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Editorden mektup

Degerli arastirmacilar ve degerli okurlar,

Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi’nin 45.
yilinin ilk sayisi ile karsinizdayiz. Ayrica bu sayimiz ile
birlikte, yakin gelecekte dergimizin yillik yayin sayisini
artirma hedefimiz dogrultusunda bu yildan itibaren
diizenli sayilarrmizi Mayis ve Kasim aylarinda
yayinlamaya baslamis bulunuyoruz.

Bu sayimizda dikkatinizi ¢ekecegi lizere yine isletme
biliminin farkli alanlarindan ¢esitli g¢aligmalara yer
vermis bulunuyoruz. Ote yandan gectigimiz haftalarda,
finans alaninda okulumuzun 6nemli bir basarisina daha
tanik olduk ve Istanbul Universitesi Isletme Iktisad:
Enstitiisii Finans Tezsiz Yiksek Lisans Programi’nin
CFA Institute tarafindan taninmasina iliskin sevindirici
habere de dergimiz sayfalarinda yer verdik. Bir diger
sevindirici haber ise isletme yonetimi alaninda Ingilizce
dilinde egitime baslayacak olan doktora programimizla
ilgili. Bu gelismelere iligkin ayrintilar1 dergimizin haber
sayfalarinda bulabilirsiniz.

Isletme Fakiiltesi Dergisi olarak 30 Mart 2016 tarihinde
onemli bir organizasyona imza attik. Istanbul
Universitesi Edebiyat Fakiiltesi Ceviribilim Boliimii
Ingilizce Miitercim-Terciimanlik Anabilim Dal1 6gretim
iiyesi Yrd. Dog. Dr. Sinem Canim-Alkan’1 fakiiltemizde
agirladik. Kendisi bizlere Tiirkge akademik yazimda
¢eviri ve terim sorunlari baslikli bir seminer verdi.
Bizim i¢in bu toplanti, 6zellikle isletme alaninda yapilan
ceviriler, Ingilizce literatiirden alman kavramlarin
Tirk¢e karsiliklarimi  bulma konusunda yasanan
sorunlar, kiiltiirel ve sosyal nedenlerden kaynaklanan
farkli bakis agilar1 gibi sosyal bilimlerde ve ozellikle
isletme alaninda siklikla kargilagtigimiz engelleri ele
aldigimiz uzun ama verimli ve bir o kadar da keyifli bir
bulugma oldu. Ayrica davetimiz {izerine Canim-Alkan,
gergeklestirdigi bu seminere yonelik bu sayr igin
hazirladig1 bir yazisimi bizlerle paylagsmay1 kabul etti.
Kendisine buradan ayrica tesekkiir ederiz.

Daha oOnce de ilan ettigimiz iizere, kurumsal sosyal
sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirlik alaninda 2005

yilindan bu yana araliksiz her yil diizenlenen Kurumsal
Sorumluluk  Aragtirmalar1  Konferans1  (Corporate
Responsibility Research Conference) bu yil dergimiz ev
sahipliginde Istanbul’da diizenleniyor. Gegtigimiz
yillarda Leeds, Belfast, Bordeaux, Vaasa, Marsilya,
Dublin ve Graz gibi Avrupa’nin g¢esitli kentlerinde
diizenlenmis olan konferans, Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi ve KEDGE Business School (Fransa)
ile Leeds Universitesi (Ingiltere) isbirligi ile 12-14 Ekim
2016 tarihleri arasinda Istanbul Besiktas’ta bulunan
Deniz Miizesi’'nde gerceklesecek. Konferans igin
hazirliklarimiz siirdiiriiyoruz. Sosyokiiltiirel ve ¢evresel
sorunlar1 ele alan akademik ve profesyonel tartigmalar
icin ideal bir platform olusturmayi1 hedefledigimiz ve
ayrica dergimizin gelecekteki hedefleri i¢in dnemli bir
firsat olarak gordiigiimiiz bu konferansta dongiisel
ekonomi, geri doniisiim, ve iklim degisikligi gibi ¢evre
duyarliligina  odaklanan  c¢alismalardan  ¢esitlilik,
farkliliklarin yonetimi, kapsayici yonetim anlayisi ve
kurumsal sosyal sorumluluk gibi sosyal sorunlara
odaklanan c¢aligmalara kadar genis bir yelpazede bildiri
sunumlarina ve tartigmalara yer verilecek. Bu gercevede
konferans, kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal
sirdiiriilebilirlik ~ konularinda  farkli  iilkelerden
katilimcilarin -~ gergeklestirdigi  ¢esitli  arastirma
sunumlarina, sektor bulugmalarina, atdlye caligsmalarina
ve etkinliklere sahne olacak. Konferans ile ilgili
gelismelere ve giincel bilgilere www.crrconference.org
adresinden ulasabilirsiniz.

Bir sonraki sayimizda bulusana dek gilizel bir yaz
mevsimi  gegirmenizi diler, yaptiginiz ¢alismalari
yayinlanmak iizere dergimizle paylasmanizi timit ederiz.

Aykut Berber
Editor
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ABSTRACT

Cold chain management is a specific part of supply chain management. Cold chain management
deal with products that should be transported and stored in certain conditions. Monitoring the
temperature in cold chain is one of the most critical and important factors. Effective temperature
monitoring systems are a must have for a successful cold chain management in companies, so
deciding on the best temperature monitoring system is a strategic decision. The aim of this study is
to determine the best temperature monitoring system for vaccine storage in a warehouse. While
there are many different criteria for selecting among different temperature monitoring systems, a
multi criteria decision making methodology is used and we evaluated four different temperature
monitoring systems by using fuzzy analytic hierarchy process (FAHP). Fuzzy numbers are used for
the application of analytic hierarchy process (AHP), because fuzzy numbers enable the decision
makers to deal better with the uncertain and vogue circumstances while selecting the best
temperature monitoring systems. Electronic thermometer data logger system, wired data logger
temperature monitoring system, wireless data logger temperature monitoring system and cloud-
based data logger temperature monitoring system are chosen as alternatives. First, we determined 4
main and 14 sub-criteria that affect the selection process and then we applied fuzzy analytic
hierarchy process for selecting the best temperature monitoring system. Cloud-based data logger
temperature monitoring system is determined as the best alternative.

+ bozkan@yildiz.edu.tr (B. Ozkan)
+ + basligil@yildiz.edu.tr (H. Basligil)
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1. Introduction

A vaccine is a biological preparation that improves
immunity to a particular disease
(http://www.who.int/topics/vaccines/en/). Vaccines are
the best defense we have against serious, preventable,
and sometimes deadly contagious
diseases (http://www.vaccines.gov/basics/safety/index.h
tml).

Vaccines lose their potency if exposed to excessive heat
or freezing (www.unicef.org.). The World Health
Organization (WHO) recommends that all vaccines
except oral polio vaccine should be stored at between
+20C and +8°C at all immunization points (Kartoglu et
al., 2010; Matthias et al., 2007). Vaccines that are
exposing to both high and sub-zero temperatures are
widespread in both developed and developing countries
at all levels of health systems (Kartoglu et al., 2010).
Because of their heat sensitive nature, vaccines’
temperature should be monitored very carefully at every
step during transportation and storage of the cold chain.

A cold chain is a temperature controlled supply chain, it
is a concept resulting from specific needs related to the
transformation and distribution of temperature-sensitive
products. The cold chain includes all aspects of the
transfer of food from the producer to the consumer.
When a link of this cold chain fails, it inevitably results
in a loss of quality and revenue, and, in many cases,
leads to spoilage (Chen and Shaw, 2011).

Cold chain management is the process of planning,
implementing and controlling efficient, effective flow
and storage of perishable goods, related services and
information from one or more points of origin to the
points of production, distribution and consumptions in
order to meet customers’ requirements. It is the process
of integrating the existing business activities, including
special activities for perishable goods (Bogataj et al.,
2005). To improve the quality monitoring and
management system of the cold chain logistics
processes, this issue has become a concern of
government and enterprises and it is also an important
topic for research (Aung and Chang, 2014). The purpose
of cold chain management is managing activities related
to perishable products like medicine, blood, diary, meat
and so on, which must be distributed in a special time
and kept in particular environment condition (Shabani et
al., 2012). Cold chain management is a strategic issue in
business. Determining on the right temperature
monitoring system is the most critical factor for a
successful cold chain management. It is a long term
decision for companies. Implemented system should
meet the firm’s need for a long time period. The system
should operate reliable and effectively. A successful
system provides the firms a cost advantage. If the
vaccines are not stored in appropriate conditions, they
will spoil and this will add an extra cost to the firm. If

the vaccines spoil, there will be delays to transport them
to customers for the firm and the image of the firm will
damage from customers perspective. To prevent the
spoilage or the loss of wvaccines , an effective
temperature monitoring system is a must have for firms
in the cold chain.

There are different types of temperature monitoring
systems for vaccine storage. Stam or bi-metal
thermometers are one of the first used devices for
temperature monitoring. With these thermometers the
temperature can be monitored when a worker checks the
thermometer. When checked and a temperature value of
between+2 C and +8 C is found, health workers may
erroneously conclude that the vaccines are safe since
this snapshot reading only provides a value when it is
checked and by no means covers the rest of the
daytime/nighttime period, so they can not be considered
as an appropriate device (Kartoglu et al., 2010). In
parallel with the technological developments, new
temperature monitoring systems have developed. In this
study, electronic thermometer data logger, wired data
logger, wireless data logger and cloud-based data logger
temperature monitoring systems are chosen for
evaluation.

In literature, there are some studies about vaccine cold
chain management. Matthias et al.(2007) studied the
freezing temperatures in the cold chain. They presented
a literature review about it. Nelson et al. (2007)
analyzed DTP-HB-Hib vaccine temperatures during
shipments from central stores in Bolivia. The results
showed that freezing occurred at almost every level of
the distribution system. Techathawat et al. (2007)
investigated cold chain temperatures in Thailand.
Measles and Hepatit B vaccines on 48 randomly
selected shipment routes are analyzed and they found
exposure to freezing was more important problem.
Kartoglu et al. (2010) compared 30 day electronic
temperature data logger with the thermometers. The
study was done in Albenia for a 3 months period and
they showed the superiority of 30 day -electronic
temperature data logger against thermometer. Zaffran et
al. (2013) stated the current vaccine supply chain
emphasized the importance of vaccine supply chain
performance and presented a global plan for
improvement. Llyod et al. (2015) presented a study
conducted in Tunisia in 2012 that tested the impact of
introducing several freeze prevention solutions to
mitigate the risk of accidental freezing of vaccines.
They found that , using new technologies continuous
temperature  monitoring combined  with  other
technological interventions significantly reduced the
prevalence of accidental exposure to freezing
temperatures.

The aim of this paper is to determine the best
temperature monitoring system for vaccine storage in a
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pharmaceutical warechouse for an effective and
sustainable cold chain management. The problem is
considered as a multi-criteria decision making problem
because there are many different criteria that affect the
selection process. Fuzzy numbers are integrated with
AHP for selecting the best temperature monitoring
system because decision makers can handle better with
the uncertain criteria.

The rest of the paper is organized as follows: Section 2
explains the solution methodology, fuzzy AHP and the
literature about fuzzy AHP. Section 3 presents the
application of the best vaccine temperature monitoring
device selection problem by using fuzzy AHP and
Section 4 concludes the paper.

2. Methodology

Fuzzy AHP is used as the solution methodology to
determine the best temperature monitoring system. In
this section the methodology of AHP is given.

1.1. Fuzzy AHP

AHP is one of the most used multi-criteria decision
making techniques in literature. AHP is introduced by
Saaty and is widely used for complex multi-criteria
problems that contain subjective judgment (Thengane et
al., 2014; Somsuk and Laosirihongthong, 2014; Baysal
et al., 2015). The aim of AHP is to provide weights for
each criterion and alternatives (Baysal et al., 2015).

In real life, human assessments are always subjective
and imprecise but traditional AHP doesn’t take into
account these uncertainty and imprecision of the
decision makers (Chen and Hung, 2010). Fuzzy AHP
that combines fuzzy numbers and classical AHP
methodology, was developed for dealing with uncertain
judgments. In fuzzy AHP , preferences are expressed as
fuzzy sets or fuzzy numbers which reflect the vagueness
of human thinking (Somsuk and Laosirihongthong,
2014).

2.2. Literature Review

Fuzzy AHP is an interdisciplinary methodology and has
been used in many different sectors in business. Bruno
et al. (2016) applied fuzzy AHP to a supplier selection
problem. The methodology is applied to a real case
company in the railway and transportation industry.
Nguyen et al. (2015) used fuzzy AHP to evaluate
complexity in transportation projects. Ezzabadi et al.
(2015) prioritized criteria and sub-criteria with fuzzy
AHP to find areas for improvement of projects in
electricity company. Mangla et al. (2015) implemented
fuzzy AHP to determine the priority of green supply
chain risks of poly product manufacturing companies.
They found that operational risks are the most important
risks in green supply chain. Kabra et al. (2015) used
fuzzy AHP to prioritize of the weights of coordination

barriers in humanitarian supply chain management. The
results show that the lack of top management
commitment, improper organizational structure to create
and share knowledge and lack of policy for coordination
are the major barriers. Tasri and Susilawati (2014)
determined the best renewable energy technology using
fuzzy AHP. Hydro power was found the best renewable
energy alternative. Calabrese et al. (2013) used fuzzy
AHP to analyze the impact of intellectual capital
components on information and communication
technology service industry. Cho et al. (2012)
implemented fuzzy AHP on a service supply chain
measurement problem. They applied the methodology
in hotel supply chain. Strategic, tactical and operational
level performances are analyzed. Zheng et al. (2012)
used fuzzy AHP to analyze the work safety in hot and
humid environment. Cho and Lee (2011) studied a web
based business process management system evaluation.
The criteria are determined with Balanced Score Card
and the evaluation of processes is made with fuzzy
AHP.

When the literature is analyzed, it can be seen that fuzzy
AHP has been used in various sectors from production
to service sectors in business life. To the best of our
knowledge fuzzy AHP has not been used in cold chain
management in healthcare. There is a need to more
studies in this topic. This study will fill the gap in this
area.

2.3. The Steps of AHP

In this study, Buckley’s (1985) fuzzy AHP methodology
is used to select the best vaccine temperature
monitoring system. As fuzzy numbers, triangular fuzzy

numbers are used. The steps of the algorithm are listed
below (Kahraman et al., 2014):

Step 1: Pair wise comparison matrices are constructed.

Each element (d, ) of the pair wise comparison matrix

(C) is a linguistic term presenting the importance
between two criteria.

U=
a
¥

C =|Ca 1 . G,
k=1.2,...K (1)

C, 1s a pair wise comparison matrix belonging to %,

expert. The linguistic terms and their fuzzy numbers’
equivalent that are used for pair wise comparison are
shown in Table 1. To aggregate decision maker’s
opinion, geometric mean is used.
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Table 1: Linguistic Scale

Linguistic Expression Fuzzy Number

Equally important (Eq) (1,1,3)
Weakly important (Wk) (1,3,5)
Essentially important (Es) 3,5,7)
Very strongly important (Vs) (5,7,9)
Absolutely important (Ab) (7,9,9)

Source: Kahraman,C., Siider, A., Kaya, I. Fuzzy multi criteria
evaluation of health research investments, Technological and
Economic Development of Economy,(2014), 20:2, 210-226

Step 2: Fuzzy weights are calculated.

1/n

r=1C,®C,®..®C,
2)

w; =

U< 2

r®..®r,
3)

i is the geometric mean of fuzzy comparison value of

criterion I to each criterion and "Viis the fuzzy weight
of the iy criterion.

Step 3: Fuzzy weights are defuzzified. Fuzzy numbers
are converted into crisp numbers. In this paper Liou and
Wang’s (1992) total integral method is used. Liou and
Wang (1992) proposed the total integral value method

with an index of optimism ®€[0,1] . Let 4 be a fuzzy

number with left membership function f* and right
A
membership function s* . Then the total integral value
A

is defined as follows:

E, (A) = 0 o (A) + (1- ) E, ()
“

where

B
En(A) = [(xf " (x)dx
5)

and

o
E, (A) = (L (x)dx

7 (6)

where -co=o=fP=y=d=c. For a triangular fuzzy number

A=(a,b,c) the total integral value is obtained by:

E,(4)= %[a)(a +b)+ (- )b +0)] -

@ is taken as 0.5 for our problem.

Step 4: Consistency ratio is calculated for every pair
wise comparison matrices. The consistency ratio (CR)
should be less than 0,1. If the ratio is greater than 0,1 ,
the comparisons should be done again until the
consistency ratio (CR) is less than 0,1. The formulation
of consistency index (CI) and consistency ratio (CR) is
shown below (Calabrese et al., 2013):

or = g =1)
(n-1) (8)

cr 2 (EL—RI)
100 )

ﬂmax is s the largest eigenvalue of the comparison

matrix, n is the dimension of the matrix and RI(n) is a
random index that depends on n. The values of RI
related to n is shown in Table 2.

Table 2: Random index (RI) values for different
matrix dimensions

n 3 4 5 6 7 8 9

RIn) 0,58 09 1,12 1,24 1,32 141 1,45

Source: Calabrese, A., Costa, R., Menichini, T. Using Fuzzy
AHP to manage Intellectual Capital assets: An application to
the ICT service industry, Expert Systems with Applications 40
(2013) 3747-3755.

Step 5: Final ranking is obtained and the best
alternative is found.
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3. Application

A pharmaceutical warehouse company wants to decide
on a new vaccine temperature monitoring system.
Three decision makers (3) are determined to select the
most appropriate temperature monitoring system. Two
decision makers are managers in pharmaceutical
industry and one decision maker is an academician who
studies about supply chain and cold chain management.
Four alternative temperature management systems are
determined. These are; USB data logger system, wired
temperature monitoring data logger system, wireless
temperature monitoring data logger system and cloud
based temperature data logger system. Then the main
and sub-criteria for selecting the best temperature
monitoring system is determined. Four main criteria are
determined by the decision makers. These are cost,
warning type, technical features and ease of use. Under
the 4 main criteria 14 sub-criteria are identified. The
sub-criteria are listed below:

» Cost

- Purchasing cost
- Installation cost
- Annual cost

> Alarm type
- SMS

- Phone

- E-mail

» Technical features

- Wastage of energy

- Number of sensors

- Record time

- Physical life

- Measurable temperature range

» Ease of use

- Ease of traceability

- Ease of implementation

- Need of qualified workers

The hierarchical structure of the problem is shown in
Figure 1.

Fuzzy AHP method is used to determine the best
alternative because fuzzy sets give the decision makers
more flexibility during the evaluation of alternatives.
Decision makers evaluated the criteria and alternatives
by using comparison matrices. After every matrix the
consistency rate is checked and the matrices are revised
when the consistency ratio is greater than 0,1. Obtained
fuzzy weights are defuzzified and finally the best
vaccine temperature monitoring system is determined.
The flowchart of the solution procedure is shown in
Figure 2.

Detremination Evaluation of
of decision criteria and
makers « sub-criteria by
decision
makers

k3
Determination 4

of vaccine
temperature /\{eccn@
monitoring wy
system >

alternatives %Y %
[Evaiuation of

alternatives
| according to
sub-criteria

x

3
Determination
of main
criteria and
sub-criteria

s the consistency’

]

Defuzzification
of fuzzy
weights

electing the
best vaccine
temperature
monitoring
system

Figure 2 : The flowchart of the study

3.1. Vaccine Temperature Monitoring Alternatives

The firm decides to set up a new and safety continuous
temperature monitoring system for its warchouse.
According to firm’s needs and technological
developments, four temperature monitoring systems are
determined. These are, electronic thermometer data
logger system, wired data logger temperature
monitoring system, wireless data logger temperature
monitoring system and cloud based data logger
temperature monitoring system. These systems are
explained briefly below:

Electronic Thermometer Data Logger System

The electronic thermometer provides a 60-day
temperature monitoring and there is no software needed
to analyze the data. These type of data logger is
equipped with a display monitor, bio-safe glycol filled
vial (buffered probe) and connecting cable. The display
monitor should be positioned outside the vaccine fridge
unit. To analyze the data , detach it from the external
probe, connect it to any computer via USB, and
download the report like a removable memory stick.
The bio-safe glycol filled bottle/probe should be
centrally place inside the fridge unit along with the
vaccine supply away from ceilings, walls, vents, fans
and coils. Data logger has pre-set alarms to alert
personnel for temperature excursions. The measurement
interval of the device is between -30 °C and +55 °C
(www.vdh.virginia.gov).
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Figure 1: The hierarchy of the best vaccine temperature monitoring system selection

Wired Temperature Data Logger System

Wired sensors provide reliable data recording, however
they can also require complex installation. Monitoring
networks with wired sensors are also limited in the
adaptability of the monitoring architecture. This
complicates matters when equipment needs to be
moved, or a warehouse needs to be reconfigured,
potentially incurring additional costs (Technical
supplement to WHO Technical Report Series, 2014). In
the event of a loss of the network connection it will
store up data until the connection is restored. In single
account multiple monitors can be viewed . With the
alarm settings alarms can be received via e-mail or cell
phones (www.vfcdataloggers.com).

Wireless Data Logger Temperature Monitoring System

Wireless temperature monitoring systems are easy to
install and use and they reduce cost and time required
for installation and maintenance (Technical supplement
to WHO Technical Report Series, 2014). Data logger
works with a central server over Wifi. A main computer
is needed to set up the system. Plugging in the device is
enough to operate the system. In case of power loss, the
interior battery of device will be put into use and
measured temperatures are kept in memory of device.
The temperatures can be read on LCD monitor and also
can be tracked over internet. If the temperatures are out
of range, it alarms the authorized personnel via SMS, e-
mail or phone call (www.dorukan.com.tr ).

Cloud-based Data Logger Temperature Monitoring System

Cloud-based temperature monitoring systems need no
computer and installation. Because it doesn’t need a
main computer, so the annual electric wastage decreases
dramatically. When the device is turned on, it will start
saving the data to a "cloud" server for access on the
internet with user name and password. It alarms the
people via SMS, e-mail or phone call. The situation of
fridge door (open or close) also can be tracked. Data
from multiple locations can be received from one device
(www.nata.com.au, http://sensorium.com.tr,
http://news.thomasnet.com ).

3.2. Solution

First, 3 decision makers compared the main criteria with
each other. Then the sub-criteria for every main
criterion are compared and the local weights are
calculated. Local weights are multiplied with related
main criteria weights and overall global weights are
obtained. The fuzzy linguistic comparison table for
main criteria for 3 decision makers are shown in Table 3
and fuzzy weights and overall global crisp weights of
main and sub-criteria are shown in table 4 and 5
respectively.
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Table 3: Linguistic comparison matrix for main

Decision maker 1

The fuzzy weights are defuzzified by using Eq. (7) and
final crisp weights are obtained.

According to fuzzy AHP weights alarm type is
determined as most important main criteria with 0.392

Cost Alarm Technical Ease of
Type features use
Cost 1 1/Eq Eq Ab
Alarm Eq 1 Eq Ab
Type
Technical  1/Eq 1/Eq 1 Vs
Features
Ease of 1/Ab 1/Ab 1/Vs 1
use
Decision maker 2
Cost Alarm Technical Ease of
Type features use
Cost 1 1/Es 1/Es Eq
Alarm Es 1 Eq Ab
Type
Technical  Es 1/Eq 1 Vs
Features
Ease of 1/Eq 1/Ab 1/Vs 1
use
Decision maker 3
Cost Alarm Technical Ease of
Type features use
Cost 1 1/Eq 1/Wk Es
Alarm Eq 1 1/Eq Vs
Type
Technical Wk Eq 1 Ab
Features
Ease of 1/Es 1/Vs 1/Ab 1

use

Table 4: Fuzzy weights of main and sub-criteria

points, then comes technical features as second with
0.372 points , cost as third with 0.188 points and ease of
use as fourth important main criteria with 0.048 points.

Table 5: Crisp weights of main and sub-criteria

Criteria Weight Overall
weight
0.188
Purchasing cost 0.794  0.149
Installation cost 0.097 0.018
Annual cost 0.109  0.020
Alarm Type 0.392
SMS 0.320 0.125
E-mail 0.072  0.03
Phone call 0.607  0.238
Technical Features 0.372
Wastage of energy 0.401  0.149
Number of sensors 0.034 0.013
Time of record 0.271  0.101
Physical life 0.119 0.044
Measurable 0.175  0.065
temperature range
Ease of use 0.048
Ease of traceability 0.743  0.036
Ease of 0.086  0.004
implementation
Need of qualified 0.171  0.008
workers

Criteria Fuzzy weights

Cost (0.094,0.183, 0.376)
Purchasing cost (0.602, 0.805, 1.031)
Installation cost (0.067, 0.095, 0.141)
Annual cost (0.075, 0.1, 0.171)

Alarm Type (0.219, 0.37, 0.782)

SMS (0.202, 0.307, 0.525)
E-mail (0.051, 0.073, 0.106)
Phone call (0.398, 0.62, 0.905)

Technical Features

Wastage of energy
Number of sensors
Time of record
Physical life
Measurable temperature
range

Ease of use

Ease of traceability
Ease of implementation
Need of qualified
workers

(0.177, 0.397, 0.68)
(0.185, 0.401, 0.904)
(0.019, 0.035, 0.073)
(0.111,0.277, 0.613)
(0.049, 0.121, 0.272)
(0.073, 0.167, 0.422)

(0.03, 0.049, 0.085)
(0.562, 0.745, 0.988)
(0.064, 0.083, 0.123)
(0.114,0.172, 0.241)

Then, alternative vaccine temperature monitoring
systems are compared according to every sub-criteria
and after that the weights obtaining from every sub-
criteria are summed for every alternative. Finally, the
total points are calculated for four alternative
monitoring systems. Table 6 indicates the evaluation of
alternatives according to every sub-criteria.

An example for electronic thermometer temperature
monitoring system is shown below:

[(0.149x0.710)+(0.018x0.325)+(0.020x0.357)+(0.125x0
.039)+(0.03x0.049)+(0.238x0.044)+(0.149x0.444)+(0.0
13x0.050)+(0.101x0.036)+(0.044x0.038)+(0.065x0.123
)+(0.036x0.047)+(0.004x0.631)+(0.008x0.056)]= 0.221

The total values for other alternative temperature
monitoring systems are calculated as the same way.
Table 7 shows final ranking of alternatives.



Ozkan B., Basligil H. / TUISB 45, 1, (2016) 2-11 © 2016

Table 6: Evaluation of alternatives according to sub-criteria

Electronic Wired Data Logger Wireless Data Logger Cloud-based Data
Thermometer Data Temperature Monitor Temperature Logger Temperature
Logger System System Monitoring System Monitoring System

Purchasing cost 0.710 0.105 0.100 0.85

Installation cost 0.325 0.203 0.254 0.217

Annual cost 0.357 0.219 0.224 0.200

SMS 0.039 0.312 0.309 0.340

E-mail 0.049 0.093 0.389 0.469

Phone call 0.044 0.227 0.356 0.373

Wastage of energy 0.444 0.094 0.080 0.382

Number of sensors 0.050 0.256 0.319 0.375

Time of record 0.036 0.371 0.317 0.276

Physical life 0.038 0.268 0.320 0.374

Measurable 0.123 0.241 0.310 0.326

temperature range

Table 7: Fuzzy AHP result

Alternatives Total values  Ranking

Electronic Thermometer Data 0.221 3
Logger Temperature

Monitoring System

Wired Data Logger 0.208 4
Temperature Monitoring

System

Wireless Data Logger 0.259 2
Temperature Monitoring

System

Cloud-based Data Logger 0.312 1
Temperature Monitoring

System

According to fuzzy AHP results Cloud-based Data
Logger Temperature Monitoring System is determined
as the best vaccine temperature monitoring system for
the firm. Wireless Temperature Monitoring System is
the second best alternative. Electronic Thermometer
Data Logger Monitoring System is the third best
alternative and Wired Temperature Monitoring System
is the fourth best alternative. The firm will implement
Cloud-based Data Logger Temperature Monitoring
System for its vaccine storage.

4. Results

One of the primary conditions of an effective cold
chain maangement is to monitor the temperatures of
products correctly. If the products are not stored in right
conditons, they can spoil or lose its effectiveness and it
will have negative impacts on human health. Therefore,
temperature monitoring of products in the cold chain
gains more importance to sustain the effectiveness of
system and an effective temperature monitoring system
is a must have for all partners in the cold chain. In this
study, we determined on the best vaccine temperature
monitoring system for a pharmaceutical warehouse.
Electronic thermometer data logger, wired data logger
temperature monitoring system, wireless data logger

temperature monitoring system and cloud-based data
logger temperature monitoring system are determined as
alternative systems. While there are many critical
factors for selecting the best system, one of the most
used multi criteria decision making methodology fuzzy
AHP is used as solution methodology. Fuzzy numbers
are used to provide more flexibility during evaluation
process. Cloud-based temperature monitoring system is
determined as the best alternative for the firm. Cloud-
based systems have long life cyle so they can be used
for a long time period. Implementing and tracking the
system is very easy. In real life, cloud-based
temperature monitoring systems have been started to be
used in companies, so the results are consistent with real
life. This study will also helpful for managers in this
area for decisions when implementing new systems. The
vaccine cold chain has not been studied as a multi
criteria decision making problem so far in literature, so
this study will also fill the gap in this area.

In future research, different multi-criteria decision
making problems can be applied on the same problem,
the numbers of decision makers can be extended and the
results can be compared with each other.
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Aile isletme gruplari ge¢ sanayilesen ve gelismekte olan iilkelerde isletmelerin bilylime modelidir.
Biiylime stratejisi bireysel isletmelerin ¢esitlendirilmis isletme gruplarina evrilmesi seklinde olur.
Bu calismada aile isletme gruplarindaki gesitlendirme diizeyleri ile ¢esitlendirme stratejilerinin
altinda yatan yonelim belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Buna gore, dzellikle yerel ve kiigiik aile isletme
gruplarinda pazar yonelimli ¢esitlendirme stratejisi izleyenlerin iligkisiz g¢esitlendirilmis; kaynak
yonelimli ¢esitlendirme stratejisi izleyenlerin de iligkili ¢esitlendirilmis olduklar1 varsayilmaktadir.
Bu amagla Afyonkarahisar Ticaret ve Sanayi Odasina kayitli bulunan ve Afyonkarahisar'da faaliyet
gosteren, en az dort isletmeye sahip aile isletme gruplari incelenmistir. Bu kriterlere uyan isletme
gruplarinin kuruculart ve iist diizey yonetici konumundaki aile iiyelerinden yar1 yapilandirilmig
gorisme yoOntemiyle veriler toplanmistir. Yerel ve kiigiik Olgekli aile isletme gruplarinin
¢esitlendirme stratejilerinin kurulus ve biiylimenin ilk agamalarinda kaynak yonelimli ve belirli bir
biiyikliige ulastiktan sonra ise daha ¢ok pazar yonelimli olmaya bagladigi gorilmistiir.

Diversification Strategies in Local Family Business Groups: Are They
Market-Oriented or Resource-Oriented?

ABSTRACT

Family business groups are a growth models in late industrialized and developing countries.
Evolving individual businesses to diversified business groups is one of the common growth
strategies of firms in the mentioned countries. The aim of this study is to explore the diversification
strategies and underlying orientation of diversification strategies in family businesses groups. In
this study, it is assumed that in local and relatively small family business groups, pursuing market
oriented strategies result unrelated diversified while resource oriented strategies cause related
diversified. Accordingly, they are investigated the family business groups both as member of
Afyonkarahisar Chamber of Commerce and Industry and have at least 4 businesses. The data is
collected by way of semi-structured interviews with either founders of the business group or senior
managers being a family member. Consequently, it is found that the local and small family business
groups’ diversification strategies are resource-oriented in early stage while they become more
market-oriented when they reach notable size.

+ dkizildag@aku.edu.tr (D. Kizildag)
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1. Giris

Aile isletmeleri her doénemde iilke ekonomilerinin
dinamik giicii olmaya devam etmektedir. Isletmelerin
¢ogu aile isletmesi olarak kurulmakta ve biiylime
sirecinde  kurumsallagsmaktadir. Diinya genelinde
isletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde, ortalama
olarak %80’inin aile isletmesi oldugu bilinmektedir
(Yazicioglu ve Kog, 2008). Bu oran iilkeler agisindan
degerlendirildiginde, Italya’da tiim isletmelerin %99’u,
Amerika Birlesik Devletlerinde tiim igletmelerin %901,
Almanya ve Meksika’da %80’i, Avustralya ve Sili’de
ise %75’ aile isletmesidir (Ates, 2005). Ulkemizdeki
isletmelerin  sahiplik yapilar1 incelendiginde ise,
isletmelerin %90’ 1mnin  aile isletmelerinden olustugu
gorilmektedir (Karayalgin, 2006). Mevcut isletmelerin
¢ogunlugunu olustursa da, Diinya’daki en biiylik ve
basaril1 isletmelerin sadece %40°1 aile isletmesidir. Aile
isletmelerinin biiylik bir bolimii ¢ok kiigiikk olgekli
isletmelerden olugmakta, nesiller arasi gegiste problem
yasayarak, siirekliligi saglayamamaktadir (Habbershon
ve Williams, 1999; Yildiz ve Balaban, 2008).

Bununla birlikte, ge¢ sanayilesen ve gelismekte olan
iilkelerde hayatta kalarak biiyiiyen aile isletmelerinin
orgiitsel formu isletme gruplaridir. Cuervo-Cazurra
(2006) isletme gruplarinin literatiirde 6zel bir tema
oldugunu ve isletme gruplarina artan ilginin gelismekte
olan iilke isletmelerinin  uluslararasilasmasindan
kaynaklandigini  belirtir.  Whitley (1994) pazar
ekonomilerinde, ekonomik orgiitlerin 6rgiit formlar ile
Dogu Asya iilkelerindeki oOrgiit formlar1 arasindaki
ayirict  Ozellikleri inceler; isletmenin yapisi, pazar
iligkileri,  koordinasyon = ve  kontrol  sistemleri
bakimindan Cin, Japonya, Tayvan, Hong-Kong ve
Giliney Kore gibi Dogu Asya iilkelerindeki orgiit
formlariyla Avrupa ilkelerindeki orgiit formlarini
kargilastirir. Dogu Asya'daki isletme gruplarina yonelik
ilgi, daha sonra benzer ekonomik ve pazar kosullar1 olan
Latin Amerika iilkelerini ve Tiirkiye'yi de kapsamistir.
Geligmis iilkelerdeki is sistemleri ve orgiit formlariyla
gelismekte olan (ge¢ sanayilegsen) Tllkelerdeki is
sistemleri ve Orgiit formlari arasindaki farkliliklar
kurumsal ¢evredeki eksikliklere ve farkliliklara
baglanmistir (Ghemawat ve Khanna, 1998; Guillen,
2000; Goksen ve Usdiken, 2001; Kock ve Guillen,
2001; Karaevli, 2008; Ozkara vd., 2008).

Isletme gruplar1 bir ya da daha fazla ailenin genellikle
bir holding sirketi (ya da dogrudan aile sermayesi)
yoluyla grubu olusturan sirketlere sahip oldugu,
kontroliin tamamen sermaye sahiplerinin ydnetiminde
yer aldig1 ana sirket araciligiyla (ya da aile iiyelerinin
dogrudan yonetimde bulunmasi yoluyla) saglandigi ve
¢esitlenmenin iliskisiz nitelik tasidigi isletmeler olarak
tanimlanmaktadir (Ozkara vd., 2008). Biiyiime siirecine
giren  aile  igletmelerinin  belirleyici  ozelligi
cesitlendirmedir.  Literatiirde iliskili ve iliskisiz
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cesitlenme (Goksen ve Usdiken, 2001; Cuervo-Cazurra,
2006; Mishra ve Akbar, 2007; Colpan ve Hikino, 2008;
Karaevli, 2008; Usdiken, 2008) olarak ele alman bu
bliylime stratejisi, isletme gruplarinin ¢esitlendirme
kararlarimi verirken hangi yonelimden hareket ettigine
baglidir. Bu yonelim ailenin ve aile isletmelerinin maddi
ve maddi olmayan kaynaklarina bagl olarak maliyetleri
diigirmek, kapasiteyi daha etkili kullanmak ve
uzmanlagmak (Pettus, 2001; Song ve Cho, 2002; Wan
vd., 2011) ile pazardaki firsatlar1 degerlendirmek ve
risklerden korunmak (Ghemawat ve Khanna, 1998; Lee,
2001; Georg, 2010; Gomez-Mejia vd., 2010)
arasindadir.

Bu calisma biiyiik aile holdingleri ile biiylik isletme
gruplarini inceleme konusu yapan aragtirmalardan farkl
olarak, yerel ve nispeten daha kiigiik aile isletme
gruplarinin ¢esitlendirme stratejilerine odaklanmakta;
isletme gruplarinin biiylime stratejilerinin iligkili ve
iligkisiz g¢esitlendirme Ozelliklerine gore kaynak ya da

pazar  yonelimli olup olmadigin1  belirlemeyi
amaglamaktadir.

2. Aile isletme Gruplarinda  Cesitlendirme
Stratejileri

Tim {lkelerde faaliyet gdsteren isletme gruplari,
degisen diinya kosullarina uyum saglamak icin ¢esitli
stratejiler gelistirmektedir (Iabucci ve Rosa, 2005;
Usdiken, 2008). Faaliyet gosterdikleri endiistri sayisinda
artisa giderek ya da degisik endiistri dallarinda
smiflandirilan mal ve hizmetleri iireterek
cesitlendirmeye gidilebilmektedir (Ozkara vd., 2008).
Isletme gruplarmin  strateji  tercihlerinin  ortaya
¢ikmasinda, pazardaki firsatlara veya mevcut
kaynaklara dayali iki temel yaklagimin sekillendirici
oldugu soéylenebilir (Ulgen ve Mirze, 2004). Isletme
gruplart  stratejilerini  sekillendirirken — pazardaki
konumlanmay1 ve ¢evresel etkileri dikkate alabilir ya da
sahip oldugu kaynak, kabiliyet ve yeteneklerine dayali
olarak da grup stratejilerini belirleyebilir. Ornegin
mevcut faaliyetleri ve kaynaklan ile iligkili gosteren
faaliyet alanlarina yonelerek “iliskili gesitlendirme” ya
da pazardaki firsat ortamini degerlendirmek amaciyla
tamamen farkli faaliyet alanlarina ve kaynaklara
yonelerek “iliskisiz ¢esitlendirme” stratejisi
benimseyebilir (Bugra, 1995; Iabucci ve Rosa, 2005;
Trasobares ve Galve-Gorriz, 2013).

2000’li yillarda isletme gruplarinda g¢esitlendirme
stratejisi yapisi, i sayisinin veya faaliyet gosterilen
pazarin azaltildigi “odaklanma” yoniinde degisim
gostermistir (Ozkara vd., 2008). Isletme gruplari
siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edemeyeceklerini
diigiindiikleri pazarlardan ¢ikarken, deger yaratma
potansiyelini yiiksek gordiikleri daha sinirli sayida alana
odaklanarak “cok odaklilasma” stratejisini



Kizildag D., Ozkara B. / IUJSB 45, 1, (2016) 12-21 © 2016

benimsemeye baslamistir. Isletme gruplarmin, artan
rekabet  kosullarinda  ¢esitlendirme  stratejilerini
benimseme nedeninin biiyiime, riskten kag¢inma ve
kapsam ekonomilerinden faydalanma amaci oldugu
gorilmektedir  (Karaevli, 2008). Bu amagclar
dogrultusunda isletme gruplar stratejilerini belirlerken,
cevresel degisimlerden, sosyal, ekonomik ve politik
gelismelerden de etkilenmektedirler.

Tirkiye’de aile holdingleri olarak adlandirilan isletme
gruplart ile diger gec sanayilesen iilkelerdeki isletme
gruplart yap1 ve stratejiler bakimindan benzerlik
gostermektedir. Bu alanda 2000'li yillarin bagindan
glinimiize kadar yapilan bazi arastirmalar vardir. Bu
arastirmalar  igletme gruplarinda aile  sahipligi,
profesyonellesme, strateji ve oOrgiitsel yapi agisindan
benzerlik ve farkliliklar1 (Goksen ve Usdiken, 2001),
isletme gruplarinin 1980 yili Oncesi ve sonrasindaki
faaliyetlerinin ¢esitlendirme derecesi ve yonii (Colpan
ve Hikino, 2008; Ozkara vd., 2008) ve isletme

gruplarinin  stratejilerinin -~ 1990’larin  ortalarindan
sonraki degisimi (Karaevli, 2008) gibi alanlarda
yapilmstir.

Bu aragtirmalarda 2000’li yillarda Tirk isletme

gruplarinin gesitlendirme stratejilerinin “siiriiye uyma”
ve “firsatlar1 degerlendirme” giidiisiiyle iligkisiz
¢esitlendirme yoniinde devam etse de (Colpan ve
Hikino, 2008); ¢ok odaklilasma (Karaevli, 2008) ve
iilke igi-iilke dis1 uluslararasilasma (Ozkara vd., 2008;
Goksen ve Usdiken, 2001) stratejilerine yonelmede bir
artig oldugu bulunmustur.

Ancak kiigiik 6lgekli yerel aile isletme gruplarindaki
¢esitlendirme  stratejilerinin, literatiirde vurgulanan
¢esitlendirme  stratejileri  ile aym1 yoni izleyip
izlemedikleri hakkinda ¢ok fazla arastirma yoktur.
Ozellikle  giiniimiizde iliskisiz  gesitlendirmeden
uzaklasarak iligkili ¢esitlendirmeye ve odaklanma
stratejisine yoOnelen biiylik aile isletme gruplarina
karsilik, bliylimekte olan kiigiik aile igletme gruplari da
ayni yolu mu izleyeceklerdir? Bu soru bu ¢aligmanin da
temelini olusturan bir arastirma konusu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

3. Aile isletme Gruplarinda Pazar Yonelimli ve
Kaynak Yonelimli Cesitlendirme Stratejileri

Aile isletmelerinin neden c¢esitlendiklerini agiklamak
icin literatiirde bircok argiiman yer almaktadir.
Bunlardan ikisi pazar ve kaynak goriisiidiir. Pazar
yonelimli ¢esitlendirme, aile isletmelerinin
¢esitlendirme stratejilerinin arkasindaki yonlendirici
giliclin pazardaki firsatlarla ya da risklerle ilgili
oldugunu goriisiine dayanir. Bir yanda, eldeki finansal
kaynaklarin heniiz rekabetin olmadig, yiiksek firsatlarin
oldugu pazarlarda degerlendirilmesi, diger yanda ise,
pazar kosullarindaki belirsizliklerin yol agtig1 risklerden
korunmak  i¢in  yatinmlarin  gesitli  sektdrlere
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dagitilmasidir. Pazar goriisiine gore, eger bir isletme bir
is dalinda firsat yaratabilirse ve faaliyetlerini
cesitlendirerek  diger  faaliyet alanindaki  riski
azaltabilirse, o =zaman ¢esitlendirme performansla
olumlu bir sekilde iliskilidir. Yatinm riskini
dengelemenin bir araci olarak ¢esitlendirmenin sermaye
pazarindaki  eksikliklerle  ilgili  oldugu ileri
siriilmektedir. Eksiksiz sermaye pazari kosullarinda,
¢esitlendirme pay sahiplerine yarar saglamayacaktir.
(Khanna ve Yafeh, 2007; Bru ve Crespi-Cladera, 2009).

Cesitlendirme muhtemelen kurumsal olarak gelismekte
olan ekonomilerde daha karl1 bir strateji olarak goriiliir.
Ornegin, politik ve yasal zayifliklar pazar
basarisizligima yol agabilir (Kock ve Guillen, 2001;
Chang ve Hong, 2002). Yaygin kabul goren iktisat
temelli bir bakis acisina gore, gelismekte olan iilkelerde,
iirlin ve finans piyasalar1 aksak ya da halen gelismekte
oldugundan, iligkisiz bir iiriin portfoyii yoluyla biiylime
secenegini  benimseyen isletme gruplari rekabet
avantajina sahip olacaklardir. Bu gruplar, firsat¢1 bir
bigimde, karsilanmayan taleplere veya bilyiime
olasiliklarina yanit verebilecektir (Khanna ve Palepu,
2000; Khanna ve Yafeh, 2007). Bunun sebebi,
piyasadaki  aksakliklarin  girisimciye  rekabetgi
piyasalarda belirlenen normal diizeyin lizerinde bir kar
marj1 getirmesidir. Ote yandan, rekabet avantaji1 yaratan
irline o6zgl i¢c kaynaklarin ve yeteneklerin yoklugu
nedeniyle, giidiileme arac1 “firsatlar”dir. Burada, digsal
bliylime ve kar olanaklari, sirketler ve gruplar igin,
aligilagelmis is alanlariyla sadece uzaktan ilgili olan
sahalara dahi yatinim yapmak icin gerekli temel
motivasyon iglevi goriirler. Bazen, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde, s6z konusu piyasa imkanlari devlet
tarafindan yapilan sanayi politikalarinin olusturdugu
yapay bir miidahaleyle ortaya g¢ikar. Bu gibi “devlet-
destekli” isleyis, serbest piyasa politikalarima ragmen,
Tirkiye’de giiniimiize kadar dikkat ¢ekici bir sekilde
etkili olmustur (Bugra, 1995).

Tim kurumsal zayiflik ve bosluklara ragmen, ekonomik
gelismenin ilk safhalar1 birgok pazar firsati yaratir (Kim
vd., 2004). Zayif kurumsal yapi, isletmelerin daha genel
ve bir¢ok endiistride dogan firsatlar1 ilk hamle yapan
isletme olarak degerlendirme yetkinliklerini gelistirme
yoniindeki ortami yaratir (Amsden ve Hikino, 1994;
Kim vd., 2004). Bu asamada, isletmeler gerekli
teknolojiler i¢in yabanci firmalarla ortak tesebbiislere
girerken, genellikle maliyet avantajlari ile rekabet giicii
yakalamaya  c¢alisirlar.  liskili  alanlara  dogru
¢esitlendirme, teknoloji ve pazar ile ilgili ¢esitli
yetkinlikler gerektirir. Dolayisiyla, gelismekte olan
ekonomilerde bu yetkinliklerin zayiflig1, isletmelerin
birbiri ile iligkili endiistrilerde sinerji yaratma firsatlarini
engellediginden,  birbiri  ile  iliskisi  olmayan
sektorlerdeki firsatlar1 degerlendirme istegi, bu sartlar
altinda mantiksiz bir secenek olarak kabul edilmez
(Karaevli, 2008).
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Kaynak yonelimli ¢esitlendirme de, bir biiylime
stratejisi olarak girket ¢esitlenmesine odaklanir. Kaynak
yonelimli firma goriisii ¢esitlendirmenin arkasinda iki
ana yonlendirici gii¢ olarak orgiitsel bollugu ve igsel
bilgi yaratma kapasitesini ileri siirer (Song ve Cho,
2002). Bir igletme agir1 kapasitelerinin avantajin1 almak
igin g¢esitli firsatlara sahiptir. Bunlarla isletmenin
geleneksel islerinde yeniden yatirnm yapilabilir ya da
bunlar baska pazarlardaki diger isletmelere satilabilir.
Nakite ¢evrilmeyen, kullanilmayan kaynaklar pay
sahiplerine  daha  yiiksek  gelirler saglayabilir.
Kaynaklarinda asir1 kapasitesi olan isletmeler de yeni
pazar girisi ya da satin alma yoluyla diger pazarlara

girebilirler. Kaynak yeterliliklerine dayali gelirler
yaratmak  amaciyla  strateji  segcen isletmeler,
¢esitlendirme yoluyla kullanilmayan kaynaklarini daha
karli bir sekilde kullanma imkani1 bulabilirler

(Montgomery ve Wernerfelt, 1988).

Ansoff asamali biiyiime siirecini ifade ederek, iriin
pazar genislemesi 1zgarasi ile bir isletmenin biiylimek
icin izleyecegi asamalari tanimlamistir (Pettus, 2001).
Buna gore bir isletme ilk olarak mevcut {iriinle, mevcut
pazarda biiyiimelidir. Daha sonra mevcut {iriinlerine
yeni pazarlar bulmalidir. Uglinci olarak, mevcut
pazarda yeni iriinler gelistirmeli ve son olarak da yeni
pazarlar i¢in yeni iirlinler geligtirmelidir. Kaynak temelli
¢esitlendirme odaklanma etkisinin varligini dnermistir.
Wernerfelt ve Montgomery (1988) belirli bir kaynagin,
kaynagin yaratildig1 pazarlara benzemeyen pazarlara
transfer edildigi zaman degerini kaybedecegini ileri
siirmiislerdir. Onlar ¢alismalarinda daha dar bir sekilde

¢esitlenmis isletmelerin, daha genis bir sekilde
¢esitlenmis olanlardan daha fazla kazang elde
edeceklerini  bulmuglardir. Wernerfelt bir pazarda

kaynak gelistirmenin ve daha sonra bu gii¢lii pozisyonla
diger pazarlara girmenin daha iyi oldugunu
vurgulamistir (Pettus, 2001).

Kaynak temelli teorinin temel fikri, bir isletmenin
degisen  kosullarin  avantajin1  yakalamak igin
kaynaklarin1  ve  yeteneklerini  siirekli  olarak
gelistirmesidir.  Optimal biiyime mevcut kaynak
pozisyonlarinin kullanimi ile yeni kaynak pozisyonlari
gelistirme  arasindaki  dengeyi kapsar. Boylece
isletmenin mevcut kaynaklarini1 tam olarak kullandiktan
sonra, yeni kaynaklar gelistirmesi beklenebilir. Bir
isletme mevcut kaynak temelinden elde ettigi degeri
maksimum diizeye ¢ikardigi zaman, dinamik olarak
degisen bir ¢evrede biiylimeyi siirdiirmek i¢in dinamik
yetenekler gelistirmelidir (Pettus, 2001). Chatterjee ve
Wernerfelt (1991) yetersiz  kullanilmis  fiziksel
kaynaklar, goriinmez-soyut kaynaklar ve digsal finansal
kaynaklarin muhtemelen iliskili ¢esitlendirmeye yol
acacagini; buna karsin igsel finansal kaynaklarin
isletmeleri iligkisiz ¢esitlendirmeye yoneltecegini ortaya
koymustur. Farjoun (1994) Amerikan isletmelerinin
verimliligi saglamak i¢in kaynakla iligkili endiistri
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gruplarinda ¢esitlenmeye meyilli oldugunu gostermistir
(Hoskisson vd., 2005).

4. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu c¢alisma, isletme gruplarindaki ¢esitlendirme
diizeyleri ile g¢esitlendirme ydnelimlerini belirlemeye
caligmaktadir.  Arastirmanin  kapsami  baslangicta
Afyonkarahisar ilinde faaliyet gosteren aile isletme
gruplart  olarak  belirlenmistir.  Bu  dogrultuda
Afyonkarahisar Ticaret ve Sanayi Odasina Kkayith
bulunan igletmelerin yer aldigi meslek gruplarina ait
glincel iye listeleri incelenmistir. Meslek grubu
listelerinde grup ve holding olarak tanimlanan tim
isletmeler belirlenmistir. Toplamda kendini grup olarak
tanimlayan yirmi isletmeden, tasfiye halinde olan ikisi
incelemeden ¢ikarilmistir. Cesitlendirme diizeylerinin
ve yonelimlerin anlamli bir gekilde belirlenebilmesi igin
kapsam, en az dort isletmeye sahip olan aile isletme
gruplart  ve holdingler ile smirlandirilmistir. Bu
dogrultuda arastirmanin orneklemini; Afyonkarahisar
ilinde faaliyet gosteren ve Afyonkarahisar Ticaret ve
Sanayi Odasina kayith bulunan en az dort isletmeye
sahip olan ikisi holding, yedi tanesi ise isletme grubu
olan toplam dokuz aile igletmesi olusturmaktadir.
Calismada nitel arastirma ydntemlerinden yari
yapilandirilmig goriisme metodu kullanilmis, kurucu
veya list diizey yonetici aile {iiyelerinden igletmeler
hakkinda bilgi edinilmeye caligilmigtir. Arastirma bes
temel varsayim iizerine odaklanmaktadir:

» Kiigiik olgekli aile isletme gruplarinin veya
holdinglerin ilk isletmesi ailenin gerekli maddi
ve maddi olmayan kaynaklar1 sagladigi alanla
ilgilidir.

» Kiigiik olgekli aile isletme gruplarinda veya
holdinglerde ¢esitlendirme daha c¢ok kaynak
yonelimlidir.

» Kiigiik olgekli aile isletme gruplart veya

holdingler kaynak ydnelimli g¢esitlendirme
stratejisi  izlediklerinde ¢esitlenme iliskili
olacaktir.

» Kiigiik 0lgekli aile isletme gruplart veya
holdingler belirli bir biiyiikliige ulastiklarinda
cesitlendirme daha ¢ok pazar yonelimlidir.

» Kiigiik olgekli aile isletme gruplart veya
holdingler pazar yonelimli ¢esitlendirme
stratejisi  izlediklerinde g¢esitlenme iligkisiz
olacaktir.

Bu dogrultuda arastirmanin Orneklemini olusturan
dokuz isletmenin kurucusuna veya iist diizey yonetici
olan aile iyelerine goriisme talebi iletilmistir.
Orneklemi olusturan sekiz isletme bu talebe olumlu
cevap verirken, 1 isletme kisisel mazeretleri nedeniyle
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cevap vermekte gecikmistir. Bu nedenle goriismeler
ikisi holding, alt1 tanesi ise isletme grubu olan toplam
sekiz igletmenin, kurucusu veya iist diizey yonetici olan
aile iiyesi ile yapilmigtir. Goriismelerde; aile isletme
grubu veya holdingin faaliyet gosterdigi sektorler, ilk
isletme Oncesi sahip olunan bilgi, deneyim ve
tecriibeler, isletmelerin kurulus tarihi, kurulus kararinda
etkili olan faktorler, isletmeler arasindaki iliskiler ve
gelecek yatirim planlarina  yonelik sorulara cevap
aranmistir. Belirlenen orneklemdeki tiim isletmelerle
goriisme yapilamamasi ise aragtirmanin kisitlarindandir.

5. Arastirmanin Bulgular

Goriisme  yapilan holdingler ve isletme gruplar
unvanlarinin  acgiklanmasini istemedigi i¢in burada
holding ve isletme gruplar1 numaralandirilarak
verilmigtir. Bulgular her bir aile isletme grubu igin
onceki deneyimler, birinci isletme ile iliskili ve iliskisiz
cesitlendirilmis  sektorler olarak gruplandiriimistir.
Iliskili ¢esitlendirme kaynak yonelimli, iliskisiz
¢esitlendirme ise pazar yonelimli olarak belirlenmisgtir.

1. Aile Holdinginin Cesitlendirme Stratejileri

Goriisme yapilan ilk aile igletmesi 1900’li yillarin
baglarindan itibaren donemin ihtiyaclar1 ile paralel
sekilde turizm, insaat, nakliye ve sinemacilik gibi farkli
sektorlerde hizmet verdikten sonra, 1968 yilinda gida
sektoriindeki pazar firsatlarii gorerek sivi yag imalati
ile birlikte sirketlesme silirecine baglayan bir aile
holdingidir. Sivi yag imalat siireci sonunda ¢ikan
posalarin degerlendirilmesi amaciyla 1979 yilinda yem
sektorii'nde  yatirnm yapan aile, 1983 yilinda
Afyonkarahisar ilinin yer alt1 kaynak zenginligini
degerlendirmek amaciyla mermer sektoriine girmistir.
Aile onceki deneyimlerinden bir tanesi olan turizm
alaninda; 1990 yilinda sehir otelini, 1992 yilinda ise yer
alt1 kaynaklarini ve pazar firsatlarini degerlendirmek
amaciyla ilin ilk bes yildizli termal otelini agarak iki
farkli konsept ile yer edinmistir. 1993 yilinda daha
onceki yatirimi olan yem imalati ile biitiinlesik bir
iligkisi olmasi nedeniyle kanatli hayvan yetistiriciligi ve
yumurta tavukculugu yapmak tizere iki farkli isletme
kurmustur. Faaliyet gosterilen Afyonkarahisar ilinin
toprak yapisinin tugla imalatina elverigli olmasi
nedeniyle aile 1995 yilinda tugla sektoriine de giris
yapmistir.

Hem kendi otellerindeki ihtiyaci karsgilamak hem de
pazardaki firsatlar1 degerlendirmek amaciyla 2000
yilinda gazli igecek ve su imalati yapmak iizere gida
sektoriine giren aile, benzer sekilde pazar firsatlarini
degerlendirmek tizere 2002 yilinda insaat sektoriinde
ortaklik seklinde yatirim yapmistir. Yag imalatindaki
karlilik oranlarinin diismesi nedeniyle 2003 yilinda
sektorden ¢ikis karart alan aile, 2004 yilinda sektdrdeki
talepleri de dikkate alarak, Onceki yatirim alani olan
yem sektorii ile biitiinlesik olan et imalatina baglamigtir.
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2005 yilinda ise ailenin biiyiikk dedelerinin uzmanlik
alan1 olan denizcilik alaninda, yat imalatina baglanarak
karlilig1 yiiksek farkli bir alana daha girilmistir. Aile
ayni yil, gelecek yillardaki pazar firsatlar1 ve
sirdiiriilebilirligi de dikkate alarak bilisim alaninda
yatirim yapma karari almistir.

Tablo 1: Birinci Aile Holdinginin Cesitlendirme
Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci isletme

Turizm 1968 Gida Sektori — Sivi
Insaat Yag imalatt (Cikis-2003)
Nakliye

Sinemacilik

iliskili Cesitlendirme - 1iliskisiz Cesitlendirme -

Pazar Yonelimli
1983-1992 Mermer Sektorii

Kaynak Yoénelimli
1979 Yem Sektori

1993 Gida Sektori — 1990-1992 Turizm Sektorii
Kanath Hayvan — Otelcilik
Yetistiriciligi ve Yumurta 1995 Tugla Sektorii
Tavuk¢ulugu 2000 Gida Sektorii — Gazli
2004 Gida Sektorii — Et Igecek ve Su Imalati
Imalat1 2002 Insaat Sektorii
2005 Uretim Sektdrii — Yat
Imalat:

2005 Bilisim Sektorii

11. Aile Holdinginin Cegitlendirme Stratejileri

Goriisme yapilan ikinci igletme de bir aile holdingidir.
Aile 1940’11 yillarda tarim ve hayvancilik ile ugragmis,
donemin ihtiyaglar1 dogrultusunda ordu igin at
yetistiriciligi yapmig, granit tasindan parke tasi imal
ederek yol yapim islerini istlenmistir. 1947 yilinda
Afyonkarahisar’da lastik ayakkabi imalati yapan bir
isletmeye ortak olarak kimya sektdriine giren aile, 1951
yilinda Eskisehir ilinde yine lastik ayakkabi imalati
yapan bir baska isletmeye daha ortak olmustur. Ilerleyen
yillarda ortak olunan isletmeler tamamen satin alinmis
ve sektordeki karliik nedeniyle 1959 yilinda
Eskigehir’de lastik ayakkabilarda taban iistii kullanilan
deri imalatim1 yapmak iizere bir isletme daha
kurulmustur. 1962°de kurucunun vefat etmesi nedeniyle
Eskigehir  ve  Afyonkarahisar’daki isletmelerin
birlestirilmesine karar verilerek, 1964 yilinda imalat
tamamen Afyonkarahisar’a kaydirilmigtir. 1973 yilinda
aile ilk yabanci ortakli yatirnmimi Fransizlarla birlikte
yaparak tabani ve yiizeyi PVC olan ayakkabi imalatina
baglamis, iriinden gelen sikayetler nedeniyle imalat
daha sonra poliliretan ayakkabiya kaydirilmistir. 1976
yilinda yine kimya sektoriinde Konveyér Band
iretimine baglayan aile icin bu isletme holdingdeki
“lokomotif isletme” olarak tanimlanmaktadir.

1986 yilinda sektordeki karliligi dikkate alip Bursa
Gemlik’te mermer ocagi satin alarak sektdre giren aile,
daha sonra  Afyonkarahisar ilindeki  firsatlar
degerlendirmis, devredilen mermer ocagi ve mermer
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isleme tesisini alarak biliylimiistiir. Yine 1986 yilinda
halka agik bir ortaklik seklinde yem imalati yapan bir
istirakte yer alan aile, ayn1 yil ortakligin karliliginin
yiksek olmasi nedeniyle sivi yag imalati yapma karari
almasiyla farkli bir sektore daha giris yapmistir. Ancak
yasanan Krizlerin iyi yonetilememesi ve gida sektoriinde
yeterli deneyimin olmamasi nedeniyle aile 2005 yilinda
sektorden ¢ikma karari almistir. Aile benzer sekilde
sektorden ¢ikislary, 1995 yilinda 6zellestirme sonucu
girdigi ihalelerde aldigi siit fabrikasi, tiftik egirme
isletmesi ve et kombinasi ile de yagamistir. Bu ¢ikislar
aile tarafindan, donemdeki gozde sektorlerin karlilik
getirecegi  beklentisiyle duygusal sekilde verilmis
yatirim kararlartyla iligskilendirilmektedir. Gida ve
tekstil sektoriinde ¢ikislarin yasandigi 2005 yilinda aile
ilk yurtdis1 yatirimini Kosova’da, uzmanlik alani olan
Konveyor Band imalat1 yapan ve 6zellestirme sonucu
satiga ¢ikarilan bir fabrikay1 satin alarak yapmustir.

Tablo 2: ikinci Aile Holdinginin Cesitlendirme
Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci isletme

At Yetistiriciligi 1947 Kimya Sektorii -
Parke Tas1 Imalati Lastik Ayakkabi Imalat:
Tarim

Hayvancilik

iliskili Cesitlendirme - Iiliskisiz Cesitlendirme -

Kaynak Yo6nelimli Pazar Yonelimli

1973 Kimya Sektori — 1986 Mermer Sektorii
Lastik Ayakkabi Imalat: 1986 Yem Sektorii (Cikis-
1976 Kimya Sektori - 2005)

1986 Gida Sektori — Sivi
Yag imalatt (Cikis-2005)
1995 Gida Sektori - Siit ve
Siit Uriinleri Tmalat1 (Cikus-
2005)

1995 Gida Sektori — Et
Imalat1 (Ckis-1999)

1995 Tekstil Sektorii —
Tiftik Tmalat1 (Crkis-2005)

Konveyér Band Imalati
2005 Kimya Sektori —
Konveyoér Band ve Kord
Bezi Imalati

I Aile Isletme Grubunun Cegitlendirme Stratejileri

Goriisme yapilan liglincli aile igletme grubu, 1922
yilinda Afyonkarahisar’da kiigiilk bir lokanta agarak
faaliyetine baglamistir. Afyonkarahisar’mm konumu ve
bolgede karayolu dinlenme tesisine olan ihtiyaci dikkate
alarak 1989 yilinda Afyonkarahisar-Izmir karayoluna
dinlenme tesisi agmistir. Aile hem sahip olduklari
hayvan ¢iftliklerini  biiylitmek hem de kendi
isletmelerinin artan ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik
olarak 1991 yilinda et imalat tesisi agarak yatirimlarina
devam etmistir. Dinlenme tesisine gelen miisterilerin
taleplerini karsilamak ~ ve  pazar  firsatlari
degerlendirmek amaciyla gida sektoriindeki bir diger
yatirimint 1996 yilinda lokum ve gekerleme imalati
iizerine gerceklestirmistir. Aile bolgedeki termal su
kaynaklar1 ve termal turizm pazarindaki biylimeyi
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dikkate almig, 2000 yilinda bes yildizli termal otel
yatirimi yaparak turizm sektdriine girmistir. Mevcut
dinlenme tesisinin yakininda agilan otelin ardindan, yine
ayni bolgeye 2010 yilinda aligveris merkezi yatirimi
yapilmigtir. Farkli bir alan gibi goriinse de aligveris

merkezi; otel ve dinlenme tesisine gelen konuk
potansiyelini  degerlendirmek  amaciyla  yapilmis
biitiinlesik bir yatirim olarak goriilmektedir.

Tablo 3: Birinci Aile isletme Grubunun
Cesitlendirme Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci Isletme

Lokantacilik 1989 Hizmet Sektori —
Hayvancilik Dinlenme Tesisi

iliskili Cesitlendirme - Iliskisiz Cesitlendirme -
Kaynak Yoénelimli Pazar Yonelimli

1990 Gida Sektori — Et 2000 Turizm Sektorii —
Imalat: Otelcilik

1996 Gida Sektorii — 2010 Hizmet Sektorii —
Lokum  ve  Sekerleme Aligveris Merkezi

Imalat:

II. Aile Isletme Grubunun Cesitlendirme Stratejileri

Goriismenin yapildigr dordiincii aile isletme grubu,
1944-1945 yillarinda demircilik ile ugrasmis, pulluk,
saban, kagni, at arabasi gibi tarim aletlerini Tiretmistir.
Isletme bulundugu bolgedeki mermer ocaklarmin
faaliyete ge¢mesiyle Dbirlikte, mermer islemede
kullanilacak aletleri yapmaya devam etmistir. Aile 1987
yilinda uzmanlik alani olan mermer makineleri imalati
yaparak sirketlesmistir. Ilk mermer blok diskli kesme
makinesinin yapildigt mermer makine fabrikasi, ayni
zamanda grubun en biyik igletmesi olma ozelligi
tasimaktadir. Aynm1  yil aile, bolgede ve bolge
karayolunda akaryakit istasyonuna olan ihtiyaci dikkate
alarak akaryakit tesisi yatirimi yapmustir.

Tablo 4: lkinci Aile
Cesitlendirme Stratejileri

isletme  Grubunun

Onceki Deneyim
Demircilik
Tarim Aletleri Imalati

Birinci isletme
1987 Uretim Sektorii —
Mermer Makineleri imalati

iliskisiz Cesitlendirme -
Pazar Yonelimli
1987 Hizmet

Akaryakit Tesisi

iliskili Cesitlendirme -
Kaynak Yo6nelimli

1987 Mermer Sektorii —
Mermer Thracati

1990 Mermer Sektorii —
Mermer Imalati ve Thracati
1994 Mermer Sektorii —
Mermer Imalati ve Thracat:

Sektori  —

Mermer makineleri imalati yapan aile, yine 1987 yilinda
bulundugu bolgedeki mermer ocaklarindan satin aldigi
blok mermerlerin ihracatin1 yaparak pazar firsatlarindan
yararlanmaya baslamis, 1990 ve 1994 yillarinda ise
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kendi mermer ocaklari satin alarak mermer sektoriindeki
yatirimlarini genisletmistir.

III. Aile Isletme Grubunun Cesitlendirme Stratejileri

Goriisiilen besinci aile isletmesi de bir isletme grubudur.
Daha oOnce tarim ve hayvancilik ile ugrasan aile
bolgedeki ve bolge karayolundaki akaryakit istasyonu
ihtiyacini dikkate alarak 1950°1i yillarda akaryakit tesisi
isletmeye baslamistir. Bolgedeki bugdaylarin  sert
bugday unu iiretimi i¢in uygun olmasi ve bolgenin
ihtiyact dikkate alinarak aile tarafindan 1980 yilinda
once ates degirmeni sonra da un fabrikasi kurularak
sirketlesme baslamistir. Un fabrikasindan elde edilen
kepek ve kirik bugdaym degerlendirilmesi amaciyla
1985 yilinda yem sektdriine yatirim yapan aile, yem
satiglarindaki diisiis sonrasinda bu diigiisii dengeleyerek
yem iretimini siirdiirebilmek amaciyla 1996 yilinda
kanatli hayvan yetistiriciligi ve yumurta tavuk¢uluguna
baglamistir. Yem satislarin1 dengelemek amaciyla yem
alan siit iireticilerinden de siit toplamaya baglayan aile,
toplanan siitlerin islenmesi amaciyla 2008 yilinda siit ve
siit lirlinleri imalati iizerine yatirim yapmustir.

Tablo 5: Uciincii Aile
Cesitlendirme Stratejileri

isletme Grubunun

Onceki Deneyim Birinci isletme

Tarim 1980 Gida Sektorii — Un
Hayvancilik Imalat1

Akaryakit Tesisi

iliskili Cesitlendirme - [iliskisiz Cesitlendirme -

Kaynak Yo6nelimli Pazar Yonelimli

1985 Yem Sektori

1996 Gida  Sektori —
Kanatlh Hayvan
Yetistiriciligi ve Yumurta
Tavuke¢ulugu

2008 Gida Sektorii — Siit ve
Siit Uriinleri Imalati

1V. Aile Isletme Grubunun Cegitlendirme Stratejileri

Goriismenin yapildigr altinci aile isletme grubu 1958
yilinda lastik ayakkabi ticareti ve mes ayakkabi imalati
yaparak faaliyetlerine baslamistir. Aile 1974 yilinda
imal edilen ayakkabilarin hammaddesi olan poliiiretanin
dretimi i¢in kimya sektdriine yatirnm yapmis, 1981
yilinda lastik ayakkabi yaninda lastik ¢izme {iretimine
de gegerek yapisini anonim sirket haline getirmistir.
Nakit akisinin hizli olmast ve pazardaki firsatlar
nedeniyle 1988 yilinda hem akaryakit tesisi yatirimi
yapan hem de otomobil satis bayiligi alan aile, uzman
olmadiklar1 bu iki alanda bekledikleri basariy1
yakalayamamistir. Aile 1999 yilinda bayiligi birakmis,
2013 yilinda da akaryakit tesisini devretmistir.
Bolgedeki mermer ocaklar1 ve ihracat firsatlar1 aileyi
farkli bir yatirim yapmaya yonlendirmis ve 2006 yilinda
mermer sektoriine girilmistir. 2013 yilinda aile bir ¢ikis

18

daha yasamis, hammaddenin disa bagimli olmasi,
rekabetin fazlaligi ve kazanglarin diislisii nedeniyle
lastik ayakkabi ve ¢izme Tlretiminde kullanilan
hammadde {iretimi de durdurmustur. Ancak isletme
tasfiye edilmemis, igletme faaliyetlerine lojistik ilave
edilerek, ailenin sahip oldugu mermer ocaklarindaki

nakliyeleri  gerceklestirmek lizere filo  yatirimi
yapilmstir.

Tablo 6: Dérdiincii Aile isletme Grubunun
Cesitlendirme Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci Isletme

Lastik Ayakkabi Imalati ve 1958 Kimya Sektorii -

Ticareti Lastik Ayakkabi Imalat:

iliskisiz Cesitlendirme -
Pazar Yonelimli

iliskili Cesitlendirme -
Kaynak Yo6nelimli

1974 Kimya Sektori — 1988 Hizmet Sektori —
Poliiiretan Imalati (Crkis- Akaryakit Tesisi  (Cikus-
2013) 2013)

1988 Hizmet Sektori -

Otomobil Bayiligi
1999)
2006 Mermer Sektori

(Ckas-

V. Aile Isletme Grubunun Cesitlendirme Stratejileri

Goriisiilen yedinci aile igletme grubu, 1970’li yillarda
lokum ve sekerleme imalatt yaparak faaliyetine
baglamis, 1978 yilinda sirketlesmistir.

Tablo 7: Besinci Aile Isletme Grubunun

Cesitlendirme Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci isletme

Lokum  ve  Sekerleme 1978 Gida Sektori —

Imalat1 Lokum ve  Sekerleme
Imalat1

iliskili Cesitlendirme - Iliskisiz Cesitlendirme -

Pazar Yonelimli

1995 Medya Sektori —
Radyo Yayinciligi

Sektorii —

Kaynak Yo6nelimli
1989 Hizmet Sektori -

Dinlenme Tesisi
1992 Hizmet
Dinlenme Tesisi
1995 Hizmet
Dinlenme Tesisi
1997 Hizmet
Dinlenme Tesisi
2007 Hizmet
Dinlenme Tesisi

Sektori  —

Sektori  —

Sektori  —

Hem imal edilen lokum ve sekerlemelerin satigini
artirmak i¢in bir sattis ag kurmak hem de
Afyonkarahisar ili  g¢evresindeki  karayollarindaki
dinlenme tesisi ihtiyacin1 gidermek amaciyla aile 1989
yilindan 2007 yilina kadar farkli tarihlerde farkli
dinlenme tesisi yatirimlart yapmistir. Aile 1995 yilinda
bolgede yerel yaymm yapan bir radyo istasyonu
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bulunmamasi nedeniyle farkli bir sektér olan medya
sektoriine de girmistir.

VI. Aile Isletme Grubunun Cesitlendirme Stratejileri

Goriisme yapilan sekizinci ve son aile igletme grubu ise
1990’11 yillarda Belediye’den ihale usulii olarak aldigi
park-bah¢e sulama isleri ve insan tasimacilifi ile
faaliyetlerine baglamigtir. 1996 yilinda Afyonkarahisar
Belediyesi’nin ¢0p toplama ihalesinin, ilerleyen yillarda
ise farkli kamu kurum ve kuruluglarinin yemekhane,
kantin ve temizlik ihalelerinin de kazanilmasiyla isletme
bliylimeye baslamistir. Kendi araglar1 ile ¢6p toplama
hizmeti sunmasi ve maliyetleri diislirmek istemesi
ailenin 1999°da akaryakit istasyonu yatirimi yapmasina
neden olmustur. Ailenin 2012 yilindaki son yatirimi
olan termal otel ise, temizlik hizmeti verilen ilce
belediyesinin yaptig1 ihale sonunda zarar eden termal
tesisin kiralanmasi seklinde gergeklesmistir.

Tablo 8: Altnct Aile isletme Grubunun
Cesitlendirme Stratejileri

Onceki Deneyim Birinci Isletme

Insan Tasimacilif1 1996 Hizmet Sektori —

Taseron Hizmetler Tasimacilik Hizmetleri

iliskisiz Cesitlendirme —
Pazar Yonelimli

2012 Turizm Sektori -
Otelcilik

iliskili Cesitlendirme -
Kaynak Yo6nelimli

1996 Hizmet Sektori -
Temizlik Hizmetleri

1999 Hizmet Sektori -
Akaryakit Tesisi

6. Degerlendirme ve Sonug¢

Bu c¢alisma Afyonkarahisar ilinde faaliyet goOsteren
kiiciik Olgcekli aile isletme gruplarima odaklanmis ve
kiiciik olgekli aile isletme gruplarinin veya holdinglerin
daha ¢ok kaynak yonelimli cesitlendigi varsayimi
tizerine odaklanmistir. Orneklemi olusturan aile
isletmelerinde yapilan goriismeler sonrasinda, goriisiilen
aile igletme gruplar1 ve holdinglerin ilk igletmelerinin
daha oOnce maddi ve maddi olmayan kaynaklarin
kazanildig: alanlarla ilgili oldugu goriilmektedir. Aileler
ilk isletmelerini onceki nesillerden gelen deneyim,
edinilen tecriibe veya bilgi lizerine insa etmektedir. Bu
nedenle kurulan ilk isletmelerin ¢ogunlukla lokomotif
isletme o6zelligi tasidig1 ve ailenin daha sonraki yatirim
kararlarinda belirleyici oldugu sdylenebilir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde isletmelerin
ozellikle ilk  yatinmlarinda kaynak  yonelimli
¢esitlendirmeye gittigi, bu tercihin igletmelerin sonraki
yatirrmlarini da  etkiledigi goriilmektedir. Isletmeler
maliyet avantaji kazanmak ve kritik kaynaklar1 kontrol
edebilmek i¢in birbiri ile biitiinlesik sekilde yatirimlar
yapmakta ve iliskili ¢esitlendirmeye gitmektedir.
Goriisiilen aile isletme gruplarinda bu egilimin daha
baskin oldugu, isletme gruplarinin deneyim kazanmadan
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tamamen iligkisiz alanlara yatirim yapmaktan kagindigi
goriilmektedir.

Tablo 9: isletme Gruplarimin Stratejik Yonelimleri

Isletme Grubu Kaynak Pazar Yonelimli

Yonelimli Sirket Sirket Sayisi
Sayisi

Birinci Aile 4 8

Holdingi

Tkinci Aile 4 6

Holdingi

Birinci Aile 2 2

Isletme Grubu

Tkinci Aile 3 1

Isletme Grubu

Ugiincii Aile 4 -

Isletme Grubu

Dordiincii  Aile 1 3

Isletme Grubu

Besinci Aile 5 1

Isletme Grubu

Altinci Aile 2 1

Isletme Grubu

Aile isletme gruplari veya holdinglerin belirli bir

biiytikliige  ulastiktan  sonra  pazar  firsatlarim
degerlendirmeye  yonelik yatirnmlara  yoneldikleri
sOylenebilir.  Firsatlar1  degerlendirme  isteginin
baskinligr ile yatinm yapan aile isletmelerinde

¢esitlenme iligkisiz olmaktadir. Ancak bu yatirimlarin
aile isletmelerini her zaman basartya gotiirmedigi
gorilmektedir. Daha  once  deneyimleri veya
uzmanliklari olmayan alanlara firsat yonelimi ile giren
aile isletmelerinin  siireci  yonetmekte yasadigi
zorluklarin sektérden ¢ikis karar1 verilmesine neden
oldugu sdylenebilir. Nakit akis1 fazla oldugu igin
akaryakit tesisi ve otomobil satig bayiligi alan aile
isletme grubunda oldugu gibi, pazar yonelimli olarak
iligkisiz ¢esitlendirme yatirimlari yaptiklar1 sektorlerden
¢ikan aile isletmeleri ise ilk isletmelerinin faaliyet
gosterdigi alanda yogunlagsmayr tercih etmektedir.
Yatirim yaptiklari sektorden ¢ikis karart vermemis olan
aile igletmeleri ise pazar yonelimli yatirimlar yapmay1
planlamaya devam etmektedir.

Goriisiilen aile isletmeleri gruplart ve holdinglerin
biiytik bir kism1 yeni faaliyet alanlarina yatirirm yapmak
yerine mevcut yatirimlarini genisletmeyi diisiindiiklerini
belirtmektedir. Isletme grubu seklinde faaliyet gdsteren
aile isletmelerinin holdinglesme egilimi diisiiktiir.
Isletmeler tesviklerden ve pazar firsatlarindan
yararlanmak  amaciyla grup olarak  biiylimeyi
benimsemektedir. Holding olan aile isletmeleri de
isletme yapilar1 nedeniyle bolgesel tesviklerden
yararlanamadiklari i¢in pismanlik duymaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde, goriisiilen aile isletme
gruplarinin ve holdinglerin g¢esitlendirme stratejilerinin
kurulus ve biiylimenin ilk asamalarinda kaynak
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yonelimli, belirli bir biiylikliige ulastiklarinda ise daha
¢ok pazar yonelimli oldugu soylenebilir.

Bununla birlikte kiiglik 6lgekli aile isletme gruplarinin
stratejik yonelimleri ile ilgili bir teori olusturabilmek
icin daha fazla arastirmaya ihtiyag¢ vardir:

» Yeni kurulan kiigiik oOlgekli aile isletme
gruplariin ¢esitlendirme stratejilerinin
yonelimlerine iligkin bir genelleme

yapabilmek i¢in, baska bolgelerde faaliyet
gosteren daha fazla sayidaki kiigiik 6lgekli aile
isletme grubu  {izerinde arastirmanin
tekrarlanmasi gereklidir.

» Kiigiik olgekli aile isletme gruplarinin
cesitlendirme stratejilerinin yonelimi ile biiyiik
Olcekli isletme gruplarinin gesitlendirme
stratejilerinin yonelimini kargilastirmali olarak
inceleyecek arastirmalara ihtiyag¢ vardir.

» Ge¢ sanayilesen, gelismekte olan benzer
ekonomilerdeki kiigiik Olgekli aile isletme
gruplarmin  stratejik yonelimlerine iliskin
olarak da  karsilastirmali  arastirmalar
yapilmalidir.

Sonu¢ olarak, isletme gruplarinin ¢esitlendirme
stratejilerini  inceleyen  aragtirmalar  ¢ogunlukla
gelismekte olan {ilkelerdeki isletme gruplarindaki
¢esitlenmenin  niteligine  (iliskili-iliskisiz) ~ dnem
verirken, bu ¢esitlenmenin ardindaki yoénlendirici

giiclere ¢ok az o6nem vermislerdir. Bununla birlikte,
rekabet avantaji kazanmak i¢in maliyetleri diisiirmek ve
kaliteyi  gelistirmek  zorunda olan  igletmeler
biinyelerindeki kaynaklar1 ve yetenekleri en iist diizeyde
kullanmak isteyeceklerdir. Boylece gruba eklenen her
isletme Oncekilerle kaynak iliskisi i¢inde olacaktir.
Ancak belirli bir sektérde ya da faaliyet alaninda giiglii
bir deneyim kazanarak kaynaklarini artirdiktan sonra
cesitli firsatlar gordiikleri pazarlara yonelerek iliskisiz
cesitleneceklerdir.
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0z

Etkin bir portfdy yonetimi i¢in portfoyde yer alacak hisse senetlerinin 6zelliklerinin bilinmesi
gerekmektedir. Iyi  ¢esitlendirilmis bir portfdyde risk azalacaktir. Cesitlendirmenin
gergeklestirilmesi i¢in portfdyde yer alma ihtimali olan senetlerin 6zelliklerinin iyi bilinmesi
gerekmektedir. Bu c¢alismada BISTS50 Endeksinde yer alan 50 adet hisse senedinin giinlik
standartlastirilmig getiri ve risk degerleri kullanilmig ve senetler kiimelere ayrilmigtir. 708 seansa
iliskin kapanis fiyat1 bilgisi her bir hisse senedi i¢in Borsa Istanbul Datastore departmanindan
edinilmigtir. Calismada kullanilan son gozlem 30/06/2015 tarihine aittir. Caligmada, kiimeleme
islemini gergeklestirmek lizere yapay sinir aglarinin 6zel bir ¢esidi olan 6zdiizenleyici haritalar
kullanilmistir. Ayrica benzerlik matrisi, dagilim grafigi, silhouette grafigi ve kiimelerden se¢ilmis
senetlerin zaman serisi grafigi ¢izilmistir. Sonuglar 6zdiizenleyici haritalar yonteminin bagarilt bir
sekilde hisse senetlerini kiimelendirdigini ve gorsellestirdigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Clustering Stocks with Self-organizing Maps: An application on Stocks
Listed in BIST50 Index

ABSTRACT

The determination of characteristics of stocks are essential for an efficient portfolio management.
In a well-diversified portfolio, the risk will be minimum. It is essential to know the characteristics
of stocks for a better diversification. In this study, the stocks listed in BIST50 index are clustered
using their standardized mean return and standard deviation of return. Closing price along 708
trading session is retrieved from Borsa Istanbul Datastore Department. For each stock, the last
observation belongs to second trading session of 30/06/2015. Self-organizing maps which is a
special kind of artificial neural networks are used as clustering technique. Also similarity matrix,
scatter diagram, silhouette plots and time series plots for the selected stocks are drawn. Results
indicate that self-organizing maps are successful at clustering and visualizing the stocks.

+ mozcalici@kilis.edu.tr (M. Ozgalici)
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1. Giris

Modern portfdy teorisine gore yatirimcilar portfoydeki
riski minimize edecek veya beklenen getiriyi maksimize
edecek farklilagtirmay1 saglamalidir (Markowitz, 1952).
S6z konusu teoride bir varligin getirisi ortalama getiri
ile bir varhigin riski ise getirideki standart sapma ile
Olgiilmektedir.  Yatinm  g¢esitlendikge  risk  de
azalmaktadir. Bu nedenle etkin bir portfdy olusturmak
i¢in gesitlendirme yapmak gerekmektedir.

Etkin portfoy belirli bir risk seviyesinde en yiiksek
getiriyi saglayan veya belirli beklenen gelir diizeyinde
en diisiik riske sahip portfoylerdir (Brigham ve
Ehrhardt, 2011). Hisse senetlerinin riski getirilerindeki
standart sapma ile Olgiilmektedir. Risk, sistematik ve
sistematik olmayan risk olmak iizere iki tiirdedir.
Sistematik risk, piyasadaki biitiin igletmeleri etkileyen
risktir. Buna karsin sistematik olmayan risk, bireysel
sirketlerin  sahip  olduklar1  risklerdir. Iyi bir
¢esitlendirme ile sistematik riskler elenmektedir ve
geriye sadece sistematik olmayan risk kalmaktadir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2012). Cesitlendirme ayni1
zamanda uluslararasi yatirimlarda da onemli bir rol
oynamaktadir. Uluslararas1 c¢esitlendirmede de temel
ama¢ performansi birbirleri ile iliskili olmayan yabanci
yatirimlari segmektir (Madura, 2010).

Hisse senetlerinin karakteristik ozelliklerinin
belirlenmesi ve buna uygun olarak kiimelenmesi etkin
bir yatirim stratejisi, bagka bir ifade ile etkin bir
¢esitlendirme igin gereklidir (Liu, Cai and Luo, 2012).
Hisse senetlerine iligkin tanimlayici bilgilerin aciga
¢ikartilmasi ise etkin portfdylerin olusturulmasinda yol
gosterici bir rol oynamaktadir. Kiimeleme analizi ile
birlikte birbirlerine benzer 6zelliklere sahip olan hisse
senetleri bir arada toplanabilir ve bdylelikle etkin
portfoy olusturmak i¢in gerekli ilk sart saglanabilir.

Kiimeleme analizi, gozlemleri kendi i¢inde homojen,
kendi aralarinda ise heterojen o6zellige sahip olacak
sekilde ayr1 kiimelerde toplayan tekniklerdir (Gan vd.,
2007:3). Farkli kiimeleme yontemleri mevcuttur. Bu
yontemlerden bazilari; k ortalamalar yontemi, hiyerarsik
kiimeleme, fuzzy ¢ ortalamalar yontemi ve
ozdiizenleyici haritalardir.  Ozdiizenleyici haritalar
egitim siirecinde denetimsiz egitim uygulayan yapay
sinir aglariin 6zel bir ¢esididir. Bagka bir ifade ile bir
¢ikt1 setine (6gretmene) ihtiyag duyulmamaktadir ve bu
nedenle de kiimeleme analizi igin ideal bir yaklasim
olarak tamimlanmaktadir. Ozdiizenleyici haritalar
literatiirde  farkli  isletmecilik  ve  finansman
problemlerinin  ¢6ziimiinde basariyla kullanilmistir.
Ornek olarak perakende satis yapan isletmelerin
miigterilerinin  kiimelendirilmesi (Taskin ve Emel,

2010), e-bankacilik miisterilerinin kiimelendirilmesi
(Niyagas vd., 2006), banka  miisterilerinin
kiimelendirilmesi ~ (Ozgalici,  2011),  endiistriyel

piyasalarin boélimlendirilmesi (Kuo vd., 2002), online
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aligveris piyasasinin boliimlendirilmesi (Kim ve Ahn,
2008), piyasa boliimlerinin gorsellestirilmesi
(Hanafizadeh and Mirzazadeh, 2011), iflas edecek
bankalarin 6nceden tahmini (Lopez-Iturriaga ve Pastor-
Sanz, 2015) gibi alanlar g6z 6niinde bulundurulabilir.

Ozdiizenleyici haritalar, Tiirkiye disindaki borsalarda
islem goren hisse senetlerinin kiimelendirilmesinde
bagariyla uygulanmasina ragmen (Nanda vd., 2010;
Hsu, 2011; Huang ve Tsai, 2009; Hsu vd., 2009), Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin
kiimelendirilmesi i¢in daha once kullanilmamistir. Bu
caligma ile literatiirdeki bu eksiklik giderilmeye
caligilacaktir.

Bu c¢aligmada BISTS50 Endeksinde yer alan firmalarin
tarihi getiri ve risk degiskenleri hesaplanmis ve s6z
konusu degiskenleri dikkate almak suretiyle hisse
senetleri kiimelere ayrilmigtir. Ayrica kiime sonuglari
farkli gorsel tekniklerle gorsellestirilmistir. Calisma 5
bolimden olusmaktadir. Bu giris boliimiinden sonra
ikinci boliimde 6zdiizenleyici haritalar ile ilgili yapilmis
onceki calismalar incelenecektir. Uciincii boliimde
Ozdiizenleyici  haritalar  tanitilacaktir. ~ Dordiinci
bolimde veri seti, analiz sonuglar1 ve grafikler yer
alacaktir. Beginci boliimde ise sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senetlerinin kiimelere ayrilmasi, arastirmacilarin
ilgisini ¢eken konulardan bir tanesidir. Bu nedenle de
hisse senetlerinin kiimelendirilmesi ile ilgili caligmalara
literatiirde siklikla rastlanmaktadir.

Gavrilov vd. (2000) S&P500 indeksinde yer alan hisse
senetlerini kiimelemislerdir. Kiimeleme yontemi olarak
birlestirici hiyerarsik kiimeleme (hierarchical
agglomerative clustering) yontemini kullanmiglardir.
Calismalar1 sonucunda normallestirme islemi ile birlikte
daha anlamli kiimelerin ortaya c¢iktigin1 ifade
etmektedirler.

Basalto vd. (2005) ise ¢alismasinda kaotik harita
senkronizasyonu (chaotic map synchronization) adi
verilen yontemi kullanmislar ve Dow Jones Endeksinde
yer alan 30 adet hisse senedini kiimelere ayirmislardir.
Caligmalarinin  sonucunda hisse senetlerinin sermaye
mallar1 ve hammadde ile finans, hizmetler, saglik,
teknoloji, holdingler ve konjonktiirel olmayan tiiketim
mallar1  olmak iizere iki gruba ayrilabildiklerini
raporlamiglardir.

Xiu vd. (2009), Sangay borsasindaki hisse senetlerini
fraktal teorisinden faydalanmak suretiyle
kiimelendirmislerdir. Calisma sonucunda, benzer 6zellik
gosteren hisse senetlerinin ayni kiimede bir araya

getirildigi ve bu bilginin yatirnmcilar tarafindan
kayiplardan kacinmak i¢in kullanilabilecegi
raporlanmaktadir.



Ozgalict M. / TUISB 45, 1, (2016) 22-33 © 2016

Nanda vd. (2010) Bombay hisse senedi piyasasindaki
2007-2008 tarihlerinde islem goéren hisse senetlerini
kiimelere ayirmiglardir. Calismalarinda k-ortalamalar,

Ozdiizenleyici haritalar ve bulanik c-ortalamalar
yontemlerini kullanmislar ve kiimelerin
performanslarini, farkli uzaklik Olgiilerine  gore
Olgmiislerdir.

Liu vd. (2012) CSI300 indeksinde yer alan hisse
senetlerini kiimelemislerdir. Kiimeleme yontemi olarak
izometrik ozellik haritalama (ISOMAP - isometric
feature mapping) yontemini kullanmislardir. Eyliil 2009
ile Kasim 2011 arasindaki verileri kullanmislardir ve
veri setindeki karmasikligin basarili  bir sekilde
kiimelendigini raporlamiglardir. Girdi olarak 300 adet
hisse senedinin kapanig fiyatlarini kullanmiglardir.

Rea ve Rea (2014), hisse senetlerinin korelasyon
matrisini yeni bir kiimeleme yaklagimi olan Neighbor-
Net ile gorsellestirmislerdir. Yeni Zelanda Hisse Senedi
Piyasasinda listelenen 48 adet hisse senedinin
korelasyon matrisini hesaplamiglardir ve bu matrisi
Neighbor-net ile gorsellestirmiglerdir. Caligmalarinda
ayrica hiyerarsik kiimeleme yontemini de
kullanmiglardir. Sonugta Onerdikleri yontemin hisse
senetleri arasindaki korelasyonun daha iyi anlagilmasini
sagladigim1 raporlamiglardir. Aghabozorgi ve Teh
(2014) ¢ asamali yeni bir siniflandirma yontemi
kullanmak suretiyle, fiyatlar1 birlikte hareket eden hisse
senetlerini  belirlemislerdir. Calismalarinda, Kuala
Lumpur borsasinda iglem goren hisse senetlerine iliskin
veriler kullanmiglardir. Calismalarinda 6nerdikleri
yontemin performansini istatistiksel uzaklik 6lgii
birimleri ile degerlendirmislerdir.

Tirkiye’de ise Irmak ve Cetin (2009), ¢aligmalarinda
korelasyona dayali ve tam bagintt yontemini kullanan
hiyerarsik  kiimeleme analizi uygulamiglardir.
Kiimeleme analizinin, halihazirda var olan sektorel
kiimelemeden daha farkli sonuglarin ortaya g¢ikardigini
raporlamiglardir. Calisma sonuglarinin riskin
azaltilmasinda etkin bir sekilde kullanilabilecegini ifade
etmiglerdir. Karabayir ve Doganay (2010), BIST100
Endeksinde islem goren hisse senetlerini siniflandirmak
amaciyla, risk ve getiri bilgilerinin girdi olarak
kullanildig: hiyerarsik kiimeleme analizi
uygulamiglardir. Sonugta 10 adet kiime belirlenmis ve
ilk zaman araliginda olusturulan bir portfdyiin ikinci
zaman aralifinda kazan¢ sagladigini raporlamiglardir.
Ozdiizenleyici haritalar ise Tiirkiye’de Vatansever ve
Biiyiiklii (2009) tarafindan kullanilmigtir. Yazarlar
caligmalarinda, gorsel veri madenciligi tekniklerinin
kiimeleme analizinde kullanimi detayli bir sekilde
raporlamaktadirlar. Ayrica sdz konusu ydntemleri
Tirkiye’de yer alan 81 ildeki 918 ilgenin gelismislik
diizeylerine gore kiimelemede uygulamislardir. Sonug
olarak ilgelerin gelismis ve gelismekte olan ilgeler

24

olmak tizere 1iki kiimede basarili bir sekilde

kiimelendigini raporlamiglardir.

Yukarida siralanan ve Tiirkiye’de gergeklestirilen
caligmalar (Irmak ve Cetin (2009), Karabayir ve
Doganay (2010), Vatansever ve Biiyiiklii (2009)) goz
oniinde bulunduruldugunda, 6zdiizenleyici haritalar
yonteminin, Tiirkiye’de gerceklestirilen ¢aligmalarda
hisse senetlerini kiimelemek amaciyla kullanilmadig:
ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan bu ¢alisma bir ilk niteligi
tasimaktadir.

3. Metodoloji

Ozdiizenleyici haritalar, yapay sinir aglarinin 6zel bir
¢esididir. Teuvo Kohonen tarafindan 1982 yilinda
tanitildigi  igin  Kohonen  aglar1  olarak  da
adlandirilmaktadir  (Kohonen, 1982). Ozdiizenleyici
haritalar, veri setinde var olan fakat halihazirda
bilinmeyen oOriintiilerin (patterns) ortaya ¢ikarilmasinda
kullanilmaktadir (Cabanes ve Bennani, 2010).

Ozdiizenleyici haritalar birbirleriyle tamamen baglanmis
iki katmandan olusmaktadir: Girdi Katmani1 ve Kohonen
Katmani olarak da adlandirilabilen Cikt1 Katmani.
Kohonen katmani (¢ikti katmani) ayni zamanda veri
setindeki kiimelenmenin goézlemlenmesini saglayacak
haritanin olustugu katmandir. Ozdiizenleyici haritalarin
sahte kodu (pseudocode) Sekil 1°de yer almaktadir.

Girdi: D: veri seti; d: 6zellik haritasinin boyutu;

1:  Agirhik  vektorlerinin = baslangic  degerleri
w;j=12, .., d ; D veri setinden rastgele gdzlemler
secilerek belirlenir;

2: Asagidaki dongii (3-5) haritada gozle goriiliir bir
degisiklik olmayana kadar tekrarlanir

3: D veri setinden bir x gozlemi belirli bir olasilik
dahilinde segilir;

4: Kazanan ndron i(x), s zaman diliminde, en diisiik
Oklid uzaklik 6lgiitii kullanilarak belirlenir:

ix) = argmin,<j<q [|x — Wj”;

5: Biitiin néronlarin agirlik vektorleri yenilenir;

6: Ozellik haritasindan cikilir.
Sekil 1. Ozdiizenleyici Haritalarin Sahte Kodu.
Kaynak: Gan vd. (2007).

Ozdiizenleyici haritalarin egitim siirecinde ndronlar
birbirleriyle rekabet halindedir. Rekabet siireci sonunda
kazanan ndron ve gevresindeki noéronlar agirliklarini,
sunulan gozleme gore yenilemektedirler (Kohonen,
2001). Egitim siireci sonunda ¢ikti katmaninda, benzer



Ozgalict M. / TUISB 45, 1, (2016) 22-33 © 2016

oriintiiler ayn1 néronlarda veya komsu ndronlarda temsil
edilecektir (Folguera vd 2015).

Sekil 2°’de o6zdiizenleyici haritalardaki girdi ve c¢ikti
katmani sematize edilmistir. Sekilde 9x7 norondan
olusan ¢iktt (Kohonen) katmani yer almaktadir. Girdi
vektorii z ile temsil edilmistir ve bu vektorde
degiskenler yer almaktadir ( z, ifadesinde n adet
degisken oldugu ifade edilmektedir). Agirlik vektorii ise
w ile temsil edilmistir ve her bir degiskenden her bir
norona giden agirliklart barindirmaktadir. ¢ kazanan
noronu temsil etmektedir ve ¢evresindeki ndronlar ¢’nin
komsularidir.

Ozdiizenleyici haritalarin en o6nemli avantaji, cok
boyutlu bir veri setini iki boyuta indirgeyebilmesidir. Bu
durum karar vericilerin veri setinin tamamin1 kolayca
degerlendirmelerine olanak saglamaktadir.

c nin komsularn

agirhk vektori w

girdivektord Z=(Zy, w4 2,)

Sekil 2. Ozdiizenleyici Haritalar Yonteminde Girdi
ve Cikt1 Katmani.
Kaynak: Badran vd (2004:407).

Ozdiizenleyici haritalarin parametrelerine kullanicinin
karar vermesi gerekmektedir. Bu parametrelerin
belirlenmesi i¢in de hazir bir kural s6z konusu degildir.
Bu durum 6zdiizenleyici haritalar i¢in dezavantaj olarak
nitelendirilebilir. Kullanicinin karar vermesi gereken
parametreler arasinda, ¢ikti katmaninin boyutu, c¢ikti
katmanini sekli, egitim algoritmasi da sayilabilir. Cikti
katmanin boyutuna deneme yanilma yoluyla karar
verilebilmektedir. Genellikle, dikdortgen sekildeki ¢ikti
katmani, karesel sekildeki ¢ikti katmanina gore daha iyi
sonug vermektedir (Kohonen, 2001). Egitim algoritmast
icin de sirali (sequential) veya yigin (batch) egitim
algoritmast  kullanilabilmektedir. Sirali  egitim
algoritmasinda agirliklar, her gbzlem igin
giincellenirken, yigin egitimde, ndronlarin agirliklart
ancak  biitin  veri seti isleme sunuldugunda
giincellenmektedir (Haga vd., 2015). Yigin egitim
algoritmasi, sirali algoritmadan daha istikrarli (stable)
sonuglar {iretebildigi i¢in (Kohonen, 2001), ¢alismada
y1gin egitim algoritmasi kullanilmigtir.
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4. Analiz
4.1. Calismanmin Modeli

Calismanin  modeli Sekil 3’te gorsellestirilmistir.
Calismada ilk olarak BIST50 Endeksindeki hisse
senetlerinin tarihi fiyat bilgilerine erisim saglanmistir.
Her bir hisse senedi i¢in risk ve getiri degerleri
hesaplanmis ve Ozdiizenleyici haritalar y&ntemi
yardimiyla hisse senetleri kiimelere ayrilmistir. Bu
kiimeleme islemi ile birlikte, benzer o6zellik gdsteren
hisse senetleri ayni kiimelerde toplanmistir. Baska bir
ifade ile hisse senetleri, homojen &zellik gosterecek
sekilde kiimelenmistir. Kiimeler ise birbirleriyle
heterojen 6zellik gostermektedir. Her bir hisse senedinin
hangi kiimede yer aldigi belirlendikten sonra (kiime
indeksleri atandiktan sonra), kiimeleme isleminin ne
kadar basarili oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla, su
grafikler olusturulmustur:

» Dagilim Grafikleri

» Benzerlik Matrisi

» Zaman Serisi Grafigi
» Silhouette Grafigi

4.2. Veri Seti

Calismada 2015 yilimin  ilk ¢eyreginde BISTS0
Endeksinde yer alan hisse senetleri tercih edilmistir.
BIST50 Endeksinde en fazla igslem goren hisse senetleri
dahil edilmektedir. S6z konusu bu endekste yer alan
hisse senetlerinin likiditesinin fazla oldugunu séylemek
miimkiindiir. BIST50 Endeksinde yer alan hisse
senetlerine iligskin tarihi kapanig fiyati BIST Datastore
boéliimiinden temin edilmistir. Calismada 01/01/2014 ile

30/06/2015 tarihleri arasindaki 708 seansa iliskin
kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerden biri ortalama
getiridir ve ortalama getiri Formiil 1 yardimiyla
hesaplanmustir.

n .

F o il (M
n

Formiilde r; i giiniine iligkin hisse senedi getirisini, # ise
toplam seans sayisini temsil etmektedir. Hisse senedinin
getirisi (7;) ise Formiil 2 ile hesaplanmistir.

DPt+1

1y =log (=) 2

t



Tarihi Fiyat Bilgilerine
Erisim

1
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Sekil 3. Calismanin Modeli

Formiilde p, t gilintine iligkin kapanis fiyatin1 temsil
etmektedir.

Calismada kullanilan bir diger degisken ise hisse
senetlerinin risk degeridir ve risk getirideki standart
sapma ile asagidaki formiil yardimiyla 6lgiilmiistiir.

Xty —7)?

n—1

3)

Formiilde r; ifadesi hisse senedinin i giindeki
getiriyi, 7 ise hisse senedinin ortalama getirsini ve n
ifadesi ise hesaplamaya konu olan seans sayisini temsil
etmektedir.

Daha biiyiilk degerlere sahip degiskenler, oOzellikle,
yapay sinir aglarinin egitimi ve regresyon analizlerinde,
daha diisiik degerlere sahip oOzelliklerle bir arada
kullanildiklarinda, analizde egemen hale gelmektedirler
(Liu ve Hu, 2012). Bu olumsuz durumu ortadan
kaldirmak amaciyla, birbirlerinden farkli 6lgeklere sahip
olan risk ve getiri degerleri, Formiil 4 yardimiyla
standartlagtiriimistir.

Xe =~ Xmin

S — O

B Xmax — Xmin
Formiilde x,, ifadesi yeni degeri, x, eski degeri, X, €n
kiigiik degeri, x,,,4, €n yiiksek degeri ifade etmektedir.

Standartlastirma islemi sonrasinda degiskenlerin yeni
araligi [0,1] olmustur.

Standartlagtirilmis Getiri 50 Adet Hisse Senedinin . ..
. y . P .. . Kiime Endekslerinin
ve Risk Degerlerinin Ozdiizenleyici Haritalar . .
N Belirlenmesi
Hesaplanmasi Yardimiyla Kiimelere (Sekil 5)
(Tablo 1) Ayrilmasi (Sekil 4)
Sonuglarin
Degerlendirilmesi
Gozlemlerin SHD
Dagilim Grafigi ile / 1thouette
Gosteri . Grafiginin
Osterilmesi Cizilmesi
kil 6 171
(3ekil 0} (Sekil 10)
Benzerlik Segilen Senetlerin
Matrisinin Kapanig Fiyatt Zaman

Cizilmesi (Sekil 7)

Serisi Grafiklerinin
Cizilmesi (Sekil 8-9)
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Tablo 1°’de her bir hisse senedinin kodu, c¢alismada
kullanilan dénem boyunca standartlastirilmis ortalama
getiri ve risk degerleri yer almaktadir.

4.3. Ozdiizenleyici Haritalar ile Hisse Senetlerinin
Kiimelendirilmesi

Calismada, kiimeleme yontemi olarak yapay sinir aglari
tabanl Ozdiizenleyici haritalar kullanilmistir.
Ozdiizenleyici haritalarda, harita boyutuna deneme
yanilma yoluyla karar verilmistir. Bir¢ok deneme
sonucunda 10x5 boyutlarindaki haritanin en okunakl
harita oldugu sonucuna varilmistir. Caligmadaki analizi
gergeklestirmek ve sekilleri ¢izmek icin MATLAB
yazilimi kullanilmgtir.

Sekil 4°de, U matris, hit ¢izelgesi ve girdi panelleri yer
almaktadir. U matris kiimelerin olustugu Kohonen
katmanidir ve gozlemlerin birbirleri arasindaki uzakligi
temsil etmektedir (Sekil 4-a). U matriste koyu renkler
daha biiyiik uzakligi gosterirken, agik renkler
birbirlerine yakin olan gozlemleri i¢ermektedir. Baska
bir ifade ile veri setinin ka¢ adet kiimeye ayrildigi U
matrisi ile belirlenmektedir. U matristeki koyu renkli
baglantilar kiime sinirlarimi  gostermektedir.  Hit
cizelgesinde ise noronlarda var olan gdzlem sayisi yer
almaktadir (Sekil 4-b). Bu ¢izelge sayesinde hangi
noronda hangi hisse senedinin oldugunu belirlemek
miimkiindiir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Veri Seti

Sira Hisse Ortalama Getiri*  Risk* Sira Hisse Ortalama Getiri*  Risk*
No. Senedi No. Senedi
Kodlari Kodlan

01 AEFES 52.036 10.255 26 ISCTR 59.25 9.497
02 AKBNK 52.073 4349 27 KCHOL 52.852 2.658
03 AKSA 49.206 0 28 KOZAA 54.078 8.364
04 ARCLK 35.734 21.449 29 KOZAL 50.495 15.18
05 ASELS 57.392 9.454 30 KRDMD 47.616 6.863
06 BAGFS 36.496 6.966 31 MGROS 58.642 10.003
07 BIMAS 69.908 7.924 32 OTKAR 46.255 11.357
08 BIZIM 66.388 7.37 33 PETKM 68.104 5.022
09 BJKAS 53.728 12.047 34 PGSUS 0 100
10 BRISA 53.702 10.739 35 SAFGY 46.946 17.774
11 CCOLA 63.583 16.175 36 SAHOL 14.431 0.645
12 DOAS 61.268 0.7 37 SISE 72.323 8.254
13 DOHOL 60.561 37.932 38 TAVHL 36.909 5.184
14 EKGYO 59.557 4839 39 TCELL 85.121 19.986
15 ENKAI 25.215 14.538 40 THYAO 54.467 15.703
16 EREGL 63.277 3.52 41 TKFEN 67.442 14.14
17 FROTO 52.319 5.094 42 TOASO 9.769 70.414
18 GARAN 57.934 13.23 43 TRKCM 71.535 26.427
19 GOLTS 46.001 12.944 44 TSKB 90.046 15.74
20 GOODY 63.488 8.192 45 TTKOM 18.467 62.936
21 GOZDE 39.69 6.041 46 TUPRS 54.133 41.545
22 GSDHO 60.413 13.32 47 ULKER 66.037 20.127
23 GUBRF 51.817 7.343 48 VAKBN 43.372 20.711
24 HALKB 49.196 6.744 49 VESTL 41.338 10.041
25 IHLAS 66.872 4232 50 YKBNK 100 39.973

* Standartlagtirilmig degerler

Girdi panellerinde ise, her bir degiskenin nd&ronal
agirliklart  gosterilmektedir  (Sekil  4-¢).  Girdi
panellerindeki desenler, degiskenlerin birbirleri ile
iligkilerini ortaya koymaktadir. Simetrik (ters simetrik)
desenlerin olmasi durumunda, degiskenlerin birbirleri
ile ayn1 yonde (zit yonde) hareket ettigini sdylemek
miimkiindiir. Girdi panellerindeki agik renkler yiiksek
degerleri igermektedir.

Hit ¢izelgesi ve U matris birlikte degerlendirildiginde
BIST50 Endeksinde islem gdren hisse senetlerini 2
grupta kiimelendirilmistir (Sekil 5).

U matriste koyu renkler daha uzak hisse senetlerini
ifade ettiginden dolayi, U matrisin sag {ist kdsesinde yer
alan ve etrafi koyu renkle ¢evrili {i¢ adet ndéronun ilk
kiimeyi olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Sag iist
kosedeki noronlart diger noronlara baglayan uzakliklar
koyu renklerle gosterilmistir. ki noron arasindaki
baglantt koyu renkli ise, ndronlarda yer alan hisse
senetleri birbirlerinden uzaktirlar (bagka bir ifade ile
birbirlerine benzememektedir). Bu nedenle koyu renkler
kiime sinirlarini ifade etmektedir. S6z konusu kiimelere
iligkin girdi panelleri incelendiginde sag iist kdsedeki
grubun diisiik getiri  ve yiikksek risk igerdigi
goriilmektedir.

Sag iist kdsede yer alan hisse senetleri Kiime 1 olarak
adlandirilmistir ve bu kiimede sirasiyla PGSUS,
TOASO ve TTKOM kodlu hisse senetleri
bulunmaktadir. Bu {i¢ hisse senedi disindaki senetler,
Kiime 2 ile isimlendirilen kiimede yer almaktadir. Her
iki kiimenin standartlagtirilmis ortalama getiri ve risk
degerleri Tablo 2’deki gibidir. Kiime 1°de yer alan hisse
senetlerinin standartlagtirilmig ortalama getirisi 0.0941
iken, bu kiimedeki standartlastirilmis ortalama risk
0.7778  olarak  hesaplanmigtir. Kime 2 nin
standartlastirilmis ortalama getirisi 0.5594,
standartlastirilmis ortalama riski ise 0.1214 olarak
hesaplanmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Kiimelerin Standartlastirilmis Ortalama
Getiri ve Risk Degerleri

Kiime 1 Kiime 2
PGSUS Kime 1’in disindaki
TOASO senetler
TTKOM
Standartlagtiriimis 0,5594
Ortalama Getiri: 0,0941
Standartlagtiriimis 0,1214
Ortalama Risk: 0,7778
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U Matris

(a)
Hits
4L - : : : : "]
sﬁ“““°‘°‘ |
e 9eeee e
10 ‘ ‘ .
m“ooooo‘ |
§ 4 6 8 10
Getiri Degiskenine Ait Néron Agirliklar ]
0.8
()

Risk Degiskenine Ait Néron Agirliklari

Sekil 4. Ozdiizenleyici Haritalar (a) U Matrisi, (b) Hit Cizelgesi ve (¢) Girdi Panelleri
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Sekil 5. U Matriste Kiimelerin Yerlerinin Belirlenmesi
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Sekil 6. Hisse Senetlerinin Dagilim Grafiginde Gosterilmesi

4.4. Hisse Senetlerinin Dagilim Grafikleri

Analizi daha ileriye tasimak amactyla, 50 adet hisse
senedinin ortalama getirisi ve ortalama standart sapma
degerleri dagilim grafigi iizerinde gosterilmistir (Sekil
6). S6z konusu sekilde yatay eksende
standartlagtirillmamis getiri degerleri ve dikey eksende
standartlagtirillmamis standart sapma degerleri yer
almaktadir. Kiime 1 ‘e ait olan senetler “o0” isareti ile
gosterilirken, Kiime 2 ‘deki senetler “+” sembolil ile
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gosterilmektedir. Dagilim grafigi incelendiginde, iki
ayrt kiimenin belirgin bir sekilde ortaya ¢iktig
goriilmektedir.

4.5. Benzerlik Matrisi

Benzerlik matrisi kiimeleme performansini gorsel bir
sekilde degerlendirmeye olanak saglayan yontemlerden
bir tanesidir. Bu matris ¢izilirken, her bir gozlemin
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birbiri ile uzakligi Olgiilmektedir. S6z konusu bu
uzakliklar, gézlemlerin birbirlerine ne kadar yakin ya da
uzak  oldugunu  gostermektedir (Kaufman ve
Rousseuew, 1990). Literatiirde farkli  benzerlik
Olciilerinin olmasina ragmen en sik kullanilan benzerlik
olgtisii Oklit uzakhigidir. Oklit uzaklik formiili su
sekildedir:

d(.j)

2 2 2
= \/(xil —x1)" + (i = 2x2)" + o+ (i — %)

®)

Formiilde d(i,j) ifadesi i ve j goézlemleri arasindaki
uzaklig1, p ifadesi ise kiimelemeye konu olan degisken
sayisint temsil etmektedir. Gozlemlerin birbirlerine
yakin olma durumlar1 bu sekilde belirlendikten sonra
uzaklik degerleri kare forma getirilmistir. Kiime
indeksleri siralandiktan sonra elde edilen kare matris
asagidaki gibi gorsellestirilmistir. Sekil 7°de agik renkli
hisse senetleri birbirleri ile yiiksek diizeyde benzerlik
gosterirken, koyu renkli senetler birbirleri ile
benzemeyen senetleri gostermektedir.

Benzerlik Matrisi (Similarity Matrix)

10 20 30 40 50

Sekil 7. Benzerlik Matrisinin Grafik ile Gosterimi

Uzaklik Olgtisii: Oklid

Hisse Senetleri

4.6. Zaman Serisi Grafigi

Kiimeleme yonteminin hisse senetlerinin kiimelemede
ne kadar basarili oldugunu degerlendirebilmek i¢in ayn1
kiimelerdeki (Sekil 8) ve farkli kiimelerdeki (Sekil 9)
bazi hisse senetlerinin son 100 giine iligkin fiyat
hareketleri ayn1 grafik lizerinde gdsterilmistir. Hisse
senetleri  kapanig fiyatlar1 arasinda Olgek farki
oldugundan, kapanis fiyatlar1 olduklar1 gibi degil,
normallestirmek  suretiyle grafikte yer almistir.
Normallestirmede kullanilan formiil su sekildedir;

(6)

Formiilde, z standartlastirilmis degeri, x
standartlastirnlmamis degeri, 4 degiskenin ortalamasini,
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o ise degiskenin standart sapmasini ifade etmektedir. Bu
standartlastirma islemi sonrasinda yeni elde edilen z
serisinin ortalamasi 0 (sifir) ve standart sapmasi 1 (bir)
dir.

Ayni kiimede yer alan senetlerin normallestirilmis
zaman serisi grafiklerinin birbirleri ile benzer 6zellik
tasidigr  (Sekil 8) wve farkli kiimelerden segilmis
senetlerin normallestirilmis zaman serisi grafiklerinin
(Sekil 9) farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bu grafikler,
Ozdiizenleyici haritalarin benzer senetleri ayni kiimede
toplayabildigini ve kiimelerin birbirleri ile farklilik arz
ettigini kanitlar niteliktedir.

TOASO ve EKGYO hisse senetlerinin normallel tirilmil fiyat grafikleri
25

TOASO |
EKGYO

Normallel tirilmil Fiyat

25 r t r r r r r r r r
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Zaman
Sekil 9. Farkh Kiimedeki Hisse Senetlerinin

Normallestirilmis Fiyat Grafikleri

4.7. Silhouette Grafigi

Silhouette grafigi, kiimeleme analizinin kalitesini gorsel
bir sekilde degerlendirme imkani saglamaktadir.
Silhouette grafiginde, her bir kiime bir silhouette degeri
ile gosterilmektedir. Bu grafigin c¢izilebilmesi igin ilk
once kiimelemeye konu olan her bir gozlem igin
silhouette  degerleri  hesaplanmaktadir.  Silhouette
degerlerinin  hesaplanmasina deginmek c¢alismanin
hacmini arttiracaktir. Bu degerlerin nasil
hesaplanacagina iligkin detayli bilgiler (Kaufman ve
Rousseuew, 1990) kaynaginda yer almaktadir.
Silhouette degerleri -1 ile 1 arasinda degerler
almaktadir. Silhouette degerinin 1 olmasi, elemanin
dogru yerde kiimelendigini gostermektedir. Degerin -1
olmasi ise elemanmn yanhs kiimede yer aldigini
gostermektedir.

Sekil 10’da c¢alismada kullanilan kiimeleme yontemine
iligkin Silhouette grafigi yer almaktadir. Calismada
hesaplanan en diisiik silhouette degeri 0.6481 dir ve bu
deger SAHOL kodlu hisse senedine aittir. Silhouette
degerlerinin yiiksek ¢ikmasi, senetlerin dogru yerlerde
kiimelendirildigini gdstermektedir.
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Kiime 1

TOASO ve TTKOM hisse senetlerinin normallei tirilmii fiyat grafikleri

——— TOASO
21 \ ——— TTKOM

Normallei tirilmii Fiyat

25 c c c : c c c c : c
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Zaman

Normallei tirilmii Fiyat

Kiime 2
ASELS ve MGROS hisse senetlerinin normallei tirilmii fiyat grafikleri
— ASELS
\ MGROS

- c r
[¢] 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Sekil 8. Aym1 Kiimedeki Hisse Senetlerinin Normallestirilmis Grafikleri

Kumelere Gl Kin Silhouette Gratiki
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0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
Silhouette DeFerleri

Sekil 10. Kiimelere iliskin Silhouette Grafigi

5. Sonuc ve Tartisma

Bu ¢aligmanin amaci BIST50 Endeksinde yer alan hisse
senetlerini  kiimelendirmektir. Calismada, denetimsiz
O0grenme yoOntemini uygulayan ve kiimeleme i¢in ideal
bir yontem olarak adlandirilan 6zdiizenleyici haritalar
kullanilmistir. Girdi olarak, hisse senetlerinin risk ve
getiri degerleri kullanilmistir. Yapilan literatiir taramasi,
Ozdiizenleyici haritalar yonteminin Tiirkiye’de yer alan
hisse senedi piyasasinda islem goren hisse senetlerinin

kiimelendirilmesinde kullanilmadigini ortaya
c¢ikarmistir. Calisma bu agidan bir ilk niteligi
tasimaktadir.
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Hisse senedi kiimelemenin en Onemli avantajlarindan
biri, hisse senedi piyasalarinda varlik tahsisi (asset
allocation) ve risk yonetimidir. Bu c¢alismanin
amaglarindan birisi de Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimcilara ve Borsa tiyelerine bir karar destek sistemi
sunmaktir. Calismada kullanilan yontem birbirine
benzeyen ve benzemeyen hisse senetlerini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu bilgi ise yatirnmcilarin yiiksek getiri
saglayan senetleri belirleyip, benzer 6zellik sergileyen
diger hisse senetlerini varlik tahsisi yaparken goz
oniinde bulundurmalarina olanak saglayacaktir.

Portfoy olusturulurken, beklenen getirinin
maksimizasyonu veya riskin minimizasyonu
amaclanmaktadir. Bu g¢aligmada uygulanan ydntem
yardimiyla birbirlerine benzer hisse senetleri ayni grupta
toplanmistir. Dolayisiyla hisse senedi se¢imi i¢in yogun
¢aba harcamak yerine kiimelerdeki en iyi performans
gosteren hisse senetleri portfdy olusturmak igin
secilebilir. Bununla birlikte 6zdiizenleyici haritalar ile
hisse senetlerinin kiimelendirilmesi hisse senedi fiyat
tahmin analizinin  performansim1  arttirmak igin
kullanilabilir. Bagska bir ifade ile her kiimeden bir adet
hisse senedinin (tercihen en iyi (en yiiksek getiri veya
en diisiik riske sahip)) secilmesi ile birlikte etkin
portfoyler olusturulabilir.

Ozdiizenleyici haritalar en énemli avantajlarindan biri
de ¢ok boyutlu veri setinin iki boyuta bilgi kaybetmeden
indirgeyebilmesidir. Kullanilan yontem sadece hisse
senetlerini kiimelere ayirmakla kalmamis ayni zamanda
hisse senetlerinin risk ve getiri degerlerini bir arada
gorsel bir sekilde degerlendirme imkani sunmustur.
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Calismada uygulanan yontemde kiimelerin belirlenmesi
ve hangi gozlemlerin hangi kiimelere ait oldugunun
belirlenmesi i¢in, kiimelemeyi kullanan Kkisinin
miidahalesi gerekmektedir. Bu bir dezavantaj olarak
diigiiniilebilir. Fakat bu dezavantaj, istenilen kiime sayis1
kadar noron kullanmak suretiyle ortadan kaldirilabilir.
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Bu ¢alisma Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi arastirmaktadir.
Calismada ARDL egbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi ile ABD
dolar kuru arasinda egbiitiinlesme oldugu bulunmugstur. Ampirik sonuclar doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarin1 beklentiye paralel olarak negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar
ayrica para arzinin da beklentilere uygun olarak hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar Tirkiye icin literatiirde hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar
arasindaki iliskiyi agiklayan iki teoriden biri olan mal piyasasi teorisini (veya geleneksel yaklagimi)
desteklemektedir.

Investigating The Relationship Between Stock Returns and Foreign
Exchange Rate In Turkey: ARDL Approach

ABSTRACT

This study investigates the relationship between the exchange rates and stock returns in Turkey. By
employing the ARDL cointegration approach in the study, it is found that cointegration has existed
between BIST-100 Index and the exchange rate of US dollar in Turkey. Empirical results suggest
that exchange rate influences stock prices with a negative correlation as expected. The results also
show that money supply influences stock prices with a positive correlation in accordance with
expectations too. For Turkey these results support goods market theory (or traditional approach),
one of two main theories explain the relationship between stock prices and exchange rates in
literature.
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1. Giris

Uluslararas: finansal piyasalar arasinda artan sermaye
akimlarmin bir sonucu olarak hisse senedi piyasalari ile
doviz kurlar arasinda yakin bir iligski ortaya ¢ikmuistir.
Hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki bu
iligki, Tiirkiye gibi ekonomileri sermaye hareketlerine
olduk¢a duyarli olan gelismekte olan iilkeler agisindan
ozellikle ilgi ¢ekicidir.

Doviz kurlarinin iki farkli kotasyonu séz konusudur:
Dogrudan kotasyon ve dolayli kotasyon. Bir birim
yabanci paranin ne kadar yerli para ettigini gosteren
kotasyon bi¢imi dogrudan kotasyondur ve Tiirkiye’de
doviz kurlar bu sekilde kote edilmektedir. Bu kotasyon
bigiminde kurlarin yiikselmesi yerli paranin deger
kaybetmesini, kurlarin diismesi ise yerli paranin deger
kazanmasini ifade etmektedir. Calismamizda kurrileri
uygulamaya paralel olarak dogrudan kotasyon seklinde
alinmig ve anlam karmagasina yol agmamak adina
literatiirde dolayli kotasyona gore kullanilan ifadeler
dogrudan kotasyona uyacak sekilde ifade edilmistir.

Hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi agiklayan iki ana teori vardir: (1) mal piyasasi
teorisi (goods market theory) ve (2) portfoy dengeleme
teorisi (portfolio balance theory) (Tian & Ma, 2010).
Mal piyasasi teorisi (“akim odakli model” veya
“geleneksel yaklasim” olarak da adlandirilir) bir iilkede
doviz kurlarinin biiyiik oranda o iilkenin cari iglemler
performanst tarafindan belirlendigini ve kurlardaki
degisikliklerin uluslararasi rekabet ve ticaret dengesini
etkilemek suretiyle reel ekonomik degiskenleri
etkiledigini ileri siirer. Bu yaklagimda déviz kurlarindan
hisse senedi piyasasina dogru nedensellik ithalat
agirhkli  ve ihracat agirhikli  ilkelerde  farkli
caligmaktadir. Teori doviz kurunun diigmesinin (yerel
para degerindeki artig) ihracat agirlikli bir iilkenin
ekonomisini olumsuz etkileyecegini, dolayisiyla ihracat
yapan sirketlerin hisse senetlerinin ¢ekiciligini azaltmak
suretiyle hisse senedi piyasalarmma etki edecegini
(negatif etki) 6ngdrmektedir. Ithalat agirlikli bir iilke
icin ise kurlardaki diigmenin hisse senedi piyasasini
olumlu etkileyecegi beklenir. Doviz kurlarindaki bir
yikselmenin ise benzer sekilde ekonomilerin ihracat
veya ithalat agirlikli olmasina goére ve bu sefer
yukaridakilerin tersine olarak hisse senedi piyasalarina
etki edecegi ongoriiliir (Obben, Pech, & Shakur, 2006).

Portfoy dengeleme teorisi (portfolio balance theory) ise
mal piyasasi teorisinin karsit1 olarak nedenselligin hisse
senedi piyasasindan doviz kurlarma dogru oldugunu
ileri slirmektedir. Buna gore yiikselen bir hisse senedi
piyasasi bir lilkeye olan sermaye akimlarii ¢ekecek ve
bu durum yerel paraya olan talebi artirmak suretiyle
yerel para degerinin artmasina (kurlarin diismesine) yol
acacaktir (Obben vd., 2006). Hisse senedi piyasasinda
bir diisme ise yerli yatirnmcilarin servetinde bir diismeye
neden olacak, bu para talebi ve faizlerin diigmesine ve
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nihayet sermaye ¢ikiglarina neden olmak suretiyle yerel
paranin degerinin diigmesine (doviz kurlarmi artmasi)
yol agacaktir (Tian & Ma, 2010).

Bu caligma, ithalat agirlikli bir ekonomi ve finansal
serbestligini 1990°larin basinda tamamlamis bir iilke
olarak Tiirkiye i¢in oldukea ilgi ¢ekicidir. Ciinkii doviz
kurlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
kanitlamaya ugrasan ampirik c¢alismalar yukarida
belirtilen iki ana goriise iligkin karisik sonuglara
sahiptir. Bu agidan bakildiginda sayet mal piyasasi
teorisi gegerli ise ithalat agirlikli bir iilke olarak
Tirkiye’de doviz kurlarindaki bir artisin (yerli paranin
deger kaybetmesi) hisse senedi piyasasinin diigmesine
neden olacagini (negatif etki) bekleyebiliriz. Doviz
kurlarinda bir diisiisiin ise ekonomik aktiviteyi artirmak
suretiyle hisse senedi piyasasinin yiikselmesine neden
olacagini bekleyebiliriz. Sayet portfoy dengeleme teorisi
gecerli ise bu sefer hisse senedi piyasalarinda bir
yiikselisin yabanci sermaye girisini tetiklemek suretiyle
kurlarda bir diigiise (yerli paranin degerinin artmasi),
hisse senedi piyasasinda bir diislisiin ise sermaye
¢ikiglarina yol agmak suretiyle kurlarda bir yiikselige
neden olacagini bekleyebiliriz. Dikkat edilirse Tiirkiye
acisindan iki ana goriisiin 6ngoriileri birbirinin tersidir.
Calismanin sonuglart bu agidan literatiire dnemli katki
saglamaktadir.

Bu c¢alismayr o6nemli kilan diger bir neden ise
esbiitiinlesme i¢cin ARDL yaklagiminin kullanilmasidir.
Yakin zamandaki bircok c¢alisma esbiitiinlesmeye
ARDL vyaklagiminin diger geleneksel esbiitiinlesme
yaklagimlarindan  daha  fazla tercih  edildigini
gostermektedir.

Calismanin sonuglart ayrica hem hisse senedi piyasasi
hem de doviz piyasasi yatirimcilart agisindan yatirim
kararlarimi yonlendirmede yol gdsterici nitelige sahiptir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize
edilmistir: Ikinci boélimde konuyla ilgili literatiir
taranmig ve gelismis ve gelismekte olan ilkeler
agisindan temel bulgular sunulmustur. Uglincii bélimde
caligmada kullanilan veriler ve metodoloji agiklanmistir.
Dordiincii boliim Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskinin ampirik bulgularini
vermektedir. Sonug¢ bdliimiinde ise bulgularla birlikte
daha ileri ¢alismalarin neler olabilecegi tartisilmaktadir.

2. Literatiir

Diinyada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlarn
arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar birbirlerinden
farkli sonuglara sahiptir. Literatiirde hem iligskinin
anlamlilik diizeyi hem de bu iki degisken arasindaki
etkilemenin yonii bakimindan farkli ampirik bulgular
s0z konusudur.

Hisse senedi piyasasi ve doviz kurlari iligkisi iizerine
yapilan c¢alismalarin bir kisminda sadece bu iki
degiskenin  kendileri  kullanilmigtir.  Geri  kalan
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caligmalarda ise birden fazla ekonomik degiskenin hisse
senedi piyasasi getirileri iizerine etkisi agiklanmaktadir.
Bu ¢alismalarin bir kisminda ¢ok degiskenli arbitraj
fiyatlama modelleri kullanilarak hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligski ortaya
konulmustur. Ornegin firma diizeyinde kesitsel (cross-
sectional) veriler kullanarak Fama ve French (1993) ve
Carhart (1997) hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen risk
faktorlerini ortaya koymuslardir. Calismamiza daha
yakin olan diger calismalarda ise hisse senedi endeksi
gibi piyasa diizeyinde veriler kullanilarak birden ¢ok
makroekonomik degiskenin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ornegin Chen vd. (1986)
kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki spread,
enflasyon, sanayi Uretimi, yilkksek ve disik
derecelemeye sahip tahviller arasindaki spread gibi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasinda
fiyatlar1 etkiledigini, diger bir ifadeyle bu risk
kaynaklarinin piyasada fiyatlandiklarini bulmuslardir.

Ghazali vd. (2008) Malezya’da 2005-2007 donemi igin
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 (USD-MUR)
arsindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme yontemi ile
incelemis, bu iki degisken arasinda uzun dénem denge
iligkisinin olmadigin1 belirlemiglerdir. Engle Granger ve
Toda-Yamamato nedensellik testleri sonucunda ise
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlara yek yonlii bir
nedenselligin ¢aligtigini tespit etmislerdir. Aliyu (2009)
Nijerya’da 2001-2008 donemi i¢in hisse senedi fiyatlari
ile doviz kurlar1 arasinda uzun ve kisa dénemli iligkiyi
incelemis ve esbiitiinlesik olduklarin1  bulmustur.
Nedensellik testleri sonucunda bu iki degisken arasinda
iki yonlii uzun donem giiglii bir iliskinin oldugu tespit
edilmisgtir. Kutty (2010) ise Meksika’da Granger
nedensellik testlerinin sonuglarinin kisa vadede hisse
senedi fiyatlarinin doviz kurlarinin nedeni oldugunu
fakat bu iki degisken arasinda uzun doénem iliskinin
olmadigini bulmustur.

Sekiz Asya iilkesinde doviz kurlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri g¢aligmalarinda
Lean vd. (2011), sadece Kore’de bu iki degisken
arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve doviz kurlarindan
hisse senetlerine zayif bir tek yonlii Granger
nedenselligin varligini tespit etmislerdir. Panel veriler
iizerinden ¢oklu yapisal kirilmali LM esbiitlinlesme testi
sonucunda ise doviz kurlari ile hisse senetlerinin
esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna varmiglardir. Yazarlar
sekiz Asya iilkesi i¢in doviz kurlar1 ve hisse senedi
fiyatlarinin birbirleri {izerinde eszamanli etkiye sahip
olduklarin1 ve bunun kisa donem gegici ortak
hareketlere yansidigini ifade etmektedirler.

Diger bir ¢aligmada Lee vd. (2011) ¢ok sayida Asya
iilkesi {lizerinde yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi STCC-
GARCH modeli kullanarak incelemisler ve Endonezya,
Kore, Malezya, Tayland ve Tayvan igin hisse senedi
piyasasindan doviz piyasasina anlamli fiyat gegisleri
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oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinda volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda
Filipinler hari¢ tiim Asya gelismekte olan piyasalarinda
hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki
iligkisinin daha da yiikseldigini bulmuslar ve bunun
yatirim stratejileri i¢in sonuglarini tartigmiglardir.

Kabir vd. (2014) bir ekonomide hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik degiskenler ve yabanci hisse senedi
fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki olup olmadigin1 tespit
etmeye c¢alismiglardir. 1991-2010 wyillar1  ¢eyreklik
verileri ile yaptiklar1 ¢aligma sonucunda Malezya hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve yabanci hisse fiyatlari
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve bunlar arasindan
doviz kurunun en belirleyici degisken oldugunu
bulmuslardir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiye
yonelik Tirkiye’de yapilan calismalara baktigimizda,
Ozgicek (1997) Tiirkiye’de ilgili  degiskenlerin
oynakliklar1 arasindaki iligkinin iki yonlii oldugunu ve
yabancit sermaye akimindan etkilenmedigini, ayrica
iligkinin asimetrik oldugunu ve etkinin daha c¢ok
olumsuz durumlarda, borsanin azaldigi veya kurun
arttigi  durumlarda kendini gosterdigini bulmustur.
Ayvaz (2006) Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve
doviz kuru arasindaki iligkiyi zaman serisi analiziyle
ayllk  veriler  kullanarak  arastirmistir. ~ Yazar
esbiitiinlesme testi sonucunda, déviz kuru ile ulusal 100
endeksi, doviz kuru ile mali sektér endeksi ve doviz
kuru ile sanayi sektdr endeksi arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica doviz
kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda iki
yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir.

Ozmen (2007) Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile
doviz kurlart arasindaki iligkiyi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasi donem icin 1986-2006 yillari
arast glinliik veriler kullanarak analiz etmistir.
Calismada Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari, 2000
yili analiz disinda birakildigi alt dénem sonuglari
haricinde degiskenler arasinda uzun dénem bir iligkinin
varligin1 gostermektedir. Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi sonuglari ise belli donemler haricinde
¢ift yonli bir nedenselligin  varligim1  ortaya
koymaktadir. Cigek ve Oztiirk (2007) ise Tiirkiye’de
net yabancit hisse senedi yatirnmlarmin YTL/ABD
Dolar1 déviz kurunun diizeyi ve volatilitesi tizerindeki
etkisini Cok Degigskenli GARCH (1,1)-M modeli
kullanarak 23.02.2001-29.12.2006 dénemine ait giinliik
verilerle incelemistir. Model bagimsiz degiskenler
olarak net yabanci hisse senedi yatirimlarini, net
uluslararasi rezervleri ve Japon Yeni/ABD Dolar1 doviz
kurunu, bagimli degisken olarak YTL/ABD Dolan
doviz kurunu kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda net
yabanct hisse senedi yatinmlarmin doéviz kuru
volatilitesini anlamli bir sekilde etkilememesine karsilik
net yabanci hisse senedi yatirimlarindaki belirsizligin
doviz kuru diizeyi lizerinde anlamli ve negatif bir etki
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yaptig1 bulunmustur. YTL/Dolar déviz kuru diizeyi net
uluslararasi rezervlerdeki volatiliteye yiiksek derecede
duyarlidir, fakat net uluslararasi rezervlerin déviz kuru
volatilitesi iizerine etkisi sifira yakindir. YTL/Dolar
doviz kuru diizeyinin en Onemli belirleyicisi, net
uluslararasi rezervlerdeki belirsizliktir.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) yaptiklar1 ¢alismada,
Tiirkiye’de doviz kuru (USD) ile IMKB Ulusal 100
Endeksi arasindaki iligkiyi ve bu iliskinin yoniini
2001:7-2010:2 donemini kapsayan giinliikk verilerle
incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligini, vektor hata diizeltme modeli
sonucunda ise endeks ile doviz kuru arasinda negatif
yonde kisa donemli bir iliski oldugu belirlenmistir.
Yazarlar Granger nedensellik analizi sonucunda ise
doviz kurunun endeksin tek yonlii Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir.

Elmas ve Esen (2011) aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu
alt1 farkli iilke igin yerel hisse senedi piyasa endeksleri
ile doviz kurunun (USD) nasil bir iliski icerisinde
oldugunu  arastirmiglardir.  Caligmalarinda  ilgili
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadig1 esbiitiinlesme testleri ile aragtirilmistir. Ayrica
Engle-Granger esbiitiinlesme testinde bir iilke icin ve
Johansen esbiitiinlesme testinde ise iki lilke i¢in uzun
donemli bir iligki tespit etmiglerdir. VAR ve VEC
modellerine  goére yapilan Granger nedensellik
testlerinde ise, alti iilkenin hepsinde degisken ciftleri
arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi
bulmuslardir. Bu nedensellik iliskisi dort iilkede doviz
kurundan piyasa endeksine dogru iken, iki iilkede ise
piyasa endeksinden déviz kuruna dogrudur. Yazarlar bu
sonuglarin, hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda
Tirkiye’nin de dahil oldugu dort iilkede “Geleneksel
Yaklasim1” destekledigini, iki iilkede ise “Portfoy
Yaklagimimi” destekledigini belirtmektedir.

Sayilgan ve Siislii (2011) gelismekte olan {ilkelerdeki
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine
etkisini dengeli panel veri analizi ile incelemislerdir.
Aragtirma  donemi  1999-2006  yillar1  arasim
kapsamaktadir. Yazarlar calismaya dahil gelismekte
olan filkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz
kurundan, enflasyon oranindan ve S&P 500
endeksinden etkilendigini tespit etmisler ancak faiz
orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulamamuislardir.

Ayaydim ve Dagli (2012) calismalarinda panel veri
analizi yontemini kullanarak gelisen piyasalarda hisse
senetlerinin getirisi izerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu
degiskenler arasindaki iligkiyi bir model ¢ergevesinde
test etmeyi amaglamiglardir. Ayrica c¢alismada bu
degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirisi lizerinde
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daha etkili oldugunun ortaya konulmasi
amaclamiglardir. Sonug olarak ¢alisma kapsaminda yer
alan biitlin gelisen piyasalar orneklemlerinde hisse
senedi getirilerinin, S&P 500 endeksinden pozitif
etkilendigini; doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya
Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif
etkilendigini saptamiglardir. Ayrica, calisma
kapsaminda yer alan Dbiitin gelisen piyasalar
orneklemlerinde hisse senedi getirilerinin mevduat faiz
oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagmiglardir.

Sensoy ve Sobaci (2014) Tiirkiye i¢in Ocak 2003 ile
Eyliil 2013 verileri ile yaptiklar: ¢alismada déviz kuru
(ABD dolar1), faiz orani ve hisse senedi piyasasi
arasindaki  dinamik iligkiyi analiz  etmiglerdir.
Arastirmacilar  6zellikle bu degiskenler arasindaki
korelasyonun yiiksek oynaklik donemlerinde keskin bir
sekilde degisip degismedigi, eger degisiyorsa bu
degisimin gecici mi kalict m1 oldugu sorusuna cevap
aramislardir. Sonug olarak volatilite soklarinin dinamik
korelasyonlarda aniden degisiklikler yarattigini, fakat bu
etkinin sadece kisa déonemli oldugunu ve pesi sira gelen
yiksek volatilite donemlerinde devam etmedigini,
dolayisiyla politika yapicilar ile yatirimcilarin uzun
donem bulasma etkisinden kaygilanmamalari
gerektigini rapor etmislerdir.

Seving (2014) Tirkiye igin Arbitraj Fiyatlama Modeli
kullanarak makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemisgtir.
Makroekonomik degiskenler olarak BIST-100 endeksi,
M2 para arzi, cari iglemler dengesi, doviz kuru sepeti,
enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyatlari,
ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi tiretim endeksi
ve kapasite kullanim oranini almiglardir. Calismada bu
degiskenlerin  hisse senedi getirileri (BIST-30)
iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu ve hisse senedi
getirilerinin - AFM ile belirlenebilecegi bulgusuna
ulagilmastir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Calismamizda esbiitiinlesme i¢in kullandigimiz metot
ARDL (Autoregressive-Distributed Lag) yaklagimidir
(Pesaran, Shin, & Smith, 2001). Yakin zamandaki
bircok c¢aligma esbiitiinlesme i¢in ARDL yaklagiminin,
Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1991, 1995) gibi
geleneksel esbiitiinlesme yaklagimlarindan daha fazla
tercih edildigini gdstermektedir.

Arastirmamiz Ocak 2006 — Aralik 2014 donemini
kapsamakta olup degiskenlerin bir kism1 aylik frekansh

raporlandirildigt  ig¢in  ayllk  veriler iizerinden
gergeklestirilmistir. Calismada kullandigimiz
degiskenler ve kaynaklar1 asagida Tablo 1°de
sunulmustur.
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Tablo 1: Veri seti ve kaynaklari

_Degiskenler Aciklama Kaynak
LBIST BIST-100 Endeksi Borsa
Istanbul
LREER Reel Doviz Kuru (US Dollar) TCMB
LIPI Sanayi Uretim Endeksi TUIK
LM1 M1 Para Arzi TCMB
LTCPI Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK
DUM 2008 krizi i¢in kullanilan
kukla degisken

Calismada tiim degiskenlere ait seriler logaritmik
formda ifade edilmistir. Hisse senedi getirilerini ifade
eden LBIST serisi su sekilde olusturulmustur.

LBIST = In (P, — In (P,,)

Burada P, t zamanindaki endeks degerini, Py ise t-1
zamanindaki endeks degerini géstermektedir.

Reel kur serisi ise su sekilde hesaplanmigtir:
In(REER) = InER + InCPI"** — InCPI™"'&"

Burada da InER nominal dolar kurunu, 1nC»PI10cal
Tiirkiye’deki tiiketici fiyat endeksini ve InCPI™™“€" jse
ABD’deki tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir.
Bazi c¢alismalarda okuyucu farkli bir formiille
kargilasabilir. Bunun sebebi doviz kurlarinin dolayli
kotasyonunu kullanan g¢aligmalarda formiiliin son iki
teriminin yer degistirmesidir. ABD tiiketici fiyat
endeksi US Bureau of Labor Statistics’ten alinmustir.

Sanayi liretim endeksi, GSYH’nin (Gayri Safi Yurtici
Hasila) en onemli bilesenlerinden biri olan sanayi
sektorii  Uretimindeki  degisimi  goOstermektedir.
Tirkiye’de GSYH verilerinin yayin siklig1 iiger aylik
oldugu i¢in ¢alismamizda GSYH’yi temsilen sanayi
dretim endeksi kullamilmigtir. Para arz1i para
piyasasindaki genislemeyi temsilen modelde yer
almaktadir. Boylece para piyasasina 6zel durumlarin
etkisi de modelde goz oniinde bulundurulmustur. Ayrica
enflasyon hisse senetlerinin nominal degerlerinde bir
artisa neden oldugu i¢in modele dahil edilmistir. 2008
yilinda ortaya c¢ikan finansal kiiresel kriz de hisse
senetleri piyasasini etkiledigi i¢in s6z konusu yila ait

verileri gosteren kukla degiskeni olarak modelde
kullanilmistir.

Calismada  kullanilan  tiim  rakamlar logaritmik
formdadir.

4. Model

Uzun dénem modelimiz denklem (1)’de verilmistir.

LBIST, = ay + a,LIPI, + a,LM1, + a;LREER, +
a,LTCPI, + ¢, (1)
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Denklem (1) uzun donem iliskiyi gostermektedir ve

modeli hata diizeltme modeli (ECM) olarak
yazdigimizda denklem (2) yazilabilir.
p
ALBIST; = By + Z B1;ALBIST;_;
j=1
q m
+Z,BZJ'AL1PIt—j +Zﬁ3jALM1t_j 2)

j=0 j=0
n v
+ Z B4;ALREER, ; + Z Bs;ALTCPI,_;
j=0 j=0
+ydum, + 0€;_q +u,

Modelimize kriz donemini simgeleyen kukla degisken
(dummy) dahil edilmistir. Denklem (1) ve denklem (2)
kullanildiginda asagidaki denkleme (3) ulasabiliriz.

ALBIST, = + noLBIST,_, + n,LIPI,_,
+1,LM1,_; + n3LREER,_, + n,LTCPI,_,

p q
+ Z B1;ALBIST,_; + Z Bo;ALIPI,_;
j=1 j=0
m n 3)
+ Z B3;ALM1,_; + Z BsjALREER,_;
j=0 j=0
v
+ Z BsjALTCPI._; + yidum; + e,
j=0
Denklem 3) ARDL(p,q,m,n,v)  modelini
gostermektedir,

Y =py—€agny =0,n =—-0a;,n, =—0an;
= —bas,n, = —ba,

Ayrica ARDL modelimizde uzun doénem katsayilar

S N P R i i i
strastyla 1, "6 "8 e ile belirlenmislerdir.
5. Arastirmanin Bulgular:

Geleneksel egbiitiinlesme testleri tiim degiskenlerin ayn1
diizeyde duragan olmalarimi gerektirirken ARDL
(Autoregressive-Distributed Lag) veya Smir Testi
degiskenlerin sifir veya birinci dereceden duragan
oldugu modellerde de kullanilabilmektedir. Ancak
modeldeki degiskenlerin higbirinin ikinci dereceden
biitiinlesik olmamas1 gerekmektedir (Pesaran vd., 2001).
Bu nedenle Oncelikle degiskenlerin  duraganlik
derecelerini tespit etmemiz 6nem kazanmaktadir.
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Tablo 2: Birim KoKk testleri

Variable Diizey Model ADF PP KPSS ZA LP
LBIST Diizey Sabit -1.133018 -1.224499  0.866803  -4.08054 -6.7400
LBIST Birinci Fark Sabit -10.09918*  -10.10235*  0.059133*  -5.71893*  -6.3698**
LBIST Diizey Sabit + Trend -2.294163 22506114 0.093163*  -3.98006 -5.6311
LBIST Birinci Fark Sabit + Trend -10.064* -10.06697*  0.0455* -5.85489%  -6.8305%*
LBIST Diizey Hig biri / Trend 0.852923 0.831777 -3.47670 -4.0167
LBIST Birinci Fark Hig biri / Trend -10.07506*  -10.07852* -4.80268**  -5.1060
LIPI Diizey Sabit -1.367541 -3.115098** 0.995117  -5.57189*  -7.0763*
LIPI Birinci Fark Sabit -2.078977 -47.86334*%  0.32479*  -8.09706*  -8.5615*
LIPI Diizey Sabit + Trend -2.240712 -6.240749*%  0.132669*  -5.51337** -8.5687*
LIPI Birinci Fark Sabit + Trend -2.068493 -56.69176*  0.290198  -8.74393*  -9.1513*
LIPI Diizey Hig biri / Trend 1.249182 1.239102 -4.08350 -5.2738
LIPI Birinci Fark Hig biri / Trend -1.898492%*% 27 47592% -7.53208*  -7.9532%
LM1 Diizey Sabit 0.539328 0.720365  1.176203  -3.31564 -4.2667
LM1 Birinci Fark Sabit -10.35159%  -16.30408*  0.15972*  -10.5352*  -11.0524*
LM1 Diizey Sabit + Trend -2.554463 -3.762661%% 0.193314*  -3.47822 -5.6405
LM1 Birinci Fark Sabit + Trend -10.36939%  -16.45236%  0.045061*%  -10.6788*  -11.4011*
LM1 Diizey Hig biri / Trend 5.296597 5.340166 -3.51932 -3.7566
LMI Birinci Fark Hig biri / Trend -3.537165%  -12.90605* -10.4385*  -10.6199*
LREER Diizey Sabit -2.454941 22551612 0.166183*  -4.33232 -4.5460
LREER Birinci Fark Sabit -9.845146*  -9.827608*  0.103422*%  -5.89856*  -6.2391%**
LREER Diizey Sabit + Trend -2.480586 22571508 0.152228*  -4.50854 -5.6998
LREER Birinci Fark Sabit + Trend -9.853995%  -9.856563* 0.034713*  -6.40871*  -7.8551%
LREER Diizey Hig biri / Trend -0.251764 -0.236085 -4.03389 -4.1542
LREER Birinci Fark Hig biri / Trend -9.892213*%  -9.878414* -5.75279%  -6.3914
LTCPI Diizey Sabit -0.759334 -1.241747  1.185738  -4.28597 -4.9946
LTCPI Birinci Fark Sabit -8.611413*  -11.5169*  0.193138*  -7.52700*  -7.7224*
LTCPI Diizey Sabit + Trend -4.352665%  -2.97624 0.121379%  -5.33736**  -6.0089
LTCPI Birinci Fark Sabit + Trend -8.022423*%  -14.27548* 0.107904*  -7.47843*  -8.0350%
LTCPI Diizey Hig biri / Trend 8.345331 14.47992 -4.86387**%  -5.4648
LTCPI Birinci Fark Hig biri / Trend -1.762688%** -5.901638* -7.27431*  -7.3286*

Not: *%]1’de anlamlilig1, **%5’te anlamlilig1 ve *** %10°da anlamlili1 gosterir.

Veri setimiz 2008 krizini barindirdig1 igin verilerdeki birim kok test yaklasimi tek bir kirilmaya izin veren

yapisal kirilmanin  test edilmesi  gerekmektedir. yontemden daha giigliidiir.

Kullanilan verilerin birim kok degerleri Augmented

Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP), Tablo 2’nin  sonuglarmi  inceledigimizde  tiim

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS), Zivot ve degiskenlerin sifir veya birinci dereceden biitiinlesik

Andrews (ZA) ve Lumsdaine ve Papell (LP) testleri olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda Pesaran Siir

yardimiyla elde edilmistir. Test yaklasimi kullanilabilir. Calismada en uygun
ARDL modelini bulmak ig¢in iterasyon yontemi

Tablo 2 modelde bulunan degiskenlere ait birim kok kullanilmistir.

sinama test sonuglarini gostermektedir. Her bir degisken
sadece sabit, sabitle birlikte trend ve higbiri olarak
incelenmistir. Ancak yapisal kirilmali birim kok
testlerinde (ZA ve LP) s6z konusu durumlar kirilmanin
nerede oldugunu gostermektedir. ZA ve LP testleri
kirilmanin sadece sabitte oldugu, hem sabit hem trendde
oldugu ve sadece trendde kirilma oldugunu inceleyen ii¢

model kurulmustur. Pesaran (2001) alt deger 2.86 iist siir degeri 4.01
oldugu i¢in hesaplanan Wald Testi F Degeri 8.542814
elde edilmistir. Hesaplanan F degeri iist sinirdan fazla
oldugu i¢in uzun dénem esbiitiinlesme yoktur hipotezi
reddedilir. Boylece degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu kabul edilir. Modelin normallik ve degisen

Bu yontemle 1024 farkli gecikme uzunluklar
kullanilarak Akaike Info Criterion (AIC) degerine gore
en uygun model secilmistir. Iterasyon sonucu
ARDL(3,1,2,3,1) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. Model tahmin sonucu Tablo 3’te
verilmistir.

Yapisal kirilmayr modele dahil eden Zivot ve Andrews
(1992) metodu sabitte, trend ve sabitte ve egimde bir
kirilmaya izin verir. Ancak Lumsdaine ve Papell (1997)
s0z konusu kirilma noktalarinda iki kirilmaya izin verir.
Lumsdaine ve Papell’e gore iki kirilmaya izin veren
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varyans sorunu olmadig1 Tablo 3’°ten goriilebilir. Ayrica
otokorelasyon sorunu Tablo 4’te incelenmistir.

Tablo 3: ARDL Tahmin Sonuc¢lar:

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
LBIST(-1) -0.200363 -3.175825 0.0021
LIPI(-1) -0.124890 -1.002454 0.3190
LMI1(-1) 0.052822 0.380650 0.7044
LREER(-1) -0.198824 -1.433248 0.1555
LTCPI(-1) 0.188436 0.736577 0.4634
ALBIST(-1) -0.477116 -4.640851 0.0000
ALBIST(-2) -0.305309 -3.063012 0.0029
ALBIST(-3) -0.235157 -2.585230 0.0115
ALIPI 0.085059 0.902731 0.3693
ALIPI(-1) 0.090011 1.013201 0.3139
ALM1) 0.193029 1.136945 0.2588
ALMI1(-1) 0.348183 1.746160 0.0844
ALM1(-2) 0.203435 1.187162 0.2385
ALREER -1.326974 -8.546203 0.0000
ALREER(-1) -0.985553 -4.186853 0.0001
ALREER(-2) -0.628268 -3.018131 0.0034
ALREER(-3) -0.380686 -1.973085 0.0518
ALTCPI -1.407424 -1.964859 0.0527
ALTCPI(-1) -1.788966 -2.428267 0.0173
C 0.981801 1.162666 0.2483
DUM -0.140961 -4.589255 0.0000
R-squared 0.693311

F-statistic 9.494645 0.000000
Jarque-Bera 3.185698 0.203345
Breusch-Pagan F 0.829225 0.6723

Tablo 4: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Test sonuclari

Prob. Chi-
Lag  F-statistic F Prob. n*R-Square Square
1 0.051876 0.8204 0.065585 0.7979
2 0.206289 0.8140 0.525657 0.7689
3 1.223774 0.3065 4.552767 0.2076
4 0.928416 0.4518 4.657960 0.3242

No» — %, — %2, — %3, -2 yzun  dénem katsayilarina

baktigimizda BIST iizerinde TCPI ve M1 disindaki
diger tim degiskenlerin negatif yonde etki yaptigi
gorilmektedir. Diger bir o6nemli nokta ise kukla
degiskeni ile gosterilen “kriz” BIST’i negatif olarak
etkilemektedir. Kisa donem mekanizmayr gérmek igin
Denklem (2) tahmin edildiginde Tablo 5 sonuglari elde
edilmistir.

ECM modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda kisa
donemde kriz BIST’i negatif etkilerken hata diizeltme
terimi (LRESID) anlamli, negatif ve birden kiigiiktiir.
Boylece her donem yaklagik yiizde 25 oraninda uzun
donem hatalarinin diizeltildigi goriillmektedir.
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Tablo 5: ECM Modelin Tahmin Sonuclari

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C 0.041594 3.770619 0.0003
DUM -0.112767 -4.852411 0.0000
ALBIST(-1) -0.286168 -2.818323 0.0060
ALBIST(-2) -0.132532 -1.318344 0.1908
ALBIST(-3) -0.125254 -1.288669 0.2009
ALIPI 0.151276 1.625499 0.1076
ALIPI(-1) 0.008100 0.089407 0.9290
ALM1 0.235059 1.294214 0.1990
ALMI(-1) 0.068794 0.341472 0.7336
ALMI(-2) -0.033685 -0.193375 0.8471
ALREER -1.374698 -8.316377 0.0000
ALREER(-1) -0.667481 -3.090256 0.0027
ALREER(-2) -0.352921 -1.699032 0.0928
ALREER(-3) -0.231630 -1.151209 0.2528
ALTCPI -2.236145 -3.018480 0.0033
ALTCPI(-1) -1.196423 -1.509467 0.1348
LRESID(-1) -0.240990 -3.918563 0.0002
R-squared 0.606092

F-statistic 8.462654

Prob. (F-statistic) 0.000000

6. Degerlendirme ve Sonug¢

ARDL yaklagimini kullanarak yapmis oldugumuz bu
caligmada Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile doviz
kurlar1 (dolar) arasinda esbiitiinlesme ile Olglilen uzun
donemli bir denge iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Buna gore doviz kurlar1 (dolar) hisse senedi fiyatlarina
etki etmektedir. Iliskinin yonii ise negatif ¢ikmistir.

Tirkiye icin elde edilen bu sonuglar giris kisminda
belirtmis oldugumuz literatiirdeki iki farkli teoriden mal
piyasast teorisini ya da diger bir adla geleneksel
yaklagimi destekler niteliktedir. Bu teoriye gore doviz
kurlar1 hisse senedi piyasasini etkilemektedir.

Iliskinin isaretinin negatif ¢ikmasi ise yine Tiirkiye gibi
ithalat agirlikli bir ekonomi i¢in beklentiye paralel bir
sonugctur. Buna gore reel doviz kurlarindaki yiikselisler
ithalata dayali sirketleri olumsuz etkilemek suretiyle
hisse senedi fiyatlarin1 da diislirecektir. Tersi durumda
reel doviz kurlarinda diisiisler hisse senedi fiyatlarini
olumlu etkileyecektir.

TCMB’nin yaymlamis oldugu TUFE -Gelismis Ulkeler
Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) endeksi
Temmuz 2015 tarihi itibariyle 118,10’dur. Bu da Tiirk
Lirasmin gelismis iilke paralar1 karsisinda baz yila gore
reel olarak %18 kadar daha degerli oldugunu
gostermektedir. TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
(2003=100) endeksi ise yine Temmuz 2015 tarihi
itibariyle 99,55’tir. Buna gore yatirimcilar agisindan
bakildiginda diger degiskenler sabitken bu endeks
degerlerindeki diislislerin hisse senedi piyasasini olumlu
etkileyecegini bekleyebiliriz.
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Calismada ayrica M1 para arzinin hisse senedi
piyasasin1 pozitif etkiledigi bulunmustur. Para arzi
artiglar1  yabanci sermaye hareketleriyle dogrudan
iligkilidir. Yabanci sermaye girislerinin artmasi hem
doviz kurlarin1 asagi yonli  etkilemekte hem de
ekonomik aktiviteyi artirmak ve beklentileri pozitif
yone ¢evirmek suretiyle hisse senedi piyasasini olumlu
olarak etkilemektedir.
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Bu ¢alismada, denetimde bilgi teknoloji tirtinleri kullanimina y6nelik egilim sebeplerinin, Teknoloji
Kabul Modeli araciligiyla ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu amagla, Maliye Bakanhgi, Vergi
Denetim Kurulu Baskanligi, Erzurum Kiiciik ve Orta Olgekli Miikellefler Grup Baskanligi’nda
caligan vergi miifettis ve yardimcilarina, TKM’de algilanan fayda, algilanan kullanim kolayhigi,
kullanima yonelik tutum, davranisa yonelik niyet ve gerceklesen davranig degiskenleri arasindaki
iligkileri test edebilmek icin bir anket calismasi yapilmistir. Sonu¢ olarak, vergi miifettis ve
yardimcilarin bilgi teknolojileri drilinlerini kullanima yonelik algilanan fayda ve niyet
egilimlerinin oldukga yiliksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica, denetim siirecinde algilanan kullanim
kolayliginin, bilgi teknolojilerine yonelik tutumu ve algilanan faydamin da kullanima yonelik niyeti
pozitif yonde etkiledigi, tutumun davraniga yonelik niyeti, algilanan faydanin davramsa yonelik
tutumu ve niyetin de davranigin olugmasini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Vergi
miifettiglerinin yas ve tecriibeleri agisindan bakildiginda, TKM bilegenleri ile ilgili algilar1 arasinda
ise bir farkliligin olmadig1 goriilmiistiir.

Investigation of Using Information Technology Products with Technology
Acceptance Model (TAM) in Auditing

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the reasons of auditors’ usage of information technology
via Technology Acceptance Model (TAM). For this purpose, a survey is conducted to tax inspector
and assistant in the Ministry of Finance, Turkish Tax Inspection Board, Erzurum Small and
Medium Sized Taxpayers Group Chair for testing the relationship between perceived usefulness,
perceived ease of use, attitude of the use, intention of behavior and occurred behaviour in TAM. As
a result, tax inspector and assistant’s perceived usefulness and intention tendencies of the use of
information technologies are observed fairly high. In addition, the results reveal that perceived ease
of use have a positively effect on the attitude of the use of information technology and also
perceived usefulness have a positively effect on the intention of behavior, however it does not have
an effect on the attitude of the use of information technology on the intention of behavior,
perceived usefulness on the intention of attitude and the intention on behaviour. In terms of age and
experience of tax inspectors, there is no difference about their perceptions of the TAM component.
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1. Giris
Denetimde bilgi teknoloji  riinlerinin  kullanimi,
denetim siirecinde ihtiyaca uygun olan bilgilerin

dogrulugu, tamligi ve zamanliligr hususlarinda biiyiik
bir gilivence saglar. Yani, bilgi teknoloji iiriinleri,
bilginin giivenilirligini ve etkinligini artirir. Etkin bir
sekilde kullanilan bu iiriinler, denetim sonucunda elde
edilen bulgularin dogruluk derecesini yiikseltir. Ayni
zamanda bilgi teknoloji iriinleri, denetim yapilan
isletmelerin  olasi hata ve hilelerinin ortaya
¢ikarilmasinda ve daha giivenilir denet¢i goriisliniin
olusturularak, raporlanmasinda son derece 6nemlidir.

Gliniimiizde ¢ogu isletme artik bir¢ok verilerini
bilgisayar ortaminda kayit altina almakta ve
saklamaktadirlar.  Denetim  alaninda  kullanilan

teknolojinin geldigi en iist noktalardan birisi olan
siirekli denetim gibi yaklasimlar sayesinde denetgiler,
hata ya da hileleri ger¢eklesme anina yakin bir zamanda
tespit edebilme olanagma kavusmuslardir. Bdylece
denetgiler, hata ya da hileleri tespit etmekten ziyade

bunlarin nedenlerine odaklanabilmekte, O6rneklem
yapmadan tiim verilerle ¢alisabilmektedirler. Bu da bilgi
teknolojilerinin  etkin  bir sekilde kullanilmasini

gerektirmektedir.

Son yillarda teknolojinin gelismesiyle beraber bilgi
teknoloji {irlinleri, hem gilinliikk yasamin, hem de is
hayatinin vazgecilmez bir parcast olmustur. Ay
zamanda teknolojik iiriinlere duyulan ihtiyag siirekli
artmakta, buna paralel olarak mevcut {riinler
gelistirilmekte ve yenileri eklenmektedir.

Teknolojik iiriinlerin hizli bir sekilde ¢esitlenmesi ve
gelismesi dogal olarak kullanicilarin da kendilerini bu

Algilanan Fayda
/ A \
Kullanima
Dis Degiskenler Yonelik -
Tutum

Algilanan Kullanim
Kolaylig:

gelismelere hazirlamalarini  gerektirmektedir. Bunun
i¢cin de bireylerin teknolojiyi kabullenmesi, saglayacagi
faydalar1 bilmesi ve teknolojik {irlinlere karsi dnyargisiz
bir tutum sergilemesi gerekmektedir.

Bireylerin yeni bilgi teknoloji iirlinlerini ve sistemlerini
kabullenmede ve kullanmada sergiledikleri isteksiz
tutumlari, kuskusuz bu sistemlerden beklenen verimin
arzu edilen seviyede olmamasma yol a¢mistir. Bu
diisiinceden yola ¢ikarak, kullanicilarin bilgi teknoloji
iriinlerini neden benimsediklerini veya
benimsemediklerini agiklayan psikolojik itici gili¢ ve
etkenlerin arastirnlmasimmi temel alan bazi modeler
onerilmistir (Baglibel vd., 2010:333). Bu modellerden
birisi de, 1986’da Davis tarafindan literatiire eklenen
Teknoloji Kabul Modeli’dir. (Modelin Davis tarafindan
gelistirildigi ifade edilmektedir (Davis vd. 1989: 985)).

TKM’nin amaci, bilgisayar kullanicilarinin
davraniglarin1 agiklamaktir. Bu model, bilgi teknoloji
iirtinlerini kullanan en son kullanicilarin davranislarini,
genis bir yelpazede agiklamaya c¢alisan bir yontemdir.
Ayni zamanda TKM, asir1 tutucu ve kendilerince hakli
gerekceleri  olan  kullanicilarin = da  davraniglarini
aciklamaya yonelik bir modeldir. Arastirmacilarin ve
uygulamacilarin ideal bir modelde kabul edilebilir
adimlar atabilmeleri i¢in bu modelin sadece tahmine
yonelik olmamasi, ayn1 zamanda agiklayict olmasi da
gerekmektedir. Bu nedenle, TKM’nin asil odak noktasi,
niyetlerin, tutumlarin ve igsel inanglarin {izerinde etkili
olan digsal faktorlerin etkisini agiklamaktir (Davis vd.,
1989: 985).

Davis (1986) tarafindan gelistirilen, Teknoloji Kabul
Modeli Sekil 1°de verilmigtir. Caligmada yer alan
hipotezler bu model ¢ergevesinde test edilecektir.

Gergeklesen
Davranis

Davranis
Niyetleri

Sekil 1. Teknoloji Kabul Modeli (Davis vd., 1989: 985).

44



Sergemeli M., Kurnaz E. / TUJSB 45, 1, (2016) 43-52 © 2016

Asagida TKM’nin unsurlar1  kisaca

calisilacaktir;

aciklanmaya

Tutum: Tutumlar, bireylerin kigisel olarak bir baska
kisi, nesne, davranis ya da bir politika ile ilgili
benimsedikleri bakis acilarini ifade eder.  Bir kisinin
tutumu, bir hususla ilgili kendi degerlendirmelerini
temsil eder (Ajzen ve Fishbein, 1977: 889). Taylor ve
Todd (1995) ¢aligmalarinda bilgi teknolojileri kullanma
niyetini tahmin etmede tutumun gii¢li bir motive edici
etken oldugunu belirtmislerdir (Ma vd., 2005: 388).

Algilanan Kullanim Kolayhgi: Belirli gorevleri
yaparken ve sorunlari ¢ozerken kendisine saglayacagi
performans artigi ile ilgili inanglariin derecesini ifade
eder (Davis, 1989: 320).

Algilanan Fayda: Bireylerin bir teknolojiyi kullanarak,
yaptiklar1 igteki performanslarinin artmasi konusunda
sahip olduklar1 egilim ve diisiincelerini ifade eder
(Davis, 1989: 320).

Niyet: Bir davramigi gerceklestirirken bireyin ortaya
koydugu istek ve c¢abalaridir. TKM bireyin bilgi
teknoloji iirlinlerini benimseme durumunu belirleyen en
onemli  faktoriin  bireyin  niyetinin  oldugunu
savunmaktadir (Civici ve Kale, 2007: 120-121).

bilgi teknoloji
yogunlugunun

Gerceklesen Davramis: Bireyin
drlinlerini  kullanim ~ sikliginin ~ ve
derecesidir (Civici ve Kale, 2007: 120).

Anket olusturulurken yukaridaki degiskenlerden bilgi
teknolojileri kullanimina yonelik algilanan fayda ile
ilgili 13 soru, algilanan kullanim kolaylig ile ilgili 13
soru, tutum degiskeni ile ilgili 4 soru, niyet degiskeni ile
ilgili 7 soru ve son olarak gerceklesen davranig
degiskenini 6lgmeye yonelik 2 soru olmak {izere toplam
39 soru sorulmugtur. Ayrica demografik Ozellikleri
belirlemeye yonelik 5 soru sorulmustur. Anketteki
demografik 6zelliklere yonelik sorular kategoriktir, bilgi
teknolojileri kullanimina yoénelik algilar1 6lgen sorular
ise, 5°1i likert tipi sorular1 icermektedir.

Asagida verilen Tablo 1°de ise TKM’nin unsurlarini
Olcen sorularin olusturulmasinda yararlanilan kaynaklar
verilmistir.

Tablo 1: Olceklerin Olusturulmasinda Yararlanilan
Cahismalar

Degiskenler Yararlanilan Kaynaklar

Algilanan Fayda Shih, 2004, Yang ve Yoo, 2004,
Lee vd., 2005,

Lai ve Li, 2005

Algillanan Kullanim Yang ve Yoo, 2004, Lee vd.,

Kolayhg 2005
Tutum Shih, 2004, Yang ve Yoo, 2004,
Lee vd., 2005
Niyet Lee vd., 2005, Cheng vd., 2006
Gergeklesen Yang ve Yoo, 2004
Davranis

45

2. Literatiir Arastirmasi

Shih (2004) ¢aligmasinda, elektronik ticaret yontemiyle
aligveris yapan tiiketicilerin algilarimi belirlemek igin
Teknoloji Kabul Modeli ve Gerekgeli Eylem Teorisini
kullanmigtir.  Ampirik  sonuglara gore elektronik
aligverise kars1 tutumlarin kullanici kabuliiyle pozitif ve
giiclii yonde iliskisinin oldugunu belirlemistir. Online
ticaretin algilanan kullanim kolayliginin ve algilanan
faydasinin  tutuma  6nemli  etkisinin  oldugunu
gostermistir.

Yang ve Yoo (2004) arastirmalarinda Davis vd. (1989)
caligmasini, tutumun duyussal ve biligsel ydnlerini
dikkate alarak inanclar, biligsel tutum, duyussal tutum
ve bilgi sistemleri arasindaki hiyerarsiyi igeren bir

hipotez  vasitasiyla  gelistirmislerdir. ~ Arastirma
sonuglarinin ~ biligsel  tutumun, bilgi  sistemleri
kullanimmi  agikladigi  teoriyle ilgili  siipheleri

degistirdigini ifade etmislerdir. Ayrica bilgi sistemleri
kullaniminda duyussal tutumlarin da 6nemli bir etken
oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Lai ve Li (2005) internet bankaciligi kullanimini
belirlemek icin  Teknoloji ~ Kabul = Modelini
kullanmiglardir. Sonug olarak, kadin ve erkek, yash ve
geng, bilgi teknolojilerine asina ya da yabanci olanlarin
benzer  teknoloji  kabullerine  sahip  olduklar
gOrilmiistiir.

Lee vd. (2005) dgrencilerin internet tabanli 6grenmeyi
kabullerini Teknoloji Kabul Modeliyle irdelemislerdir.
Bu yeni 6grenme araglarina Ogrencilerin bakiglarini
etkileyen, hem igsel, hem digsal etkenler belirlenmistir.
Sonug olarak algilanan kullanim kolaylig1 ve zevklerin
internet tabanli 6grenme araglarini kullanmay1 dogrudan
ve Onemli Olgliide etkiledigi, buna karsin algilanan
kullanim  kolayligmin ilgili araglar1  kullanmay1
etkilemedigi bulunmustur.

Cheng vd. (2006) Tayvan’daki tiiketicilerin dagitim
kanali olarak interneti kullanmalarim1 Teknolojik Kabul

Modeliyle ortaya koymay1 amaclamiglardir.
Gelistirdikleri ~ hipotezlerin,  ampirik  bulgularla
desteklendigini ifade ederek, gelecekte yapilacak

calismalara onerilerde bulunmuslardir.

Turan ve Colakoglu (2008) calismalarinda, gii¢lii sosyo-
psikolojik teorilere dayanarak gelistirilen Teknoloji
Kabul Modelini test etmek amaciyla, Adnan Menderes
Universitesi 6gretim elemanlarma bir anket uygulamasi
yapmiglardir. Aragtirma neticesinde elde edilen
sonuglarin sd6z konusu teoriyi genel olarak destekler
nitelikte oldugu gorilmiistiir.

Kim vd. (2009) Teknoloji Kabul Modeliyle ilgili bir¢ok
caligma yapilmasina ragmen, belirli profesyonel galisan
gruplariyla ilgili yapilan c¢alismalarin siirli oldugunu
ifade etmislerdir. Bu ylizden, teknolojiyi yogun kullanan
gruplardan biri olan i¢ denetcilere yonelik bir galigma
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yapmiglardir. Caligmada sistem kullanimi, algilanan
kullanim kolayligi ve algilanan fayda unsurlari test
edilmistir. Sonug olarak  kullanilan ozellik
karmagiklastikga, algilanan kullanim  kolayliginin
azaldigi, buna bagl olarak da sistem kullaniminin da
azaldigi  tespit edilmistir. Ayrica daha basit
teknolojilerin kullaniminda algilanan faydanin, daha
karmagik teknolojilerin  kullaniminda da algilanan
kullanim kolayliginin daha fazla etkili oldugu sonucuna
ulagmaslardir.

Ozer vd. (2010) arastirmalarinda, muhasebecilerin bilgi
teknolojisini kullanma egilimi nedenlerini Teknoloji
Kabul Modeli yardimiyla agiklamaya ¢aligmiglardir. Bu
kapsamda farkli illerde ¢alisan muhasebecilere bir anket
uygulanmistir. Yapilan istatistiki analizler sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular, Teknoloji Kabul Modelinde
algilanan fayda, algilanan kullanim kolayligi, kullanima
yonelik tutum, davraniga yonelik niyet ve gergeklesen
davramig degigkenleri arasindaki iligkileri destekler
niteliktedir.

Turan ve Cetinkaya (2010) Izmir ilinde ikamet eden
sekreterlerin  teknoloji  kabul ve kullanimlarini,
Teknoloji Kabul Modelinin gelistirilmig bir versiyonu
olan Gelistirilmis Teknoloji Kabul Modeli (e-TKM) ile
ampirik olarak incelemiglerdir. Calismadan elde edilen
bulgular, model degiskenleri arasinda gii¢lii bir iligkinin
oldugunu ortaya koymustur.

Baglibel vd. (2010) okul yoneticilerinin, Genisletilmis
Teknoloji Kabul Modeli g¢ergevesinde, e-okul yazilimi
hakkindaki goriiglerini belirlemek amaciyla bir ¢alisma
yapmiglardir. Aragtirma kapsaminda Gaziantep ilinde
miidiir ve miidiir yardimcilarina bir anket uygulanmistir.
Yapilan analizler neticesinde, katilimcilarin genel olarak
e-okula iligkin olumlu goriis bildirdikleri goriilmiistiir.

Sipior vd. (2011) ABD’de vatandaslarin,
hizmetlerini  kullanima derecelerini tespit
caligmiglardir. Sonu¢ olarak algilanan kullanim
kolayliginin, ilgili hizmetleri kullanmada &nemli
derecede etkisi olmasina karsin, algilanan faydanin
etkili olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

e-devlet
etmeye

Menzi vd. (2012) ¢aligmalarinda, mobil teknolojilerin

egitim  amagli  olarak  kullanilmasina  yodnelik
akademisyen goriislerini, Teknoloji Kabul Modeli
cercevesinde  incelemislerdir.  Arastirmada  nitel

arastirma modeli kullanilarak, katilimcilara yonelik
kisisel bilgi formu ve yari yapilandirilmis goriisme
formlar1 hazirlanmistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara goére katilimcilar, mobil teknolojiyi
halihazirda kullandiklarint ve gelecekte de kullanmay1
diigiindiiklerini ifade etmislerdir. Diger bir tespite gore
ise, akademisyenler teknolojik araglar1 kullanma
hususunda kendilerini yeterli gordiiklerini ve bu tir
teknolojik {iriinlerin de kullaniminin zor olmadiginm
belirtmislerdir.
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Akca ve Ozer (2012) Kurumsal Kaynak Planlamasi
(KKP) sistemlerinin  basarisinin  belirlenmesinde,
kullanici faktoriinii Teknoloji Kabul Modeli kapsaminda
inceledikleri  ¢aligmalarinda, KKP  programlarini
kullanan firmalara bir anket uygulamiglardir. Sonug
olarak, algilanan kullaniom kolayligi ve algilanan
faydanin hem KKP uygulama basarisi, hem de algilanan
organizasyonel performans iizerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonde etkisi oldugu goriilmiistiir.

Avct Yicel ve Giilbahar (2013) teknoloji kabuliiniin
olas1 yordayicilarini nitel bir incelemeyle analiz etmek
amaciyla bir c¢alisma yapmuglardir. Calismanin
kavramsal ¢ergevesini Teknoloji Kabul Modelini konu
alan makaleler olusturmaktadir. Bu kapsamda, 1999 ve
2010 yillar1 arasinda yaymlanan, 50 makale
incelenmistir. Arastirma sonucunda, bir¢ok yeni
degiskenin var olan degiskenlere eklenmesine ragmen
Teknoloji Kabul Modelindeki temel degiskenlerin en
etkili degiskenler olarak kaldig1 goriilmiistiir.

Turan ve Hagit (2014) smif dgretmenlerinin, Bilgi ve
Iletisim  Teknolojisi (BIT) araglarii  kullanim
nedenlerini, Teknoloji Kabul Modeli ile agiklamaya
yonelik bir ¢alisma yapmislardir. S6z konusu modelin
temel degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek iizere,
Bilecik ilinde sinif 6gretmenleri lizerinde bir anket
uygulanmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen
sonuglar, literatiirde yer alan sonuglarla paralellik
gostermis ve Teknoloji nin gerceklesen kullanim
davranmigini agiklamada yeterli oldugu goriilmiistiir.

Cabuk vd. (2014) caligmalarinda Teknoloji Kabul
Modeli degiskenleri kullanilarak, satis giicliniin
teknoloji kabuliinii belirleyen degiskenlerinin birbirleri

iizerindeki ve kisisel yenilik¢iligin satis giiciiniin
teknoloji ~ kabuliindeki  etkilerinin  belirlenmesi
amaclamiglardir. Bu dogrultuda ilag sektoriindeki

satigcilara bir anket uygulanmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, Teknoloji Kabul Modelinde
onerilen  degiskenler arasindaki etkilerin  tiimi
dogrulanmig ve kisisel yenilik¢iligin, bu degiskenler
iizerinde etkileri oldugu goriilmiistiir.

3. Bilgi Teknolojilerinin Kullaniminin Teknoloji
Kabul Modeli (TKM) ile Arastirilmasi

Bu béliimde bilgi teknoloji dirlinleri kullanimimnin TKM
ile belirlenmesine yonelik yapilan c¢alismanin amaci,
kapsami1 ve yoOntemi, hipotezleri ve bulgularin
degerlendirilmesi alt basliklar halinde incelenecektir.

3.1. Arastirmanin Amact

Bu aragtirmanin amaci, denetimde bilgi teknolojileri
kullanma nedenlerinin TKM kullanilarak ortaya
konmasidir. TKM araciligiyla algilanan fayda, algilanan
kullanim kolayligi, kullanima yonelik tutum, davraniga
yonelik niyet ve gerceklesen davramig degiskenleri
arasindaki iligkiler test edilmeye calisilacaktir.
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3.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Arastirma, Maliye Bakanligi Vergi Denetim Kurulu
Baskanlig1 Erzurum Kiigiik ve Orta Olgekli Miikellefler
Grup Baskanligi’'nda gorev yapan vergi miifettis ve
yardimcilarini kapsamaktadir. Erzurum Grup
Baskanligi, Erzurum, Erzincan, Bayburt, Bing6l, Agri,
Kars ve Ardahan illerinden olusmaktadir. Arastirmanin
ana kiitlesini, calismanin yapildigi dénem (2014 yili
Ekim-Aralik) itibariyle bu grup baskanliginda galisan
yaklagtk 70 tane vergi miifettis ve yardimcisi
olusturmaktadir. Calismada orneklem se¢imi
yapilmayip, ana kiitlenin tamamima ulasilmasi
hedeflenmistir. Arastirmada kullanilan anket vergi
miifettis ve yardimcilariyla yiiz yilize goriisiilerek
yapilmigtir. Tiim c¢abalara ragmen katilimcilardan 41
tane gegerli geri doniis alinmistir.

Anket calismasi iki boélimden olusmaktadir. Birinci
boliim, demografik sorular1 igermektedir. Ikinci boliim
ise bilgi teknolojileri kullanimina yonelik algilanan
fayda, algilanan kullanim kolayligi, tutum, niyet ve
gergeklesen davraniglart igeren 5°1i  likert Olgliim
sisteminden olusan 39 sorudan olusmaktadir.

Anket formlarinin tamami analize dahil edilmis ve anket
sonuclarinin  analizinde SPSS 17,0  bilgisayar
programindan faydalanilmistir.

3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin amagclar1 ¢ergevesinde asagida belirtilen
alternatif hipotezler belirlenmis ve bu hipotezler
istatistiksel analizler sonucunda test edilmistir. S6z
konusu hipotezler Ozer, Ozcan ve Aktas (2010)
calismasindan yararlanilarak olusturulmustur.

Hipotez 1: Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davramisinin - olusumunda algilanan fayda,
davranisa yonelik tutumu pozitif bir bi¢imde etkiler.

Hipotez 2: Denetcilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davramsimin olusmasinda algilanan kullanim
kolayligi, davramga yénelik tutumu pozitif bir bigimde
etkiler.

Hipotez 3: Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davramisinin - olusumunda algilanan fayda,
kullanima yonelik niyeti pozitif bir bicimde etkiler.

Hipotez 4: Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davranisimin  olusmasinda davranisa yénelik
tutum, davranisa yonelik niyeti pozitif bir sekilde etkiler,

Hipotez 5: Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davranisimin  olusmasinda davranisa yénelik
niyet, davranisin olusmasini pozitif bir bicimde etkiler,

TKM bilesenlerini  algilart
O0lcmeye yonelik asagidaki

Ayrica  denetgilerin,
arasindaki farkliliklari
hipotezler gelistirilmistir.
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Hipotez 6: Denetcilerin yaslart bakimindan, TKM
bilesenlerini algilar: arasinda farkhilik vardir.

Hipotez 7: Denetcilerin tecriibeleri bakimindan, TKM
bilesenlerini algilar: arasinda farkhilik vardir.

3.4. Arastirmanin Bulgularimin Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde yapilan arastirmadan elde
edilen sonuglar analiz edilmektedir.

Giivenilirlik Analizi

Denetgilerin bilgi teknolojileri kullanma egilimlerinin
nedenlerinin  Teknoloji Kabul Modeli kullanilarak
belirlenmesine yonelik gelistirilen 6lgegin hesaplanan
toplam i¢ tutarlilik katsayisi (Cronbach’s Alpha)
0,817°dir.

Olgegin sosyal bilimler alani igin yiiksek derecede
giivenilirlik diizeyine sahip oldugu sdylenebilir.

Anket Verilerinin Normallik Testi

Gozlem sayist 29°dan az oldugunda Shapiro-Wilk
testi, gozlem sayisi 29 ve daha biiyiik oldugunda ise
Kolmogorov-Smirnov testi kullanilabilir (Kalayci,
2010: 10). Veri sayimiz 41 oldugu i¢in Kolmogorov-
Smirnov testi kullanilmistir.

Tablo 2: Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov

Statistic df Sig.
Algilanan 0,173 41 0,004
Fayda
Algilanan Kul. 0,162 41 0,008
Kol.
Tutum 0,189 41 0,001
Niyet 0,143 41 0,035
Gergeklesen 0,248 41 0,000
Davranis

Verilerin normallik analizi yapildiginda %5 anlamlilik
diizeyinde Sig. degerleri %5 ten kii¢iik oldugu i¢in
verilerin normal dagilmadig1 soylenir.

Demografik Ozelliklerin Analizi

Aragtirmaya katilan vergi miifettis ve yardimcilarina ait
demografik veriler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3’¢ gore; katilimcilarin  %90,2’sinin  erkek,
%51,2’sinin 30-40 yas araliginda, %85,4’linlin lisans
mezunu, %63,4’liniin vergi miifettis yardimcist ve
%53,7’sinin de 1-3 yil arasinda tecriibeye sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 4’te ise TKM bilesenlerine ait aritmetik ortalama
ve standart sapma degerleri verilmistir.
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Tablo 3: Katihmcilara iliskin Demografik Bilgiler

Tablo 4: TKM Bilesenlerine Ait Aritmetik Ortalama
ve Standart Sapma Degerleri

Demografik Ozellik Frekans Yiizde
Bayan 4 9.8
Cinsiyet Erkek 37 90,2
Toplam 41 100
30’dan az 19 46,3
30-40 aras1 21 51,2
Yas
40-50 arasi1 1 2,4
Toplam 41 100
Lisans 35 85,4
Egitim Lisansiisti 6 14,6
Durumu
Toplam 41 100
Vergi Miifettisi 15 36,6
Unvan Vergi  Miifettis 26 63,4
Yardimeisi
Toplam 41 100
1-3 yil 22 53,7
4-6 y1l 9 22
Alaninda
Cahisma Siiresi -9 Y1l 17,1
10 y1l ve tizeri 7,3
Toplam 41 100
Tablo 4’e¢ algilanan fayda ve niyet agisindan

bakildiginda, genel olarak ortalamalarin 4 ve iizerinde
oldugu goriilmektedir. Nitekim 4 degeri Olcekte
“Katiliyorum” ifadesine karsilik gelmektedir. Buna
gore, katilimcilarin  bilgi  teknolojileri  {irtinleri
kullanimina yonelik algilanan faydalarinin ve kullanma
niyetlerinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Algilanan Kullanim Kolaylig1 agisindan bakildiginda en
yiksek aritmetik ortalamali (4,24) ifade “Bilgi teknoloji
iriinleri sayesinde isimle ilgili yapmak istediklerimi
kolaylikla yapabiliyorum” olarak dne ¢ikmaktadir.

Yine aynmi sekilde tutum agisindan bakildiginda en
yiiksek aritmetik ortalamali (3,93) ifade “Bilgi teknoloji
iriinlerini  kullanmak beni mutlu eder” olarak One
¢ikmaktadir.

Son olarak gerceklesen davranis agisindan bakildiginda,
en yiksek aritmetik ortalamali (3,80) ifade “Bilgi

teknoloji  Uriinlerini  sik  kullanirim” olarak &ne
¢ikmaktadir.

TKM Unsurlar: Arasindaki Iiskilerin Test Edilmesi

Tablo 5’te TKM unsurlart arasindaki iliskiler,

korelasyon analizi vasitasiyla incelenecektir.
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. <
IFADELER £ Eg
s i
Bilgi teknoloji Girinlerini kullanmak isimi kolaylastirir 4,51 0,925
Bilgi teknoloji triinlerini kullanmak isim ile ilgili hakimiyetimi 4,44 0,923
artirmaktadir
Bilgi teknoloji triinlerini kullanmak igimdeki performansimi 4,44 0,807
artirmaktadir.
Bilgi teknoloji tirtinlerini isimle ilgili ihtiyaglarimi karsilamaktadir 4,27 0,949
Bilgi teknoloji Girtinlerini kullanmak bana zaman kazandirmaktadir 4,59 0,670
= Bilgi teknoloji tiriinlerini kullanmak gorevleri daha hizli bir sekilde 4,68 0,521
5_ yapmami saglar
& Bilgi teknoloji tirtinleri isimdeki 6nemli hususlarda destek saglar 4,29 0,679
=
I~
E Bilgi teknoloji Giriinlerini kullanarak daha fazla i yapabilirim 4,59 0,670
20
A Bilgi teknoloji itriinleri gereksiz isler tizerinde harcadigim zamani 4,39 0,703
azaltir
Bilgi teknoloji tirtinlerini kullanmak isimdeki verimliligimi artirir 4,51 0,779
Bilgi teknoloji Girinlerini kullanmak yaptigim igin niteligini artirir 4,17 0,919
Bilgi teknoloji Girinlerini kullanmak isimin etkinligini artirir 4,34 0,693
Genel olarak Bilgi teknoloji tirtinlerini kullanmak isim i¢in faydalidir 4,39 0,833
Meslegim s6z konusu oldugunda gelecekte de bilgi teknoloji 4,37 0,798
tirtinlerini kullanmaya niyetliyim
Bilgi teknolojisinde meydana gelecek degisiklikleri meslegime 4,34 0,616
uygulamaya calisacagim
Bilgi teknoloji iriinlerini yakin bir gelecekte diizenli olarak 4,34 0,656
§ kullanmayi diistiniiyorum
= Bilgi teknolojisinde meydana gelecek yenilikleri takip etmeye 4,24 0,734
calisacagim
Gelecekte bilgi teknolojisi kullanimimin artacagim diistiniiyorum 4,49 0,779
Bilgi teknolojisi kullanimini, meslektaslarima 1srarla tavsiye 4,02 0,908
edecegim
Bilgi teknoloji triinlerini kullanmak islerimi daha karmasik hale 1,78 1,012
getirir.
Bilgi teknoloji Girinlerini kullanirken sik sik hata yaparim 2,15 0,963
Bilgi teknoloji tirtinlerini kullanmay1 sikict buluyorum 1,95 1,116
Bilgi teknoloji triinlerini kullanirken daha ¢ok kilavuza ihtiyag 2,83 1,181
_ duyarim
20 Bilgi teknoloji iiriinlerini kullanirken daha ¢ok zihinsel caba 2,68 1,213
§ gostermem gerekmektedir
Q Bilgi teknoloji irlinleri sayesinde hatalarimi daha kolay bulurum 4,07 1,034
g
§ Bilgi teknoloji irtinleri sayesinde isimle ilgili yapmak istediklerimi 4,24 0,699
= kolaylikla yapabiliyorum
M: Bilgi teknoloji Girlinleri beklenmeyen sonuglara neden olabilir 2,93 0,932
5
=
< Bilgi teknoloji tiriinlerini kullanmak beni hantallastirir 2,41 1,203
0
=~
Bilgi teknoloji tirtinlerinin kullanim1 benim igin anlasilmasi kolaydir 3,56 0,808
Bilgi teknoloji tirtinleri gorevlerimi hatirlatmada bana yardimet olur 3,76 0,830
Bilgi teknoloji tirtinleri gorevlerimi yaparken bana rehberlik eder 3,73 0,837
Genel olarak bilgi teknoloji tiriinlerinin kullanimini kolay buluyorum 3,66 0,855
Bilgi teknoloji Girtinlerini kullanmak beni mutlu eder 3,93 0,721
< Bilgi teknoloji tirinlerini kullanmak beni gerginlestirmektedir 2,12 1,029
=
& Bilgi teknoloji  iriinleri  kullanimmmin  bezdirici  oldugunu 2,32 1,171
dustiniiyorum
Bilgi teknoloji Girtinleri kullanimini gereksiz buluyorum 1,98 1,037
Bilgi teknoloji tirtinlerini sik kullanirim 3,80 0,927
£
5 Bilgi teknoloji tirtinlerini ¢ok sik kullanirim 3,71 0,928
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Tablo S: Korelasyon Analizi Sonuglari

Algilanan  Algilanan Tutum Niyet Gergeklesen
Fayda Kullanim Davrams
Kolaylhig:
Algilanan 1 0,116 -0,177 0,738" 0,152
Fayda
Algilanan 0,116 1 0,493 0,042 0,011
Kullanim
Kolayhg
Tutum 0,177 0,493 1 0,123 0,149
Niyet 0,738 0,042 0,123 1 0,192
Gergeklesen 0,152 -0,011 -0,149 0,192 1
Davrams
** 0,01 hata pay1 ile anlaml
Degiskenler  arasindaki  korelasyon  sonuglarina
bakildiginda, algilanan fayda ile niyet arasinda,

algilanan kullanim kolayligi ile tutum arasinda pozitif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler oldugu
goriilmektedir.

Hipotezlerin Test Edilmesi

Ilk bes hipotezin test edilmesi igin regresyon
analizinden  yararlanilacaktir.  Regresyon  analiz
sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Denetgilerin ~ bilgi  teknolojisi  kullammmma  yo6nelik

davranmiginin olugmasinda etkili olan boyutlarin irdelendigi
hipotezler basit dogrusal regresyon analiziyle test edilmistir.

Birinci hipotezin irdelendigi regresyon modeli
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur (F=1,265
P=0,268). Denet¢ilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davraniginin olusumunda algilanan faydanin
davramiga yonelik tutumu etkilemedigi sonucuna
ulagilmastir.

Ikinci hipotezin irdelendigi regresyon modeli
istatistiki olarak anlamli bulunmustur (F=12,506
P=0,001). Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davranisinin olugsmasinda algilanan kullanim
kolayligi, davraniga yonelik tutumu pozitif bir bigimde
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Algilanan kullanim
kolaylig1 degiskeni, bilgi teknolojilerine yonelik tutumu
%24,3 oraninda agiklama giiciine sahiptir.

Uciincii hipotezin irdelendigi regresyon modeli
istatistiki olarak anlamli bulunmustur (F=46,778
P=0,000). Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davraniginin  olusumunda algilanan fayda,
kullanima yoénelik niyeti pozitif bir bigimde etkiledigi
sonucuna ulasilmigtir, Algilanan fayda degiskeni, bilgi
teknolojilerine yonelik niyeti %54,5 oraninda agiklama
giiciine sahiptir.

Dordiincii hipotezin irdelendigi regresyon modeli
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur (F=0,015
P=0,442). Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik davraniginin olusmasinda davranisa yonelik
tutum, davraniga yonelik niyeti etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir,
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Besinci hipotezin irdelendigi regresyon modeli
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur (F=1,490
P=0,230). Denetgilerin bilgi teknolojisi kullanimina
yonelik niyet, davranigin olusmasini etkilememektedir,

Diger hipotezlerin sinanmasi konusunda, denetgilerin yas
ve mesleki tecriibeleri dikkate almarak, TKM
bilesenleri algilarini 6l¢iilmeye calisilan sorular neticesi
elde edilen sonuglar, normal dagilim varsayimini
saglamadigr i¢in  gruplar arasindaki farkliliklar,
“bagimsiz gruplar t testinin” non-parametrik alternatifi
olan Mann-Whitney U testi ile ortaya konulmaya
calistlmigtir. Sinama sonuglar1 Tablo 7’de verildigi
gibidir.

Denetgilerin  yaglar1 bakimindan, TKM bilesenleri
algilar1 arasinda fark oldugunu savunan altinci hipotez
Mann-Whitney U testi ile stnanmigtir. Test sonucu, % 5
anlamlilik  diizeyi i¢in tiim Dboyutlar ac¢isindan
reddedilmistir (P=0,433 > 0,05, P=0,338 > 0,05,
P=0,668 > 0,05, P=0,336 > 0,05, P=0,243 > 0,05).
Yani denetgilerin yaslari bakimindan TKM bilesenlerini
algilar1 arasinda herhangi bir fark bulunamamastir.

Tablo 8’de ise yedinci hipotez test sonuglari
gorilmektedir.
Denetgilerin  ¢alisma  siireleri  bakimindan, TKM

bilesenleri algilar1 arasinda fark oldugunu savunan H,
hipotezi, Mann-Whitney U test edilmigtir. Test
sonucu, % 5 anlamlilik diizeyi icin tim boyutlar
acisindan reddedilmigtir (P=0,720 > 0,05, P=0,684 >
0,05, P=0,087 > 0,05, P=0,192 > 0,05, P=0,564 >
0,05). Yani denetgilerin tecriibeleri bakimindan, TKM

bilesenlerini algilar1 arasinda herhangi bir fark
bulunamamuistir.
4. Sonug

Son yillarda gerek bireylerin gerekse kurumlarin bilgi
teknoloji tiriinlerine ayirdiklart kaynak miktari énemli
derecede artig gostermistir. Dolayisiyla kullanicilarin bu
teknolojik tiriinlere karsi olumlu veya olumsuz yondeki
tutum ve davranislarina neden olan faktorlerin de
bilinmesi ve bunlarin da iyilestirilmesi yoniinde
caligmalarin  yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla
yapilmig ¢aligmalardan birisi de literatiirde en ¢ok kabul
goren Davis’in (1989) giiclii sosyo-psikolojik teorilere
dayanarak  gelistirdigi Teknoloji Kabul Modeli
(TKM)’dir.

Bilgi teknoloji iiriinlerinin kullanimi bir¢ok alanda
oldugu gibi denetim alaninda da yayginlagmigtir. Bu
iirlinlerin kullanimina karsi denetciler de olumlu ya da
olumsuz yonde tutum sergileyebilirler. Bu calismada
vergi miifettis ve yardimcilarinin denetimde bilgi
teknolojileri kullanma nedenlerinin TKM araciligiyla
ortaya konmasi amaglanmistir. Bu amagla, Maliye
Bakanligi, Vergi Denetim Kurulu Bagkanligi Erzurum
Kiiciik ve Orta Olgekli Miikellefler Grup Baskanligi’nda
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gorev yapan vergi miifettis ve yardimcilarina yonelik bir
saha aragtirmasi yapilmistir. Kim vd. (2009) tarafindan
yapilan c¢alismada belirtildigi tlizere, TKM ile ilgili
bir¢cok ¢aligma yapilmasina ragmen belirli profesyonel
gruplara yonelik c¢aligmalar oldukg¢a sinirhidir. Vergi
miifettiglerine yonelik yapilan bu calisma, s6z konusu
eksikligin giderilmesi hususunda katki saglayacaktir.
Calismada ulasilan sonuglar agagida verilmistir;

Vergi miifettis ve yardimcilarmin bilgi teknolojileri
iriinlerini kullanimina yonelik algilanan fayda ve niyet
egilimlerinin oldukca yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Vergi miifettislerinin denetim siirecinde bilgi teknolojisi
kullanimina yonelik davraniginin olusmasinda algilanan
kullanim kolayligi, davranisa yonelik tutumu pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Yani vergi miifettigleri
bilgi  teknoloji  iriinlerini  kolay  bir  sekilde
kullanabiliyorlarsa, bu iriinleri kullanimi1 yoniinde bir
tutum gosterecekleri ifade edilebilir. Bu bulgu Davis vd.
(1989) ve Cheng vd. (2005) ¢aligmalarinda elde ettikleri
sonuglar ile uyumludur.

Tablo 6. Regresyon analizi sonuclari.

Vergi miifettislerinin denetim siirecinde bilgi teknolojisi
kullanimina yonelik davranisinin olusumunda algilanan
fayda, kullanima yonelik niyeti pozitif bir bigimde
etkiledigi goriilmektedir, Yani vergi miifettisleri
kullandiklart  bilgi  teknoloji  irilinlerini  faydali
buluyorlarsa, bu iiriinleri kullanma niyetinde olduklar
ifade edilebilir. Bu sonu¢ yine Davis vd. (1989)
¢alismasinin sonuglari ile ortiismektedir.

Vergi miifettislerinin denetim siirecinde bilgi teknolojisi
kullanimina yonelik davraniginin olusmasinda davraniga
yonelik tutumun davraniga yonelik niyeti, algilanan
faydanin davraniga yonelik tutumu ve niyetin de
davranisin olusmasini etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir,

Vergi miifettislerinin, TKM bilegenlerini  algilar
arasinda ise yag ve ¢aligma siiresi agisindan bir farklilik
bulunamamuistir.

Bagimh Degisken Bagimh Degisken Bagimh Degisken
Bilgi Teknolojileri Kullanimina Bilgi Teknolojileri Kullanimina Bilgi Teknolojileri Kullanimmna Yonelik
Yonelik Niyet Yonelik Tutum Gergeklesen Davrams
Bagimsiz B P F R’ B F R’ B P F R’
Degiskenler
Algilanan Fayda 0,738 0,000* 46,778 0,545  -0,177 0,268 1,265 0,031
Algilanan 0,493 0,001+ 12,506 0,243
Kullamim Kolayhg:
Tutum 0,123 0,442 0,604 0,015
Niyet 0,192 0,230 1,490 0,037
Model 0,782 0,000 29,985 0,612 0,507 0,004 6,586 0,257 0,192 0,230 1,490 0,037

Tablo 7. Yas - farkindalik iliskisine yonelik Mann-Whitney U Testi 6zet tablosu.

TKM Yas N Sira Sira Toplami U p
Bilesenleri Ortalamasi
30’dan az 19 22,55 428,50
Algilanan 179,500 0,433
Fayda 30 ve tizeri 22 19,66 432,50
Algilanan 30’dan az 19 19,08 362,50
Kullanim 172,500 0,338
Kolayhig: 30 ve lizeri 22 22,66 498,50
30’dan az 19 20,16 383,00
Tutum 193,000 0,668
30 ve lizeri 22 21,73 478,00
30’dan az 19 22,92 435,50
Niyet 172,500 0,336
30 ve lizeri 22 19,34 425,50
Gergeklesen 30’dan az 19 18,76 356,50
Davranis 166,500 0,243
30 ve lizeri 22 22,93 504,50
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Tablo 8. Calisma siiresi - farkindalik lliskisine yonelik Mann-Whitney U Testi 6zet tablosu

TKM Calisma N Sira Sira U P
Bilesenleri Siiresi Ortalamasi Toplami
1-3 y1l 22 21,61 475,50
Algilanan 195,500 0,720
Fayda 4 ve lizeri 19 20,29 385,50
Algilanan 1-3 y1l 22 20,30 446,50
Kullanim 193,500 0,684
Kolayhg 4 ve lizeri 19 21,82 414,50
1-3 y1l 22 23,91 526,00
Tutum 145,000 0,087
4 ve lizeri 19 17,63 335,00
1-3 y1l 22 23,25 511,50
Niyet 159,500 0,192
4 ve lizeri 19 18,39 349,50
Gerceklesen 1-3 y1l 22 20,05 441,00
Davrams 188,000 0,564
4 ve {lizeri 19 22,11 420,00
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Bu calismada, ar-ge yatirmlarimn sektdrel biiyiime {izerindeki olasi etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Calismanin 6rneklemi, 1992:Q1.-2013:Q3. doneminde hisse senetleri Borsa
istanbul’da islem géren imalat firmalarmin olusturdugu sektdrii kapsamaktadir. Calismada,
serilerin duraganhigmmin ve seriler arasindaki es-biitliinlesme iliskisinin tespitinde, sirastyla,
serilerdeki yapisal kirmnimlar1 dikkate alan Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi ve Maki
(2012) es-biitiinlesme testi kullanilmaktadir. Uzun donem es-biitiinlesme katsayilar ise, Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squares-DOLS) Yontemi ile tespit edilmektedir. Tahminlenen yapisal kirinim tarihleri ile Tiirkiye
ekonomisinin 6nemli déniim noktalar1 birbirleriyle ortigmektedir. Maki (2012) testi sonuglari,
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. DOLS yontemi ile tahmin edilen
uzun dénem katsayilari, biiyiime ile ar-ge yatirimlari ve karlilik arasinda istatistiksel olarak anlaml
iliski bir iligkinin bulunmadigina; buna karsin bilyiime ile maddi olmayan duran varliklar ve
faaliyet nakit akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iligkinin varligina isaret
etmektedir.

R&D Investments and Growth: An Empirical Study on Manufacturing
Industry
ABSTRACT

This study aims to find out possible effects of R&D investments on industrial growth. The sample
of the study is the manufacturing industry consisting of BIST-listed manufacturing firms in the
period of 1992.Q1-2013.Q3. In the study, to test the stationary of series and the co-integration
relationship between them, unit root test of Carrioni-i-Silvestre et al. (2009) and co-integration test
of Maki (2012) are used, respectively. Long term co-integration coefficients are estimated by
means of Stock and Watson (1993)’s Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method. Structural
break dates estimated point out dramatic turning points in Turkish economy. Maki (2012) test
results show co-integration relationship between the series in the long run. Long run parameters
estimated by using DOLS method indicate that there are no statistically significant relationships
between growth and R&D investments, and between growth and profitability. However, the
relationships between growth and intangible, and growth and operating cash flows are statistically
significant and positive.
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1. Giris

“Biiyiime”; ekonomi literatiiriinde iizerinde Onemle
durulan konulardan biri olup, dlgek ekonomilerine temel
teskil etmesi nedeniyle firmalarm  varliklarim
sirddrebilmeleri icin hayati bir unsur olarak ele
almmaktadir (Geroski, 1995; Sutton, 1997). Ayrica,
dogast nedeniyle yenilikleri, yonetim modellerini ve
iretim teknigi degisikliklerini tetiklediginden arastirma-
gelistirme (ar-ge) yatirimlari iizerinde durulmakta ve bu
yatirimlarin ~ bilyiime lizerindeki olas1 etkilerinin
deterministik bir model kullanilarak tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Calismada, Girig b6lUmini takiben
(firmasal ve sektorel) biiytimeye iliskin Teorik Altyapiya
kisaca deginildikten sonra, konuya iligkin Literatur
Incelemesine yer verilmektedir. Ekonometrik Metodoloji
boliimiinde olusturulan model, modelin degiskenleri ve
veri seti hakkinda bilgiler verilmekte, sonrasinda ise
kullanilan ekonometrik yontemlere iligskin agiklamalar
ve elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Caligsma,
Sonug ve Oneriler béliimii ile sonlandirilmaktadir.

2. Teorik Altyap:

Biiyiime, dl¢iilmesinde kullanilan farkli degiskenlere ve
bu degiskenlerin spesifik teorilere uygunluguna gore
farkli bigimlerde ele alinabilen ¢ok boyutlu bir
fenomendir (Garcia-Manjon ve Romero-Merino, 2012).
Biiyiimenin ¢ok sayida (¢oklu) gostergenin bir arada
kullanilarak ele alimmasinin mi, yoksa -kavrami en
uygun bigimde ifade ettigi diistiniilen- tek bir gosterge
ile irdelenmesi mi gerektigi gecmisten giinlimiize
sirekli olarak tartisilmaktadir. Davidsson (1991) ve
Delmar (1997) biyumenin ¢oklu gostergeler kullanarak
ifade edilmesinin gerekliligini savunurlarken; Hoy vd.
(1992) ile Weinzimmer vd. (1998)’ne gore, bilyiime
(genellikle piyasa degeri, calisan sayisi, satiglar ya da
gelirler, tiretim degeri ya da katma deger gibi) tek bir
gosterge  kullanilarak  irdelenmelidir. ~ Belirtilen
gostergeler igerisinde en fazla kullanilani ise satislardaki
blyimedir (Hoy vd., 1992; Barkham vd., 1996;
Ardishvili  vd., 1998). Calismanin Ekonometrik
Metodoloji boliimiinde goriilecegi lizere, bu ¢alismanin
modelinde biyiime degiskeni satiglardaki bliyime ile
ifade edilmektedir.

Bilyiimenin belirleyicileri konusundaki ¢alismalarin
temelini Gibrat Kanuna’na dayandirmak miimkiindiir
(Gibrat, 1931). Robert Gibrat 1931 yilinda yayinladigi
calismasinda, Fransa’da imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin buyiiklik dagilimlarinin  garpik
oldugunu tespit ederek, bu ¢arpikligin stokastik biiylime
stirecleri ile aciklanabilecegini belirtmektedir. Cikis
noktast Gibrat Kanunu olan stokastik modellerin
kullanildig1 ¢alismalarda, biiyiime oranlarma yonelik
tahminlemeler firma biyiikliigiinden bagimsiz olarak
yapilmaktadir. Ayrica, bu ¢alismalarda; firmalar
arasinda karlilik, biiylikliik ve piyasa giicii noktasinda
onceden tahmin edilmis (ex ante) farkliliklarin olmadigi
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bir diinyada, biiyiime oranmnin stokastik ve firmanmn
mevcut  biyiikliigiinden ve  gegmis  biiyiime
performansindan bagimsiz oldugu savunulmaktadir
(Garcia-Manjon ve Romero-Merino, 2012). Bu nedenle,
Gibrat Kanunu’na gore firmalarin biiyiikliiklerinin
dagilimi  logaritmik normal dagilimla  tahmin
edilebilmektedir!. Bu tarihten giinimiize kadar gelen
slirecte, bilyiime teorisine katki saglama noktasinda
stokastik modellerin kullanildig1 ¢aligmalarin yani sira,
deterministik modellerin kullanildigi ¢alismalarin da
yapildigr goriilmektedir (Garcia-Manjon ve Romero-
Merino, 2012; Oliviera ve Fortunato, 2016).

Deterministik modellerde firmanm biiyiime oranindaki
degisimlerin, go6zlemlenebilir firmasal ve sektorel
ozelliklere bagli oldugu varsayilmaktadir. Bu noktada
iki farkli bakis ac¢ist mevcuttur. Bunlardan ilki,
blyimenin firmaya 6zgl faktorlerden cok cevresel
faktorlerden (Dess ve Beard, 1984; Davidsson ve
Delmar, 2006); ikincisi ise bunun aksini, yani cevresel
faktorlerden  ¢ok  firmaya  6zgl  faktorlerden
kaynaklandigini savunmaktadir (Baum ve Locke, 2004).

Bu calismada -az Once de belirtildigi iizere-
deterministik bir model kullanilmakta olup, biiyiimenin
firmaya ozgii faktorlerden kaynaklandig1
varsayllmaktadir.

3. Literatiir incelemesi

Ar-ge yatinmlan igerdikleri teknolojik potansiyel
itibariyle, blyume icin gerekli olan en Onemli
unsurlardan biridir. Bu yatinnmlar, firmalarin sahip
olduklar1 bilgi diizeyinin artirilmasina ve bu bilgilerin
yeni, 0Ozgin wve Ustin nitelikte drdnlerin - ve
uygulamalarin iiretilmesinde kullanilabilmesine imkan
saglamaktadir (De Jong ve Freel, 2010). Bu agidan
bakildiginda, ar-ge yatirnmlarinin nispeten yiiksek
oldugu firmalarda (ve sektérlerde) gelir ve bilyiime
rakamlarinin da nispeten yiiksek olmasi beklenmektedir
(Woolridge, 1988; Hay ve Kamshad, 1994; Carden,
2005; Geroski, 2005). Ancak, konuya iliskin bazi
ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuglar s6z konusu
beklentinin aksi yoniinde de olabilmektedir (Sundaram

vd., 1996; Doukas ve Switzer, 1992). Literatlr
incelemesinde bu farkli sonuglar tartisilmakta ve
ekonometrik  metodolojiye  uygunluk  agisindan

cogunlukla deterministik modellerden elde edilen
bulgulara deginilmektedir.

Ar-ge yatirimlariin bilyiime iizerindeki etkisi firmasal
ve sektorel karakteristiklere  gore  farkliliklar
gosterebilmektedir (Del Monte and Papagni, 2003). Bu
farklilik, -genellikle- ampirik calismalara konu olan
firmalara ya da sektorlere iliskin wveri setlerindeki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ar-ge yatirimlari ile
biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligina
dair bulgularin elde edildigi ampirik c¢aligmalarda

! Konuya iliskin detayli literatiir incelemesi i¢in Bkz. Sutton (1997).
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kullanilan veri setlerinin  genellikle ileri olgiide
uzmanlasmus, ileri teknolojilerin kullanildigi firmalara
(ya da sektorlere) iligkin olduklar1 goriilmektedir. Zira
bu tiir firmalarda (ya da sektorlerde) bilgi yogunlugu
nispeten fazla oldugundan, ar-ge yatirimlari ile biiylime
arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanilmasi daha
olasidir. Chan vd. (1990), Zantout ve Tsetsekos (1994),
Banbury ve Mitchell (1995), Schreyer (2000), Del
Monte ve Papagni (2003), Yang ve Huang (2005) ile
Yang ve Lin (2007) tarafindan yapilan caligmalardan
elde edilen sonuclar bu yondedir.

Buna karsin; teknolojik altyapisi yeterince gelismemis
nispeten kiigiik Ol¢ekli {iretim firmalarinda (ya da
imalat-yogun sektorlerde) ar-ge yatirimlart ile biiyiime
arasindaki iligski negatif yonli olabilmektedir (Yu vd.,
2010). Ar-ge yatirimi yapmayan ya da bu tiir yatirimlari
nispeten diisilk olan firmalarin irettikleri trtinler,
rakipleri tarafindan kolaylikla kopyalanabilmektedir. Bu
olumsuz durum rakip firmalarm pazara girisini
kolaylastirmakta ve biiylimeyi engelleyebilmektedir.
Thwaites (1982), Austin (1993), Leo ve Steiner (1995),
Cosh vd. (1996), Wakelin (1996), Roper (1997) ile
Tether ve Massini (1998)’nin c¢aligmalarindan elde
edilen bulgular ise bu yondedir.

Ar-ge yatirmmlar1 ile bilylime arasinda pozitif yonlil
iliskiyi isaret eden calismalarda iizerinde durulmasi
gereken bir diger 6nemli nokta da ar-ge yatirimlarindan
kaynaklanmasi beklenen ekonomik etkinin ne zaman
ortaya c¢ikacagidir. Literatiirde bu konuda bir goriis
birligine varilmadigi goériilmektedir. Ar-ge yatirimindan
hemen -ya da ¢ok kisa bir siire- sonra ekonomik bir
etkinin beklenmesi rasyonel olmayacaktir, ¢iinkii bu tiir
yatirnmlarda zaman farki (time lag) olusabilmektedir.
Bu zaman farki; ar-ge yatiimlari ve yaratacagi
ekonomik etki arasindaki stirecin girdi, isleme slreci,
¢tkti, geri-doniig siireci ve sonug olmak tizere bes farkli
asamada gergeklesmesinden kaynaklanmaktadir (Rao
vd., 2013). S6z konusu siireg, ar-ge yatirimlarimimn olasi
ekonomik etkilerinin cari dénemde hissedilememesine
neden olmaktadir. Nitekim Zhao vd. (2012) tarafindan
Cin’de faaliyet gosteren iretim firmalar1 {izerine
yapilmis olan ¢alisma, ar-ge yatirimlarinm ekonomik
etkilerinin iki y1l sonra ortaya ¢iktigini gostermektedir.
Ravenscraft ve Scherer (1982), Bottazzi ve Secchi
(2003), Liang ve Zhang (2005) ile Falk (2012)’mn
calismalarindan elde edilen bulgular ise bu siirenin iki
yildan da daha uzun olduguna isaret etmektedir.

Ancak, yukarida belirtilenin aksine, ar-ge yatirimlarmin
etkilerinin cari dénemde ortaya ¢iktigina dair ampirik
bulgu simirh sayida da olsa mevcuttur (Baum ve Wally,
2003; Kafouros ve Wang, 2008). Buradan, bazi
durumlarda ar-ge odakli sermaye yatirimlarimimn aninda
amortize edilmeye baglandigi sonucuna ulagsmak
mumkdnddr.
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4. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle olusturulan modele,
model dahilindeki degiskenlere ve veri setine
deginilmektedir. Sonrasinda ise calismada kullanilan
Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi, Maki
(2012) es-biitiinlesme testi ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen Dinamik En Kigcuk Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) Yontemi
kullanilarak elde edilen ampirik bulgular verilmektedir.

4.1. Model, Degiskenler ve Veri Seti

Yukarida verilen Teorik Altyap: ve Literatiir Incelemesi
1s1ginda, ar-ge yatirimlarinin - biiylime  (zerindeki
etkisinin tespit edilmesinin amaglandigi bu g¢aligmada,
tahminleme asagidaki modele goére yapilmaktadir
(Denklem 1):

BUYUME,=By+8; ARGE,+B,MODV,+B3FNA+B,KAR+¢, (1)

Modelde yer alan degiskenlerin hesaplanmasinda
sektorel bilancolar kullanilmaktadir. Modelin bagiml
degiskeni; net satislardaki yiizdesel degisme olup,
(dénemler itibariyle) donem sonu net satiglar ile donem
basi net satiglarin farkinmn, dénem basi net satiglar
rakamma boliinmesiyle hesaplanmakta ve kisaca
BUYUME ile gosterilmektedir. Bagimh degiskenin net
satiglardaki yiizdesel degisme olarak secilmesinin
gerekgesi, calismanin Teorik Altyapr bolimunde ifade
edilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler
ise, ar-ge yatirimlari, maddi olmayan duran varliklar,
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (kisaca, faaliyet
nakit akimlar1) ve aktif karlilig1 olup, bunlar -sirasiyla-
ARGE, MODV, FNA ve KAR seklinde gosterilmektedir.

ARGE, ar-ge giderlerinin aktiflestirilmis kismimimn
toplam aktiflere  boélinmesiyle hesaplanmaktadir.
ARGE’nin hesaplanmasinda, gelir tablosunda yer alan
ar-ge  giderleri  kalemi vyerine, bu giderlerin
aktiflestirilmis kismi dikkate alinmaktadir. Ciinkii gelir
tablosunda faaliyet giderleri kapsaminda ele alinan ar-ge
giderleri, ilgili donem icerisinde tuketildiginden goz
ard1 edilmeli, bu giderlerin yalnizca aktiflestirilen kismi
yatirim olarak degerlendirilmelidir (Damodaran, 2001).

Modele dahil edilen kontrol degiskenleri olan MODYV,
FNA ve KAR degiskenleri ise, biiyiimeyi farkl
boyutlarda agiklayan finansal gostergelerdir. MODV,
maddi olmayan duran varliklar kaleminin dogal
logaritmasinin ~ alinmasiyla  hesaplanmaktadir. So6z
konusu degiskenin modele dahil edilmesinin nedeni, bu
varliklarin ar-ge yatirimlart ile yakindan iligkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, maddi olmayan
duran varliklar gerek firmasal gerekse de sektorel
baglamda biiyiime firsatlarinin elde edilmesinin temel
unsurlarindan biridir (Tsai vd., 2012).

Faaliyet nakit akimlari, isletmelerin ana gelir getirici
faaliyetleriyle iligskili olup, Kkarliligin tespitinde
kullanilan islem ve olaylardan kaynaklanmalar1
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nedeniyle modele dahil edilmistir. Ayrica, konuya
iligkin teorik ve ampirik ¢aligmalar incelendiginde, nakit
akimlarinin ar-ge yatirimlari lizerinde de etkisi oldugu
gortlmektedir [Bkz. Szewczyk vd. (1996)]. FNA; vergi
sonrast net faaliyet karina, nakit c¢ikigi gerektirmeyen
gider olan amortisman giderlerinin eklenip, bunun aktif
toplamina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Konuya iligkin gerek teorik gerekse de ampirik literatiir
incelendiginde, bliyime uUzerindeki en etkili finansal
degiskenlerden birinin de karlilik oldugu gorilmektedir.
Alchian (1950)’1n teorik ¢alismasini takiben, ilk olarak
Donaldson (1961) tarafindan Onerilen, sonrasinda ise
Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilen Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nde karliligin
biiylime iizerindeki pozitif etkisine vurgu yapilmaktadir.
Ancak, s6z konusu etkinin yonii noktasinda ampirik
calismalardan  elde  edilen  bulgular  ¢eliskili
olabilmektedir. Bu baglamda, Robson ve Bennett
(2000), Liu ve Hsu (2006), Coad (2009) ile Bottazzi vd.
(2010)’nin  galigmalarindan elde edilen bulgular,
karhihgm  biliyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
gosterirken; Capon vd. (1990), Markman ve Gartner
(2002) ile Coad (2010)’in galismalarindan elde edilen
bulgular bunun aksi yoniindedir. Calismada modele
dahil edilen karlilik degiskeni aktif karliligi olup, dénem
net kari(zarari)nin aktif toplamina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Literatiirde, zaman zaman 6zsermaye
karliligi (Leng, 2004; Luan ve Tang, 2007; Bauer vd.,
2009; Pandya, 2011; Al-Manaseer vd., 2012; Obiyo ve
Lenee, 2011), satis karhiligi (Firth vd., 2006; Filatotchev
vd., 2007; Muravyev vd., 2010; Geletkanycz ve Boyd,
2011) ya da yatirnm karhihigi (Adjaoud, 2007) gibi
karhihk degiskenleri kullanilsa da, karlilig: ifade etmede
kullanilan en yaygin degiskenin aktif karliligi (Douma
vd., 2006; Cho ve Kim, 2007; Wei, 2007; Bektas ve
Kaymak, 2009; Singh ve Gaur, 2009; Mandaci ve
Gilimiis, 2010; Herri, 2011; Lin vd., 2011; Karaca ve
Eksi, 2012) oldugu gorilmektedir. Muhasebe temelli bir
olgiit olan aktif karliligi, firmanm faaliyet ve finansal
performansini  6lgmekte ve bu baglamda firmanin
varliklarin,  hissedarlarn  ekonomik  ¢ikarlari
dogrultusunda etkin olarak kullanilip kullanilmadiginin
bir gostergesi olmaktadir.

Model dahilindeki degiskenlere ait veriler -liger aylik
doénemler itibariyle- 1992:Q1. ile 2013:Q3. arasindaki
dénemi kapsamakta olup, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren imalat firmalarinm olusturdugu
sektore iligskindir. S6z konusu degiskenlerin tamami,
Eviews 8.0 ekonometrik paket programi kullanilarak
Census  X-12  yontemi ile  mevsimsellikten
arindirilmigtir. Calismadaki modeller ise GAUSS 9.0
ekonometrik paket programi kullanilarak
tahminlenmektedir.
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4.2. Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi

Ekonomik krizler, savaglar, terérizm ve dogal afetler
gibi Onemli olaylar zaman serilerinde yapisal
kirinimlara neden olabilmektedir. S6z konusu kirinimlar
dikkate alinmadan yapilan birim kok testleri, serilerin
duraganligi noktasinda yaniltici sonuglar alinmasina
neden olabilmektedir. Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron birim kok testleri gibi yapisal kirmimlarin
dikkate alinmadigi testlerin agiklama giigleri de nispeten
diisiik olmaktadir.

Perron (1989; 1997), Zivot ve Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papell (1997), Ng ve Perron (2001) ile
Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen birim
kok testleri ise yapisal kirinmimlar1 dikkate alarak, daha
sagliklt sonuglarm alinabilmesini saglamaktadir. Ancak,
bu testler bir ya da en fazla iki yapisal kirmim dikkate
alabilmektedir. Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok
testinde ise maksimum bes kirmum  dikkate
almabilmekte ve kirmim tarihleri igsel olarak
belirlenmektedir. Bu testin bir diger énemli 6zelligi de
kiglk orneklemlerde bile etkin sonuclar verebilmesi
olup; testte kullanilan stokastik veri {iretme siireci
asagidaki gibidir:

Ye= de+u; 2

3
Denklem (2)’de y, serisi, deterministik trend (d.) ve
stokastik hata terimi (u,) seklinde ayristirilmaktadir.
Denklem (3)’de ise; v, hata terimi olup, v =
2207, 1,_; olarak tanimlanmaktadir. G6zlemlenmeyen
ve sifir ortalamaya sahip bir siire¢ olan u, Serisinin

kendi gecmis degerleri (u,_, ) ile olan baglantisi
arastirilmaktadir.

Uy = qUe_q + W, t=0,..,T

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) testinde, seride birim
kokiin varligini (duraganligl) test etmek amaciyla bes
farkli test istatistigi 6nerilmektedir. Bunlardan birincisi
Elliot vd. (1996) ile Perron ve Rodriguez (2003)’in
calismalar1 temel alinarak gelistirilmis olup, asagidaki
gibidir:

PELS(2°) = (S(a;2°) — as(1, A°) 1 /s2(A%) 4

Denklem (4)’de PE:S olast optimal noktayr temsil
etmektedir. s2(4%) ise, v, nin sifir frekanstaki izgisel
yogunlugunun tahminidir. Perron ve Ng (1998) ile Ng
ve Perron (2001)’un calismalarini takiben, Carrioni-i-
Silvestre vd. (2009) asagidaki denklemde belirtilen bir
otoregresif tahmin kullanmaktadir:

s(A02 = 52, /(1 - ¥, B)” (5)

Denklem (5yde sZ, = (T —k)™* XI_,., €2 olup;
{b;, 6.}, Denklem (6)’dan en kiiciik kareler yontemi ile
elde edilmektedir:
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AYy = boPeq + Zl;:1 b AV + ev (6)
Burada, ¥,= y,— %z, (1°) olup, ¥ amag
fonksiyonunu minimize etmektedir. Otoregresyon

derecesi k ise, Ng ve Perron (2001) tarafindan 6nerilen
ve Perron ve Qu (2007) tarafindan gelistirilen
diizeltilmis bilgi kriteri kullanilarak se¢ilmektedir.

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan kullanilan ve
¢oklu yapisal kirmimlara izin veren diger dort birim kok
test istatistikleri asagidaki gibidir (Denklem (7-8-9-10)):
T -1

GLS( 70\ —_ (-1 _ 042 -2 ~2
Mz (}“ ) = (T s(47) )(ZT Zt:13’c—1)

Q)

0y _ 0N—27— T 2
MSBOS (2% = (s P12y 5t ®)

1
2

MZES (%) = (T‘Iﬁ% - 5(},0)2) (45(3«0)2T_2 Z;lytz_l) ©)

cT2T 2 2?:1 Vi +(1— E)T_lf’%]
s(/'LO)2

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen
testte, Ho hipotezi “yapisal kirmimlar altinda birim kok
vardir”; Hi hipotezi ise “yapisal kirmimlar altinda birim
kok yoktur” seklindedir. S6z konusu hipotezleri test
etmek icin gereken asimtotik kritik degerler bootstrap
yontemi kullanilarak elde edilmektedir. Hesaplanan test
istatistiginin asimtotik kritik degerden kiigiik olmasi
durumunda, yapisal kirmimlar altinda seride birim
kokiin ~ varligmi kabul eden  Hy  hipotezi
reddedilmektedir. Seride yapisal kirinimlarin olmasi
halinde, birim kokiin olmadigi, diger bir ifadeyle serinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Calismanin
modelinde (Denklem (2)) kullanilan serilere iliskin
Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuglar
Tablo 1’de raporlanmaktadir.

MPELS(2°) = [

(10)

Tablo 1’de rapor edilen sonuglar, diizey degerlerinde
hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik
olmasi nedeniyle, seride birim kokiin varligini ifade
eden Ho hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.
Serilerin birinci farkiyla yapilan test sonuglari ise,
serilerin duragan olduklarma isaret etmektedir. Ayrica,
yine Tablo 1 sonuglarma goére modelde kullanilan
degiskenlerin tamaminin duraganlik diizeylerinin (1)
oldugu goriilmektedir.

4.3. Maki (2012) Es-Biitiinlesme Testi

Yapisal kirinimlarin  dikkate alan es-biitiinlesme
testlerinden Zivot ve Andrews (1992), Gregory ve
Hansen (1996) ile Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan onerilen testler yalnizca bir yapisal kirinimmi
dikkate alabilmektedir. Gregory ve Hansen (1996) bu
testlerin  yetersizligine (ve yanilticiligma) vurgu
yaparak, es-biitlinlesme testlerinde coklu ya da en
azindan birden fazla yapisal kirmimm dikkate
alinmasmin gerekliligine isaret etmektedir. Carrioni-i-
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Silvestre ve Sanso (2006) ile Hatemi-J (2008) tarafindan
gelistirilen  testler iki yapisal kirmm  dikkate
alabilmektedir. Son olarak ise, Maki (2012) tarafindan
maksimum bes kirimimi dikkate alabilen ve bu nedenle
onciillerine kiyasla ¢ok daha saglikli sonuglar verebilen
bir yapisal kirinimli es-biitiinlesme testi gelistirilmistir.
Bu testin ¢aligma algoritmasinda, her donem olas1 bir
kirmim noktasi olarak ele alinmakta ve t istatistikleri
hesaplanmaktadir. S6z konusu istatistiklerin en kiigiik
oldugu noktalar ise kirinim noktalart  olarak
belirlenmektedir. Bu testte serilerin tamaminin
duraganlik diizeylerinin (1) olmasi gerekmektedir.

Maki (2012), seriler arasindaki uzun doénem iligkileri

dort farkli regresyon modeli ile tespit etmeye
calismaktadir. Bu modeller asagidaki gibidir:
k
YVt :ﬂ+zi=1ﬂi Iy +ﬂlxt+/1t (11)
k k
Ye=ut Zizlﬂi Iy +ﬂxt+zizlﬂixtl)i,t + 4, (12)

K k
Yt:/l"'zl 1/11'Di,t+7t+ﬂ,xt+z. 1ﬂlixtDi,t+/1t (13)
i= i=

K k
Ye=ut Z 1ﬂiDi,t + }’t"‘z. 17itDi,t +ﬂ:-xt
i= i=
k
+ Zi_lﬂ;xtDu + ug

(14)

Burada; t=1,2,...,T . vy, Ve x,= (% ... Xpe)'
gozlemlenebilir 1(1) degiskenlerini; u, ise, hata terimini
ifade etmektedir. Denklem (11)’deki modelde (Model Q)
yalnizca sabit terimde, Denklem (12)’deki modelde
(Model 1) ise, hem sabit terimde hem de egimde kirinim
vardir ve her iki modelde trendsizdir. Denklem
(13)’deki modelde (Model 2) sabit terimde ve egimde
kirinim vardir ve trendlidir. Denklem (14)’deki son
modelde (Model 3) ise, sabit terimde, egimde ve trendde
kirimim vardir.

Maki (2012) es-biitinlesme testinde, Ho hipotezi
“yapisal kirmimlar altinda es-biitiinlesme yoktur”; H:
hipotezi ise “yapisal kirinimlar altinda es-biitiinlesme
vardir” seklindedir. 1’den 5’e kadar olan kirmimlar igin
Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak hesaplanan
asimptotik kritik degerler Maki (2012)’de verilmektedir.
Hesaplanan degerin, belirtilen kritik degerlerden kiigiik
olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler
arasinda  es-biitiinlesme  iligskisinin ~ varhigi  kabul
edilmektedir. Maki (2012) testine iliskin sonuglar ve
kiriim tarihleri Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde; Model 0, Model 1
ve Model 3’te hesaplanan test istatistiklerinin, kritik
degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda,
yapisal kirmimlar altinda es-biitiinlesme oldugunu
sdyleyen Hj hipotezi kabul edilmektedir. Maki (2012)
es-butlinlesme testinden elde edilen kirinim tarihleri,
genel olarak Tiirkiye’nin kriz yasadigi donemleri isaret



Demirgiines K., Ucler G. / [UJSB 45, 1, (2016) 53-64 © 2016

etmektedir. Bu kirimim tarihlerinden 1994, 2000 ve
2001 yillarinda Tiirkiye’de krizler yasanmisken, diger
kirmim tarihi olan 1999 yilinda, Marmara depreminin
imalat  sektdriinii  olumsuz  ydnde etkiledigi
gortlmektedir. 2008-2009 yillar1 ise kiiresel krizin
basladigt ve etkilerinin hissedilmeye baslandig1
dénemlerdir.

Maki (2012) es-biitiinlesme testinden elde edilen bir
diger sonug ise, serilerin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleridir. Sonraki asamada, seriler arasindaki uzun
donem es-biitlinlesme katsayilarinin tahmini
yapilmaktadir. Burada, Maki (2012) es-biitiinlesme testi
Model 3°den elde edilen kirinim tarihleri, uzun dénem
katsayr tahmini i¢in olusturulan modele dahil
edilmektedir.

4.4. Uzun Dénem Katsayilarmmin Tahmini

Calismada, es-biitiinlesme katsayilar1 Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen ve bagimli degisken ile
aciklayict  degisken(ler) arasinda  es-biitiinlesme
iliskisinin varligin1 dikkate alan Dinamik En Kugiik
Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLYS)
Yoéntemi ile tahmin edilmektedir. DOLS yOnteminde,
En Kiglk Kareler (Ordinary Least Squares-OLS)
Yontemi'nin  tahmincisindeki sapma ve igsellik
sorunlarint  giderebilmek i¢in, modele agiklayici
degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte, farklarmnin
onculleri (lead) ve gecikmeleri (lag) de eklenmektedir.
Bagimli degiskenin 1(1) olmasi kosuluyla, ac¢iklayici
degiskenlerden bazilarmin  1(0), bazilarinin (1)
olmasina izin vermesi ve kiiciik orneklemlerde bile
kullanilabilmesi yontemin one ¢ikan tstiinliikleridir.

DOLS modeli asagidaki gibidir:

q
V= Qg+ oyt + apX, + Z 5;Ax i+ &
i=-q

(15)

Burada; q, optimum o6nciilleri ve gecikme sayilarini; g,
ise, hata terimini ifade etmektedir.

Calismada tahmin edilen modele iliskin DOLS yontemi
ile elde edilen ve Tablo 3’de verilen uzun dénem
katsayilarina gore; biiylime ile ar-ge yatirimlart arasinda
anlamli bir es-bitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
Benzer bulgu, biiyiime ile karlilik i¢in de gecerlidir.
Buna karsin, ar-ge yatirimlariyla dolayli da olsa
etkilesimde olan maddi olmayan duran varliklar ile
biiylime arasinda anlamli bir es-biitiinlesme iligkisi
bulunmakta olup, s6z konusu degiskenin biiyiimeyi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
gorilmektedir. Modelin biylmeyi istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkileyen diger degiskeni ise,
faaliyet nakit akimlaridir. Maki (2012) es-biitiinlesme
testinden elde edilen ve uzun dénem katsayr tahmini
igin  olusturulan modele dahil edilen kirinim
tarihlerinden 1994.Q3 ile 1999.Q2’nin, Tablo 3’deki
ampirik sonuglarla da uyumlu oldugu goriilmektedir.
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5. Sonug ve Oneriler

Bilindigi Tlizere, bazi firmalar satislarin1 artirarak
blyimek ve bu sayede faaliyetlerini devam ettirebilmek
(hayatta kalabilmek) icin ar-ge yatirnmlar1 yapmaktadir.
Ancak, bu tiir yatirim kararlarmin alinmasinda ikilemler
yasanabilmektedir. Firmalarin bir¢ogu ar-ge
yatirimlarini  énemsemeyip bunlar1 ertelemekte iken;
bazilar1 bu yatirimlar1 daha iyi bir pazar konumu elde
etmek icin firsat olarak gérmekte, bu nedenle de yiiksek
tutarlarda ar-ge yatirimu yapmaktadir (Alchian, 1950).
Burada irdelenmesi gereken soru, bu iki karardan
hangisinin dogru oldugu ya da ger¢ekten de tim
firmalar ya da sektorler igin gegerli ve tek bir dogru
kararm olup olmadigidir.

Ar-ge yatirimlariin biliylime iizerindeki etkisinin ele
alindig1 bu g¢alismadan elde edilen ampirik bulgularin
yukarida belirtilen sorunun cevaplanmasina bir nebze de
olsa yardimci olmast beklenmektedir. Caligmanin
bulgulari, ar-ge yatirimlarinin, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren imalat firmalarinin olusturdugu
sektoriin biiylimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisinin olmadigmi gostermektedir. Bunun temel
nedenini, Turkiye’deki ar-ge yatirimlarinin ¢ok diisiik
olmasmna baglamak mimkindir. Konuya iligkin
Tirkiye  Istatistik ~ Kurumu  (TUIK)  verileri
incelendiginde, gayri safi yurtici ar-ge harcamasi\gayri
safi yurtici hésila oranmin 2001 yilinda %0,54 iken,
2014 yilinda ancak %1,01’e yiikseldigi goérilmektedir.
S6z konusu donemde oranin ortalamast %0,72dir.
Ayrica, ar-ge  yatirimlarinmm  6nemli  kismi
yiiksekogretimde gerceklestirilmekte olup, ticari ar-ge
yatiriminin orant belirtilen orandan ¢ok daha diisiiktiir.

Caligmanin, dogrudan olmasa da ar-ge yatirimlari ile
iligkili bir diger bulgusu ise, bu yatirimlardan kismen
etkilenen maddi olmayan duran varliklarin, bliylimeyi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigidir.
Bu sonucu; patentler, telif haklari, ticari sirlar,
yazilimlar, serefiye ve insan sermayesi gibi unsurlari
iceren maddi olmayan duran varliklarin, 6zellikle ar-ge
yatirimlarinin ~ yansimasi  olarak  goriilmesi  ile
iliskilendirmek miimkiindiir (Cohen, 2005).

Caligmanin ar-ge baglamindaki bulgularmm, genel kani
ve beklentilerle ve ayrica biiyiime olgusunun yenilikleri,
teknolojik rekabet ile teknolojik ilerlemeyi g6z ardi
ederek incelenemeyecegini ve yeniliklerin ve teknolojik
ilerlemenin biiylimenin tetikleyicisi oldugunu savunan
Schumpeter Blylme Modeli ile -dogrudan olmasa da-
celistigi goriilmektedir. Ancak, konuya iligkin literatiir
incelendiginde, ar-ge yatirimlarinin biiyiime iizerindeki
etkilerinin firmasal ve sektorel karakteristiklere gore
farkliliklar gosterebildigi bilinmektedir [Bkz. Del Monte
ve Papagni (2003); Lee (2009)]. Buylime ve hayatta

kalma giidiisii acisindan ele alindiginda, ar-ge
faaliyetleri yalnizca bazi firma tiirleri ve sektorler i¢in
hayati derecede ©nem arz etmektedir. Nispeten
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teknoloji-yogun sektorlerde ar-ge yatirimlari bityiimeyi
pozitif yonde etkilerken (Chan vd., 1990; Zantout ve
Tsetsekos, 1994; Banbury ve Mitchell, 1995; Schreyer,
2000; Del Monte ve Papagni, 2003; Yang and Huang,
2005; Yang and Lin, 2007); -calismanin 6rnekleminde
oldugu gibi- teknolojik altyapisi yeterince gelismemis
imalat-yogun sektorlerde séz konusu etki negatif yonlu
olabilmektedir (Thwaites, 1982; Austin, 1993; Leo ve
Steiner, 1995; Cosh vd., 1996; Wakelin, 1996; Roper,
1997; Tether ve Massini, 1998). Bu nedenle de dzellikle
teknolojik agidan yeterince gelismemis imalat-yogun
sektorlerde ar-ge yatirmm kararlar1 alinirken daha
dikkatli davranilmahidir.

Calismada, faaliyet nakit akimi biiyliimeyi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif ydnde etkileyen diger
aciklayict  degiskendir. Biiyiime ve nakit akmmu
arasindaki iligkiyi Jensen (1986)’in serbest nakit akimi
hipotezi gergevesinde ele almak mumkiindir. Burada;
serbest nakit akimi ile kastedilen; mevcut varliklar: elde
tutmak ve planlanan yeni yatirimlari finanse edebilmek
icin ihtiya¢ duyulan nakit akimmm &tesindeki (yani,
fazlalik halindeki) nakit akimidir (Richardson, 2006).
Jensen (1986)’e gore, serbest nakit akimlarinin agirihigi,
firma yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak,
hissedarlarin ¢ikarlarim goz ardi etmelerine neden
olabilmektedir. Ydneticiler nakit fazlaliklarini kar pay

odemeleri  seklinde degerlendirmek yerine, atil
(gereksiz) yatirimlara yonlendirmeyi tercih
edebilmektedir. Bu nedenle, nakit fazlaligi olan

firmalarda ar-ge yatirimlarina iligkin temsil maliyetleri
nispeten yiksek olabilmekte (Fairfield wvd., 2003;
Titman vd., 2004) ve buylime negatif yonde
etkilenebilmektedir. Ancak, bu ¢alismada modele dahil
edilen nakit akimi degiskeni serbest nakit akimi degil,
faaliyet nakit akiminin aktif toplamma bdliinerek
diizgenlenmis (normalize edilmis) halidir. Nakit akimi
degiskeninin belirtilen bigimde c¢alismanin modeline
dahil edilmesi, biiyiime ile serbest nakit akimi hipotezi
arasindaki iligkinin aksi yoniinde bir bulgunun ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bu bulgu, Brush vd.
(2000)’nin bulgulariyla da ortiismektedir.

Ar-ge yatirimlart ve biiylime konulu ¢alismalarda, veri
seti  kapsaminda  firmasal ya da  sektorel
karakteristiklerin birbirinden ayristirilmasi, analizlerin
ve degerlendirmelerin bu ayristirma dikkate alinarak
yapilmast olduk¢a oOnemlidir. Sektorel farkliliklarin
dikkate alinmamasi yoneticilerin yanlis ¢ikarimlarda
bulunarak, hatali yatirim kararlar1 almalarina neden
olabilmektedir. Tiirkiye konulu gelecekteki caligmalarda
teknoloji-yogun sektorler de ornekleme dahil edilerek,
karsilastirmali sonuglar elde edilebilir.

Ar-ge yatinmlar1 baglaminda genel beklenti, bu
yatirimlarin  karhilhik artigina, buna bagli olarak da
biiyiimeye neden olacag: seklindedir. Ancak, teknolojik
yeniliklerin yapilari itibariyle belirsizlik icermelerinden
dolayi, ar-ge giderlerinin  ar-ge  yatirimlarma
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doniistiiriilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu
ve bu konudaki caligmalarin birgogunda teknolojik ya
da yenilik¢i yatirimlar, tek bir degiskene indirgenerek
yalnizca ar-ge yatirimlart seklinde ele almmaktadir.
Bundan kaynaklanan yanl (biased) ¢ikarimlari
engellemek i¢in, gelecekteki galismalarda konuya iligkin
farkli degiskenlerin kullanilmasi Onerilebilir. Lanjouw
ve Schankerman (2004) ile Coad ve Rao (2008)
tarafindan ortaya atilan yenilik¢ilik gostergeleri bunlara
Ornek gosterilebilir.
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Tablo 1: Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistikleri
Degiskenler pSLs MZELS MSBCLS MzELS MPELS Kirimim Tarihleri
BOYOME 23.207 20,254 19,536 0,159 3113 1994.01/1998.02/2002.03/
(8,410) (8,410) (-46,065) (0,103) (-4.810) 2004.Q4/2010.04
- 3,354%* 2,681%* 34,605 0,119%* 41555
ABUYUME (5.543) (5.543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
RGE 11,120 10,523 41,131 0,110 4526 1994.03/2000.Q4/2005.Q6/
(9,067) (9,067) (-46,423) (0.103) (-4.800) 2007.Q4/2010.Q1
ARGE 2,550%* 2,201%* 41073 0,110%* 4540+
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
oDV 14,534 13,556 33,602 0,122 4,079 1994.02/1999.Q3/2002.Q3/
(9,311) (9,311) (-47,535) (0.102) (-4.862) 2004.Q4/2009.Q4
2.170%* 2.162%* 42,201 0,108%* 4,053
AMODV (5.543) (5.543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
A 17,461 16,176 25,823 0,139 3591 1994.01/1998.Q2/2001.04/
(8,703) (8,703) (-47,228) (0,101) (-4.859) 2005.Q1/2008.Q1
A 2.206%* 2,152%* 42,436% 0,108%* 4,605%
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
AR 12,393 11,851 735,153 0,119 4,183 1994.02/1996.Q3/1999.01/
(8,865) (8,865) (-46,086) (0.103) (-4.784) 2001.Q4/2008.Q2
AR 2.264%* 2,236%* 41377 0,109%* 45407
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)

Not: Parantez icindeki degerler, %5 anlamlilik diizeyinde bootstrap kullanilarak elde edilen kritik degerlerdir. ** ve A, sirasiyla,
%35 anlamlilik diizeyindeki duraganligi ve birinci fark: ifade etmektedir.

Tablo 2: Maki (2012) Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Test Kritik Degerler
Model DR Kirmim Tarihleri
Istatistigi %1 %5 %10
Model 0 -6,169*** -6,856 -6,306 -6,039 1994.Q3/2001.Q4/2004.Q2/2006.Q1/2011.Q1
Model 1 -6,551** -7,053 -6,496 -6,220 1993.Q1/1994.Q2/2004.Q2/2009.Q2/2011.Q3
Model 2 -8,296 -9,441 -8,869 -8,541 1993.Q4/1994.Q3/2002.Q3/2003.Q4/2005.Q2
Model 3 -10,545* -10,081 -9,482 -9,151 1994.Q3/1996.Q1/1999.Q2/2000.Q3/2004.Q3

Not: *, %1; ** %5 ve ***, %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3: DOLS Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihk
ARGE -11,591 -0,487 0,628
MODV -0,156* -2,940 0,005

FNA 0,169** 2,446 0,019
KAR 2,131 1,126 0,267
dl -1,667* -3,001 0,004
d2 1,282 1,686 0,100
d3 -3,930* -4,615 0,000
d4 -0,181 -0,326 0,746
d5 0,512 0,878 0,385
C -0,4176 -0,761 0,451

R2: 0,94; D-W: 1,63
Not: *, %1 ve **, %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Sermaye piyasalarmin sorunsuz isleyebilmesi ve kendisinden beklenenleri verebilmesi igin, etkin
calisan bir kamuyu aydinlatma sisteminin varlig1 oldukca nemlidir. Ihrageilar, yatirimeilar ve
diger tiim taraflar arasinda bilgi aktarimimi saglayan bu sistemlerin gelismesi ile piyasalarda var
olan asimetrik bilgi sorunu minimize edilecektir. Boylelikle, hem yatirimecilarin ve tiim ilgili
taraflarin haklar1 korunacak hem de sisteme dahil olan atil fonlar verimli bir sekilde kullanilarak
ilke ekonomisinin gelismesine daha fazla katki saglanabilecektir. Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de
kamuyu aydnlatma sistemi ve seffaflik alanlarinda yasanan gelismeler incelenmis olup, bu
gelismelerin  sermaye piyasalarina katkilar1 irdelenmistir. Buna goére kamuyu aydinlatma
platformunun faaliyete gecmesi ile birlikte pay senedi piyasasinda goriilen getiri oynakliklari
azalmigtir.

The Efficiency of Public Disclosure for Capital Markets in Turkey
ABSTRACT

It is crucial to have an efficiently working public disclosure mechanism for capital markets in order
to effectively operate. This is mainly because these systems help to minimize the problem of
asymmetric information by providing robust information flow between issuers, inventors and all
other related parties. In this regard, not only the rights of investors and other related parties will be
better protected but also inactive funds will be used more efficiently in the economy. In this study,
the Turkey’s public disclosure system and the recent developments with regard to transparency are
analyzed along with their contributions to the Turkish capital markets. Accordingly, since the
public disclosure platform became operational, the volatility of the equity market returns has
shrinked.
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1. Giris

Gliniimiizde ekonomiler i¢in sermaye piyasalari,
sermaye piyasalari i¢in de anlik ve dogru bilginin 6nemi
her gegen giin artmaktadir. Sermaye piyasalarinin
etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in fon arz edenlerle
fon talep edenler arasinda bilgi alig veriginin tam ve
kusursuz olmasi gerekmektedir.

Tam rekabet piyasasinin olusumundaki gereklilikler
arasinda en onemlilerinden biri de kuskusuz tam bilgi
kosuludur. Piyasada olup bitenlerin tam, tarafsiz,
anlagilir, dogru, yatirnmcilari yaniltmadan, zamaninda,
tasarruf sahipleri, ortaklar ve tiim taraflara es zamanh
duyurularak saglikli fiyat olusumunun saglanmasi
gerekmektedir. Bu gereklilik politika karar mercilerini
etkin ve giivenilir bir sekilde isleyen, kamuyu
aydmlatma sistemlerine itmektedir. Ayrica sermaye
piyasast aktorlerinden olan yatirimcilarin, tasarruf
sahiplerinin kararlarm1 etkileyebilecek Dbilgileri es
zamanli olarak kamuyu aydinlatmalar1 ile olusacak
giiven ortaminda, kullanilmayan fonlarin maksimum
diizeyde ekonomik sisteme girisi ile biiyiimeye katki
saglayacaktir.

Gilintimiizde teknolojik gelismeler sayesinde hemen her
alanda internetin kullanilmasi artan bir hizda devam
etmektedir. Bu durum sermaye piyasalarini da onemli
olcide etkilemektedir. Internet tabanli sistemlerin
gelismesiyle, yatirimeilarin - uluslar  arast  portfoy
cesitlendirmesine gitmek amaciyla kiiresel diizeyde
yatinm yapabilmeleri, sirketlerin de yine kiiresel
diizeyde fon talep etmeleri ve bu sayede sermaye
ihtiyaclarinin daha diisiik maliyetlerle karsilamalari
kolaylasmistir. Bu gelismeler sirketlerle ilgili dogru,
giivenilir ve anlik ulasilabilen bilgiye olan ihtiyact
arttirmaktadir. Bu kapsamda sirketlerle ilgili nitelikli
bilginin hizli ve dogru bir sekilde, es zamanli olarak
genis Kkitlelere iletilmesinde ve giiniimiiz sermaye
piyasalarmin  ihtiyaglart  dogrultusunda  kamuyu
aydmlatma fonksiyonunun yerine getirilmesinde internet
tabanli teknolojiler yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Bu sayede tiim sermaye piyasasi aktorleri agisindan
bilgiye ulasgim diisiik maliyetlerle, hizli ve kolay bir
sekilde gerceklesebilmektedir (Yiiksel, 2011).

Bugiin birgok iilkede, halka agik sirketlerin kamuyu
aydmlatma yiikiimliiliikkleri;  diizenleyici otoriteler,
borsalar veya o0Ozel kuruluglar tarafindan igletilen
internet  tabanli  elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri vasitasiyla yerine getirilmektedir. S6z konusu
sistemler, elektronik arsiv iglevi de gorerek sirketlerle
ilgili gegmis bilgilere istenildigi an ulagma imkani da
sunmaktadirlar. Ayrica bu sistemler, kullanicilara
cesitli sorgulama olanaklar1 sunarak, belirli sirketlerle
veya konularla ilgili spesifik bilgileri edinmeyi de
kolaylastirmaktadir. Elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri araciligryla sirket bilgileri mekan smirlamasi
olmaksizin genis bir yatirimci ve ilgili kitlesine daha
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nitelikli bir bigimde ve zamaninda sunulabilmektedir.

Yerine getirdikleri bu tip islevler sayesinde bu
sistemler, sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisinin
azaltilmasina yardimci  olarak piyasalarin  etkin

isleyisine katkida bulunmaktadir (Yiksel, 2011).

Calisma kapsaminda iilkemizdeki kamuyu aydinlatma
sistemi ve bu sistemin BIST-100 endeksinin getiri
oynakligina olan etkisi incelenmistir. Bu baglamda ilk
bolimde literatiire yer verilirken, ikinci bdliimde
seffaflik ile kamuyu aydinlatma kavramlari ve ii¢iinci
bolimde ise Tiirkiye’deki Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) hakkinda bilgi verilmektedir.
Dordiincii boliim,  calismada kullanilan verileri ve
caligmada  uygulananan  analizin  metodolojisini
aciklamakta, Besinci boliim ise calismanin sonuglarini
ortaya koymaktadir.

2. Literatiir

Etkin piyasa hipotezine gdre yatirimcinin asil amaci;
sahip oldugu zenginligi en {ist seviyeye ¢ekmektir. Bu
amaca ulagmak igin yatirimci risk ve getiri temeline
dayali segimler yapar. Piyasada bilgi serbestce hareket
edebilir ve tiim rasyonel bireyler tarafindan kolayca
ulasilabilir oldugundan tiim yatirimcilarin risk ve getiri
beklentileri ayni oldugu varsayilmaktadir (Russel,
Thaler, 1987).

Literatiirde etkin piyasa hipotezi bilginin fiyatlara
yansima diizeyine gore 3 formda gergeklesir:

» Zayif form piyasa etkinliginde hisse senedi
fiyatlar1 rastsal ylriylis izlemektedir ve
fiyatlarda herhangi bir bilgi nedeniyle meydana
gelen degisme ayni anda direkt piyasalara
yansimaktadir. Yatirimeilarin islem
stratejilerini hisse senedinin ge¢mis getirilerine
bakarak gelecekteki getirisini tahmin yoluyla
belirlemeleri piyasada ortalama getirinin
iizerinde  getiri  saglamalarmi  mimkiin
kilmayacaktir (Fama, 1965).

» Yan gigli form piyasa etkinliginde kamuya
duyrulmug tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi
kabul edilir. Ancak, kanunlara aykiri olarak
heniiz kamuya agiklanmamig  bilgilerin
kullanilmas1 ile ortalama piyasa getirisi
iizerinde bir getiri elde etme imkani vardir
(Fama, 1970).

» Gigli form piyasa etkinliginde ise bilgi tiim
paydaslara es anli olarak iletilir. Ayrica
fiyatlama yapilirken makro ve mikro tiim
bilgiler hesaplamaya katilmaktadir.
Dolayisiyla, giiglii formdaki etkin piyasalarda
teknik ve temel analizler yapilarak ortalama
getiri iizerinde bir getiri elde etme olasilig
yoktur(Fama, 1970).
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Bir piyasada bilgi asimetrisi varsa, o piyasada arz ve
talep birbirleriyle uyumlu degildir. Eksik bilgiye sahip
olan taraf, yapacag islemle ilgili olarak karsi tarafin
sahip oldugu bilgiye sahip olmadigi i¢in ortaya piyasa
denge fiyatindan farkli bir fiyat ¢ikmasi s6z konusudur.
Akerlof, otomobil piyasasinda verdigi drnekle asimetrik
bilginin finansal piyasalarin isleyisini nasil etkiledigini
meshur makalesi “The Market for ‘Lemons’: Quality,
Uncertainity, and the Market Mechanism”de anlatmistir.

Akerlof’a gbre piyasada iyi ve koti otomobiller
bulunmaktadir ve alicilar otomobilin iyi veya koti
oldugunu bilmeden satin alirlar. Alicilar, otomobili
kullanmaya bagladiktan bir siire sonra hakkinda daha
fazla bilgiye sahip olurlar ve almig olduklari otomobilin
kotii olduguna karar verebilirler. Alicilarin bu son karari
satin alma islemi esnasinda verdikleri karardan otomobil
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 i¢in daha
dogru olacaktir. Alicilarin islemin baginda arabanin iyi
veya kotli oldugunu bilememeleri nedeni ile piyasada
bilgi asimetrisi olugmustur. Bu yiizden alicilarin
otomobil i¢in yapacaklart 6deme ortalama kalitede olan
bir otomobilin fiyatin1 gegmeyecektir (Akerlof, 1970).

Akerlof’un vermis oldugu ornekten de anlasilacag:
iizere, kotli araca sahip olan satict aracini ortalama
kalitede bir ara¢ fiyatindan satmaya razi olacaktir. Fakat
iyi kalitede ara¢ sahipleri piyasada olusan asimetrik
bilgi sebebi ile denge fiyatinin ortalama kalitedeki arag
fiyatina esit olmasi dolayisiyla araglarimi satmaktan
vazgegerek piyasadan g¢ekileceklerdir. Bu durum
piyasalarin etkin isgleyisinin Oniinde bir engel teskil
etmektedir.

Nitekim, Sermaye piyasalarinin etkin g¢alisabilmesinin
onemli  kosullarindan  birisi,  sermaye piyasasi
araclarmin fiyatini etkileyebilecek tiim bilgiye herkesin
zamaninda ve  eksiksiz sahip olmasidir. Bilgi
asimetrisinin varlig1 halinde finansal piyasalardaki tam
rekabet kosullar1 bozulmakta, fonlar, tasarrufgular ve
yatinmcilar arasinda etkin  bir sekilde transfer
edilememektedir (Yiiksel, 2011). Bu durum finansal
krizlerin sebeplerinden birisi olarak da literatiirde yer
almaktadir. Buna gore, finansal kriz finansal
piyasalardaki bilgi akisinin bozulmasiyla piyasalarin
gorevlerini yapamadigi bir durum olarak tanimlanmakta
ve bu durumun fonlarin en verimli yatirnm firsatlarma
etkin bir sekilde kanalize edilememesine neden
olmaktadir. Yatirimlar azalirken ekonomi de daralir
(Mishkin, 1994; Sen, 2015).

Diger taraftan bilginin piyasaya ulagsmasi kapsaminda
literatiir farklilagsmakta ve etkin piyasa hipotezi ile de
celisebilmektedir. Literatiirde hisse senedi islemlerinde
meydana gelen degigimleri yeni gelen bilgiye gore ele
alan iki hipotez bulunmaktadir. Bunlar, “siral1 bilgi varisi
hipotezi” ve “dagilimlarin karmast hipotezi’dir.
Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilen sirali bilgi
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varigi hipotezi’ne gore yatirimcilar yeni bilgiyi sirali ve
rastsal bir sekilde alirlar. Baslangic pozisyonundaki bir
denge noktasinda, piyasaya gelen bilgiye gore
yatinnmcilar  beklentilerini  yenileyeceklerdir. Ancak,
yatirimcilar sinyali esanli olarak alamayacaklardir. Farkli
yatinnmcilarin  bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler
serisinin bir pargasidir. Tiim yatirimcilar bilgiye iliskin
igslemlerini tamamladiginda nihai denge olusacaktir.
Sirali  bilgi varisi hipotezi getiri ve volatilitenin
gecikmeli etkilerinin veya islem hacminin gecikmeli
etkisinin iglem hacmi iizerinde etkisi olacagini
belirtmektedir. Bu durumda gecikmenin olmayacagini
savunan etkin  piyasa hipotezi ile dogrudan
celismektedir.

Sirali bilgi varist hipotezinin iligkili oldugu diger bir
konu da asimetrik bilgidir. Bir yatirimecinin sahip oldugu
bilgi bir digerinden farkli oldugundan kendi aralarinda
islem yaparlar. Bu nedenle hisse (getiri) volatilitesi
yatirimcilarin homojenligi ile de yakindan iligkilidir.
Wang (1995)’a gore yatirimeilarin farkli 6zel bilgileri
oldugunda beklentilerini gelen yeni bilgi i¢in farkli
sekillerde revize edeceklerdir. Bilgi asimetrisi ne kadar
fazla olursa anormal islem hacmi ve volatilite de o kadar
yiiksek olacaktir. Dagilimlarin karmasi hipotezi ise
alternatif olarak, hacim getiri iligkisinin piyasaya gelen
bilginin miktarina bagli oldugunu belirtir. Etkin piyasa
hipotezine uygun olarak tiim yatirimcilar bilgi sinyalini
esanli alir. Yeni dengenin olugsmasi hemen gerceklesir ve
ara denge durumunun olusmasi s6z konusu degildir. Bu
hipoteze dair ilk tartigmalarin Clark (1973) tarafindan
baglatilmis ve ardindan Karpoff (1987) hipotezin adim
koymustur. Bu hipotez, piyasaya gelen bilginin
miktarinin ve Oneminin getiri ve volatilite iligkisi ile
belirlenebilecegini ifade eder.

Literatiirde; kamuyu aydinlatmanin piyasalar {izerine
etkilerini inceleyen c¢alismalarin sayis1 artsa da goreceli
olarak hala smirlidir. Bushee ve Noe (2000)
caligmalarinda, kamuyu daha fazla aydinlatan sirketlerin
paylarmin kurumsal yatirimcilar tarafindan daha fazla
tercih edildigini ortaya koymuslardir. Diger taraftan
Baumann ve Nier (2004) bankalarin uzun dénem hisse
senedi fiyat oynakligi1 ve Dbankalarin kamuyu
aydmlatmaya yonelik yaptiklar aciklamalar1
incelemislerdir. Healy, Hutton ve Palepu (1999), 97
sirket i¢in yaptiklar1 caligmada sirketlerin kamuyu
aydmlatma diizeyleri arttikga sirketlerin hisselerinin
getirilerinde, kurumsal yatirimcilar tarafindan daha fazla
tercih edilmesinde ve hissenin likidite diizeyinde artiglar
oldugunu gostermislerdir. Bunlara ek olarak ABD’de
kamuyu aydmlatma amagli olarak kullanilan sistemi
(EDGAR)' temel alan bazi ¢alismalar da vardir. Ancak,

! EDGAR sistemi, ABD’de diizeleyici otorite olan SEC’in

kontroliinde 1984 yilinin sonlarina dogru bildirim gonderiminde
bulunan goniillii bildirimlerini  gonderdigi pilot bir uygulama
baslatilmistir. 1993 yilindan 1996 yilinin sonuna kadar bildirim
yapmakla yiikiimlii tiim sirketler asamali olarak EDGAR iizerinden
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bu calismalar genel olarak, elektronik bir sisteme gegis
deneyimini, bu gegcisten saglanan tecriibeyi ve bu
sistemin faydalarin1 teknik olarak ortaya koyan
caligmalardir. Bu sistemin piyasa dinamikleri ve
ekonomi iizerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar ise yine
¢ok daha smirlidir. Bu anlamda Bushee ve Leuz (2002),
bu sistemin ekonomik sonuglarini ortaya koyan en
belirgin ¢alismadir.

Diger taraftan veri yetersizliklerine bagli olarak kamuyu
aydmlatma sisteminin iilkemiz Borsasinda islem goren
hisse senetleri iizerine etkilerini dogrudan inceleyen
caligmalarin ise olduk¢a simirli oldugu goriilmektedir.
Asimetrik  bilgi  kapsaminda  ¢ikarimlar  yapan
calismalarin ise temelde hisse senedi ve islem
hacimlerinin nedensellik iligkini incelemekte oldugu,
ancak bu kapsamda asimetrik bilgi kuramina yer
verdikleri goriilmektedir. Bu ¢alismalar arasinda Kamath
(2007); Giindiiz ve Hatemi (2005); Umutlu (2008);
Glimrah vd.(2012), Elmas ve Temurlenk (2009);
Kayalidere ve Aktas (2009) sayilabilir.

3. Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Kavramlari

Seffaflik  kavrami sermaye piyasalart  agisindan,
aciklanan bilginin ilgilileri tarafindan, karar verme
stireglerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle
kolay erisilebilir ve esit bir bigimde kamunun
kullanimina sunulmasidir.

Seffafligin piyasalardaki beklenen faydasmin ortaya
¢ikabilmesi i¢in iki 6n sartin varligi gerekmektedir.
Bunlardan bir tanesi bilgiyi sunan kisi veya kuruluslar
ilgilendirmektedir. Bilgiyi sunanlarin bu bilgiyi talep
edenlere ulagtirma noktasinda yeterli ve istekli olmalari
gerekmektedir. Diger sart ise bilgiyi talep edenlerin
aciklanan  veri vasitastyla  bilgiyi sunanlari
degerlendirebilmesidir (Tuzcu, 2004).

Kamuyu aydinlatma ilkesi ise “Ortaklik pay sahipleri
ve alacaklilarin ¢ikarlarini korumaya ve haklarim
bilin¢li ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden;
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
piyasasimnin diger ilgililerinin aldatilmalarini onleyip,
ortaklik yararina kazanilmalarim1 saglayan; &zel
ekonomik giiciin milli ekonominin gereklerine ve
faydasina uygun caligmasini gergeklestiren, gerek ig
gerekse dig denetimi kapsami icine alan ilkelerin
timidir” (Tekinalp, 1979).

“Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili olarak yapilan
tanim ve degerlendirmelerde One ¢ikan husus;
isletme ile ilgilenen tiim paydaslarin isletmenin i¢inde

bildirim yapmaya baglamis ve 1 Ocak 1998’de yiiriirliige giren
Diizenleme ile birlikte sirketlerin bildirimlerini EDGAR {izerinden
yapmalar1 zorunlu hale gelmistir. 2002 yilinda ise yabanci ihraggilar
tarafindan yapilacak bildirimler i¢in de EDGAR sisteminin
kullanilmasi zorunlulugu getirilmistir.
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bulundugu iktisadi ve ekonomik durum ile menfaat
iliskileri hakkinda gergek, agik, tam ve yeterli bilgi

sahibi olmalar1 suretiyle korunmalarmin, isletme
hakkinda saglikli  bir yargiya varmalarinin ve
haklarim1  bilingli  bir  sekilde  kullanmalarinin

amaglanmasidir” (Kaya, 2001).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlar1 birbirleriyle
iligkili kavramlardir. Bildirimi yapanlar agisindan
seffaflik 6ziimsendikg¢e yapmis olduklart bildirimlerin
niteligi ve niceligi artacaktir. Diger yandan, sermaye
piyasalarmi  diizenleyici ve denetleyici otoriteler
tarafindan, bildirimlerin kamuyu duyurulma yontemi ve
igerigi belirlenerek etkinligi artirildikca, sirketlerin
seffaflik diizeyleri de artacaktir (Arsoy, 2008)

Sermaye piyasalarmin  ekonomik  biiylimeye ve
kalkinmaya katki saglayabilmesi i¢in iilke igerisindeki
atil fonlarin sermaye sistemine girisinin saglanabilmesi
veya yurt disindan gelebilecek, o6zellikle uzun vadeli
yatinmlarda  kullanilan, fon  giriglerinin  olmasi
gerekmektedir. Yatirimlarin maliyetlerini yiikseltmeden,
fon girislerinin saglanabilmesi i¢in sermaye piyasalarimin
asimetrik bilgiden uzak olmas1 gerekmektedir. Bu
baglamda, etkin isleyen bir kamuyu aydinlatma sistemi
ile fon arz edenlerin alacaklari kararlarda rasyonel
bireyler gibi davranabilmelerinin 6nii agilmalidir. Dogal
olarak sermaye piyasalarinin gelisimi dogrudan kamuyu
aydmlatmanin koruyuculuk ve bilgilendirme islevi ile
iligkilidir.

Koruyuculuk islevinin amaci; menkul deger c¢ikaran
sirketin, yoOnetimi ve durumu ile piyasaya siirdiigii
menkul degerin niteligi konusunda sunulan bilgi ve
belgelerin yeterli ve mimkiin oldugunca gergegi
yansitmasini  saglamak, taraflar arasinda  bilgi
dengesini kurarak taraflardan birinin digeri zararina
haksiz kazan¢ elde etmesini Onlemek, kisaca tasarruf
sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmesini engellemektir.

Bilgilendirme islevinin amaci ise; yatirim yapmak
isteyenlerin gereksinim duyabilecegi her tiirlii bilginin
bir sistematik iginde ilgililere akisimi saglamak,
mevcut ve gelecekteki yatirimcilarin hak ve g¢ikarlarini
bilingli ve etkili bir sekilde kullanmalarina ortam
hazirlamak, kendilerine sunulan bilgileri en dogru
sekilde anlayabilmelerini  gergeklestirmek, menkul
kiymet arz edenlerin, menkul kiymet alim satimi ile
ugrasanlarin, ortak ve yoneticilerin kisacasit bu alanda
faaliyet gosteren herkesin faaliyetlerini, hukuk diizeni
gercevesinde  kamuya  agarak yaratilan  giiven
ortaminda taraflarin kazancini miimkiin oldugu kadar
artirmaktir.
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4. Tiirkiye’de KAP Uygulamasi

4.1. Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde halka acik anonim sirketler icin SPK
tarafindan, kamunun aydinlatilmasi ve saydamlik
uygulamalarini da igeren “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
olusturulmus, soz konusu ilkeler ilk olarak Temmuz
2003’de, ikinci  olarak da  Subat = 2005’de
yayinlanmigtir. Olusturulan ilkeler baslangicta halka agik
anonim sirketler i¢in hazirlanmis olsalar da bu ilkelerde
yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet
gosteren diger anonim girketler ve kuruluslar
tarafindan da uygulanabilecegi diislintilmiistiir (Aslan,
2011).

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi kapsaminda,
ilk olarak 2001 yilinda, BIAS (Borsa Istanbul A.S.)’a
faks veya posta yolu ile gonderilen bildirimlerin
elektronik imza ile imzalanarak elektronik ortamda,
herhangi bir miidahale olmadan dogrudan internette
yayinlanmasi fikri tartisilmaya baslanmig, bu konuda
saglanan SPK-BIAS ortak mutabakati ile konu proje
haline getirilmis ve projenin de TUBITAK ile
yliriitilmesine karar verilmistir. Bu kapsamda BIAS,
SPK ve TUBITAK arasinda Eyliil 2002°de imzalanan
sozlesme ile Kamuyu Aydinlatma Projesi adi altinda
calismalara baslanmistir. Bu dénemde elektronik imza
kullanim1 agisindan ilk olan proje, zaman zaman
yasanan kesintilere ragmen basariyla tamamlanmis ve
sistem Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) olarak
01.06.2009 tarihinde BIAS biinyesinde devreye
alinmistir.  01.06.2009-17.03.2014 tarihleri arasinda
BIAS tarafindan isletilen sistem 17.03.2014 tarihi
itibariyle Merkezi Kayit Kurulugu’na devrolmustur.

4.2. KAP Hakkinda Genel Bilgi

Kamuyu Aydinlatma Platformu, sermaye piyasasi ve
Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve kanunun verdigi
yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
¢ikarilan tebliglerde yer alan bildirim yiikiimliisii
sirketler, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
128 inci maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine
dayanilarak hazirlanmig olan, Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebliginde anlatilan wusul ve esaslar
dogrultusunda bildirimlerini KAP’a goénderirler.

KAP sistemi 7/24 esasina gore calisir ve ilgililer
bildirimlerini  herhangi  bir igerik  kontroliinden
geemeden dogrudan platforma gonderirler. Eyliil
2015 itibariyle KAP sisteminde toplamda Tiirkiye
geneline  yayillmigs 848 sirket ve 711 fon
bulunmaktadir. Ayrica ilgili sirketlerin ve fonlarin
bildirimlerini hazirlayarak ve/veya elektronik imza ile
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imzalayarak sisteme gondermekle yikimli 3377
kullanici sistemde tanimlidir.

Sermaye Piyasast Kanununun amaci yine kanunda
belirtildigi gibi; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda isleyisinin
ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Sistem, kanunun amaglart  dogrultusunda  tiim
kesimlerin dogru, anlagilir, tam bilgiye, internet
iizerinden es anli ve diisiik maliyetle erigebilmelerine

imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir.  Ayrica,
geemise doniik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle
erisim imkdm1  saglayan elektronik  bir  arsiv
niteligindedir.

S6z konusu bildirimler bildirim yiikiimliisii ortaklik ve
kuruluglar tarafindan Kurul ve/veya KAP isleticisi
tarafindan belirlenen bigim, igerik ve siireye uygun
sekilde elektronik imza ile imzalanarak elektronik
ortamda KAP’a gonderilir. Ayrica, finansal tablo ve
raporlara iligkin olarak bagimsiz denetim kuruluglart
tarafindan diizenlenerek bagimsiz denetimini yaptigi
bildirim yiikiimlisii ortaklik ve kuruluslara elektronik
ortamda gonderilen bagimsiz denetim raporlarinda da
giivenli  elektronik imza  olusturma araci ile
olusturulan elektronik imza kullanilir. Borsa tarafindan
kotasyon karar1 veya pazar kaydina/listesine alma karari
verilebilmesi i¢in de elektronik sertifikalarin alinmis
olmasi sartt aranmaktadir. Bu baglamda ortakliklar,
bildirimlerin yapilmasimi aksatmayacak sayida, gecerli
elektronik sertifika bulundurmakla yiikiimliidiirler.

4.3. KAP Kullaniminin Taraflara Sagladigi Kazanimlar
» Bilgiye es anli olarak seri bir sekilde ulagim,

» Ortakliklara iliskin glincel genel bilgilere tek
kanaldan hizli ulasim imkani,

» KAP internet sitesinden anlik veya gegmise
doniik bildirimlere iicretsiz erisim imkani,

» Ortakliklar bazinda belirli finansal
kalemlerini karsilagtirabilme olanagi,

tablo

» Elektronik arsiv 6zelligi ile bildirim tiirline,
gonderen sirkete, konulara gore gegmise
doniik bilgi sorgulama imkani,

» Bildirim sablonlar1 yoluyla bilgi kalitesinin
artirilmasi,

» Bildirimlerin
toplanmasi,

elektronik  imzayla giivenli

» 7/24 esasina gore bildirim gonderim imkani,
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> Kagit
azalimi,

tasarrufu ve Dbiirokratik islemlerin

» Diizenleyici kurumlarin  asli
odaklanmalar1 yolunda bir adim,

gorevlerine

» Kullanicilarin ihtiyaglari
bildirimlerde  bulunmasi  gereken asgari
unsurlar  tanimlanarak, bilgi  kalitesinin
artirllmasi, tam, anlagilir, ihtiyaca uygun ve
dogru  Dbilginin kamuya agiklanmasinin
saglanmasi sayilabilir.
(http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-
bilgi.aspx)

dogrultusunda

4.4. Bildirim Tipi

Sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da islem goren
ortakliklar, yapacaklar1 agiklamalar1 {i¢ farkli bildirim
tipinden birisini kullanarak yapmak zorundadirlar. Bu
bildirim tipleri;

» SPK'min 'Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya  {liskin  Esaslar  Teblig'i
kapsaminda finansal raporlar,

» SPK'nin 'Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina  Iliskin  Esaslar Hakkinda

Teblig'i kapsaminda 6zel durum agiklamalar,

» SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri

kapsaminda kamuya aciklanmasi gereken
diger hususlardir. (Bildirim tipleri;
http://www .kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-
bilgi.aspx).

Finansal raporlarin kamuya a¢iklanmast

Finansal raporlar: Finansal tablolar, yonetim kurulu
faaliyet raporlar1 ve sorumluluk beyanlarindan olusan
raporlardir. Finansal tablolar ise dipnotlariyla birlikte
finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu, nakit
akig tablosu ve 6zkaynak degisim tablosundan olusur.

Isletmeler, finansal tablolarmmm  hazirlanmasinda
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Tirkiye
Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
standartlart (TMS/TFRS)’n1 esas alirlar. Konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliligi bulunan
yatinm ortakliklari, yillik ve ara donem konsolide
finansal tablolar1 ile birlikte bireysel finansal
tablolarimi da hazirlamakla ylikiimlidiirler
(http://www kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx).

Ihrag ettigi sermaye piyasast araglart bir borsada
ve/veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem
goren  ortakliklar, yatinm  kuruluslari, yatirim
ortakliklari, portfoy  yonetim  sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama sirketleri
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Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin
Esaslar Tebligi (II-14.1)’nde diizenlenen esaslara
uygun olarak 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle
ara donem finansal rapor diizenlemekle yiikiimliidiirler.
Ancak islem siralar1 30 is giiniinden fazla siire ile
durdurulan isletmeler, borsa kotundan siirekli olarak
¢ikarilan igletmeler, faaliyetleri gecici durdurulan
sermaye piyasast kurumlari, tasfiye halinde bulunan
igsletmeler ve halka arz edilmeksizin pay disinda
sermaye piyasast araci ihra¢ edenler sgirketler ara
donem finansal tablolarmi KAP’a gondermekten muaf
tutulmusturlar.

Ara donem faaliyet raporlarinda ise, yillik faaliyet
raporlarinda yer verilmesi gereken hususlardan, ara
donemi ilgilendiren 6nemli olaylar ile bunlarin finansal
tablolara etkilerine ve hesap doneminin geri kalan
kismi i¢in  bu hususlardaki O6nemli risk ve
belirsizliklere de yer verilir.

Faaliyet raporlarinda agiklanacak bilgilerden ticari sir
niteliginde olanlara, ticari sir niteligini koruduklart
siire boyunca faaliyet raporlarinda yer verilmeyebilir;
s0z konusu bilgiler ticari sir niteligini kaybettikleri
tarihten sonraki ilk faaliyet raporlarinda agiklanir.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmast

Yatirimceilarin zamaninda, tam ve dogru
bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyigini
saglamak amaciyla sermaye piyasasit araglarinin
degerini, fiyatim1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin
kamuya agiklanmasina 1iliskin usul ve esaslar SPK'nin
I1-15.1 numarali “Ozel Durumlar Tebligi” kapsaminda
belirlenmektedir.

Ozel Durumlar Tebligi kapsaminda 6zel durum; igsel
bilgi ve siirekli bilgileri olusturan olaylardir. I¢sel bilgi,
sermaye piyasasi araglarmin degerini, fiyatim1 veya
yatirimcilarin yatirim kararlarii etkileyebilecek heniiz
kamuya agiklanmamis bilgiyi, siirekli bilgi ise, igsel
bilgi tanim1 diginda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri
ifade eder.

Sermaye  Piyasast Kurulu'nun Ozel Durumlar
Tebligi’ne dayanilarak hazirlanan Ozel Durumlar
Rehberinde igsel bilgiye dair daha kapsamli bir

aciklama getirilmistir. Bu kapsamda icsel bilgi:
» Somut bir olaya iliskin,

» Rasyonel bir yatirnmcinin yatirim  kararii
alirken 6nemli kabul edebilecegi,

» Kamuya acgiklanmamis durumlarla ilgili,
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» Bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi
olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj
saglayabilecek olan,

» Kamuya agiklandigi takdirde s6z konusu
sermaye piyasasi aracinin degerinde, fiyatinda
veya yatirimceilarin yatirim kararlart iizerinde
etki yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler
olarak tanimlanir.

Agiklanan bilginin sermaye piyasasit aracinin degeri,
fiyat1 veya yatirnmcilarin yatirnm karari iizerinde etkili
olup olmadiginin tespitinde; gegmiste sermaye piyasasi
aracinin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim karari
iizerinde benzer etki yaratan bilgiyle ayni olup olmadig:
ve benzer olaylarin ihraggmin kendisi tarafindan
halihazirda igsel bilgi olarak kabul edilip edilmedigi de
dikkate alinmalidir. Gegmiste sermaye piyasasi aracinin
degeri, fiyat1 veya yatirimcilarin yatirim karari iizerinde
etkili olacag: diisiincesi ile igsel bilgi olarak kabul edilen
bilginin herhangi bir etki yaratmadigi goriildiigiinde
sirket izleyen donemlerde bu nitelikteki bilgileri “ig¢sel
bilgi” olarak degerlendirmeyebilir. Diger taraftan,
gecmiste igsel bilgi olarak goriilmeyen bazi durumlarin
piyasa katilimcilar1 lizerinde etki yarattiginin anlagilmasi
halinde de bu tiir durumlarda izleyen déonemde mutlaka
aciklama yapilmalidir. (https://www .kap.gov.tr
/yay/mevzuat/oda_rehberi.pdf, 2015)

Igsel bilginin agiklanmas: yiikiimliiliigiiniin amaci, tiim
piyasa katilimcilarinin eszamanli olarak esit seviyede
bilgi sahibi olmalarmi saglamak ve bdylece eksik ve
yanlig bilgi edinimi sonucunda etkin olmayan bir fiyat ve
piyasa olusumunu Onlemektir. Bilginin kullanicilar
arasinda esit olarak dagilmasinin saglanmasi sermaye
piyasalarmin da diizgiin bir bigimde islemesi amacina
hizmet edecektir. (https://www.kap.gov.tr/yay/mevzuat
/oda_rehberi.-pdf, 2015)

Ihraggilar  tarafindan, acgiklanmasi gereken igsel
bilgilerde veya daha 6nce kamuya agiklama yapilmis
herhangi bir i¢sel bilgide meydana gelen degisiklikler

veya  giincellemeler ortaya ¢iktiklarinda  veya
ogrenildiginde derhal aciklama yapilir. Kamuyu
aydmlatmanin  Onemine binaen igsel bilgilerin,

ihragcilarin bilgisi disinda, ihraggilarin  dogrudan veya
dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde
%10 veya daha fazla paya veya sdz konusu orana
bagli olmaksizin ydnetim kurulu iiyesi segme veya
aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10
veya daha fazlasma sahip kigiler tarafindan
Ogrenilmesi durumunda, ilgili kisiler tarafindan soz
konusu igsel bilgilere iligkin kamuya agiklama yapilir.
Boylece Tebligde ihrag¢ilar disinda igsel bilgiyi elinde
bulunduran belirli sartlar1 saglamis kisi veya gruplarda
sorumlu tutulmaktadir. Herhangi bir igsel bilgi her
ne sebep olursa olsun ihrag¢i veya onun namina ya
da hesabma hareket eden bir kisi tarafindan isi veya
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gorevinin  gereklerinden  dolayr iiglincli  kisilere
aciklanmasi halinde, bu bilgiler ihraggr tarafindan
kamuya aciklanir. I¢sel bilgilere erisimi olan kisinin,
yasal bir diizenleme, esas sozlesme veya 0Ozel bir

sozlesme geregince igsel  Dbilgileri gizli tutma
yukimliligi  varsa  bilgiyi  derhal  agiklama
yukimliligi yoktur.

Ihrage1, kamuya agiklanmasi gereken igsel bir bilgiyi
mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi i¢in, sorumlulugu
kendisine ait olmak {izere, yatinmcilarin yatirim
kararlarinin  etkilemeden ve bu bilgilerin  gizli
tutulmasini saglayabilecek olmasi kaydiyla
erteleyebilir. Ancak mesru ¢ikarlarinin zarar goérmesi
tehlikesi ortadan kalkar kalkmaz, erteleme kararinin
ve sebeplerini de belirterek, icsel bilgiyi derhal
kamuya duyurmakla yikimlidir. Kurul, gerekli
gordiigii takdirde, erteleme sebeplerinin yerinde olup
olmadigini incelemeye yetkilidir.

Ihrageilar, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 veya
islem hacimlerinde olagan piyasa kosullariyla
aciklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin
talebi lizerine kamuya aciklama yapmak zorundadir.
Bu bildirim, “ Olagan Dig1 Fiyat/Miktar Hareketleri”
basligi altinda, kamuya heniiz agiklanmamis &zel
durumlarin bulunup bulunmadig: belirtilerek agiklanir.

Ihrager hakkinda, basm-yaymn organlart veya diger
iletisim yollartyla kamuya ilk kez duyurulan haberler
veya daha once ihrag¢i1 tarafindan kamuya agiklanan
bilgilerden farkli igerikte haberlerin ¢ikmasi, bu
haberler sebebiyle yatirimcilarin yatirim kararlarinin
etkilenebilecek olmast ve dogal olarak ihragginin
sermaye piyasast araglarmin fiyatinin ve degerinin
degisebilecegi durumlarda; bu haberlerin dogru veya
yeterli olup olmadigi konusunda ihraggilar tarafindan
kamuya aciklama yapilmasi zorunludur. Thraggi, bu
yiukiimliligini herhangi bir otoriteden talimat
beklemeksizin derhal yapar. Thrager hakkinda g¢ikan
haber ve sdylentiler, ihra¢¢inin yukarida sayilan hakli
gerekeeleri barindiracak sekilde kamuya agiklanmasini
erteledigi  igsel  bilgilerden  olusuyorsa,  hakli
gerekeelerin ortadan kalktigi varsayilir ve derhal bilgi
kamu ile paylasilir. Thrage1 tarafindan agiklanmis bir
konu izerine Dbasin-yaymn organlarinda yapilan
analizler, yorumlar veya degerlendirmeler, ihraggiya
sonradan yeni bir agiklama yiikiimliliigi dogurmaz.
Ihrager hakkinda herhangi bir haber veya soylenti
¢ikmasa da kendisi dogrudan bir basin agiklamasi

yapmak istediginde agiklamanin Oncesinde veya
eszamanli olarak; igsel bilginin kamuya acik bir
toplantida sehven duyurulmasi halinde ise konu

hakkinda derhal KAP’ta agiklama yapilir.

Ihrage1, gelecege yonelik degerlendirmelerini kamuya
aciklamak zorunda degildir. Ancak, agiklanmak
istenmesi halinde, ilgili degerlendirme ya yonetim
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kurulu karar1 seklinde ya da daha 6nce yonetim kurulu
tarafindan bir kisiye bu konuda yetki verilmigse o
kisinin yazili onayiyla yapabilir. Burada Teblig
gelecege yonelik degerlendirme  bildirimlerine  bir
siirlama getirmistir. S6z konusu bildirim yilda en fazla
dort defa yapilabilir. Ancak, bu smirlamaya da bir
istisna getirilmistir. Daha Once yapilan aciklamada
onemli  degisiklikler —olmugsa bildirim sayisina
bakilmaksizin agiklama yenilenir.

Ortaklik i¢inde idari sorumlulugu bulunan kisiler ve
bunlara yakindan iligkili kisilerin i¢sel bilgilere kolay bir
sekilde ulagsma imkanlari bulundugundan ilgili tebligde
sayilan belirli kogullarin olugmasi halinde yaptiklari tim
igslemleri kamuya duyurmakla yiikiimlidiirler. Ayrica,
tamamlanan islemlere ek olarak satis yapmadan asgari
bir is giinii Once satis1 yapacak kigi tarafindan satis
miktar1 belirtmeksizin agiklama yapilmalidir.

(11-15.1) Ozel Durumlar Tebligi’nde yer alan ve kamuya
aciklanmasi gereken siirekli bilgiler arasinda;

» Bir gercek/tiizel kisinin veya kurucuya ait
yatinm fonunun paylar1 borsada islem goren
ihraggimin sermayesindeki paymin veya oy
hakkinin tebligde belirtilen oranlarin istiine
¢iktigina veya altina diistiigiine iliskin bildirim

> Ihragciya ait sirket genel bilgi formu

» Thraccinin haklardaki

degisiklikler

paylarma  bagh

» Bilgilendirme politikasi
»  Genel kurullara iligkin tiim bildirimler

> Ihragemin kar payr dagitimma ilskin aldig
kararlar

» Pay disinda ihrag edilen sermaye piyasasi araci
hakkinda faiz orani, kupon ddemesi ve ihragta
belirlenen kosullarin degismesi gibi
durumlarda bildirim yapmak sayilabilir.

KAP’ta yaymlanan tiim bilgilerin; yatirimcilarin karar
vermelerine yardimcer olacak 6l¢iide, zamaninda, dogru,
tam, dolaysiz, anlagilabilir ve yeterli olmasi gerekir.
Agiklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi
icin gerekliyse, agiklamaya konu durumun ilgili oldugu
kars1 taraf Dbelirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde,
yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilir.
Ayrica, heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar
nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar varsa, bu
belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir. Bu
aciklamada Dbelirsizliklerin ¢6ziime kavusmasi igin
ongoriilen tarih ve gereken kosullara da yer verilir.
Ongoriilen tarihte belirsizliklerin ¢oziime kavusup
kavusmadigi hakkinda kamuya agiklama yapilir.

72

Agiklamalar yanlig, yaniltici, temelsiz, abartili veya
eksik olamaz ve ihrag¢cimin mevcut kosullarina iliskin
olarak yatirimcilarin yanlis fikir edinmelerine neden
olmayacak sekilde yapilir. Bu kapsamda ihraggilar, 6zel
durum agiklamalarin1 faaliyetlerinin pazarlanmasi ve
reklam amaciyla kullanamazlar.

Diger bildirimler

SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri
cercevesinde sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da
islem goren ortakliklar ve katilma paylar1 islem goren
borsa yatirim fonlar1 tarafindan kamuya agiklanan
bildirimlerden bazilar1 sunlardir: Aylik bildirimler,
portfoy deger tablolari, esas sdzlesme, fon ig¢ tliziigi,
izahname, sirkiiler, boliinme, birlesme ve pay dagitim
duyurulari, sirket genel bilgi formu, ¢agr bilgi formu,
herhangi bir otoriteye verilen mali tablo gibi bildirimler
diger kapsamindaki bildirimlerdir.
(http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx)

Duyurular

Kamu kurum ve kuruluslarinin sermaye piyasasi araglari
borsada islem goren ortakliklarla ve kamuya
duyurulmasi gereken diger hususlarla ilgili bildirimleri
duyuru olarak  yaymlanmaktadir. Omegin SPK
tarafindan yayinlanan haftalik biilten, yatirnrmci tedbir
kararlar;; Borsa Istanbul tarafindan yaymlana endeks
degisikliklerine iliskin duyurular, hak kullanim tarihleri
duyurulari, sira kapama duyurulari, riichan hakk:
kullanim tarihleri, toptan satislar pazar1 ve diger pazar
duyurulari; Takasbank tarafindan para piyasasi giinliik
biilteni ve 6diing pay piyasasit giinliik biilteni; Merkezi
Kayit Kurulus tarafindan, paylarin kaydilestirilmesi ve
borsada islem goren tipe doniistiiriilmesi, temettii ve
kupon 6demelerine iliskin duyurular bu kapsamda yer
almaktadir.

5. Veri ve Metodoloji

Calismamizda iilkemizde KAP sisteminin faaliyete
gectigi 1 Haziran 2009 ve 31 Aralik 2014 aras1 donem
incelenmistir. KAP sisteminin BIST -100 endeksinin
getiri oynaklig lizerindeki etkisinin gostermek amaciyla
KAP sisteminde yapilan bildirimler giinliik bazda
kullanilmigtir. Bu bildirimlere iliskin olarak giinliik
bildirim  sayilarinin  belirlenmesinde mali  tablo
duyurular1 ve diger bildirimler kapsam disinda
tutulmugtur. Mali tablo duyurularinin kapsam diginda
tutulmasinda temel amag, hem Dbelirli giinlerde
yogunlagsan mali tablo bildirimlerinde giicli bi¢imde
mevsimselligin  goriilmesi hem de mali tablolarin
analizinde KAP sistemi disinda ¢ok daha farkli ve etkin
kanallarin ~ kullanilmasidir. Diger grubuna giren
bildirimlerin ¢alismada kullanilmamasinin en temel
sebebi ise, bu tiir bildirimlerin ortakliklar ve sermaye
piyasast araglart hakkinda genel bilgiler vermesi ve
yayinlandiklarinda  yatirimci  taleplerini  dogrudan
etkilemedikleri i¢in iglem miktar1 veya pay fiyatt
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iizerindeki etkisinin yok sayilabilecek kadar kiigiik
oldugu diisiincesidir.

BIST 100 endeksinin getiri oynakligi asagidaki
formiilden 21 islem giinii esas alinarak hesaplanmistir.

| 2

1 Y _ 2

_ M
N =1
n
— 1
Repn= = XZRt—i+1 (3)
i=1

Burada:

Vol;, = Endeksin t zamaninda gegmis n islem giinii (t
tarihi dahil) i¢in gerceklesmis volatilitesi
E. = Endeksin t tarihindeki kapanis degeri
n = Volatilitenin hesaplandig1 giin
etmektedir.

sayis1 ifade

Volatilite verisi gegmis 21, 42, 63, 126, 252 islem giinii
icin hesaplanmaktadir. (http://www.borsaistanbul.com
/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks
-verileri/volatility)

Calismada oOncelikle bildirim sayilar1 ve oynaklik zaman
serileri incelenmis, yapisal bir degisiklik olup olmadigi
arastirilmistir’. Bu amacla kullanilan testler?, parametre
kararliligina bakarak zaman serilerinde en az bir tane
kirilma an1 olup olmadigina karar verebilmek igin
tasarlanmislardir. Birgok c¢alismada kullanilmis ve
Zeileis (2006) c¢aligmasinda detaylar1 verilmis olan
algoritma ile “BIST-100 getiri oynaklig1 serisinde
yapisal degisiklik yoktur” hipotezimiz test edilerek
reddedilmigtir. Buna gore oynaklik serisinde en az bir
kirilma noktasi/tarihi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1: BiST-100 Endeksinin Getiri Oynakhk
Serisinde Yapisal Degisiklik Olup Olmadiginin
Analizi

Hipotez: F-istatistik  Olasihk
Oynaklik  serisinde  yapisal
degisiklik yoktur. 2701.29 <2.2e-16

' Ek-1"de arastirmaya iliskin testler sunulmaktadir.
? Generalized M-fluctuation testleri.
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Ikinci asamada seride olusan yapisal degisikliklerin
sayist ve ilgili donemleri tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Bai & Perron (2003)’mn ¢alismasinda yer alan ¢oklu
kirilma noktalarin  es zamanli tespitine yonelik
algoritma kullanilmis ve oynaklik zaman serisinde
1992, 1997, 2003 ve 2009 yillarinda yapisal degisimler
oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2: Oynakhk Serisinde Olusan Yapisal
Degisiklik Donemleri

Donem Ortalama Varyans
1988-1992 443 307,5

1992-1997 38,1 2479

1997-2003 52,5 366,6

2003-2009 29,2 114,2

2009-2015 21,9 62,8

Bulunan tarihler arasinda 6zellikle 1992, 2003 ve 2009
yillar1 asimetrik bilginin ortadan kaldirilarak piyasalarin
seffaf bir sekilde isleyebilmesi i¢in  yapilan
diizenlemelerde kilometre taslari oldugu goriilmektedir.
1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan
degisiklikler ile icerden  Ogrenenlerin  ticareti
tanimlanmis, ayrica piyasayr bozacak islemler
anlatilarak cezai yaptirimlar konulmustur. 1997-2003
yillar1 arasinda yasanan krizler oynaklik miktarini en st
seviyelere tagimistir. Bu tarihlerden sonra ekonominin
toparlanmasi ve yine alinan tedbirlerle oynaklik 1997’ye
kadar olan siiregten dahada gerilere gitmistir. 2003
yilinda SPK tarafindan OECD Kurumsal Yd&netim
Ilkeleri iilkemizin kendine has sartlari goz Oniinde
bulundurularak diizenlenmis ve yayinlanmistir. Boylece
ilkeler arasinda yer alan kamuyu aydinlatma ve seffaflik
oncelikle halka acik anonim sirketler icin yeniden
diizenlenmistir. Haziran 2009 da KAP’in hayata
gecirilmesiyle bilgi, maliyetsiz bir sekilde, tim
taraflara, esanli olarak, dogrudan kaynagindan, giivenli
bir sekilde, elektronik ortamda kolayca ulasilabilir hale
gelmigtir.  Boylece kamuyu aydinlatmada etkinlik
artarken ayni oranda piyasada asimetrik bilgi azalmistir.

Bu bulgulardan hareketle KAP’taki bildirim sayilari ile
endeks getiri oynakligi arasindaki olas1 iligkiyi tespit
etmek i¢in bir VAR analizi gergeklestirilmistir. Schwarz
bilgi kriterine gore gecekme sayisi 1 bulunan analiz
sonuglari agagida gosterilmektedir.
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Tablo 3: Getiri Oynakhg ile Bildirim Sayis1 Arasindaki iliskinin Analizi

Oynakhk Bildirim sayis1
Degisken Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
Oynaklik (-1) 0.9825 198.90 -0.0096 -0.2466
Bildirim sayisi (-1) 0.0049 1.9930 0.6810 34.5695
Sabit 0.1910 1.2711 12.5867 10.6340

Yukarida da goriildigii lizere oynaklik iizerinde
“Bildirim  sayis1” degiskeninin  birinci  gecikmeli
degerinin % 95 giiven diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgular1 daha net
ortaya koymak adina analize Granger Nedensellik testi
ile devam edilmistir. Bu teste iliskin sonuclara ise
asagida yer verilmektedir:

Tablo 4: Oynakhk ve Bildirim Sayis1 Arasindaki
Iliskinin Granger Nedensellik Testi ile Analizi

Hipotez: F-istatistik Olasihk

“Bildirim sayis1”, “Oynaklik”in

Granger Nedenseli degildir. 3.97199 0.0465
“Oynaklik”, “Bildirim

say1s1”nin Granger Nedenseli

degildir. 0.06084 0.8052

Benzer bigimde “Granger Nedensellik testinde de
Bildirim sayisi, Oynakligin Granger Nedenseli degildir”
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Bu
sonug, Bushee ve Noe (2000)’1n Avustralya sirketlerinin
yaptiklar1 kamuyu aydimlatmanin oynaklik getirisi
iizerindeki etkileri ile kiyaslandiginda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Bushee ve Noe (2000) ¢aligmasina gore,
sirketlerin artan kamuyu aydinlatma kalitesinin hissenin
getiri oynaklig1 iizerindeki azaltici etkisi ancak gelecek
dénemde ortaya ¢ikmaktadir'. Baumann ve Nier (2004)
kamuyu aydinlatmaya yonelik daha fazla agiklama
yapan bankalarin hisselerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin daha az oldugu sonucuna varmiglardir.
Bushee ve Leuz (2002) ise ABD’de kamu aydinlatma
sisteminin kullanim1 zorunlu degil iken goniillii sekilde
kamuyu aydinlatan girketlerin hisselerine iligkin olarak
daha yiiksek getiri ve artan likidite artislar1 yasandigini
gostermistir.

Tirkiye iizerine yapilan calismalar kapsaminda KAP
sistemindeki agiklama ve sayilar1 dogrudan esas alan
calismalara rastlanmamaktadir. Bunun temel nedeni

! Bushee ve Noe (2000) bu sonuca (bu ¢alismanin metodolojisinden
farklit olarak) bir regresyon analizi ile ulasmiglar, kamuyu
aydinlatmadaki kalite artisini ise Avustralya Yatirim ve Yonetim
Arastirma Birliginin derecelendirmelerini esas alarak 6l¢miislerdir.
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sistemin ¢ok yeni olmasi ve yapinin verilerin analiz
edilmesine ¢ok smirh sekilde imkén vermesidir’. Bu
nedenle var olan ¢alismalarin, temelde hisse senedi ve
islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskiyi inceledigi
ve asimetrik bilgiye iliskin ¢ikarimlarin bu baglamda
yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalar incelediginde ise
ampirik aragtirmalarin ortak bir sonuca varamadiklari,
incelenen donem ve kullanilan ekonometrik teknige
gore elde edilen sonuglarin farklilagtigi goriilmektedir.
Ornegin yapilan son ¢alismalardan Giimrah vd (2012),
1990-2011 dénemi icin IMKB100 Endeks verisi
kullanarak yatirimecilarin esanli olarak degil de sirali
olarak bilgiyi ele aldigim1 ve etkin piyasa hipotezinin
caligmadigina dair kanmit sunmaktadir. Caligma
kapsaminda, endeks varyansi arttikca islem hacmi
arttigina ve daha ¢ok yatirimcinin kar giidiisiiyle iglem
yaptigina da yer verilmektedir. Buna bagli olarak,
yatirimeilarin homojen bilgiden ziyade heterojen bilgiye
sahip oldugunu buna bagh olarak da asimetrik bilginin
varligina isaret ettigi ortaya konmaktadir.

Diger taraftan Yilanli (2014) ise ayn1 donem igin
yaptiklar1 g¢alismada nedensellik iliskisinin zaman
igcerisinde degistigini, diger bir ifadeyle istikrarl
olmadigini, ayrica farkli soklar i¢in iligkinin sikliginin
ve kalicihiginin  da farklilastigini ~ gdstermektedir.
Spesifik olarak pozitif soklar kapsaminda ise islem
hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
belirgin  bi¢imde iki yonli oldugunu ortaya
konmaktadir.

Goriildiigii iizere, sadece yeni KAP platformu sonrasi
doneme (2009 sonrasi) odaklanan tek calisma olmasi
nedeniyle calismamizi kiyas edebilecegimiz Tiirkiye
iizerine yapilmis bir ¢alisma bulunmamktadir. Diger
taraftan  yurt dist  Orneklerinde ise  kamuyu
aydinlatmanin pozitif etkilerinin gecikmeli de olsa
gorildiigii calismalar mevcuttur ve bu c¢aligma diger
caligmalarin sergiledigi olumlu etkiye benzer sonuglar
bulmustur.

5. Sonug

Giliniimiizde finansal krizlere yol acan etkenlerden biri
olarak piyasalardaki mevcut asimetrik bilgi durumu
gosterilmektedir. Bu baglamda seffafligin arttirilmasi

? Yeni versiyona (KAP 4.0) gegis ile bu durum diizeltilecektir.
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hem gii¢lii ve sarsilmaz piyasalarin olusturulmasinda,
hem de yasanan olumsuz durumlarda giivenin tesis
edilmesi suretiyle eskiye doniisii hizlandirmak igin
vazgegilmez bir unsurdur.

Seffafligin saglanmasi ise; kamuyu aydinlatmanin en
etkin bigimde gerceklestirilmesi ve bu siirecin agik
sekilde yonetilmesi ile miimkiindiir. Yatirimecilarin
yatirim kararlarinin en dogru sekilde alabilmeleri igin
yatirim yapacaklar1 sirket hakkinda bilgiye aracisiz,
dogru, anlasilir ve anlik ulagsmasi ¢ok Onemli bir
gerekliliktir.

Etkin ¢alisan bir kamuyu aydinlatma sistemi, iilkenin
kendine 6zgili sartlart da g6z oniinde bulundurularak
olusturulan hukuksal zemin ile birlikte, seffaflik
diizeyinin artirilmasima yardimci olacak ve piyasalarda
asimetrik bilginin olusumunu bastan engelleyecek veya
olugmus olan asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasinda
etkin bir yol olacaktir. Bdylece sermaye piyasasi yatirim
yapmak i¢in giivenli bir ortam olacagindan, gerek yurt
ici gerekse de yurt dist fonlarin ekonomiye
kazandirilmasiyla biiylime ve kalkinmaya olumlu etkisi
olacaktir.

Ulkemizde kamuyu aydinlatma sistemi, yatirimcinin
yukarda saydigimiz ihtiyaclarin1  karsiladigi  gibi,
sirketlerin kamuya agikladiklari tiim bilgileri arsiv
niteliginde biinyesinde de barindirmaktadir. Boylece
yatirimetya sirketler arasinda kiyaslamalar yaparak bir
portfdy olusturma olanagi sunmakta ve yatirimcilar
daha  bilingli  bir bi¢imde yatinm  kararlar
alabilmektedirler. Bunun neticesinde piyasa
derinlesmekte  ve  fiyatlarin  dogru  olugmasi
saglanmaktadir.

Calismamizda kamuyu aydinlatmanin  Ulkemizdeki
tarihsel gelisiminin, sermaye piyasasinda fiyatlar
iizerinde dogrudan etkili oldugu gosterilmektedir.
Ozellikle Haziran 2009’dan sonra KAP sisteminin
faaliyete geg¢mesiyle birlikte sermaye piyasasmin tim
paydaslar sirketlerle ilgili bilgileri en az maliyetle, es
zamanli olarak ve en hizli sekilde ulagsmaya baslamistir.
Bu da piyasada asimetrik bilgi sorununu tamamen
ortadan kaldirmasa da tatmin edici seviyede azaltmistir.
Bu husus yaptigimiz analizlerde gerek fiyat
oynakliginin 2009 sonrasinda azalmasiyla, gerekse de
kamuya aciklanan Dbildirim sayilariyla oynaklik
arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli olmasiyla
desteklenmektedir.

Sonug olarak, iilkemizde kamuyu aydinlatma sisteminin
etkin bi¢cimde c¢aligmasi ve dolayisiyla seffafligin
artirilmast  ile  piyasalarda  goriilen  oynakliklar
azalmaktadir. Bu durum KAP’in istenen amaca hizmet
ettiginin bir gostergesidir.
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Tirk¢ce akademik makale vyazarken, uluslararasi
literatiirden  yapilan alintilarn  ya da  Tirkgesi
onerilmemis veya genel kabul gérmemis kavramlari,
terimleri, teori, model ve Olgek adlarini ¢evirmek pek
¢ok bilim insanin kars1 karsiya kaldigi ortak bir
sorundur. Hangi Tiirk¢e karsiligi kullanacagina karar
verememek kimi zaman yapilan arastirmalarin yayina
doniisme siirecini de 6nemli Gl¢iide uzatabilmektedir.
Diger taraftan, aceleye getirilen ¢eviri kararlart bilim
dilinde dil ve terim tutarsizlig1 sorununa neden olmakta,
bunun sonucunda bilim diline zarar vermekte ve iletisim
sorunlart dogurmaktadir. Oysa bilindigi iizere, dil bir
iletisim aracidir ve bu araci kullanirken hedeflenen dilin
iletisimi zorlagtirmasi degil iletigime aracilik etmesidir.
Kuskusuz aymi durum ¢eviri i¢in de gecerlidir;
cevirilerin iki farkli kiiltiir arasinda iletisime aracilik
eden, iletisimi kolaylastiran bir rol iistlenmesi beklenir.

Bu yazida, giriste ele alinan sorunun ¢éziimiine yonelik
birtakim yontem onerileri sunulmast hedeflenmistir. Bu
Onerilerden var olan sorunlar1 bir solukta ¢dzmesini
beklemek gercekei olmaz. Ancak sorunu dile getirmek,
sorunu ¢dzmeye yonelik diiginmek ve baska bilim
insanlarii da bu konuda diisiinmeye tesvik etmek bizce
son derece onemlidir. Onerilere gegmeden 6nce,
sorunlarin kokeninde yatan en temel nedenin ¢evirinin
dogast oldugunu sdyleyebiliriz. Ceviri kiiltiirler arasi
iletisimi saglayan bir aractir. Kiiltiirler arasi iligkiden
s0z ettigimizde herhangi bir kiiltiiriin bir diger kiiltiirle
esitliginden soz etmekse olanaksizdir. Iste Kkiiltiirler
arasinda birebir esitligin olmamasi bir kiiltiirdeki duygu,
diigiince ya da durumlarin diger kiiltire oldugu gibi
aktarilamamasini beraberinde getirmektedir. Kiiltiirler
arast esitlikten s6z edemedigimize ve yakin gelecekte
s0z edemeyecegimize yani sorunun oncelikli nedenini

ortadan kaldiramayacagimiza gore sorunla basa ¢ikma,
¢Oziim gelistirme yollarina gitmekte fayda vardir.

Kavramlari, terimleri, teori, model ve Olgek adlarim
Tirk¢eye ceviritken uygun ya da geviribilim diliyle
ifade edecek olursak islevsel ¢oziimler gelistirebilmek
onemlidir.  Burada islevsel ¢Oziimle iletisimi
aksatmayan, aksine kolaylastiran ¢6ziimii kast ediyoruz.
Ayni zamanda bu ¢Oziimiin Tirkceyi besleyen,
zenginlestiren ve dilimizin yapisina, kurallarina uygun
bir ¢6ziim olmasi beklenir.

Coziim gelistirirken, Oncelikle yapilmasi1 gereken
kargilasilan yeni kavram, teori, terim, model ya da
Olcegin analiz edilmesi ya da ¢6ziimlenmesidir. Bunun
i¢in de kapsamli bir arastirma yapilmasi gerekir. Ciinkii
s0z konusu soOzciigiin anlam alanmi kavramak
onemlidir. S6zciigiin ait oldugu dil ve kiiltiirde nasil bir
anlam yiiklendigini kavradiktan sonra Tiirk kiiltiiriinde
ona Tiirkge bir karsilik Onerilip 6nerilmedigi
arastirtlmalidir.  Bu arastirmayr yapmadan hizlica
gelistirin ¢oziimler bilim dilinin gelisimine zarar verir.
Arastirma  yapildiginda ¢ok sayida Oneri ile
kargilasilabilir. Bu durumda hangi Onerinin anlami
dogru ve eksiksiz aktardigi, dile uygun oldugu,
yayginlastigi ya da yayginlagsma egiliminde oldugu
sorgulanmalidir. Kimi zaman higbir Oneri ile
karsilasilmayabilir ya da var olan Oneriler bilim insani
tarafindan iglevsel bulunmayabilir. Bu noktada bilim
insanin bir Oneri getirmesi beklenir. Ciinkii hem
konunun uzmani ve hem de anadiline ve yabanci diline
hakim olan kisi odur. Dilsel destek gerektiginde dil
uzmanlari1 ya da dil iizerine galisan bilim insanlarindan
yardim istenebilir. Ancak konu uzmanligi olmayan bir
kisinin dil uzmanlig1 olsa dahi tek basina gelistirecegi
oneriler kimi zaman islevsel ¢oziimler olmayabilir.

+ scanim@istanbul.edu.tr (S. Canim-Alkan)
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Bilim insanin biitlin ¢Ozim seceneklerini
degerlendirdikten sonra bir karar vermesi ve bu kararin
gerekcelendirilebilir olmasi gerekir. Sikga ifade edildigi
iizere her karar bir vazgegcistir ve ayni zamanda risk
almadir. Verilen karar beklenen hedefe ulagmayabilir
de. Kararin basaris1 ancak karar dile gegirilip toplum ya
da ilgili bilim alaninin insanlar1 arasinda dolagima
girdikten sonra anlagilabilir.

Terim sorunlar1 konusu arastirma alanimiz olan
Ceviribilimde de ilgi gore bir konudur. Cevirmenlerin
terim sorunlar1 ile karsilagtiklarinda ne gibi ¢dziim
onerileri gelistirdikleri tartisilagelmedir. Bu alanda
caligma yapan Tiirk akademisyenlerden Mine
Yazici’'nin, Yazili Ceviri Edinci (2007) adli kitabinda
¢evirmenlerin yabanci bir terimle kargilagtiklarinda
birtakim yontemlerle ¢6ziim iirettiklerini ele alir. Bu
yontemlerden bazilar1 yabanci terimi dogrudan aktarma,
Tiirk¢e sesletime uyarlama (6rnegin glokal, lansman),
yeni terim iiretme (6rnegin target locale i¢in hedef yer,
selfie i¢in 6zgekim), agimlama ya da agiklama (6rnegin
ozcekim yerine cep telefonu ile kendinin fotografini
¢ekmek de denebilir), kiiltiirel dengini bulma (Bir
teriminin profesyonel veya akademik alandaki kullanimi
yerine gilindelik kiiltiirel olarak tiiretilmis dengini
bulmaktir. Omegin “word of mouth marketing”in

kulaktan kulaga pazarlama olarak ¢evrilmesi)
seklindedir.
Yaziy1 bitirmeden Once bilim insanin dile kars

sorumluluklarini1 kisaca hatirlatmak istiyoruz. Kuskusuz
dil yasayan ve evrilen bir varlik. Dillerin birbiriyle
etkilesime girmesi ve Dbirbirinden etkilenmesi,
alisverislerin olmas1 kag¢inilmazdir. Bir tarafta bu
alisverisler devam ederken bilim insani1 da dili 6zenli
kullanmaya dikkat etmelidir. Iki dili de iyi bilen ve konu
uzmani bireyler olarak bilim insanlarinin dile sahip
cikmasi, sorumlu ve yonlendirici olmasi gerekir. Oz
Tiirk¢e kullanimina 6zen gdsterilmeli ancak bu zorlama
ya da takinti haline getirilmemelidir. Ciinkii dil daha
once de ifade ettigimiz gibi bir iletisim aracidir ve arag
degil engel haline geldiginde, iletisim aksadiginda dil
istlendigi  roliinii  gerceklestiremez.  Hatirlanmasi
gereken bir diger nokta da dilin yapma bir varlik
oldugudur. Yabanci dilleri kullanirken karsimiza ¢ikan
terimler de yapmadir. Kullanila kullanila yayginlagmis
ve dogallagsmiglardir. Zannediyoruz “Tirk¢e’de bu
terime ne desem yabanci terimin  dogalligim
yakalayamayacagim, yetersiz kalacak.” ciimlesine
benzer ciimleler bugiine degin c¢okca bilim insani
tarafindan  sOylenmistir. Oysa yabanct dillerde
kargilasilan terimlerin de bir zamanlar kulaga yapay
geldigi ancak kullanildikg¢a dilde yerini saglamlastirdigi
hatirlanmalidir. Ciinkii hi¢cbir dil sézciik tiretme, terim
yapma konusunda digerinden daha asagi ya da iistiin
degildir. Diller islendikge gelisir, zenginlesir. Bilim
dilinin gelistirilmesi ve dilsel tutarliligin saglanmasi igin
su Oneriler getirilebilir:
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* Ana dilde de tiretim yapma,

*  Terim/yontem/kavram/model/6lgek adlarini
Tiirkgeleri ile birlikte 6grenme ve dgretme,

* Yaymlarda terim/yontem/kavram/model/dlgek
adi iizerine tartigma yapma,

* Bilimsel kitaplara/kitap boéliimlerine terimce
ekleme,

¢ Sozliik kullanma, yazim kilavuzu kullanma.

Bu yazi, 30 Mart 2016 tarihinde Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi’nde fakiilte dergisinin organizasyonu
gercevesinde gergeklestirdigim “Tiirkce Akademik
Yazimda Ceviri ve Terim Sorunlar1’” baslikli
konusmamin kisa bir dokiimii olarak degerlendirilebilir.
Yazinin igletme alanindaki ¢eviri ve terim sorunlar1 ya
da daha kapsamli ifade edilecek olursa dil sorunlarinin
daha fazla tartislmasina ve ortak  ¢oziimler
gelistirilmesine katkida bulunacagini umut ediyoruz.

Editoriin notu:

Universitemiz Edebiyat Fakiiltesi Ceviribilim Anabilim
Dali 6gretim iiyesi Sinem Canim-Alkan, 30 Mart 2016
tarihinde dergimizin ev sahipliginde fakiiltemizde
Tiirk¢e akademik yazim sorunlari {izerine bir seminer
vermis; akademik calismalarimiz sirasinda siklikla
karsilastigimiz ¢eviri sorununa iliskin goriis ve ¢oziim
onerilerini bizlere sunmustur. Ardindan dergimizde bu
konuya iligkin bir yazi yayinlamasi igin yaptigimiz
daveti kabul etmis ve yukaridaki makaleyi kaleme
alarak goriislerini dergimiz okurlariyla da paylasmistir.
Kendisine gosterdigi bu degerli cabalar nedeniyle
ictenlikle tesekkiir ediyoruz.

Sosyal bilimlerde ve &zellikle isletme alaninda ¢eviri,
Ingilizce disinda kalan dillerde yapilan akademik
caligmalarda biiyiik bir sorun olarak karsimiza ¢ikiyor.
Bir kavramim Tiirk¢e karsiligi olarak birden fazla
sozcliglin kullanilmasi, 6rnek olay analizlerinde ve
kullanilan o6l¢eklerde gerek dil gerek sosyokiiltiirel
nedenlerden kaynaklanan anlam kargasasina yol
agmaktadir. Ote yandan ceviri sorunu, hi¢ kuskusuz
akademik yasamimiz boyunca yaptigimiz g¢aligmalari
etkilemekte; arastirma sorusunu ortaya koymamizi veya
bulgular hakkinda yorum yapmamizi gii¢lestirmekte ve
en dnemlisi, kendi dilimizi konusan arastirmacilara veya
Ogrencilere bilgi aktarmamizi ve onlarla verimli
tartigmalar ylriitmemizi engellemektedir. Dergi ekibi
olarak bu konunun yasamsal 6neme sahip oldugunu
diigiindilk ve buna yonelik ger¢cek anlamda bir
farkindaligin olusmasini hedefledik. Yakin gelecekte bu
sorunun ele alindigi etkin bir tartisma platformunun
olugmasini iimit ediyoruz.
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Istanbul Universitesi Isletme Iktisad1 Enstitiisii’niin A¢mis Oldugu Finans
Tezsiz Yiiksek Lisans Programi, CFA Institute Tarafindan Taninmistir

Istanbul Universitesi'nin girisimi ile Harvard Business
School ve Ford Vakfi’'nin akademik ve finansal
katkilartyla 1954 yilinda kurulan Isletme Iktisad
Enstitiisti, Tiirkiye’de c¢agdas anlamda yonetici
yetistiren ilk egitim kurumudur. Isletme Iktisad
Enstitiisti giiclii 6gretim {yesi kadrosuyla, Executive
MBA, MBA Tiirkce ve Ingilizce programlarmm yani
sira, isletmeciligin islevsel dallar1 olan Finans Yonetimi,
Muhasebe ve Denetim Yonetimi, Insan Kaynaklari
Yonetimi, Isletme Enformatigi gibi alanlarda sertifika
programlari diizenlemektedir.

CFA Institute (Sertifikali Finansal Analist) 145°den
fazla iilkede yaklasik 133.000 iiyesi olan en biiyiik
global yatirim profesyonelleri dernegidir. Kurum, diinya
capindaki CFA ve CIPM (Yatirim Performans Olgiimii
Sertifikasi) miifredatint  ve smnav  programlarini
yonetmekte olup, diploma programlarinda CFA
Program miifredatinin énemli bir kismina yer veren ¢ok
az sayida kurumu “Universite Tanima Programi”na
kabul etmektedir. Aralarinda New York University,
Oxford Business School, INSEAD, Peking University
gibi taninmig {iniversitelerin oldugu yaklasik 125 egitim
kurumu CFA  programint  kendi miifredatlarina
katmislardir. Istanbul Universitesi Isletme Iktisadi
Enstitiisi MSc in Finance programi da, Tiirkiye’deki
sayilt programlardan biri olarak secilmistir. Egitim
programlarinin CFA tarafindan taninabilmesi igin ders
igeriklerinin CFA Program Candidate Body of
Knowledge (CBOK) ile en az %70 oraninda uyumlu
olmasi1 gerekmektedir. Bu sayede programa devam eden
ogrenciler, CFA sinavlar i¢in gii¢lii bir altyapiya sahip
olmaktadir.

Diinyada sermaye piyasast alanindaki lisanslama
sinavlarmin "altin standardi” CFA Institute tarafindan
yapilan CFA  smavidir. 1963  yilindan  Dberi

diizenlenmekte olan bu siav 150'ye yakin iilkede
yapilmakta olup, yaklasik 200,000 kisi her yil bu
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sinavlara girmektedir. Ug seviyeden olusan ve her biri 6
saat siiren smavlar1 gegen katilimcilar, mesleki tecriibe
sartlarm1  da yerine getirmeleri durumunda CFA
invanina hak kazanirlar. Diinyada halihazirda 125,000
civarinda CFA iinvanli yatirim uzmani bulunmaktadir.
Aralarinda  SPK'nin da bulundugu 19 iilkenin
diizenleyici kurumu CFA {nvan sahiplerini yerel
sinavlarin ¢ogundan muaf tutmakta ve esdegerlik
vermektedir.

Enstitlimiiziin bir programimin diinyaca kabul gormiis
bir kurum tarafindan taninmig olmasi nedeniyle, basta
Prof. Dr. Belkis Seval, Dog¢. Dr. Serra Eren Sarioglu ve
Dr. Kerem Ozdemir olmak iizere Fakiiltemiz Finans
Anabilim Dal1 6gretim iiye ve yardimcilarini tebrik
ederiz.
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Ph.D. in Business Management at Istanbul University:
A New Programme in English Ready to Commence in Fall 2016

The PhD in Business Management at Istanbul
University is a programme offered by scholars of the
Istanbul University School of Business (IUSB)—a
distinguished institution founded in 1968 as the first
business school in Turkey. Thanks to our diverse range
of Ph.D. programmes that have been taking place for
many decades, we have the invaluable experience in
training students and prospective scholars for a vast
number of domestic and international institutions and
conduct research in various fields. In this vein, the PhD
in Business Management is designed to maintain an
international platform where students can develop their
teaching skills and carry out research particularly in
management and strategy, organisational behaviour and
human resource management. The structure of the
programme aims to focus on problems encountered in
business settings and the society that require complex
solution methodologies. Therefore our major concern is
to prepare a new generation of students who anticipate
to become active members of the knowledge society and
expand their global perspectives.

Why a Ph.D. in Business Management at Istanbul
University?

IUSB’s history is associated with the history of the
Institute of Business & Economics, which was
established in 1954 by Harvard Business School as one
of the earliest institutions that offer graduate programs
in business and management in Europe. Following in
the footsteps of the pioneers of the business education in
Turkey, our priorities are (1) keeping our strong ties
with the business world, (2) conducting research in
various fields of business, (3) balancing theory and
practice as the underlying philosophy of our teaching
methods, and (4) exporting our academic values via
training prospective scholars from other institutions.

The Ph.D. in Business Management programme at
Istanbul University is conducted by a combination of
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academics from diverse fields in business studies. The
curriculum is based on these four major research areas:

» Management & strategy,

» Organisational behaviour,

» Human resource management,
» Organisational theory.

The main focus of the programme is on business
management. However, students will also have the
opportunity to improve their skills in analytical tools
and to dwell upon topics related to functional fields in
business studies (e.g. marketing, finance, accounting,
operations management).

Courses and Timetable

Courses of the programme include basic topics such as
history of management thought, human behaviour in
organisations, strategic human resource management,
contemporary strategies and business networks as well
as two courses on advanced research methods dwelling
on quantitative methods and qualitative methods
respectively. In addition, elective courses will also be
provided. In Turkey, the usual timeline to complete the
course is as follows: First and second semesters to fulfill
courses, a comprehensive exam (written and oral) by the
end of the third semester, fourth semester to defend the
dissertation proposal, and to complete and defend the
dissertation by the end of the eighth semester. The time
intervals can of course vary on individual basis.

For entry requirements, other information and updates:
businessphd.istanbul.edu.tr
businessphd@istanbul.edu.tr



Editorial Policy — Editorial Process

Istanbul University Journal of the School of Business is the international official academic journal of Istanbul
University School of Business. The journal began publishing in 1972 and serves as the forum for business
scholars and professionals producing works in the fields of management and strategy, organizational theory,
human resource management, organizational behavior, production and operations management, marketing,
accounting and finance along with fields related to business studies including statistics, econometrics and
operations research.

All papers are subject to a process of editorial screening and double-blind peer review. Final decisions on
submitted papers are made by the editor-in-chief and executive editors following the recommendations made by
the reviewers. Authors readily agree that the rights of their papers accepted for publishing in the journal are
owned by Istanbul University School of Business.

Manuscript Submission

All manuscripts should be prepared either in English or in Turkish and are strictly expected to comply with the
editorial guidelines, grammatical rules and the publishing format. By submitting their manuscripts, authors
readily accept and confirm that their paper is original and ready for publishing, and neither printed nor
electronically, it is not published or simultaneously submitted for publishing elsewhere.

Please visit dergipark.ulakbim.gov.tr/iuisletme to submit your manuscript and to provide detailed information on
the editorial guidelines and the publishing format.

Authors irrevocably assume the responsibilities of any views they express and of the content, accuracy,
completeness, and compliance with scientific ethics of their texts published in this journal; and the publishers,
the editorial team and Istanbul University School of Business definitely make no representations or warranties of
these responsibilities.

Yayin Politikas1 — Degerleme Siireci

Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi’nin uluslararasi resmi
bilimsel dergisidir. 1972 yilinda yayin yagamina baslayan dergi, isletme bilim dalinin yonetim ve strateji, orgiit
teorisi, insan kaynaklar1 yonetimi, orgiitsel davranig, iiretim yonetimi, pazarlama, muhasebe, finans gibi farkli
alanlarinda ve ayrica isletme bilimi ile baglantili olarak istatistik, ekonometri, yoneylem aragtirmasi gibi
alanlarda iiretilmis calismalari ile bagvuran arastirmacilara ve profesyonellere agiktir.

Tim makaleler yazar ismi sakli olacak bi¢cimde hakem degerleme siirecinden geg¢irilir. Hakem degerleme
siirecinde en az iki hakemin goriisiine bagvurulur. Makaleler hakkindaki kararlar editdr ve yonetici editorler ile
hakemlerin goriisleri dogrultusunda verilir. Makaleleri yayinlanmak iizere kabul edilen ve bu konuda
bilgilendirilen yazarlar, makalelerinin telif haklarini Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi’ne devretmis olurlar.

Makale Sunumu

Makaleler Ingilizce veya Tiirkce dilinde yazim ve dilbilgisi kurallar1 ve yayin format: kesinlikle dikkate alinmis
bigimde yazilmalidir. Dergimize makale sunan yazarlar makalelerinin yayin i¢in hazir ve 06zgiin oldugu,
elektronik veya basilmig olarak bagka bir yerde yaymlanmadigi ve ayni zamanda baska yere yayin igin
sunulmadigi konusunda dergimize dogrudan giivence vermis olurlar.

Makalenizi sunmak ve yazim kurallar1 ile yayin formati hakkinda ayrintili bilgi edinmek igin litfen
dergipark.ulakbim.gov.tr/iuisletme adresimizi ziyaret ediniz.

Dergimizde yayinlanan yazilarda yer alan goriislere ve bu yazilarin igerigine, dogruluguna, biitlinliigiine ve bilim
etigine uygunluguna iligkin her tiirlii sorumluluk biitiiniiyle yazarlara ait olup, dergi yayin yonetimine, editor ve
ekibine veya Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi’ne kesinlikle ait degildir.
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