozitif yonli (f=,138; Sig=,015),
ii-) dikey orgutsel iletisim ile psikolojik
glglendirmenin “etki” boyutu arasinda istatistiki
olarak anlaml ve pozitif yonla (B=,159; Sig=,000)
iliski tespit edilmistir, ancak iii-) yatay orgutsel
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arasinda istatistiki olarak anlamli (Sig=,430) bir iliski
tespit edilememistir. Dolayisiyla; H1ld ve H2d
hipotezlerimiz kabul edilirken; H3d hipotezimiz red
edilmistir.
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4. TARTISMA ve SONUC

GUnUmuzde orgitler yonetim alanindaki
yeni uygulamalar ve sahip olduklari teknolojik
altyapi ile rekabet giicl elde etmeye calissalar da
en 6nemli kaynaklari entelektiiel sermaye olarak
insan kaynagidir. Orgiitlerde tiim ydnetim ve
teknoloji  sistemlerinin  uygulayicisi;  bilgisi,
tecriibesi ve yetenekleriyle insan oldugu icin
orgitlerin en degerli varligi da calisanlaridir.
Orgiitler calisanlarinin  dzgiivenlerini artiracak,
kararlara katilimini saglayacak, daha fazla yetki ve
sorumluluk almalarina imkan verecek uygulamalar
ile  onlarin  psikolojik  olarak  kendilerini
glglendirilmis  hissetmelerini  saglayabilirlerse,
¢alisanlar islerini daha etkin ve verimli bir sekilde
yapabilir.  Psikolojik  olarak  glg¢lendirildigini
hisseden calisanlarin orgitsel baghliklar artabilir,
isten ayrilma niyetleri azalabilir. Bu arastirmada
¢ahsanlarin  psikolojik glglendirilmislik algilari
Gzerinde isyeri arkadasliklari ve orgitsel iletisimin
etkileri irdelenmistir.

Arastirmamizda elde edilen bulgular
sonucunda; psikolojik gliclendirmenin “anlam”
boyutu ile isyeri arkadasligl arasinda, psikolojik
glcglendirmenin  “yetkinlik” boyutu ile isyeri
arkadashg arasinda ve psikolojik gliclendirmenin
“etki” boyutu ile isyeri arkadasligl arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit
edilmistir. Ancak isyeri arkadasliklarinin, psikolojik
glclendirmenin otonomi (6zerklik) boyutu ile
arasinda  herhangi  bir iliskinin  olmadigi
gorlilmastir. Literatlirde, elde edilen bulgularimizi
dogrulayan bazi calismalar da bulunmaktadir. Soyle
ki; Spreitzer' in (1995) yaptig calismada orgit
icerisindeki bilgi paylasiminin, yine Spreitzer' in
(1996) yaptigi calismada gruba aidiyet duygusunun
(sosyo-politik destek), Thomas ve Velthouse' in
(1990) yaptigi calismada gevresel kosullardan olan
isyeri arkadaslklarinin, Caliskan'in (2011) yaptig
arastirmada isyeri arkadasliklarinin iletisim ve bilgi
paylasimini artirarak psikolojik guglendirilmislik
algisini artirdigi ve Erez'in (2018) yaptigi calismada
orgitlerde takim ruhunun, calisanlarin psikolojik
glglendirmesine katki yaptigi belirtilmektedir. Bu
baglamda isyeri arkadasliklarinin, 6rgit icerisinde
bilgi paylasiminin, gruba aidiyet duygusunu ve
takim ruhunu olumlu olarak etkilemesi ve calisanin
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yaptigl is ile orgltsel sonuclara etki edebildigi
inancini saglamasi sonucunda galisanin isini anlamli
bulmasini ve kendisini yaptigl is noktasinda yeterli
gormesini saglayabilmektedir.

Arastirmamizda psikolojik giiclendirmenin
“anlam” boyutu ile dikey 6rgitsel iletisim arasinda,
psikolojik gliclendirmenin “otonomi” boyutu ile
dikey orgitsel iletisim arasinda ve psikolojik
gliclendirmenin “etki” boyutu ile dikey orgitsel
iletisim arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
iliskiler tespit edilmistir. Ancak psikolojik
gliclendirmenin yetkinlik (yeterlilik) boyutu ile
dikey Orgltsel iletisim arasinda herhangi bir
iliskinin olmadigi gérilmustir. Orgitsel iletisimin
yatay iletisim boyutuyla psikolojik gliclendirmenin
anlam, yetkinlik (yeterlilik), otonomi (6zerklik) ve
etki boyutu ile arasinda ise herhangi bir iliskinin
olmadigi gorilmustir. Literatlrde, elde ettigimiz
bulgularimizi dogrulayan calismalarda; Caliskan
(2011) tarafindan calisanlarin psikolojik
glclendirilmislik algilarinin orgitsel iletisim ile
iliskili oldugu, orgitlerde alinan kararlar ve yapilan
isler hakkindaki bilgilere dikey iletisim sayesinde
ulasilabilmesinin kendilerini daha yetkin ve giclii
hissetmesine katkida bulunacagi belirtilmistir
(Caliskan,2011:82). Richmond ve McCroskey'e
(2008) gore orgit icerisinde yukaridan asagiya
dogru olan dikey iletisim sayesinde ¢alisanlarin

orgutlin  vizyonu ve misyonu, kurallari ve
talimatlari, performans  sistemi  hakkinda
bilgilendirildigi  vurgulanmistir  (Richmond ve

McCroskey, 2008). Bir baska ¢alismada orgiitlerde
asagiyonliiletisimin 6zellikle birey ve is uyumunun
diistik oldugu durumlarda g¢alisanin is tatminini ve
performansini belirleyen etkili bir ara degisken
oldugu belirtilmistir (Gibson ve Hodgetts, 1991).
Kanbur’a (2018) gore islevsel bir 6rgitsel iletisim
sayesinde 0Orglit icerisinde psikolojik olarak
glclendirilmis calisanlar yaptigi isin anlaml
olduguna inanacak, is tatmini ve is memnuniyeti
artacaktir. Bunun neticesinde calisanin orgitsel
baglihgr artacak ve isten ayrilma disilncesi
azalacaktir (Kanbur, 2018: 148-149). Kaynar (2018)
tarafindan vyapilan bir baska c¢alismada ise
orgitlerde etkili iletisim ortami tesis edildiginde
calisanlarin orglitsel baghhk diizeylerinin ve is
tatmini dlzeylerinin artacagl ifade edilmistir
(Kaynar, 2018:85). Ancak; Caliskan (2011)
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tarafindan orglt icerisindeki yatay iletisimin
calisanlar arasindaki bilgi paylasimini gelistirdigi ve
bunun sonucunda calisanlarin islerini daha anlamli
buldugu belirtilmis olsa da yaptigimiz calismada bu
bulgu desteklenmemistir.

Galismamizda elde edilen  bulgular
dogrultusunda o6rneklemin bir kamu kurumu
olmasini da gbz onidnde bulundurarak bir
degerlendirme yapilmasi gerektigi
disinidlmektedir. Arastirmanin  yapildigi kamu
kurumu, glinlimuzde rekabet kosullarinin ¢ok zorlu
oldugu hizmet sektériinde misterilerine ¢ozliimler
sunan ve hizmet agiyla llkemizin her tarafina
yaylimis koklla ve kurumsal hafizasi ¢cok buyik olan
bir kurumdur. GUnimuizde ©6rgitler varlklarini
devam ettirebilmek icin disiuk maliyetli, yliksek
kaliteli, cok fonksiyonlu ve tlketici taleplerine
uygun nitelikli mal ve hizmet liretmek durumunda
kalmis ve bu nedenle modern bir yonetim teknigi

olan  psikolojik  gliclendirmeyi  kullanmaya
baslamislardir. Kamu yonetiminde ise ayni
duyarliik  s6z konusu degildir.  Psikolojik

glclendirme kavraminin kamu yonetiminde yer
alabilmesinin  6nlinde temel olarak orgitsel
yapidan kaynaklanan bazi engeller oldugu ifade
edilebilir: ilk olarak kamu kurumlari statik yapilidir
yani esnek vyapili orgltler degillerdir. Kamu
kurumlarinin yasanabilecek problemler karsisinda
kurum olarak sonug odakli aksiyon almasi ve ¢6ziim
Uretebilmesi ¢ok rastlanabilir bir durum degildir.
Her ne kadar ¢alismamizi yaptigimiz kamu kurumu,
Toplam Kalite Yonetimi ve Entegre Yonetim Sistemi
uygulamalari ile degisim ve gelisme gostermeye
devam etse de Uzerinde rekabet baskisi genel
olarak bulunmadigindan, istenilen seviyeye heniz
ulasamamistir. Bahse konu kurumda yetkilerin ve
kaynaklarin ~ kullanimi merkezi  yOnetimin
tasarrufunda oldugundan hiyerarsik ve birokratik
yonetim anlayisi mevcuttur. Bu baglamda kurum igi
orgitsel iletisimde bilgi paylasimin yetersiz oldugu
ifade edilebilir. Ayrica kurumlarda sunulacak
hizmetlerin yasal bir dayanag vardir ve
gerceklestirilen faaliyetlerin hukuki bir dayanaginin
olmasi zorunludur. Ancak psikolojik gliclendirme
kavramiyla ilgili herhangi bir diizenleme hem bu
kurumun hem de diger kamu kurumlarinin
mevzuatinda bulunmamaktadir (Cuhadar, 2015).
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Psikolojik gliclendirmenin mevzuatta yer alabilmesi
icin merkezi idarenin yasal diizenlemeler yapmasi
gerektigi  belirtilmektedir  (Cuhadar, 2015).
Arastirmamizda orgltsel iletisimin yatay iletisim
boyutu ile psikolojik glclendirmenin boyutlar
arasinda bir iliski bulgulanmamistir. Bu sonug
aslinda ¢ok da sasirtict degildir. Ancak yatay
iletisimin  aksine  dikey iletisimin  kurum
cahsanlarinin psikolojik glclendirilmislik algilarini
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu tespitten
anlasilacagi lGzere s6z konusu kurumdaki
yoneticiler ile calisanlar arasinda kurulan dikey
iletisim kanaliyla galisanlara bildirilen emir ve
talimatlar ile c¢alisanlar tarafindan yoneticilere
iletilen talep ve beklentiler, ¢alisanlarin psikolojik
glglendirilmislik  algilariyla  pozitif iligkilidir.
Orneklem  grubumuz bir kamu  kurumu
oldugundan, kurumda hiyerarsik yonetim anlayisi
vardir. Bu nedenle bu kurum g¢alisanlarinin, merkezi
yonetimin inisiyatifinde olan bilgiye ve kaynaklara
erisimi sinirl olabileceginden, 6rgtitsel iletisimin ve
bilgi paylasiminin, calisanlarin psikolojik
glclendirilmislik algilari Gzerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir.

Psikolojik gliclendirme ¢alismamizdan da
gorildigi tzere ¢ok boyutlu bir kavramdir ve her
bir boyutu ¢alisanlarin psikolojik glglendirilmislik
algilari Gzerinde etkilidir. Psikolojik gliclendirme,
cahsanin bilissel duygularini olumlu veya olumsuz
etkileyebilecek modern bir yénetim uygulamasidir.
Bundan dolayr hem arastirma yaptigimiz kurum
O0zelinde hem de kamu hizmeti sunan diger
kurumlarda birokratik  hantalligin  ortadan
kaldirilarak yeni yénetim tekniklerinin uygulanmasi
ve Ozellikle glnimizde orgitlerin en degerli
kaynagi olan cahsanlarin psikolojik
glclendirilebilmesi icin 6rgit yapisinda degisiklige
gidilerek yenilik¢i, rekabetgi, seffaf, iletisime acik,
adaletli, egitim ve gelisime deger veren ve
cahsanlarini psikolojik gliclendiren yeni yonetim
modelleri gelistirilmelidir.

Bu konuda arastirma yapmak isteyen
arastirmacilara bazi  6nerilerde bulunulabilir:
Calismamizda kullandigimiz arastirma modelinden
yola cikilarak, c¢alisanlarin kisilik ozelliklerinin
psikolojik gliclendirme (zerine olan etkileri
irdelenebilir. Ozellikle kamu kurumlarinda adalet
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algisinin galisanlarin  psikolojik giglendirilmislik
algilarina olan etkisi calisma konusu olarak
belirlenebilir. Yine ¢alisanlarin is tatminini ve
motivasyonunu artiracak isten ayrilma niyetlerini
azaltacak giclendirme oncilleri lizerine
arastirmalar yapilabilir. Spreitzer (1996) tarafindan
glclendirmeye olan etkileri arastirilan sosyo-politik
destek, orglitsel bilgiye erisim, 6rgltsel kaynaklara
erisim, katilimcr is iklimi ve rol belirsizliginin

Orgutsel giktilara olan etkisinde psikolojik
glclendirmenin araci etkisi incelenebilir.
Galismamizdan elde edilen bulgular

Isiginda yoneticilere de birtakim 6nerilerde
bulunulabilir: Psikolojik glglendirme, galisanlarin
yaptiklari isi orgltsel amaclar dogrultusunda
anlamli bulmalarini saglayip, ¢alisanlarin
motivasyonlarini artirdigindan,  yoneticilerin
calisanlarin  daha fazla inisiyatif almalarini
saglayacak faaliyetleri gerceklestirmeleri ve
calisanlarin bilgi ve uzmanliklarina olan glivenlerini
artiracak sekilde calisanlarin fikirlerine deger
vermesi gerekmektedir. Yoneticiler, calisanlarina
yaptigi isin anlaml oldugu algisini
hissettirebilirlerse,  ¢alisanlarin i tatmini
artacagindan icinde bulundugu isletme ile kendisini
Ozdeslestirme ihtimali artacaktir. Yoneticiler,
calisanlarina yetki devrederek onlarin daha fazla
sorumluluk almasini saglamali ve ¢alisanlarin
kendilerine saygi duymalarina ve 06zgliven
gelistirmelerine firsat tanimalidirlar. Yoneticilerin,
isyeri ortaminda isyeri arkadasliklarinin
gelismesine destek olmalari, galisanlar arasindaki
catismalar 6nlemeleri, daha adaletli ve seffaf bir
yonetim anlayisi benimsemeleri uygun olacaktir.
Bunun neticesinde, galisanlarin is arkadaslarindan
duydugu tatmin arttiginda, calisanin psikolojik
olarak giiclenecegi ifade edilebilir. Yoneticiler,
ozellikle 6rgitsel iletisimin alt boyutu olan dikey
iletisim konusunda, isyeri ortaminda etkili iletisim
ortami saglayabilirse, calisanlar ile acik, saglikh ve
etkin iletisim kurmalari, calisanlarin sessiz kalma
davranislarini degistirerek onlarin aktif olmalarini,
yaptiklari  isi  daha  anlamli bulmalarini
saglayabilirse, calisanlarinin psikolojik
gliclenmesine destek olacaktir. Psikolojik olarak
gliclenmis calisanin, ayni zamanda orgite
baghliginin artmasi, is stresi ve problemlerle daha
kolay basa cikabilecek hale gelmesi ve
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performansini  arttirmasi  da  gerceklesmesi
muhtemel sonuglar olarak ifade edilebilir.

Arastirmamizin elbette bazi sinirhiliklan
bulunmaktadir.  Arastirmamizdaki en &6nemli
sinirlilik; érneklemin sadece s6z konusu Kurum'un
istanbul teskilati calisanlarindan olusmasidir. Bu
yuzden, Kurum’un merkezi teskilatindan ve/veya
diger organizasyonlarindan o6rneklem sayisi
artinlarak  veriler  toplanabilir.  Ayrica  bu
¢ahismamizdaki veriler tek bir kamu kurumundan
toplanmis  olup, diger kamu kurumlarini
icerebilecek sekilde veriler toplanabilir.
Arastirmamizin bir diger kisithhgi ise; orta kademe
ve Ust kademe yoneticilerin ankete cevap verme
ylzdesinin, genel katihmin disidk bir kismini
olusturmasidir. Bu nedenle, boyle bir arastirmanin,
orta kademe ve (st kademe yoneticilerin daha ¢ok
katilimi ile gerceklestiriimesi, sirket yonetiminin
glclendirme kavramina olan bakis agilari hakkinda
bilgi edinmemizi saglayabilir.

Sonuc¢ olarak; bu arastirmada orgitsel
iletisim ve isyeri arkadasliklari &ncilerinin,
cahsanlarin psikolojik glclendirilmislik algisina
etkisinin olup olmadigi ortaya konulmaya
cahsilmistir.  Elde edilen bulgular 1siginda
cahsanlarin psikolojik gliclendirilmislik algilarinin,
orgutsel iletisim ve isyeri arkadasliklari ile pozitif
iliskili oldugu tespit edilmistir. Bundan sonra bu
alanda vyapilacak ¢alismalarin, bu arastirmanin
sonuglari ile birlikte, ilgili alan yazinina degerli
katkilar verebilecegi disinilmektedir. Ozellikle

kamu  kurumlarinda  ¢ahlsanlarin  psikolojik
glclendirilmesini saglayacak mevzuat
dizenlemelerinin  yapilabilmesi ve yoOnetsel

uygulamalarin buna gore degistirilebilmesi igin yol
gosterici olmasi beklenmektedir.
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SUYUN EKONOMIiK DEGERi UZERINE BiR iNCELEME!

Dr. Ogr. Uyesi Sevilay Kiigiiksakarya?
Ali Hakan Gégmen?
OZET

2050 yilina kadar diinya niifusunun %33 artarak 9.3 milyar'a yikselmesi ve buna baglh olarak da
gida talebinin ayni donemde %60 artmasi beklenmektedir. Ayrica, kentsel alanlarda yasayan
nifusun 2050'de 6.3 milyar'a neredeyse buginkinin iki katina ¢cikacagl tahmin edilmektedir. OECD
2012 Kiiresel Cevresel Gorlinimiin Temel Senaryosunda simdiki niifusa ek olarak 2,3 milyar insanin

Anahtar
Kelimeler:

D3

»  Suyun degeri daha 6zellikle Kuzey ve Gilney Afrika ve Gliney ve Orta Asya gibi ciddi su stresine maruz kalan
% Ekonomik bolgelerde yasayacak olmasi ile 2050 yilina kadar tatli su erisimdeki gerilimde artis egilimi

deger dngérulmektedir. Baska bir rapor olan BAU (a business-as-usual) senaryosu, 2030 yilina kadar
< Ekonomik . . o o . . AT
araclar dinyada %40 kiiresel su agigl yasanacagini tahmin etmektedir. Su kullanimi verimliligi

& Biitiinlesik iyilestirmeleri, arz ve talep arasindaki %40'lik boslugu gidermek ve su kitliklarini 2030 yilina kadar

yénetim azaltmak icin iktisadi ara¢ olarak dusUnidlmektedir. Dogal kaynaklar, sanayilesmenin
baslangicindan beri siregelerek artan bir baski altindadir. Orta Dogu ve Afrika’da yasanan ig
savaslar, hizli niifus artisi, bu artistan kaynaklanan hizli ve diizensiz kentlesme, gevre kirliligi ve tim
bunlarin tetikledigi iklim degisikligi diinya genelinde ortaya cikan acglk sorunu ile birlestiginde
yasamin temel kaynagi olan su basta olmak (izere, dogal kaynaklara yonelik talebi arttirmakta ve
bu kaynaklari 6nemli 6lciide tahrip etmektedir. ikamesi olmayan dogal bir kaynak olarak su, insan
hayatinin devamliliginda 6nem konusunda oksijenden sonra ikinci sirada gelmektedir. S6z konusu
tehditler karsisinda, kit olan su kaynaklarini, tikenmeden, genele yayilmis is birligi ve glincel su
kaynaklari verilerinin birlesimiyle olusturulacak su yonetimi politikalari ile verimli sekilde yonetmek
zorunlu hale gelmistir. Bu calismada, bahsedilen politikalarin temelini olusturan suyun ekonomik
degeri, diyalektik ve teorik agidan incelenmektedir. Suyun ekonomik degerini belirlemede etkili
olan ekonomik araglar, su kaynaklarini tehdit eden etkenler, suyun kullanim alanlari ve su
kaynaklarinin giincel durumu da bu galismada analiz edilmistir. Bu anlamda, bu ¢alisma Tirkge
literatlire katkida bulunmayi amaglamaktadir.

1 Bu calisma, Ali Hakan Gé¢men tarafindan Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi’nde Dr. Ogr. U. Sevilay
Kiguksakarya danismanliginda yurutiilen “Suyun Ekonomik Degeri” bashkli yliksek lisans tezinden Gretilmistir.

2 Anadolu Universitesi, satlama@anadolu.edu.tr

3 Anadolu Universitesi, ahgocmen@gmail.com

44



Suyun Ekonomik Degeri Uzerine Bir inceleme

AN ANALYSIS ON THE ECONOMIC VALUE OF WATER

Dr. Sevilay Kiigiiksakarya
Ali Hakan Gogmen
ABSTRACT

By 2050, the world population is expected to rise by 33% growing to 9.3 billion, and food
demand expected to increase by 60% in the same period. In addition, it is estimated that
populations living in urban areas will almost double to 6.3 billion in 2050. In the Global
Environmental Outlook’s Baseline Scenario 2012 of the OECD, 2.3 billion people, in addition
to the current population, are expected expected to be living in areas with severe water stress,
especially in North and South Africa and South and Central Asia, with a tendency to increase
tensions in freshwater access until 2050. Another report, a business-as-usual (BAU) scenario,
predicts that by 2030 there will be 40% global water deficit in the world. Water-use efficiency
improvements are considered instrumental to address the projected 40% gap between
demand and supply and mitigate water scarcities by 2030. Natural resources have been under
ever-increasing pressure since the beginning of industrialization. Civil wars in Middle East and
Africa, rapid population growth and disorganized and rapid urbanization stemming from this
growth, environmental pollution and climate change triggered by all of these factors have
increased the demand on natural resources, especially on water, and have destroyed these
resources when combined with famine faced across the world. As a natural source with no
substitute, the water, comes as second after oxygen for importance in the continuity of human
life. Before depleted, scarce water resources have to be effectively managed against these
threats with water management policies determined by integrating cooperation and current
data about water resources. In this study, economic value of water which is fundamental of
the policies is analyzed within dialectical and historical perspectives. Economic instruments
which have impact on defining the economic value of water, the factors which threaten water
resources, water usage and current conditions of water resources are also examined in this
study. In this respect, this study aims forming a basis for Turkish literature.
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GiRIS

Su, tim canh varliklar icin essiz bir anlama
sahiptir. Yasamin ana kaynagi sudur ve kendisinden
faydalanan her seye devamhlik saglamaktadir. Su
kaynaklarinin yeterli miktarda ve belirli bir kalitede
olmasi ekosistemlerin sdrdirilebilir olmasi igin
zorunludur. Bu agidan, suyun mevcudiyeti insanligin
hayatta kalmasi, tarim, enerji ve Uretim
endustrisinin devamlihg igin kritik bir 6nem arz
etmektedir. insanlik bu gerceklerin bilincinde olsa
da dogada sinirh miktarda bulunan su kaynaklari
asiri sekilde ve bilingsizce tiiketilmektedir. Bunun
yaninda, surekli artan nifus, hizl kentlesme, ic
savaslar, kirlilik ve iklim degisikligi gibi olaylar basta
su olmak Uzere tim dogal kaynaklarin gelecegini
tehlikeye sokmaktadir. Dinyanin % 97,5'nin suyla
kapli oldugunu dastndrsek, yer yiizeyindeki en genis
alana sahip olan su sayesinde diinya icin Mavi Kire
adi kullanilmaktadir. Ancak her ne kadar yeterli su
kaynaklarina sahip gortiniiyor olsa da Devlet Su
islerine (DSI)* diinyada bu suyun sadece % 2,5'i
kullanilabilir durumdadir. Bu kisith miktarin % 2’lik
kisminin  kutuplarda, buz kutleleri halinde
bulundugu g6z o6nine alindig takdirde, geriye
kullanilabilir nitelikte sadece %0.5’lik bir kisim
kalmaktadir.

Dinya genelinde temiz suya erisimde Ulkeler
arasinda temel bir esitsizlik yasanmaktadir. Cogu
Glkede suyun toplumdaki dagilimi, gelirin dagilimiyla
paralel olmaktadir. Bu kapsamda toplumda distk
gelir diizeyine sahip kesim suya erisimde daha biy(k
sikinti yasamaktadir. Yiksek gelir diizeyine sahip
bireyler, disik gelirlilere kiyasla daha fazla su talep
etmedirler. Konuyla ilgili olarak 22 Mart 2009 Diinya
Su GiUnu cergevesinde Avrupa Konseyi Parlamenter
Meclisi Baskani Lluis Maria de Puig temiz suya
erisimin insani bir hak olarak taninmasina yonelik bir
cagrida bulunmustur (Ozsoy, 2009). Maria de Puig
konusmasinda temiz suya erisimin énemine vurgu
yapmistir.®

Dinya Gzerinde nifus ve su kaynaklarinin
paralel dagilmadigi gbéz 6niine alindiginda kit bir
kaynak olan suyun yonetimi ve dagitimi agisindan

“Devlet Su isleri (DSI), http://www.dsi.gov.tr/toprak-ve-su-

kaynaklari
5> Avrupa Konseyi. http://www.avrupakonseyi.org.tr
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yasanan sorunlar acil bir sekilde ¢6zliim
beklemektedir. Bu durumun en belirgin ornegi,
diinya genelinde yasanan su sikintisi ve oOzellikle
Kuzey Afrika’da gorilen su kithgidir. Birlesmis
Milletler Dinya Su Degerlendirme Programi (DSDP,
2015) tarafindan yayinlanan rapora gore, 663
milyon insanin, gelismis icme suyuna ulasimi
bulunmamaktadir. Diinya Kaynaklari Enstitisiine
(World Resources Institute)® gére ise, giinimiizde
bir milyardan fazla insan su kithgi ile karsi karsiyadir
ve 2025 yili itibariyle bu sayinin 3,5 milyara ulasmasi
beklenmektedir. Bunlar g0z oniinde
bulunduruldugunda her gegen giin kit bir kaynak
haline gelen suyun dikkatli ve akillica yénetilmesi
gerekmektedir.

Su kaynaklarinin etkin ve butlinlesik bir
bicimde vyonetilmesinin en temel araci suyun
ekonomik degeridir. Suyun ekonomik degerini
belirleyebilmek, su kaynaklarinin rekabet halinde
olan kullanicilari arasinda verimli bir sekilde tahsisi
ve yonetilmesi imkanini sunmaktadir. Ek olarak
karar verici mekanizma ve bireyler, giderek artan
kithk karsisinda suyun kullanimi ve korunmasi
yoninde daha etkin kararlar alabilirler. Tiiketici
davranislarini blyik olclide etkileyen ekonomik
araglarin belirlenmesi ve kullanimi agisindan da
ekonomik  degerin  belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Ekonomik deger; fiyati, alternatif
maliyeti ve digsalliklari igeren genis bir kavramdir.
Dolayisiyla suyun degerini kesin olarak belirlemek ve
tek bir degere indirgemek, su kaynaklarinin ¢ok
yonlii dogasi nedeniyle oldukca zordur. Ote yandan
suyun ekonomik faaliyetler (izerindeki etkisi de
ekonomik degerin belirlenmesinde rol
oynamaktadir.

Ward ve Michelsen’e (2002) gore su, yalnizca
su arzi su talebine gore kit oldugunda bir ekonomik
degere sahiptir ve bu deger piyasada suyun fiyatiyla
belirlenmektedir. Baska bir deyisle, su arzinin sinirsiz
oldugu durumda su kaynaginin  tiketimi
sinirlanmamis olacak ve dolayisiyla bir ekonomik
deger belirlenemeyecektir. Suyun kithginin bir

®Diinya Kaynaklari
Resourceslinstitute).
work/topics/Water

Enstitisi (world
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ekonomik deger belirtmesinin nedeni, bircok
kullanicinin suyun kullanimi igin rekabet halinde
olmasidir. Howard (2003) calismasinda, Ward ve
Michelsen’in  (2002) ekonomik degerin kitlik
durumunda belirlenebilecegi gorisiine katilirken;
Hanemann (2005), Ward ve Michelsen’in (2002)
degerin piyasa fiyatiyla belirlenebilecegi gorisiini
elestirmektedir. Yazara gore, ekonomik degerin
yalnizca piyasa fiyatiyla o6lclilebilmesi durumunda
kamu mallari gibi piyasa disi Grlinlerin ekonomik
degeri belirlenememektedir.

Artan enerji ve su kullanim verimliligi, 6nemli
miktarda enerji tasarrufu saglamakta ve su tasarrufu
saglamaktadir. "Su yogun termal glicln yerini
almasinin yani sira, yenilenebilir enerji kaynaklari,
enerji glvenligini ve ¢esitliligini artirmak, sera gazi
emisyonlarini azaltmak ve vyerel hava kirliligini
azaltmak da dahil olmak Uzere "yesil biuyimeye"
katkida bulunan ek avantajlar sunmaktadir.

Nifus artis hizinin yikselmesi ve buna bagl
olarak gida Uretimin artmasi; tarimsal, evsel ve
enddistriyel su kullanim miktarinin buyik boyutlara
ulasmasi, bazi bolgelerde suyu catisma konusu
haline getirmektedir. Suyun stratejik Onemi
konusunda dikkatleri tizerine ¢ceken, en kritik bolge
Orta Dogu olarak gorinmektedir. Orta Dogu;
ekonomik, sosyal, siyasal ve kiltiirel yonlerden
karisik bir bolge olmasinin yaninda, kurak bir cografi
yaplya sahiptir ve tarihin her doéneminde su
sorunundan  kaynaklanan ¢atismalara sahne
olmustur.

Su hizmetleri, giderek kapsami ve cesitliligi
genisleyen bir “Pazar” olarak, diinya olgeginde
faaliyet gosteren c¢ok uluslu sirketlerin cazibe
merkezi haline gelmektedir. Suyun kaynaktan temin
edilerek islenmesi, kullanim alanlarina dagitimi, atik
su, sebeke, kanalizasyon, aritma, tuzdan arindirma,
enerji Uretme, baraj yapimi gibi pek cok faaliyet
uluslararasi sirketlerin eline gecgirmek igin rekabet
ettigi birer alandir. Diinya ¢apinda hizmet veren ve
finans kuruluslariyla birlikte hareket eden birgok
firma, su hizmeti saglamak icin girdigi Ulkede,
sadece suyla ilgili islemlerle ilgilenmemekte, saglik,
ulasim, elektrik, dogal gaz gibi diger kamu
hizmetlerine de talip olmaktadir. Kar
maksimizasyonu igin faaliyet alanlarini genisletme
yoluna giden sirketler, gliniimiizde birer tekel haline
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gelmekte ve pek cok isi taseronlari ya da yan
kuruluslar araciligiyla yilritmektedir. Baslangicta
saylica az olan sirketler, su an gicli olma
konumlarini hala korusalar da, glinimizde suyun
kar getiren bir hizmet oldugu tespiti ve yogun
rekabet kosullari nedeniyle yeni firmalar ortaya
cikmaktadir (Ozsoy, 2009).

Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, Diinya
Ticaret Orgiiti, Avrupa Birligi, cokuluslu sirketler ve
onlarin  taseronlariyla  yuritilen  faaliyetler
sonucunda; 6zellikle yiksek gelir getiren kurumlarin
ozellestiriimesi sonucunda ciddi gelir kaybina
ugrayarak, toplumun sosyal glivenlik, saglik, parasiz
egitim, temiz su ve kanalizasyon hizmetlerine
erisiminden mahrum kalmasina sebep olmustur. S6z
konusu Ozellestirmeler ve gelir kayiplari ile vergi
yukla ve zamlar yikselmis, disa bagimhhk artmis,
istihdamin azalmasiyla biyilk bir issizler ordusu
olusmus ve (cretler diismUstir. Bunlara bagh olarak
tekellesmeye zemin hazirlanmis, yoksulluk ve

esitsizligin yani sira cevre tahribati da bilyuk
boyutlara ulagsmistir.
Suyun ekonomik degerinin daha net

anlasiilmasina katkida bulunmayi hedefleyen bu
calismada ilk olarak ekonomik degerin anlami
belirtilmistir. iktisadi acidan bakildiginda su, diger
mal ve hizmetlerden farkli 6zelliklere sahip iktisadi
bir mal olarak siniflandirilabilir. Bu kapsamda ikinci
baslik altinda su kaynaklarinin ekonomik degerlerine
gore yoOnetiminde kullanabilecek iktisadi araglar
incelenmis ve c¢alismanin Gglincl bashiginda bu
araglar yardimiyla suyun kullanim alanlarina
deginilmistir. ilgili alanlara ydnelik varolan ve
olusabilecek tehditler doérdincli bashkta yer
almaktadir. Calismanin sonraki bashginda ise diinya
genelinde ve Turkiye’de glincel su durumlari ele
alinarak, butlinlesik su kaynaklari yénetimi kavrami
actklanmaya  calisiimistir.  Calismanin  sonug
boliminde ise incelenen basliklar dogrultusunda
onerilen politikalar yer almaktadir.

1. EKONOMIK DEGERiIN ANLAMI

Deger kavrami, ilk olarak Plato tarafindan ele
alindigindan beri disindrleri ve iktisatcilari oldukca
mesgul etmistir. Mal ve hizmetleri (su da dahil olmak
Uzere) ekonomik agidan degerlendirmede en uygun
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arac olan s6z konusu mal ve hizmetlerin ekonomik
degeri, Whittington, Sadoff ve Allaire (2013)
tarafindan degisim kavramina dayandiriimaktadir.
Bu kavram, s0z konusu mal veya hizmetler icin baska
bir seyden ne kadar miktarda takas edilecegini ifade
etmektedir. Deger kavramina iliskin en bilinen 6rnek
ise Adam Smith tarafindan ortaya atilan ‘Elmas-Su
Paradoksu’dur. Smith (2007),“Uluslarin Zenginligi”
kitabinda bu paradoksu soyle tanimlamaktadir:
“Hicbir sey sudan daha faydal olamaz fakat su ile
hemen hemen hicbir sey satin alinamaz; dolayisiyla
suyun fiyati duslktir ve kit olan higbir sey ile
degisimi miUmkin degildir. Tam tersine, kullanim
degeri oldukga dislik olan bir elmas, oldukga ytiksek
degisim degerine sahiptir ve fiyati ylksektir”.
Sadece insan hayatinin degil dogal yasamin temeli
ihtiyact olan sudan daha yararl bir sey olmadigi
halde su ile hemen hemen hi¢ bir sey satin
alinamamasina karsilik, yasam dongisi adina 6nem
teskil etmeyen, diger bir ifade ile kullanim degeri
hemen hemen hi¢ olmayan elmas ile ¢ok fazla
miktarlarda mal satin almak mimkindir (Unsal,
2016). Smith’in bu g¢alismasina, Whittington vd.,
"Smith, su zengini bir Ulke olan Birlesik Krallik ‘ta
hayatini gegcirdigi icin, kithk kosullarinda ekonomik
bir su degeri olusturmanin zorluklarini hig
yasamamistl." seklinde elestiride bulunmuglardir.

Paradoksun ¢6zimU Marjinalistler tarafindan
ortaya atilan ‘marjinal fayda’ ile mimkiin olmustur.
Bir mal veya hizmetin ek bir birim tiketiminden
alinan ek faydayi ifade eden marjinal faydaya gore,
ek bir birimden saglanan fayda eldeki birimlerin
miktariyla ters orantilidir. Bu goris Elmas-Su
Paradoksu’na uygulandiginda: Su bol miktarda
bulunur ve sudan ek bir birim tiketildiginde alinan
fayda oldukca distktir. Suyun aksine, elmas nadir
bulunur ve bu ylzden tlketiciye sagladigi fayda
ylksektir; tiketilen ek birimden alinan fayda suya
kiyasla yiksektir. Bu agidan, ekonomik deger bir mal
veya hizmet tarafindan saglanan faydanin
Olglisidlir. Turner, Georgiou, Clark, Brouwer
ve Burke’ye (2004) gére fayda, bireylerin tercihleri
ile belirlenmektedir; bu tercihler de mal ve hizmetler
icin bireylerin 6demeye istekli olduklari miktar ile
actklanmaktadir.

Ozetle, ekonomik deger genellikle bireylerin
mal ve hizmetler icin 6demeye hazir olduklari
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maksimum para miktan (fiyat) ile olgliimektedir.
Ancak, iktisadi olarak ekonomik deger ve fiyat
kavramlari farkli anlamlara sahiptir. Baska bir
deyisle, modern iktisadin blylk Olclide piyasa
sistemine dayali olmasina ve ekonomik degerin
piyasa fiyati ile belirlenmesine ragmen, piyasada bir
fiyat ile satilmayan mal ve hizmetler de pozitif bir
ekonomik degere sahip olabilmektedir. Ayrica, bir
mal veya hizmete deger atfetmek, s6z konusu mal
ve hizmetlerin 6zel ya da kamu mali olmasina da
baghdir. Ornek olarak piyasa fiyati, 6zel mallar igin
ekonomik degeri ifade ederken kamu mallarinin
ekonomik degeri, bu mallarin tiiketimde rekabetsiz
olma ve dislanamazlk 6zellikleri ylziinden gercek
anlamindan sapmaktadir.

1.1 Suyun Siniflandirilmasi ve Degeri

Su, cok yonli nitelikte olan ve basitce
siniflandirilamayan bir maldir. Temel insan hakki
olarak bakildiginda yiiksek dislama maliyeti ve
tiketimde disiuk rekabet ozelligi gosteren bir
kamusal mal iken tarim veya enerji sektoriinde
kullanildiginda tiiketimde dislanabilirlik ve yuiksek
rekabet 6zelligine sahip bir 6zel maldir. Ayrica, dogal
ortamda bulunan yer alti su tabakasi gibi
dislanamazlik 6zelligi gosterip tiuketimde rekabet
ozelligine sahip ortak havuz malidir (Booker, Howitt,
Michelsen ve Young, 2012). Diger yandan,
ekosistemler icin girdi olma oOzelligi goOsteren
ekolojik mal olarak da goriilebilmektedir. iktisadi
acidan bakildiginda su, diger mal ve hizmetlerden
farkli ozelliklere sahip iktisadi bir mal olarak
siniflandirilabilir.

Farolfi'nin(2011) calismasinda ortaya attigina
gore, bir malin iktisadi mal olmasi icin iki 6l¢ttiin var
olmasi gerekmektedir: fayda (tiuketimin faydayi
arttirmasi) ve kithk. Su acik bir sekilde her iki 6l¢tti
de saglamaktadir. Dolayisiyla, suyu iktisadi bir mal
olarak incelemek miUmkiindir. Suyun iktisadi mal
oldugu diinya capinda ilk 1992 yilinda Dublin’de
diizenlenen Uluslararasi Su ve Cevre Konferansi'nda
kabul edilmistir. Bu konferansta ilan edilen ve Dublin
ilkeleri olarak bilinen ilkelerden dérdiincisiinde
suyun tim kullanim alanlarinda ekonomik bir
degere sahip oldugu ve iktisadi bir mal olarak kabul
edilmesi gerektigi belirtilmistir. Suyun ekonomik
meta olarak degil insan hakki olarak gorilmesi
gerektigini savunan gorisler olsa da suyu bu sekilde
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yonetmenin, bedavacilik ve asiri kullanim sorunlarini
da beraberinde getirecegini goéz Oniinde
bulundurmak gerekmektedir.

1.2 Ekonomik Mal Olarak Su: Degerler ve
Maliyetler

Suyun ekonomik degerini belirlemek etkin su
dagitimi ve yonetimine olanak saglasa da karmasik
dogasi ve iklim degisikligi, kirlilik vb. yaniltici
etkilerden dolayi suya tek ve basit bir deger bicmek
imkansizdir. Bunun yaninda, su kaynaklarina iliskin
yeterli veri elde edilememesi ve rekreasyon
faaliyetleri icin su kullaniminda oldugu gibi
kullanilan suyun biriminin oOl¢lilememesi de suyun
ekonomik degerini belirlemeye engel teskil
etmektedir. Ek olarak DSDP’ye (2012) gore, iktisadi
degerin  belirlenmesinde  dissalliklari  hesaba
katmamak da ekonomik degerin aslini bozmakta ve
yatirimlarin istenen dlizeyden sapmasina vyol
acmaktadir.

Suyun ekonomik degeri, kithgin yani sira suyun
sagladigl faydaya ve suyun kalitesine de baghdir.
Fayda acisindan bakildiginda su azalan marjinal
getiriye sahiptir ve Ward ve Michelsen’in (2002) de
belirttigi gibi, ek bir birim suyun ekonomik degeri,
arz edilen su miktari arttikca azalmaktadir. Kalite
acisindan bakildiginda ise farkli kalite diizeylerindeki
su farkl deger ve maliyet yapisina sahiptir. Ornegin

bahce sulamasinda kullanilan su distk kalitede olup
distk bir degere sahiptir (Rogers, Bhatiave Huber,
1998). Suyun degerini belirlemede 6nemli olan diger
bir faktor ise baslica aktarim ve depolama olmak
Uzere suyun maliyet yapisidir. Suyun ekonomik
degerini belirlemede bahsedilen tim bu faktorleri
bir araya getiren en uygun olcit ise kullanicilarin
odemeye istekli olduklari miktar (fiyat) olarak ortaya
¢ikmaktadir.

1.2.1 Suyun Deger Yapisi: Suyun degeri, genel
olarak 6deme istekliliginin parasal 6l¢iiti olan piyasa
fiyati ile Dbelirtilse de bu durum Sadoff,
Whittingtonve Grey’in (2003) de belirttigi gibi suyun
piyasa fiyati ile satilmasi gerektigi anlamina
gelmemektedir. Bunun nedeni, piyasalarin her
yerde rekabetci olmamasi ve piyasa sisteminde elde
edilemeyecek baska tiir degerlerin de bulunmasidir.
Suyun deger yapisi, Sekil 1'de literatliirde en sik
rastlanan ve genel kabul gérmis sekliyle iki ana
gruba ayrilmistir. Birincisi, direkt kullanim, dolayli
kullanim ve sistem degerini iceren ‘Kullanim
Degerleri’dir. ikinci grupta ise ‘Kullanim Harici
Degerler’i olusturan bulunma degeri, 6z deger,
miras degeri, secenek degeri ve filantropi degeri
bulunmaktadir.

Sekil 1. Toplam Ekonomik Dederin Bilesenleri

|
|
: Kullanim
: Degerleri
|
|

TOPLAM EKONOMIK
DEGER

|

|

|  Kullanim Harici
: Degerler
|

|

|

|

|

|

* Direkt Kullanim Degeri
* Dolayli Kullanim Degeri
* Sistem Degeri

* Bulunma Degeri
* Oz Deger

* Miras Degeri

* Secenek Degeri
* Filantropi Degeri

Kaynak: Turner, Georgiou, Clark, Brouwer ve Burke, 2004.
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Direkt Kullanim Degeri, genel olarak 6demeye
isteklilik ile 6lctlen, hem tarimsal, endustriyel ve
evsel kullanimlar gibi tilketimden kaynaklanan hem
de hidroelektrik Uretiminde oldugu gibi yalnizca
kullanimdan kaynaklanan degerleri belirtmektedir.
Digsalliklar olarak da adlandirilan Dolayl Kullanim
Degerleri ise insanlarin su kaynaklar ile
etkilesiminden kaynaklanmayan fakat su
kaynaklarinca sunulan cevre koruma hizmetlerini
kapsamaktadir. Bu hizmetlere 6rnek olarak
‘Kullanim Harici Degerler’i pasif degerler olarak da
adlandirmak mimkindir. Su kaynaklarinin var
olmaya devam edecek olmasi (Bulunma Degeri)
veya sadece dogal ortaminda bulunmasi (Oz Deger)
insanoglu icin birer deger belirtmektedir. Ayrica
insanlar, su kaynaklari gelecek kusaklar icin de var
olacagindan (Miras Dedgeri) ya da gelecekte bir
glvence olarak var olacagindan da (Secenek Degeri)
suyun degerini karsilamaya hazirdirlar. Son olarak
suyun buginkd nesil icin de var olmasi (Filantropi
Degeri) insani acgidan bir deger ifade etmektedir
(Turner, Georgiou, Clark, Brouwer ve Burke, 2004;
Farolfi, 2011). Suyun deger yapisi genel olarak ele
alindiginda su kaynaklarini miktar ve kalite agisindan
verimli yonetmek icin kullanilabilecek en etkin
aracin sistem degeri oldugu distnilmektedir.
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hidrolojik doéngliyi sirdirme ve dogal yasam
ortamini koruma verilebilir (DSDP, 2012). Sistem
Degeri ise, bir havzada tim kullanimlardan
kaynaklanan kullanici degeri, digsalliklar ve alternatif
maliyetleri igeren en genis tanimh toplam degerdir.
Bir nehir havzasindaki hidroelektrik potansiyeli,
tarimsal kullanim degeri veya sizinti ya da
buharlasma nedeniyle meydana gelen kayiplar,
sistem degerini belirlemektedir.

1.2.2 Suyun Maliyet Yapisi

Su kaynaklarinin yonetiminde ve suyun
ekonomik degerinin belirlenmesinde rol oynayan
baslica faktor, suyun maliyet yapisidir. Bu yapiyi
olusturan ana bilesenler isletme ve onarim
maliyetleri, ekonomik ve c¢evresel digsalliklar ile
firsat maliyetidir. S6z konusu yapiyi, Sekil 2’de
goruldigh gibi ‘Tam Tedarik Maliyeti’, ‘Tam
Ekonomik Maliyet’ ve ‘Tam Maliyet’ olmak Uzere (g
ana baslk altinda incelemek mimkindir. ‘Tam
Tedarik Maliyeti’, su kaynaklarinin kullanimina iligkin
finansal maliyetleri kapsamaktadir. Bu maliyetin
birinci unsuru altyapi yapim ve bakim, aritma, suyun
pompalanmasi, depolama, dagitim ve isci giderlerini
kapsayan isletme ve Bakim Giderleri'dir. ikinci unsur
ise, baraj, aritma tesisi ve depolama sistemleri ile
iliskili sermaye tiiketimi (amortisman giderleri) ve
faiz giderlerini belirten Sermaye Maliyeti'dir
(Rogers, Bhatia ve Huber, 1998; Sadoff, Whittington
ve Grey, 2003).
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Sekil 2. Suyun Maliyet Yapisi

TAM MALIYET
4 \ . . N
TAM EKONOMIK MALIYET
Elkonomik . . .
e Digsalliklar TAM TEDARIK MALIYETi
Ihsgsalliklar
Firsat Iﬂm? ve Balim Sermaye Maliyeti
Maliyeti Giderleri
\ )\ J

\.

Kaynak: Agarwal, Angeles ve Bhatia, 2000.

‘Tam Ekonomik Maliyet’, Tam Tedarik Maliyetinin
yani sira firsat maliyetini ve ekonomik dissalliklar
icermektedir. Firsat Maliyeti, suyu alternatif
kullanim alanlari yerine belirli bir alanda kullanma
sonucu ortaya cikmaktadir. Ornegin: Tarimda
kullanilan suyun firsat maliyeti, bu suyun enerji
Uretiminde kullaniimasi ile elde edilebilecek fakat
vazgecilen getirilerdir. Ekonomik Dissalliklar ise, su
kaynaklari Gzerinde asiri kullanma veya kirlilik ile
meydana gelen tiiketim maliyetleridir. Son olarak
‘Tam Maliyet’ Tam Ekonomik Maliyeti ve cevresel

dissalliklari iceren en genis tanimli maliyettir.
Cevresel Dissalliklar, hava kirliligi ya da iklim
degisikligi gibi nedenlerle kamu saghgi ve
ekosistemler Gzerinde olusan maliyetleri

icermektedir (Rogers, Bhatia ve Huber, 1998). Su
hizmetlerinin devamliigini saglamak igin Tam
Maliyet kullanicilara yansitilmalidir. Ancak, suya
ulasimin temel insan hakki oldugu da g6z 6niine
alinarak dizenleyici ve iktisadi araglar yardimiyla bu
amaca ulasiimalidir.

2. SU YONETIMINDE iKTiSADiI ARAGLAR

Cevre ile ilgili endiseleri yonetim sireci ile
bltlnlestirmeye ve kit su kaynaklarini rasyonel bir
sekilde rekabetci kullanim alanlari arasinda tahsis
etmeye yarayan iktisadi araglar, ayni zamanda su
kaynaklarini ekonomik degerlerine gore yonetmede

51

de oldukc¢a buyidk bir dnem arz etmektedir. En
yaygin kullanilan iktisadi araglar su tarifeleri, vergiler
ve slbvansiyonlardir. Bu aracglar, genel olarak
fiyatlar ve diger piyasa kaynakli 6lgitleri kullanarak
su yoOnetiminde isletiimektedir. ‘Kirleten oder’
prensibini glcli sekilde yansitan ve kullanicilara
savurgan tiiketimlerini kismalari i¢in fiyat sinyalleri
gondererek davranis degisikligi yaratmada oldukca
hizli ve etkili olan iktisadi araclar, ayrica cari
harcamalar ve gelecek yatirmlar icin de kaynak
olusturmaktadirlar (Kraemer, Castro, Motta ve
Russell, 2003). Bu araglarin basarih sekilde
uygulanmasi ve genel kabul gérmesi, biyulk oOlglide
saglam ve seffaf yasal, kurumsal ve siyasal yapilarin
varligina baglidir. Ek olarak gilincel ve yeterli su
kaynaklari verileri ile yirutilen izleme sistemleri
iktisadi araglari daha verimli hale getirmektedir.

Su yonetiminde en sik rastlanan iktisadi arag,
suyun belirli bir tarifeye gore fiyatlandirilmasidir. Su
tarifeleri kullanilan suyun miktari, kaynagi veya
suyun hangi zaman diliminde kullanildigina gore
belirlenmektedir. Tiketilen suya gore degisen ve
Olciim isleminin uygulandig tarife tipleri voliimetrik
(hacimsel) tarife olarak adlandiriirken olgme
uygulanmayan tarifeler sabit (gétiirii) tarife olarak
adlandiriimaktadir. Ayrica, su talebinin fazla oldugu
veya su kithginin zirvede oldugu donemlerde
uygulanan mevsimsel (sezonluk) tarifeler de
bulunmaktadir (Farolfi, 2011).
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Tiketicilerde tasarruf ve bilingli kullanim
yoninde davranis degisikligi yaratmak, tiketim
boyutunu su yonetimi ile bitlinlestirmek icin, su
tarifeleri tiketim hacmine goére (voliimetrik)
uygulanmali; Kraemer, Castro, Motta ve Russell’in
(2003) de belirttigi gibi, ekonomik verimlilik icin
cevresel maliyetleri de iceren tam maliyet
fiyatlandirilmasi yoluna gidilmelidir. Ancak suyun
temel insan hakki oldugu gergeginden hareketle,
yoksullari koruma amaciyla belirli seviyede tiketilen
su dusuk fiyatlandiriimali veya Ucretsiz olmalidir.
Bunun Ulkemizdeki 6érnegi, aylik tiiketilen 10 m3
evsel suyu Ucretsiz saglayan Dikili Belediyesidir
(ilhan, 2011).

Su yonetiminde kullanilan diger bir iktisadi arac
olan su ¢ikarma vergileri, suyun kaynagindan
cikarilmasi  karsiliginda alinan  belirli  parasal
miktarlardir. Genelde endustriyel isletmelerden ve
ciftcilerden alinan bu vergiler, su kaynaklarinin kithk
degerini, dolayisiyla firsat maliyetini belirtmektedir
ve bu maliyeti tiketiciye yansitmakta
kullanilmaktadir.  Cogunlukla hacimsel olarak
belirlenen bu iktisadi arag, ¢cevresel hasari minimize
ederek suyun asirt kullanimini dizenlemektedir
(Kraemer, Castro, Motta ve Russell, 2003).

Su cikarma vergileri gibi belirli parasal miktar
olan atik su vergileri, evsel veya sanayide kullanilan
suyun atik su olarak kanalizasyon sistemlerine
tahliyesi lzerinden alinmaktadir. ‘Kirleten o6der’
prensibinin birebir uygulandigi bu vergi tlrd,
cevresel dissalliklari icermekte ve isletme ve bakim
giderleri icin kaynak teskil etmektedir. Diger vergi
tirlerinin aksine, su kirliligi vergileri kirli suyun
kanalizasyon sistemine  degil; kamusal su
kaynaklarina veya yer alti su tabakasina salinmasina
karsilik alinan ve daha ¢ok cezalandirma amaci
tasiyan vergi turldur. Su kirliligi vergileri, herhangi
bir gelir kaynagi yaratmak yerine su kaynaklarini
kirleten kullanicilarda bilinglenme yéniinde davranig
degisikligi olusturmak amaciyla kullanilmaktadir.”

Belirlenen  alanlarda  ekonomik  canhhk
yaratmak veya uygulanan politikalarin yoksul ve
muhta¢ kesimler Uzerindeki etkisini hafifletmek
amaciyla kullanilan siibvansiyonlar, direkt ve dolayl

7 Kiiresel Su Ortakhgi,

http://www.gwp.org/en/learn/iwrm-toolbox/Management-

Instruments/Economic-Instruments/Pollution_charges/

o0demeler, fiyat diizenlemeleri ve vergi indirimi gibi
korumaci 6nlemler olarak uygulanan iktisadi arag
tirudir.®Her ne kadar sosyal amacla uygulansa da
siibvansiyonlar tam maliyetin kargilanmasi ilkesini
ihlal etmektedir. Ayrica, bir stbvansiyonu
uygulamaya koymak kolay fakat uygulamadan
kaldirmak zordur. Bu durum mali biitce tizerinde yik
yaratarak verimsizlige yol agmakta ve suyun gercek
ekonomik degerinin bozulmasina neden olmaktadir.

3. SUYUN KULLANIM ALANLARI

insan saghginin  yani sira, surdirilebilir
ekonomik, sosyal ve cevresel faaliyetlerin de
temelinde yer alan su kaynaklari, bu niteligi ile
yasamin 0OzUnd olusturmaktadir. Tarim, enerji,
Uretim gibi bircok sektorin varhgi, su kaynaklarinin
yeterli miktarda bulunmasi ile yakindan iliskilidir.

iktisadi agidan bakildiginda suyun ekonomik
degerini etkileyen ve bu degerin cesitli iktisadi ve
yonetimsel araglar  vasitasiyla  kullanicilara

yansitilmasinin miimkin oldugu baslica su kullanim
alanlari tarim, gida, enerji, Uretim ve evsel
kullanimdir.

Tarim sektort, su kaynaklarinin en fazla
kullanildigi alan olma 6zelligini tasimaktadir. Diinya
genelinde ¢ikarilan tath suyun %70’i tarimsal
faaliyetlerde kullanilmaktadir ve bu oran az gelismis
Ulkelerde %90’1 bulmaktadir (DSDP, 2015). Artan
nifusun gida talebini karsilamak amaciyla su
kaynaklarinin tarimsal faaliyetler ile hizla tlketilip
kirletilmesi, zaten var olan kithg ve bu kaynaklar
Uzerindeki baskiyr artirmaktadir. Kiiresel olarak
tarimsal faaliyetlerin verimsiz sulama sistemleri ile
gerceklestiriimesi  ise  sorunlari  daha da
derinlestirmektedir.

2050 yili itibari ile diinyada %60 ve gelismekte
olan Ulkelerde %100 daha fazla tarimsal lretim
gerceklesecegi yoniinde yapilan tahminler (DSDP,
2015) dikkate alindiginda yakin gelecekte birgok
sulak alan ve nehir havzasinin su kithg ile karsi
karsiya kalmasi kaginilmaz gorinmektedir. Bir
zamanlar Avrupa’nin en 6nemli sulak alanlarindan

8Kiiresel Su Ortaklig,
www.gwp.org/en/ToolBox/TOOLS/Management-
Instruments/Economic-Instruments/Subsidies/
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olan 23,000 hektar buyukligindeki Konya/Eregli’de
bulunan Eregli Sazliklar’'nin, bu alani besleyen su
kaynaginin barajda tarimsal sulama amacli tutulmasi
nedeniyle bugin tamamen kurumus olmasi bu
duruma bir 6rnek olarak verilebilir (Muluk vd.,
2013).

Diinya ¢capinda su tiiketiminde tarim sektori en
Ustte gelmektedir. Glnlimizde kiresel olarak
tarimsal faaliyetler bliyik oranda verimsiz sulama
sistemlerine dayaniyor. "Gelismis Ulkelerde tarimsal
sulama, kiresel tath su g¢ekimlerinin % 70-75'ini
kullanirken bu oran Gliney ve Orta Asya'da% 95'e
kadar cikmaktadir". Bu c¢ekilme oraninin artan
nifusla birlikte artacagl kolayca tahmin edilebilir.
"2050've gelindiginde, tarim sektorinin gelismis
Ulkelerde % 60, gelismekte olan Ulkelerde ise % 100
daha fazla gida Giretmesi gerekecektir (DSDP, 2015)

Tarimsal Uretim ve ozellikle hayvansal gida
Uretimi belirgin bir sekilde su varligina baghdir.
Yiksek miktarda yer alti suyunun tiketimine neden
olan bu dretim sekilleri, enerji tGretiminden farkli
olarak hidrolojik dongi lzerinde degisiklige neden
olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi azaltmak adina, ylzey
sulama sistemleri daha verimli olan damla sulama
sistemleriyle degistirilmelidir (Jagermeyr vd., 2015).

Diger su kullanim alanlarinin aksine, eneriji
sektéri ve su kaynaklari 6nemli 6lclide birbiriyle
baglantilidir. Enerjiyi lretmek icin suya ihtiyag
duyulurken suyun c¢ikarilmasi, dagitiimasi ve
aritilmasi i¢cin de enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir.
Kiresel acidan enerji Gretimi-"6zellikle petrol,
komir ve gaz endistrisinde pompalama, imal,
isleme ve sogutma ve bunlarin yani sira, atik suyu
toplamak ve islemek yaninda, insanlarin tiketimi
icin suyu cikarmak, aritmak ve tasimak icin”- yaklasik
%90 oraninda su yogunluklu olup su kaynaklar
kémdur, petrol ve gaz endistrilerinde pompalama,
isleme ve sogutma amaciyla kullaniimaktadir.
Dunyadaki termik enerji Uretimi ve hidroelektrik
enerjisi, kiiresel elektrik Gretiminin sirasiyla % 80 ve
% 15'ini olusturmaktadir. Diger taraftan, elektrigin,
su ve atik su tesisatlarinin toplam isletme
maliyetinin ise % 5 ila % 30'unu olusturdugu tahmin
edilmektedir (DSDP, 2015).
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Artan nufus, kentlesme ve artan yasam
standartlari, su ve enerji talebinde patlama
yaratmaktadir. Bu kapsamda hizla artan enerji
taleplerini tarim ve sanayi gibi diger kullanicilarla
biraraya getirmek su stresini artiracaktir. Kiiresel su
cekimlerinin % 70'ini kullanan tarimin yaninda, gida
Uretimi ve tedarik zinciri, toplam kiresel eneriji
tiketiminin  yaklasik% 30'unu kullanmaktadir.
Sanayi sektori ise birincil kiresel enerji
kullaniminda bu oran % 37 iken, orantili olarak daha
az su kullanmaktadir (DSDP, 2015).

Gelecek yillarda da enerjinin her bigiminde
talebin artmasi beklenmektedir. Ornegin, 2035
yilina kadar diinya genelinde petrol talebinde % 13,
komirde % 17, yenilenebilir kaynaklarda % 77
oraninda artis tahmin edilmektedir. Ayrica buna ek
olarak tiim elektrik Giretiminin % 30'u olarak goriilen
yenilenebilir enerjilerin payinin ikiye katlanmasi
beklenmektedir. Termik glcin su kaynaklari
Uzerindeki bagimhhginin % 90 oraninda oldugu
dikkate alindiginda, 2035 vyilina kadar elektrik
Uretiminde % 70'lik bir artisin tath su ¢cekiminde %
20 oraninda bir artisa neden olacagl soéylenebilir.
Dahasi, artan biyoyakit Uretiminin ve eneriji
santrallerin gelismis diizey sogutma sistemleri goz
onine alindiginda bu alanlarda kullanilan su
tiketiminde % 85 oraninda bir artis yasanmasi
beklenmektedir. Etkili fiyatlama mekanizmalari ve
diizenlemeler, gelecek talebi yonetmek ve davranis
degisikliklerini tesvik etmek icin kritik 6nem
tasimaktadir. (DSDP, 2015).

Su kaynaklari, tarim ve enerji sektoriinde
oldugu gibi, sanayi Uretimi icin de girdi olma ozelligi
tasimaktadir. Toplam su kullaniminin ortalama
%20’sini olusturan sanayi amach su kullanimi,
genellikle enerji tiiketimi olarak gortlmektedir ve
kiicik Olcekli sanayi isletmelerinde kullanilan su,
sebeke suyu ve yer alti suyu kullanilmasi nedeniyle
evsel kullanima dahil edilmektedir (Muluk vd.,
2013). Sanayi lretimi amagli su kullanimina yonelik
etkin bir kontrol ve gozetleme mekanizmasinin
bulunmamasi, bu sektoérde kullanilan suyun net
olarak belirlenememesine yol agmakta ve gercek
ekonomik degerin yansitilmasini engellemektedir.
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Tablo 1. Tatlisu Cikarimi ve Sektorel Kullanimi, 2014

Ulke Toplam Kisi Bagi Gikarilan Evsel Sanayi Tarimsal Niifus
Cikarilan Tathsu
Tatlisu (%) (%) (%) (milyon)
(m3/kisi basi/yil)
(milyar m3)
Hindistan 761 585 8 2 90 1.3 (milyar)
Cin 554 396 12 23 65 1.4 (milyar)
ABD 478 1498 14 46 40 319
Pakistan 184 995 5 1 94 185
Japonya 82 646 19 14 67 127
Meksika 80 640 14 9 77 125
Rusya 66 458 20 60 20 144
Tiirkiye 40 526 15 11 74 76
Kanada 39 1083 12 78 10 36
Diinya 3909 535 18 22 60 7.3 (milyar)
Kaynak: Diinya Bankasi, www.databank.worldbank.org
Su kaynaklari kullanimma genis acgidan asiri  kullaniminin  engellenmesi  ve  cesitli

bakildiginda 2014 yil igin rastgele segilen lkelerde
ve diinya genelinde tathsu kullanimina yonelik
toplam ve kisi basi su kullanimi, sektérel kullanim ve
nifusla iliskilendirilerek Tablo 3’te gosterilmistir.
Diinya Bankasindan elde edilen bu verilere gore, su
kaynaklarinin ¢ogunlukla tarimsal amagli
kullanildigi; ABD, Kanada, Rusya gibi gelismis
Ulkelerde ise sanayi Uretimi amach kullanildig
gorlilmektedir. Beklendigi lzere, diinya niifusunun
neredeyse vyarisini olusturan Cin ve Hindistan’da
¢ikarilan tathsuyun buyik bir kismi, nifusun gida
talebini karsilamak amaciyla tarimda
kullaniimaktadir.

Basta tarim, enerji ve sanayi Uretimi olmak
Uzere su kaynaklarina yonelik talebin, suyun tim
kullanim alanlarinda artmasi beklenmektedir. DSDP
(2015) tarafindan yayinlanan rapora goére, 2050
yilina gelindiginde kiiresel su talebinin %55 oraninda
artacagl ongorilmektedir. Tablo 3'te de gorildugi
Uzere, yalnizca Hindistan, Cin, ABD ve Pakistan’in
cikarilan suyun vyariya yakinini kullanmasi, s6z
konusu talebi karsilamakta yasanacak sorunlarin bir
gostergesidir. Bu konuda atilacak ilk adimin, suyun
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dizenlemeler yoluyla suyun verimli kullaniminin
tesvik edilmesi oldugu distniImektedir.

Vergiler, cezalar ve slibvansiyonlar araciligiyla
suyu verimsiz kullanan tiliketicilerde davranis
degisikligi yaratilmali ve suyun ekonomik degeri tam
olarak bu kullanicilara yansitilmaldir. Her ne kadar
enerji ve su sektorlerinde oOzel girisimler gittikce
daha genis paylar almaya baslasalar da dogal
kaynaklarin korunmasinda devletin gozetleme ve
denetleme mekanizmalari isletiimeye devam
edilmelidir. Ek olarak finansal kaynaklarin fosil
yakitlarla Uretilen enerjinin su kaynaklari tzerinde
yarattigi sorunlara harcanmasi yerine; riizgar ve

gliines gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin
sektordeki payr artirilarak kaynaklarin - verimli
kullanilmasi yoniinde adimlar atilmasi

gerekmektedir.

4. SU KAYNAKLARINA YONELIK TEHDITLER

Diinya genelinde yasanan hizli gelisim ve
degisimin olumsuz etkileri, genis Olgclide su
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kaynaklari Gzerinde hissedilmektedir. Bu gelisim ve
degisiminin plansiz olmasini tetikleyen ve su
kaynaklari agisindan risk teskil eden baslica etken
hizli nifus artisidir. Dinya nifusunun her yil yaklasik
olarak 80 milyon artmasi ve bu nifusun 2050 yih
itibari ile 9,1 milyara ulasacagl yoninde yapilan
tahminlerden hareketle (DSDP, 2015), bu sorunun
artan nifusun beslenme ihtiyacini karsilamada
yetersiz kalmasi, diizensiz kentsellesme, kirlilik gibi
problemleri beraberinde getirmesinin kaginilmaz
oldugu distnilmektedir.

Kiresel acidan, gelismekte olan dlkelerin
kentlesmenin  %93’lini  olusturdugu diinyada,
insanlarin %50’sinden fazlasi sehirlerde

yasamaktadir ve kentsel nifusun 2050 yilinda 6,3
milyara ulasmasi beklenmektedir (DSDP, 2015).
GuUnUmuizde, asin nifuslu sehirlerde dilzensiz
yapilasmanin da etkisiyle, atik su altyapi calismalari
yetersiz kalmakta; hava ve su kirliligi problemleri
yasanmakta ve su arzi, su talebini
karsilamamaktadir. Kentlesme ile ortaya cikan baska
bir problem ise, su kaynaklarinin 6zel sirketlerin ve
sahislarin eline gegmesi ile suyun yiksek fiyatlarla
satilmasidir. Ornegin; “76 milyon insanin temiz suya
erismekte sikinti yasadigi Hindistan’da, yasadisi
yollarla agilan kuyulardan c¢ekilen suyu vyiksek
fiyatlarla halka satan su mafyasi problemi
yasanmaktadir.”®

Suyun kalitesini ve dolayisiyla insan saghgini
olumsuz yonde etkileyen su kirliligi ise, bliylk 6l¢lide
asiri kullanim, kontrolsiiz sanayilesme ve kentlesme,
yogun tarimsal faaliyetlerde kullanilan glbre ve
pestisitlerin su kaynaklarina karismasi gibi beseri
faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. Yiksek
miktarlarda atiksu herhangi bir aritma islemine tabi
tutulmadan dogaya salinmakta ve bu kirlilik ayni
zamanda vyeralti su tabakasina da sizmaktadir.
Haapala’ya (2002) gore, gelismekte olan Ulkelerde
bircok nehir kanalizasyon olarak kullaniimaktadir ve
bu bolgelerdeki sehirlerin ¢cogu ¢op toplama ve
kanalizasyon sisteminden yoksundur. DSDP’ye
(2017) gore aritma islemine tabi tutulmadan nehir,
gol, okyanus gibi dogal ortamlara salinan atiksu

°British Broadcasting Corporation (BBC).
http://www.bbc.com/turkce/haberler/2016/03/1603
21_hindistan_su_mafyasi
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orani diinya genelinde %80 iken gelismekte olan
lUlkelerde bu oran %90 diizeyindedir (DSDP,2015).

Su kaynaklarinin gelecegine yonelik diger bir tehdit,
nifus artisl, kentlesme ve kirliligin derinlestirdigi
iklim degisikligi problemidir. Yalnizca insanlar
Uzerinde degil; ayni zamanda tiim canh varliklar
Uzerinde kritik etkileri olan iklim degisikligi, sel,
kuraklik, suyun kalite ve miktarinin azalmasi bunun
yaninda sicaklik artisi gibi sorunlara yol agmaktadir.
Sadoff ve Muller (2009), bu sorunlarin etkilerinin
ekonomik kalkinma, tiketim aliskanlklarindaki
degisiklik ve teknolojik gelismeler yoluyla
siddetlendigini savunmaktadir. iklim degisikliginin
neden oldugu sorunlar birlikte ele alindiginda
ekonomik, sosyal ve ekolojik faaliyetlerin devamlilig
acisindan ortaya c¢ikan en biyldk sorun, suya
istenilen zamanda ve miktarda ulasimda yasanan
belirsizliktir.

Clausen’in (2004) de belirttigi Gizere, yer alti
ve yer Ustl su kaynaklarinin yenilenip dolmasi
onemli olglide yagis miktarina baghdir. Bu yagis
miktari ise zaman ve mekana bagh olarak
degismektedir ve belirsizlige tabidir. Ayrica, su
kaynaklarinin depolanmasi ve dagitimi i¢in gerekli
olan altyapidaki planlama ve insaat siirecinin genis
zaman almasi da belirsizlige neden olmaktadir.
Dolayisiyla, su ydnetimi agisindan, belirsiz su
mevcudiyeti ile su kaynaklarina yonelik stirekli artan
talebi karsilamakta zorluklar yasanmaktadir. Var
olan bilgi, egitim ve finansman eksikligi bu
sorunlarin ¢ézimiinl zorlastirmaktadir.

Suyun verimli yonetimi ve su kaynaklar
Uzerindeki baskinin azaltilmasi igin, nifus artisi
gelecek 100 yili kapsayacak sekilde yapilmali; atik
suyun aritimi ve enerji Uretimi gibi amaglar
dogrultusunda yeniden kullanimi yayginlastirilarak
suyla ilgili problemlere harcanan fonlarin daha
verimli kullanimi saglanmalidir. Nifus artisi ve gog
kontrol altina alinmali bununla birlikte gerekli
altyapi olusturulmadan yapilan plansiz
kentlesmenin 6niine gecilmelidir. Belirsizligin neden
oldugu riskin en aza indirilmesi adina, su kirliligine
yonelik yaptirimlar artirilmalidir.
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Su kaynaklarinin giincel durumu ve gelecegi
Uzerinde olumsuz etkileri olan faktorler, ayni
zamanda  suyun  ekonomik  degerini  de
etkilemektedir. Bu durum, su kaynaklarinin
surdirtlebilir gelecegini tehlikeye sokmaktadir.
Suya vyonelik tim tehditler, suyun ekonomik
degerinde iktisadi araglar yardimiyla
icsellestirilmelidir. Suyu ekonomik degerine gore
yonetmek icin, belirsizligin yarattigi olumsuz etkiler,
teknolojik gelismeler yardimiyla daha verimli
depolama-dagitim ag insa edilerek azaltiimalidir.
Guncel su verileri ile donatilmis yonetim sistemleri
kurulmali ve var olan bilgi a¢ig1 giderilmelidir.

5. SU KAYNAKLARININ GUNCEL DURUMU

Ward ve Michelsen’in (2002) de belirttigi gibi,
insanlar hayatta kalma amaciyla suyun bir litresine
binlerce lira 6deyebilecekken insan yasamini tehdit
eden sel ve taskin durumlarinda suyu engellemek
amaciyla da binlerce lira 6demeye hazirdirlar. Suyun
tiim kullanim alanlarinda, su kaynaklarina istenilen
kalitede ve yeterli miktarda ulasimin olmasi ve bu
durumun bir sireklilik belirtmesi hayati 6nem
tasimaktadir. Ancak, diinya genelinde esit dagilim
gostermeyen ve iklim degisikligi, asir kullanim ve
kirlilik sorunlariyla karsi karsiya olan su kaynaklari ile
bu durumun gergeklesmesi mimkiin degildir.

Genel olarak, bir tilkenin su potansiyeli, o tlkede kisi
basina diisen su miktarina gore
degerlendirilmektedir. Yaygin olarak kullanilan
uluslararasi bir 6lglte goére, yillik kisi basi 10.000 m3
su potansiyeline sahip Ulkeler su zengini; yilhk

10 Devlet Su isleri (DSI). http://www.dsi.gov.tr/toprak-ve-

su-kaynaklari
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10.000 m3 ve 3000 m? arasi kisi basi su miktarina
sahip Ulkeler kendi kendine yeten ve yillik kisi basi
3000 m3-1000 m*® arasinda su potansiyeli olan
Ulkeler de su kithgr vyasayan (lke olarak
adlandiriimaktadir. Kisi basi yillik 1000 m¥ten az su
potansiyeli olan llkeler ise su fakiri Ulke olarak
siniflandiriimaktadir (Uluirmak, 2014).

Su kithgr ya da su stresini belirtmek icin
kullanilan diger bir dlgiit ise ‘Falkenmark Endeksi’dir.
Bu endekse gore kithk veya stres durumu, bir bolge
veya Ulkedeki kisi basi yillik su miktari dogrultusunda
su sekilde belirlenmektedir: §)1.700 m3 uzeri su
problemi olmayan; ii)1.700-1.000 m3? arasi su
sikintisi olan; iii)1.000-500 m? arasi su kithigi bulunan
ve iv) 500 m¥{in asagisi mutlak su kithgi yasanan
bolge ya da llke olarak kabul edilmektedir (Muluk
vd., 2013).

Bir oOrnek ile konunun ciddiyetini Ulkemiz
genelinde de vurgulamamiz gerekirse Devlet Su
isleri (DSI)* verilerine gére, Tirkiye’nin kisi basi su
potansiyeli 1422 m¥tir. Her iki siniflandirma
acisindan bakildiginda Turkiye'nin su sikintisi ile
karsi karsiya oldugu goriilmektedir. Tirkiye istatistik
Kurumunun (TUIK),** Tirkiye nifusunun 2030
yilinda 88 milyon olacagl yoniindeki tahmininden
hareketle, yillik kisi basi su miktarinin 2030 yilina
gelindiginde 1,200 m3civarinda olacagi
disinidlmektedir. Ancak, bu degerlendirmeler su
zengini olmayan Tirkiye’nin, glincel su kaynaklarini
tikenmeden 2030 vyilina aktaracagl varsayimiyla
yapiimaktadir ve yakin gelecekte diinyadaki bircok
Ulke gibi Tirkiye’nin de su kithigi yasayacagl tahmin
edilmektedir.

UTirkiye istatistik Kurumu

(TUIK).http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=1

5844



Alan

Gavur Golu
Eregli Sazliklar
Esmekaya Sazliklari

Samsam Golu
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Durum

Kurudu
Blylk 6l¢tide kurudu
Kurudu

Blylik 6l¢tide kurudu

Tablo 2. Tarkiye’de Kuruyan ve Tehlike Altinda Olan Sulak Alanlar

Neden

Sitma ile miicadele ve arazi kazanimi
Besleyen kaynagin barajda sulama amagli tutulmasi
Yer alti suyunu besleyen kaynagin asiri kullanimi

Arazi kazanimi

Amik Goli Kurudu

Burdur Goliu Tehlike altinda
Tuz Goli Tehlike altinda
Aksehir Golu Tehlike altinda
Egirdir Golu Tehlike altinda

Kaynak: Muluk vd., 2013.

Tablo 2’de verilen Tirkiye'nin kuruyan ve
tehlike altinda olan sulak alanlari incelendiginde su
kithg yasanacagl yoniinde yapilan tahminler daha
da netlesmekte ve bu durumun Tirkiye'nin
surdirdlebilir gelecegi acisindan 6nemli bir risk
olusturdugu goriilmektedir. Ulkenin en 6nemli sulak
alanlari, ¢ogunlukla tarimsal faaliyetler nedeniyle
yapilan asiri kullanim sonucunda biylk o6lctide
kurumus veya tehlike altindadir. Devlet, sivil toplum
kuruluslari ve bireyler su kaynaklari tzerindeki s6z
konusu olumsuz etkilerini azaltmak adina Gzerlerine
diisen sorumluluklari almahdir.

Arazi kazanimi

GOl hacminin %27 azalmasi

Yer alti suyunun tarimsal sulama amagli asiri kullanimi

Tarimsal amach asiri kullanim

Tarim kaynakl kirlilik
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Sekil 3’te dlnyadaki yenilenebilir su
kaynaklarinin durumuna bakildiginda 2014 vyili
Birlesmis Milletler verilerine gore, Afrika kitasindaki
Ulkelerin (6zellikle Libya, Fas, Cezayir, Yemen ve
Sudan) hemen hemen hepsinin su kitligi problemiyle
karsi karsiya oldugu goézlenmektedir. Ayrica, Cin,
Hindistan, Pakistan ve Suudi Arabistan basta olmak
Uzere, Turkiye'nin de dahil oldugu Asya kitasinin
genelinde belirgin olarak su sikintisinin yasandigl
gorilmektedir.
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Kaynak: DSDP, 2016.

Su  kaynaklarinin  giincel  durumunu
incelemek amaciyla Birlesmis Milletler veya Diinya
Bankasi gibi  kuruluslarin  veri tabanlarina
bakildiginda karsilasilan en ©6nemli sorun, su
kaynaklarina yonelik glncel verilerin
bulunmamasidir. Gida ve enerji talebini karsilamak
amaciyla bilingsizce tiketilen su kaynaklarinin
yonetiminde gilincel verilerin bulunmamasi, kithk
ve kullanim potansiyeli durumlarinin
belirlenmesini engellemektedir. Baska bir deyisle,
bu durum, suyun ekonomik degerinin belirlenmesi
ve su kaynaklarinin bu dogrultuda yonetilmesinin
onlinde bir engel teskil etmektedir. Suyun verimli
yonetimi icin, glincel veriler elde edilmeli ve tim
paydaslarin is birligi ile yénetim siirecinin kapsami
genisletilmelidir.

6. BUTUNLESIK SU KAYNAKLARI YONETIMi

Seffaf olmayan kurumlar, hiyerarsik diizen
ve sorunun kaynagina inmeyen kaliplasmis
politikalar ile yonetilmeye ¢alisilan su kaynaklari
icin tim paydaslarin katildigi ve sorunlarin her
yonuyle ele alindig bir yonetim anlayisina ihtiyag
duyulmaktadir. S6z konusu anlayis Butlnlesik Su
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Kaynaklari Yonetimi olarak adlandiriimaktadir.
Agarwal, Angeles ve Bhatia (2000) bu yonetim
seklini séyle aciklamaktadir: Hayati 6nem arz eden
ekosistemlerin surdarilebilirliginden odin
vermeden, sosyal ve ekonomik refahi esit bir
sekilde en ylksek dizeye ¢ikarmak icin su, toprak
ve diger iliskili kaynaklarin koordineli ydénetimini ve
gelismesini ilerleten bir slrectir. Bu tanimdan
hareketle, bu yonetim anlayisi su kaynaklarinin
cevresel, ekonomik ve sosyal agilardan
yonetilmesini saglayan kesintisiz bir slirectir.

Bu sirecin en o6nemli parcasi, oOzellikle
sinirasan su havzalarinda, tiim birimler arasinda
iletisim ve is birliginin saglanmasidir. DSDP’nin
(2015) raporunda belirtildigi Gizere, diinyadaki 263
sinirasan su havzasindan 158’inin herhangi bir is
birligine dayali yonetim anlayisindan yoksun
olmasi ve bu durumun iktisadi agidan digsallik ve
firsat maliyetleri yaratmasi bu konunun 6nemini
belirtmektedir.  Biitlinlesik su yonetiminde
verimliligin baska bir sarti da saglam yasal
cerceveyle donatiimis dizenleyici ve ekonomik
araglarin kullanilmasidir. Ayrica, su kaynaklarinin
glincel durumuna iliskin yeterli ve saglam verilerle
olusturulmus  gostergelerin  modern  bilgi
teknolojileri yardimiyla bu slirece dahil edilmesi
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gerekmektedir. Son olarak Clausen’in (2004) de
belirttigi Gzere, bu yonetim siireci tek tip degildir
ve her (lkenin cografi, sosyal ve ekonomik
durumuna gore belirlenmelidir.

Sekil 4. Bitlnlesik Su Yonetiminin Genel
Cergevesi

*Ekolojik
Siirdiirebilirlik

*Politikalar
*Kanunlar

*Uluslararast
Is Birligi

*Tahsis
*Diizenlemeler
*ktisadi

Araglar

*

*Y Onetim
* Sosyal Esitlik | g;1yi1]ap

*Kapasite
Geligtirme

Verimlilik

[ * Ekonomik

Kaynak: Agarwal, Angeles ve Bhatia, 2000.

SONUC

Dinya genelinde bosalan su havzalari,
kuruyan sulak alanlar; kisacasi tikenen su
kaynaklari gelecegimizi tehdit etmektedir. Var olan
kithk problemi izerine hizla artan nifus, plansiz ve
hizli  artan kentlesme, iklim degisikligi ve
yayginlasan achk sorunlari eklendiginde su
kaynaklarinin etkin yénetimi daha da karmasik
hale gelmistir. S6z konusu problemler iktisadi
acidan dissalliklara ve firsat maliyetlerine neden
olmaktadir. Bu etkenlerden  kaynaklanan
problemler ve maliyetler, suyun ekonomik degeri
kullanilarak igsellestirilebilir.  Fiyat kavrami,
ekonomik degere kiyasla daha dar anlamli olsa da
kithk ve rekabet kosullarini saglayan su
kaynaklarini ekonomik degerine gore yonetmek
icin en uygun ara¢ bu kaynaklar igin bireylerin
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0demeye hazir olduklari parasal miktar olarak
kabul edilmektedir.

Su kaynaklarina yonelik tehditler ve suyun
kulanim alanlari incelendiginde uzun doénemi
kapsayan nifus ve yerlesim planlarinin yapilmasi
oncelik arz etmektedir. Suyun ekonomik degeri
Uzerinde belirgin etkileri olan faktorlerin yarattig
olumsuz sonuglarin ve suyun kullanim alanlari
arasinda meydana gelen firsat maliyetinin
hesaplamalara dahil edilerek asiri  kullanimin
online gecilmesi gerekmektedir. Su kaynaklari
kullaniminin ~ bliyik  ¢ogunlugunu olusturan
tarimsal faaliyet alaninda, tuketicileri
bilinclendirme c¢alismalari artirilmali ve verimli
kullanim  dogrultusunda gerekli yaptirimlar
uygulanmalidir. Ozellikle su kaynaklar {izerindeki
kirliligin ~ azaltlmasi  yoniinde  uygulanacak
yaptirimlar sayesinde, finansal kaynaklarin daha
verimli  kullanilabilecegi alanlara kaydirilmasi
saglanmalidir.

Dinya genelinde 663 milyon insanin temiz
icme suyuna erisiminin olmadigl gerceginden
hareketle, yasanmakta olan suyun etkin dagitimi
problemi dikkate alindiginda kitlasan su
kaynaklarinin sirekli artmakta olan su talebi
karsisinda, tiim paydaslarin dahil edildigi
butinlesik bir su yonetimi anlayisi ile yonetilmesi
blylik 6nem arz etmektedir. S6z konusu siirecin
basaktérii  karar verici mekanizmalar olup
kaynaklarin, saglam ve etkin sekilde olusturulmus
ekonomik, kurumsal ve vyasal vyapilar ile
yonetilmesinin sorumlulugu bu karar
mekanizmalarina aittir. Bu sirecte iktisadi
araglarin kullanilmasinda dikkat edilmesi gereken
en 6nemli husus ise, uygulanmamasi durumunda
su kaynaklarinin  yanhs tahsisi ve eksik
degerlendirilmesi sorunlarina yol agan ‘Tam
Maliyet’ yansitma prensibidir.

Sonug¢ olarak su kaynaklarinin degeri ve
rasyonel yonetimi igin teoriler iretmek oldukga
kolay olsa da bu teoriler hayata gegirilmedigi
siirece insanligi bekleyen glizel bir gelecekten
bahsetmek imkansizdir. Suya yonelik hizmetler
konusunda, aktif rol Ustlenen kiresel su
aktorlerinin gelisme yolunda olan (lkelere yonelik
uluslararasi destegi, sadece 6zel sektoriin tesvik
edilmesi hususunda baskici girisimler seklinde
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olmamali; bu konuda kamu sektoriinlinde
basarilari gbz 6niinde bulundurularak, ilgili kamu
politikalari gelistirilmelidir. Bu kapsamda verilmesi

planlanan uluslararasi destegin devlet
politikalarini etkileyerek, kontrol sahibi olacak
sekilde degil, kamu politikalarinin

gerceklestirilmesi icin gerekli alanin yaratiimasi
icin tesvik edici sekilde olmahdir.

Su ve diger dogal kaynaklarin yonetiminde
ulusal ve uluslararasi platformlarda idari ve
bireysel diizeyde gereken sorumluluklar alinmali;
is birligi ve iletisim genele yayilmali, bununla
birlikte yeterli verilerle olusturulacak gostergeler
sayesinde s6z konusu kaynaklarin durumu etkin bir
bicimde izlenmelidir. inceledigi konular itibariyle
literatiire kaynak olusturma amaci tasiyan bu
calisma, suyun ekonomik degerinin, glincel
verilerle desteklenmis matematiksel ve
ekonometrik modeller ile toprak-su iliskisini daha
gercekci gosteren Cografi Bilgi Sistemlerinin (CBS)
kullanilip incelenmesiyle gelistirilebilir.
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KURUMSAL SOSYAL SORUMLUK PERFORMANSI VE ULUSLARARASILASMA DUZEYi:
FORTUNE 100 TURKIYE iSLETMELERIi KAPSAMINDA BiR ARASTIRMA!

Dr. Ogr. Uyesi Ozan AGLARGOZ?
Abdullah Yagiz AKGUL?

OZET
Anahtar Kelimeler: | BY Salisma kurumsal sosyal performans ve kurumsal finansal performans arasindaki genis kapsamli
tartismaya uluslararasilasma acisindan yaklasmaktadir. Calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet
< Kurumsal gosteren isletmelerin kurumsal sosyal sosyal sorumluk performansiyla uluslararasilasma dizeyi
sosyal arasindaki iliskinin irdelenmesidir. Calismanin kuramsal c¢ikis noktasi uluslararasilasma siirecinde
. sorqmluluk Uppsala Modeli’nin yenilenmis versiyonudur. Fortune Tiirkiye tarafindan yayinlanan Fortune 500
* Gehs(nekte isletme listesi calisma kapsaminda kullanilmis, listedeki ilk yiz isletme inceleme konusu yapilmis ve
olan iilke . el e . L
& KLD bu isletmelerden kurumsal sosyal sorumluluk 6lciminde kullanilabilecek raporlardan en az birisini

yayinlamis olan 50 isletme calismaya dahil edilmistir. S6z konusu isletmelerin kurumsal sosyal

& ggg;;iliilebi— sorumluluk performanslari KLD endeksi araciligiyla olctlmustir. Uluslararasilasma dizeyi ise
lirlik ihracat miktariyla belirlenmistir. Calisma kapsaminda yuritiilen regresyon analizi iki degisken
< Uluslar- arasinda yuksek dizeyli pozitif yonla bir iliskinin varhgini gdstermistir.
arasilasma

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY PERFORMANCE AND THE LEVEL OF
INTERNATIONALIZATION: A RESEARCH ON FORTUNE TURKEY 100 BUSINESSES

Dr. Ozan AGLARGOZ
Abdullah Yagiz AKGUL
ABSTRACT

The paper approaches the broader discussion between corporate social performance and | geywords:
corporate financial performance from the internationalization perspective. This paper aims

to scrutinize the relationship between corporate social responsibility performance and the * Corporate
degree of internationalization of businesses operating in Turkey. The initial theoretical trigger social o
of the paper is the revised version of the Uppsala internationalization process model. Fortune & rEe;r;?Sier]ZIIIty
500 list published by Fortune Turkey was used for this aim. The top hundred businesses in country

this list were examined, and fifty of these hundred businesses were included in the study | 4 k| D index

‘0

because they published at least one of the types of reports required for the assessment of Sustainability
corporate social responsibility performance. Corporate social responsibility performance Internationali-
value of these businesses was measured by using the KLD index. The degree of zation

internationalization is calculated by using export figures. Regression analysis was conducted,
and the findings of the study revealed a high and positive correlation between these two
variables for the selected sample.
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o
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Kurumsal Sosyal Sorumluk Performansi ve Uluslararasilasma Diizeyi: Fortune 100 Tiirkiye isletmeleri Kapsaminda Bir Arastirma

1. GIRIS

Kurumsal sosyal sorumluluk alaninda
yapilan yatirimlar ile isletmelerin
uluslararasilasma duzeyi arasinda iliski olup

olmadigi tartismali bir konudur. Kurumsal sosyal
sorumluluk yatirimlarinin pozitif yonli olarak
isletmeye uzun donemde fayda saglayacagi
yoninde bir beklenti olsa da bunun bilimsel bir
deger ifade etmesi yapilan gorgil calismalarla

desteklenmesini  gerekli  kilar.  Arastirma
cabalarinin  geneli  isletmelerin  kurumsal
performansi ve kurumsal sosyal sorumluluk

performansi arasinda bir iliskinin olup olmadigina
odaklanmaktadir (Orn. Cochran ve Wood, 1984;
Aupperle, Carroll ve Hatfield 1985; McGuire,
Sundgren ve Schneeweis, 1988; Griffin ve Mahon,
1997; Preston ve O'Bannon, 1997; Waddock ve
Graves, 1997; Orlitzky, Schmidt ve Rynes, 2000;
Soana, 2009; llhan-nas, Koparan ve Okan, 2015).
Fakat bu calismada, yiritilen literatlir taramasina
da kosut olarak, kurumsal sosyal sorumluluk
performansi  ile  uluslararasilasma  diizeyi
arasindaki iliskiye iliskin arastirma ag¢igina
odaklaniimasi anlamli bulunmus ve arastirma
cabalari bu sorunsalin irdelenmesine
yoneltilmistir.

1. 1. Amag ve Onem

isletmelerin bulunduklari toplumlarin bir
parcasi, bir baska ifadeyle vatandasi olarak
gorilmesi cevre ve toplumun tim kesimleriyle
olan etkilesimlerinin  gelismesi  sonucunu
dogurmustur. isletmeler artik parcasi olduklari
toplumlarin beklentilerine cevap vermek adina
cevrelerinde olup bitenlere karsi kendilerini
sorumlu hissetmeye baslamistir. Is insanlarinin
aldiklari kararlar toplumsal yasami ve toplumun
gelecegini onemli olglide etkiler (Bowen,
1953/2013, s. 3). Kuresellesmeyle birlikte artan
uluslararasilasma, isletmeler agisindan bu
sorumlulugun kapsamini oldukga genisletmistir.

Bu baglamda isletmelere vyiklenen
sorumluluk, isletme faaliyetlerinin tim
asamalarinda kullanilan ve faaliyet gosterdikleri
toplumlarin gelecegi olan kaynaklari, olabildigince
sardaridlebilir -~ bir  anlayisla  kullanmaktir.
Calismada sirdirilebilirlik kavraminin kapsami
isletmeler agisindan incelenmistir. Bu kavramla
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iliskili olarak genellikle isletme faaliyetlerinin
sebep olmadigi fakat bulunduklari toplumlari
etkileyen aksakliklarin giderilmesi sorumlulugu ise
kurumsal sosyal sorumluluk kavrami kapsaminda
ele alinmstir.

Faaliyet gosterdikleri toplumlarda etkileri
hissedilen isletmelerin benimsedikleri sorumluk

anlayisinin, isletmelerin uluslararasilasmis
olmasiyla veya bu yolda ilerlemesiyle ilgili olup
olmadiginin ortaya konabilmesi icin
uluslararasilasma  diizeyi inceleme konusu

yapilmistir. Bu ¢calismanin bulgulariyla isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk ve uluslararasilasma
alaninda strateji gelistirirken kullanabilecekleri
dayanagin  glgclendirilmesi  amaglanmaktadir.
Ayrica literatirde eksikligi gortlen arastirma
aciginin giderilmesi cabalarina da katki saglanmis
olacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2. 1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Bugtlin kurumsal sosyal sorumluluk olarak
bilinen kavramin tarihsel gelisim streci 1950’li
yillarda baslamistir. Bu donemdeki ilk katki
Howard R. Bowen’in 1953 vyilinda yayinlanan
Social Responsibilities of the Businessmen adl
eseridir. Caroll (1999, s. 270) Howard R. Bowen'i
“kurumsal sosyal sorumlulugun babasi” seklinde
takdim etmektedir. Bu kitapta Bowen (1953/2013)
isadaminin topluma karsi olan sorumlulugunu
sorgulamaktadir. Bowen (1953/2013) kavrami
bireysel diizeyde ele alsa da analiz diizeyinin 6rgiit
oldugu belirtmektedir (1953/2013, s. 3). Bowen
(1953/2013) isadaminin toplum tarafindan arzu
edilen amaglar ve degerler dogrultusunda faaliyet
gostermesini  sosyal sorumluluk olarak ifade
etmektedir. Carroll’a (1999) gore kurumsal sosyal
sorumluluk alaninda ikinci énemli tarihsel figlr
Keith Davis’tir. Davis (1960, s. 70) sosyal
sorumlulugu isadaminin, kismen de olsa teknik ve
ekonomik cikarlarin 6tesindeki karar ve eylemleri
seklinde tanimlamaktadir. McGuire (1963, s. 144)
kavrami vyasal ve ekonomik olarak yapilmasi
gerekeni asarak toplumsal sorumlulugun geregini
yerine getirmek seklinde ifade etmektedir. Caroll
(1999, s. 271) McGuire’in (1963) tanimini o
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dénemde vyapilan tanimlara gore daha net bir
ifade olarak nitelemektedir. Caroll’'un (1999, s.
274) degindigi bir baska tanim Committee for
Economic  Development (CED) tarafindan
yayimlanan Social Responsibilities of Business
Corporations bashkli politika belgesidir. Bu
belgede 6nerilen Ug seviyeli yapida isletmelerin, ki
arttk  kurumsal sosyal sorumluluk kavrami
kullanilmaya baslanmistir, sosyal sorumluklarini
en icte ekonomik, ortada yakin cevre ve en dista
genel cevre olmak Uzere (¢ diizeyde ele almalari
gerektigi belirtiimektedir (CED, 1971, s. 15).
1980’li yillarda ise Peter Drucker’in konuya ilgi
duyma basladigi gorilmektedir. Caroll (1999, s.
286) Drucker’in durusuna elestirel yaklasmakta ve
Drucker'in (1984) kavrama vyikledigi anlamin
sosyal sorumlulugun ekonomik firsata doniisme
potansiyeliyle iliskilendirildigini ileri sirmektedir.
Yine bu donemde Epstein (1987) kavrami alinan
kararlarla kurumsal paydaslara faydali olacak isler
yapmak seklinde yorumlamaktadir. Daha yakin
donemlerde ise Avrupa Komisyonu, uygulanmasi
gonullalige bagh olan  sosyal sorumluluk
kavramini, isletmelerin gonilli olarak isletme
faaliyetlerini ve isletme paydaslariyla olan
etkilesimini, cevresel ve sosyal sorunlar goz
onlne alarak yurtutmesi seklinde tanimlamaktadir
(Commission of the European Communities,
2002). Sorumluluk kelimesinin sozlik anlami olan
“kisinin kendi davranislarini veya kendi yetki
alanina giren herhangi bir olayin sonugclarini
Ustlenmesi, sorum, mesuliyet” (http-1) ile sosyal
kelimesinin sozlik anlami olan “toplumsal” (http-
2) kelimelerinin tanimlarindan hareketle sosyal
sorumluluk kavraminin tanimi; “toplumsal olarak
dogacak sorunlar lizerinde mesuliyet kabul etme
ve bu durumu diizeltmek igin sorumlu hissetmek”
seklinde yapilabilir.

2.1.1 Kurumsal Sorumluluk

Tartismalari

Sosyal

isletmelerin, toplumsal beklentilere cevap
vermek ve kendi verimliliklerini arttirmak igin
stratejik planlarinda yer vermeye basladigl
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin,
isletmelere saglayacagi faydalar ile neden olacagi
zararlar, kurumsal sosyal sorumluluk
tartismalarinin da c¢ikis noktasidir. isletmelerin
gelisen sorumluluk alanlarina yonelik girisecegi
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faaliyetlerin sonuglarina iliskin beklentiler farkli
gorislerinin olusmasina neden olmaktadir (Aktan
ve Boril, 2007). Klasik ve modern goris olarak
ifade edilen iki gorist, gorislerin dislinsel olarak
dayandirildig yazarlarla birlikte ele almak yerinde
olur.

Klasik gorlis daha ¢ok Milton Friedman’in
duslinceleriyle sekillenmisken, modern goriste
one cikan Archie B. Carroll’dir. iki disiinirin
bulustuklari ortak nokta ise kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin isletmelerin  karhhk
performansi lizerine etkisi olacagl yoniindedir. Bu
ortak noktadaki ayrisma, Friedman’in bu
faaliyetlerin isletme finansal performansinin artan
maliyetler nedeniyle olumsuz yonde
etkilenecegini 6ne sirmesi (Friedman, 1962) ile
olusmaktadir. Bu goérus karsisinda Carroll (1979),
eger isletmeler kurumsal sosyal sorumluluk
alanina yatirim yapmaz ve kendi sorumluluklarini
Ustlenmezse bunu devletin yapacagini, artan yasal
diizenlemelerin de isletme verimliligini olumsuz
yonde etkileyecegini ileri sirmektedir (Wheelen
ve Hunger, 2012, s. 72).

Friedman (1962, s. 133) isletme
yoneticilerinin, hissedarlarin kazancglarini
artirmay! hedeflemek yerine toplumsal fayda
pesinde kosmasini toplumsal hirriyeti temelden
sarsan bir caba olarak nitelendirmektedir. Bu
gorise gore isletmeler, bulunduklari topluma karsi
sorumluklarini, karhhk duzeylerini en yiksege
¢ikartarak yerine getirmelidir. Bunu yaparken de
bulunduklari yasal baglamin disina gikmamalari
gerekmektedir (Top ve Oner, 2008). Liberal
distincenin temeli olan, her bireyin kendi gikari
icin muicadele etmesinin toplumun tamamina
fayda saglayacag disincesi, klasik goris
acisindan kurumsal sosyal sorumluluk kavramini
da etkilemistir. Klasik goruste fiyat mekanizmasi

ile dretim faktorlerinin  rasyonel bicimde
olusacaklari ve bunun toplumsal refahi
gelistirecegi  varsayllmaktadir. Bu varsayim
ekonomiye karismanin  gereksizligine vurgu

yapmaktadir (Tenekecioglu, 1977, s. 46). Modern
gorusln isletmelere yikledigi sorumluluklarin ise,
topladigi  vergilerle  hikimetin  sorumluluk
alaninda kaldigi disinidlmektedir. Friedman’a
(1970, s. 2) gore isletme yoneticileri bireysel
olarak toplumsal konulara kendi butcgelerinden
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katki  saglayabilirler. Fakat bunu isleriyle
iliskilendirmemelidirler.
Klasik goristin  yetersizligi, kurumsal

sosyal sorumlulugun daha kapsamli bir sekilde ele
alindigi modern goriisiin gliglenmesine neden
olmaktadir. Bu goriis isletmeleri toplumsal refahin
gelistirilmesi icin yapabileceklerinin 6tesinde bir
seyler yapma yoniinde motive etmektedir (Kotler
ve Lee, 2006, s. 9). isletmelerin temel sorumluluk
alanlari konusunda Carroll ve Friedman’in fikirleri
benzemektedir. Ancak Carroll, sirket
yoneticilerinin ekonomik ve yasal sorumluluklar
disinda da sorumluluklari oldugunu ileri siirerek
farklilasmaktadir (Wheelen ve Hunger, 2012, s.
74). Carroll'a (1979, s. 499-500) gore, klasik
gorisiin aksine, isletmelerin ekonomik ve yasal
sorumluluklarinin yani sira etik ve hayirseverlik
sorumluluklari da bulunmaktadir. Ekonomik ve
yasal sorumluluklar isletmelerin temel
sorumluluklari  oldugundan kurumsal sosyal
sorumlulukla disiik seviyede iliskilendirilirken,
etik ve goniilliillk esasina dayali olan hayirseverlik
sorumluluklari, bir baska ifadeyle ekonomik
olmayan sorumluluklar (Aupperle vd., 1985, s.
458) kurumsal sosyal sorumlulukla daha yakindan
ilgilidir. Caroll (1991, s. 43) kurumsal sosyal
sorumlu isletmeyi kar eden, yasalar ¢ergevesinde
faaliyet gosteren ve iyi kurumsal vatandaslik
ozelliklerini taslyan isletme seklinde
betimlemektedir. Friedman’in aksine Carroll, ticari
kuruluslarin gonilli veya etik sorumluluklari

Ustlenmemesi durumunda, toplumun devlet
Uzerinden bunlari yasal sorumluluk haline
getirmek icin  harekete gececegini ileri

surmektedir. Ayrica devletler bunu bir isletmenin
ekonomik sorumluluklarini  dikkate almadan
yapabilmektedir. Sonug¢ olarak, bir isletmenin
sosyal sorumluluk alanlarini géndlli olarak kabul
etmemesi ve bunu devletin miidahalesiyle
benimsemesi sonucunda, o isletmenin karlilik
diizeyinin daha olumsuz bir sekilde etkilenmesi
beklenmektedir (Wheelen ve Hunger, 2012, s. 72).
Business Roundtable gibi giiclii bir kiiresel aktoriin
181 CEQO’nun imzaslyla yayinladiklari ve sirketin
var olma nedeni tartismasinda paydaslari
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Oonceleyen agiklama, modern gortsin artik
geleneksellestigi seklinde yorumlanabilir (http-3).

Kurumsal sosyal sorumluluk alaninda
yogun bir sekilde tartisilan konulardan birisi de
finansal performans ve kurumsal sosyal
sorumluluk  performansi arasindaki iliskidir.
Kurumsal sosyal sorumluluk performansi veya
kisaca kurumsal sosyal performans isletmenin

toplumla olan iliskilerinde benimsedigi
politikalarin, programlarin, yarattaga
faaliyetlerin, benimsedigi sosyal sorumluluk

ilkelerinin, toplumsal sorunlara midahale etme
egiliminin tamamini iceren bir anlayis anlamina
gelmektedir (Wood, 1991, s. 693). Tartismalarin
temeli, bu iki kavram arasinda bir korelasyon olup
olmadigi, varsa hangi yonli oldugu ve hangi
kavramin digerini etkiledigi yéniindedir. ki
kavram arasinda iliskiyi pozitif yonld bulan
calismalar (Orn. Cochran ve Wood, 1984;
Montabon, Sroufe ve Narasimhan, 2007; Arsoy,
Arabaci ve Ciftgioglu, 2012; McGuire vd., 1988;
Preston ve O'Bannon, 1997; Waddock ve Graves,
1997; Taskin, 2015; Basar, 2014; Orlitzky vd.,
2000; Vishwanathan vd., 2019) oldugu gibi, iki
kavram arasinda iliski olduguna isaret etmeyen
veya iliskinin negatif yonlii oldugunu belirten (Orn.
Aupperle vd., 1985; Aras, Aybars ve Kutlu, 2010;
Fettahoglu, 2014; Sakarya, Yildirm ve Aytekin,
2014; Soana, 2009; Kaya ve Yazan, 2017; Ozcelik,
Oztiirk ve Girsakal, 2014; Ilhan-nas vd., 2015)
¢alismalar da bulunmaktadir. Literatiirde yer alan
bu farkh sonugclarin, kurumsal sosyal sorumluluk
performansinin 6lglimiinde yasanan zorluklardan
kaynaklanabilecegi gibi (Carroll, 1999, s. 292),
arastirmaya dahil edilmemis farkh degiskenlerden
de kaynaklanmis olabilecegi dusiinilmektedir.
Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin
zamana ve mekana bagh olarak farkhlasabilecegi
(Yamak, 2009, s. 95) gercegi ile kurumsal sosyal
sorumluluk  alaninda  ylritilen  arastirma
¢abalarinin kiireselliginin sorgulanmasi durumu
(Pisani, Kourula, Kolk ve Meijer 2017, s. 591) da
g6z ardi edilmemelidir.

2. 2. Uluslararasilasma

Klresellesme ile pek ¢ok alanda degisim
yasanmistir. Bu alanlardan bir tanesi de ticarettir.
Dinya genelinde gerceklestirilen atilimlar
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uluslararasi ticaretin
dogurmus, boylece uluslararasi isletmecilik
yayginlasmis ve glinimuzdeki halini almigtir
(Aydemir ve Kaya, 2007). Kisaca agiklamak
gerekirse, isletmecilik agisindan uluslararasilasma,
isletmelerin faaliyetlerini mense (lke sinirlari
disarisina ¢ikartmasiyla ilgili bir kavramdir (Oztiirk,
2006, s. 1). isletmelerin uluslararasilasma
egilimlerinin temel nedenlerinden biri gelir
seviyelerini artirmaktir (Ozalp, 2001, s. 32).
GUnumuzde isletmelerin ne kadarinin
uluslararasilasmis oldugu veya uluslararasi isletme
statlisine girdigi konusunda kesin bir yargi
bulunmamaktadir. Fakat genel olarak isletmelerin
uluslararasi faaliyetlerindeki ulke disi yonelimi
aciklamak icin uluslararasilasma terimi
kullanilmaktadir (Mutlu, 1999, s. 80). Bu bakis
acistyla isletmeler kendi lkeleri  disindaki
pazarlarda yer almaya basladiginda uluslararasi
nitelik kazanmis olurlar. Bir baska ifadeyle,
isletmelerin ihracat vyapiyor olmalari, giris
seviyesinde de olsa, uluslararasi sayilabilmeleri
icin yeterli gorilmektedir (Oztiirk, 2006, s. 1-2).

gelismesi  sonucunu

isletmelerin  uluslararasi, bir baska
ifadeyle sinir-6tesi ticari faaliyetlerinde baslangig
asamasi ihracat/ithalattir. isletmeler daha sonra
sdzlesmeye dayal uluslararasi is birlikleri (Orn.
bayilik, lisans anlasmalari, sézlesmeli Uretim),
mulkiyet temelli uluslararasi ortakliklar (birlesme,
satinalma ve ortak girisim) ve son olarak dogrudan
yabanci yatinm vyaparak ilerler (Mirze, 2018).
isletmelerin uluslararasilasma cabalar cesitli
kuramlarin (Orn. Johanson ve Vahlne, 1977;
Knight ve Cavusgil, 1996; Mathews, 2006)
yardimiyla aciklanabilir. Bunlardan en 6ne cikani
Uppsala Uluslararasilasma Modeli olarak bilinen
modeldir. isvegli isletmelerin uluslararasilasma
surecini izleyerek ortaya koyduklari modelde
Johanson ve Vahlne (1977) isletmelerin
uluslararasilasma siirecinin  beklenmedik bir
ihracat firsatiyla baslayabilecegini, daha sonra
isletme hedef pazarda faaliyet gosterdikce pazara
iliskin bilgi edinip deneyim kazandigini ve artan
deneyim sonucunda s6z konusu pazarda gitgide
daha yogun bir uluslararasi isletmecilik faaliyeti
sirdirme egilimine girdigini ifade etmektedir.
Model ihracat, so6zlesmeye dayali giris yontemleri
ve son olarak da dogrudan yabanci yatirm
seklindeki uluslararasilasma sirecini
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Ozetlemektedir. Uppsala Modeli akademik
baglamda genel olarak kabul gérmesine ragmen
Johanson ve Vahlne (2009) modeli yeniden
gozden gecirmis ve bu kapsamda modeli ag
(network) temelli bir yapi seklinde yeniden
tasarlamistir. Yenilenmis modelde 6nem kazanan
yabanci olmanin olumsuzlugu degil,
uluslararasilasma sirecinde belli bir agin icinde
yer bulamamanin yarattigl olumsuzluktur.

Kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin
belli aglarda yer almalarini saglayabilir ve sonucta
uluslararasi isletmecilik faaliyetlerinin
yogunlugunu olumlu yoénde etkileyebilir.
Yukaridaki kavramsal cerceveden hareketle bu
¢alismanin temel hipotezi ve alt hipotezleri
asagidaki sekilde formile edilmistir.

H1.  isletmelerin  kurumsal  sosyal
sorumluluk performansi ile uluslararasilasma
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Hla. Topluma destek alaninda yiiriitiilen
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif yénlii bir
iliski vardir.

Hi1b. Kadinlar ve azinhklar alaninda
yirttiilen kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri
ile uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif yonlii
bir iliski vardir.

Hic. isgérenlere yénelik kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile uluslararasilasma diizeyi
arasinda pozitif yénli bir iliski vardir.

Hid. Cevresel konularda vyiiriitiilen
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif yénlii bir
iliski vardir.

Hie. Uriinler konusunda yiiriitiilen
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif yénlii bir
iliski vardir.

3. YONTEM

Bu calismada, arastirmaya konu olan
isletmelerin ~ kurumsal  sosyal  sorumluluk
performansi, KLD indeksi kullanilarak,
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uluslararasilasma diizeyi ise ihracat degerlerinin
yillik net satislari icerisindeki oranlari kullanilarak
belirlenmistir.

3. 1. Orneklem

Arastirma  evreni, Fortune Tirkiye
dergisinin Tlrkiye’'de faaliyet gosteren isletmeler
icerisinden yillik net satis miktarina gore siraladigi
Fortune 500 listesinin, 2016 yil icin olusturdugu
veriler kullanilarak olusturulmustur. Bu verilerin
kullanilmasinin nedeni, “Net Satis TL”, “Net Satis
Degisim”, “FVOK”, “FVOK Degisim”, “Aktif Toplam
TL”, “Oz kaynak TL” “ihracat TL” basliklari altinda
finansal bilgileri incelemesi ve arastirmada
“Ihracat TL” bashginin da kullaniiyor olmasidir.
Ayrica derginin, kurumsal sosyal sorumluluk
alaninda yaptig! arastirmalarin, literatirde kabul
goriyor olmasi, ayni dergi tarafindan paylasilan
finansal veriler ile kurumsal sosyal sorumluluk
performansi  Olcimi  konusuna arastirmaya
givenilirlik kazandirmaktadir (Sarikaya ve Akarca,
2011, s. 65).

incelenen listede, ilk siradan itibaren yer
alan isletmeler icinden, 2016 yil igerisinde
kurumsal sosyal sorumluluk, yilik faaliyet ve
surdarilebilirlik raporlarindan en az bir tanesini
yayimlamis olanlar taranmistir ve bu tarama
ylzincli siradaki isletmeye kadar devam
ettirilmistir®. ilk yiz isletme icerisine girmis ve
bahsedilen raporlardan en az bir tanesine sahip
elli isletme tespit edilmistir. Bu sayi arastirma icin
yeterli gorlilmdistiir ve calisma bu isletmeler
Uzerine odaklanilarak devam ettirilmistir.

Arastirma evreninin  belirlenmesinde,
isletmelerin ihracat miktarlari dikkate
alinmamistir.  Bir ©nceki paragrafta siralanan

kriterleri saglayan isletmeler belirlendikten sonra,

4 Yillik yénetim kurulu faaliyet raporu yayimlayan isletmeler
de evrene dahil edilmemistir. Bu raporlar kurumsal sosyal
sorumluluk performansi Ol¢imi icin yeterli igerige sahip
degildir.

SFortune Turkiye 500 listesinde seksen birinci sirada yer alan
“ETi MADEN ISLETMELERI GENEL MUDURLUGU” faaliyet
raporu olmasina ragmen arastirma evreninden cikarilmistir.
isletmenin tek basina sonucu etkili bir sekilde
degistirebilecegi tespit edilmistir.  Arastirmaya  dahil
edildiginde; korelasyon oraninda %9,32745866096655’lik
negatif bir etkiye ve 0,080024 puanhk disise sebep
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isletmelerin ihracat verileri siirece dahil edilmistir.
Secilen elli isletme igerisinden on altisinin ihracat
faaliyeti olmadigi tespit edilmistir.

Listenin asagilarina dogru inildikge bahsi
gecen raporlarin bulunma oraninin azalmasi,
evrende ihracat faaliyeti olmayan isletmelerin de
dahil olmasiyla cesitliligin yeteri kadar artmis
olmasi ve daha fazla isletmenin dahil edilmesiyle
baska degiskenlerin de sonuca etki edebilecegi
yonindeki kaygilardan dolayr c¢alismanin  s6z
konusu elli isletmeyle sinirlandiriimasi yeterli
gorilmustir®,

Fortune Tirkiye 500 Listesindeki ilk yiz
isletmenin incelenmesi sirasinda edinilen ilk
bulgu, isletmenin rapor yayimlama oranlari
olmustur. 2016 yili dikkate alindiginda ilk yiz
isletme icinde yalnizca elli tanesinin, kurumsal
sosyal sorumluluk, sdrdardlebilirlik ve yilhk
faaliyet raporlarindan en az birini yayimladiklari
goralmastir. Bu durum ilk bakista, isletmeler
tarafindan kurumsal sosyal performans
hassasiyetinin heniiz tam anlamiyla
benimsenmedigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica
listenin sonlarina dogru ilerledikce, isletmelerin
rapor yayimlama sikhginin  da  azaldigi
gozlenmektedir. Bu durum da bahsedilen yorumu
glclendirmektedir.

Arastirma sonucunda ulasilan bulgulardan
bir digeri ise, arastirma evrenine dahil edilebilen
elli isletmelerin ihracat oranlandir. Arastirma
evrenine dahil edilebilen elli isletmeden 16
tanesinin, ihracat faaliyetinin olmadigl tespit
edilmistir. Arastirmaya dahil edilen isletmelerin
yaklasik %30’unun uluslararasilasma degerlerinin
olmamasina karsin arastirma igin kullanilabilecek
kurumsal sosyal sorumluluk, sirdirilebilirlik ve

olmaktadir. Bu durumun nedeni, listede yer alan isletmeler
arasinda, bu arastirmada uluslararasilasma puani olarak kabul
edilen ihracat miktarinin net satislari igindeki yiizdelik degeri
en ylksek isletme olmasi ve kurumsal sosyal sorumluluk
performansi  degerlendirmesinde ortalamanin  yalnizca
0,040314287 puan  Ustinde olmasidir.  Arastirma
ornekleminde ayni duruma sahip baska bir isletmeyle
karsilagilmamasi, durumun bu isletmeye 06zel oldugu
izlenimini uyandirmistir ve bu 6zel durumun arastirmanin
sonucuna etki etmesi engellenmistir.
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yillik faaliyet raporlarindan en az birini yayimlamis
olmalari da yorumlanmasi gereken bir bulgu
olarak ortaya ¢ikmistir.® Bu bulgular 1isiginda, rapor
yayimlamanin  kurumsal sosyal sorumluluk
performansinin artisi icin yeterli olmadigi ve iyi bir
kurumsal sosyal sorumluluk puani igin raporun
iceriginin de cok 6nemli oldugu belirtilmelidir.

3. 2. Degiskenler ve Olgme

isletmelerin kurumsal sosyal
performansini  6lcmek icin farkli yontemler
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, icerik analizi,
itibar indeksi, KLD indeksi, zehirli atik envanteri
yontemleri olarak siralanabilmektedir (Sarikaya ve
Akarca, 2011, s. 65-66). Domini 400 Sosyal indeksi
olarak adlandirilan ve bu calismada kullanilan
indeks, kurumsal sosyal performansin, paydaslarin
endiseleriyle ilgili konularda degerlendirilmesine
odaklanan bagimsiz  bir  derecelendirme
hizmetidir. Kinder, Lydenberg, Domini (KLD)
isletmeleri kurumsal sosyal performansin sekiz
niteligi ile derecelendirerek ¢ok boyutlu bir
degerlendirme sunmaktadir. Fakat, oOzellikle
kurumsal stratejiye, toplum iliskilerine, calisan
iliskilerine, ¢evreye iliskin performansa, (riin
ozelliklerine  ve  kadinlar ile  azinliklarin
durumlarinin iyilestirilmesine vurgu yapan bes
derecelendirme 0zelligi, isletme ve paydaslarin
iliskisinde kilit dizeydeki problemleri ele
almaktadir. Bu bes baslik, “-2” (en buyik kaygi) ile
“2” (en glgli yon) arasinda degisen degerlerle
derecelendirilmektedir ve bu derecelendirme
degerleri, isletmenin kurumsal sosyal performansi
hakkinda bilgi vermektedir (Waddock ve Graves,
1997, s. 307-308).

6Arastirma kapsaminda kullanilan 6rneklemin yapisi dikkate
alindiginda, érnekleme dahil edilen isletmelerin bazilarinin
ihracat yapmayan isletmeler oldugu dikkat g¢ekmektedir.
Orneklem kapsamindaki isletmelerin 33 tanesi ihracat yapan
isletmeler iken 16 isletme ihracat faaliyetinde
bulunmamaktadir. ihracat yapan ve yapmayan isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk puanlarina dair ortalamalari
arasinda anlamli bir farkhlik olup olmadiginin anlasiimasinin
da ¢alisgmanin  amac  agisindan  anlamli  olacagi
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KLD indeksinden faydalanilarak yukarida
s6z edilen arastirma alanlari olusturulmustur. Bu
alanlar, kendi icinde “Strengths” ve “Concerns” alt
basliklarindan olusan bes ana baslik icermektedir.
Bu alanlar “Topluma Destek”, Aznliklar”,
“isgdrenler”, “Cevre” ve “Uriinler” olarak
isimlendirilmistir. Her bir ana baslikta bulunan alt
basliklarin altinda farkli sayida alt bashk
bulunmaktadir. Bu alt basliklardan "Strengths"
basliginin altinda bulunan alt basliklara, incelenen
raporlar sonucunda “0”, “1”, “2” puanlarindan biri
secilerek puan verilmistir. Bu alt basliklardan
“Concerns” basliginin  altinda bulunan alt
basliklara, incelenen raporlar sonucunda “0”, “-1”,
“-2” puanlarindan biri secilerek puanlandiriimistir.
Bu islem butlin basliklar icin uygulandiktan sonra
“Strengths” ve “Concerns” basliklarindaki alt
basliklarin degerlerinin yaklasik degerleri “-2”, “-
1”7, “0”, “1” ve “2” seklinde olmak Uzere her bir
bashiga vyazilmistir. Fakat c¢ikan sonuclarin
puanlayanin 6znel vyargisindan olabildigince
arindirilmasi amaciyla “Strengths” ve “Concerns”
basliklarindaki  alt  bashklarin  degerlerinin
ortalamasi alinmis ve deger verirken tam sayi
olmasi sarti aranmamistir. KLD indeksinin
puanlama sireci Tablo 1’de o6rneklendirilmistir.
Cikan degerler, her bir ana bashgin altinda
toplanip, diger ana basliklarin degerlerinin de
tamamlamasiyla ortalama hesaplamaya dahil
edilmistir. Bes ana baghgin altinda olusan bes
deger toplanip bese boélinmustlr. Cikan sonug
isletmeye verilen kurumsal sosyal sorumluluk
performansi puani olarak kabul edilmistir.
isletmelerin KLD indeks puanlari Ek-1’de yer
almaktadir.

distntlmistlr. Bu amagla uygulanan bagimsiz 6rneklem t
testi sonuglari ihracat yapan isletmelerin ortalama KSS
puanlarinin (X =,4058; +,30414) ihracat yapmayan
isletmelerden (X = —,2778; +,19860) istatistiksel olarak
anlamli dlzeyde yiiksek oldugunu gostermektedir (t=-8,159;
P<,01).
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Tablo 1: KLD indeks Puanlama Siireci

Verilen Puan

+2 “Toplumsal Cinsiyet Esitligini Destekliyorum.”

+1 “Atesbocekleri Yine Yollarda...”

Ornek ifade/Yorum

2016 yilina ait bagis miktari 2016 faaliyet raporunda

Kaynak

Kurumsal Surdarilebilirlik Raporu

Yillik Faaliyet Raporu

0 bulunmamaktadir. Yillik Faaliyet Raporu
Faalivet i saglis avenligiile ilili
1 aaliye rap'o.runda is sagligi ve glvenligi ile ilgili Villik Faaliyet Raporu
politikalarina rastlanamamistir.
-2 “Yogun Gaz Kokusu Halki Tedirgin Ediyor!” Haber - Internet Taramasi

Literatir kisminda da bahsedildigi gibi
isletmeler agisindan, uluslararasilasma siirecinde
atilabilecek ilk adim ihracattir (Mirze, 2018: 216).
Bu nedenle kapsayici olmasi agisindan isletmelerin
uluslararasilasma dtizeyleri belirlenirken ihracat
verileri kullanilmistir. Fortune Tirkiye dergisinin
Turkiye’de  faaliyet goOsteren net satislar
bakimindan en biyilk bes yiiz isletmeyi listeledigi
veriler kullanilarak, ilk ytizde bulunan ve kurumsal
sosyal sorumluluk, yillik faaliyet ve
surdardlebilirlik  raporlarindan  en az birini
yayimlamis isletmelerin net satislari icerisindeki
ihracat oranlari, ylzdelik degerlere
donisturilerek, bir sonug elde edilmistir. Listede
yer alan ve ihracat faaliyeti olmayan isletmeler icin
uluslararasilasma puani sifir olarak kabul edilmistir
(http-4). Cikan  sonug isletmeye verilen
uluslararasilasma puani olarak kabul edilmistir.
isletmelerin uluslararasilasma diizeyi, KLD indeks
toplam puanlari ve puanlara esas teskil eden rapor
tlrd Ek-2'de yer almaktadir.
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4. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Arastirma kapsaminda kullanilan
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de
Ozetlenmektedir. Buna gore ihracat performansi
ortalamasi  %19,54 seklinde hesaplanmistir.
ihracat verileri hi¢ ihracat faaliyeti olmayan
isletmeler ile neredeyse tum gelirini (%98,2)
ihracattan elde eden isletmeleri kapsamaktadir.
KLD indeksi verilerine bakildiginda ise yalnizca
azinliklara iliskin ortalamanin olumsuz diizeyde
kaldigi gérilmektedir. Azinhklara yonelik kurumsal
sosyal sorumluluk puaninin disuklugi
cesitliliklerin  yonetiminde tek dogru olmadig
gercegiyle iliskilendirilebilir (Ozkaya, Ozbilgin ve
Sengil, 2008). Tuim paydaslarin katihminin
saglanmamis olmasi ile baglamin ozelliklerinin
dikkate alinmamasi bu duruma yol acmis olabilir.
Yine bu durum, 2011 yilinda Turkiye icin yeni bir
kavram seklinde ifade edilen ve emekleme
asamasinda oldugu belirtilen cesitlilik yonetimi
konusunda (Tozkoparan ve Vatansever, 2011)
heniiz istenilen seviyeye erisilemedigine de isaret
ediyor olabilir.
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Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Min. Max.
ihracat performansi 19,54 26,01 0 98,2
KSP-Toplum ,28 ,48 -1,33 1,57
KSP-Azinhk -,29 ,53 -1,33 ,75
KSP-isgdren ,19 ,93 -4 1,71
KSP-Cevre ,27 ,44 -,28 1,71
KSP-Uriin ,46 44 -,25 1,5
KSP-Toplam ,92 2,06 -4 6,19
N: 50
Degiskenler arasindaki Pearson sorumlu olmanin daha fazla uluslararasi faaliyet

korelasyon katsayilari, Tablo 3’ de yer almaktadir.
Buna gore ihracat performansi degiskeninin
KLD'nin toplum (r=0,46; P<,05), azinliklar (r=0,41;
P<,05), isgorenler (r=0,68; P<,05), cevre (r=0,457;
P<,05) ve drin (r=0,56; P<,05) boyutlarinin
tamamiile ve yine bu boyutlarin toplamindan elde
edilen toplam KSP skoruile (r=0,76; P<,05) anlamli
ve pozitif yonli iliskilere sahip oldugu
gorilmektedir. KSP boyutlari ayni zamanda kendi
aralarinda da anlamh ve pozitif yonlu iliskilere
sahiptir (P<,05). Bununla birlikte KSP boyutlari
arasindaki bu iliskilerin ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorununa neden olabilecek
diizeyde olmadigi (r<,80) gorilmektedir. KLD'nin
tim boyutlarina ve toplama iliskin puanin
isletmeler acisindan anlami kurumsal sosyal
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anlamina  gelebilecegi  yoniindedir. ihracat
diizeyindeki artisin isletmenin gelirleri Gzerinde
olumlu etki yarattigi varsayilirsa bu durumun
kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal
performans arasinda olumlu yonli iliski bulan
calismalarla (Orn. Cochran ve Wood, 1984;
Montabon, Sroufe ve Narasimhan, 2007; Arsoy,
Arabaci ve Cift¢ioglu, 2012; McGuire vd., 1988;
Preston ve O'Bannon, 1997; Waddock ve Graves,
1997; Taskin, 2015; Basar, 2014; Orlitzky vd.,
2000; Vishwanathan vd., 2019) ayni dogrultuda
oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

Degiskenler? 1
1- ihracat performansi 1
2- KSP-Toplum ,46
3- KSP-Azinhk ,41
4- KSP-isgbren ,68
5- KSP-Cevre ,57
6- KSP-Uriin ,56
7- KSP-Toplam ,76

2

3 4 5 6 7
1

,30 1

,32 47 1

,34 ,50 41 1

,62 ,84 ,69 ,70 1

2 Tlim korelasyonlar ,05 diizeyinde anlamlidir.

Bu ¢alismada, kurumsal sosyal sorumluluk
performansi boyutlarinin ihracat performansi
Uzerindeki etkilerinin ortaya konulmasi igin ¢oklu
ve  basit dogrusal regresyon analizleri
uygulanmistir (Tablo 4). Regresyon modellerinde
ihracat performansi bagiml degisken olarak ele
alinmustir. ilk adimda toplam KSP skorunun bagimli
degisken Uzerinde etkisi test edilmis (Model 1)
olup daha sonraki adimlarda KSP boyutlarinin
etkileri ayri ayri modellenmistir (Model 2 — Model
6). Son adimda ise tim KSP boyutlarinin bir arada
bagimsiz degisken olarak kullanildigi bir model
test edilmistir (Model 7). Test edilen regresyon
modellerinde coklu dogrusal baglant
(multicollinearity) sorununun ortaya c¢ikmadig
(VIF<10) gorilmektedir. Bununla birlikte degisen
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varyans (heteroskedasticity) sorununun tespit
edilmesi igin uygulanan White testi de bu sorunla
karsilagiimadigini gostermektedir. Bulgular
yorumlandiginda, KSP toplam skorunun ihracat
performansi tzerinde anlamli ve pozitif yonli bir
etkiye sahip oldugu gérilmektedir (B=,77; P<,01).
KSP boyutlarinin etkilerinin tek baslarina ele
alindigi modeller incelendiginde toplum (B=,46;
P<,01), azinliklar (B=,41; P<,01), isgérenler (f=,68;
P<,01), cevre (B=,57; P<,01) ve iriin (B=,56; P<,01)
boyutlarinin tamaminin ihracat performansini
pozitif yonde etkiledigi gortlmistir. KSP
boyutlarinin bir arada ele alindigi modelde ise
pozitif yonli anlaml etkiler isgorenler (B=,39;
P<,01), cevre (B=,22; P<,05) ve irin (B=,19; P<,19)
boyutlari icin gbzlenmektedir.
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Tablo 4: Coklu ve Basit Dogrusal Regresyon Analizleri

Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model?7

ok

KSP Toplam ,77

Toplum 46" ,09
Azinhklar 41" 12
isgorenler 68" ,39"
Cevre 577 ,22°
Uriin ,56" ,19*
F 69,08 13,12 10,01 41,58 23,52"" 22,83 13,53"
Adjusted R? ,58 ,19 ,15 ,45 ,31 ,31 ,56
VIF (max) 1 1 1 1 1 1 1,61
White test (x?) ,28 ,23 1,42 ,20 2,12 6,23 20,07

*p<.10; "p<.05; “p<.01

5. SONUC

Kurumsal sosyal sorumluluk performansi
olgim teknikleri, evrimsel bir degisim siirecinden
gecmistir. 1950°li yillardan itibaren literatire
girmeye baslayan bu kavram farkh indekslerle
arastinlmistir. Devam etmekte olan bu degisim
sireci literattrde, farkli  kurumsal sosyal
sorumluluk performansi hesaplama tekniklerinin

hesaplamalarinin belli diizeyde 6znellik icermesi
de calismanin diger kisitlari arasinda sayilabilir.

Calisma  kapsaminda  gergeklestirilen
analizler sonucunda kurumsal sosyal performansi
artan isletmelerin uluslararasilasma diizeylerinin
de artis gosterdigi gorilmustlr. Bu durumun KLD
indeksinin topluma destek, azinliklar, isgorenler,
gevre ve Urln alt basliklarinda da devam ettigi
gozlenmistir. Uppsala Uluslararasilasma
Modeli’nin yeni versiyonu (Johanson ve Vahlne,

gelistiriimesine neden olmustur. Son zamanlarda 2009) acisindan degerlendirildiginde calisma
kurumsal  sosyal  sorumluluk  performansi sonuglari; artan kurumsal sosyal performanslariyla
hesaplamalarinda KLD indeksi kullanimi yaygin isletmelerin uluslararasi isletmecilik aglarinda
gordlen  bir uygulamadir. Kurumsal sosyal kendilerine yer bulduklari ve bu performans

performans agisindan kullanilan endekse gore
degisken sonuglar elde edilebilecegi gbz ardi

artisinin s6z konusu aglarda daha giicli bir sekilde
var olmanin 6nemli bir belirleyicisi oldugu seklinde

edilmemelidir  (Griffin Ve Mahon, 1997). yorumlanabilir.  Uluslararasilasma  diizeyini
Uluslararasilasma . dEI.'.ECESI hesap.l.arj'nalarl finansal performansin éncilii olarak ele alirsak,
konusunda da literatirde farkl gérislere calisma sonuglari Carroll’un (1979) ifade ettigi

rastlanmistir. Farkli parametrelerle incelenen bu
kavram, bu calismada literatlr genelinde temel
dizeyde kabul gérmuis, ihracat degerleri
kullanilarak hesaplanmistir. Bir baska ifadeyle KLD
indeksi tercihi ve uluslararasilasma acisindan
ihracat dizeyine odaklanilmasi ¢alismanin temel
kisitlari arasindadir. Yine calismada belli bir yila
iliskin kesitsel bir analiz icermesi ve puan
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modern gorisle Ortlismekte ayni zamanda
Drucker'in (1984) ekonomik firsat vurgusunu
dogrulamaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk baglama 6zel
anlami olan bir kavramdir (Yamak, 2009). Bu
nedenle uluslararasilasma dizeyini etkileyen
baska degiskenlerin de olabilecegi g6z ardi
edilmemelidir. ilk 6nce arastirlmasi gereken
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isletmelerin uluslararasilasma baglaminda neden
sosyal sorumlu olma yoéninde hareket ettikleridir.
isletmeler kurumsal sosyal sorumluluk alaninda
yaptiklari isleri taklitci esbicimlilik nedeniyle
yapabilecekleri gibi ahlaki ve zorlayici esbicimlilik
nedenleriyle de gerceklestirebilirler. Uluslararasi
isletmecilik aglarinin icinde yer almak isteyen
isletmelerin hangi agidan esbicimlilestikleri daha
sonraki calismalarla ortaya konmalidir. Bu
calismada yanitlanamayan bir baska soru ise
isletmelerin sahiplik yapisiyla iliskilendirilebilir.
Yabanci ortakh veya uluslararasi stratejik
isbirliklerinin icinde olan isletmelerin kurumsal
sosyal sorumlu olma c¢abalari ile yerel isletmelerin
uluslararasilasma c¢abalarinin, kurumsal sosyal
sorumlu davranma egilimi agisindan farklilasip
farklilasmadigi da bir baska calismada daha
derinlemesine arastirilabilir.
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Ek-1: KLD alt basliklari dogrultusunda isletmelerin aldiklari puaniar.

iSLETME ADI TOPLUMA AZINLIKLAR iSGORENLER CEVRE URUN
DESTEK

iNSERJI PiYASALARI iSLETME 0 10,66667 025714 0,14286 0

TURK HAVA YOLLARI A.O. 0,75 0,5 1,571429 0,285714 0,5

;3\|$M BIiRLESiIK MAGAZALAR 0 10,66667 0,68571 0 075

FORD OTOMOTIiV SANAYi A.S. 1,142857 0,75 1,428571 0,714286 1

TURKIYE ELEKTRiK TICARET VE

TAAHHUT A.S. 0 -0,66667 0,142857 -0,28571 0

;USRK TELEKOMUNIKASYON 0,571429 -0,66667 0,428571 0,571429 -0,25

ARCELIK A.S. 1,571429 0,625 1,285714 1,714286 1

TOFAS TURK OTOMOBIL

FABRIKASI AS. 0,714286 0,25 1,428571 0 1

TURKCELL iLETiSiM

HIZMETLERI A.S. 1,142857 0,125 0 0,285714 0

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE

TICARET A.S. 0,285714 0,625 -0,11429 -0,14286 0

EREGLi DEMIR VE CELIK

FABRIKALARI T.A.S. 0,142857 0 -0,11429 0,285714 0,75

MIGROS TiCARET A.S. 0 -0,29167 0,228571 0 0,75

ENKA iNSAAT VE SANAYi A.S. 1 -0,66667 0,571429 1,285714 0,5

ANADOLU EFES BiRACILIK VE

MALT SANAYii A.S. 0,857143 -0,41667 0,857143 0,857143 1

VESTEL ELEKTRONiK SANAYi

VE TICARET A.S. 0,285714 0,25 0,714286 1,142857 1,5

SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET

VE SANAYi AS. 0 -0,33333 0,085714 0 0

EUAS ELEKTRIK URETIM A.S. 0 -1 -0,11429 -0,28571 0

AYGAZ A.S. 0,428571 0 0,285714 -0,28571 1

TURKIYE ELEKTRIKILETIM A.S. 0 1,33333 -0,65714 -0,28571 0,25

iCDAS CELIK ENERJi TERSANE

VE ULASIM SAN.A.S. 1,285714 0,54167 0,857143 0,571429 0,5
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iSTANBUL GAZ DAGITIM

SANAYi VE TICARET A.S. 0 -0,66667 1,2 0 0,75

OTOKOC OTOMOTIV TiCARET

VE SANAYi A.S. 0 -1,33333 -0,8 -0,28571 0

PETKiM PETROKIMYA

HOLDING A.S. 0,571429 -0,66667 1 0,571429 0,5

CARREFOURSA CARREFOUR

SABANCI TiCARET MERKEZi 0 0 -4 0 0

AS.

ULKER BiSKUVi SANAYi

TICARET A.S. 0,285714 -0,66667 0,742857 0,571429 1

iNDEKS BiLGiSAYAR

SISTEMLERiI MUHENDISLIK 0 0,125 -0,25714 0,142857 0

SANAYi VE TiICARET A.S.

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi

VE TICARET AS. 0 -0,41667 0,571429 0,857143 0,75

TURK TRAKTOR ZiRAAT

MAKINELERI A.S. 0,571429 -0,41667 0,857143 0,571429 1

AKSA ENERJi URETIM A.S. 0,142857 0 0,028571 0,714286 0

GEDIZ ELEKTRiIK PERAKENDE

SATIS ANONiM SiRKETi 0 -1,33333 0.4 0 0

TEKNOSA iC VE DIS TiC. A.S. 0 -1,33333 -0,4 0 0

TRAKYA CAM SANAYiIi A.S. 0,428571 0 0,428571 0 0,75

SARKUYSAN ELEKTROLITIK

BAKIR SANAYi VE TICARET A.S. 0,428571 0 1,714286 0,571429 1

GUBRE FABRIKALARI TAS. 0,428571 -0,66667 1,142857 0,428571 0,75

BiziM TOPTAN SATIS

MAGAZALARI A.S. 0 1 0.8 0 0

:KSSA DOGALGAZ DAGITIM 0 10,66667 0,51429 0 0
.o . .o .o . . O

TURKIYE KOMUR iSLETMELERi

KURUMU GENEL MUDURLUGT -1,33333 -0,51429 -0,28571 0,75

TP PETROL DAGITIM A.S. 0 -0,66667 0,028571 -0,28571 0

iPRAGAZ A.S. 0 -0,41667 0,028571 -0,14286 0,75

SUTAS SUT URUNLERI A.S. 0 0,25 -0,51429 0,142857 0,75

OZON GiYiM SANAYi VE

TICARET AS. 0 -0,04167 -0,08571 0,285714 0
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NADIR METAL RAFiNERi

SANAYi VE TICARET A.S. 0 -0,41667 0,571429 0,571429 1
YDA iNSAAT SANAYi VE

TiICARET A.S. 0 0 -0,11423 0
SODA SANAYii A.S. 0,285714 0,5 1,228571 0,714286 0,5
AYDEM ELEKTRiK PERAKENDE

SATISA.S, 0,857143 0 -0,65714 0
:KSSA AKRILiK KiMYA SANAYi 0 0 1285714 0428571 075
BANVIT BANDIRMA ViTAMINLI

YEM SANAYi A.S. 0,428571 0,125 -0,22857 0,285714 0,75
KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL

iPLIK VE KORD BEZi SANAYi VE 0 0,25 0,714286 0,428571 0,25
TICARET A.S.

;USRKIYE PETROL RAFINERILERIi 1142857 0 0.657143 1014286 1

Ek-2: isletmelerin uluslararasilasma diizeyleri ve kurumsal sosyal sorumluluk puani (yillik faaliyet raporu YFR,

sdrddirtilebilirlik SR).
iSLETME ADI RT%P&R ULUSLARASM}SMA KSS PUANI
DERECESI
ENERJi PIYASALARI iSLETME A.S. YFR 0 -0,21333
TURK HAVA YOLLARI A.O. YFR 84,79707 0,721429
BiM BIiRLESIK MAGAZALAR A.S. YFR 0 -0,12048
FORD OTOMOTIV SANAYi A.$ YFR ve SR 67,1803 1,007143
TURKIYE ELEKTRIK TiICARET VE TAAHHUT A.S. YFR 0 -0,1619
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. YFR 3,164721 0,130952
ARGELIK A.S. YFR ve SR 69,61015 1,239286
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. YFR 69,11587 0,678571
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.S. YFR ve SR 6,836872 0,310714
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S SR 0 0,130714
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S. YFR ve SR 13,33832 0,212857
MIGROS TiCARET A.S. YFR 3,029733 0,137381
ENKA iNSAAT VE SANAYi A.S. YFR 37,78569 0,538095
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ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYii A.S. YFR ve SR 52,58858 0,630952
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. YFR 70,92364 0,778571
SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET VE SANAYi A.S. YFR 0,361091 -0,04952
EUAS ELEKTRIK URETIM A.S. YFR 0 -0,28
AYGAZ A.S. YFR 6,697585 0,285714
TURKIYE ELEKTRIK iLETIM A.S YFR 0 -0,40524
iCDAS CELIK ENERJi TERSANE VE ULASIM SAN.A.S. SR 29,12344 0,534524
iSTANBUL GAZ DAGITIM SANAYi VE TiCARET A.S. YFR 0 -0,22333
OTOKOG OTOMOTIV TiCARET VE SANAYi A.S. YFR 0 -0,48381
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. YFR 30,16348 0,395238
CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZi

As. YFR 0 -0,8
ULKER BiSKUVi SANAYi TICARET A.S. YFR 20,30129 0,386667
il/\lEDTEig :Iizl-.rGlifsA.YAR SISTEMLERi MUHENDISLIK SANAYi VER 0,971583 0,002143
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.S. YFR ve SR 12,88188 0,352381
TURK TRAKTOR ZIRAAT MAKINELERI A.S. YFR 28,60214 0,516667
AKSA ENERJi URETIM A.S. YFR 8,262748 0,177143
GEDIZ ELEKTRIK PERAKENDE SATIS ANONiM SIRKETI YFR 0 -0,34667
TEKNOSA iC VE DIS TiC. A.S. YFR 0 -0,34667
TRAKYA CAM SANAYii A.S. YFR ve SR 9,89688 0,321429
SARKUYSAN ELEKTROLITiK BAKIR SANAYi VE TiCARET A.S. YFR 50,83047 0,742857
GUBRE FABRIKALARI TAS. YFR 24,98433 0,416667
BiziM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S. YFR 0 -0,36
AKSA DOGALGAZ DAGITIM A.S. YFR 0 -0,23619
Inui?ggjv:Llé%gUR iSLETMELERI KURUMU GENEL VER 0 0,27667
TP PETROL DAGITIM A.S. YFR 0 -0,18476
iPRAGAZ A.S. SR 0,174906 0,04381
SUTAS SUT URUNLERI A.S. YFR 4,594837 0,125714
OZON GiYiM SANAYi VE TiC. A.S. SR 2,301343 0,031667
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NADIR METAL RAFINERI SANAYi VE TICARET A.S. SR 24,06086 0,345238
YDA iNSAAT SANAYi VE TICARET A.S. YFR 7,441035 0,034286
SODA SANAYii A.S. YFR ve SR 38,93868 0,76

AYDEM ELEKTRiK PERAKENDE SATIS A.S. YFR 0 -0,13143
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYi A.S. YFR 39,46505 0,578571
BANVIT BANDIRMA ViTAMINLi YEM SANAYi A.S. YFR 9,199765 0,186429
::3:3?\,?.35:; :_II_\IEE'STRiYEL iPLIK VE KORD BEZi VER 32,72719 0557143
TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. YFR 18,28865 0,26
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BORSA ENDEKSI iLE MAKROEKONOMIiK FAKTORLER ARASINDAKi KARSILIKLI iLiSKiNiN VAR
YONTEMI iLE ANALizi: TURKIYE VE HINDISTAN ORNEGiI

Ozge Demirkale!

OZET

Anahtar Kelimeler: Bu calismanin amaci, kirilgan besli grubu icerisinde yer alan Turkiye ve Hindistan igin borsa
endeksine etki eden doviz kuru ve faiz degiskenlerinin karsilikli duyarliliklarini ve etkilesim

<  Borsa derecelerini vektor otoregresif (vector autoregression —VAR) ydontemi yardimiyla 2005:01-
Endeksleri, 2019:05 dénemi aylik verileriyle analiz etmektedir. VAR metodu ile borsa endeksleri, doviz ve

<  Makroekonomik | faiz degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi test edilerek, degiskenler arasindaki dinamik
faktorler, iliskiler on iki donem boyunca varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmeye

< VAR calisiimistir. Tirkiye icin yapilan ¢alismanin ampirik bulgularina gére faiz degiskeninden borsa

endeksine dogru tek yonli, faiz ve déviz degiskenleri arasinda ¢ift yonla bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Hindistan’da ise borsa endeksi ve déviz degiskeni arasinda gift yonld,
borsa endeksinden faiz degiskenine dogru ise tek yonli bir nedensellik iliskisi saptanmistir.
Ayrica iki Glke icinde analiz bulgulari, borsa endekslerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kaldigina, bununla birlikte déviz degiskeninin varyansindaki
degismeleri agiklamada etkili olan diger degiskenlerin degiskeninin kendisinden sonra
sirasiyla borsa endeksi ve faiz degiskenlerinin olduguna isaret etmektedir.

ANALYSIS OF MUTUAL RELATIONSHIP BETWEEN STOCK MARKET INDEX AND MACRO ECONOMIC
FACTORS BY VAR METHOD: TURKEY AND INDIA EXAMPLE

Ozge Demirkale

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the currency basket and interest rate variables affecting the stock | Keywords:
market index for Turkey and India included in the fragile fives group with the help of vector
autoregressive (vector autoregression —VAR) method ) analysis for the period from 2005:01-2019:05. | % Stock

By using VAR method, the causality relationship between stock market indices, exchange and interest market index,
variables was tested and dynamic relationships between variables were determined with variance | «* Macroeconomic
decomposition and impulse-response analysis during twelve periods. According to the empirical factors,

findings of the study conducted for Turkey, it was found that there is a one-way causality relationship | « VAR
between the interest rate variable and the stock market index, and a two-way causality relationship
between the interest rate and exchange variables. In India, a two-way causality relationship was found
between the stock market index and the exchange variable, and one-way causality relationship was
found from the stock market index to the interest rate variable. In addition, analysis findings within
the two countries indicate that stock market indices are mostly under the influence of their own
lagging values. However, changes in the variance of the currency basket variable indicate that the stock
market index and interest rate variables are effective, respectively, after the variable itself.

istanbul Aydin Universitesi, demirkaleozge @gmail.com
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Borsa Endeksi ile Makroekonomik Faktorler Arasindaki Karsihkh iliskinin Var Yéntemi ile Analizi: Tiirkiye Ve Hindistan

Ornegi

1.GiRiS

Makro ekonomik faktorlerdeki degisimler
Glkelerin pay senedi piyasalari Uzerinde etkili
olmaktadir. Ozellikle déviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlari pay senedi getirileri lzerinde etkili olan
bazi makro ekonomik faktorlerdir. Pay senedi
piyasalari finansal bir yatirnm araci oldugu icin
yuksek faiz oranlari, yatirrmcinin tasarrufunu faiz
getirisi yuksek varliklarda degerlendirmek istemesi
durumunda piyasalarin performansini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Doéviz  kurlarinda
meydana gelen bir artista ise yatirimci, tasarrufunu
doviz olarak tutmakta ve doviz cinsinden finansal
varliklar daha cazip hale gelmektedir. Bu durum
basta sermaye piyasalari olmak (izere bircok
yatirm aracina olan talebin azalmasina neden
olabilmektedir.

Finansmana ihtiya¢ duyan sektorler igin
borsalarda pay senetlerinin ihra¢ edilmesi yoluyla
hem sirketler yeni finansman kaynagl yaratarak
uzun vadeli sermaye saglamakta hem de (lkenin
ekonomik biylmesine katki saglamaktadir. Bu
baglamda borsa endeksleri bir (lkenin ekonomik
anlamda gelisiminin en 6nemli gdstergelerinden
biridir (Onasanya veAyoola, 2012:192). Gelismekte
olan (lkelerin ekonomik blylmesine katki
saglayacak en 6nemli yatirim tiirlerinden biri de
portfoy yatinmlar seklinde gerceklesmektedir.
Portfoy yatirimlari tasarruf sahiplerinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda genellikle devlet
tahvillerinin veya 6zel kuruluslarin bono, tahvil ve
pay senetlerinin yatirnmcilar tarafindan satin
alinmasi olarak tanimlanabilir. Ancak bu yatirim
tlrt Ulkenin doviz kuru, faiz orani, pay senedi
fiyatlarinda ki istikrarla yakindan iliskilidir. Bu
yatirim tlrindn en belirgin 6zelligi oynak ve riskli
bir yatirrm tiri olmasidir. Yukarida belirtilen
makroekonomik faktorlerdeki degisime bagli
olarak yatirmlar yatirrm yapilan Glke (zerinden
cekilebilmektedir. Bu nedenle pay senedi piyasalari
hem ulusal vyatirimcilar hem de uluslararasi
yatirmcilar  agisindan doviz  kuru ve faiz
oranlarindan etkilenebilmektedir.

Bu calismada, 6zgiin bir yaklasimla kirilgan
besli grubunda yer alan Tirkiye ve Hindistan igin
Euro/Dolar doviz sepet kuru, faiz orani ile borsa

83

endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Calismanin amaci Ocak 2005 — Mayis
2019 donemine ait aylik verileri esas alinarak,
borsa endeksi, doviz sepet kuru ve faiz oranin
karsihkli duyarliliklarini ve etkilesim derecelerini
tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak,
diinyada ve Tirkiye’de borsa endekslerine etki
eden makro ekonomik faktorler ve borsa endeksi
ile doviz ve faiz oranlari arasindaki iligskiyi inceleyen
literatlirdeki c¢alismalar incelenmis daha sonra
arastirmanin yontemi, veri seti ve analizden elde
edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

1.TEORIK CERGEVE

Finansal piyasalar bir ekonomide fon talep
edenlerle fon arz eden kesimlerin bulustugu
piyasalardir. Finansal piyasalarin amaci tasarruflari
harekete gecirerek arz ve talep dengesini yaratarak
Ulkenin ekonomik gelisimine katki saglamaktir.
Ozel tasarrufun belirleyicilerinden biri de faiz
oranidir. Yiiksek bir faiz orani, gelecekteki fiyatlara
gore tuketimin mevcut fiyatini  artirmaktadir
(ikdme etkisi). Bu durum tasarruf oranini artirici bir
tesvik ortaminin olusmasini saglayabilmektedir.
Ancak eger hanehalki net bor¢ veren ise, faiz
oranindaki artis yasam boyu geliri artirmakta ve
boylece tilketim artarken tasarruf orani
azalmaktadir (gelir etkisi). Bu baglamda daha
yuksek bir faiz orani eger ikame etkisi gelir
etkisinden daha giicll ise tasarruf lGzerinde olumlu
bir etki yaratacaktir (Athukorala ve Sen 2004, 494).

Doviz kuru, ekonomideki en oOnemli
makroekonomik  gostergelerden  biridir.  Dis
rekabet, harcama bilesimi, tiiketim ve tasarruflar
ve cari islemler bilangosu doviz kurundan
etkilenmektedir. Bu baglamda doéviz kuru, Ulke
ekonomisi acisindan tim tiketicileri ve Ureticileri
de etkileyebilmektedir. Doviz kurunun
belirlenmesinde ticaret kosullari, verimlilik artisi,
tasarruf orani, yatirimlar, tilketici tercihlerinde
meydana gelen degisiklikler, hiikiimet harcamalari,
glmriik vergilerinin yapisi, sermaye girisi vb. etkili
olan bir¢ok unsur vardir. (Frait ve Komarek 2001, 3-
4). Doviz kurlari ekonomik, politik, sosyal olmak
Uzere bircok faktorden etkilenmektedir. Doviz



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 20 — Say1/No: 2

kurunda meydana gelen bir artis yerli paraya olan
gliveni azaltmakta ve dovize olan talebi
artirabilmektedir.  Bu  baglamda  yatirimci,
tasarrufunu doviz olarak tutmakta ve doviz
cinsinden finansal varliklar daha cazip hale
gelmektedir (Merkez Bankasi, Para Politikasi
Raporu 2002, 8). Bu durum sermaye piyasalarina ve
bircok yatirrm aracina olan talebinde azalmasina
neden olabilmektedir. Literatlirde, doviz kurlari ile

pay senedi fiyatlari arasindaki iliski pek cok
arastirmaci  tarafindan  incelenmistir.  Bazl
calismalar, doviz kurlar ile pay senedi fiyatlari
arasinda ters yonlid  bir iliski oldugunu

gostermektedir. Bu baglamda doviz kurlari artikca
pay senedi fiyatlari disecek bu durum yerli para
biriminin degerini azaltirken pay senedinin de reel
getirisinin azalmasina neden olacaktir (Albeni ve
Demir 2005, 6 ). Bununla birlikte pay senedi ile
doviz kurlari arasindaki iliskinin yoni ve varligina
dair teorik ve amprik literatlirde farkh goris ve
arastirma sonugclari mevcut oldugu icin konu
hakkinda fikir birligi saglanamamistir (Nieh ve Lee,
2001:477-78).

Gelismekte olan (lkelerin makro ekonomik
istikrar ve surdirilebilir biylme igin dis kaynak
girisine olan bagimhhgi bu llkelerin ekonomilerinin
kirllgan bir hal almasina neden olmustur. Bu
Ulkelerin  sahip olduklari benzer ekonomik
gostergelere bagh olarak cesitli tlke gruplari
olusturulmaktadir. BRICS, MIST ve Kirilgan Besli gibi
Glke gruplari ekonomik ve sosyal yapilarindaki
benzerlikler ~ bakimindan  yikselen piyasa
ekonomileri icerisinde olusmus gruplardandir.
Goldman Sachs yénetim kurulu baskani, ekonomist
Jim O'Neill tarafindan 2001 yilinda hazirlanan
raporda Brezilya, Cin, Rusya ve Hindistan’in 2050
yilinda lider piyasa ekonomileri haline gelecegini
ifade etmistir. Daha sonra Giney Afrika’nin da
katilimi ile grubun ismi bu bes Ulkenin bas
harflerinin kullaniimasiyla olusturulan BRICS terimi
olarak ortaya ¢ikmistir. Jim O'Neill Subat 2011'de,
G-20 lyesi olmalari, kalabalk niifusa oranina sahip
olmalari, kiresel GSYH'den en az %l'lik pay
almalari gibi ortak o6zellikleri bulunan Meksika,
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Endonezya, Gliney Kore ve Turkiye Ulkelerinin bas
harflerinin kullaniimasiyla olusan MIST (lkeler
grubundan da  bahsetmistir  (Serbetci ve
Yardimcioglu, 2017: 106). Kirilgan  Begli
siniflandirmasi ise ilk kez Morgan Stanley Yatirim
Bankas'nin  Agustos 2013 vyilinda yayinladig
raporda ortaya atilmistir. 2008 yilinda Lehman
Brothers Yatirm Bankasinin iflas ettitgini
acitklamasi ile birlikte baslayan kiresel krize karsi
olumsuz etkilerin azaltilmasi icin Amerikan Merkez
Bankasi (FED) finansal piyasalara likidite saglamaya
baslamistir (Oner ve Oner, 2016: 22). Mayis
2013'de  ABD Merkez Bankasi FED’in tahvil
alimlarini  kaldiracagi yonilindeki aciklamasinin
ardindan Amerikan Dolarina karsi en ¢ok deger
kaybeden llkeler Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tirkiye ve Giney Afrika tlkeleri olmustur. Morgan
Stanley bu dlkeleri Agustos 2013 tarihli raporunda
“Kirllgan  Begli” Ulkeler olarak ifade etmistir
(Morgan Stanley, 2013: 1-2). Zaman iginde bu
grupta bazi (lkelerin degistigi gorilse de genel
kabul bu bes i(lkenin Kirilgan Besli grubunda
birlikte degerlendirilmesi yonindedir.

Bu calismada, arastirmanin 6rnek evrenini
olusturan Tirkiye’nin de gelismekte olan bir
ekonomiye sahip oldugu saptamasindan ve iki
Ulkenin de kirilgan besli grubunda yer almasindan
hareketle Turkiye ve Hindistan icin makro
ekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasinda
anlamli bir iliski olup olmadiginin, bir iliski varsa bu
iliskinin diizeyinin ve yonliniin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Tablo 1; 2008-2019/6 doneme
ait Turkiye ve Hindistan icin Glkelerin para birimleri
karsisinda Dolar ve Euro doviz kurlari, enflasyon ve
faiz oranlari rakamlarini géstermektedir. Buna gore
yaklasik on iki yillk dénemi inceledigimizde Tirk
Lirasi’nin Dolar karsisinda Hint Rupisi’ne gore daha
fazla deger kaybi yasadigi goérilmektedir. Euro
karsisinda da benzer bir tablo karsimiza
citkmaktadir. Hindistan’in aylik faiz oraninin 2013
yilinda %8 iken 2019/6 itibariyle %2.73 oraninda
disis gostererek %6.18 oldugu gorilmektedir.
Tirkiye’de ise bir yillik tahvil faizinin aylik orani ayni
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donemler itibariyle %11.8 oraninda artarak 2019 yili Haziran ayinda %21.7 oraninda gerceklesmistir. Benzer
bir tablonun enflasyon oranlarini igcinde gecerli oldugu gortlmektedir.

Tablo 1: Tirkiye ve Hindistan’a Ait Bazi Makroekonomik Gostergeler

HINDISTAN TURKIYE HINDISTAN TURKIYE
Tarih DOLAR/INR EURO/INR DOLAR/TL EURO/TL Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon
2008 48.62 67.9705 1.5405 2.1549 4.836 -0.68 16.504 -0.41
2009 46.41 66.4455 1.5002 2.1481 5.288 0.6 8 0.53
2010 44,713 59.819 1.5419 2.0629 7.49 1.65 6.65 0.3
2011 53.015 68.609 1.885 2.4395 8.108 -1.01 11.29 0.58
2012 54.995 72.403 1.7837 2.351 7.992 0.46 6.15 0.38
2013 61.81 84.964 2.1458 2.9496 8.927 -1.65 9.9 0.46
2014 63.035 76.2625 2.3345 2.8244 8.29 0 8.6 -0.44
2015 66.208 71.9055 2.9177 3.1688 7.332 -0.37 10.75 0.21
2016 67.955 71.461 3.5277 3.7097 6.359 -0.72 9.6 1.64
2017 63.84 76.595 3.79 4.5473 6.638 -0.69 13.6 0.69
2018 69.57 79.8 5.2887 6.0664 6.814 -0.33 22 0.4
2019/6 68.95 78.396 5.7921 6.5856 6.189 0.64 21.7 0.03

Kaynak: https://www.inflation.eu/inflation-rates, https://tr.investing.com/rates-bonds/world-government-

bonds
*Veriler her yilin on ikinci ayini icermektedir.

3. LITERATUR

Literatlrde borsa endeksleri ile makro ekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
mevcuttur. Ozellikle borsa endeksleri ile déviz kuru
ve faiz degiskenleri arasindaki nedenselligi
inceleyen calismalarin baglicalari asagidadir:

Abdalla ve Murinde (1997), Ocak 1985- Temmuz
1994 donemleri arasinda Hindistan, Pakistan, Kore
ve Filipinler igcin borsa endeksi ve hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak
arastirmislardir.  Calismanin  sonucuna  gore
Hindistan, Kore ve Pakistan i¢in doéviz kurunda
meydana gelen degisimlerin hisse senedi piyasasi
Gzerinde etkili oldugu fakat Filipinler icin bunun
tam tersi bir durumun s6z konusu oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Granger, Huang ve Yang (1998), 1986-1997
doénemleri glinlik verilerini kullanarak 9 Asya (lkesi
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icin hisse senedi ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi
nedensellik testleri ile arastirmislardir. Calismanin
sonucuna gore, Japonya ve Tayland pay senedi
piyasalari ile doviz kurlari arasinda anlamli bir iliski
bulunurken, Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Tayvan ic¢in hisse senedi ve
doviz kurlari arasinda cift yonli bir nedensellik
iliskisi saptanmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985-1996
doneminde Endonezya, Singapur, Malezya,
Filipinler ve Tayland olmak Uzere bes (ilkede hisse
senedi fiyatlari ile enflasyon ve faiz orani, doviz
kuru, para arzi ve GSMH arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testiyle arastirmislardir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore hisse senedi fiyatlari ile
makro ekonomik faktorler arasinda kisa ve uzun
vadede nedensellik iliskisi saptanmistir.

Maysami, Howe, v.d., (2004), Ocak 1989 — Aralik
2001 doénemi ayhk verilerini kullanarak Singapur
borsa endeksi, doviz kurlari, uzun ve kisa vadeli faiz
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oranlari  arasindaki iliskiyi  incelemiglerdir.
Calismanin sonucuna gore hisse senedi getirileri ile
doviz kurlari ve kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasinda bir nedensellik iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Nishat ve Shaheen (2004), 1973-2004 yillar
arasinda Pakistan icin borsa endeksi (Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi) ile para arzi, sanayi
Uretim endeksi, enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglar bu degiskenler arasinda koentegrasyon ve
uzun dénemli bir iliskinin var oldugu yénindedir.
Ayrica borsa endeksi ve makro ekonomik
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi de tespit
edilmistir.

Tabak (2006), Agustos 1994 — Mayis 2002 yillar
arasinda Brezilya i¢cin yapmis olduklari analizde
hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
nedensellik testlerini kullanarak arastirmislardir.
Bulgulari pay senedi fiyatlarindan déviz kuruna
dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi saptanirken,
hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi yonlindedir.

Sohail ve Hussain (2009), Aralik 2002 — Haziran
2008 aylik verilerini kullanarak Pakistan icin borsa
endeksi ve makro ekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi VECM yontemiyle analiz etmigleridir.
Bulgulari enflasyon oraninin Lahore borsasi
Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gosterirken,
doviz kuru, para arzi ve sanayi Uretim endeksinin
hisse senedi getirileri Gzerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu saptamiglardir.

Pilinkus ve Boguslauskas (2009), Ocak 2000 -
Haziran 2009 yillari arasinda Litvanya’nin kisa
vadeli faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon, para arzi
gibi makro ekonomik faktorlerinin borsa endeksine
etkisini arastirmisladir. Calismanin sonucu, GSYH
ve para arzl Litvanya borsa endeksine pozitif bir
etkiyaratirken, faiz orani ve doviz kurunun olumsuz
bir etki yarattigl yonindedir.
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Aydemir ve Demirhan (2009), Subat 2001 — Ocak
2008 dénemleri arasinda Turkiye icin borsa endeksi
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi nedensellik testiyle
analiz etmislerdir. Calismada ulusal 100, hizmetler,
finans, sanayi ve teknoloji endeksleri hisse senedi
fiyat endeksleri olarak alinmistir. Bulgular, doéviz
kuru ile tim borsa endeksleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliski oldugunu  gdstermektedir.
Calismada ayrica, doviz kurundan tim borsa
endekslerine dogru negatif nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Savas ve Can (2011), 2000-2009 vyillarinda aylik
ortalama kapanis verilerini kullanarak Tirkiye igin
BIST100 endeksi, Euro-Dolar paritesi ve tife bazli
reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki iliskiyi
Coklu Dogrusal Regresyon ve Granger Nedensellik
Testi ile analiz etmislerdir. Analizden elde edilen
sonuglara gore BIST100 endeksindeki bir degisimin
tufe bazh reel efektif déviz kurunun bir ay 6nceki
degerini etkilerken, tife bazh reel efektif doviz
kurunun bir ay onceki degerindeki degisikligin
BIST100 endeksini etkilemedigi tespit edilmistir.

Barbic ve Condic-Jurkic, (2011), Ocak 1998 — Ocak
2010 donemi aylik verilerini kullanarak Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovenya
icin borsa endeksi ile makro ekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi nedensellik testlerini kullanarak
arastirmislardir.  Sonuglar, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti icin borsa endeksleri ile makro
ekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugunu go6stermektedir. Granger nedensellik
sonuclarina goére Hirvatistan, Macaristan ve
Polonya icin makro ekonomik faktérlerle borsa
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigini gostermektedir. Slovenya’da enflasyon
ve faiz oranindan borsa endeksine tek yonli, Cek
Cumbhuriyeti’'nde ise para arzi ve doviz kurundan
borsa endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisine saptanmistir. Calismada ayrica borsa
endeksinin, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde
faiz oranlarinin, Slovenya’da doviz rezervlerinin,
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Polonya’da ise para arzinin nedeni

sonucuna ulasiimistir.

oldugu

Lin (2012), Ocak 1986- Aralik 2010 dénemi ayhk
verileri kullanilarak 6 Asya (lkesi (Endonezya,
Hindistan, Tayvan, Kore, Filipinler, Tayland) igin
borsa endeksleri ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi
ARDL Sinir Testi yontemiyle incelemislerdir.
Bulgulari, 0zellikle kriz doénemlerinde borsa
endeksleri ile déviz kurlari arasindaki iliskinin daha
glcli oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin ise borsa
endekslerinden doéviz kurlarina dogru oldugu
yonindedir.

Berke (2012), Nisan 2002 — Temmuz 2012 yillar
arasinda Turkiye icin doéviz kuru (TL/USD) ve
IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi FMOLS, CCR ve
DOLS yontemlerini  kullanarak  arastirmistir.
Calismanin sonucu IMKB100 fiyat endeksi ile déviz
kuru arasinda “negatif” bir
yonindedir.

iliskinin oldugu

Guler ve Nalin (2014), Ocak 1988 — Eyliil 2013 yillar
arasinda Tuirkiye’nin borsa endeksi ile altin ve
petrol fiyatlari, ihracat, ithalat ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi ARDL yontemini kullanarak
incelemislerdir. Calismanin sonucuna goére borsa
endeksi ile secili makro ekonomik faktorler
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu
saptanmistir. Bu iliskinin 6zellikle borsa endeksi ile
ithalat oranlar arasinda daha gicli oldugu
yonilindedir.

Forson ve Janrattanagual (2014), Ocak 1990 -
Aralik 2009 aylik verileri kullanilarak Tayland
Borsasi (SET) ile enflasyon ve faiz orani, para arzi,
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik  analizi yontemini kullanarak
arastirmislardir. Calismada Tayland borsasi ile
makroekonomik  degiskenler arasinda uzun
donemli ve glcli bir iliski oldugu saptanmistir.
Ayrica bulgular para arzi ve SET endeksi arasindaki
iliskinin uzun doénemde pozitif yonde oldugu
yonlindedir.

Uzun ve Glngor (2017), 50 (lke verilerini
kullanarak borsa endeksleri ile makroekonomik
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faktorler arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Ulkeler gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis olmak lzere (g
gruba ayrilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler icin Ocak 2004 — Aralik 2013 donemi, 2 az
gelismis Ulkelere ait veriler ise Eylil 2007 — Mart
2013 doénemini kapsamaktadir. Bulgular, borsa
endeksi ve doviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini gosterirken, gelismis
ve gelismekte olan tlkelerde borsa endeksi ve bazi
makro ekonomik degiskenler arasinda cift yonli bir
iliskinin oldugu yonindedir. Ayrica az gelismis
Ulkelerde borsa endeksi ve faiz oranlari arasinda
¢ift yonlu bir iliski saptanmustir.

4.YONTEM VE VERI SETi

Zaman serisi  kullanilan  analizlerde
degiskenlerin zaman icinde belli bir degere
yonelmeleri duraganlik olarak tanimlanabilir.
Genel olarak ekonomik degiskenler duragan
degildir. Bu baglamda analizlerden anlamh
sonuglara ulasabilmek icin oncelikle zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi
gerekmektedir. Duraganlik testi icin en fazla
kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.
Analizde birim kokin varliginin sinanmasi igin iki
hipotez kullanilmaktadir: H1: Seride birim kok
yoktur, HO: Seride birim kok vardir. Degiskenlere
uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun
olasihk degeri 0.05'den kigilikse HO hipotezi
reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
(Yurdakul, Er ve Cevher, 2016: 15).

Degiskenlerin duragan olmadigi anlasilirsa
duraganhk saglanincaya kadar degiskenlerin dogal
logaritmasinin ve/veya farkinin alinmasi
gerekmektedir. Bu analizde asagidaki regresyon
denklemi kullanilmaktir. ADF testi asagidaki
regresyon denklemine sabit terim ve trend ile sabit
terim eklenerek hesaplanmasindan olusmaktadir
(Gujarati ve Porter 2014, 757).
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AY,
= ﬁl + Bt +6Y4

+ Z a; AYt—i (1)
i=1

+ &

Esitlikte; & saf beyaz girilti hata terimi,
AY: duraganligl analiz edilen degiskenin birinci
farki, t, genel egilim degiskeni, AY.; gecikmeli fark
terimi, m ise gecikme uzunlugudur. Denklemde
“m” ile gosterilen gecikme uzunlugu Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi  kriterleri
kullanilarak belirlenmektedir (Gujarati ve Porter
2014, 757). Calismada yer verilen degiskenlerin
duraganhk analizi ADF birim kok testi yardimi ile
arastirilmistir. Bu calismada gecikme uzunlugu
belirlenirken Schwarz bilgi kriterinin kullaniimasi
tercih edilmistir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda
gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler arasindaki
karsilikli iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik
bir modeldir. Sims, ekonometrik modelde yer alan
degiskenlerin icsel ve dissal ayrimini
gerektirmeden her degiskenin bir digerini
etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden ve modelde vyer almayan
faktorlerden etkilenebilecegini ileri strmustir
(Sims, 1980, s. 1-49).

VAR analizinin gecerli olabilmesi icin
birtakim varsayimlarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Modelde uygun gecikme uzunlugu
tespit edilmis olmal ayrica uygun gecikme
uzunlugu bulunan modelde otokororelasyan ve
degisen varyans sorununun olmadigi da
saptanmalidir. AR kokler tablosuyla modelin
duragan bir yapi gosterip gostermedigi test
edilebilmektedir. Eger tim modiller birim
¢emberin iginde yer aliyorsa hesaplanan VAR
modelinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip
oldugu soylenebilmektedir (Hendry ve Juselius,
2000, s. 10). Granger nedensellik analizi igin
olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin
olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve
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Godfrey tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani
(Lagrange Multiplier —LM) testi kullanilmigtir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yonilni
belirlemek amaciyla Granger tarafindan gelistirilen
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir (Granger,
1969, s. 424-438). Bu analiz asagidaki iki denklem
kullanilarak yapiimaktadir.

m m
Y, = Z a;Ye; + Z Bj Xe-j
i=1 j=1 (2)

+ Uy

m m
Xt = ZliXt—i +ZSJ Yt—j (3)
i=1 j=1

+ Uyt

“, .n

Denklemde “m” gecikme uzunlugunu
gostermekte olup, uix ve uz hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklari varsayilmaktadir
(Granger, 1969, s. 431).

Granger nedensellik testi iliskinin yonu ile
ilgilenilirken, VAR modelinde degiskenler arasi
iliskilerle ilgilenilir. Var modeli, varyans ayristirmasi
ve etki-tepki fonksiyonlarn ile incelenmektedir.
Analizde Granger nedensellik testi, bir 6nceki
kissimda tanimlanan VAR modeline dayal olarak
uygulanmistir. Etki tepki analizi, bir degiskende
meydana gelecek bir standart sapmalik sokun,
modelde bulunan tim degiskenler Gzerindeki
etkisini Olcmeye yarayan bir analiz olarak
tanimlanmaktadir. Varyans ayristirmasi (variance
decomposition) yontemi ile degiskenlerin her
birinin varyansinda meydana gelen degisimlerin %
kacinin degiskenin kendi gecikmesi % kaginin diger
degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eder
(Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 69).

1.1.Veri Seti

Calismada iki tlke icin de 01/2005-05/2019
donemi aylik verileri analiz edilmis olup sonuglar
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GUlke  bazinda  degerlendirilmistir.  Calisma
kapsaminda yer alan llkeler ve pay senedi piyasasi
gostergesi olarak kullanilan borsa endeks bilgileri,
doviz sepeti ve faiz oranina ait bilgiler Tablo 2'de
yer almaktadir. Tirkiye i¢in yapilan analizde
kullanilan degiskenler BIST100 endeksi, 1 vyillik
tahvil faizinin aylik faiz orani, Euro/Dolar (1

Kurulu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web
sitelerinden derlenmistir. Hindistan igin yapilan
analizde kullanilan degiskenler ise BSE Sensex
endeksi, 1 vyillik tahvil faizinin aylik orani,
Euro/Dolar (1 Dolar/INR- 1 Euro/INR) déviz sepet
kurudur. Degiskenlere ait veri seti Investing.com —
Stock Market Quotes&Financial News sitesinden

Dolar/TL-1  Euro/TL) db6viz sepet kurudur.
Calismada kullanilan veri seti, Sermaye Piyasasi
Tablo 2. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Ulkelere Ait Degiskenler

derlenmistir.

Ulke Borsa Faiz (%)
Endeksi

Ddviz Sepeti

Turkiye BIST100 1 yillik tahvil faizinin ~ USD/TL ve EUR/TL

aylik orani
Hindistan BSE 1 yillik tahvil faizinin
Sensex ayhk orani USD/INR ve
EUR/INR

Boylece serilerin birim kokten arindiriimis ve
duragan olacagl ve daha anlamh analiz sonugclari
elde edilecegi distnilmastir. Sdrekli  getiri,
gozlem degerinin bir onceki gbdzlem degerine
bolinerek dogal logaritmasinin alinmasi ile elde
edilmektedir (Benninga, 2000, s. 18-21). Dogal
logaritmalari alinan degiskenlere ait seriler
duragan ¢ikmistir. Hindistan igin yapilan birim kdk
test sonuglarina gore ise Tablo 3’ten goriildugu gibi
degiskenlere ait orijinal zaman serilerinde birim
kok vardir. Degiskenlerin birinci farki alinarak
serilerin duragan hale gelmesi saglanmistir

5.AMPIRiIK BULGULAR VE
DEGERLENDIRMELER

5.1.Birim Kok Testi Sonuglar

Ulke bazinda vyapilan birim koék testi
sonuglarina  iliskin  bulgular  Tablo  3'te
gosterilmektedir. Tirkiye icin yapilan birim kok
testi sonuclarina gore degiskenlere ait orijinal
zaman serilerinde birim kok vardir. Analizden
anlamli sonuglar elde etmek igin serilerin siirekli
getirileri  hesaplanmis  verileri  kullaniimigtir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Degisken/Ulke Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Tirkiye .. Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Hata Terimi .. . .. . .. . ..
Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
Borsa -1.567257 0.4972 -3.210160 0.0859 -13.00134 0.0000 -13.01590 0.0000
Doviz -1.348255 0.9988 -0.783484 0.9643 -11.98727 0.0000 -12.16953 0.0000
Faiz -1.947204 0.3101 -1.378679 0.8640 -11.74261 0.0000 -11.87060 0.0000

Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Hindistan .. Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Hata Terimi . . - . . .. . . . . .
Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
Borsa -0.144627 0.9416  -2.205450 0.4832 -13.30659 0.0000 -13.29567 0.0000
Doviz -0.791910 0.8186 -2.720535 0.2297 -12.29180 0.0000 -12.25616 0.0000
Faiz -2.215420 0.2016 -2.101981 0.5407 -12.07036 0.0000 -12.07149 0.0000
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5.2.VAR Modeli

Nedensellik testi yapabilmek icin dncelikle
uygun gecikme uzunlugunun belirlemesi, modelin
duragan olmasi ve kurulan modelde otokorelasyon
sorunu olmamasi gerekmektedir. VAR modeli bir
onceki bolimde ADF test sonuglarina gore
duraganhg saglanan seriler kullanilarak analiz
edilmistir. Tirkiye icin yapilan analizde uygun
gecikme uzunlugu AIC, FPE ve HQ kriterlerine gore
bir olarak belirlenmistir. Hindistan igin uygun
gecikme uzunlugu ise AIC VE FPE bilgi kriterlerine
gore bir olarak belirlenmistir.

Tlrkiye ve Hindistan icin gecikme uzunlugu
bir olan modellerde LM olasilik degerinin 0.05’ten
blaylik oldugu gorilmektedir. Bu nedenle
otokorelasyonun olmadigi Ho hipotezi iki model icin
de kabul edilmelidir (Tablo 4.). Sekil 1 ve 2'de
gorildigl tzere noktalar degiskenlerin koklerini
temsil etmekte ve birim ¢emberin icinde yer
almaktadir. Bu da kurulan iki VAR modelinin de
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Turkiye
Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 7.527561 0.5824
2 6.054569 0.7344
3 4.746649 0.8558
4 2.213121 0.9876
5 12.69716 0.1768
6 9.350430 0.4056
7 16.14672 0.0639
8 5.821322 0.7577
Hindistan
Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 1.534327 0.0819
2 1.453116 0.1046
3 7.59786 0.5751
4 1.225573 0.1993
5 1.044587 0.3156
6 1.167337 0.2324
7 1.309190 0.1585
8 8.011828 0.5330
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Sekil 1. AR Birim Kokler(Tarkiye)

Inverse Roots of AR Characteristic Polyncmial

1.5

1.0+

0.5+

0.0 4

-0.5

-1.0

T T
-1.5 -1.0 1.0 1.5

VAR tahmininden elde edilen Granger
Nedensellik analizine iliskin bulgular Tablo 5’te
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye igin yapilan
nedensellik analizi sonuglarina gore faiz oranindan
borsa endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi saptanmuistir. Ayrica faiz oraniile doviz sepeti
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuglara gore Tirkiye igin
yapilan nedensellik analizinde faiz degiskeni borsa
endeksinin nedeni iken doviz degiskeni ile borsa
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigi gorilmektedir. Ayrica faiz ve doviz
degiskenlerinin  birbirlerinin nedenleri oldugu
bulgusu da saptanmistir. Bu sonuglar, gelismekte
olan ulkeler grubunda yer alan Tirkiye icin borsa
endeksi ile doéviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini, faiz oraninin ise
borsa endeksi Uzerinde etkili oldugunu goésteren
Uzun ve Glingdr’iin (2017) calismalariyla benzerlik
gostermektedir.

0.5+

-1.0

-1.5

Sekil 2. AR Birim Kokler(Hindistan)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5+

0.0

T T T T T
-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 1.5

Hindistan icin  yapilan  nedensellik
sonuclarina gore ise Tiirkiye’den farkl olarak borsa
endeksi ve doviz sepeti arasinda cift yonliu bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica faiz
degiskeninkinden doviz degiskenine ve borsa
degiskeninden faiz degiskenine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu baglamda
Granger nedensellik analizi sonuglarina gore doviz
degiskeni borsa endeksinin nedeni iken borsa
endeksinin de doviz degiskeninin nedeni oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Literatiirde borsa endeksi
ile doviz kuru arasindaki iliski genel olarak tlkenin
para birimi ile dolar kuru baz alinarak incelenmistir.
Bu baglamda analizden elde edilen sonuglar, en
yakin literatlir calismalarina gére borsa endeksi ile
doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koyan Abdalla ve Murinde (1997) ve Lin
(2012) calismalariyla benzerlik gbstermektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Parametreler Df Olasilik
2 Faiz —> Borsa 1 0.0228
fg Faiz —> Déviz 1 0.0981
= Déviz —>  Faiz 1 0.0000
s Déviz —> Borsa 1 0.0946
2 Borsa —> Ddviz 1 0.0221
£ Faiz —> Déviz 1 0.0067

Borsa —> Faiz 1 0.0806
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* Tablodaki degerler, Ulke bazinda sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik sonuglarina iliskindir.

Df: Gecikme Uzunlugu, Doviz: Doviz Sepeti.

Tirkiye ve Hindistan icin  yapilan
analizlerde etki-tepki fonksiyonlari icin gerekli olan
glven araliklart Monte Carlo simulasyonlari
kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata igin).
Sekil 1’den goruldigu gibi borsa endeksinde
meydana gelen bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi dnemli bir dlctide pozitif tepki
gostermektedir. Doviz degiskeninin gosterdigi
tepki ise dordiinci doneme kadar negatif iken bu
donemden itibaren sifir denge degerine dogru
yaklasmaktadir. Borsa endeksinde meydana
gelecek olan bir soka faiz degiskeninin gosterdigi
tepki ise lglinci doneme kadar negatif iken bu
donemden itibaren pozitif degerler almakta ve
denge degerine dogru vyaklasmaktadir. Doviz
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degiskenindeki bir standart hata sok karsisinda ise
degiskenin kendisinin 6nemli bir 6lclide pozitif
tepki gosterdigi gorilmektedir. Borsa degiskeninin
gosterdigi tepki ise lglinci doneme kadar negatif
iken bu donemden itibaren sifir denge degerine
dogru  yaklasmaktadir. Doviz  degiskeninde
meydana gelecek olan bir soka faiz degiskeninin
gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar pozitif
iken bu donemden itibaren denge degerine dogru
yaklagsmaktadir. Faiz degiskeninde meydana gelen
bir standart hata sok karsisinda degiskeninin
kendisinin pozitif tepki gosterdigi gorilmektedir.
Borsa ve doviz degiskenleri ise ilk (ic doneneme
kadar negatif tepki gdsterirken uzun vadede denge
degerlerine dogru yaklastiklari gorilmektedir.
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Sekil 3. Birim Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman icerisinde Gsterdigi Tepkiler (Tiirkiye)

Responze to Cholesty One 5.0, Innovationst 2 5.E.

Rezponse of BORSA 10 GORSA

Respanse of BORSA 1o DOVIZ_S

Resomse of BAOREA 10 FAIZ

-y Lz 15

B4 4 o

m m—-»-—q-,-;»— o Serten

-4 —rTTTTT -4 ——TTTTTT -4 —TTTTT
1234:6?39101112 1234:6739101112 1234:6?89101112

Respanse of DOVIZ_5 10 BORSA Respanss of DOVIZ_S 1 DOVIZ 5 Response of DOVE_S w FAEZ

05 1] it

4 4

£z firR

o] ]

[ 0z Lz

B — B — B —
123456?’39101112 123456?89101112 123-1-56?'89101112

Respmse of FAIZ (o BORSA Respose of FAIZ to DOVIZ 5 Resmnseal FAIZ o FAIZ

Az Az Az

2 24

4+ 144

o i)
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Hindistan igin yapilan etki-tepki analizi
sonuglari Sekil 2’de gbsterilmistir. Buna gore borsa
endeksindeki bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi Uglinci déneme kadar pozitif
tepki gosterdigi ve sifir denge noktasina yaklastig
gorilmektedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki
ise ikinci ddoneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren pozitif deger almakta ve denge degerine
dogru yaklasmaktadir. Borsa endeksinde meydana
gelecek olan bir soka faiz degiskeninin gosterdigi
tepkisinin ise pozitif oldugu ve uzun vadede denge
degerine  yaklastigi gorilmektedir. Doviz
degiskenindeki bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi dnemli bir 6l¢lide pozitif tepki

123456?39101112
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123456?89101112

gostermektedir. Borsa degiskeninin tepkisi ise
Uglincl déneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren sifir denge degerine dogru yaklagsmaktadir.
Doviz degiskeninde meydana gelen bir standart
hata sok karsisinda faiz degiskeninin 6nemli dlclide
pozitif tepki gosterdigi gorilmektedir. Faiz
degiskenindeki bir standart sok karsisinda
degiskeninin kendisi ve doviz degiskeni orta vadede
pozitif tepki goOsterirken uzun vadede sifir
dengedegerlerine dogru yaklastiklari
gortlmektedir. Borsa degiskeninin tepkisi ise
l¢clncl déneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren denge degerine dogru yaklastigi
gorilmektedir.
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Sekil 4. Birim Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman igerisinde Gésterdigi Tepkiler
(Hindistan)

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E

Responss of FARKEORSA to FARKBORSA

Response of FARKBORSA to FARKDOWVIZ

4 5 & 7 & @ 12 11 12

Response of FARKDOWVIZ to FARKEORSA

z a3 24 5 & 7 & 8 1@ 11 12

Response of FARKDOWVIZ to FARKDOVIZ

12 a 4 5 & T & 8 13 11 12

Response of FARKFAIZ to FARKEORESA

2z a 24 5 & 7 & 8 1@ 11 12

Respons= of FARKFAIZ to FARKDOVIZ

w112

Response of FARKBORSA to FARKFAIZ

w112

Response of FARKDOWIZ to FARKFAIZ

Varyans ayrisim
ortaya ¢ikan gelismeleri modelde yer alan hangi

degiskenin daha ¢ok acikladigini

T T 2 3 4 5 & 7 a8 k]
10 11 12
Response of FARKFAIZ to FARKFAIZ
1 2 3 £ 5 [:] 7 a a 10 11 12
" . .
degiskenin  kendisi

analizi bir degiskende

gostermesi

bakimindan 6nem arz etmektedir. Tablo 6, Turkiye
icin borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oranindaki
degisimlerin dénemler itibariyle varyans ayrisim
sonuglarini  gdstermektedir. Buna gore borsa
endeksindeki degisimleri inceledigimizde birinci
donemde borsa endeksinin varyansinin %100'nln
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tarafindan

aciklandig

gorilmektedir. Bu oran borsa endeksi degiskeninin

endeksindeki

en dissal degisken oldugunun gostergesidir.
Donemler ilerledikge  borsa
degisimleri agiklama oranlarinin

cok

fazla

degismedigi gorilmektedir. Son dénemde borsa
endeksi degiskeninin varyansinin %2.53’0 faiz,
%0.34 doviz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Doviz degiskeni icin varyans ayrisim tablosunu
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inceledigimizde birinci donemde doviz
degiskeninin  varyansinin  %76.1'i  degiskenin
kendisi tarafindan, %23.8'i ise borsa degiskeni
tarafindan acgiklanmaktadir. Buna goére doviz
degiskeninin en ¢ok aciklayan degisken,
degiskeninin kendisi ve borsa endeksidir. Faiz
degiskeni varyans ayrisim tablosundan gorildigu
Uzere birinci donemde faiz oraninin gecikmesi

kendisini %75.5 oraninda, borsa endeksi %18.1
oraninda agiklamaktadir. Donemler ilerledikge
borsa endeksi yaklasik %18, doviz sepeti %14 ve
faiz oranlarinin kendi gecikmesi %67 oraninda
aciklayici etkiye sahip olmaktadir. Buna gore faiz
degiskenini en ¢ok agiklayan degiskenler sirasiyla
borsa ve doviz degiskenleridir.

Tablo 6. Varyans Ayrisim Tablosu (Tirkiye)

Borsa Endeksinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIz FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000
6 97.12840 0.340032 2.531570
12 97.12839 0.340035 2.531572
Doviz Sepetinin Varyans Ayrisim Tablosu
Dénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 23.87279 76.12721 0.000000
6 24.44690 74.20663 1.346478
12 24.44690 74.20663 1.346479
Faizin Varyans Ayrisim Tablosu
Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 18.11850 6.351224 75.53028
6 18.07228 14.64009 67.28764
12 18.07227 14.64015 67.28758

Tablo 6, Hindistan icin borsa endeksi, déviz
sepeti ve faiz oranindaki degisimlerin dénemler
itibariyle varyans ayrisim sonuglarini
gostermektedir. Buna gore birinci donemde borsa
endeksi  degiskeninin  varyansinin  %100’U
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Son
dénemde bu oran %98.3’e diiserken, borsa endeksi
degiskeninin varyansinin %1.5’i déviz degiskeni
tarafindan acgiklanmaktadir. Faiz degiskeninin
payinin oldukca disiik oldugu gorilirken borsa
endeksi degiskeninin varyansindaki degisimlerin
onemli oranda degiskeninin kendisi tarafindan
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aciklandigr ifade edilebilir. Doviz degiskeni icin
varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde doéviz
degiskeninin varyansinin %82’si degiskenin kendisi
tarafindan, %17.6’si borsa endeksi degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Dénemler ilerledikge
doviz degiskenindeki degisimleri agiklamada bu
oran %77’lere dismektedir. Son dénemde doviz
degiskeninin varyansinin %18.3’li, borsa endeksi,
%4."li ise faiz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Yani doviz kurunu en c¢ok agiklayan degisken
degiskeninin kendisinden sonra sirayla borsa
endeksi ve faiz degiskenidir. Faiz degiskeninin
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Borsa endeksi degiskeninin payinin ise oldukca
dusilik kaldig1 gortlmektedir.

varyans ayrisim tablosuna goére birinci donemde
faiz oraninin gecikmesi kendisini %99.5 oraninda,
doviz degiskeni %1.7 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 7. Varyans Ayrisim Tablosu (Hindistan)

Borsa Endeksinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIzZ FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000
6 97.12840 0.340032 2.531570
12 97.12839 0.340035 2.531572

Doviz Sepetinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 23.87279 76.12721 0.000000
6 24.44690 74.20663 1.346478
12 24.44690 74.20663 1.346479

Faizin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 18.11850 6.351224 75.53028
6 18.07228 14.64009 67.28764
12 18.07227 14.64015 67.28758

biridir. Literatirde, doviz kurlari ile pay senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen birgok calisma
bulunmaktadir. D6viz kuru, faiz ve enflasyon
oranina gore daha degisken oldugu icin basta
sermaye piyasalari olmak Uzere bircok finansal
yatinm araci Uzerinde pozitif ve/veya negatif
anlamda onemli bir etkiye sahip olabilmektedir.
Makro ekonomik faktorlerdeki degisimler tlkelerin
pay senedi piyasalari lzerinde etkili olmaktadir.
Pay senedi piyasalari hem ulusal yatirimcilar hem

6. SONUC

Bu calismada 01/2005-05/2019 dénemi
aylik verileri kullanilarak gelismekte olan (lke
grubu icerisinde yer alan Tirkiye ve Hindistan icin
borsa endeksine etki eden doviz kuru ve faiz
degiskenleri arasindaki karsilikli etkilesim analiz
edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan
degiskenler  arasindaki  nedensellik iliskisi
degerlendirilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki

dinamik iliskiler on iki dénem boyunca varyans
ayristirma  ve  etki-tepki  fonksiyonlari ile
belirlenmeye ¢alisiimistir.

Borsa endeksleri bir Ulkenin ekonomik
anlamda gelisiminin en 6nemli gostergelerinden
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de uluslararasi yatirimcilar agisindan doviz kuru ve
faiz  oranlarindan  etkilenebilmektedir.  Bu
baglamda calismada literatirde yapilan
cahsmalardan farkh olarak iki tlkenin déviz kuru
Euro/Dolar déviz sepet kuru ve faiz orani ile borsa
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endeksi arasindaki nedensellik

arastiriimistir.

iliskisi

Turkiye icin yapilan nedensellik analizi
sonuclarina gore faiz degiskeninden borsa
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica faiz degiskeni ile doviz
degiskeni arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Varyans ayristirmasi
analizi bir degiskende ortaya c¢ikan gelismeleri
modelde yer alan hangi degiskenin daha c¢ok
acikladigini  gostermesi  bakimindan 6nem arz
etmektedir. Buna goére, borsa endeksinin
cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi
altinda kaldigi gorilmektedir. Déviz degiskeninin
Ongoru hata varyansi birinci donemde %76.1%i
degiskenin kendisi tarafindan, %23.8’i ise borsa
degiskeni  tarafindan  aciklanmaktadir.  Faiz
degiskeni ise kendi gecikmesini %67 oraninda
aciklayici etkiye sahip iken borsa endeksi yaklasik
%18, doviz sepeti %14 oraninda aciklayici etkiye
sahip olduklari gorilmektedir. Hindistan icin
yapilan nedensellik analizi sonuclarina gore, borsa
endeksi ve doviz degiskeni arasinda cift yonlu bir
nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Ayrica borsa endeksi degiskeninden faiz
degiskenine dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Varyans ayrisim sonugclarina goére
borsa endeksi degiskeninin varyansinda ki
degisimlerin 6nemli oranda degiskeninin kendisi
tarafindan  aciklandigi  goriilmektedir.  Doviz
degiskeni icin yapilan varyans ayristirma analizinde
ise doviz degiskeninin varyansinin birinci dénemde
%82’si degiskeninin kendisi tarafindan, %17.6’sI
borsa endeksi, %4’U ise faiz degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Yani doviz degiskenini en ¢ok
aciklayan degisken degiskeninin kendisinden sonra
siraslyla borsa endeksi ve faiz degiskenidir.

Literatlrde borsa endeksleri ile doviz kurlari
arasindaki iliski analiz edilirken déviz kuru olarak
Ulkenin para birimi/dolar kurunun bagimsiz
degisken olarak kullanildigr goérilmektedir. Bu
calismada borsa endeksi ile déviz kuru arasindaki
iliski analiz edilirken llke bazinda Euro/Dolar déviz
sepeti kullanilmistir. Bu baglamda daha o6nce
yapilan calismalar olusturulan kavramsal model
cercevesinde analiz edilmedigi icin en yakin
literatlir calismalari elde edilen sonuglar ile
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karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular Hindistan
icin borsa endeksi ile doviz kuru ve faiz orani
arasinda nedensellik iliskisi bulunmasi bakimindan
ve Turkiye icin faiz degiskeninin borsa endeksinin
nedeni olmasi bakimindan Granger, Huang ve Yang
(1998), Wongbangpo ve Sharma (2002), Maysami,
Howe, v.d., (2004), Nishat ve Shaheen (2004), Lin
(2012), Uzun ve Giingdr (2017), ve literatiirde
yapilan bircok calismayla benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte ¢alismanin bulgularina goére iki
Ulke icin de borsa endeksinin ¢cogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi, déviz
degiskenini en c¢ok aciklayan degiskenin ise
degiskeninin kendisinden sonra borsa endeksinin
oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Calismadan elde  edilen  sonuglar
Hindistan’da doéviz kurunda meydana gelen
degisimlerin pay senedi piyasasi Uzerinde etkili
oldugunu ayni zamanda pay senedi piyasasinin da
doviz kuru Uzerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de ise faiz ve doviz
degiskenleri arasinda cift yonli bir nedensellik
iliskisinin saptanmasinin nedeninin Hindistan’a
gore bu degiskenlerde ki oynakhgin ve TL'deki
deger kaybinin daha fazla  olmasindan
kaynaklandigi diisinilmektedir. Arastirma énemli
katkilara sahip olsa kisitlari gelecek calismalar igin
firsatlar sunmaktadir.  Calisma kapsaminin ve
kullanilan  analiz  déneminin  genisletilmesi,
Ulkelerin gelismislik dizeyleri ile birlikte siyasi ve
jeopolitik o6zelliklerine de bagli olarak farkli
degiskenlerin de analize dahil edilmesinin gelecek
arastirmalar i¢in faydali olacagi distintilmektedir.
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KIRILGAN BESLI’DE UCUZ ACIK HiPOTEZiNiN GECERLILiIGi UZERINE AMPIRiK BiR ARASTIRMA

Aras. Grv. Ali Benli'

OZET

Anahtar Bu calismada tasarruf-yatinnm dengesi ve kamu agiginin cari agik tizerindeki etkileri Kirilgan
Kelimeler: Begsli olarak tabir edilen Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye ekonomileri
acisindan panel veri analiz teknikleri kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. Cari agik sorunu

% Cariacik, kiresel likiditede beklenen daralma nedeniyle gelismekte olan ekonomilerde yeniden
& Tasarruf gundeme gelmistir. Bu ylizden bu ekonomilerde cari agigi giderici politikalar tekrar 6nem
acigl, kazanmistir. iktisat teorisine gore cari acik, 6zel kesim tasarruf acigi ile kamu agiginin bir

< Ociiz agik sonucudur. Bir ekonomide ayni anda hem biitce agigi hem de cari islemler agiginin s6z konusu
hipotezi, olmasi durumu ikiz agik olarak ifade edilmektedir. Keynesyen yaklasim, bltce aciklarinin cari

< Kirilgan islemler agiginin nedeni oldugunu savunurken Ricardocu Denklik Hipotezi ise bu iki unsur
besli arasinda bir iliski olmadigini 6ne siirmektedir. Ugliz agik ise ayni anda hem cari agik hem biitce

acigl hem de 6zel kesim tasarruf agiginin s6z konusu olmasini ifade eder. Calismada Kirilgan
Besli'ye ait veriler Panel Sabit ve Rassal etkiler ydontemleriyle analiz edilmistir. Bulgulara gore
cari acigin temelde 6zel kesim tasarruf agiklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Ote
yandan butge agigi ile cari acik arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu sonuglar
Kirillgan Besli agisindan Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerliligini dogrulamaktadir.

AN EMPIRICAL ANALYSIS ON THE VALIDITY OF TRIPLE DEFICIT HYPOTHESIS FOR THE FRAGILE

FIVE
Res. Asst. Ali Benli

ABSTRACT

The aim of this study is testing the effects of private and government saving deficits on the current
account balance for the Fragile Five economies which are Brazil, India, Indonesia, South Africa and
Turkey by using panel data estimation methods. Because of expected reduction in global liquidity, | « Current
current account deficit problem come to the fore again in developing countries. For this reason, account deficit,
economic policies to decrease current account deficit gain importance nowadays. According to | & Savings gap,
economics theory current account deficit is the result of private sector saving gap and budget deficit. &  Budget deficit,
If current account deficit and budget deficit exist in an economy at the same time, this state is defined & Triple deficit
as twin deficit. Keynesian approach advocates that current account deficit is the result of budget | , o
deficit. On the other hand, Ricardian equivalence states that there is no relationship between them. % Fragile five
When private sector investment deficit is also exists, this phenomena is defined as triple deficit. By

using Fixed and Random effects methods, we concluded that current account deficit is basically result
of private sector saving gap. On the other hand, there is no significant relationship between budget

deficit and current account deficit which supports Ricardian Equivalence Theory.

Keywords:
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1. GiRiS

Kirllgan Besli, Amerikan bankasi Morgan
Stanley'nin cari acik, yliksek enflasyon ve dis
finansmana bagimliliklari nedeniyle Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tirkiye ve Giney Afrika'dan
olusan bes ekonomiye verdigi addir (Egilmez,
2013). Bu siniflama ilk olarak bu bankada analist
olarak gorev yapan James Lord tarafindan, 2013
Agustos ayinin ekonomi raporunda yapilmistir
(Boyle, 2013). Rapora gore, kirilgan beslinin para
birimleri, Amerikan dolarinin Gzerinde en fazla

baski  yarattigi para  birimleridir.  Isgiici
maliyetlerinden kaynakl olarak bu (lkelere yonelik
yabanci yatirrmlarin  azalmasi, s6z konusu

ekonomilerin ihracatlarini ve ekonomik bliyime
oranlarini ciddi bir bicimde etkilemektedir. Ote
yandan, bu ekonomilerin ABD Merkez Bankasi
(Fed)’'nin agiklamalarindan en ¢ok etkilenen ulkeler
olmasi da yapilan siniflandirmada etkili olmustur
(CNN Turk, 2013).

Gelismekte olan ekonomiler hizli bir
ekonomik blylime saglayabilmek icin
gerceklestirecekleri sanayi ve altyapi yatirrmlarinda
blylik finansman kaynaklarina ihtiyag duyarlar.
Fakat bu ekonomilerde genellikle i¢ tasarruflar

yurtici  yatinmlari finanse etmekte yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle vyatirimlarini  6nemli
oranda  yabanci  tasarruflar ile  finanse
etmektedirler. Yabanci tasarruflar ekonomiye
dogrudan vyatirmlar ve portfoy yatirnmlan
kanallariyla girmektedir. Dogrudan yatirimlar
niteligi itibariyle daha uzun vadeli ve kalici

yatirimlari ifade ederken portféy yatirmlar kisa
vadeli ve daha hareketli yatirrm girisleridir.
Ekonomiye dis kaynak girisinin artmasi ¢alismanin
ikinci bolimiinde de ele alinacagi lizere ayni anda
cari ac¢igin blyumesi anlamina gelir. Dis kaynak
girisleri ekonomide déviz arzini artirmasi yoluyla
ulusal paranin degerlenmesine neden olur.
Marshall-Lerner  kosulunun  gecerli  oldugu
varsayimi altinda, ulusal paradaki degerlenme
ekonominin ihracatinin azalmasina ve ithalatinin
artmasina yol agar. Boylece dis kaynak girisleriyle
birlikte cari acik da artar. Ekonomik biliyiime
sirecinde yabanci tasarruflara bagimli hale gelen
bu ekonomilerin yiliksek cari aglk vermesi
kacinilmaz olmaktadir. Ote yandan cari agik bu
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ekonomilerde cesitli kirilganliklara yol agmaktadir.
Bu kirilganliklar doviz kuru (zerinde yilikselme
yoninde baski olusturmakta, bu da enflasyon ve
faiz oranlari yoluyla ekonominin genelini olumsuz
etkilemektedir.

Bu calismada Kirilgan Begli'nin cari agik
yapilari Ugliz aglk hipotezi kapsaminda ele
alinacaktir. Oncelikle Kirilgan Besli'nin temel
ekonomik gostergeleri incelenecektir. Teorik
kissmda cari islemler dengesi kavrami
makroekonomik denklikler araciligiyla aciklanacak
ardindan bitce acgigiile cari agik iliskisi Ricardocu ve
Keynesyen bakis agisindan aktarilacaktir. Ugiiz agik
hipotezi Kirillgan Besli acisindan panel veriye uygun
ekonometrik tekniklerle test edilecek ve son olarak

analiz bulgularn aktarildiktan sonra politika
Onerileri sunulacaktir.
2. KURAMSAL CERGEVE

Cari islemler hesabi mal ve hizmet

ticaretine iliskin ithalat ve ihracati, karsilikli faktor
geliri 6demelerini ve niteligi sermaye transferi
olmayan karsiliksiz transfer 6demelerini kapsar.
Cari islemler hesabinda yer alan unsurlar, ulusal
geliri dogrudan etkiledigi icin olduk¢a onemlidir
(Karluk, 2009, ss. 587-588).

Cari islemler hesabini makroekonomik
denklikler araciligiyla incelemek Uzere disa agik bir
ekonomide ulusal gelir denkligini asagidaki gibi
formiile edelim.

GDP=C+I1+G+X—-M (1)

Buna gore gayri safi yurt ici hasila (GDP),
yurt i¢ci hanehalki mal ve hizmet tiiketimi (C), yurt
ici yatirmlar (1), kamu harcamalari (G) ve mal ve
hizmet ihracatinin (X) toplamindan mal ve hizmet
ithalatinin (M) gikariimasiyla elde edilmektedir.

Gayri safi milli hasila (GNP) ise gayri safi
yurt ici hasillaya (GDP) net dis alem faktor
gelirlerinin, baska bir ifadeyle birincil gelir

dengesinin (BPI) eklenmesiyle elde edilir.
GNP=C+I1+G+X—-—M+ BPI (2)

Ulusal harcanabilir gelir (GNDY) gayri safi
milli hasilaya (GNP) net karsiliksiz transferlerin,
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baska bir ifadeyle ikincil gelir dengesinin (BSI) ilave
edilmesiyle elde edilir. Buna gore ulusal
harcanabilir geliri (GNDY) elde etmek (zere 2
numarali denklikte esitligin her iki tarafina birincil
gelir dengesini (BSI) ekleyelim.

GNP+BSI=C+I+G+X—-M
+ BPI + BSI

GNDY=C+I1+G+X—M+ BPI
+ BSI

(3)

3 numarali esitligin sag tarafindaki X —
M + BPI + BSI terimi cari islemler dengesini (CA)
ifade etmektedir. Buna goére denkligi yeniden
dizenleyelim.

GNDY =C+1+G+CA (4)

Ulusal harcanabilir gelirden (GNDY) yurt igi
hanehalki tiketim (C) ve kamu harcamalari (l)
¢ikarildiginda ulusal tasarruflar (S) elde edilir.

GNDY-C-G=I1+CA

S=1+CA (5)

5 numarali esitlige gore disa acik bir
ekonomide ulusal tasarruflar, yatirimlar ve cari
islemler dengesinin toplamindan olusmaktadir.
Esitligi yatirim ve tasarruf farkini gosterecek sekilde
yeniden diizenleyerek ifade edelim.

S—1=CA (6)

6 numarali esitlik cari islemler dengesinin
ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlarin farkindan
olustugunu ifade etmektedir. Buna gore tasarruf
acigl s6z konusu olan bir ekonomide cari islemler
hesabi agik vermekte; tasarruf fazlasi s6z konusu
olan bir ekonomide ise cari islemler hesabi fazlasi
ortaya c¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir
ekonomide yurt ici tasarruflar, yurt i¢i yatirmlari
finanse etmekte vyetersiz kaliyorsa s6z konusu
tasarruf  acgigl yabancilardan borglanarak
karsilaniyor demektir. Bu durumda finans hesabi
bakiyesi pozitif olacagindan cari islemler dengesi
de negatif olur. Aksine ekonomide yurt ici
tasarruflar yatirmlardan blyik ise, s6z konusu
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tasarruf fazlasi ile yabancilarin yatirimlari finanse
ediliyor anlamina gelir. Bu durumda finans hesabi
bakiyesi negatif olacagindan cari islemler dengesi
de pozitif olur (Appleyard ve Field, 2015, s. 479).

Ulusal tasarruflar (S), ©zel kesim
tasarruflant (Sp) ile kamu kesimi tasarruflarinin
(S¢) toplamindan olugmaktadir.

S:Sp'l'SG (7)

Ulusal yatirimlar (I) ise 6zel kesim (Ip) ile
kamu yatirimlarinin (Ig) toplamindan
olusmaktadir.

I:Ip‘l'IG (8)

6 numarali esitlik 7 ve 8 numarali esitlikler
acisindan ifade edildiginde;

CA=(Sp+Se)—Up+1¢)

CA = (Sp—Ip) + (S¢ — I¢) (9)

Kamu kesimi agigini (S; — I;) ifade etmek
Uzere vergiler ile kamu harcamalarinin farkini
(T — G) kullanalim.

CA = (Sp—Ip) + (T — G) (10)

Esitlige gore, cari islemler dengesi 06zel
kesim tasarruf-yatirm farki ile kamu gelir-gider
farkinin toplamindan meydana gelmektedir. Bir
baska deyisle, 6zel kesim tasarruf agigl ve bitge
aciklar cari islemler agigini beslemektedir. Buna
gore cari islemler agigini gidermek isteyen bir
hikimetin bltge agigini azaltmak ve/veya Gzel
tasarruflari artirmak ({zere politikalar Gretmesi
gereklidir.

Bir ekonomide ayni anda hem biitce agigl
hem de cari islemler agiginin s6z konusu olmasi
durumu ikiz ag¢ik olarak ifade edilmektedir.
Keynesyen yaklasim biitce agiklarinin cari islemler
aciginin - nedeni  oldugunu  savunmaktadir.
Ricardocu denklik yaklasimi ise bu iki unsur
arasinda bir iliski olmadigini 6ne siirmektedir.

Denklikte yer alan ¢ denge unsurunun da
negatif olmasi durumunda ise iigiiz agitk ortaya
cikmaktadir. Yani ekonominin genel dengesi
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icerisinde ayni anda hem cari acik hem bitce agigl
hem de tasarruf acigl sd6z konusu ise Ucgliz agik
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Sayillan denge
unsurlarindan  herhangi  birinde  meydana
gelebilecek degisim diger denge unsurlarini da
etkilemektedir. Ornegin, bitce aciklari ulusal
tasarruflari azaltmasi yoluyla cari islemler dengesi
Gzerinde olumsuz bir etki yaratir. (McTeer, 2008).
Buna gore Ucliz acik hipotezi tasarruf yatirim
dengesi ve biitce dengesinin, cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.

2.1. Ricardocu Denklik ve Keynesyen Yaklasim

ikiz acik hipotezine gore, vergi indirimleri
ya da kamu harcamalarinin artmasi yoluyla butce
acigl arttiginda vyurtici yerlesiklere ilave gelir
saglanmis olur. Artan gelire bagh olarak yerlesikler
tiketimlerini artirirlar ve bu durum ulusal
tasarruflarin azalmasina yol acgar. Yurtici yatirnmlar
ulusal tasarruflardaki duaslisi karsilayacak kadar
azalmazsa ekonominin yurtdisindan borglanmasi
ya da yurtdisina bor¢ vermeyi azaltmasi gerekir.
Boylece kamu aciginin artmasina cari aciktaki
artislar eslik eder (Nickel ve Vansteenkiste, 2008, s.
6).

ikiz agik hipotezi biitce aciklari ile 6zel
tiketim harcamalari arasinda pozitif iliski oldugu
varsayimina dayanir. Keynesyen model bitge
aciklarinin artmasinin 6zel tiketim harcamalarinda
artisa neden olacagini savunur. Ancak Ricardocu
denkligin cahstigi durumlarda bu varsayim gecerli
olmaz. Ricardocu denklik hipotezine gore bitge
acigi ile 6zel tiketim harcamalari arasinda bir iligki
yoktur ¢lnkl tuketim harcanabilir gelirin degil,
surekli gelirin bir fonksiyonudur. Veri kamu
harcamalari igin devlet ya bugtin vergi toplayabilir
ya da bu harcamalari borglanarak finanse edebilir.
Borglanma vyoluyla finanse etmesi, bu borcu
o0deyebilmek icin gelecekteki vergilerin artacagi
anlamina gelir. Buglin tahsil edilen vergi ile
gelecekte faiziyle birlikte tahsil edilecek vergiler
arasinda iktisadi deger anlaminda bir fark yoktur.
Bu nedenle verginin buglin mii ya da gelecekte mi
konuldugu bireylerin tiketim kararlarini etkilemez.
Cunkli  rasyonel bireyler buglnkii  vergi
indirimlerinin veya kamu harcamalarindaki artisin
gelecekteki vergi artislari anlamina geldigini bilirler
(Barro, 1974). Bu nedenle bireyler bitge acgigindan
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kaynakl gelir artislarini harcanabilir gelirlerindeki
bir artis olarak degerlendirmez. Zamani geldiginde
devlete iade etmek lizere saklarlar. Sonug olarak,
devletin acigl yeni vergilerle ya da borglanmayla
finanse ettigine bakilmaksizin bitce aciklarinin
tiketim (zerinde bir etkisi olmadigl icin cari
islemler dengesi lizerinde bir etkisi olmaz.

Ote yandan, Keynesyen iktisadi modeller,
bitce acgiklarinin yeni vergilerle degil de kamu
borglanmasiyla finanse edilmesi durumunda
bunun 0Ozel tiketim harcamalarinda artisa neden
olacagini savunur. Keynesyen modellerde tiiketim
harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur. Harcanabilir
gelir, gelirden vergilerin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
Kamu borg¢lanmasi yoluna gidildiginde harcanabilir
gelirde azalma olmayacagi icin Keynesyen modelde
bitce aciklari, 06zel tiketim harcamalarinin
artmasina ve bu yolla da cari agigin artmasina
neden olur (Nickel ve Vansteenkiste, 2008, s. 6).

Maliye politikasi ile 06zel tiiketim harcamalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik calismalarin
ortak bir sonucu yoktur. Bu iliski ekonomideki
genel hanehalki davraniglarinin Ricardocu ya da
Keynesyen yapida olmasina baglidir.

3. KIRILGAN  BESL’NIN  EKONOMIK
PERFORMANSI VE CARI ACIK DINAMIKLERI

Bu boélimde Kirilgan Besli'ye ait temel
gostergeler incelenecektir. Tablo 1’de 2013-2018
doénemini kapsayan Kirllgan Begli'ye ait temel
ekonomik gostergeler yer almaktadir. Tabloda yer
alan bilylime oranlarina gore donemdeki en
istikrarli  biylme performansi Hindistan ve
Endonezya’ya aittir. Brezilya, Tirkiye ve Giney
Afrika’nin yilhk biyime oranlari yillik olarak ciddi
dalgalanmalar gostermektedir. Ozellikle
Brezilya’da yasanan kriz nedeniyle 2015 ve 2016
yillarinda ekonomik kii¢clilme gbézlenmistir. Paralel
sekilde  donem icerisinde  Hindistan ve
Endonezya’da issizlik orani azalma trendi izlerken
diger ekonomilerde artis trendi izlemektedir.
Tabloya goére en yiiksek enflasyona sahip ekonomi
Tirkiye'dir. 2013-2018 doneminde diger dort
ekonomide enflasyonda azalma izlenirken
Tirkiye’de enflasyonun arttigi gozlenmektedir.
2018 yilinda Kirilgan Besli’nin enflasyon ortalamasi
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%6.3 iken Tirkiye’de enflasyon %16.2 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1. Kirilgan Besli’ye ait temel ekonomik géstergeler

a. Biiyiime (%) b. issizlik (yillik ortalama) (%)
Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya 3] 05| -35| -33| 11 1.1 | Brezilya 65| 69| 8.7 12| 13.3| 12.3
Hindistan 6.4 7.4 8| 8.2 7.2 6.8 | Hindistan 5.1 5.1 5.1 4.8 4.8 4.9
Endonezya 5.6 5| 4.9 5| 5.1| 5.2|Endonezya 6.1| 5.8 6| 55| 54| 5.2
Glney Afrika 2.5 1.8 12| 04 1.4| 0.8 ]| Glney Afrika 24.7| 25.1| 25.3| 26.7| 27.5| 27.1
Tirkiye 85| 52| 61| 32| 7.4| 2.6|Turkiye 9 10| 10.3| 10.9| 10.9 11

c. Enflasyon (yilsonu) d. Politika faizi (%)

Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya 6.2| 6.3 9| 88| 3.5| 3.7|Brezilya 10.0| 11.8| 14.3| 13.8| 7.0 6.5

Hindistan 10.1| 6.5| 4.9 5| 3.3 4 | Hindistan 75| 80| 68| 6.3
Endonezya 6.4 6.4 6.4 35 3.8 3.2 | Endonezya 4.3 6.0
Glney Afrika 58| 6.1| 45| 6.6| 53| 4.6|GlneyAfrika 50| 58| 63| 7.0| 6.8| 6.8
Tirkiye 75| 89| 7.7| 7.8]| 11.1| 16.2|Turkiye 35| 75| 73| 73| 73| 225

e. Cari Denge / GSYH (%) f. Dis Borg Stoku / GSYH (%)
Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ulke 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brezilya -3.2| 4.1 -3| -1.3| -0.4| -0.8|Brezilya 19.5| 29.0| 36.9| 37.7| 32.5| 35.6
Hindistan 26| -1.3 -1| -0.5| -1.5| -2.3|Hindistan 22.3| 22.4| 22.3| 20.0| 19.6| 184
Endonezya -3.2| -31 -2| -1.8| -16 -3 | Endonezya 29.2| 33.0| 36.0| 34.2| 34.8| 36.2
Gliney Afrika -5.8| -5.1| -46| -2.8| -2.6| -3.6|Gliney Afrika 374 414 39.1| 43.6| 49.6| 46.8
Tirkiye -6.8| -4.7| -3.8| -3.8| -5.6| -3.6|Turkiye 41.4| 434| 46.6| 48.1| 53.5| 58.2

Kaynak: OECD ve Dlinya Bankasi

Kiresel likiditeye ihtiyacin yogun oldugu bu
ekonomiler yabanci  sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin yogun bir rekabet igerisindedir. Bu
bakimdan Kirilgan Begsli’de faiz oranlarinin gelismis
Ulkelere kiyasla oldukga yiiksek olmasi olagan bir
durumdur. Tabloda yer alan faiz oranlarina gore
2018 yilinda Tarkiye’deki ciddi faiz artisi dikkat
¢ekmektedir. Bu durum Tirkiye’de kurdaki ve
enflasyondaki ciddi yukselmeden
kaynaklanmaktadir. Diger ekonomilerde faiz
oranlari ciddi dalgalanma goéstermemistir. 2018 yili
icin Kirllgan Begli'de cari islemler dengesinin
GSYH’ya orani ortalama olarak %2.7’dir. Tirkiye,
Guney Afrika ve Endonezya bu ortalamanin
izerinde kalmaktadir. Ote yandan bes ekonomide
de bu oran azalma trendi izlemektedir. Bu durum
dénem icerinde bu ekonomilerin para birimlerinde
meydana gelen ciddi deger kayiplarinin ithalat
azaltmasina baglanabilir. Hindistan disindaki
ekonomilerde dénem igerisinde dis bor¢ stokunun
GSYH’ya orani sirekli olarak artmistir. Bunlar
icerisinde borg stokunun hasilaya orani bakimindan
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en bor¢lu ekonomiler olarak Tirkiye ve Giney
Afrika dikkat ¢ekmektedir. Brezilya’nin dis borg
oraninin gorece daha disiik olmasina ragmen
donem boyunca vyaklasik %75 artmis olmasi
krizlerin gelismekte olan ekonomilerde ne kadar
tahrip edici olabileceginin bir kanitidir.

Tim bu gostergeler birlikte ele alindiginda
Kirilgan Begli igerisinde Hindistan ve Endonezya’da
kirllganliklarin -~ ciddi  bir  bicimde azaldig
gozlenmistir. Brezilya’da ise enflasyon ve faiz
oranlarinda 6nemli bir iyilesme gozlenirken
biylime ve issizlik gostergelerinde bozulma
gerceklesmistir. Tiarkiye ve Gliney Afrika ise
ekonomik  performans  bakimindan  temel
gostergelerde diger (¢ ekonominin gerisinde
kalmistir. 2019 yili ve sonrasinda Fed’in ve Avrupa
Merkez Bankas’'nin kademeli olarak parasal
genislemeyi durdurmasi ve parasal sikilastirmaya
gecmesi  beklenmektedir. Bu durum kiresel
likiditede daralmaya neden olarak kiresel
sermayeye bagimliligin yiksek oldugu ekonomiler
arasindaki rekabeti artiracaktir. Buna bagh olarak
bu ekonomilerde riskin azaltilarak gdstergeleri
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iyilestirilmesi ve yabanci sermaye icin ¢ekici hale gozlenememektedir. Bltce aciklart  Ozellikle
gelmek 6nem arz etmektedir. ekonomik kriz donemlerinde yliksek seviyelere
ulasmistir. Ayni dénemlerde ulusal paralarin asiri
deger kaybetmesi nedeniyle cari acgiklarda disUs
gozlenmektedir. Tlrkiye’deki 2001 krizi,
Brezilya’da 2014-2016 doneminde yasanan
ekonomik ve siyasi kriz ve Hindistan’da 2014 yilinda
meydana gelen ekonomik daralma dénemleri buna
ornek teskil etmektedir

Sekil 1’de Kirilgan Besliye ait cari acik, 6zel
kesim tasarruf acigl ve bitce agiklarinin GSYH’ya
oranlari sunulmustur. Kirilgan Besli’de cari acik ile
ozel kesim tasarruf acigl arasindaki gicli iliski
dikkat cekmektedir. Ancak bu ekonomiler igin cari
actk ile biltce acigl arasinda belirgin bir iliski

Sekil 1. Kirllgan Begli’nin cari acik, 6zel kesim tasarruf acigi ve biitge agiklari (% GSYH)

Brezilya

1 = Turkiye 10

Endonezya Hindistan

- = = = Biitce acIgI/GSYH

Kaynak: Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu)

Sekil 2’de Kirilgan Begsli'nin 1990-2017 actk arasinda  olduk¢a glgli  bir iliski
donemindeki Cari Agik/GSYH ve blylime oranlari gozlenmektedir. Sekle gore cari agigin arttig
yer almaktadir. Bu ekonomilerde biylime ve cari donemlerde bu ekonomilerde ekonomik biylime
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hizi da artmis, cari agigin kiictldtigli donemlerde ise
ekonomik biylime yavaslamistir. Sekilde gézlenen
cari aclk ve biyume iliskisi bu ekonomilerin dig
kaynak  bagimliliklarini  ortaya  koymaktadir.
Nitekim bu durum ilgili ekonomilerin kirilganhk
dizeylerini  artirmaktadir.  Sermaye girisleri

ekonomik, siyasi krizlerden ve terdr olaylarindan
oldukga hizli ve ciddi bir bicimde etkilenmektedir.
Sermaye girislerinde meydana gelebilecek
yavaslama ya da ani duruslar yabanci finansmana
bagimlihig yiksek olan bu ekonomileri hizla krize
surikleyebilir.

Sekil 2. Kirlgan Besli’nin cari agik/GSYH ve bliylime oranlari

Tirkiye

15

10

-10

Brezilya

=
o

& AN o N B O ®

10 Endonezya

-10

-15

Hindistan

Gliney Afrika

Cari agik

Kaynak: Diinya Bankasi ve IMF

4. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde ikiz agik hipotezi ile ilgili ¢ok
sayida ¢alisma olmasina ragmen Ugiz agikla ilgili
calismalar oldukga sinirhdir. ikiz acik ile ilgili
¢alismalar Ricardocu ya da Keynesyen yaklasimi

106

dogrulayanlar olarak temelde ikiye ayrilmaktadir.
Ugliz agik hipotezi ile ilgili kisith olan ampirik
literatlirde hipotezin gecerliligi ile ilgili bir goris
birligi mevcut degildir. Sonuglar arasindaki bu
belirgin farklilk kullanilan yontem ve o6rneklem
farkhliklarindan kaynaklanmaktadir.
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Konuyla ilgili ilk 6nemli calisma olarak
Roubini (1988) 1960-1985 dénemi icin 18 OECD
Ulkesi verilerini kullanarak bitce aciklarinin cari
actk ve tasarruf aciklari lizerinde o6nemli etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Bolat vd. (2014)
Polonya, Portekiz, ispanya, isve¢ gibi AB Uyesi
Ulkeleri ele alarak Uc¢liz agik hipotezini gecerli kilan
nedensellik iliskileri elde etmislerdir. Aksi sekilde
Ozdemir vd. (2014) 17 gecis ekonomisi verileri ile
2003-2011 dénemini kapsayan galismalarinda gz
actk hipotezini reddeden ve Ricardo denkligini
destekleyen bulgulara erismislerdir. Kim ve Roubini
(2008) G7 lkeleri igin 1973-2004 donemini
kapsayan calismalarinda biitce acigi ile cari denge
arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Van Bon
(2014) on gelismekte olan Asya ekonomisi icin
yurittiga calismasinda 1985-2012 dénemini GMM
yontemiyle ele almis ve bu ekonomilerde biitce
aciklari ile cari agik arasinda ikiz a¢ig1 destekler
yakinsama tespit etmistir. Bolat, Belke ve Kovaci
(2015) secilmis Avrupa Birligi Ulkeleri icin bltce
acigl ve cari islemler dengesi etkilesimini Panel
Granger nedensellik testiyle incelemistir. 1988-
2013 dénemini kapsayan bu calismada ikiz Acik
Hipotezi'nin Avusturya, italya, Portekiz ve ispanya
ekonomileri icin gecerli oldugunu gostermistir.
Bltce ve cari islemler dengesi arasinda nedensel
bir iliskinin olmadigini gésteren Ricardocu yaklasim
ise  Belgika, Finlandiya ve Fransa icin
desteklenmistir.  Sonuglar, vyalnizca irlanda
ekonomisi icin cari islemler dengesi ile butge
dengesi arasinda karsilikli nedensellik 6ngoérirken,
Yunanistan'da cari islemler dengesinden bitge
dengesine dogru bir nedensellik oldugu ortaya
konmustur.

Tirkiye'nin  de iglerinde oldugu lke
gruplarina yonelik arastirmalar su sekilde
Ozetlenebilir. Coban ve Balikgioglu (2016) 2002-
2013 donemi igin 24 gegis ekonomisini ele almistir.
Dinamik panel analiz uygulanan bu ¢alismada cari
actk ve tasarruf acigl arasinda bir iliski
bulunamamistir. Deveci ve Degirmen (2011) 2000-
2010 doéneminde ABD ve Tirkiye'yi Johansen
esbitliinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak analiz etmislerdir. ikiz agigin ABD
ekonomisi icin gecerli olduguna dair bulgular elde
ederken  Turkiye icin net bir sonuca
ulasamamislardir. Eratas ve Ozcalik (2014) ise
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ylikselen piyasa ekonomileri icin 1995-2010
donemini kapsayan calismalarinda ikiz acik
hipotezinin gecerliligini panel analiz teknikleriyle
incelemisler ve Tirkiye, Polonya, Yunanistan,
irlanda, Portekiz ve ispanya’nin bulundugu
orneklem icin ikiz aciklar hipotezinin gecersiz
oldugu sonucuna varmislardir. Kogbulut ve Altintas
(2016) 1987-2012 dénemi icin ikiz aciklar hipotezini
OECD {lkeleri tizerinde yapisal kirilmali panel veri
teknikleriyle analiz etmislerdir. OECD (lkelerinde
Ricardocu denkligi destekler sekilde butce
acigindaki bir artisin cari islemler agigini arttirdig
degerlendirilmistir.

5. AMPIRIK ANALIZ: U¢UZ ACIK HIPOTEZINIiN
KIRILGAN BESLi ACISINDAN TEST EDILMESi

5.1. Veri ve Yontem

Calismada kirilgan besli olarak tabir edilen
ekonomileri  olusturan  Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye'ye ait veriler
kullanilmistir. Bu Glke grubu dis finansmana
bagimliliklar itibariyle benzer durumda olduklari
icin secilmistir. Veriler 1993-2018 ddnemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan cari islemler
dengesi, tasarruf ve yatirim verileri Diinya Bankasi
(WB) veri tabanindan ve biitge dengesine iliskin
veriler de Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda
yukarida tdretilen 10 numaral esitlik tahmin
edilecektir. Tahmin edilecek modelin fonksiyon
biciminde gosterimi asagidaki gibidir:

CABi,t = f[(SP - IP)i,tr (T - G)i,t] (11)

CAB cari islemler dengesinin GSYH’ya
oranini, (Sp — Ip) 6zel kesim tasarruf dengesinin
GSYH’ya oranini ve (T — G) bitge dengesinin
GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Ozel kesim
tasarruf dengesi verisi, tasarruf ve yatirim verileri
ayri ayriilgili veri tabanindan elde edilerek bunlarin
birbirinden ¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. Bitce
dengesi verisi ise hazir olarak elde edildiginden
Uzerinde bir islem yapilmamustir.

Panel veri modelleri arastirmacilara
heterojenlik gibi gozlemlenemeyen etkilerle basa
¢ikabilmek icin Ulkelerin ve/veya zamanin sabit
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veya rassal etkilerini de hesaba katan bir analiz
yapma olanagl sunar. Sabit ve rassal etkiler
modelleri arasindaki temel fark kukla degisken ile
ilgilidir. Kukla degisken parametresi sabit etkiler
modelinde sabit terimin bir bileseni iken rassal
etkiler modelinde hata teriminin bir bilesenidir.
Baska bir ifadeyle sabit etkiler modelinde sabit
terim Ulke, firma, kisi gibi birimlere veya zamana
gore degisirken, rassal etkiler modelinde lke,
firma, kisi gibi birimlere veya zamana goére hata
teriminin varyansi degisir (Park, 2011, s. 7).
Hausman spesifikasyon testi (Hausman, 1978)
rassal etkiler modelini sabit etkiler modeli ile
karsilastirir.  Eger  bireysel etkilerin  diger
degiskenlerle iliskisiz oldugunu ifade eden sifir

Sabit etkiler:  cab;, =
(a + p;) + Bysbal; +
B2bud;; + vy
(12)
Rassal etkiler: cab;, =
a+ Byshal;, +
B2bud;r + (1 + vir)

Modelde yer alan bagimli degisken “cab”
cari islemler dengenin GSYH’ya oranini, aciklayici
degiskenler “sbal” 06zel kesim tasarruf yatirm
dengesinin  GSYH’ya oranini, “bud” bitce
dengesinin GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Ek
olarak, a; ve u; zaman igerisindeki degisimlerin ve
s6z konusu ekonomilere ait goézlemlenemeyen

degiskenlerin spesifik etkilerini, v;; ise hata
terimini gostermektedir. Ayrica i indisleri Ulkeleri
ve t indisleri yillari gostermektedir.

hipotezi reddedilemezse rassal etkiler modeli
kullanmak, reddedilirse rassal etkiler modeli
kullanmak uygundur. Hausman testini
gerceklestirebilmek lzere Ugliz acik modeli hem
rassal etkiler hem de sabit etkiler yontemi ile
tahmin edilmistir. Hausman testi neticesinde elde
edilen ki-kare degeri (-6.11) sifirdan kiiglk oldugu
icin sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
hangisinin daha uygun oldugu sonucuna
varilamamis, bu nedenle her iki modelin sonugclari

5.2. Tahmin Sonuglari ve Bulgularin
Degerlendirilmesi

Ugliz agik hipotezinin test edilmesi igin
kurgulanan  modelin  (esitlik 12)  tahmin
edilmesinde panel statik Sabit etkiler (Fixed

) o effects) ve Rassal etkiler (Random effects)
da sunulmustur. Fonksiyonel bigimi 11 numaral yontemleri tercih edilmistir. Bu yontemlerle

e§.itl.i‘kt"e verilelj model, yukarida a.gllkle?nan gerceklestirilen tahminlere iliskin sonuglar Tablo
dontstimlere gore panel regresyon biciminde 1’de sunulmustur. Elde edilen sonuglarin

asagidaki gibi ifade edilmistir: yontemden kaynaklanan kiigtk farkhliklarin disinda
benzer oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Ugiiz agik hipotezinin test sonuglari (Sabit ve Rassal etkiler modeli)

Bagiml gisken:
agimi degisken Sabit Etkiler ~ Sabit Etkiler! Rassal Etkiler Rassal Etkiler!

cab
Tasarruf agigi 0.781%** 0.781%** 0.787*** 0.787***
(sgap) (0.058) (0.135) (0.0582) (0.132)
Bitge acIgl 0.0168 0.0168 0.0318 0.0318
(bud) (0.059) (0.054) (0.057) (0.060)
. 0.185 0.185 0.152 0.152
sabit
(0.35) (0.309) (0.648) (0.495)
Gozlem 113 113 113 113
Diz. R2 0.64 0.65
Fist. 101.07*** 22.77***
LM test ist. 170.97***

Parantez icindeki degerler Standart Hatalari gostermektedir. *** %0.1 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %1 anlamhhk
dizeyinde anlamli; * %5 anlamlilik dlizeyinde anlaml.

IStandart hatalar ilkeye gore kiimelenmis (clustered) olarak hesaplanmistir.
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Calismada elde edilen katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina karar
vermek tGzere %1 anlamlilik diizeyi tercih edilmistir.
Ylrittlen ekonometrik analizlere ait tahmin
sonuglari su sekilde 6zetlenebilir: Tasarruf-yatirm
dengesi ile cari islemler arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu
bulgu teorik beklentilerle uyumludur. Buna goére
tasarruf-yatinm dengesinde meydana gelen bir
artis cari islemler dengesini olumlu ydnde
etkilemektedir. Baska bir ifadeyle yatirimlar
sabitken tasarruflarin artmasi cari islemler
dengesini iyilestirirken, tasarruflar sabitken
yatirmlarin  artmasi cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. Ote yandan, biitce dengesi ile cari
islemler dengesi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu bulgu, Kirilgan Besli agisindan
Ricardocu Denklik Hipotezinin gecerli oldugunu,
cari islemler dengesi ile biitge dengesi arasinda bir
iliski olmadigini ortaya koymaktadir.

6. SONUC

Teorik olarak cari islemler dengesi 6zel
kesim tasarruf dengesi ile blitce dengesinin bir
sonucudur. Sayilan denge unsurlarinin ayni anda
ikisinde acik olmasi ikiz acik olarak ifade edilirken
Gcinde de acik olmasi durumu Ugliz agik olarak
ifade edilmektedir. Ekonomik gostergelere goére
Kirllgan Besli'de bu ¢ denge unsuru da acik
vermektedir. Bu calismada 6zel kesim tasarruf agig
ve bitge ac¢iginin cari acik tzerindeki etkileri ve bu
etkilerin diizeyi arastinilmistir.  YirGtllen analize
gore tasarruf-yatinm dengesinin cari islemler
dengesi Gzerinde ayni yonli ve gigli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulguya
gore cari agigini gidermek isteyen Kirilgan Besli igin
ic tasarruflarin artirlmasi  biylik ©6nem arz
etmektedir. Fakat tasarruflarin artmasi tiiketimi
dolayisiyla  toplam  talebi  azaltacagindan,
tasarruflardaki artis, etkin bir sekilde yatirimlara
kanalize edilemezse ekonomik blylime
yavaslayabilir.  Calismada ayrica literatirin
¢ogunluguna paralel bir sekilde, Ricardocu Denklik
Hipotezi'ne uygun olarak bitce acigl ile cari
islemler dengesi arasinda anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Bu durum s6z konusu ekonomilerde
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cari a¢igin kamu acigindan degil, 6zel kesim
tasarruf acigindan kaynaklandigini géstermektedir.
Bu bulgu ayrica Kirilgan Besli'de ikiz agik
hipotezinin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Calismanin ikinci boliminde incelenen
verilere gore Kirilgan Besli’de ekonomik biylime ile
cari acltk ayni yonli olarak birlikte hareket
etmektedir. Cari agigin artmasiyla finans hesabinda
net yukimlulik olusumu da artmaktadir. Baska bir
ifadeyle ekonomiye vyabanci kaynak girisi
artmaktadir. Yabanci kaynak girislerinin arttigi bu
donemlerde  ekonomik  biylime hizi da
artmaktadir.  Tersine, olasi ani duruslar veya
sermaye c¢ikislari ise ekonomiyi durgunluga
suriklemektedir. Yabanci sermayeye boylesi
yiksek bagimlilik kirllganligin temel nedenidir. Ote
yandan, gelismekte olan ekonomilere yo6nelik
sermaye girislerinde kisa vadeli sermayenin payi
¢ok yiksektir. Ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok
hassas olan kisa vadeli sermaye olumsuz gelismeler
yasanmasi durumunda hizli bir bicimde ekonomiyi
terk etmektedir. Kisa vadeli sermaye girislerindeki
yogunluk ekonomik bilylimesi dis kaynaklara
bagimh olan ekonomilerde kirllganhg daha da
artirmakta ve ekonomik bliyiimeyi istikrarsiz hale
getirmektedir. Bu yapi nedeniyle cari aciklarini
azaltarak kirilganlklarini gidermek isteyen Kirilgan
Besli'nin yatinm finansmaninda i¢ kaynaklara
yonelmesi gerekmektedir. Bunun icin de tasarruf
Ozendirici politikalarin takip edilmesi ve bu
tasarruflar etkin bir sekilde yatirimlara kanalize
edecek glicli bir finansal sistemin altyapisinin
temin edilmesi de 6nem arz etmektedir.

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi kiiresel kriz
sonrasinda uygulamaya konulan parasal
genislemeyi asamali bir sekilde durduracaklarini ve
sonrasinda parasal sikilastirmaya gececeklerini
actklamislardir. Bu politikalar kiresel likiditede
daralmaya neden olacagindan gelismekte olan
ekonomilerin dis finansmana ulagsmalari gelecekte
gliclesecektir. i¢ tasarruflarin artirilmasi  bu
boyutuyla da ayrica 6nem kazanmaktadir. Kiresel
likiditedeki azalma bu kaynaklara ihtiyaci olan
Ulkeler arasindaki rekabeti artiracaktir. Kiresel
sermaye akislari temelde yatirimcilarin ekonomi
hakkindaki gliven algisiyla iliskili bir durum oldugu
icin rekabet giliciini artirmak isteyen gelismekte



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 20 — Say1/No: 2

olan ekonomilerin lzerinde tasidigi riskleri
azaltmasi gerekmektedir. Cari acigin ekonomide
yarattigi riskler, ekonomiye giren dis finansmanin

yapisiyla da ilgili oldugundan, dis finansman
icerisinde  portfoy  yatirimlarinin  agirhiginin
azalarak, dogrudan vyatirmlarin  artmasinin

ekonomik kirilganligi azaltmasi beklenir. Dogrudan
ve dolayll yatinm girisleri kompozisyonundaki
degisimin ekonomik biylime ve diger gostergeler
Gzerinde nasil etkiler yaratacaginin arastiriimasi
potansiyel bir arastirma konusu olabilir.
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1. GiRis

Gelisen  finansal piyasalarda yatirim
segeneklerinin artmasi, yatirimcilarin yatirrmlarini
cesitlendirme imkanini arttirmakta ancak bilgi
eksikligi nedeniyle yatirmciya istenen faydayi
verecek uygun bir portféy olusturulmasini
zorlastirmaktadir.  Yatirrmcinin - bu ihtiyacina
yonelik, topladiklari tasarruflarla yatirimcilar adina
cesitli menkul kiymetlerden olusan portfoyi
isleten yatirm fonlari, c¢esitlendirme, riski
dagitma, profesyonel yonetim gibi kolaylklar
saglamaktadir.

Yatirnm fonlarinin  yatinmciya istenen
faydayi saglayip saglamadigi; basaril bir yatirim
yapilip yapiimadiginin belirlenmesi blylik dnem
tasimaktadir. Zaman icinde blylk portfoy
degerine  sahip olan yatinm  fonlarinin
performansini 6lgmek ve yatirimcinin fon se¢im
surecine destek olmak amaciyla literatirde cesitli

Olgltler  gelistirilmistir. ~ Yatinm  fonlarinin
performansini  6lgmedeki amag, yatirimcinin
katlandigi riske karsi elde ettigi getirinin

degerlendirmesini yapmak ve alternatif fonlarla ve
piyasa ile karsilastirarak fonun basarili olup
olmadigini belirlemektir. Bir menkul kiymetin riski
ne kadar yiksekse getirisinin de o derece artacagi
varsayllmaktadir. Ayni sekilde diisik riske sahip
menkul kiymetin getirisi de disik olacaktir. Bu
nedenle menkul kiymetlerden olusturulan
portféylin veya fonun belirli bir getiri icin en dlsiik
risk duzeyini icermesi beklenmektedir. Yatirim
fonunun getirisi ile riski arasindaki bu iligskinin

incelenmesi, fon yoneticisinin portfoyi
olusturmadaki becerisini Olgmek icin
kullanilmaktadir.  1960’lardan  6nce  yatirim

fonlarinin performansi sadece bireysel getiri ve
risk Gzerinden degerlendirilmistir. 1960’ yillarin

basinda  CAPM (Capital  Asset  Pricing
Model/Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli)’in
gelistirilmesiyle beraber, ham getiri

degerlendirmesinden ziyade, standart sapma veya
betaile dlcilen risk, bu slirece dahil olmustur (bkz.
Treynor, 1961;1962; Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966; Jensen, 1969).

Fon  performansinin  6lgiiminde  ilk
calismalardan birini gerceklestiren Treynor (1965),
sistematik riski belirten beta katsayisini esas almis
ve Treynor endeksi olarak adlandirilan o6l¢iti
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ortaya koymustur. Daha sonra Sharpe (1966)
Treynor’in (1965) sistematik olmayan riski gbz ardi
ettigini ileri stirerek toplam riski esas alan Sharpe
oranini  gelistirmistir. Daha sonraki klasik
performans degerleme olgltleri ise (tek kriterli
performans analizleri), esas aldiklari toplam risk
veya sistematik riske gore, Treynor (1965) ve
Sharpe  (1966) ’‘in  Olgltleri  Gzerinden
olusturulmustur (bkz. Jensen, 1968; Smith ve Tito,
1969; Fama, 1972; Sortino, 1994; Modiglani ve
Modiglani, 1997).

Yatirm fonlarinin  performans analizi
literatlirde uzun siredir calisiimakta olan bir
konudur. Fon performansi icin gelistirilen klasik
Olcitleri kullanan ¢alismalarin yaninda, regresyon
ve matematiksel analizlerinin yer aldigi yeni
yontemler gelistiriimeye calisiimaktadir. Fon
yOneticisinin zamanlama yetenegi, fon
getirilerindeki volatilite (oynaklik) gibi faktérler
performans degerleme calismalarinda yer almaya
baslamistir (Treynor ve Mazuy, 1966; Merton ve
Henriksson, 1981; Connor ve Korajczyk, 1991;
Busse, 1999; Chen, Ferson ve Peters, 2005;
Kacperczyk, Van Nieuwerburgh ve Veldkamp,
2013). Ancak bu yontemlerin uygulandigi ampirik
calismalarda, fon buyukligine ve zaman araligina
gore istatistiki terimlerin anlamsizhig, model
hatasi gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Berk ve
Green, 2004; Ferruz, Munoz ve Vargas, 2010;
Bunnenberg vd., 2018). Bu modellerin heniz
gelisme asamasinda oldugu ve tutarh sonuglar
vermemesi nedeniyle, calismada klasik
performans degerlendirme yontemleri
kullanilmistir.

Bu calismanin amaci Ocak 2014-Aralik 2018
doneminde Tirkiye’de faaliyet goOsteren pay
senedi yatinrm fonlarinin  performanslarini
degerlendirmektir. Tirkiye’de vyapilan ampirik
¢alismalarin bircogu fonlari A tipi, B tipi, degisken
fon gibi siniflar icermekte; menkul kiymet bazl
fon gruplarina ait fazla ¢calisma bulunmamaktadir
(Girsoy ve Erzurumlu, 2001; Yildiz, 2006; GUmUs
ve Ungir, 2014; Akpinar ve Akgiin, 2018).
Literatlrdeki bu eksiklik nedeniyle calisma igin,
piyasa endeksi olarak baz alinan BiST 100 ile en
saglkli karsilastirilabilecek olan pay senedi fon
grubu secilmistir. Analiz icin literatlirde klasik
Olgltler olarak adlandirilan sistematik ve toplam
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risk esasl performans degerlendirme yontemleri
kullanilmistir. ikinci bélimde bu oranlarla ilgili
literatirdeki  calismalar  sunulmus, Uglinci
bolimde ise ¢alismada kullanilan veriler,
yontemler ve bulgular agiklanmistir. Son bolimde

ise analiz sonucundaki bulgular
degerlendirilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde fon performansini  dlgen

yontemler genel olarak toplam riski esas alan
(Sharpe Orani, Fama Olgiitii, Sortino Orani, M?
Orani) sistematik riski esas alan (Treynor Olciit,
Jensen Alfasi, Degerleme Orani, T? Olgiitii) ve risk
fiyatlama modelleri disindaki (Treynor ve Mazuy
Kuadratik Regresyon Modeli, Merton ve
Henriksson Kukla Degsken Modeli, vb.) yontemler
olarak Uge ayrilmaktadir. Toplam riski esas alan
¢alismalar Sharpe (1966)'In galismasindan sonra
gelismeye baslamistir. Fama (1972) toplam riski
ifade eden standart sapma ile birlikte secim
kabiliyetini, piyasa zamanlamasini, ¢cesitlendirmeyi
ve risk aliminiigeren bir 6lglt gelistirmistir. Sortino
(1994) ise Sharpe oraninin paydasinda yer alan
fonun standart sapmasi yerine “minimum kabul
edilebilir getiri dizeyinin altinda kalan getirinin
standart sapmasini” kullanmistir. Modiglani ve
Modiglani (1997) Sharpe oranina risksiz varhgi
ekleyerek “dizeltilmis portfoy” elde edilecegini
savunmustur.

Sistematik riski esas alan Olgitler ise
Treynor (1965)'in gelistirdigi endeks etrafinda
sekillenmistir. Jensen (1968) fon yoneticilerinin
secme yeteneklerinin  fonun performansina
etkisini ortaya koymak icin CAPM’ e dayanan ve
“Jensen alfasi” olarak adlandirilan bir 6l¢it ortaya
koymustur. Smith ve Tito (1969) ise Jensen
alfasinin sistematik olmayan riske oranini ifade
eden “degerleme orani (appraisel ratio)” 6l¢ttlini
gelistirmislerdir. Sistematik riske dayali son ol¢lit

ise  Treynor oraninin vylzdesel getiri haline
dénistirilmesi ile elde edilen T2 (Treynor-
Squared) oranidir. Bu Olgltler disinda fon

yOneticisinin zamanlama yetenegini de Olgme
amaclyla ginimize kadar bir¢cok yontem
gelistirmistir (bkz. Treynor ve Mazuy, 1966;
Merton ve Henriksson, 1981; Busse, 1999).

114

1966’da  Sharpe, Treynor (1965)'In
gelistirdigi olgliti ve toplam riski esas alarak
gelistirdigi kendi o6lgutlini  1954-1963 vyillari
arasinda 34 vyatirm fonu igin hesaplamistir.
Calismada ele alinan fonlardan 23’Gniln piyasa
endeksi olarak kabul edilen Dow Jones Industrial
Average (DIJA)'dan daha disik performans
gosterdigi sonucuna ulasmistir. Treynor ve Mazuy
(1966), 57 yatirim fonunu 1953-62 yillari arasinda
fon yoneticisinin hem segme hem de zamanlama
yetenegini  Olcerek  degerlendirmisler  ve
yoneticilerin genel olarak zamanlama yetenegine
sahip olmadiklari sonucuna ulasmislardir. Jensen
(1968), 115 yatirim fonunun performansini 1945-
64 yillari arasinda fon yoneticilerinin tahmin
yeteneklerini hesaba katarak incelemis ve Jensen
alfasi olarak bilinen bir performans olcitd
gelistirmistir. Jensen (1968) calismasinda 76 fon
yoneticisinin basarisiz oldugunu gozlemlemistir.
Smith ve Tito (1969) Jensen alfasinin diizenlenmis
hali olarak bilinen bir degerleme orani gelistirmis
ve 1958-1967 wyillari arasinda 38 fon igin
uygulamislardir. Calismada 14 fonun basarisiz
oldugu sonucuna ulasilmis ve c¢eyreklik veri
kullanildig icin Jensen (1968)'In
¢alismasindakinden daha yilksek basari oraninin
oldugu savunulmustur.

McDonald (1974) 123 yatinm fonunun
1960-69 yillari arasinda performansini Sharpe,
Treynor ve Jensen Olglilerine gére degerlendirmis
ve genel olarak fonlarin basarisiz oldugunu ancak
bunun da pasif yOnetim stratejisinden
kaynaklandigini ileri strmustdr.

Cumby ve Glen (1990) fon performansini
Olcmede uluslararasi  fonlari ele alan ilk
calismalardan birini gergeklestirmislerdir. ABD
tabanh 15 uluslararasi yatirrm fonunu 1982-88
yillari arasinda incelemis olup Morgan Stanley ABD
Endeksi ve Morgan Stanley Dinya Endeksi ile
karsilastirmislardir. Jensen alfasinin kullanildigi
¢alismada  fonlarin diinya endeksi ile
karsilastirildiginda basarili oldugu ancak ABD
piyasasinin altinda kaldigi sonucuna ulasiimistir.
Droms ve Walker (1994) Jensen (1968)'in dlgitini
yatay kesit regresyon kullanarak olgmislerdir.
Calismada kullanilan 108 uluslararasi fonun
1971’den  1990°’a  kadar olan  getirileri
degerlendirilmis, fonlarin Jensen alfasinin genel
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olarak sifirdan farkli olmadigi ve gosterge endeksi

olarak  kullanilan  Standard and  Poor’s
Endeksi'nden dlsik performans gosterdigi
sonucuna ulasiimistir.  Redman, Gullett ve

Manakyan (2000) ise 5 uluslararasi yatirim fonunu
1985-1994, 1985-1989 ve 1990-1994 olmak Uzere
Ug¢ farkli zaman diliminde degerlendirmislerdir.
Sharpe (1966), Treynor (1965) ve Jensen (1968)
olgltlerinin kullanildigl ¢alismada 1985-1994 ve
1985-1989 doénemlerinde fon performanslarinin
ABD piyasa endeksi olarak kullanilan Vaguard
Endeksi 500G geride biraktigini, 1990-1994
doneminde ise getirilerin genel olarak piyasanin
altinda kaldigini gbzlemlemislerdir.

Yatirim fonlarinin
degerlendirmede  Tirkiye'de
calismalar ise su sekildedir:

performanslarini
yapilan  baz

Karacabey (1999) Ocak 1997-Haziran 1999
donemleri arasinda 7 A Tipi yatirrm fonu igin
yaptigi calismada performanslarinin  negatif
oldugu ve Jensen alfalarinin da sifirdan farksiz
oldugunu bulmustur. Glrsoy ve Erzurumlu (2001)
ise A ve B tipi yatirnm fonlarinin performansini
karsilastirmislar ve 1998-2000 vyillari i¢in Sharpe
(196&), Treynor (1965) ve Jensen (1968)
olgltlerini kullanmiglardir. Calisma déneminde
genel olarak A ve B tipi yatirim fonlarinin basarisiz
oldugu ve analiz donemi igin Tirkiye'de en iyi
yatirim aracinin hazine bonosu oldugu; ardindan
sirasiyla BIST100 (IMKB100) endeksi, B tipi fonlar
ve A tipi fonlar olarak yer aldigini belirtmislerdir.

Yildiz (2006), 53 A tipi yatirnm fonu tzerine
yaptigl ¢alismada gosterge endeks olarak hem
IMKB hem de Kurumsal Yatirmcilar Dernegi
(kyyd.org) tarafindan olusturulan fon endeksini
kullanmistir. 1998-2003 dénemini analiz eden
¢alismada fon endeksi, goOsterge olarak
kullanildiginda, fonlarin performanslarinin daha
ylksek oldugu sonucuna varilmistir.

Teker, Karakurum ve Tav (2008) 2003-2005
yillari arasinda likit, tahvil-bono ve degisken fon
grubundan toplam 20 yatirrm fonunun aylk
getirilerini incelemis ve genel olarak piyasanin
altinda kalarak basarisiz olduklari sonucuna
ulasmislardir. Fon tirlerine gore incelendiginde en
ivi performansi Yapi Kredi B tipi Likit Fon, s
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Bankasi B Tipi Tahvil-Bonu Fonu ve Akbank B Tipi
Degisken Fonu gostermistir.

Korkmaz ve Uyguntirk (2009), emeklilik
yatirnm fonu, borsa yatirrm fonu ve A tipi pay
senedi fonu gruplarindan toplam 12 yatirim fonu
icin 2006-2009 dénemi getirilerinin performansini
degerlendirmislerdir. Calismada A tipi pay senedi
ve emeklilik yatirm fonlarinin borsa yatirim
fonlarina goére daha iyi performans gosterdigi
ancak tim fonlar degerlendirildiginde zamanlama
yeteneklerinin olmadigl gozlenmistir.

GOkgoz ve Glinel (2012), 10’ar A tipi, B tipi
ve degisken fonun 2008-2009 vyillari arasindaki
glnlik getirileri Uzerine performans
degerlendirmesi yapmislardir. Calismada analiz
donemi dorde ayrilmis ve A tipi fonlar ilk iki donem
piyasanin altinda kalirken sonraki iki donem B tipi
ve degisken fonlara gore daha basarnli bir
performans gostermislerdir.

Gumiis ve Ungir (2014) toplam risk ve
sistematik riski esas alan 6lgtleri kullanarak A tipi,
B tipi ve degisken yatirim fonundan olusan toplam
39 fonunu 2008-2012 donemi icin
degerlendirmislerdir. B tipi ve degisken fonlar
piyasanin lzerinde performans gosterirken A tipi
fonlarin basarisiz bir performansa sahip oldugu
gdzlenmistir.  Gimis ve  Ungir  (2014)
¢alismalarinda ayrica toplam riski esas alan
Olcltlerle sistematik riski esas alan olgutlerin
basari durumunu karsilastirmis ve toplam riski
esas alan oOlgitlerin performans degerlemesinde
daha basarili oldugu sonucuna varmislardir.

Akpinar ve Akglin (2018), Haziran 2013-
Mayis 2015 arasinda 47 A tipi yatirm fonu igin
Sharpe, Treynor, Sortino, Fama, Jensen ve
Degerleme oranlarini hesaplamis ve A tipi fonlarin
genel olarak piyasanin altinda performans
gosterdigi sonucuna ulasmislardir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007a), Korkmaz ve
Uyguntirk (2007b), Dagh, Bank ve Er (2008),
Alptekin ve Siklar (2009) ve Ayaydin (2013)

emeklilik yatinm fonlari Gzerine yaptiklari
calismalarda genel olarak fonlarin piyasanin
altinda performans  gosterdigi  sonucuna

ulasmislardir. Arslan ve Celik (2018) ise 157
emeklilik yatirm fonunun 2014-2017 yillan
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arasinda  aylik

getirilerini

incelemiglerdir.

Kullanilan Sharpe oranina gore 48, Treynor
oranina gore 21 ve Jensen alfasina gore 51 adet
fonun piyasadan daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Yatirim fonlarinin performansini 6lgmeye

yonelik  yapilan
Ozetlenmistir:

Yazar

Sharpe

(1966)

Treynor ve
Mazuy

(1966)
Jensen
(1968)
Smith ve Tito

(1969)

Mcdonald

(1974)

Cumby ve Glen
(1990)

Droms ve
Walker

(1994)

Redman, Gullett
ve Manakyan

(2000)
Karacabey
(1999)

Gursoy ve
Erzurumlu

(2001)

¢alismalar

Analiz
Doénemi

1954-1963

1953-1962

1954-1964

1958-1967
Ceyreklik
Veri

1960-1969

1982-1988

1971-1990

1985-1994

1997-1999
Aylik Veri

1998-2000
Aylik Veri

Tablo 1’de

Anadolu Universitesi

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Tablo 1: Literatir Taramasi Ozeti

Analiz Verileri

34 ABD Yatirim
Fonu

57 ABD Yatirim
Fonu

115 ABD Yatirim
Fonu

38 ABD Yatirim
Fonu

123 ABD Yatirim
Fonu

15 Uluslararasi
Yatirim Fonu

108 Uluslararasi
Yatirim Fonu

5 Uluslararasi
Yatirim Fonu

7 A Tipi Turk
Yatirim Fonu

132 A ve B Tipi
Turk Yatirim
Fonu

Yontem

Sharpe ve Treynor
Oranlari

Kuadratik
Regresyon Modeli

Jensen Alfasi

Degerleme Orani

Sharpe, Treynoir
ve Jensen
Olgitleri

Jensen Alfasi

Jensen Alfasi ve
Yatay Kesit
Modeli

Sharpe, Treynoir
ve Jensen
Olcutleri

Jensen Alfasi

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olcitleri
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Sonug

23 yatirim fonu piyasa endeksinden
daha dusik performans
gostermistir.

Fon yoneticilerinin zamanlama
yeteneginin olmadigl sonucuna
ulagilmigtir.

76 fon yoneticisinin basarisiz
oldugu sonucuna ulasiimistir.

14 fonun basarisiz oldugu
bulunmustur.

Ug 8lcitiin sonuglari ele alindiginda
fonlar basarili degildir.

Fonlar ABD piyasasinin altinda
performans gostermektedir.

Fonlar piyasa endeksinden dislk
performans gostermektedir.

1990-1994 donemi disinda fonlar
basaril olarak
degerlendirilmektedir.

Fonlarin performansi diisuktir ve
alfa degerleri sifira yakindir.

A ve B tipi yatirim fonlari piyasadan
daha dusuk bir performans
gostermektedir.



Yildiz
(2006)

Korkmaz ve
Uygunturk

(2007a)

Korkmaz ve
Uyguntirk

(2007b)

Dagh, Bank ve
Er

(2008)

Teker,
Karakurum ve
Tav

(2008)

Alptekin ve
Siklar

(2009)

Korkmaz ve
Uygunturk

(2009)

Gokgoz ve
Ginel

(2012)
Ayaydin

(2013)

Gumiis ve Ungir
(2014)

Akpinar ve
Akgiin (2018)

Arslan ve Celik
(2018)

Tiirkiye’deki Pay Senedi Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

1998-2003

2004-2006
Aylik Veri

2004-2006
Aylik veri

2003-2007
Haftalik
Veri

2003-2005

2007-2008

Aylik Veri

2006-2009

2008-2009
Gunlak
Veri

2010-2013
Gunlak
Veri

2008-2012

2013-2015
Aylik Veri

2014-2017
Aylik Veri

53 A Tipi Tark
Yatirim Fonu

46 Tark
Emeklilik Fonu

46 Tark
Emeklilik Fonu

10 Turk
Emeklilik Fonu

20 Tark Yatirim
Fonu

12 Turk
Emeklilik Fonu

12 Turk Yatirnm
Fonu

20 Tirk Yatirim
Fonu

34 Turk
Emeklilik Fonu

39 A Tipi, B Tipi
ve degisken
Tirk Yatirim
Fonu

47 A Tipi Turk
Yatirim Fonu

157 Turk
Emeklilik
Yatirim Fonu

Coklu regresyon
Modeli

Kuadratik
Regresyon Modeli

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olgitleri

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar
ve TOPSIS
Metodu

Kuadratik
Regresyon Modeli

Sharpe, Sortino,
Treynor ve Jensen
Olgitleri

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Toplam Riski ve
Sistematik Riski
Esas alan Oranlar

Sharpe, Treynor
ve Jensen
Olgitleri
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Fonlarin performansi piyasa
endeksinden daha yiiksektir.

Fonlar iki degiskenli analizde
basarili performans gosterirken (i¢
degiskenli analizde basarisizdir.

Piyasa zamanlama yetenegine
sahip 4 fon bulunmaktadir.

Fonlarin piyasanin altinda
performans gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir.

Fonlar genel olarak piyasanin
altinda bir basariya sahiptir.

Fonlar arasi karsilastirma yapilarak
en iyi performans gosteren fon
belirlenmistir.

Fonlarin zamanlama yetenegine
sahip olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Dort doneme ayrilan ¢alismada son
iki donem A tipi fonlar digerlerine
gore daha basarilidir.

Fonlar piyasadan daha dustik
performans gostermektedir.

B tipi ve degisken fonlarin piyasaya
gore daha basarili oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Fonlarin piyasaya gore daha distk
performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

Sharpe oranina goére 48, Treynor
oranina goére 21 ve Jensen alfasina
gore 51 fon basaril bir
performansa sahiptir.



Cilt/Vol: 20 — Say1/No: 2 Anadolu Universitesi

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

3. AMAG, VERILER VE YONTEM

Bu calismanin  amaci, daha Onceki
bolimlerde bahsedilen olcitleri  kullanarak
Tirkiye’deki pay senedi vyatinm fonlarinin

performansini  degerlendirmek ve piyasa ile
karsilastirmaktir. Fonlarin getirileri Gizerine yapilan
analizin daha glincel olmasi amaciyla son bes yila
ait veriler kullanilmistir. Ginlik verilerin daha
volatilite olmasi, yillik verilerin ise daha sabit getiri
miktarini  gdstermesi nedeniyle aylik verinin
kullanilmasinin daha saglkli sonuglar verecegi
dislintilmektedir. Bu sebeple calismada, Ocak
2014-Aralik 2018 yillari arasindaki aylik getiriler
Uzerinden analiz yapilmstir.

Calismada analiz dénemi boyunca islem
goren  toplam 28 pay senedi fonu
degerlendirilmistir. Calismadaki tim veriler
DataStream’den elde edilmistir. GOsterge endeks
olarak BiST100 getirileri, risksiz faiz orani olarak da
3 aylik hazine bonosu aylk ortalama faiz orani
kullanilmistir. 3 aylik hazine bonosu faizlerinin
aylik getirileri asagidaki formul kullanilarak elde
edilmistir:

Ry = [(1 + Re)"/*2 — 1] (1)
Rt: Risksiz faiz aracinin aylik getirisi

Rta: Risksiz faiz aracinin aylik ortalama faiz
orani
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Fonlarin aylik getirilerinin hesaplanmasinda
ise su yontem kullanilmistir:

Ri = (R = Re—1)/Rt—1 (2)
Ri: Yatirim fonu aylik getirisi

Rt: Yatirim fonunun t aylik birim fiyati

Re1: Yatirim fonunun t-1 aylik birim fiyati

Literatlirde pay senedi fonlarina ait toplam
risk fonun standart sapmasi (o)) olarak
kullanilmaktadir. Piyasa endeksinin toplam riski
ise om ifadesi ile belirtiimektedir. Calismadaki
performans oranlarinda kullanilan diger bir risk
Ol¢litu olan sistematik riski ise Beta (B) katsayisi
olarak gosterilmektedir. Calismada yer alan
fonlara ait sistematik risk B;, piyasanin sistematik
riski ise Bm ile ifade edilmektedir. Beta katsayisi ()
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

B, = COV(R;Rp)

L™ VAR(R,)

(3)

[Bi: Pay senedi fonu sistematik riski

COV(R;,Rm): Pay senedi fonu getirisi ile piyasa
endeksi getirisi arasindaki kovaryans

VAR(Rm): Piyasa endeksi getirisinin varyansi



Calismada kullanilan pay senedi fonlari asagida verilmistir:

Tablo 2: Pay Senedi Fonlar

ACK: istanbul Portfdy Pay Senedi Fonu

AK3: Ak Portfoy Pay Senedi Fonu

AKU: Ak Portféy BiST 30 Endeksi Pay Senedi
Fonu

ASA: Fokus Portfoy Pay Senedi Fonu

BAA:  Bizim Portfoy Enerji Sektori Katilim Pay
Senedi Fonu

BZi: Bizim Portfdy insaat Sektéri Katilim Pay
Senedi Fonu

DAH:  Deniz Portféy Pay Senedi Fonu

DZE: Deniz Portféy BiST 100 Endeksi Pay
Senedi Fonu

EC2: Global Md Portfdy Birinci Pay Senedi
Fonu

ECH:  Global Md Portfdy ikinci Pay Senedi
Fonu

FYD: QNB Finans Portfoy Birinci Pay Senedi
Fonu

GAE:  Garanti Portfdy BIST 30 Endeksi Pay
Senedi Fonu

GAF: Gedik Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu

GL1: Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu

Pay senedi fonlarinin performans
degerlendirmesinde kullanilan olgltler ve

formiilleri Tablo 3 ‘de verilmistir. Sharpe orani,
artik getiriyi (Ri-Rf) elde etmek icin ne kadar
riske katlanildigini gbsteren bir OlgUttir.
Paydadaki standart sapma sistematik ve
sistematik olmayan riskten olusan toplam riski
ifade etmektedir. Fonun standart sapmasinin
ylikselmesi ve getirisinin dismesi Sharpe
oranini disirirken ylikselen getiri ve azalan
standart sapma bu orani ylkseltmektedir.
Sharpe oraninin yiiksek olmasi genel olarak tek

HBU:

ST1:

STH:

TAU:

TI2:

TI3:

TIE:

TKF:

TTE:

TYH:

TZD:

TZE:

TZK:

YEF:

HSBC Portfoy BiST 30 Endeksi Pay Senedi Fonu

Strateji Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu

Strateji Portfdy ikinci Pay Senedi Fonu

is Portfoy Bist Banka Endeksi Pay Senedi Fonu

is Portfoy Pay Senedi Fonu

is Portféy is Bankasi istirakleri Endeksi Pay
Senedi Fonu

is Portfoy BIST 30 Endeksi Pay Senedi Fonu

Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu

is Portfoy BIST Teknoloji Agirlikh Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu

Teb Portfoy Pay Senedi Fonu

Ziraat Portfoy Pay Senedi Fonu

Ziraat Portfdy BIST 30 Endeksi Pay Senedi

Ziraat Portfoy Temettii Odeyen Sirketler Pay
Senedi Fonu

Yapi Kredi Portféy BIST 30 Endeksi Pay Senedi
Fonu

basina yorumlanamazken piyasadan veya
alternatif fonlardan yiiksek olmasi fonun basari
durumunu belirtmektedir. Calismada fonlarin
Sharpe oraninin hesaplanmasi icin 6ncelikle
artik getiriler hesaplanmis; daha sonra da
fonlarin  standart sapmalari  bulunarak
oranlama yapilmistir.

Toplam riski esas alan bir diger olgit
Fama olcuttdir. Fama olgitt toplam risk ile
piyasa riskini oranlayarak dizeltilmis getiriyi
kullanmaktadir. Pozitif Fama orani fonun
basarili oldugunu gosterirken negatif oran artik
getirinin dlzeltilmis getirinin altinda kaldigini
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ve basarisiz oldugunu belirtmektedir. Fon ve
piyasanin standart sapmasi arasindaki farkin
piyasanin artik getirisi ile c¢arpilmasi ve
sonrasinda fonlara ait artik getirilerden
¢ikarilmasiyla Fama orani elde edilmektedir.

M? orani ise Sharpe oraninin pazarin riski
ile carpilmasi ve risksiz faiz oraninin eklenmesi
ile elde edilmektedir. Bu Olglitte fonlar piyasa
endeksinin risk seviyesine getirilerek basarili bir
performans gosterip gostermedigi belirlenir.
M? oraninin yiksek olmasi fonun piyasa ile

kiyaslandiginda  basarih  oldugunu ifade
ederken dusik olmasi iyi bir performans
gostermedigini ortaya cikarir. Daha o6nce

bulunan Sharpe oranlarinin piyasanin toplam
riski ile carpilmasiyla elde edilen deger risksiz
faiz oranindan cikarilir ve boylece fonlarin M?
oranlari bulunmus olur.

Calismada sistematik riski esas alan
dlciitlerden Treynor orani, Jensen alfasi ve T2
Olcitd kullanimustir. Sistematik risk ile fon
performansini  6lgen ilk yontem Treynor
oranidir. Treynor oraninda Sharpe oraninda
oldugu gibi artik getiri riske oranlamakta ancak
standart sapma yerine sistematik riskini
gosteren fonun betasi kullaniimaktadir. Ayni
sistematik risk dizeyindeki fonlardan daha
ylksek getiriye sahip olanin daha iyi
yonetildigini gdstermektedir. Diger bir ifade ile
alternatif fonlara veya piyasa endeksine gore
daha yiiksek Treynor oranina sahip olan fonun
daha basarili performans gosterdigi
soylenebilir. Treynor orani ve diger sistematik
riski esas alan oranlarin bulunmasi igin
oncelikle fonlarin sistematik riskinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Fon getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki kovaryansin piyasa
getirisinin varyansina oranlanmasiyla fonlara
ait beta katsayilarina ulasiimis olur. Piyasanin
beta katsayisi ise 1 olarak alinir. Fonlara ait

Treynor oraninin  bulunmasi icin Sharpe
oraninda paydada yer alan standart sapma
yerine hesaplanan beta katsayisi

kullanilmaktadir.

Jensen alfasi ise fonun gercgeklesen
getirisi ile beklenen getiri arasindaki farki ifade
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eden bir olcuttir. Jensen alfasinin pozitif ve
yuksek olmasi fonun iyi yonetildigini belirtirken
negatif bir alfa katsayisi fonun basarisiz
oldugunun gostergesidir. Alfa katsayisinin sifir
veya sifira yakin olmasi, fon yoneticisinin piyasa
endeksini takip ettigini ve profesyonel olarak
yonetilmedigini  gosterir  (Korkmaz ve
Uyguntdrk, 2009). Jensen alfasinin
hesaplanmasi icin 6ncelikle fonlara ait beta
katsayisi piyasanin artik getirisi ile carpilip
risksiz varligin getirisi eklenmekte, daha sonra
elde edilen sonug¢ fonun getirisinden
¢ikariimaktadir.

Toplam riski esas alan bir diger 6l¢it,
Treynor oraninin ylzde getiri haline getirilmesi
olarak ifade edilen T? oranidir. M? oranina
benzer bir sekilde risksiz faiz oraninin
eklenmesi ile duzeltilmis bir oran elde
edilmektedir. Bir fonun T? oraninin diger
fonlara veya piyasa endeksine gore ylksek
olmasi fonun iyi yonetildigini gostermekte;
oran ne kadar yiksekse fonun o kadar basarih
oldugunu ifade etmektedir. T? orani daha énce
hesaplanan Treynor orani ile piyasanin artik
getirisi arasindaki fark ile bulunmaktadir.



Performans
Olgiitii

Sharpe
Orani

Treynor
Orani

Fama
Olgiitii

Jensen
Alfasi

MZ

TZ

Tablo 3: Performans Degerlendirme Olgiitler

Yontem

R, — R,

O;

R, —R;
Bi

(R — Rf) = (0i/om) * (R — Rf)

a; = R; — [Ry + B * (R, — Rf)]

R; + (Sharpe Orant * o)

(Treynor — (R, — R¢)

Parametreler

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rs: Risksiz faiz araci
getirisi

oi: Yatirim fonu standart
sapmasil

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rs: Risksiz faiz araci
getirisi

Bi: Yatirnnm fonu
sistematik riski

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rf: Risksiz faiz araci
getirisi

oi: Yatirim fonu standart
sapmasi

om: Piyasa endeksi
standart sapmasi

Ri: Yatirim fonu getirisi

Rr: Risksiz faiz araci
getirisi
Rm: Piyasa endeksi
getirisi

Bi: Yatinm fonu
sistematik riski

R: Risksiz faiz araci
getirisi

om: Piyasa endeksi
standart sapmasi

R: Risksiz faiz araci
getirisi

Rm: Piyasa endeksi
getirisi

Yorum

Piyasa endeksine veya
diger fonlara gére
dustk/yuksek
performansa isaret
etmektedir.

Piyasa endeksine veya
diger fonlara gore
dusuk/yuksek
performansa isaret
etmektedir.

Pozitif Fama 6l¢itl fonun
iyi performans
gosterdigini; negatif
sonug ise basarisiz
oldugunu belirtmektedir.

Pozitif alfa, piyasaya gore
daha basarih bir
performansi; negatif alfa
daha dusuk bir
performansi
gostermektedir. Alfanin 0
olmasi ise piyasa ile ayni
oldugunu belirtmektedir.

M? orani ne kadar
blylkse portfoy
performansi o kadar
yuksek demektir.

T2 orani ne kadar
blylkse portfoy
performansi o kadar
yuksek demektir.



3.1. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Tablo 4'de pay senedi fonlarina ait
ortalama getiri (R,), standart sapma (ci ) ve
sistematik risk (Bi) bilgileri verilmistir. Genel
olarak bakildiginda ¢alismada yer alan 28 pay
senedi fonundan 23’Gnin ortalama getirisi
piyasa endeksi olan BiST100’den fazladir. Buna
gore analiz donemi boyunca en fazla ortalama
getiriye sahip olan fon is Portféy BiST Teknoloji
Agirlikh - Sinirlamali  Endeksi Pay Senedi
Fonu’dur. Daha sonra ise QNB Finans Portfoy
Birinci Pay Senedi Fonu, Tacirler Portfoy Pay
Senedi Fonu ve Azimut PYS Birinci Pay Senedi
fonu gelmektedir.

Pay senetlerine ait standart sapmalar
incelendiginde en disik degere sahip olan fon
istanbul Portféy Pay Senedi Fonu’dur. Ancak
ortalama getirilere bakildiginda bu fonun en
disliik getirilerden birine sahip oldugu
gorilmektedir. Ortalama getirisi en ylksek

olan s

Portfdy BIST Teknoloji

Agirhikh

Sinirlamali Endeksi Pay Senedi Fonu’nun ise
standart sapmasi piyasa endeksinden ve genel
olarak diger fonlardan daha ylksektir. En
yliksek standart sapmaya sahip olan is Portfoy
BiST Banka Endeksi Pay Senedi Fonu ise en
disuk getiriye sahiptir.

Fonlara ait sistematik risk bilgileri
incelendiginde is Portféy BiST Banka Endeksi
Pay Senedi Fonu hari¢ tim fonlarin f’si
BIST100’iin B degeri olan 1’den disuktir. B
degeri 1'den kiigik olan fonlar piyasa
endeksinin getirisinde gerceklesen her bir
birimlik degisimden bir birimden daha az
oranda etkileniyor demektir. Bu durumda
Tirkiye’deki pay senedi fonlarinin piyasadaki
gelismelere  karsi  ¢ok duyarli  olmadig
soylenebilir. Calismada yer alan fonlar
icerisinde sadece is Portfoy BIST Banka Endeksi
Pay Senedi Fonu’nun piyasadaki bir birimlik
degisiklikte bir birimden daha fazla etkilenecegi
gorilmektedir.

Tablo 4: Pay Senedi Fonlarina Ait istatistiki Bilgiler

Fon R, Ci Bi

ACK 0.00562 0.02869 0.36995
AK3 0.00779 0.04944 0.86437
AKU3 0.00798 0.05196 0.91643
ASA 0.00966 0.04830 0.77216
BAA 0.00729 0.04832 0.58171
BZi 0.00873 0.04567 0.65652
DAH 0.00646 0.05003 0.85070
DZE 0.00801 0.05080 0.89704
EC2 0.00648 0.04865 0.84399
ECH 0.00516 0.04262 0.71393
FYD 0.01276 0.05408 0.87081
GAE 0.00779 0.05339 0.94290
GAF 0.00474 0.04852 0.77064
GL1 0.01267 0.04726 0.72413
BiST100 0.00644 0.05449 1.00000

Fon R, Gi Bi

HBU 0.00773 0.05380 0.95315
ST1 0.00934 0.04454 0.48267
STH 0.00873 0.03195 0.17472
TAU 0.00300 0.06801 1.08536
TI2 0.00574 0.04781 0.83536
TI3  0.01171 0.04491 0.63069
TIE 0.00767 0.05345 0.94439
TKF  0.01273 0.03336 0.41138
TTE 0.01903 0.06454 0.74109
TYH 0.00904 0.05102 0.88624
TZzD 0.00963 0.04980 0.86161
TZE 0.00803 0.05245 0.92301
TzK 0.00819 0.04221 0.70812
YEF 0.00791 0.05211 0.91975
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Tablo 5’te alfabetik olarak verilen performans degerlendirme sonuclarina gére 21 pay senedi
fonunun performansi piyasa endeksine gére daha iyi bir Sharpe oranina sahiptir.

Tablo 5: Performans Degerlendirme Sonuglari

SHARPE TREYNOR FAMA JENSEN M? T?
ACK -0.12430 -0.00964 -0.00212 -0.00255 0.00235 -0.00690
AK3 -0.02828 -0.00162 0.00109 0.00097 -0.00156 0.00112
AKU3 -0.02321 -0.00132 0.00141 0.00131 -0.00128 0.00143
ASA 0.00977 0.00061 0.00290 0.00259 0.00054 0.00335
BAA -0.03917 -0.00325 0.00054 -0.00030 -0.00216 -0.00051
BZi -0.00996 -0.00069 0.00184 0.00135 -0.00055 0.00205
DAH -0.05455 -0.00321 -0.00021 -0.00040 -0.00300 -0.00047
DZE -0.02321 -0.00131 0.00138 0.00128 -0.00128 0.00143
EC2 -0.05553 -0.00320 -0.00025 -0.00039 -0.00305 -0.00046
ECH -0.09443 -0.00564 -0.00188 -0.00207 -0.00520 -0.00289
FYD 0.06604 0.00410 0.00629 0.00596 0.00363 0.00684
GAE -0.02617 -0.00148 0.00129 0.00119 -0.00144 0.00126
GAF -0.09167 -0.00577 -0.00201 -0.00233 -0.00504 -0.00303
GL1 0.07373 0.00481 0.00586 0.00547 0.00406 0.00755
HBU -0.02708 -0.00153 0.00125 0.00116 -0.00149 0.00121
ST1 0.00336 0.00031 0.00239 0.00147 0.00018 0.00305
STH -0.01430 -0.00261 0.00115 0.00002 -0.00079 0.00013
TAU -0.09089 -0.00570 -0.00276 -0.00320 -0.00500 -0.00295
TI2 -0.07206 -0.00412 -0.00104 -0.00115 -0.00396 -0.00138
Ti3 0.05625 0.00401 0.00479 0.00426 0.00309 0.00675
TIE -0.02842 -0.00161 0.00117 0.00107 -0.00156 0.00113
TKF 0.10635 0.00862 0.00523 0.00468 0.00585 0.01137
TTE 0.15249 0.01328 0.01309 0.01187 0.00839 0.01602
TYH -0.00286 -0.00016 0.00242 0.00228 -0.00016 0.00258
TZD 0.00883 0.00051 0.00295 0.00280 0.00049 0.00325
TZE -0.02208 -0.00125 0.00148 0.00137 -0.00121 0.00149
TZK -0.02356 -0.00140 0.00113 0.00095 -0.00130 0.00134
YEF -0.02447 -0.00139 0.00135 0.00125 -0.00135 0.00136

123



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 20 — Say1/No: 2

Piyasa

Endeksi -0.05032

-0.00274

Sharpe orani performans
degerlendirmesine goére 2014-2018 yillan
arasinda en iyi performans gosteren fon s
Portféy BIST Teknoloji Agirlhikli  Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’dur. Daha sonra bu
fonu Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu ve
Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu takip
etmektedir. Analizdeki 7 fon ise piyasa
endeksinin Sharpe oraninin altinda kalmistir.

Treynor oranina bakildiginda vyine
yukaridaki fonlarin en iyi performansa sahip
oldugu gorilmektedir. Calismadaki fonlardan
20 tanesinin Treynor orani piyasa endeksine
gore daha ylksektir.

Fama olgltine bakildiginda toplam 21
fonun pozitif bir degere sahip oldugu
gorilmektedir. Sharpe ve Treynor oranlarinda
oldugu gibi bu élciitte de en yiiksek deger is
Portféy BIST Teknoloji Agirlikli  Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’na aittir. Calismada
yer alan fonlardan 7 tanesi negatif Fama
oranina sahip oldugu yani analiz déneminde
basari gosteremedigi sonucuna ulasiimaktadir.

Fonlara ait Jensen alfasi sonuglar
incelendiginde Strateji Portféy ikinci Pay
Senedi Fonu Ziraat Portfoy Temettii Odeyen
Sirketler Pay Senedi Fonu’nun sifira yakin bir
degere sahip oldugu ve piyasa ile ayni hareket
ettigi gériilmektedir. Bunun yaninda is Portféy
BiST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Pay
Senedi Fonu, QNB Finans Portfdy Birinci Pay
Senedi Fonu ve Azimut PYS Birinci Pay Senedi
Fonu bu fonlar icerisinde en yiiksek degere
sahip fonlardir. 28 fondan 8 tanesi negatif
Jensen alfasina sahiptir.

M2 ve T? blcitlerinin  sonuglari
incelendiginde de yukaridakilere benzer
sonuglar elde edildigi gorilmektedir. Tim
fonlar icerisinde karsilastirma yapildiginda en
yiiksek performans gosteren fonlar is Portféy
BiST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali Endeksi Pay
Senedi Fonu, Tacirler Portfoy Pay Senedi Fonu,
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Azimut PYS Birinci Pay Senedi Fonu ve QNB
Finans Portfoy Birinci Pay Senedi Fonu’dur.

Fonlarin performanslari genel olarak
degerlendirildiginde pay senedi yatirm
fonlarinin basaril bir performansa sahip oldugu
soylenebilir.  Analiz sonuglari, Karacabey
(1999), Gursoy ve Erzurumlu (2001), Teker,
Karakurum ve Tav (2008) ve Ayayadin (2013)’in
c¢alismalarinin  aksini  gOstermistir. Bunun
nedeni, gegcmis calismalarda fon siniflandirmasi
yaparken A tipi, B tipi, degisken fon gibi
siniflandirma yapilmasi; bu gruplarin agirlikh
olarak kiymetli maden, borglanma araci gibi
farkh menkul kiymetlerden olusmasi olarak
gosterilebilir.  Ayrica literatirde bu fon
gruplarinin karsilastiriimasi igin piyasa endeksi
olarak BIST 100 alinmistir. Bu nedenle agirlikli
borglanma araci gibi varliklar iceren fonlar
piyasadan daha basarisiz gibi sonuc verebilir.
Yapilan analizde ise pay senedi agirlkli fonlar
degerlendirilmis ve Yildiz (2006), Gokgdz ve
Giinel (2012), Giimiis ve Ungir (2014) ve Arslan
ve Celik (2018)’in ¢calismalarini desteklemistir.

3. SONUC

Tiurkiye’'de 2014 Ocak ayindan 2018
Aralik’a kadar faaliyet gostermis pay senedi
fonlarinin performans degerlendirmesi
amaciyla vyapilan bu c¢alismada farkli risk
Olcltlerini esas alan oranlar kullaniimistir.
Boylece farkh degerlendirmeler ile fonlarin
hem piyasa endeksine gére hem de fon grubu
icinde karsilastirmasi yapilmistir.

Veri setindeki 28 pay senedi fonunun

ortalama getirileri genel olarak piyasa
endeksinin getirisinden daha yliksektir. Bu
fonlardan sadece 5 tanesinin getirisinin

piyasadan dlsiuk olmasi ise pay senedi fonu
yoneticilerinin  genel olarak basarih  bir
yonetime sahip oldugunu gdstermektedir.
Ayrica fonlarin toplam ve sistematik riskleri
incelendiginde de 27 fonun piyasaya gére daha
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duslk sistematik riske; 26 fonun da daha disik
toplam riske sahip oldugu belirlenmistir. Bu
durumda pay senedi fonlarinin genel olarak
piyasadaki degisikliklere karsi fazla duyarli
olmadigi veya degisikliklerden ayni oranda
etkilenmedigi soylenebilir. Fonlara ait getiri ve
risk iliskisi incelendiginde, fon grubu icinde en
ylksek getiriye sahip olan fonun en disuk risk
seviyesini icerdigi tespit edilmistir. Bu agidan
degerlendirildiginde fon yOneticisinin
cesitlendirmede ve menkul kiymet segiminde
genel olarak basarili oldugu ve optimal bir
portfoy olusturdugu ifade edilebilir. Yiksek
riske sahip olmasina ragmen disik getiri
saglayan fonlarda ise fon yoneticisinin menkul
kiymet seciminde ve portféy olusturmada
basarisiz bir performansa gosterdigi yorumu
yapilabilir. Risk ve getiri agisindan basarili bir
sekilde olusturulan fonlarin, degerlendirme
Olclitlerinde de piyasadan veya alternatif
fonlardan daha iyi performans gosterdigi
gbzlenmistir.

Calismada yer alan fonlara ait Sharpe
oranlari incelendiginde 21 fonun piyasaya gore
daha yiiksek orana sahip oldugu baska bir ifade
ile daha basarili bir performans gosterdigi
gorilmektedir. Ancak bu fonlardan sadece 8
tanesi pozitif Sharpe oranina sahiptir. Diger
fonlar ve piyasa endeksinin Sharpe oranlarinin
ise negatif oldugu gorilmektedir. Bu durum da
fonlarin ve piyasa endeksinin yatirimciya risksiz
varliktan daha dastik getiri  sagladigini
gostermektedir. Oysa vyatirimcilarin fonlara
yatirim yapmasindaki asil amag risksiz varliktan
daha fazla getiri elde etmektir. Bu nedenle
Tirkiye’deki pay senedi fonlarinin her ne kadar
iyi performans gosterseler de vyatirimciya
beklenen getiriyi saglayamadigi séylenebilir.

Pay senedi fonlarinin Treynor oranlari
incelendiginde 20 tanesinin piyasaya gore daha
iyi bir orana sahip oldugu goérilmastir. Treynor
Olgliti  sonuglarina gore iyi yonetildigi
belirlenen fonlardan 12 tanesinin getirisi risksiz
varliga gore daha dusuktlr. Ancak basarisiz
olan fonlardan daha dislik sistematik riske
sahip olduklar i¢in daha yiksek performans
gostermislerdir.
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Fonlarin performansi Fama olgitline
gore degerlendirildiginde 21 tanesinin pozitif
bir orana sahip oldugu yani basarili yonetildigi
gorilmektedir. Ayrica fonlara ait artik
getirilerin, toplam risk ile piyasa riskinin
oranlanmasiyla dizeltiimis getiriden daha
yiksek oldugu soylenebilir. Negatif Fama
oranina sahip fonlarin ise Sharpe ve Treynor
oranlarina gore basarisiz performans géstermis
fonlar oldugu tespit edilmistir. Fonlardan 20’si
pozitif Jensen alfasina sahip olmasina ragmen
bu fonlardan 2 tanesi sifira yakin bir degere
sahiptir. Bu iki fonun aslinda profesyonel
sekilde yonetilmedigi ve piyasa ile ayni sekilde
getiri sagladigi sdylenebilir.

M?2 oranina gére 22 pay senedi yatirrm
fonu piyasaya gore daha basarili performans
gostermektedir. Fakat bu fonlardan 9 tanesi
pozitif bir orana sahiptir. M? 8l¢itiiniin
sonuclari Sharpe oranini desteklemekte; iki
yontemde de ayni fonlarin digerlerine gore
daha iyi yonetildigini godstermektedir. T2
Olgltlinin sonuglarina gore ise fonlardan 20
tanesinin pozitif orana sahip oldugu ve fonlarin
Treynor  oranlarini  destekledigi  tespit
edilmistir.

Calismada kullanilan
degerlendirme Olgltlerine gore incelenen
donemde Tirkiye’deki pay senedi fonlari
icerisinde en basarili performans gosteren fon
is Portféy BIST Teknoloji Agirlikli Sinirlamali
Endeksi Pay Senedi Fonu’dur. Kullanilan
Olgltler genel olarak birbirini desteklemis ve
benzer sonuglar elde edilmistir. Basarili olan
fonlarin, kullanilan yontemlerde digerlerinden
daha yiiksek performans gosterdigi; basarisiz
olan fonlarin ise disik veya negatif oranlara
sahip oldugu gorilmustir. Bunun yaninda, iyi
yonetilemeyen fonlarin  hem sistematik
risklerinin hem de toplam risklerinin diger
fonlara gore daha ylksek oldugu belirlenmistir.

performans

Calismada kullanilan performans
degerlendirme olcutleri literattirde klasiklesmis
yontemlerdir. Klasik yontemlerin sadece risk
odakh oldugu dustndlince, yiksek standart
sapmaya ve betaya sahip bir fonun basarisiz
performans sonucu vermesi c¢ok dogaldir.
Ancak Sharpe ve Treynor oranlarinda riskin
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paydada yer almasindan dolayi riski az olan fon
dislik bir getiriye sahip olsa bile yliksek
performans gostermis gibi gorinmektedir.
Bunun yaninda negatif orana sahip fonlar
piyasa orani da negatif oldugu icin basaril
olarak degerlendirilmektedir. Fakat negatif
oranh fonlarin artik getirisinin negatif oldugu
yani yatirimciya risksiz varliktan daha az kazang
sagladigi  dusilnilince, klasik  o6lgutlerin
basarisinin sorgulanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle gelecek c¢alismalarda  fonlarin
performansi  degerlendirilirken  6lgitlerle
birlikte risk dizeyleri, getiri oranlari, artik
getirinin pozitif veya negatif olmasi gibi
faktorlerin de hesaba katilmasi daha dogru
sonuclar verebilir.

Glncel c¢alismalar, bu yontemlerin
sadece risk odakli oldugunu, bazi i¢csel ve dissal
etkenleri goz ardi ettigini ve hatali sonug
verdigini savunmaktadir. Literatlirdeki yeni

yontemler  genellikle regresyon analizi
Uzerinden  gelistiriimektedir.  Ancak  bu
yontemlerin  kullanilmasi  durumunda da

modelleme hatalari ortaya ¢ikmakta ve yanlis
sonuglarin elde edilme ihtimali artmaktadir.
Bunun yaninda, galismalarda fon verilerinin
daha kisa aralikli incelenmesi gerektigi;
haftalik, glinlik veya seans verilerinin daha
saghkli sonuglar verebilecegi ifade
edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de yer alan fonlara
ait verilerin eksikligi ve fonlarin bircogunun
uzun donem devamlilik saglamamasi gibi
sorunlar nedeniyle veri setinin
olusturulmasinda sikintilar  yasanmaktadir.
Arahgin kisa tutuldugu durumda ise fon sayisi

azalmakta; vyillik ve c¢eyreklik gibi uzun
araliklarin ~ kullanilmasinda ise sonuglarin
glvenilirligi  kaybolmaktadir.  Gelecekteki

calismalar giincellenmis veri seti ile klasik
oranlari ve yeni gelistirilen 6l¢utleri kullanarak
Tirkiye'deki  fonlarin  performansini  ve
gelistirilen olgltlerin basarisini karsilastirabilir.
Ayrica pay senedi fonlarinin bazilarl igin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
BiST30 endeksi gosterge endeks olarak baz
alinmaktadir.  Fonlar ayri endekslere gore
analiz edilip performanslari buna gore
degerlendirilebilir.
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