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RESEARCH ARTICLE

A Qualitative Look into Gendered Entrepreneurship
in Turkey

Duygu Seckin Halag' o, Tutku Seckin Gelik?

Abstract

People have started to question mainstream, supposedly gender-neutral, entrepreneurship definitions and perceptions
with the confrontations of feminist perspective. Considering entrepreneurship as a gendered concept, in this study we
handled gender as a lens in entrepreneurship. The purpose of this study is to portray gender specific characteristics and
perceptions of entrepreneurship in Turkey. With this objective, we analyzed interviews with entrepreneurs in two Turkish
entrepreneurship-focused business magazines and one popular business blog consisting of valuable startup and women
entrepreneurs’ stories and interviews. We performed qualitative analysis on the content of these interviews to under-
stand the perspectives of female and male entrepreneurs, and the differences between them as to their statements. We
analyzed the choice of words and interviewees’ discourses. As to the findings, the most referred element of gendered
entrepreneurship is family embeddedness based on stereotypical beliefs and norm systems. In addition, this finding
shows how culturally embedded beliefs deeply effect women’s expectations/projections, barriers and needs concerning
entrepreneurship. In Turkey, there is only a handful of studies concerning women entrepreneurship from the perspective
of gender as a lens. Therefore, in this article, gender specific perceptions of entrepreneurship in Turkey as a developing
and a masculine country were revealed.

Keywords
Gendered entrepreneurship @ Women e Qualitative research @ Content analysis ® Gender in Turkey

to be the same in terms of their economic
contribution to the country. As to the Global
Entrepreneurship Monitor (hereafter GEM),

A Qualitative Look into Gendered
Entrepreneurship in Turkey

Following a Schumpeterian perspective, . .
. . . entrepreneurial activities are the result of
mainstream entrepreneurship studies asso- o .

necessity in several countries. Therefore, a

ciate entrepreneurship with innovation and great number of enterprises around the world

its reflection on development and growth, ... 1ot even ambitious to grow at all (Amo-

where new job opportunities are generally
accepted as significant indicators. However,
not all entrepreneurial efforts are expected

ros and Bosma, 2013, p.16). Nowadays, en-
trepreneurship is discussed in a range, where
the traditionally accepted risk-profit match
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point of view is just a part of the whole pic-
ture, and different types of entrepreneurship
and their related motivations have started to
be accepted.

Women entrepreneurship evolved in
literature by adapting feminist theories to
entrepreneurship literature. Ahl and Nel-
son (2010), Ahl and Marlow (2012) and
Jennings and Brush (2013) pointed out that
entrepreneurship is a gendered concept not
a generic one as launched traditionally and
indicated the necessity of discussing wom-
en-specific characteristics of entreprencur-
ship.

In Turkey, despite an equal stance by leg-
islative regulations, the gap between wom-
en and men (especially in political, social
and labor market arenas) is apparent. Kel-
ly et al. (2015) recognizes that geography,
culture and societal attitudes also influence
entrepreneurship rate and nature as well as
a country’s economic development. In par-
allel to world trends, especially after periods
of crisis in Turkey as well, women entrepre-
neurship was focused on increasing employ-
ment ratios or reducing poverty rather than
tackling structural problems against women
entrepreneurship such as cultural resistance,
prejudice, discrimination and barriers in ac-
cessing financial resources (Gul and Altin-
dal, 2016). Considering entrepreneurship as
a gendered concept and associating gender
with cultural settings, the aim of this study
is to broaden the understanding of entrepre-
neurship in Turkey as a masculine country.
More specifically, the results address fields
of operation in business, previous works,
reasons for being an entrepreneur, ways to
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finance their startups, challenges, and future
projections for women and men entrepre-
neurs using their own words and descrip-
tions.

Gendered Entrepreneurship

Women entrepreneurship literature fol-
lowed mainstream entrepreneurship litera-
ture and in doing so, as a parallel to main-
stream efforts, concentrated on performance
and growth issues (Ahl, Berglund, Petters-
son and Tillmar, 2016). For quite a long and
still continuing period, sex has been taken as
a binary variable, and why women become
entrepreneurs, what triggers them, what are
the obstacles they face, how they access
financial resources and what are the differ-
ences between men and women entrepre-
neurs are typical of the questions that have
been in focus. Such research results identi-
fy these differences as gaps which women
should fill in if they want to be as success-
ful as their male counterparts. However, the
utilized success norms of those studies were
specified in men-focused studies. In this
vein, entrepreneurship was considered as a
gender-neutral concept (that was defined in
men’s terms) and women-specific charac-
teristics of entrepreneurship were generally
ignored until the 1990s.

Therefore, until the 1990s, gender was
taken as a “variable” in entrepreneurship
studies, and then gender became a “lens”
in studies with a feminist perspective (Foss,
2010). Hurley (1999) asserts that entrepre-
neurship theories were developed by men
conducting research on men-sampling,
forming measurements applied to men, case
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studies were composed capturing male-
owned businesses while women were ig-
nored from the outset of all these processes
of. Depending on cultural perceptions, en-
trepreneurship is seen as a man’s job, sup-
porting that entrepreneurial career is also
gendered (Shinnar, Giacomin and Janssen,
2012). The study by Ahl (2006), confronted
the image of mainstream entreprencurship
studies that represent entrepreneurship as
a gender-neutral phenomenon. Moreover,
the gendered face of entrepreneurship as a
male dominated concept was also pictured.
Stevenson (1990) asserts that because of
male dominated mainstream entrepreneur-
ship theories and the scales used based on
male norms, the profiles of underperform-
ing or less qualified women entrepreneurs
are not surprising. Therefore, generaliza-
tions such as “women entrepreneurs are
worse performers, less ambitious and less
successful” are just the result of misunder-
standings or miscalculations based on mea-
surement errors. A gendered structure of
entrepreneurship also highlights a gendered
division of labor (Ahl, 2004, p.59). That is,
entrepreneurship requires time, effort, and
commitment, as well as a strong will, de-
termined, persistent, brave, independent
and egocentric personal characteristics, and
proposes little time for childcare, cooking,
cleaning or other household chores. Thus,
when men are ascribed as the entrepreneurs,
the remaining unpaid and supportive jobs
are automatically left to women. Support-
ing this situation, men are found dominant
in starting ventures compared with women
around the world (GEM, 2013), acknowl-
edging women’s child and elderly care re-

lated responsibilities arising from supposed
household chores (Kelly, Brush, Greene
and Litovsky, 2013, p.6).

As to the gender-neutral assumption of
entrepreneurs, there is no women specific
trait indicating successful women entre-
preneurs. Women traits were all given in
comparison with their male counterparts
as they were presumed to set the norms.
Female entrepreneurs are expressed as
taking less risk, less energetic and less au-
tonomous (Sexton and Bowman-Upton,
1990) and their businesses are less profit-
able and smaller in size (Matsa and Miller,
2014; Robb and Watson, 2012; Korunka et
al., 2011). Unless they are widowed or di-
vorced, not being the primary breadwinner,
money is not considered as a success criteri-
on or a motivator for women entrepreneurs
(DeMartino and Barbato, 2003). Gender
as a socially constructed phenomena being
in the spotlight, shadows the generally ac-
cepted normative face of entrepreneurship.
Ahl and Marlow (2012) highlight in par-
ticular two critical presumptions limiting
the popular representation of entrepreneur-
ship. The first one is masculine discourse
providing universal depictions of who can
be an entrepreneur, and the other is what is
required fixing those who try but do not fit
into those depictions.

Cromie (1987) indicates that men and
women entrepreneurs are similar based
on personality traits but differ in motive.
Even in developed economies like Germa-
ny, women seem to be mostly motivated
by push factors (Achtenhagen and Welter,
2011). Men’s motivation is making more
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money, whereas women are dissatisfied with
their previous jobs and careers and are seek-
ing ways to balance their motherhood and
work roles. Especially for women with de-
pendent children, a propensity to start their
own business as well as motivations to meet
family obligations are found in the high-
est ranks (DeMartino and Barbato, 2003).
Similarly, women entrepreneurship is por-
trayed with lower growth intentions, home-
based and part-time ventures depending on
the surrounding socio-economic structure
(Marlow, Hart, Levie and Shamsul, 2012).
Shmailan (2016) show that male entrepre-
neurs are more motivated by financial suc-
cess than their female counterparts. The
EUROSTAT report “the profile of the suc-
cessful entrepreneur” shows that the leading
three motivations (being one’s own boss,
making more money, seeking a new chal-
lenge), are similar for both sexes (Schror,
2006). However, women, who are implied
as “successful” based on male-dominant
criteria, differ in the following motivations:
avoiding unemployment, combining work
and private life, and age of children.

Feminist literature in management ac-
cepts the differences between men and wom-
en because of socialization and in return the
differing perspectives on viewing the world.
Therefore, women are seen different but not
inferior, rather equally important (Calas and
Smircich, 1989). Different socialization pro-
cesses and societal expectations can be put
as one of the explanations on different en-
trepreneurial motivations (Cromie, 1987).
The vast literature and mainstream perspec-
tive is to help them fit into the male-domi-
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nated business world, and make them learn
how things need to be done in the accepted
traditional way (Hurley, 1999). Therefore,
instead of considering ‘sex’ as a variable,
‘gender’ as the relational and socially con-
structed concept needs to be in focus (Ahl
et al., 2016). Correspondingly, it is docu-
mented that gendered lens studies especially
between 2003 and 2012 highlighted family
embeddedness and gendered nature of en-
trepreneurship (Henry, Foss and Ahl, 2016).
Therefore, the aim of women entrepreneur-
ship studies needs not be to “fix” the wom-
en who do not match those male norms, but
to reveal theories that accommodate wom-
en-specific characteristics and gender rela-
tions into their considerations.

There are important challenges that
broaden the entrepreneurship literature.
Mainstream  entrepreneurship literature
mainly explains “venture creation” using
three basic constructs 3M: money, market,
management. Considering the socially em-
bedded characteristics of entrepreneurship,
Brush et al. (2009) offers to expand 3M to
5M including “motherhood” and “meso/
macro environment” to better understand
women entrepreneurship. Therefore, the
feminist viewpoint challenged the main-
stream entrepreneurship image and ex-
tended the entrepreneurship research by
showing the gendered nature of the con-
cept, which is rooted deeply in families.
Jennings and Brush (2013) stated that not
all entrepreneurs seek profit, emphasizing
the importance of other goals beyond eco-
nomic motives. In addition, post-structural-

ist feminist perspective draws attention to
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the function of language (and discourse in
return) in producing and reproducing the in-
ferior positioning of women (Ahl and Mar-
low, 2012). Rather, it implies how discourse
sets boundaries on entrepreneurial mentality
shaping the idealized image of the entrepre-
neur (Garcia, 2017; Orlandi, 2017; Smith,
2014; Stead, 2017). Thus, building on such
challenges, women entreprencurship stud-
ies are expanding in new directions.

In Turkey, women entrepreneurship start-
ed in the 1990s, and was seen as a way of
providing economic freedom to women.
However, starting in the second half of the
1990s it became a means of decreasing
high unemployment figures and a political
response mechanism to ameliorate pover-
ty among the poor families in cities. Thus,
the subject of women entrepreneurship
transformed into households rather than the
women themselves (Ecevit, 2007, p.47).
Correlated with economic benefits to the
country and an increased focus on women
entrepreneurs, gave rise to academic pub-
lications from 1990s to date. In almost all
studies conducted in Turkey, gender as a
“variable” perspective is dominant in a
gender-neutral entrepreneurship mind (e.g.
Cetindamar, Gupta, Karadeniz and Egrican,
2012; Yilmaz, Ozdemir and Oraman, 2012;
Sonmez and Toksoy, 2014).

Method: A Gender-Based Qualitative
Research
Fischer, Reuber and Dyke (1993) criti-
cized some of the studies for not including
male respondents, and thereby women’s rel-
ative disadvantage cannot be displayed. As

a result, these studies may not provide such
concrete inferences. Therefore, to see the
whole picture, this study addresses fields
of operation in business, previous works,
reasons for being an entrepreneur, ways
to finance their startups, challenges, and
future plans comparatively by including
interviews with both sexes. Therefore, the
aim of this study is to broaden the under-
standing of entrepreneurship and to portray
gender specific characteristics of entrepre-
neurship in Turkey in terms of gender. To
reach a deeper understanding about the dif-
ferences between female and male Turkish
entrepreneurs, qualitative content analysis
was preferred.

Sample

To understand the different aspects of fe-
males and males, the content of interviews
with male/female entrepreneurs in two Turk-
ish entrepreneurship-focused business mag-
azines and in one blog consisting of valuable
startup and women entrepreneurs’ stories
and interviews were analyzed. Secondary
data from the entrepreneur interviews of two
Turkish entrepreneurship magazines were
used: Step and Startup. Step, established in
April 2013, had six issues in total. These,
along with five downloadable issues were
collated to examine. Only three out of 21
interviewees were women. Startup, estab-
lished in April 2014, had four issues and 20
interviews were collated from the website.
Since some interviews included a partner,
it comprised the ideas of 23 entrepreneurs
of whom six were women. Since only 20%
of all samples were women, and the num-
ber of women in the sample was insufficient
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to compare male and female counterparts,
“women entrepreneurship stories” were add-
ed from the blogger’s website (muraterdor.
com), someone who is a recognized free-
lancer business consultant in Turkey and
especially interested in start-ups, women
entrepreneurs, and their stories. There were
19 interviews held between 2012-2016 cov-
ering the stories of 22 women entrepreneurs.
The final sample consisted of 66 entrepre-
neurs of which 31 were women.

Data Collection and Analysis

The themes were decided beforehand,
including their fields of operation in busi-
ness, previous works, reasons for being an
entrepreneur, ways to finance their startups,
challenges, and future plans. The responses
of the interviewees were coded in the relat-
ed categories in the MAXQDA, qualitative
analysis program. Subsequently, consider-
ing the content of these responses, codes
were classified into subthemes to capture
gender differences between entrepreneurs.
Although mostly qualitative content was
considered, some basic quantitative analyses
were also performed.

Findings

On the matter of age, 45% of the inter-
viewees were between 25 and 35, and 36%
of them were between 35 and 45. There
were four interviewees over the age of 45
all of whom were women. The distributions
of other groups were similar. Out of the 47
who reported education level, nearly all
the entrepreneurs had a bachelor’s degree
(93.6%), and a considerable amount of them
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had graduate degrees (31.9%). 37% of the
sample had graduated abroad, mostly from
the USA, of whom 65% were men.

Having looked at the enterprise sector
distribution, most entrepreneurs (82%) had
established businesses in e-commerce, in-
formation technology (IT), education and
counseling, and food and beverages. Men
dominated IT, while women dominated edu-
cation and counseling. 13 out of 14 were men
operating in IT, whereas seven of the nine
education and counseling services were op-
erated by women, with these services mostly
focused on marketing and management. Al-
though e-commerce was mostly preferred by
men, women also had some interest, espe-
cially when it came to child-related product/
services. All the child-centered e-commerce
ideas, such as second-hand infants’ wear and
childcare products, were offered by women.
Moreover, women preferred design related
creative jobs such as photography, outfits,
and women-focused products such as jewel-
ry and skin care.

Although not mentioned in all inter-
views, most entrepreneurs had past job
(82.5%) before establish-
ing their own businesses and at least had
55% worked in corporate firms. Of those
who had started their careers as entrepre-
neurs from the beginning, most indicated
that their business ideas were formulated

experiences

at either undergraduate or graduate levels.
None of these were woman.

Both pull and push factors influenced be-
coming an entrepreneur: finding needs in the
market (28.33%), entrepreneurialism (25%),
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familial breakthroughs (23.33%), freedom
(10%), personal satisfaction (8.33%), and
unemployment (5%). 88.24% of those who
recognized an opportunity in the market
were men. Among the remaining, 76.92%
were who men stated that their entrepre-
neurial soul was the reason behind starting
their own businesses. Therefore, men most-

Table 1
Reasons behind becoming an entrepreneur

ly select entrepreneurship because they have
valuable and profitable ideas and entrepre-
neurialism in their spirit. On the other hand,
personal satisfaction (100%), familial break-
throughs (83.33%) which mostly revolved
around having a child, and freedom (60%)
were more influential for women. Most sa-
lient themes are exampled in Table 1.

Women

Men

Familial breakthroughs

After my first daughter was born, 1 left my job in 1996. In
1997, I established my first company.

Everything started with my son. When I got pregnant,
many people started to give advice. (Dont) Eat this;
(don't) use this... after a while I became paranoid.
In search of organic products, the problem grew.
Considering time and money constraints, the reliability
of products became important as well. My struggle in this
process resulted in www.safkoy.com, showing that there
are other mothers with the same problems.

Personal satisfaction

1'd opened a clinic when my children got into university.
However, since my satisfaction was not only getting money
out of my job, I closed my clinic and went to America. I
came back to Turkey when I completed my research. I was
already making my own creams at home. We thought why
not create a cosmetics brand from Turkey?

1'd been to many sectors as a professional. However, 1
couldn't see any future in any of them, there was always
something missing.

Freedom

After having a child, time management becomes one of
the most important subjects for women. Being responsible
for the home, work, the children and ourselves is not
something you can handle with a timetable that others
set. When you conduct your own business, maybe you
wouldn t work the day your child becomes ill, but you can
make things right the day after by working 12 hours. This
is something that really liberates you.

After my daughters were born, I didn't want to go back
to my old job that had dense office hours. Even until my
pregnancy leave finished, I started to perform freelance
graphic jobs. In addition, I started in photography, in
which I had previously trained. I participated in workshops
abroad on newborn photography and gradually started
to work myself on special day photography and graphic
design.

Finding needs

In my past, I was in the game sector. There was an
environment where little teams could develop nice
game projects, especially after improvements in mobile
technology. We saw an opportunity in this field.

Before developing my business idea, I closely examined
the present sector and products, and I tried to understand
why other solutions did not work and what their weak
points were. When I looked at this globally, I realized this
opportunity is universal.

We thought that the internet would steer the job market
because it is fast and cheap. Then, recruitment processes
were starting to slip concerning the internet environment.
When it started to slowly spread in Turkey, I decided to
establish Secretcv.com and enter into this market.
Entrepreneurialism

We started to talk about how it would be, if we established
an enterprise. Being students, we thought it would be a
good experience to master the accounting, legal and
commercial sides of the business. Then, we build our
partnership even when there was no work at all. We were
trying to come up with a business idea for every problem
we faced. Finally, we identified difficulties when buying a
bus ticket, and decided to establish OBilet.

Through my journey to America, I had ideas in my mind:
“I have to establish my own company; I have to do
something.” 4-5 months later, we established a company.
1 mean when we were still students, well even technically
before we started school, after one semester we had a
company.

Since childhood, I've always wanted to do my own job.
Actually, I was interested in the dot.com sector when I first
stepped into business life. Not having a concrete business
idea, lead me to work in Unilever as a brand manager. |
listened to my father's advice and developed myself, and
learned a lot about marketing. After my military service,
we established Brand It by accepting the insistent offer
of my two beloved friends to present world brands from
Turkey and to serve 360 degrees marketing.
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Regardless of gender (70%), they mostly
funded their enterprises with their own cap-
ital through either bank credits or own/fam-
ily savings. Gender differences diverged
in the source of funding supports. While
men’s parents financed their sons’ enter-
prises, women found support from their
husbands in the first place. For instance,
one woman stated “/ asked my husband's
advice while I was considering it. After
all he became the one who supported me
and financed my company at first”, while
a man stated, “With my brother, we decided
to become partners of Karhoo. Our parents
backed us up.”

While some men were found eligible for
funds by external investors, even for the
huge amounts, this was not the case with
women. That men were perceived as more
trusted by investors can be interpreted from
the interviews. For instance, one man stated,
“When you do a solid job, it’s not hard to
find funds. We attracted one foreign-based
venture capitalist and two angel investors,
and we got 2.5 million.”

Only two women were able to access
government funds in addition to their own
capital. One of the women founded a busi-
ness promoting hair growth, which start-
ed as a huge worldwide success and has
an industrial value. Even now she is still
in search of investors to grow her business
faster: “It would be good, if we continued
with an investor from now on. We are open
to investors, continuing our meetings. With
an investor, we can put forth a giant from
Turkey.”
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Distinguished challenges faced by en-
trepreneurs can be categorized as publicity
& building trust (16%), forming their team
(14%), financial (13%) and managerial
(14%) problems. Women experienced more
problems in the first three categories. Gain-
ing the trust of customers and suppliers,
advertising and publicity (especially if the
line of business was e-commerce), finding
members fitting the team, and handling bu-
reaucracy were major challenges for entre-
preneurs, regardless of gender. However, in
addition to these, women were exposed to
more serious concerns as well. For instance:

The biggest obstructions are environmental
conditions and capital. Everybody says you can-
not do something...family/friends tell you what a
risky business you are trying to get into, you will
neglect your children and family, and you can-
not be successful. As for capital, since the sav-
ing comes from the family, to regain the money
is expected. Therefore, I suggest developing a
discourse to persuade them along with a proper
business plan to make them believe in your idea.

Women face more negative criticism than pos-
itive ones. “You can't, you can't handle it...”

...Especially in the first years, I was a young
woman and I was exposed to nonsense attitudes of
suppliers; they were not taking me seriously and

wanting someone older and/or a man to deal with...

On the men’s side, some complained
about the work-family tradeoff, based on
spending long hours at work:

At first, we accepted that dedication to the es-
tablishment brought us success. Nevertheless, it
had a payoff. Then we learned to balance work

and private life.
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Working so hard meant you barely saw your
[friends/wife/kid. They also must make sacrifices
as well. ...my wife’s pregnancy, or my partner§
two children. Without their support, none of these

would have been possible.

A huge discrepancy occurs in future pro-
jections among sexes. Men aspire to estab-
lish new startups, burst sales, and become a
global leader, while women are cautious and
set incremental goals. Even though some
women expressed their aim as becoming
sector leaders or expanding business abroad,
none of them rivaled men in dreaming about
the future. Some women also aimed to sup-
port other women or comfort mothers. Some
sample statements can be seen in the Table 2.

“Women entrepreneurship stories” has
a section in the interviews that asks if there
are any difficulties being women in business
life. Most women emphasized that working
in corporate firms outweighed being one’s
own boss, because of making less money
for equal work and putting in extra effort to
prove themselves as equivalents. Leaving
sick child(ren) at home was one of the hard-
est things for them since they had to go to
work. Moreover, they were also expected to
take care of housework and children at home
independent of their jobs. One interviewee
said “4 woman's job is always “secondary”
to a man’s job or a woman's other caring re-
sponsibilities . Due to increased responsibil-
ities attributed to women by giving birth to

Table 2

Future projections and goals of entrepreneurs

Women Men

Pinpoint targets Being a global leader
My aim is to;

Goal is to build a company that makes profit.

1 have a goal of expanding our business and get into a
more institutional structure in the next period.

For the future, we desire to expand our product range
and enlarge the target market. There are projects we
work on to make difference. We want to realize them one-
by-one. We'll see.

Being a leader in Turkey

We aim to become the most preferred brand in Turkey
especially in dancing costumes.

We are strong right now, and we want to protect our
leadership. Our aim is to be the first brand that comes to
people’s minds when it comes to service.

Expanding abroad

Our goal is to make the company global by working with
different brands so that we will serve more.

My goal is to reach more countries by extending our
education counseling companies to different countries
and open up branches of our language school.

-place Monument as a world leader with regard to
content management

-make Medianova a world’s giant, if god pleases.

-be number one in the world.

Bursting sales
We aim to double our financial turnover.

We spent the last years investing in growth. This year,
we have already exceeded 550 employees. Our aim is
to close the year with more than 700 employees and a
turnover of over 50 million TL.

New startups

My objective is to be a serial entrepreneur. Establish a
startup, extend it, make it successful, and sell it or go
public.

1 have a brand-new enterprise. I think it's very interesting
and it will solve an important problem all around the
world.

113



Istanbul Business Research 47/2

a child, building a career becomes extremely
tough and means that family support become
essential. In this frame, entrepreneurship is
considered a chance to manage time, and to
balance work and home responsibilities more
easily. For instance, one woman said, “A/-
though I work very hard, I think 1 fulfill my
responsibilities better.” Women also did not
see any disadvantage of being a woman in
their current jobs; rather it was an advantage.

Throughout the interviews, word frequen-
cies of female and male interviewees were
also calculated. Differences on the usage of
words are presented in Figure 1. Both sexes
use the following words more: All, before,
big, com, continue, different, do, entrepre-
neur, first, himself/herself, important, in-
vestment, job, more, new, place, product,
social, some, time, Turkey, www, and year.
Men’s most frequently used words include
technology, successful, and million; while
women’s frequency list shows words wom-
en, decision, support, and job. Although the
most frequently used words were somewhat

abe s because before blg COM compeny
continue «...different do entrepreneur entreprencurship fast ﬁI’St
gnchimself IMPOTTANT inemei investment o lots

million more NEW OUI organic e place o social some someone
successful (ccmmgytime today together Turkey www year

MEN

all atention mmbig Com continue day dCClSiOIl did different dO

s cntreprencurget NETS €1 e

important information imesmen J OD maicting more s
Need NEW i product ONLNG s o srviee social e sercs SUPPOTE

HIME Turkey us want wes WOTNLEN wwww year

WOMEN

Figure 1. Word frequencies of men and women entrepreneurs
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similar within these samples, the frequency
of specific words differed. The most salient
words men used were big, first, important,
new, our, time, Turkey, year, successful, and
investment. While women’s words were her-
self, women, decision, job, do, information,
support, need, and time remarkably more.

Discussion

Acknowledging entrepreneurship as a
gendered concept and handling research and
policies in this direction is important. Despite
the good faith, government support, entrepre-
neurship programs, and strategy and action
plans would only function to decrease unem-
ployment rates and poverty in the short-run, if
the causes and determinants of inequality are
overlooked. They will not serve to decrease
the actual gender gap, inequalities and struc-
tural problems that may affect long-run sus-
tainable solutions. Although all the necessary
legislative regulations regarding the equality
of women and men have been made, women
are still underrepresented in the labor market
in Turkey (Metin and Kariman, 2013). The
World Economic Forum’s Global Gender
Gap Index Report (2018) reveals that Turkey
is in 130th place out of 149 countries with a
score of 0.628 where the female/male parity
is 1.00. In this direction, to reveal the existing
situation clearly in a gendered perspective, the
aim of this study was to depict gender specific
characteristics of entrepreneurship in Turkey.
It focused on the fields of operation, previous
jobs, financial support, and reasons for be-
coming an entrepreneur, challenges and future
projections based on (online) published inter-
views of men and women entrepreneurs in the
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years 2012-2016. A discrepancy was found
between women and men, especially in their
fields of operation, goals and motivations
behind entrepreneurship. A clearer picture of
divergence can be seen in Figures! 2a and 2b.

e-commerce/service

efore the startup

The representation of female and male
entrepreneurs in the magazines was a find-
ing itself. Only one fifth of all interviews
were with women. They could not achieve
as much space in the magazines as their

education&ceunseling

their own capital

wifat do they offer?

a financial susport u
another jobs future plans WOMEN: corporate
challenges deciding to be entrepreneur
(o | education (o |
pinpoint targets. \ familial breakthroughs

financial

undergraduate

Figure 2a. Highlights of women entrepreneurs

e-commerce/service

anomer jobs\
fore

N

]

information technology (i)

external investor
what dgffhey offer?

financial support

enterpreneur from the beginning a

future plans

L

being a global leader

undergraduate

MEN

edyication

corporate

jeciding to be entrepreneur

finding needs

entrepreneurialism

Figure 2b. Highlights of men entrepreneurs

I Inreading Figure 2a and 2b, consider these points: 1- The bold lines are more frequently repeated and dominant charac-
teristics of related group-men or women. 2- follow the points from the end points. For instances; in 2a, one of the dominant
characteristics of women entrepreneurs is “familial breakthroughs” as “deciding to be entrepreneur”. As another example,
in 2b, for men’s, “deciding to be entrepreneur” depends mostly on “entrepreneurialism” and “finding needs”. However,
“finding needs” is most prominent (because its line is bolder than “entrepreneurialism’s).
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male counterparts could. One reason of
this underrepresentation is men’s numerical
domination in entrepreneurship. The TUIK
(2018) entrepreneurship bulletin showed
that women entrepreneurs constitute only
9% of all entrepreneurs. Moreover, there is
just a slight increase since 2010 while the
official number is only 6.9% then (TUIK,
2013). Furthermore, a GEM Women’s Spe-
cial Report indicated that the gender gap
in early-stage entrepreneurship activity is
greatest in Turkey among the participating
83 economies: three females for every 10
male entrepreneurs (Kelly et al., 2015, p.7).
According to the findings, more men were
educated abroad, especially in the US; which
is well known for its intense entrepreneurial
activities around the world. Their decision
to become entrepreneurs might be affected
by experiencing such an environment. Sec-
ondly, since success is equated with money
and publicity, where the findings point out
the smaller scale businesses with pinpoint
future targets of women owned enterprises,
magazine editors might consider men’s sto-
ries more attractive to the readers.

The differences between men and wom-
en are the results of experiences and social
conditions and positions from the moment
they born during the socialization process-
es that both sexes are subject to (Calas and
Smirch, 1989, Fischer et al., 1993, Hurley,
1999). Therefore, the socialization process
women faced discourages them from doing/
trying something (Fischer et al., 1993) that is
associated with the men’s world. One of the
female entrepreneurs said, “We entered into
business life too late, and we started to play
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over the rules they (men) have set.” There-
fore, men arrange the rules and norms of do-
ing business, and criticize women for not do-
ing enough regarding their own perspectives.

Our findings show that women were ex-
posed to serious criticism and reprimanded
when they presented their business idea.
They faced suggestions that they would not
be successful and that they would neglect
children and household chores. Men par-
ticipants experienced none of these pres-
sures. None of the women entered business
life as an entrepreneur, even some women
stated that they have always wanted to do
their own jobs; they all had prior job expe-
riences. Many actual or prospective wom-
en entrepreneurs may fear the possibility
of being unsuccessful (Santos, Silva, Ro-
drigues, Marques and Leal, 2017; Simmons,
Wiklund, Levie, Bradley and Suny, 2018)
after all the “you cannot do it/ you will not
succeed” statements. Probably, some pro-
spective were dissuaded from furthering
their business idea (Sperber and Linder,
2018). Therefore, the necessary social sup-
port for entrepreneurs is also not applicable
to most (prospective) women entrepreneurs.

In Turkey, technology related, and engi-
neering jobs are associated with men; those
are men’s job. Parallel to cultural beliefs,
the results show men’s domination in in-
formation technology (IT) related jobs and
e-commerce. In contrast, overlapping with
culture, women mostly involve themselves
in child-care, education and design related
fields. As highlighted in the study of Maden
(2015) “male domination in certain sectors
in Turkey” (Maden, 2015) is problematic for
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women entrepreneurs, while the appearance
of women entrepreneurs in certain sectors
are unusual even in developed countries like
UK and Australia (Martin, Wright, Beav-
en and Matlay, 2015; Ayre, Mills and Gill,
2011; Mills, 2011).

In the interviews, in response to a ques-
tion dealing with disadvantages in business
life, some women stated the advantageous
faces of working in the fields matched with
women. First, feeling comfortable in certain
areas could be the result of consistency be-
tween business offerings and the socially
accepted division of labor. Secondly, as Ek-
insmyth (2013) states, being a mother could
be advantageous instead of considering it
disadvantageous in business life. As per
her study, places such as day care centers,
schoolyards, playgrounds and swimming
pools that exclude non-mothers, can pro-
vide new business ideas that may come from
their own or other parents’ experiences, job
opportunities, partners, suppliers, custom-
ers, and network opportunities. Therefore,
some women could possibly benefit from
business fields that are assigned to women.
On the other hand, men may even see such
business areas as women’s work and avoid
getting into the distaff zone and leave them
to women utterly. In the end, however, social
division of labor and social norms are being
constantly replicated.

The reason for choosing entrepreneurship
portrayed another sharp difference between
men and women. Men became entrepreneurs
because their entrepreneurial souls help them
realize opportunities that market need with
a great market value. Conversely, women’s

reasons are mostly family related - having
babies and/or personal satisfaction. Women
quitting their careers to move for their hus-
bands’ new job/position is consuectudinary,
likewise is being reluctant to go back to work
after maternity leave. They always needed
longer hours to spend with their children and
take care of household chores. While entre-
preneurship is ascribed as a way creating
more time to look after children by women,
men complained about not seeing their fami-
lies much with the new ventures.

Social, cultural and institutional struc-
tures of a region/country also affect how
women see their own businesses and how
others see women’s business (Brush et al.,
2009). Therefore, the cautious and incre-
mental growth orientation of women in con-
trast to men’s desire of being global leaders
also needs to be considered in accordance
with attached gender roles. Findings indi-
cating women set pinpoint targets such as
employing more people, increasing product
range, and extending the production facility.
Rarely, some reported their desires of being
a prominent brand in Turkey and expanding
abroad, albeit cautiously. They added that
such expansions would happen very slowly.
Conversely, men aimed at becoming world
leaders, doubling their sales, and establish-
ing new startups since they enjoyed the suc-
cess. Therefore, (in)directly imposing on
women that they could not succeed or even
in the case of success (e.g. business surviv-
al), “growth is just a dream for you” kind of
expressions are all discouraging.

The choice and frequency of words also
yielded some supportive information to iden-
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tify Turkey’s entrepreneurship climate. Men’s
most frequent words are technology, success-
ful and million with an underlying story:
Men dominate technology related areas and
by their success acquiring millions. Women
used the words decision, support, job, wom-
en, need and time many more times than men
did. The underlying story is that building a
business is an important decision in life that
requires husbands or extended families’ sup-
port to realize it (Jabeen, Katsioloudes and
Das, 2015; Mehtap, Ozmenekse and Caputa,
2019). In fact, they just needed a job, but cor-
porate structures did not allow them to spend
enough time with their kids. The results of
Turkish Statistical Institute’s (TUIK) “time
use research” employed in 2015 revealed an
important insight into why women choose
entrepreneurship and feel the need for flexi-
bility at work: Women quitting their jobs be-
cause of carrying both the work and domestic
responsibilities overwhelmed them. In that
study, the time spent on daily housework was
determined in terms of sex. On average, men
spend 53 minutes and women spend 4 hours
35 minutes a day on household chores. The
time spent for working men is 46 minutes and
working women is 3 hours 31 minutes a day
on average (TUIK, 2015).

After all, men perceive entrepreneurship
as an alternative, a way to make more money
and follow their dreams. Women see it as a
necessity, a more convenient job to balance
work and life (Poggesi, Mari and DeVita,
2016; Rehman and Roomi, 2015), where
life means taking care of their children and
housework in accordance with division of
labor imposed by social norms. One of the
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interviewees said, “...I'm very busy with
courses, lessons and purchase orders, and
on top of that since I'm a housewife...”
Therefore, women’s career choice is mostly
shaped by their responsibilities at home and
their jobs are always considered secondary
(Bogenhold and Klinglmair, 2015; Mehtap
et al., 2019). TUIK 2015 data also showed
that 57.3% of women, who are not involved
in labor force, indicated “household chores”
as the reason for not being a job seeker. An-
other nationwide study showed that 63.4% of
participants believe that a woman’s priority
is to start a family and have children; 42%
of them perpetuate the stereotypical belief of
men’s breadwinning and women’s care-giv-
ing roles; 55% of them state that a woman
should never work in case of having fewer
children (Carkoglu and Kalaycioglu, 2012).
As Baxter (1997) pointed out, this is a clear
indication of the reflection of the inequality
in both labor markets and domestic division
of labor.

The present study demonstrates some
conspicuous similarities with the previous
studies held in Turkey, even the 1995 study
of Directorate for Women’s Status. Wom-
en’s income is still secondary or additional
if married; they still have the primary re-
sponsibility to do the household chores and
take care of the children; they still fear fail-
ure at work in business life before starting
their own jobs; the main motivation behind
entrepreneurship is still the flexible working
hours for women and income generation and
being their own boss for men. Women do
not want to enlarge their business, because
they are already spending much of their time
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on their families and children (Ecevit and
Yuksel-Kaptanoglu, 2015). Becoming an
entrepreneur does not change the domestic
responsibilities of women, and thus even
working flexibly makes them stressful (Ufuk
and Ozgen, 2001). It points to the cultural
and structural problems endemic in Turkey.

One of the most prominent topics related
to women-themed social policies in Turkey
is to enhance women’s employment oppor-
tunities via women entrepreneurship (Metin
and Kariman, 2013, p.102). Nevertheless,
women employment levels and entrepre-
neurship has not yet risen to the desired
levels. One deficiency is the efforts focus-
ing only on attracting prospective women,
excluding those who have reached certain
points and who require different support.
Secondly, policies and support programs
stem from treating all women as a homoge-
nous group (Ecevit, 2007, p.51-53).

Additionally, in line with US-based
neo-liberal economic tenets, social and po-
litical token efforts are just a part of the re-
forms necessary for EU accession because
women’s entrepreneurship is seen only as
a solution to employment problems by the
long-standing government (Ozkazanc-Pan,
2015). The ministry of Turkey has launched
an Entrepreneurship Strategy and Action
Plan of Turkey 2015-2018, and the govern-
ment accepts it. In the report, “women en-
trepreneurship” is categorized as a “thematic
entrepreneurship” with social, youth, global,
eco-entrepreneurship (p.5), not as primary
as male entrepreneurship showing the state-
based perception on gender inequality. Only
this report itself shows the general percep-

tion of government on women’s inferior
position in reference to superior men-dom-
inated areas. Even NGOs supporting en-
trepreneurship are divided by the political
tenets in Turkey (Ozkazanc-Pan, 2015):
For instance, CATOM, which is known for
its fondness of the existing government,
approaches women entrepreneurship as a
means to solve unemployment issues from
an Islamic feminist perspective. In contrast,
a private secular foundation, KAGIDER ap-
proaches women entrepreneurship as a path
to career advancement and gender equal-
ity. Therefore, entrepreneurship needs to
be conceptualized as a socially constructed
phenomena rather than market-based indi-
vidual entrepreneurs in order to successfully
promote gender equality in a society instead
of short-term fixes in employment statis-
tics (Al-Dajani and Marlow, 2013; Ozka-
zanc-Pan, 2015). Socially constructed gen-
der roles are the most important challenge
women entrepreneurs experienced in Turkey
(Tuzun and Takay, 2017).

This study could contribute to literature
in couple of ways. Firstly, In Turkey, there
is only a handful of studies concerning
women entrepreneurship from the perspec-
tive of gender as a lens and acknowledges
the concept as a way to reduce gender gap.
Additionally, almost all “gender as a lens”
perspective studies are conceptual where the
remaining applied studies and reports only
examined/sampled women. Secondly, there-
fore, no study has been conducted in Turkey
comparing men and women entrepreneurs’
discourses on the bases of this perspective.
Thirdly, gender specific perceptions on en-
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trepreneurship in Turkey as a developing
and a masculine country were revealed.
Thus, those findings of such a patriarchal
country could provide comparisons with dif-
ferent country samples.

The study is not without limits. Since
magazines give space to success stories, the
views, perceptions and reasons for failures of
supposedly unsuccessful entrepreneurs could
be overlooked. Moreover, the criteria “suc-
cessful” is also set by existing cultural patri-
archal norms. Thus, the selected interviewees
could also reflect bias. Even so, the difference
between perspectives of women and men is
still significant. The findings of Kabasakal,
Aycan, Baskurt, Varnali and Erdogan (2016)
also support differing success definitions of
men and women in Turkey: women define
success as reaching targets, innovativeness
and being different; while men focus more
on making money and achieving status. Sec-
ondly, because the content analysis is based
on secondary data, our findings are also con-
strained with the interview questions on hand.
Additionally, not all interviews consisted of
the same questions, which makes impossible
to compare all existing data. Therefore, an in-
depth interview with a structured form would
provide a wide perspective and a detailed
view on the subject for prospective studies on
gendered entrepreneurship.
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Abstract

The main purpose of this research is to demonstrate the risk and return characteristics of Islamic indices. Islamic indi-
ces calculated by DJ and MSCl in the case of Turkey, Malaysia, USA, and the UK are examined in the widest time range.
Respective conventional benchmark indices have also been included in the analysis to evaluate the empirical findings in
a comparative manner. In the empirical research in which the mean-variance analysis framework is adopted, single and
multi-factor asset pricing models are also applied together with ratio analysis. According to the empirical findings, there
are noticeable differences between the risk and return characteristics of Islamic indices and their conventional counter-
parts depending on the country, index type and time period studied. Islamic indices tend to perform better and to have
a lower level of systematic risk than their conventional counterparts. However, most of these findings and tests are not
statistically significant. Therefore, in technical terms, this study concludes that there is no significant difference between
the risk and return characteristics of Islamic indices and conventional counterparts. Some evidence has been found sup-
porting the widely asserted claim that Islamic indices do not have an optimal risk-return profile by opponent researchers.
However, when the absolute and risk-adjusted returns and alpha coefficients provided by Islamic indices are taken into
account it appears that Islamic indices do not perform poorly than their conventional counterparts. In other words, it can
be said that Islamic index investors do not bear extra costs in the examined cases.

Keywords
Islamic finance ¢ Financial performance e Islamic stock market ® Asset pricing ® International markets ¢ Investment Factor

Risk and Return Characteristics
of Islamic Indices: An Empirical
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The theoretical framework and practices
developed in the 20th century on Islamic eco-
nomics and finance gave rise to the first fruits
of Islamic banking in the 1970s. The impor-
tance and necessity of the Islamic capital

markets have been understood in order that
Islamic finance can be adopted as an alterna-
tive financial system. Initiations that began in
the 1980s have led to the emergence of Islam-
ic funds and indices, sukuk and other capital
market instruments in the following decade.
So, these developments have made the 1990s
a turning point for the Islamic capital markets.
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Perhaps the most important development
for the Islamic stock market in this period
is that the Islamic Figh Academy’s decision
in 1992 has opened the way for the Islamic
investors to the stock markets. After this rul-
ing, at the end of the 1990’s, international in-
stitutions such as Dow Jones and FTSE have
begun to calculate Islamic stock indices on
a global scale with filtering techniques that
they have developed. Thus, Islamic inves-
tors have the opportunity to invest in com-
panies that are in Islamic indices which are
created in international standards and regu-
larly monitored by the Sharia boards.

There are, however, some theoretical is-
sues relating to the Islamic screening meth-
odologies, designing and monitoring of Is-
lamic indices and constructing of Islamic
funds based on these indices. There are also
a number of financial topics in the practical
aspects, such as the management of Islamic
funds and the measurement of financial per-
formance.

The most important question to be asked
about Islamic indices in terms of investment
theory is the possible negative effect of screen-
ing applications on index performance. Many
studies view this effect as an “Islamic cost” or
“negative Islamic effect” (Girard & Hassan,
2008; Merdad et al., 2015). In the studies that
develop a more technical approach, this effect
is evaluated in terms of portfolio theory and
the following claims are put forward. Possible
drawbacks expressed in many studies are: (i)
restricted methodologies will diminish invest-
ment alternatives, (ii) portfolios created with
such techniques will not occur on the optimal
risk-return level, (iii) additional monitoring

and screening costs will arise, (iv) Islamic
screening applications will eliminate large-
cap firms, and remaining small-cap firms will
lead to more volatile returns, and (v) avoid
some attractive investment opportunities. As
aresult, it is argued that Islamic investors will
suffer from screening applications (Ismath
Bacha & Mirakhor, 2013, p. 254).

As a result of Islamic screening applica-
tion, most of the equities (%50-65) in the
capital market are screened out because
they do not comply with Islamic principles.
For example, the S&P 500 Shariah index
contains 234 components (as of November
2016), although this index includes all re-
maining stocks of the reference index (S&P
500) after the filtering application (S&P
Global, 2016). It means that 53.2% of the
reference index has been eliminated due to
the filtering criteria. A liberal filtering poli-
cy, even in the SAC Malaysia practice, about
26% of the stocks is eliminated as of 2016
(Securities Commission Malaysia, 2017).

Discussions about the financial perfor-
mance of restricted portfolios continue for a
long time. The main argument in this regard
is that these portfolios will perform worse
than their counterparts and will incur addi-
tional costs to their investors as they increase
monitoring costs, reduce the investable asset
universe and reduce diversification potential
(Bauer et al., 2006; Renneboog et al., 2008;
Sauer, 1997).

As we have seen above, it is clear that
Islamic filtering practices have significant-
ly reduced the investable asset universe.
Therefore, this fact shows that Islamic in-
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vestors have a relatively limited investment
opportunity vis-a-vis conventional inves-
tors. When this situation is evaluated from
portfolio theory view, it is conceivable that
the application of Islamic filtering has a neg-
ative effect on the investment performance.

Some of the arguments put forward by
opponents in this respect are that, because
the Islamic filtering practices restrict the in-
vestable asset universe, the diversification
level of Islamic indices will not reach the
optimal point, thus providing high volatility
and low returns.

It is also predicted that the Islamic filter-
ing practices will screen out large-cap and
stable firms. For this reason, it is claimed
that small-cap firms will survive and it will
increase the monitoring and auditing costs
(Ismath Bacha & Mirakhor, 2013, p. 254;
Hayat & Kraeussl, 2011, p. 192).

When all these facts and claims are taken
into consideration, it is necessary for Islamic
investors to establish the risk and return char-
acteristics of Islamic indices. As a matter of
fact, the diversification level of Islamic indi-
ces, investment styles, performance in bear
and bull markets and times of crisis has been
the subject of curiosity in the first glance.

The disclosure of these facts will show
that whether Islamic investors will bear ad-
ditional costs. Therefore, the main purpose
of this study is to analyze the risk and re-
turn characteristics of Islamic indices. In
this context, the research questions which
are developed considering the relevant liter-
ature and the assertions put forward are as
follows.
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» What are the risk and return characteris-
tics of Islamic indices? How do Islamic
indices perform compared to their con-
ventional counterparts?

» Do Islamic index investors bear addition-
al costs?

» How do Islamic indices perform during
times of crisis?

Two basic and eleven sub-hypotheses
have been developed that are consistent with
the above-mentioned research questions.
It will be decided to accept or reject these
hypotheses according to empirical findings
and the interpretation of the findings will be
done in the last part.

Basic Hypotheses

Hypotheses 1: There is no difference
between Islamic indices and conventional
counterparts in terms of risk and return char-
acteristics.

Hypotheses 2: Islamic investors bear ad-
ditional costs.

Sub-Hypotheses

Hypotheses 1: Islamic indices and their
conventional counterparts have equal aver-
age returns.

Hypotheses 2: Islamic indices and their
conventional counterparts have equal vari-
ance.

Hypotheses 3: The difference between
Sharpe ratios of Islamic indices and their
conventional counterparts equals zero.

Hypotheses 4: The average abnormal re-
turn of Islamic indices equals zero.

Hypotheses 5: The systematic risk level
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of Islamic indices is similar to the market
portfolio.

Hypotheses 6: Islamic indices have a sim-
ilar risk-return profile to the market portfo-
lio.

Hypotheses 7: Islamic indices have a
higher level of non-systematic risk than con-
ventional counterparts.

Hypotheses 8: Islamic indices are growth
oriented.

Hypotheses 9: Islamic indices are small-
cap oriented.

Hypotheses 10: There is no momentum
effect in Islamic indices.

Hypotheses 11: Islamic indices perform
better in crisis periods than their convention-
al counterparts, with respect to risk-adjusted
return measures.

Four countries are examined in this re-
search. These are Turkey, Malaysia, USA,
and the UK. Turkey and Malaysia are the
two Islamic countries with the highest po-
tential in terms of Islamic capital markets.
The USA and UK markets are the largest
and most efficient capital markets around
the world. Appropriate conventional indi-
ces as benchmarks in all countries will be
analyzed together with Islamic indices and
the empirical findings will be evaluated in a
comparative manner.

In this study, the classical assumptions of
capital market theory; return distributions
are normal, quadratic utility function, mar-
ket portfolio covering all risky assets, have
been adopted. Methodologically, mean-vari-
ance analysis and CAPM framework have
been adopted.

Literature

The risk and return characteristics of Is-
lamic indices have been subject to numerous
scientific researches since the late 1990s.
There are conflicting findings and claims in
the empirical literature on Islamic indices.
The reason for these conflicting findings
could be related to the time period studied,
the econometric methodology and the cur-
rent market conditions.

Ashraf & Mohammad (2014) examined
the global Islamic indices of MSCI, S&P
and Dow Jones between June 2000 and
May 2012. In the study, the hypothesis
that Islamic indices performed better than
conventional counterparts during crisis pe-
riods is tested using the LSTAR (Logistic
Smooth Transition Autoregressive) tech-
nique. According to empirical findings, in
the long run, Islamic indices performed bet-
ter than conventional counterparts in terms
of both absolute and risk-adjusted returns.
In addition, the return volatility of the Is-
lamic indices is lower than conventional
indices. There is no significant change in
the risk level of Islamic indices with lower
systematic risk levels compared to conven-
tional counterparts during the crisis period.
According to empirical findings, authors
have concluded that there is significant ev-
idence that Islamic indices have a potential
to hedge against financial risks in times of
crisis, but no evidence that they provide ab-
normal returns on a global basis.

Jawadi et al. (2014) examined the Eu-
ropean, American and global Islamic indi-
ces in their work covering the period 2000
- 2011. They also calculated the ratios of
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Roy (1952) and Omega (2002) along with
classical performance measures. They also
made EGARCH-based beta estimations
based on ordinary least squares method.
The most important result reached in the
study is that Islamic indices performed bet-
ter than their conventional counterparts in
times of crisis. It is also stated in the study
that the measurement techniques used in
the performance evaluation of Islamic indi-
ces, the time period studied and the relevant
market conditions are important factors.

Ho et al. (2014) analyze the financial per-
formances of the national Islamic indices
together with their global versions of their
work covering the period of 2000-2011. In
the empirical models where monthly closing
returns are used, the MSCI All-World In-
dex is defined as the market portfolio. The
interest rate on the treasury bills of each
country is used as the risk-free rate. In the
study, classical performance measures such
as Sharpe, Treynor and Jensen Alfa are ad-
opted and beta coefficients are estimated
according to standard CAPM. According to
empirical findings, Islamic indices have a
higher expected return in the long run than
the conventional counterparts. However, the
differences in average returns are not statis-
tically significant. The great majority of the
beta values of the Islamic indices are below
their conventional counterparts in the long-
term. Moreover, Islamic indices performed
better than conventional counterparts in the
Dotcom and 2008 financial crisis periods.
However, after the 2008 financial crisis, Is-
lamic and conventional indices show similar
performance.
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Al-Khazali et al. (2014) use the stochas-
tic dominance approach (SDA) to question
whether Islamic indices perform better than
conventional counterparts. Twelve Islamic
and conventional indices have been exam-
ined between January 1996 and December
2012. The authors also included classi-
cal performance measures such as Sharpe,
Treynor and Jensen Alfa in order to evaluate
the findings obtained from the SDA. Con-
ventional indices stochastically dominate Is-
lamic indices over the long term. However,
this situation is reversed between 2007 and
2012 covering the financial crisis period,
and Islamic indices were found to be superi-
or to conventional counterparts. As a result,
the authors have come to the conclusion that
Islamic filtering techniques will have a neg-
ative impact on investment performance.

Dewandaru et al. (2015) examines the
risk and return characteristics of Dow Jones
Islamic indices over 11 sample countries and
10 global sectors. They use the MODWT
(Maximum Overlap Discrete Wavelet Trans-
form) technique in their work covering the
period 2008 - 2012. The dataset consisting
of daily observations is analyzed by dividing
into five sub-time periods ranging from 2 to
4 days to 32 to 64 days, allowing changing
systematic risk by time. According to the
empirical findings, there is no statistically
significant difference between the risk and
return characteristics of Islamic indices and
their conventional counterparts.

Erragraguy & Revelli (2015) are investi-
gating the impact of socially responsible in-
vestment criteria on investment performance
along with Islamic filtering criteria. The au-
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thors applied a socially responsible invest-
ment criterion to the MSCI America Islamic
index and obtained a new sub-index and re-
viewed the data set in monthly observations
between January 2008 and December 2011.
According to empirical findings, the appli-
cation of socially responsible investment
criteria to the MSCI America Islamic index
does not cause a negative effect on financial
performance.

Mohammad & Ashraf (2015) examine
the risk and return characteristics of Islamic
indices. In the study, fifteen DJ and MSCI
Islamic indices in regional and national
characteristics are compared with conven-
tional counterparts between September 2002
and September 2013. Fama-French (1993)
three-factor and Carhart (1997) four-fac-
tor models are used in the study, and DCC
GARCH (Dynamic Conditional Correlation)
model is used together with LSTAR mod-
el which enables time-dependent change
of beta coefficient. According to empirical
findings, Islamic indices are growth-orient-
ed and show momentum effect. According
to the DCC GARCH model results, the risk
and return characteristics of Islamic indi-
ces are different in developed and emerging
markets. According to the market timing
model, Islamic indices have a negative gam-
ma coefficient. So, Islamic indices have no
market timing.

Charfeddine et al. (2016) examine the in-
vestment performance of sustainability and
Islamic indices and whether Islamic indices
offer diversification opportunities in terms of
national investors. Dataset used as daily ob-
servations and covers March 2004 - March

2011. Multivariate Johansen cointegration
test is applied in conjunction with classical
performance measures. According to Sharpe
ratio and Jensen Alfa criteria, Islamic indi-
ces performed better than both conventional
counterparts and sustainable indices.

Ashraf (2016) investigates the effect of
book value and market value on the per-
formance of Islamic indices in the calcu-
lation of financial ratios. The majority of
the data set, such as MSCI, DJ, FTSE and
S&P Global, is composed of global Islamic
indices and conventional counterparts. The
data set covering the period from December
2000 to May 2012 are analyzed using the
multi-equation SEM (Seemingly Unrelated
Regression) developed by Zellner (1962)
along with the classical one-equation ap-
proach. There is no significant difference
between single and multi-equation systems.
With a few exceptions, Islamic indices do
not provide an abnormal return. However,
the use of book value or market value in the
calculation of financial ratios has no effect
on the performance of Islamic indices.

Sherif (2016) examines the effect of Is-
lamic filtering techniques on investment per-
formance. DJ Islamic index is examined in
the study and the performances of 7 regional
and 5 sectoral Islamic indices are compared
with conventional counterparts. The data
set used as monthly observations covers be-
tween January 1999 and July 2013. Camphel
& Cochrane (2000)’s Habit Formation mod-
el is used along with classical performance
measures. According to the empirical find-
ings, it is found that the Islamic indices are
more volatile than their conventional coun-
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terparts and at the same time the expected
returns are also higher. Islamic indices that
perform better than conventional counter-
parts are growth-oriented and do not have
market timing ability. As a result, the author
suggests that the hypothesis that Islamic fil-
tering techniques have a negative effect on
investment performance cannot be accepted.

Data Set

In this study, Islamic and conventional in-
dices calculated by international index pro-
viders in the Turkey, Malaysia, United States
and UK stock market is analyzed. The data-
set covers the time range from May 2002 to
March 2017 (179 observations, monthly).

Turkey and Malaysia have a high poten-
tial for Islamic capital market. In order to
compare the empirical findings obtained
from these markets with those of the devel-
oped countries, samples of the USA and the
UK are included in the study.

BIST 100, EMAS, S&P 500 and FTSE
ALL indices are representing market portfo-
lio for Turkey, Malaysia, USA, and the UK
respectively. The benchmark indices used to
compare the performance of Islamic indices
is the Dow Jones Total Stock Market and the

MSCI country indices calculated by Dow
Jones and MSCI for each country.

The three-month Treasury bill rate is one
of the most widely used risk-free rate in port-
folio theory. However, Turkish and Malay-
sian Treasury bill rates are not appropriate
in terms of empirical analyzes for some data
issues. For this reason, it has been decided to
use the one-month interbank interest rate as
the risk-free rate for all the countries under
investigation. However, in this case, Turkish
data cannot reach a sufficient number of ob-
servations. Therefore, one-month deposit rate
in Turkey will be used as the risk-free rate.

Since the interbank and the deposit rate
are quoted as the annual compounded return,
this data is recalculated on a monthly basis
using the formula below.

Rmonthly = (Rannually + Dz -1 (1)

Runnua Iy~ compound annual interest rate

The entire dataset is compiled from
Datastream and Thomson Reuters Eikon da-
tabases. Only the MSCI US and MSCI UK
Islamic Index for the first 5 years of 2007
are obtained from the website of the relevant
institution. Index and interest rate data are

Table 1
Codes of DJ and MSCI Indices
Country Index Islamic Conventional
DJ DJIMTR DJTR
Turkey
MSCI MSCITRIS MSCITR
. DJ DIIMMY DIMY
Malaysia MSCI MSCIMYIS MSCIMY
USA DJ DJIMUS DJUS
MSCI MSCIUSAIS MSCIUSA
DJ DJIMUK DJUK
UK MSCI MSCIUKIS MSCIUK
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used in the national currency of the country
to which they belong.

All series are calculated as percentage
change by taking the logarithmic differences
of the end-of-month closing prices adjusted
to the reinvested dividends of the related in-
dices, called return index, in the above-men-
tioned databases.

R;; =100 * log (Rg{itl)> @

RI; = value of indice i a at time t

Rl = monthly percentage change of indice i a at time t

Periodization

In portfolio theory, the datasets examined
in the studies on asset pricing models and
performance measurements are generally di-
vided into sub-periods. Recession and crisis
periods are also defined when possible. In
the studies on the risk and return character-
istics of Islamic indices, such sub-periods
and crisis period definitions are frequently
encountered. Because Islamic indices are
created from a restricted asset universe. For
this reason, whether Islamic indices have
different risk and return profiles compared
to conventional counterparts in bull and bear
markets, and their performance during crisis
times is a matter of curiosity.

This study, covering the period from May
2002 to March 2017, examines the perfor-
mance of Islamic indices by separating the
dataset into sub-periods, as well as long-term
analyzes. The first sub-period covers the
November 2002-October 2007 (60 Observa-

tions) date range in which the bull market
conditions prevail. Similarly, the post-cri-
sis sub-period is defined as July 2010-June
2015 (60 observations). The common fea-
ture of both periods is that they are made up
of equal numbers of observations and that
the markets are on the rising trend.

The National Bureau of Economic Re-
search, one of the prestigious economic re-
search centers established in the early 20th
century in America, describes the 2008
global financial crisis period from Decem-
ber 2007 to June 2009 (18 Months) (NBER,
2012).

Considering the price movements in the
markets, Turkey, Malaysia, the US and the
UK markets have reached its peak in the
last months of 2007, and have fallen to their
lowest level in the last months of 2008. The
markets that started to recover have returned
to pre-crisis levels in 2010 and they contin-
ued to rise until 2015.

In this study, macroeconomic conditions
and market movements are considered to-
gether and a common crisis period is de-
fined for all three countries. This period is
the time period that corresponds to the re-
maining 30 months between January 2008
and June 2010 (Walkshausl, 2012b, p. 60;
Rifqi, 2016).

Methodology

The methodology to be used to analyze
the risk and return characteristics of Islamic
indices can be categorized under five head-
ings in this study. These are (i) absolute re-
turn analysis, (ii) risk-adjusted return analy-

131



Istanbul Business Research 47/2

sis, (iil) alpha analysis, (iv) systematic risk
analysis and (v) investment style analysis.

Expected returns and standard deviations
of the indices examined in absolute return
analysis are calculated and statistical tests
related to them are performed. The annual-
ized average return of Islamic and conven-
tional indices is calculated by multiplying
the monthly average of the relevant index by
twelve.

Ri =, X1 Ry 3)

Ri,yearly = Ri «12

=

i,yearly = annualized average return

In order to determine whether return dif-
ference of Islamic indices and their conven-
tional counterparts is statistically significant,
a linear regression model is used in which
the dependent variable is Islamic indices
and the independent variable is conventional
indices. Then, Wald coefficient test is per-
formed to test whether the slope coefficient
is statistically significant.

Islamic Indice Return; = ¢ + f3; Conventional
Indice Return,, + u; (4)

H().'ﬁlzl

The standard deviation is calculated by
the formula shown below and reported on an
annual basis.

o; = \/2'1'1—1 [Ri,t_ (El)]z (5)

n—1

Oiyearly = Oi * \/12

o; = standard deviation
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F test is performed to test whether the dif-
ference between the standard deviation of Is-
lamic indices and conventional equivalents
are statistically significant. In the F test, the
variance of both series of indices is calculat-
ed, and the F statistic is found by taking the
ratio of large variance o7 to small variance
d3. In the F statistic, the null hypothesis that
the variances are equal is tested. If the prob-
ability value of the F statistic is less than
5%, the null hypothesis is rejected. In other
words, the difference between the variances
is statistically significant.

_o. 6
F—US2 (6)
Ho.'AO'ZZO

The first measure of the risk-adjusted re-
turn analysis is the Sharpe ratio. The Sharpe
ratio is calculated by dividing the annualized
excess return by the standard deviation of'in-

dex return.
R,—R
_ Ty
=g, (7)

However, the interpretation of the Sharpe
ratio becomes difficult when the return of the
asset is below the risk-free return. For this rea-
son, the modified Sharpe ratio is calculated by
adding an exponent to the standard deviation.

Ry—Ry

R,—R;/Obs(R,—R ®)
Ry /Obs(Ry—Ry)

Ms), =

Op
MS,, = modified Sharpe ratio

The hypothesis Hy:ASH = 0 that there is
no difference between Sharpe ratios is tested
to show whether the difference between the
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Sharpe ratio of Islamic indices and their con-
ventional counterparts is statistically signif-
icant. The relevant test statistic is calculated
using the technique proposed by Jobson &
Korkie (1981). If the null hypothesis is re-
jected, it is understood that the difference
between Sharpe ratios of Islamic indices and
their conventional counterparts is statistical-
ly significant (Jobson & Korkie, 1981).

0 :%[2012‘757 - 2D'i Om Oim +2Lﬂi2‘751+2L,u31 0-1'2’ 2};{1./;-':; Ulzm] (10)

1L = excess return

o = standard deviation

i = islamic indice

m = conventional indice

T = number of observations

O = covariance of Islamic and conventional
indice return

Treynor ratio is calculated by dividing the
excess return into the beta coefficient of the
relevant index.

R-Ry
Bi

T; = Treynor ratio

7= (11)

When the return of the analyzed asset is
below the risk-free return, Treynor ratio is
difficult to interpret and gives misleading
results. For this reason, the distance measure
suggested by Proffit & Taylor (1985) is cal-
culated. The closer the return of the exam-
ined index to the risk-free point, the better
the performance of that index.

Di=((ReR2+ (B2 (12)

D; = distance of the index return to the
Rypoint

The calculation of the Sortino ratio is
very similar to the Sharpe ratio. The return
per unit downside risk is calculated by divid-
ing the excess return by the semi-standard
deviation at the Sortino ratio (Sortino & van
der Meer, 1991).

R-R,

T DR

(13)

ST; = Sotino ratio
DR; = semi standard deviation

The alpha measure is an important indi-
cator in assessing investment performance.
In this study, two different alpha are esti-
mated under the heading of alpha analysis.
The first is the Jensen alpha estimated from
the standard CAPM model. The alpha co-
efficients are multiplied by twelve and are
reported in the empirical findings together
with the t-statistics and probability values
(Jensen, 1968).

(Ri—Rp) = 0; + BilRyy—RA +e; (14

o; = Jensen alpha

The second is the alpha coefficient esti-
mated from the Fama-French three-factor
model. Risk factors such as value and size are
used in this model besides market risk (Fama
& French, 1992; Fama & French, 1993).

(Ri=Rp) = a; + Bijt(Ryy — Rp) + BipHML +
PizSMB + ¢; (15)

o; = Fama — French alpha
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In the alpha analysis, the hypothesis that
alpha coefficients calculated from single and
multi-factor models are not different from
zero (Hy : 39 = 0) is tested and reported. The
fact that the alpha coefficient is greater than
zero and statistically significant means that
the index being analyzed has superior per-
formance/abnormal return.

The beta coefficient is estimated by ap-
plying standard CAPM form. The slope co-
efficient of the market risk premium, which
is the independent variable in this model, is
called the beta coefficient (Sharpe, 1964).

(Ri—Rp) = a; + Bi[Ry — R +¢;  (16)

J3; = beta coef ficient

Beta coefficient is equal to zero (Hy - 51 =
0) and alpha coefficient is equal to zero (H -
3o =0), beta coefficient is equal to one (H :
31 =1), proposed by Fama & French (2004)
and Schroder (2007), is tested. In addition,
the spanning test proposed by Huberman &
Kandel (1987) is performed. The spanning
test will reveal whether the risk and return
characteristics of Islamic indices are statis-
tically different from the market portfolio.
Coefficient tests are reported together with t
/ f statistics and probability values under the
Wald Test heading (Fama & French, 2004,
p- 34; Schroder, 2007, p. 338).

7= F ot o,

The total risk of a portfolio can be divided
into two components as the systematic and
non-systematic risk. The share of systematic
and non-systematic risk in total risk can be
calculated from the (0} = 3} o7+ 0,) (17) for-
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mula. This calculation can also be done with
the help of the coefficient of determination
(Adj R?). Therefore, in this study, the share
of the systematic risk in the total risk of the
examined index is calculated to be equal
to the coefficient of determination and the
non-systematic risk (1 — Adj R?).

Fama-French three-factor and Carhart
four-factor models are used to determine the
sensitivity of the indices to risk factors such
as value, size, and momentum factors other
than market risk premium. Because, accord-
ing to empirical research, funds investing in
small-cap, value, and low beta stocks tend
to perform better independently of fund
managers’ ability (Fama & French, 2004).
Therefore, the presentation of investment
styles of Islamic indices has a critical impor-
tance in analyzing their performance.

Fama-French has extended the standard
CAPM model to two new risk factors called
value and size (Fama & French, 1992; Fama
& French, 1993).

(Ri = Rp) = a; + Bijt(Ryy — Rp) + BiopHML +
f3:3SMB + ¢; (18)

HML = value factor
SMB = size factor

The value factor is calculated as the dif-
ference between the asset portfolio with
the higher BV / MV and the asset portfolio
with the lower BV / MV using the relevant
MSCI indices (BinMahfouz, 2012; Bin-
Mahfouz & Hassan, 2013). The positive
and statistically significant f3;, coefficient
indicates that the index has exposure to val-
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ue stocks and the negative f3;, coefficient
indicates that the index has exposure to
growth stocks. According to finance theory,
it is expected that value stocks will provide
better returns.

HML = DLOG MSCI Value — DLOG
MSCI Growth

The size factor used in this study is cal-
culated as the return difference between
the small-cap portfolio and the large-cap
portfolio using the relevant MSCI indices
(BinMahfouz, 2012; BinMahfouz & Has-
san, 2013). The positive and statistically
significant (3;3 coefficient indicates that the
examined index has exposure to small-cap
stocks and the negative f3;3 coefficient indi-
cates that the examined index has exposure
to large-cap stocks. It is expected that small-
cap stocks will perform better.

SMB = DLOG MSCI Small Cap — DLOG
MSCI Large Cap

Value and size factor premiums have
been calculated for each country and term
examined to ensure a healthy assessment
of the Fama-French three-factor model re-
sults. Value factor premium is calculated by
annualizing the difference between MSCI
Value index return and MSCI Growth index
return. In a similar manner, size factor pre-
mium is calculated by annualizing the return
difference of the MSCI Small Cap index and
MSCI Large Cap index.

Value Factor Premium = (DLOG MSCI
Value — DLOG MSCI Growth) * 12

(19)

Size Factor Premium = (DLOG MSCI
Small Cap — DLOG MSCI Large Cap) * 12

(20)

Adding the momentum factor to the Fa-
Carhart
(1997) has developed another multi-factor

ma-French three-factor model,
model. The relevant MSCI index is used to
represent the momentum factor, as in the
Fama-French model. However, this index is
only calculated for the USA and UK mar-
kets. For this reason, Carhart four-factor
model has not been tested for the Turkish
and Malaysian market (Carhart, 1997).

(Ri—Rp) = a; + Bin(Ryy — Rp) + BioHML +
ﬁi3SMB +<ﬂl~4MOM+ €; (21)

MOM = momentum factor

The positive and statistically significant
34 coefficient indicates that there is momen-
tum effect in the examined index.

Empirical Findings

As table 6 shows that, in the long run,
mean return and standard deviation of Islam-
ic indices in the USA is lower than conven-
tional counterparts, higher in Malaysia and
the UK. However, during the crisis period,
Islamic indices have lower mean returns in
Turkey and Malaysia and relatively higher
returns in USA and UK markets. The skew-
ness is negative for all examined indices.
This implies that index returns are skewed
to the left. Kurtosis, are above 3 in the long
term. This means that the distribution of re-
turns has thicker tail and sharp peak than the
normal distribution. According to the JB test
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statistic, index returns do not fit normal dis-
tribution in the long run but show the normal
distribution in the sub-periods.

According to absolute return analysis re-
sults, Table 9 illustrates that the vast majority
of Islamic indices provided higher average
return than their conventional counterparts.
According to Wald test results, the return
difference between Islamic indices and their
conventional counterparts is statistically sig-
nificant only in Turkey and USA.

When standard deviations are examined
in long-term, mixed results arise. Standard
deviations of Islamic indices are lower than
conventional counterparts in the USA; how-
ever, standard deviations are higher in Tur-
key, Malaysia, and the UK. Besides, the dif-
ference between the variances is statistically
significant only in the DJIMTR index.

During the crisis period, Islamic indices
examined in Turkey and Malaysia has lower
average return than conventional counter-
parts. However, Islamic indices provided a
relatively higher average return in USA and
UK market in the crisis period. Moreover,
in the case of the United States, the differ-
ence between Islamic and conventional in-
dex returns is statistically significant at the
1% confidence level. In general, in the crisis
period, the standard deviations of Islamic
indices are lower than conventional counter-
parts. The Islamic indices in the USA have a
relatively lower standard deviation but have
a relatively better return. As a result, there
is not enough statistical evidence to reject
sub-hypotheses 1 and 2 according to the
findings obtained in this study.
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The expected returns and standard devi-
ations of Islamic indices also vary depend-
ing on the country and term studied. As
a matter of fact, there are many cases that
support this phenomenon both in our study
and in other empirical studies Walkshéusl
& Lobe (2012a) [emerging markets]; Bou-
jelbéne Abbes (2012) [emerging markets];
Al-Khazali et al. (2014); Rifqi (2016) find
similar return / higher volatility. Girard &
Hassan (2008) and Sherif (2016) find high
return / high volatility. Kok et al., (2009)
find low return low volatility.

The vast majority of Islamic indices have
better risk-adjusted performance measures
than their conventional counterparts in the
long term. In the crisis period, only Islamic
indices in the USA and UK case have per-
formed better than their conventional coun-
terparts. All Islamic indices perform poorly
than their conventional counterparts in Tur-
key and Malaysia. However, the Sharpe ra-
tio difference between Islamic indices and
conventional equivalents is not found to be
significant in any case. So, in general terms,
sub-hypothesis 3 has not been rejected.

In the vast majority of empirical studies like
(Girard & Hassan, 2008; Alam & Rajjaque,
2010; Hassan & Girard, 2010; Walkshausl
& Lobe, 2012b [developed markets]; Walk-
shdusl & Lobe, 2012a [developed markets];
Boujelbéne Abbes, 2012 [developed mar-
kets]; Ashraf & Mohammad, 2014; Jawadi et
al., 2014; Ho et al., 2014; Al-Khazali et al.,
2014; Charfeddine et al., 2016; Sherif, 2016;
Mohammad & Ashraf, 2015) researchers
have come to the conclusion that, Islamic in-
dices perform better than their conventional
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counterparts. However, there are also claims
in the literature that this situation is caused by
the financial crisis of 2008 - 2009 and Islamic
indices cannot be expected to sustain this su-
perior performance.

As seen in table 7, alpha analysis results
show that in general, Islamic indices have
higher alpha values in the long run than their
conventional counterparts. In some cases,
there are substantial differences between
the alpha values depending on single factor
model and three-factor models. In these cas-
es, Alpha values calculated according to the
single factor and three-factor models give
opposite results. However, very few of the
alpha coefficients are statistically signifi-
cant. That is, there is not enough statistical
evidence to reject the sub-hypothesis 4.

The majority of empirical studies have
found that Islamic indices have higher alpha
values than conventional equivalents (Girard
& Hassan, 2008; Alam & Rajjaque, 2010;
Hassan & Girard, 2010; Walkshéusl & Lobe,
2012b [developed markets]; Boujelbéne Ab-
bes, 2012 [developed markets]; BinMahfouz
& Hassan, 2013; Jawadi et al., 2014; Ho et al.,
2014; Charfeddine et al., 2016; Sherif, 2016).

According to the results of risk analysis,
beta coefficients of Islamic indices are low-
er than conventional counterparts in the long
run. Conventional index betas, which are de-
termined as the benchmark for comparison,
are usually around 1.

Sub-hypotheses 5 and 6 are not rejected
in many cases. In other words, it cannot be
said that the systematic risk level of Islamic
indices is statistically lower than the con-

ventional counterparts. There is also insuf-
ficient evidence to suggest that Islamic indi-
ces have a different risk-return profile than
the market portfolio.

However, in the vast majority of empiri-
cal studies on Islamic indices, it is concluded
that Islamic indices have lower level of sys-
tematic risk than conventional counterparts
(Alam & Rajjaque, 2010; Hassan & Girard,
2010; Ashraf & Mohammad, 2014; Bin-
Mahfouz & Hassan, 2013; Ho et al., 2014,
Dewandaru et al., 2015; Ashraf & Moham-
mad, 2014; Sherif, 2016). It is claimed that
in some studies Islamic indices have higher
systematic risk than conventional counter-
parts (Girard & Hassan, 2008; Al-Khazali
et al., 2014; Sherif, 2016; Mohammad &
Ashraf, 2015).

In general, the share of non-systematic
risks of Islamic indices in total risk is higher
than in conventional counterparts. In the em-
pirical studies examined, it has been found
that the coefficients of determination of the
Islamic indices are lower than the conven-
tional indices (Sherif, 2016). Consequently,
according to the findings obtained in this
study, sub-hypotheses 7 cannot be rejected.

As table 8 illustrates that, value factor
coefficients of the DJ Islamic indices are
negative and statistically significant in the
case of Malaysia, USA, and the UK. This
finding applies only to the case of Malay-
sia and USA for MSCI Islamic indices. The
size factor coefficients of DJ and MSCI Is-
lamic indices are only negative and statisti-
cally significant in the case of Malaysia and
England. In other words, the DJ and MSCI
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Islamic indices have exposure to big cap and
growth stocks in the case of Malaysia and
the UK, and growth stocks in the USA.

The value and size factor coefficients of
Islamic indices are positive and statistically
significant in the case of Turkey. So unlike
other cases, Islamic indices in Turkey have
exposure to small-cap value stocks.

According to the results of the four-factor
model, applied only for the case of USA and
UK, there is no momentum effect in Islamic
indices in long term. The momentum effect
was only detected in USA case during the
crisis period.

There are mixed results in the empirical
literature on the momentum effect. Along
with studies claiming that there is momen-
tum effect in Islamic indices, there are also
cases where this effect is not seen (Walk-
shdusl & Lobe, 2012b [developed markets];
Mohammad & Ashraf, 2015; Hassan & Gi-
rard, 2010; Ashraf & Mohammad, 2014).

Almost all of the studies examined in the
literature have concluded that Islamic indi-
ces have exposure to growth stocks. In the
meantime, Islamic indices have exposure
small-cap stocks and vice versa in some
cases (Walkshéusl & Lobe, 2012b [devel-
oping markets]; Walkshdusl & Lobe, 2012a;
BinMahfouz & Hassan, 2013; Sherif, 2016;
Mohammad & Ashraf, 2015; Hassan & Gi-
rard, 2010; Walkshéusl & Lobe, 2012b [de-
veloped markets]; Ashraf & Mohammad,
2014; Sherif, 2016).

When Islamic indices are evaluated in
terms of investment style, the most obvious
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finding is that these indices have exposure
to growth stocks and the investment style of
these indices are changing depending on the
country, the time period studied and the mar-
ket conditions. As a result, the sub-hypothe-
sis 9 is rejected in the long term, except Tur-
key. Nevertheless, important findings have
been found in this study support the claim
that Islamic indices are growth oriented. In-
deed, sub-hypothesis 8 cannot be rejected
in most cases, except Turkey. As mentioned
earlier, the momentum effect is valid only
in the USA. In this case, sub-hypothesis 10
cannot be rejected in the long run. More-
over, the prediction of Islamic index returns
by multi-factor models has increased the co-
efficient of determination. This finding indi-
cates that the value and size risk factors have
explanatory power in evaluating the perfor-
mance of Islamic indices.

There are mixed results during the crisis
period as seen in table 9. Islamic indices have
performed relatively better in comparison
with conventional counterparts in the USA
and UK, but they showed poor performance
in Turkey and Malaysia. The most general
conclusion that can be expressed according
to these findings is that the performance of
Islamic indices varies according to econom-
ic dynamics in times of crisis. So, sub-hy-
pothesis 11 is not rejected in USA and UK,
but it is rejected in Turkey and Malaysia.

However, there are important findings in
the literature that Islamic indices perform bet-
ter than conventional counterparts, especial-
ly during crisis periods (Alam & Rajjaque,
2010; Ashraf & Mohammad, 2014; Jawadi
et al., 2014; Ho et al., 2014; Al-Khazali et



Camgéz, Kése, Seval / Risk and Return Characteristics of Islamic Indices: An Empirical Approach

al., 2014; Sherif, 2016). The results of these
studies are considerably due to the large-
scale Islamic indices examined. Because
large-scale Islamic indices give more weight
to developed countries in their composition.

Discussion

In some cases, Islamic indices have pro-
vided higher return with lower standard de-
viation then their conventional counterparts.
This fact shows that Islamic indices have not
only mean-variance dominance in the relevant
periods, but also have first order stochastic
dominance. In such cases, the risk and return
characteristics of Islamic indices should be
assessed by stochastic dominance approach
that considers all the moments of the return
distribution, not only by the mean-variance
analysis which considers only mean and vari-
ance (Walkshausl, 2012b: p. 55).

The first point that comes to mind in eval-
uating the risk and return characteristics of
Islamic indices relates to the leverage of the
shares in the composition of these indices.
As a usual consequence of limiting the level
of leverage in Islamic screening techniques
to 30-33%, there are low leverage compa-
nies in the composition of these indices.
According to empirical research on capital
structure theories, high-profit firms tend to
use less foreign resources. That is, lever-
age is inversely proportional to profitability
(Fama & French, 2002; Myers, 1993). This
phenomenon can be one of the reasons for
the high performance of Islamic indices.

In finance literature, it is accepted that
leverage has a positive relationship with sys-

tematic risk (Breen & Lerner, 1973; Hama-
da, 1972). It is evident that Islamic indices
have lower beta coefficient than their con-
ventional counterparts as mentioned before.
Islamic screening criteria limit the financial
risks of the companies included in these in-
dices (Hayat & Kraeussl, 2011; Hoepner et
al., 2011). For this reason, Islamic index re-
turns are less sensitive to price movements
in the market and beta coefficients are lower
than conventional counterparts. This finding
suggests that Islamic indices may be favored
by traditional investors for the purpose of
hedging.

In some cases, beta coefficients of Is-
lamic indices are higher than convention-
al counterparts. This situation needs to be
explained differently than the above. That
is, beta can be decomposed into financial
and operational risk components (Hamada,
1972; Rubinstein, 1973). Limiting the lev-
el of leverage in Islamic indices will limit
financial risk anyway. However, in cases
where the Islamic index betas are similar
to conventional counterparts, it can be said
that the relatively low level of financial
risk may be offset by an increase in the
level of operational risk (Dewandaru et al.,
2015).

According to the capital market theory,
only systematic risk determines expected re-
turn on assets. In other words, non-systematic
risk has no place in pricing behavior. The vio-
lation of this phenomenon means overpricing
or underpricing of risk (Sharpe, 1964). As pre-
viously stated, it has been found that Islamic
indices provide higher return with lower beta
and volatility in some cases. This means that
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the risk of the relevant Islamic index is highly
priced. It means that investors obtained more
return than they should have been.

Another explanation for pricing errors
is the possibility that Islamic screening has
chosen undervalued stocks independently of
the original intent. These assets, which are
not considered for different reasons or es-
caped the attention of fund managers, could
have caused the Islamic indices to provide
an abnormal return (Dewandaru et al., 2015).

One of the reasons that Islamic indices
provide high returns with low risk may be
related to their investment style. For exam-
ple, MSCITRIS index performs better than
its conventional counterpart. This may have
been due to the high performance of value
and small stocks in its composition. An an-
other example is MSCIUKIS index. This
index is outperformed its benchmark and
growth-oriented. But, in UK case, the long-
term expected return of growth stocks is
higher and big cap stocks are lower. Hence,

Table 2
Value and Size Factor Premium and Standard Deviation Difference (Turkey)
HML SMB
Time Period % AR, % Ag), % AR, % Aa),
February 2006-March 2017 0.12 2.63 0.60 0.41
February 2006-October 2007 3.36 -4.29 -8.04 -1.38
May 2002-March 2017 3.12 3.70 1.80 -3.98
November 2002-October 2007 10.20 1.83 -7.92 -5.12
January 2008-June 2010 3.60 6.40 2.40 4.98
July 2010-June 2015 0.12 1.59 2.88 -2.11
Table 3
Value and Size Factor Premium and Standard Deviation Difference (Malaysia)
HML SMB
Time Period % AR, % Aa, % AR, % Aa,,
February 2007-March 2017 3.12 -3.29 1.20 6.51
December 2003-March 2017 2.16 -2.77 -0.36 5.68
December 2003-October 2007 -0.60 -1.80 -1.80 4.19
May 2002-March 2017 1.68 -2.35 -0.72 491
November 2002-October 2007 -0.60 -1.87 -1.56 2.87
January 2008-June 2010 0.87 -5.09 -2.52 9.35
July 2010-June 2015 0.12 -2.70 1.08 5.09
Table 4
Value and Size Factor Premium and Standard Deviation Difference (USA)
HML SMB
Time Period % AR, % Aay, % AR, % Aay,
May 2002-March 2017 -0.60 0.24 2.04 4.84
November 2002-October 2007 3.96 1.03 4.68 6.09
January 2008-June 2010 -2.40 0.24 7.08 7.41
July 2010-June 2015 -3.00 -0.72 0.72 3.98
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Table 5
Value and Size Factor Premium and Standard Deviation Difference (UK)
HML SMB
Time Period % AR, % Ag, % AR, % Aa,,

May 2002-March 2017 -0.12 2.00 432 3.81
November 2002-October 2007 3.96 1.21 7.32 5.02
January 2008-June 2010 -6.24 2.97 5.52 6.02
July 2010-June 2015 1.44 -0.10 8.04 2.21

it is unlikely that this index has performed
well due to the growth and big cap stocks in
its composition.

The reason why Islamic indices are
growth-oriented is explained different view-
points in the literature. In one view, the
screening out of value stocks in banking,
chemicals, energy and basic materials sectors
makes these indices more oriented to growth
stocks (Girard & Hassan, 2008, p. 118).

One of the arguments put forward in the
literature is that since large-cap stocks will
be eliminated by screening practices, small-
cap stocks will remain in the composition of
Islamic indices (Hoepner et al., 2011; Mo-
hammad & Ashraf, 2015). However, if the
case of Turkey exempt, especially Islamic
indices studied in UK and Malaysia is big
cap oriented.

There are remarks in the literature that
Islamic indices perform better during cri-
sis periods because there are no financial
companies that are experiencing significant
losses in the composition of Islamic indices
(Alam & Rajjaque, 2010).

Alam and Rajjaque (2010) compared the
performance of Islamic portfolio with an un-
restricted conventional portfolio as well as
another conventional portfolio from which

the financial sector stocks were extracted.
According to the findings of this research,
Islamic portfolio outperformed both con-
ventional portfolios during the financial cri-
sis period (Alam & Rajjaque, 2010: p. 237;
Ashraf, 2016).

Enron, WorldCom, Tyco and Global
Crossing shares have been removed from
Islamic indices between 2007 and 2012, due
to the leverage threshold. For this reason, Is-
lamic indices have not been affected by the
disembarkment of the listed companies. So,
this phenomenon may have caused Islamic
indices to perform better than conventional
indices.

Implications

The main purpose of this study is to an-
alyze the risk and return characteristics of
Islamic indices. In line with this objective
and above mentioned research questions,
the following basic hypotheses have been
developed.

Hypotheses 1: There is no difference
between Islamic indices and conventional
counterparts in terms of risk and return char-
acteristics.

Hypotheses 2: Islamic investors bear ad-
ditional costs.
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According to the empirical findings, there
are noticeable differences between the risk
and return characteristics of Islamic indices
and their conventional counterparts depend-
ing on the country, index type and time pe-
riod studied. However, most of these find-
ings are not statistically significant. There
is therefore insufficient statistical evidence
to reject the basic hypothesis 1. Therefore,
in technical terms, this study concludes that
there are no statistically significant differ-
ences between the risk and return character-
istics of Islamic indices and their conven-
tional counterparts.

In terms of investors, the meaning of
these findings is expressed in the basic
hypothesis 2. This study found some ev-
idence supporting the claim that Islamic
indices do not have an optimal risk-re-
turn profile. However, if the performance
of Islamic indices is taken into account,
they are not performing poorly than their
conventional counterparts. Therefore, al-
though there is no strong statistical evi-
dence to reject the basic hypothesis 2, it is
seen that the Islamic index investors have
not incurred additional costs in the period
examined.

Consequently, according to the findings
obtained in this study, investors investing in
Islamic indices due to their religious beliefs
cannot be claimed to face disadvantaged
financial results (BinMahfouz & Hassan,
2013). It is even possible that the Islamic in-
dex investors may obtain abnormal returns
because of mispricing in some time periods
(Dewandaru et al., 2015).
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Conventional investors, especially so-
cially responsible investors, may invest in
Islamic indices. Because, there are no sta-
tistically significant differences between
the risk and return characteristics of Islamic
indices and their conventional counterparts
(BinMahfouz & Hassan, 2013, p. 175).

There are significant differences in the
risk and return characteristics of Islamic
indices and conventional counterparts be-
tween developed and developing countries,
supported by sufficient findings in the liter-
ature (Mohammad & Ashraf, 2015; Walk-
shiusl & Lobe, 2012b).

Market value and total assets used as di-
visors in screening techniques affect the risk
and return characteristics of Islamic indices
(Ashraf, 2016; Ashraf & Mohammad, 2014;
Mohammad & Ashraf, 2015).

The fact that Islamic index betas are low-
er than conventional counterparts, especially
in times of economic crisis, indicates that Is-
lamic indices can be used for the purpose of
hedging by conventional investors (Ashraf
& Mohammad, 2014).

From the information that index providers
have published, Islamic indices seem to give
more weight to the energy and basic materi-
als sectors. In some previous empirical re-
searches, it is understood that about 40% of
the Islamic indices originate from these sec-
tors (Walkshdusl & Lobe, 2012a). This phe-
nomenon is one of the important reasons for
the variability in risk and return characteris-
tics of Islamic indices. Because the varying
performance of the above-mentioned sectors
affects the performance of Islamic indices.
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Constraints

The most important constraint for this
research is that limited historical data of Is-
lamic indices due to the very short history.
As known, even the history of the DJ family
dates back to the late 1990s.

Islamic indices have different purifica-
tion practices. The purification ratio, which
is fixed in some indices, may change peri-
odically in others. In most cases, purifica-
tion ratios are not reached serially. Due to
the lack of a standard method between index
providers and difficulties in applications, the
purification process is ignored in this study.
So, it is assumed that purification does not
affect the index performance.

The MSCI momentum indices, which
is used as the momentum risk factor in the
four-factor model, is calculated for only two
of the four countries examined (USA and
UK). Thus Carhart four-factor model has not
been applied in Turkey and Malaysia.

Conclusion

In this study where the risk and return
characteristics of Islamic indices are ana-
lyzed, Islamic index data collected from four
countries (Turkey, Malaysia, USA, and the
UK) and two index provider (DJ and MSCI)
are used. Several ratio analyzes have been
applied along with single and multi-factor
asset pricing models within the framework
of mean-variance analysis.

According to the empirical findings, there
are noticeable differences between the risk
and return characteristics of Islamic indices

and their conventional counterparts depend-
ing on the country, index type and time peri-
od studied. However, most of these findings
are not statistically significant. Therefore,
in technical terms, this study concludes that
there are no statistically significant differ-
ences between the risk and return character-
istics of Islamic indices and their conven-
tional counterparts.

This study found some evidence support-
ing the claim that Islamic indices do not
have an optimal risk-return profile. Howev-
er, if the performance of Islamic indices is
taken into account, they are not performing
poorly than their conventional counterparts.
So, it is seen that Islamic index investors
have not born additional costs in the period
examined.

Consequently, according to the findings
obtained in this study, investors investing in
Islamic indices due to their religious beliefs
cannot be claimed to face disadvantaged fi-
nancial results. It is even possible that the Is-
lamic index investors may obtain abnormal
returns because of mispricing in some time
periods.

The fact that there are no statistically
significant differences between the risk and
return characteristics of Islamic indices and
their conventional counterparts indicates that
conventional investors may invest in Islamic
indices and Islamic indices can be used for
the purpose of hedging in times of crises.

Market value and total assets used as di-
visors in screening techniques affect the risk
and return characteristics of Islamic indices.
There are also significant differences in the
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risk and return characteristics of Islamic
indices and conventional counterparts be-
tween developed and developing countries.

There is no doubt that empirical research
on Islamic indices that began at the end of the
nineties will continue at a rising speed. In or-
der to fully demonstrate the effect of Islamic
screening techniques on index performance,
studies on large-scale samples are needed.
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Table 6
Descriptive statistics
Islamic Conventional
Country  Indice Mean gzi/ Skew. Kurt. JB Mean gti Skew. Kurt. JB
Long Term (May 2002-March 2017, 179 Observations)
ke 2 06428 61503 -0.7448 4.1541 19.6790%%* 07201 7.7863 02409 3.9461  6.2467%*
MSCI 15028 O.1141 -0.0773 54108 43.2824"** 12990 8.8435 02024 3.6080  3.9655
T DI 08616 38958 -0.8284 60189 78.5618%** 07680 37881 -0.7788 69542  119.650%**
Malaysia T 08827 42116 06216 72873 1477867 07057 37922 04399 57400 G61A198%**
DJ 06317 41278 -0.7843 47736 41.5764%%*% 06565 42763 09478 53951  69.1966***
USA  ISCT 06094 39601 08481 5.0266 5179947t 06226 42017 09509 54267  70.5040%%*
Uk DJ 05827 41271 -0.8228 43583 33.7662%%*% 05509 4.0409 08752 43291 358281+
MSCI 05708 41770 -0.7417 43079 29.0052%%* 04996 40239 -0.8270 41230  29.6593%%*
Pre-Crisis (November 2002-October 2007, 60 Observations)
DJ 04913 57073 07181 35896 20086 14160 63210 05953 29008  1.189%
Turkey  ISCI 26154 104355 02616 59514 224611 30107 98079 03668 37169 26303
T D 20966 3.6893 02152 34442 07332 16075 3.6600 04226 34279  1.7200
Malaysia S oT 18473 45673 02751 41831 42561 15221 38437 01635 33430 05614
USA DJ 11275 28245 -03946 30074 15570 11809 2.6996 -0.1201 29080  0.1654
MSCI L1119 26468 -02719 30072 07393 10983 2.6205 -0.0803 32732 02511
DJ 12189 28610 -0.7585 38817  7.6960%% 12059 28443 -1.0296 59259  32.0036%*
UK MSCI 12258 28714 -08364 39763 93790 11382 28072 -1.0431 58164 30.7109%%
Crisis Period (January 2008-June 2010, 30 Observations)
ey 02458 92257 06702 27565 23203 03764 118797 -0.1707 2.7564 02199
MSCI -0.7131 115892 -0.5573 2.6881  1.6746  0.0464 117322 02274 26623 04012
Y 05396 60301 -0.6892 36521 29069  -0.1738 58387 -0.5079 49460  6.5200%*
Malaysia T 04590 61357 12260 53702 145376%"* 01478 55062 05007 45238 41563
DJ 08095 60448 -0.7292 30076 26589 09081 68267 -0.6395 29588  2.0470
USA MSCI  -0.7200 57485 -0.7962 3.1687 32054 09800 66314 06292 29182 19875
Uk DJ 202622 59438 -0.7088 3.0651 25171 05158 61156 03631 22849 12985
MSCI  -02951 62654 -0.6241 27567 20216 05641 60702 03184 2.1299 14531
Post-Crisis (July 2010-June 2015, 60 Observations)
DJ 09183 46992 -0.6628 3.1404 44417 07909 65389 00913 21991  1.6870
Tutkey  USCI 14756 65181 05327 20458 28455 08232 66093 00612 22410 14777
Y 07169 27562 -02865 33513 11294 06860 27404 02662 38409 24765
Malaysia ST 09158 28217 02778 32011 08730 06273 26959 02207 34611 10188
Ush DJ 12762 35488 -00201 34206 04463 13448 3.5606 -0.1577 35241 09354
MSCI 12214 34334 -00917 37296 14151 13457 34463 -0.1448 33826  0.5757
K DJ 06656 38211 -02642 33478 10003 08464 33945 02217 29350 05019
MSCI 06589 37105 -00805 32299 01969 07650 33748 -0.1989 29104 04155

Note: *** ** and * indicate that the null hypothesis is rejected at the 1%, 5%, and 10% significance levels in the Jarque-Bera (JB) test, respectively.
Long-term for Turkey and Malaysia is (February 2006-March 2017, 134 Observations), (December 2003-March 2017, 160 Observations) and the

pre-crisis period is (February 2006-October 2007, 21 observations), (December 2003-October 2007, 47 observations) respectively.
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Table 7

Single Factor Model Findings

Islamic Conventional
2 o Non- Non-
s 2 . Syst. . Syst.
5 9 Jensen Adj. .. g Syst.  Jensen Adj. . .. ! Syst.
=
S = Apha(w) B R 1. I({‘/Sl)‘ Risk Alpha(%) °°% g2 F i, ‘({‘/Si‘ Risk
Y %) YW
Long Term
0.31 0.73 0.66 [-5.8184] [17.3627] 66.0 340 221 1.04 0.82 [1.6349] [1.6613] 827 173
2 (0.9344)  [16.5081] (0.0000)  (0.0000) (0.3872)  [39.9594] (0.1045)  (0.1939)
§ (0.0000) (0.0000)
E 5 2.82 0.87 0.58 [-2.0996] [2.3114] 588 412  -0.01 1.04 0.88 [2.4237] [2.9956] 88.8 112
2 (0.5926)  [14.2393] 0.0372)  (0.1021) (0.9968)  [61.5612] (0.0164) (0.0526)
= (0.0000) (0.0000)
1.47 0.94 0.83 [-1.3179] [0.9948] 839 161  0.14 0.99 0.98 [-0.2610] [0.0615] 98.1 1.9
7 (03985)  [23.8027) (0.1894)  (0.3721) (0.7495)  [76.9226] (0.7944)  (0.9403)
o (0.0000) (0.0000)
>
<
s 1.82 0.97 0.81 [-0.4241] [0.5185] 812 188  -0.24 0.96 0.97 [-3.0481] [4.9305] 97.8 2.2
2 (03186) [14.7148] (0.6720)  (0.5963) 0.6112)  [74.5907] (0.0027)  (0.0083)
= (0.0000) (0.0000)
0.39 0.96 0.95 [-1.2716] [0.8198] 953 4.7 0.36 1.02 0.99 [1.8887] [3.5819] 99.2 0.8
= (0.6548)  [34.7908] (0.2052)  (0.4422) (0.2725)  [94.4516] (0.0606) (0.0299)
< (0.0000) (0.0000)
w
= 5 0.39 0.91 0.94 [-2.8278] [4.3472] 94.1 59 0.03 1.00 0.99 [1.3168] [1.8151] 99.8 0.2
2 (0.6751)  [32.3693] (0.0052)  (0.0144) (0.7918)  [227.3661] (0.1896)  (0.1659)
= (0.0000) (0.0000)
0.57 0.93 0.84 [-1.6253] [1.3268] 84.4 156  -0.09 1.00 0.99 [0.0690] [0.2133] 99.8 0.2
= (0.6960)  [24.4705] (0.1059)  (0.2679) (0.5617)  [234.5237] (0.9450)  (0.8081)
y (0.0000) (0.0000)
=)
5 0.41 0.93 0.82 [-1.4755] [1.1002] 82.8 172  -0.67 0.99 0.99 [-0.8475] [3.2540] 99.0 1.0
% (0.7876)  [23.0784] (0.1418)  (0.3351) (0.0664)  [102.9301] (0.3979)  (0.0410)
= (0.0000) (0.0000)
Pre-Crisis
-3.06 0.86 0.71 [-1.3657] [0.9394] 71.6 284  9.54 1.04 0.86 [0.7693] [1.5863] 869 13.1
3 (06369)  [8.4940] (0.1888)  (0.4092) (0.0940)  [17.3843] (0.4517)  (0.2320)
» (0.0000) (0.0000)
-~
e _  -lL4 0.93 0.70 [-0.9465] [0.4773] 70.7 293 228 1.02 0.97 [1.1604] [0.9432] 97.1 2.9
Q (0.8899)  [12.8108] (0.3478)  (0.6228) (0.3669)  [45.0062] (0.2506) (0.3952)
= (0.0000) (0.0000)
9.17 0.88 0.77 [-1.7229] [7.7075] 77.7 223 210 0.96 0.94 [-0.9001] [1.3939] 949 5.1
= B (0.0015) [13.0354] (0.0919)  (0.0013) (0.1131)  [25.2816] (0.3729) (0.2588)
g (0.0000) (0.0000)
Tzu 5 327 1.05 0.78 [0.6743] [0.8063] 787 213  0.38 0.98 0.97 [-0.5595] [0.2082] 97.7 23
@ (0.2796)  [12.7788] (0.5028)  (0.4514) (0.6821)  [46.3929] (0.5779)  (0.8126)
= (0.0000) (0.0000)
0.19 1.03 0.90 [0.5351] [0.2477] 90.4 9.6 0.84 1.03 0.98 [1.7434] [3.7387] 983 1.7
2 (0.8968)  [16.1340] (0.5946)  (0.7813) (0.1160)  [53.8992] (0.0865) (0.0297)
< (0.0000) (0.0000)
= 5 0.58 0.97 0.91 [-0.5487] [0.2177] 919 8.1 0.09 1.00 0.99 [2.2195] [3.5378] 99.8 0.2
% (0.5935)  [22.8305] (0.5853)  (0.8050) (0.6076)  [233.1018] (0.0304) (0.0355)
= (0.0000) (0.0000)
1.04 0.87 0.75 [-2.6526] [3.5982] 759 241  -0.36 0.99 0.99 [-0.1887] [1.6412] 99.8 0.2
3 (0.6050) [18.9811] (0.0103)  (0.0336) (0.1056)  [160.2324] (0.8509) (0.2026)
u (0.0000) (0.0000)
= 5 0.99 0.89 0.77 [-2.5565] [3.2760] 77.7 223  -0.97 0.97 0.98 [-1.8655] [3.8623] 98.6 1.4
2 (0.6065)  [20.7857) (0.0132)  (0.0449) (0.0443)  [89.8996] (0.0672) (0.0266)
= (0.0000) (0.0000)

Crisis Period
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222 0.72 0.53 [-3.2787] [5.9815] 53.0 47.0  2.10 1.07 0.71 [1.3903] [0.9692] 71.9 28.1
. 3 (0.8761)  [8.6308] (0.0028)  (0.0069) (0.8299)  [20.2260] (0.1754)  (0.3917)
3 (0.0000) (0.0000)
<
E 5 1314 0.79 0.40 [-1.5415] [2.3944] 402 598  -2.03 1.05 0.70 [1.1682] [0.7014] 70.6 29.4
§ (0.5535)  [6.1583] (0.1344)  (0.1097) (0.8487)  [23.5029] (0.2526)  (0.5044)
(0.0000) (0.0000)
-5.41 0.98 0.89 [-0.3812] [1.0229] 89.5 105  -0.95 1.00 0.99 [0.2002] [0.6374] 99.6 0.4
= 3 (0.1868)  [23.3248] (0.7059)  (0.3726) (0.3122)  [64.1263] (0.8427) (0.5361)
g (0.0000) (0.0000)
§ 5 446 0.97 0.85 [-0.1978] [0.3181] 854 146  -0.87 0.94 0.98 [-2.9619] [4.7847] 98.7 1.3
B (0.4364)  [8.8614] (0.8446)  (0.7301) (0.5306)  [48.6840] (0.0062) (0.0163)
=
(0.0000) (0.0000)
0.72 0.89 0.95 [-2.7987] [4.5184] 95.1 4.9 132 1.02 0.99 [2.0967] [5.7521] 99.6 0.4
A (0.7957)  [23.0180] (0.0092)  (0.0199) (0.0899)  [75.4891] (0.0452)  (0.0081)
< (0.0000) (0.0000)
g _ 1.14 0.84 0.93 [-4.3563] [10.0598] 93.7 0.3 0.09 1.00 0.99 [0.0831] [0.0726] 99.9 0.1
9 (0.6665)  [23.1859] (0.0002)  (0.0005) (0.8172)  [105.2137] (0.9343) (0.9301)
= (0.0000) (0.0000)
2.06 0.88 0.83 [-1.7332] [1.5657] 83.1 169  -0.02 0.99 0.99 [-1.1210] [0.9274] 99.9 0.1
7 (0.6753)  [12.8206] 0.0941)  (0.2267) (0.9601)  [150.7831] (0.2718)  (0.4074)
(0.0000) (0.0000)
9]
= 2.00 0.91 0.81 [-0.9847] [0.5074] 81.6 184  -0.69 0.98 0.99 [-0.9611] [1.4551] 99.4 0.6
g (0.7064)  [11.2610] (0.3332)  (0.6075) (0.4943)  [54.6171] (0.3447)  (0.2505)
s (0.0000) (0.0000)
Post-Crisis Period
2.94 0.66 0.80 [-7.4010] [27.4461] 80.3 19.7 091 1.01 0.95 [0.7254] [0.4082] 958 4.2
A (0.2741)  [14.7980] (0.0000)  (0.0000) (0.6680)  [69.5881] (0.4711)  (0.6667)
% (0.0000) (0.0000)
e _ 9.54 0.72 0.49 [-3.3238] [5.5677] 49.4 506 1.9 1.01 0.94 [0.8402] [0.5206] 94.6 5.4
= 9 (0.0976)  [8.8989] (0.0015)  (0.0061) (0.5789)  [57.7681] (0.4042)  (0.5969)
s (0.0000) (0.0000)
0.26 0.93 0.83 [-1.0578] [0.6023] 83.5 165  -0.54 1.00 0.99 [0.4365] [0.8301] 99.1 0.9
3 (0.8699) [14.2562] (0.2945)  (0.5509) (0.2040)  [66.1881] (0.6641)  (0.4411)
i (0.0000) (0.0000)
= _ 2.55 0.94 0.82 [-0.7566] [0.5824] 82.8 172  -1.07 0.97 0.96 [-0.9452] [1.6429] 962 3.8
= $ (0.2893)  [13.8864] (0.4523)  (0.5618) (0.1166)  [38.0909] (0.3485)  (0.2023)
= (0.0000) (0.0000)
-1.08 1.02 0.97 [1.9220] [2.1481] 97.8 22  -0.42 1.03 0.99 [2.3980] [4.6642] 99.2 0.8
8 (0.1969)  [77.4063] (0.0595)  (0.1259) (0.4703)  [68.9493] 0.0197) (0.0132)
< (0.0000) (0.0000)
wn
o~ -1.06 0.98 0.95 [-0.6430] [0.7190] 959 4.1 0.06 1.00 0.99 [1.7723] [2.9224] 99.9 0.1
§ (0.3243)  [36.5096] (0.5227)  (0.4915) (0.7326)  [296.3431] (0.0816) (0.0618)
(0.0000) (0.0000)
3.5 1.09 0.92 [2.7692] [5.1967] 923 7.7 -0.17 1.01 0.99 [2.1157] [2.7148] 99.8 0.2
=z (0.0542)  [31.3411] (0.0075)  (0.0084) (0.4641)  [167.9016] (0.0387) (0.0746)
N (0.0000) (0.0000)
= 5 27 1.04 0.89 [1.2526] [1.5910] 89.5 10.5 -1.04 1.00 0.99 [0.2244] [1.8666] 99.0 1.0
B (0.2204) [26.7414] (0.2154)  (0.2125) (0.1105)  [76.2947] (0.8232) (0.1608)
= (0.0000) (0.0000)

Note: [ ] indicates the t / F statistics, and ( ) indicates the probability value. The hypothesis Hy: #; = 1 is tested in the first column (i), and Hy: 8y = 0, Hy: f; = 1

is the second column (ii).
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Table 8
Three and Four Factor Model Findings
? Islamic Conventional
[}
s 2 . .
5 B FF Alpha Adj. FF Alpha Adj.
(3 k= %) Beta HML SMB MOM R %) Beta HML SMB MOM R
Long Term
033 0.75 0.12 0.26 220 1.00 0.26 -0.12
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<
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= : (0.0000)  (0.3202)  (0.0000) (0.3102) : (0.0000)  (0.4540)  (0.0000)  (0.7826)
Pre-Crisis
0.1 0.95 0.28 0.16 4.95 1.02 0.07 -0.40
g 09087y 979101 [11504]  [0.9815] 071 i7egy (1979721 [12387)  [42143] - 094
o i (0.0000)  (0.2669)  (0.3410) | (0.0000)  (0.2333)  (0.0007)
-~
E 5 3.66 0.93 0.44 0.27 137 1.00 -0.03 -0.20
2 (ggosy) 1988AL [1.9984] [13961] 073 (5006 (407083 [-0.7508] [3.1066] - 097
= O (0.0000)  (0.0505) (0.1682) : (0.0000)  (0.4559)  (0.0030)
8.00 0.93 -0.13 -0.26 1.92 0.97 0.07 -0.00
] (0.00s7) [121763] [-09735] [3.6723] - 081 (i) [216900] [11656] [0.1511] - 094
g ) (0.0000)  (0.3359)  (0.0007) | (0.0000)  (0.2503)  (0.8806)
)
% 5 214 1.08 -0.18 -0.35 012 1.00 -0.02 -0.13
= 3 (04704 [159727) [-11201]  [3.7380] 083 (esle (6463301 [08559] [7.1290] - 0.98
= (O (0.0000)  (0.2674)  (0.0004) : (0.0000)  (0.3957)  (0.0000)
091 1.02 -0.25 0.05 0.02 097 0.94 -0.02 0.12 0.02
o (0.4034) [104155] [40307) [11605] [03164] 093 (o0 [119:2215] [-49875] [21.3789] [43295] 099
« | (0.0000)  (0.0002)  (0.2508) (0.7528) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0001)
% ) 0.96 0.93 -0.12 -0.00 0.06 012 1.00 -0.01 0.01 0.00
(éi © 5656) [10.4179] [-2.0646] [-0.0236] [0.8404] 0.92 © 4-468) [127.5959] [-1.5140] [1.5812] [0.2781] 0.99
: (0.0000)  (0.0437)  (0.9812) (0.4043) : (0.0000)  (0.1357)  (0.1196) (0.7819)
265 1.09 -0.22 -0.23 -0.13 022 1.01 0.00 -0.02 -0.00
g © 6778) [11.9614] [-2.4658] [-6.5085] [-2.3890] 0.86 © 04847) [177.4208] [0.2943] [-7.7445] [-1.1854] 0.99
) (0.0000)  (0.0168)  (0.0000) (0.0204) | (0.0000)  (0.7696)  (0.0000)  (0.2410)
M
=) _ 251 1.06 -0.14 -0.24 -0.09 056 1.02 0.00 -0.08 -0.02
S (o0sss) [1289601 [1.6279] [-5.6323] [-18538] 0.87 (ool [857695] [0.1031] [-11.7625] [2.0824] 0.99
> : (0.0000) (0.1093) (0.0000) (0.0691) : (0.0000)  (0.9182)  (0.0000) (0.0420)
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Crisis Period

Gor 070 015 0.40 ol 102 034 0.00
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M
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Note: [ ] indicates the t statistic, and () indicates the probability value.
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Table 9
Absolute and Risk-Adjusted Performance Measures
Islamic Conventional
Count Indice Mean Std. Mean  Std.
i Return Dev. Wald Test  F Test ?]l\l;rg? ASharpe "l;r[e))i'nt(;r Sortino Return  Deyv. ?T}\l/?rgf}: "lj{l;;}i'ngr Sortino
%) (%) ¢ ° %) (%) ° §
Long Term
[-6.3522] [1.6027]  -0.10  [-0.3735] -2.81 -0.04 -1.10
- DI TTE 2131 0 0000)  (0.0071)  {-44.02F (1.2012) 2005 013 8642697 i qhe0r qissy 000
urkey
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_— DI 648 2089 6253y (0.8633) (-188.75) (Lseal) {924y 031 2092023 ol 400y 0P
alaysia
[-2.3989] [1.2417]  -039  [-0.5369] -8.41 -0.24 -4.76
MSEL 5,51 21.25 (0.7175)  (0.5637) {-171.83} (1.4087) {8.28} 040 177 19.07 {-84.17}  {4.59} -0.28
[-43230] [1.2754]  -0.53  [-0.0435] -12.23 052 -11.75
sa DI 971 2094 g0002)  (05165) {-224507 (1.0347) {10.04; 070 109002365 gy osy 2z 07!
[-5.2297] [1.3307]  -0.50  [0.3029] -11.68 057  -12.94
MSCT - -8.64 - 19.91 (0.0000) (0.4463) {-192.47} (0.7620) {9.87} -0.65  -11.7622.97 {-292.50}  {12.99} -0.78
i [-1.5591] [1.0586]  -027  [0.4458] -631 i -0.41 8.67
Uk DI 3152059 (0.1302)  (0.8790) {-112.58} (0.6557) {5.63} 042 619 2119 {-179.22}  {8.66} 0.63
[-0.6706] [1.0653]  -0.28  [0.5379] -6.48 -0.44 935
MSCL - -3.54 2170 (0.5079)  (0.8658) {-127.09} (0.5906) {6.03} 045677 2103 {-189.87}  {9.24} -0.68

152



Camgoz, Kose, Seval / Risk and Return Characteristics of Islamic Indices: An Empirical Approach
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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki Uzun
Dénemli iliskinin Fisher Hipotezi Cergevesinde
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi (2002-2018)*

Hakan Telgceken', Siileyman Degirmen?

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski ve bu iliskinin uzun dénemli olup olmadigi
incelenmis ve bu baglamda Fisher Hipotezinden yararlaniimistir. Makalenin galisilan donemi 2002:M1-2018:M6 donemini
kapsamaktadir. Calismada, talep cekisli enflasyondan Bireysel Kredi Faizlerine ve maliyet itisli-arz yanh enflasyondan
Ticari Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli bir iliski olup olmadigi Fisher hipotezi kullanilarak test edilmistir. Calismada,
Granger Nedensellik analizi yapiimis ve hem Tiiketici Fiyatlari Endeksinden Bireysel Kredi Faizlerine dogru hem de Uretici
Fiyatlari Endeksinden Ticari Kredi Faizlerine dogru tek yonli nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha sonra ise
ekonomide yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapisal kirilmal birim kok testi yapilmistir. Sonug olarak, incelen dénemde
Tiirkiye ekonomisi igin nedensellik testi baglaminda, hem TUFE’den Bireysel Kredi Faizlerine hem de UFE’den Ticari Kredi
Faizlerine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasiimistir. Ayrica, yapilan ARDL sinir koentegrasyon testi
sonucunda, TUFE’den Bireysel Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski bulunamazken, UFE’den Ticari
Kredi Faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, UFE’den Ticari Kredi
Faizlerine dogru uzun donemli olarak ortaya cikan bu iligkinin, Irving Fisher’in belirttigi gibi bire bir olmadigi ve UFE’ye
gelen % 1’lik bir sokun uzun dénemde Ticari Kredi Faizlerini % 0.45 oraninda etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler
Fisher Hipotezi ¢ Kredi Faizleri e Enflasyon e Yapisal Kirilmali Birim Kok ¢ ARDL Sinir Koentegrasyon

Evaluation of the Long-Term Relationship Between Inflation and Loan Interest Rates in the Framework
of the Fisher Hypothesis: Turkey Application (2002-2018)

Abstract

In this study, the relationship between inflation and interest rates for Turkey’s economy and whether this is a long-term
relationship were tested out using the Fisher hypothesis for the period of 2002:M1-2018:M6. In the study, it was tested
if there is a long-term relationship from demand-pull inflation toward Individual Loan Rates, and from cost-push-to-
supply inflation toward Commercial Loan Rates using Fisher’s hypothesis. Subsequently, structural break unit root test
was performed in order to determine if there is structural breakage in the economy. According to Granger causality test
results for the period, there was a unidirectional causality for Turkey’s economy from both the Consumer Price Index to
the Individual Loan Interest rates and from the Producer Price Index to Commercial Loan Interest rates. In addition, the
results of the ARDL bound test for cointegration showed that, there is no long-term cointegrated relationship from CPI
to Individual Loan Rates, while a long-term cointegrated relationship is seen from PPl toward Commercial Loan Rates.
Therefore, this long-term relationship is not one-to-one as stated by Irving Fisher, and implies that a 1% shock to PPI af-
fects the Commercial Loan Rates by 0.45% in the long term.
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Fisher Hypothesis ¢ Loan Interest Rates e Inflation e Structural Break Unit Root ® ARDL Bound Cointegration
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Extended Summary

In this study, the relationship between inflation and interest rates for Turkey’s economy and
whether this is a long-term relationship were tested out using the Fisher hypothesis for the
period 0f2002:M1-2018:M6. In the study, it was tested if there is a long-term relationship from
demand-pull inflation toward Individual Loan Rates (ILRs), and from cost-push-to-supply
inflation toward Commercial Loan Rates (CLRs) using Fisher’s hypothesis. Subsequently,
Perron (1997) structural break unit root test was performed in order to determine if there
is structural breakage in the economy. According to Granger Causality test results for the
period, there was a unidirectional causality for Turkey’s economy from both the Consumer
Price Index (CPI) to the ILRs and from the Producer Price Index (PPI) to CLRs. In addition,
the results of the ARDL bound test for co-integration showed that, there is no long-term
cointegrated relationship from CPI to ILRs, while a long-term cointegrated relationship is
seen from PPI toward CLRs. Therefore, this long-term relationship is not one-to-one as stated
by Irving Fisher, and implies that a 1% shock to PPI affects the CLRs by 0.45% in the long
term.

On account of the fact that Turkey’s economy has not been able to reach its full employment
level, the pass-through effect from CPI, -which measures demand-pull inflation-, toward ILRs,
was not cointegrated in the long-term and thus, the Fisher effect did not occur even in the long-
term. Hence, Turkey’s economy in the long-term was in conditions of underemployment, and
changes in monetary variables influenced real variables due to unexpected fluctuations in the
CPI. Due to the nominal interest rates being adjusted according to the expected (or, ex-ante)
CPI, the real interest rates fluctuated due to the fact that the CPI was realized outside of the
range of the end-of-term (or, ex-post) expectations. The reason behind the CPI being realized
outside of expectations in these periods was due to the fact that this index did not reflect a
pure demand inflation and was under the effect of PPI series. The pass-through effect from
CPI towards PPI, -which occurs depending on external shocks such as foreign exchange rates,
oil prices, and food prices-, causes the deterioration of the long-term equilibrium between the
CPI and nominal interest rates and thus, this leads a reflection in real interest rates. Therefore,
this result indicates that monetary variables affects real variables and in this context, the
Central Bank’s monetary policies may affect real variables such as real interest rates, real
wages, investments, savings and employment.

It is concluded that there is a cointegrated relationship along with long-term positive
direction from supply side-cost push inflation toward nominal interest rates and a 1%
shock to supply-side inflation reflects itself in nominal interest rates by 0.45% in the long-
term. Considering the economic structure of our country, the Turkish Lira currency has an
extremely fragile structure when faced with external shocks and is dependent on foreign
financing because of its lack of sufficient level of domestic saving to finance its invesments.
Thus, the fagility factor of the Turkish Lira in the face of sudden portfolio outflows affects
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foreign exchange rates immediately and this means that it invites supply-side inflation to the
country, and hence, the Central Bank is forced to raise interest rates to curb this expected
inflation. This leads to the emergence of the Fisher effect. According to these results, in
this context of the emergence of the Fisher effect on Turkey’s economy, it usually indicates
that supply-side (cost-push) inflationist effects reveal themselves because external shocks are
more prepotent. Consequently, while determining interest rates, it is noted that supply-side
pricing will be more effective than demand-side pricing. In conclusion, taking into account
PPI will be more rational.

In conclusion, the production structure of Turkey’s economy is dependent on imports.
In fact, Turkey’s economy for the period was composed on average of 70 % import of
intermediate goods and raw materials, and 15-20 % import of invesment goods. That is to say,
85-90 % of the aggregate imports comprised input (production goods). This situation makes
our country’s economy highly dependent on foreign financing and increases the Turkish
economy’s sensivity to foreign currency due to the lack of a sufficient level of domestic
saving to finance its invesments because of the currency mismatch (borrowing with foreign
currency and earning with national currency). Therefore, the Turkish Lira becomes extremely
fragile against international reserve monies ( $, €, £). This fragility of the Turkish Lira can be
managed with policies on structural adjustment along with conjunctural policies (monetary
policy, fiscal policy, and foreign exchange policy). Domestic production should be promoted
by structural reforms and herewith, the Turkish economy can achieve a comparative advantage
of input manufacturing in the long-term. Therefore, by reducing the high dependency on
foreign financing it can also reduce the fragility of the Turkish Lira. Consequently, the Turkish
economy can achieve a stable structure so that foreign exchange rates, the overall price level
and interest rates can reach a more stable and predictable level.
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Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki
Uzun Dénemli iliskinin Fisher Hipotezi
Cercevesinde Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Uygulamasi (2002-2018)

Bu calismada, enflasyon ve kredi faiz
oranlar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin
incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisi igin
gegcerli olup olmadigi ortaya koyulacak ve bu
baglamda Fisher Hipotezinden yararlanila-
caktir. Makalenin savundugu hipotez, enflas-
yondaki degigmenin faiz oranlarini harekete
gecirdigi yoniindedir ki, bu baglamda faiz
orani bagimli degisken, enflasyon orani ise
bagimsiz degisken olarak dikkate alinmali-
dir. Ote yandan faiz ve enflasyon iliskisinde,
enflasyonun hangi kaynaktan geldigi sorunu
makale i¢in énemli bir arastirma konusu ol-
mustur. Yani, faiz-enflasyon iligkisinde, arz
yanli (maliyet kaynakl1) enflasyon mu yoksa
talep kaynakli enflasyon mu oldugu g6z 6nii-
ne alinmalidir. Ciinkii Irving Fisher (1930)’in
ortaya koydugu enflasyon-faiz iligkisini daha
iyi anlamak i¢in enflasyonun hangi kanaldan
geldigini, ekonominin yapismi ve nasil bir
konjonktiirde oldugunu bilmek gerekmekte-
dir. Buna bagl olarak enflasyonu iki ana tiire
(talep ¢ekisli, maliyet itigli-arz yanli) ayira-
rak, farkli bir yaklagimla Fisher hipotezinin
test edilmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amac1 iktisat litera-
tiiriinde ve hiikiimetin uyguladig1 politikalar
nezdinde tartismalara konu olan faiz-enflas-
yon iligkisinin yoniiniin ne oldugunu ortaya
koymaktir. Ayrica bunun yani sira bu ¢a-
lismada diger mevcut ¢alismalardan farkl
olarak bor¢ verme (bireysel kredi faizleri ve
ticari kredi faizleri) kullanilacaktir. Diger
mevcut ¢alismalarda bor¢ alma (mevduat,

tevdiat, tahvil ve bono) faizleri kullanilmis-
tir (Bkz. Tablo 4). Bu ¢aligmada ise enflas-
yon degiskeni ikiye ayrilacak, talep g¢ekisli
enflasyonu 6lcen TUFE degiskeni ve mali-
yet itisli-arz yanh enflasyonu 6lgcen UFE de-
giskeni kullanilacaktir. Dolayisiyla, TUFE
ile bireysel kredi faizleri ve UFE ile ticari
kredi faizleri iliskilendirilerek Fisher hipote-
zi test edilecektir.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinde enflas-
yon ve faiz oranlarinin tarihsel siirecine ba-
kildig1 zaman 2004 yili 6ncesine kadar yiik-
sek enflasyon deneyimleri yasanmis ve faiz
oranlari ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmistir.
Tiirkiye’de 2000’li yillarda enflasyon he-
deflemesine gidilerek 2004-2005 yillarinda
enflasyon oranlar1 tek haneli veya tek hane-
ye yakin rakamlara indirilmistir. Dolayisiyla
bu ¢alismada, 2004 sonras1 Tiirkiye ekono-
misindeki yasanan yapisal doniisiim dikkate
almarak enflasyon ve faiz oranlari arasindaki
uzun donemli bir iliski olup olmadigi lizerine
ekonometrik bir analiz yapilacaktir.

Caligmada ekonometrik analiz olarak
oncelikle degiskenler arasinda nedensellik
iliskisini inceleyen Granger Nedensellik
analizi yapilacaktir. Daha sonra ise yapisal
kirilmal1 birim kok testi yapilacak ve kirilma
noktalar tespit edilecek ve tespit edilen ki-
rilma noktalar1 degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi inceleyen ARDL sinir (Ge-
cikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi)
Koentegrasyon testine dahil edilecektir. Son
olarak, Etki-Tepki (Impulse-Response) ve
Varyans Ayristirmasi (Variance Decompo-
sition) sonuglart gosterilerek ekonometrik
bulgular ortaya koyulacaktir.
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Calismada oncelikle Fisher hipotezine de-
ginilerek enflasyon-faiz iliskisi agiklanacak
ve talep enflasyonu ile nominal faiz oranlar
ve arz enflasyonu ile nominal faiz oranlar
arasindaki iliski aktarim mekanizmalar1 ara-
ciligiyla ortaya koyulacaktir. Sonraki bolim-
de literatiir taramasi, ekonometrik yontem ve
ampirik bulgular ortaya koyulacaktir. Son bo-
limde ise sonug ve dnerilere yer verilecektir.

2. Fisher Hipotezi ve Aktarim
Mekanizmalari

2.1. Fisher Hipotezi

Klasik iktisat teorisi, parasal sektor ile reel
sektoril birbirinden ayirmistir ve buna klasik
dikotomi ilkesi ad1 verilmektedir. Klasik di-
kotomi ilkesi geregince ekonomide parasal
(nominal) degiskenler iiretim ve istihdam gibi
reel degiskenler lizerinde herhangi bir etkiye
neden olmamaktadir. Ornegin para arzindaki
degismeler reel faizler oranlarini degil nomi-
nal faizleri etkilemektedir. Ciinkii ekonomi
uzun donemde tam istihdamda oldugundan
arttirillacak para arzi, miktar teorisinden hare-
ketle sadece fiyatlar1 etkilemektedir.

Klasikler ve klasik miktar teorisinin sa-
vunucularindan Neo-klasik iktisat¢1 Irving
Fisher (1930)’e gore para yalnizca islem
giidiisityle talep edilmektedir. Dolayisiyla
yapilacak bir parasal genisleme sonucunda
rasyonel bireyler ellerinde atil balans bulun-
durmayacagindan ellerindeki asir1 balanslari
tilketim harcamalarina yonlendireceklerdir.
Bu ise toplam talepte artisa neden olacak ve
sonug olarak fiyatlar genel diizeyini arttira-
caktir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak Irving
Fisher’in islemler yaklasimi agagidaki gibidir:
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Burada Y, iiretim (¢ikt1) diizeyini yani
reel GSYH’y1 gosterir. Bu, reel bir degisken
oldugu icin parasal degiskenlerden etki-
lenmez ve kisa donemde mevcut teknoloji,
emek ve sermaye miktariyla arttirilamaz.
Dolayisiyla kisa donemde sabittir. V, para-
nin dolanim hizin1 belirtir. Paranin dolanim
hiz1; teknolojik gelismelere, finansal siste-
min gelismisligine (derinligine), finansal
0deme araglariin ¢esitliligi gibi nedenlere
bagl olarak degisir. Klasik iktisat¢ilar ve
Fisher (1930)’e gore kisa donemde para-
nin dolanim hiz1 sabit kabul edilmektedir.
M, nominal para arzimi belirtir, digsal bir
degisken olarak kabul edilir ve para otorite-
lerince (Merkez Bankalar1) belirlenir. P ise
fiyatlar genel diizeyini gosterir.

Miktar teorisi mekanizma soyle islemek-
tedir. Ekonomik bilyiime oraninin (iiretim
hacminin) iizerinde arttirilan nominal para
arz1 bireylerin ellerinde asir1 balans bulunma-
sia neden olur. Dolayistyla bireyler yalnizca
islem gilidiisiiyle para talebinde bulunmasi
nedeniyle bu asir1 para miktari tiiketim har-
camalarmi tesvik eder ve bu yolla da toplam
talebi arttirir. Toplam arzin, fiyat degismele-
11 karsisinda tam kat1 olmasi nedeniyle artan
toplam talep, fiyatlar genel diizeyi yiikselme-
sine neden olur. Artan fiyat diizeyi ise isgiicii
piyasasinda reel ticretlerin diismesine neden
olur. Diisen reel ticretler karsisinda iireticiler
isgiicli talebini arttirirken isciler ise isgilicii
arzini azaltir. Boylece isgiicli talebi fazlaligi
ortaya ¢ikar ve ucuz isgiiciinden yararlanmak
isteyen firmalar arasinda rekabet baglar. Do-
layisiyla bu rekabet nominal {icretleri arttira-
rak reel iicretleri eski seviyesine geri getirir.
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Isgiicii piyasasinda herhangi bir degisim ger-
ceklesmedigi i¢in tiretim ve istihdam seviye-
sinde de herhangi bir degisiklik olmaz. Sonug
olarak, artan para arzi sadece fiyatlar genel
seviyesini yiikseltmekle kalir ve tiretim-istih-
dam gibi reel faktorleri etkilemez.

Fisher (1930)’e gore beklenen enflasyon
(ex ante) ile nominal (parasal) faiz oranla-
11 arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir
iliski vardir. Fisher, Neo-klasik bir iktisatci
oldugu i¢in ona gore ekonomi uzun dénem-
de tam ve tam istihdama yakin olacagindan
uzun donemde para illiizyonu (para aldan-
mas1) olugsmamaktadir, yani para yansiz ol-
maktadir. Dolayisiyla para yansiz oldugun-
dan parasal (nominal) degiskenlerde ortaya
¢ikan bir degisme yalnizca yine parasal de-
giskenleri etkilemektedir. Reel faiz oranlari,
iiretim, istihdam vs. gibi reel faktorler degis-
meden sabit kalacaktir. Reel faiz oranlar,
Odiing verilebilir fon piyasasinda tasarruf-
lar (6diing verilebilir fon arzi) ve yatirnmlar
(6diing verilebilir fon talebi) veya yatirim-
larin verimligine bagli olarak reel unsurlar
tarafindan belirlenmektedir. Fisher etkisi
denklemi agagida gdsterilmistir:

1+r=@1+i)/(1+ )

Burada 1, nominal faiz oranini; r, reel faiz
oranint; w¢ ise beklenen enflasyon oranini
yansitmaktadir. Fisher (1930), 1890-1927
arasinda Amerika ve 1820-1924 arasinda
Ingiltere ekonomilerinde kisa vadeli nomi-
nal hazine faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmasin-
da uzun donemli faiz oranlari ile fiyat degis-
meleri arasindaki koreldsyonu Amerika i¢in
0.86 ve Ingiltere i¢in 0.98 olarak pozitif bir
iliski bulmustur (Bayat, 2012: 48).

Ayrica, Fisher hipotezinin (Klasik ve
Neo-Klasik okula gore) teorik olarak geger-
li olabilmesi i¢in birtakim kosullarin olus-
mast gerekir. Birincisi ekonominin uzun
donemde tam istihdama gelmesi gerekir.
Ikincisi paranin yansiz olmasi yani para-
sal degiskenlerin yine parasal degiskenler
etkilemesi gerekir. Ugiinciisii ise enflasyon
oranlariin tek haneli ve ongoriilebilir ol-
mas1 gerekir.

2.2. Aktarim Mekanizmalari

Talep yanlhi bir enflasyonun ortaya ¢ik-
masinda parasal genislemeden nominal faiz
oranlarindaki degismeye dogru iliskiyi gos-
teren klasik okulun aktarim mekanizmasi
sekil 1°de gosterilmektedir:

Hanehalki
Tiiketim

Harcamalan

Nominal
Para Arz1

N

Fiyatlar Genel
Diizeyi

|

Nominal Fai

Orani

z Enflasyon

L

Oram

1§

Sekil 1.

Talep Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlart Arasindaki Iiski

Kaynak: Mankiw, G. (2010), Makro Ekonomi (Ceviri Editorii: Omer Faruk Colak), Efil Yayinlari, Ankara, 6.Baski, s.106 (Eklemeler

Tarafimiza Aittir)
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Merkez Bankasi, Hazine gereksinimle-
rini yani biitce acigmi finanse etmek igin
emisyon yaptiginda veya tam istihdamdaki
bir ekonomide ekonomik biiylime oraninin
tizerinde bir parasal genisleme yaptiginda
bankacilik sisteminde kredi genislemesine
neden olur. Genisleyen krediler, bireylerin
ellerinde asir1 balans bulunmasina neden
olur. Bu ise tiiketim harcamalarin1 uyararak
toplam talebi arttirir. Artan toplam talep, ta-
lep ¢ekisli bir enflasyon baskis1 yaratir. Yiik-
selen enflasyon ise nominal faiz oranlarim
yiikseltir.

Bu mekanizma klasik iktisat okulunun ba-
kis acisina gore olusturulmustur. Dolayistyla
genigleyen para arzi yatirim harcamalarini
etkilememektedir. Ciinkii reel faiz oranla-
rinda herhangi bir degisme olmamaktadir.
Diger bir deyisle, artan nominal para arzi
ile fiyatlar genel diizeyi artar ve dolayisiyla
reel para arzi azalarak reel faiz oranlarimi ilk
seviyesine geri ¢ceker. Klasik okula gore reel
faiz oranlari, 6diing verilebilir fon piyasasin-
da tasarruflar (6diing verilebilir fon arzi) ve
yatirimlar (6diing verilebilir fon talebi) veya
yatirimlarin verimligine bagli olarak reel
unsurlar tarafindan belirlenmektedir. Ar-
tan para arzinin, eger yatirim harcamalarini
uyarmasi s0z konusu ise reel faiz oranlarinin
diismesi gerekir. Bu durumda artan yatirim
harcamalari, iiretim diizeyi ve istihdam se-
viyesini de arttirir. Bunun olusabilmesi igin
teorik bir gozle bakildiginda Keynesyen
okulun argiimanlar1 ¢ergevesinde ekonomi-
nin eksik istihdamda olmasi gerekir. Oysaki
klasik ekoliin argiimanlarina gore ekonomi
uzun donemde tam istihdam seviyesindedir.
Tam istihdam seviyesinde olan bir ekonomi-
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de karsiliksiz yapilan bir parasal genisleme
enflasyona neden olur.

Sonug olarak, Irving Fisher’in Miktar ku-
ramina gore, parasal biiyiime oranindaki %
1’lik bir artis enflasyon oranini % 1 arttirir.
Fisher Etkisine gore ise enflasyon oraninda-
ki % 1°lik bir artis nominal faiz oranlarini %
1 arttirir (Mankiw, 2010: 101).

Diger taraftan, arz yanli bir enflasyon
baskisinin olusmasinda birgok ig¢sel ve dis-
sal degisken vardir. Ornegin Amerikan
Merkez Bankasi Fed’in faizleri arttirmasi,
Avrupa Merkez Bankasinin faizleri arttir-
masi, doviz kurlarmin yiikselmesi, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi, hammadde ve emtia
fiyatlarindaki yiikselmeler, tarimsal fela-
ketler, mevsimsel etkiler, kalite artislar1 v.b
faktorler yoluyla da arz yanli bir enflasyon
baskist meydana gelmektedir. Bu enflasyon
tiirii genellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan,
az gelismis ve gelismemis iilkelerde kendi-
ni gostermektedir. Ciinki disa bagimliligin
yaratti1 ve digsal soklar karsisinda kirillgan
bir yapiya sahip olan iilkelerde ¢ogunlukla
arz yanli enflasyon baskist olugmaktadir.
Bilindigi lizere Tiirk Liras1 da kiiresel finan-
sal faaliyetler karsisinda asirt kirillgan bir
yapiya sahip kirilgan besli arasindadir. Dig-
sal soklara bagli olarak arz yanli enflasyon
baskisinin olusmasi ve bunun faiz oranlarina
yansimasini gosteren aktarim mekanizmasi
sekil 2°de gosterilmektedir.

Amerikan MB-Fed, faizi yiikseltme kara-
11 aldiginda kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan
bu beklenti, Tiirkiye’de bankacilik ve finans
piyasalarinda tahvil, bono, tevdiat bulundu-
ran yabanci portfoy (kisa vadeli) yatirimei-
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ABD Merkez Kisa vadeli $/TL (Nomln
Bankas1 FED Sermaye Dolar Kuru)
Faizleri

Toplam

Talep t

A 4

Ithalat
Fiyatlan

Ithal Girdi
Fiyatlar1

TCMB
Faizleri

Petrol
Fiyatlar

ithal Nihai Tiiketim
Mallar ve Ithal Girdili
Nihai Tiiketim Mallar

Fiyatlar1

1)
v

TUFE 1

Kredi
Faizleri

1)

Mevduat
Faizleri
Sekil 2.

Arz Enflasyonu ve Nominal Faiz Oranlar Arasindaki Iliski

Kaynak: Aktarim Mekanizmasi Tarafimizca Olusturulmustur

larinin varliklarin1 daha yiiksek faizinden
yararlanmak amaciyla ABD piyasasina dog-
ru yonlendirmesine ve dolayisiyla kisa vade-
li sermayenin iilke i¢inden ¢ikmasina neden
olacaktir. Ulke iginde doviz miktarmin azal-
mastyla (arz yasast geregi) iki para birimi
arasinda nispi fiyat dengesinin bozulmasina
ve dolayisiyla kurun fiyatinin-degerinin ytik-
selmesine neden olacaktir. Bu durum doviz
kurunun yiikselmesi ve TL’'nin deger kay-
betmesiyle sonuglanacak ve Tiirk Lirasinin
deger kaybetmesiyle (kurlarin yiikselmesiy-
le) ithalat fiyatlar yiikselecektir. Buna bagh
olarak, yiikselen ithalat fiyatlari, sirketlerin-
firmalarm ithal girdi (aramali-hammadde,
yatirim mallar1) fiyatlarim yiikselterek ma-
liyet itisli enflasyonun (UFE) yiikselmesiyle
sonuglanacaktir. Artan ithalat fiyatlari, ithal
nihai tiiketim mallarmin (6zellikle teknolo-
jik iiriinler) yiiksek fiyatlardan yurt icine gi-

rerek ve yurt i¢inde iretilen fakat igerisinde
ithal girdi barindiran nihai tiiketim mallari-
nin fiyatlarini yiikselterek talep yonlii enf-
lasyonunu 8lgen TUFE nin toplam talepten
bagimsiz olarak yiikselmesine neden ola-
caktir. Ayrica, kurun yiikselmesinden dolay1
yerli mallarin yabancilara gére ucuzlamasi
sonucu yerli mallara olan dis talep artig1 ve
yabanci mallarin pahalilagmasi sonucu ithal
ikamesi yerli mallara olan i¢ talep artis1, top-
lam talebi arttirarak fiyatlar1 yiikseltici etki
yaratacaktir.

TCMB ise olusan bu enflasyon baskisinin
Oniine gecmek i¢in faiz oranlarini yiikselt-
mek zorunda kalacaktir. Bdylece reel faiz
oranlart istikrarli seviyede tutularak yurti-
¢inden ¢ikan kisa vadeli sermaye tekrardan
tilke i¢ine girerek doviz kurlarmi ($/TL, €/
TL ve £/TL ) diisiirecek ve enflasyonu diz-
ginleyecektir.
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Tablo 1.
Tiirkiye 'de yaklastk 39 Bin Firmanin Maliyet Tablosu (2006-2011)-(Sanayi, Hizmet, Insaat)
. . Sanayi Sektorii Hizmet ingaat
Gider Kalemleri imalat E:ynerji Viadencii | Sektorii | Sektori | O
Toplam personel giderleri 16.0% 24.7% 21.7% 33.3% 14.8% 23.6%
Hammadde giderleri 58.9% 39.2% 32.6% 20.2% 60.0% 41.5%
Elektrik giderleri 2.3% 5.7% 4.6% 1.9% 0.4% 2.0%
Yakit ve akaryakit giderleri 2.6% 4.2% 15.5% 4.2% 3.8% 2.6%
Kira (bina ve teghizat) giderleri 1.5% 1.3% 1.8% 5.2% 1.0% 3.1%
Finansman giderleri (Faiz vb.) 2.5% 4.5% 2.5% 5.1% 1.7% 3.6%
Faaliyetle ilgili diger giderler 9.6% 10.7% 14.5% 22.2% 9.1% 15.2%
Diger giderler 6.8% 9.6% 6.9% 7.7% 9.2% 7.4%
Firma Sayis1 (2006-2011 Ort.) 17002 284 597 17256 3877 38997
Firma Pay1 (2006-2011 Ort.) 43.6% 0.7% 1.5% 44.2% 9.9% 100.0%

Kaynak: TCMB, (Yiinciiler & Ogiing, 2015: 3)

Tiirkiye’de firmalarin ithalat maliyetleri,
finansman (faiz) maliyetlerinin ¢ok iizerin-
dedir. TCMB tarafindan 2006-2011 (Tablo
1) dénemi i¢in yaklasik 39 bin firmanin mali-
yetleri iizerinde yapilan ¢alismada firmalarin
hammadde-aramali giderleri % 41,5, yakat-
akaryakit giderleri % 3,6, elektrik giderleri
% 2 iken finansman (faiz, komisyon vs.)
giderleri % 3,6’dir. Finansman maliyetleri-
nin pay1 toplam maliyet kalemleri icinde %
3,6 dir. Bunun tamamu faiz degil, yaklasik %
0,5 puani digerleri oldugu diistiniilmektedir.
Dolayisiyla firmalarin faiz giderleri toplam
maliyetler igerisindeki pay1 sadece % 3’tiir.
Hammadde giderlerinin ¢ogu, yakit ve akar-
yakit giderlerinin tamami ve elektrik gider-
lerinin bir kismui kurla iliskilidir ve ithalattan
saglanmaktadir (Egilmez, 2016:201-202).

Bu baglamda, Tiirkiye’deki sirket mali-
yetlerinin yaklasik olarak % 43-45’1 doviz
kuru ve emtia fiyatlaria bagl olarak degi-
sim gostermektedir. Sonug olarak, yiikselen
faizler karsisinda firmalarin maliyet kalem-

leri i¢inde pay1 ¢ok az olan faiz giderlerinin
yiikselmesinin fiyatlara yiikselme yoniinde
¢ok daha az sirayet etmesine neden olmak-
tadir. Diger taraftan, yiikselen faizler, doviz
kurunu diistirerek firmalarin toplam mali-
yetler kalemleri ig¢indeki payt en ¢ok olan
ithalata ve kura endeksli mal ve hizmetlerin
fiyatlarina diisme yoniinde ¢ok daha fazla si-
rayet etmesini saglayabilmektedir.

3. Enflasyon - Faiz iliskisi Ekonometrik
Yontem: Zaman Serisi Analizi

3.1. Literatiir Taramasi

Tablo 2’de gelismis olan {ilkeler igin Fis-
her etkisini gosteren calismalar verilmistir.
Fahmy ve Kandil (2003) ABD; Westerlund
(2008) 20 OECD iilkesi; Shah ve Wale-
ed (2010) Belgika; Toyoshima ve Hamori
(2011) ABD, Birlesik Krallik ve Japonya;
Ozcan & Ar1 (2015) G-7! iilkesi; Ito (2016)
Isveg; Altundz (2018) Cin icin yaptiklari ¢a-
ligmalarda Fisher etkisinin ortaya ¢iktigi so-

1 Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Kanada, Fransa, Italya, Japonya
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Tablo 2.
Gelismis Ulkelerde Fisher Etkisi
. .. Ekonometrik . Fisher
Yazar Ulke Dénem Yontem Faiz Enflasyon Etkisi
. Japonya 1976-1989 : N
1\1\/11(1)}1:?53(330\; Isveg 1963-2001 King-Watson gtg:;;t g:)lrzl:):i GDP Deflatorii -
italya 1975-1998
Fahmy ve Johansen Finansman -
Kandil (2003) ABD 1980-1990 Esbiitiinlesme Bonosu, DIBS TUFE
Westerlund Panel Kisa Vadeli -
(2008) 20 OECD 1980-2004 Koentegrasyon Nominal Faizler TUFE
Engle-Granger
Shah ve . Koentegrasyon Nominal Faiz -
Waleed (2010) Beleika 1992-2009 ve Johansen Oranlari TUFE
Koentegrasyon
Toyoshima  ABD, Birlesik Panel
ve Hamori Krallik ve 1990-2010 Koenteorasyon Faiz Swaplar1 TUFE
(2011) Japonya grasy
Durbin-
Ozcan ve Ar - . Hausman Panel Hazine Bonosu, M
(2015) G-7 Ulkesi 2000-2012 Koentegrasyon, Devlet Tahvili TUFE
Panel ARDL
Tto (2016) fsveg 19932015 Lnele-Granger Faiz Swaplart TUFE
Koentegrasyon
Johansen
. Koentegrasyon, . .
Altundz Cin 1996-2015 ARDL siir Testi Nominal Faiz Enflasyon
(2018) . Oranlari Oranlari
ve Hata Diizeltme
Modeli

nucuna ulagmislardir. Miyagawa ve Morita
(2003) Japonya, Isveg, Italya igin yaptiklart
caligmalarda ise Fisher etkisinin ortaya ¢ik-
madig1 sonucuna ulagmislardir.

Tablo 3’te gelismekte olan iilkeler igin
Fisher etkisini gdsteren ¢aligmalar verilmis-
tir. Carnerio vd. (2002) Arjantin ve Brezilya;
Nusair (2008) G.Kore, Tayland, Malezya,
Singapur ve Filipinler; Benazi¢ (2013) Hir-
vatistan; Alimi ve Ofonyelu (2013) Nijerya;
Zainal vd. (2014) Malezya; Yaya (2015)
Kenya, Fildisi ve Gabon i¢in yaptiklar ¢a-
lismalarda Fisher hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Carnerio vd. (2002)
Meksika; Nusair (2008) Filipinler; Yaya
(2015) Benin, Kamerun, Gambiya, Gana,

Nijerya, Senegal ve G.Afrika Cumhuriye-
ti; Kasim ve Naima (2018) Venezuela i¢in
yaptiklar1 caligmalarda Fisher hipotezinin
gecerli olmadigi sonucuna ulagsmiglardir.

Tablo 4’te ise Tiirkiye ekonomisine i¢in
Fisher etkisini gosteren ¢alismalar verilmis-
tir. Incekara vd. (2012), Coskun (2013),
Mercan (2013), Kanca vd. (2014), Atgiir ve
Altay (2014), Akinci ve Yilmaz (2016) Tiir-
kiye ekonomi ig¢in yaptiklar1 c¢aligmalarda
Tirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin or-
taya ¢iktig1 bulgusuna ulagmiglardir. Yilanci
(2009) ve Bayat (2012) Tiirkiye ekonomi
i¢cin yaptiklar1 caligmalarda Tiirkiye ekoni-
misinde Fisher etkisinin ortaya c¢ikmadig:
bulgusuna ulagsmiglardir.
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Tablo 3.
Gelismekte Olan Ulkelerde Fisher Etkisi
e . Ekonometrik .
Yazar Ulke Doénem Yéntem Faiz Enflasyon Fisher Etkisi
. Arjantin Arj: +
Cda(r;gg‘;) Brezilya 1971-1991 ” . "lt‘anse“ l\ge.‘"f“?t TUFE Bre: +
vd. Meksika oentegrasyon aizleri Mek: -
G.Kore, G.Kore: +
i T+
1\1;13;}{1:;‘: Gregory-Hansen Nominal iﬁ%:; u:: +
Nusair (2008) o, oAy 1978-2005  ve Engle-Granger . . TUFE ya:
Singapur, o Faiz Oranlar1 Tayland: +
Esbiitiinlesme
Endonezya, Endonezya:-
Filipinler Filipinler: -
Dovize Beklenen
Benazi¢ . Vektor Hata Endeksli Enflasyon
- +
(2013) Hirvatistan 1996-2012 Diizletme Modeli  Kuna Kredi ~ Oranlar1 (Ex-
Faizleri Ante)
Johansen
Alimi ve Koentegrasyon,
.. Hata Diizeltme  Para Piyasasi Beklenen
Ofonyelu Nijerya 1970-2011 Modeli ve Toda-  Faiz Oranlar1  Enflasyon *
(2013)
Yamamoto
Nedensellik Testi
Hazine
Zainal vd Bonosu
’ Malezya 2000-2012 ARDL Simir Testi  Faizleri ve TUFE +
(2014) )
Interbank
Faizleri
Kenya: +
Fildisi &
. . Gabon: Zayif
10 Afrika Her Ulke i¢in . Mevduat -
Yaya (2015) Ulkesi Farkli Yillar A RDPL SmirTesti Faizleri TUFE .
Benin, Kamerun,
Gambiya, Gana,
Nijerya, Senegal
ve G. Afrika: -
Kasim Johansen Kisa Dénem
SBIMVE  Venezuela  1990-2016 onanse Mevduat TUFE -
Naima (2018) Koentegrasyon S
Faizleri
3.2. Veri Seti Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002:M1-2018:M62

Bu ¢alismada, enflasyon ile faiz oranlart ~ donemini kapsayan bir analiz yapilmustir.
arasindaki enflasyondan faize dogru pozitif =~ Ekonometrik analizde kullanilan veriler géz
yonlii uzun donemli iliskiyi ortaya koyan  &niine alindiginda, enflasyon verileri TUIK
Fisher hipotezi incelenmistir. Calismada,  (Tiirkiye Istatistik Kurumu) veri tabanin-

2 Ik etapta galismanin serileri 2002:M1-2018:M9 olarak almmisti. Ancak 2018’in 7,8 ve 9. aylar1 ekonomimizde
olaganiistii soklarin olustugu donemlerdir. Dolayisiyla bu 3 ay1 ekleyerek yapilan analizde kirilma noktalari ve ekonometrik
sonuglar beklenenden hatali ¢ikmaktadir. Yani son donemde ekonomimize gelen bu soklar yapisal bir degisim sonrasi
olusmus degil olaganiistii durumlardan kaynaklanmistir. Sonug olarak, bu 3 aylik seri analizden ¢ikartilarak daha saglikl

ve makul sonuglara ulagilmustir.
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Tablo 4.
Tiirkiye 'de Fisher Etkisi
Yazar Ulke Dénem Ekonometrik Yontem Faiz Enflasyon  Fisher Etkisi
Yilaner - puive 19892008 CneleGrangerveKSS iy Faizleri  TUFE -
(2009) ¥ Esbiitinlesme
Oktar ve . o P,
Dalyanct Tiirkiye 2003-2011 Esbiitiinlesme ve TCMB thtlka TUFE Cift yonlii
2011 Granger Nedensellik Faizi koentegrasyon
Incekara vd. A Johansen Nominal Faiz -
- +
(2012) Tirkiye 1989-2011 Koentegrasyon Oranlari TUFE
. Esbiitiinlesme . .
Bayat (2012)  Tiirkiye 2002-2011 (S¢0,2006) Mevduat Faizleri TUFE -
Coskun . Gregory-Hansen . -
- +
2013) Tirkiye 1990-2011 Esbiitiinlesme ve ARDL Mevduat Faizleri TUFE
Merean - penive  1992-2013 ARDL DIBS TEFE +
(2013)
Kanca vd Granger Nedensellik
2014) ’ Tiirkiye 1980-2013 ve Johansen Mevduat Faizleri TUFE +
Koentegrasyon
Johansen, Liitkepohl-
Atgiir ve .l Saikkonen L .
- +
Altay (2014) Tiirkiye 2004-2013 Esbiitinlesme ve Mevduat Faizleri UFE
(DOLS)
Akinct ve Granger Nedensellik TUFE
Yilmaz Tirkiye 1980-2012 ve Johansen-Juselius ~ Mevduat Faizleri +
(2016) Koentegrasyon

dan elde edilmistir. Enflasyon verileri, yillik
yilizdelik degisimleri gosteren (bir onceki
yilin ayn1 ayma gore) veriler kullanilmis ve
calisma aylik olarak (M1-M12) yapilmistir.
Ayrica 2002 ve 2003 yil1 verileri 1994=100
baz yil mal ve hizmet sepetini ve 2004 y1il1
ve sonrast veriler ise 2003=100 baz yi1l mal
ve hizmet sepetini kapsamaktadir.

Faiz verileri ise TCMB (Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1) EVDS (Elektronik
Veri Dagitim Sitemi) veri tabanindan elde
edilmistir. Kullanilan faiz oranlari, ‘’Banka-
larca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Aylik Faiz Oranlar1”dir.

Calismada enflasyon verileri olarak, talep
kaynakl1 enflasyonunu gosteren TUFE, arz

kaynakl1 enflasyonunu gosteren UFE kulla-
nilmigtir. Faiz verileri olarak ise talep yanh
enflasyonla iligkili olan bireysel kredi faizle-
11 ve arz yanli enflasyonla iligkili olan ticari
kredi faizleri kullanilmustir.

Calismada Kullanilan Degiskenlere Dair
Actklamalar:

BKF: Bireysel Kredi Faizleri (Bankalarca
Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Orta-
lama Aylik Faiz Oranlar1); hanehalk: tiike-
tim harcamalar1 kanalyla toplam talebi et-
kiledigi i¢in talep yanlt enflasyon ile iligkili
faiz oranlaridir.

TKF: Ticari Kredi Faizleri (Bankalarca
Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Or-
talama Aylik Faiz Oranlar1); yatirim harca-
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malar1 kanaliyla hem toplam talebi hem de
toplam arz1 (¢iktiy1) etkiledigi i¢in hem talep
yanlt enflasyon hem de arz yanli enflasyon
ile iligkili faiz oranlaridir. Bu arastirmada,
yalnizca arz yanl enflasyon ile olan iligkisi
tizerinde durulmustur. Kara vd. (2016), ¢alis-
mada ticari kredi faizlerinin belirlenmesinde
arz yanl fiyatlamanin daha baskin oldugunu
isaret etmektedir (Kara vd. 2016: 20).

TUFE-UFE: UFE, arz yanli enflasyonun
ol¢iimiinde ve TUFE ise talep yanh enflas-
yonun Ol¢iimiinde kullanilmistir. Bu aragtir-
mada, bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore 6l¢ii-
len enflasyon oranlar1 kullanilmistir.

3.3. Ekonometrik Yontem, Model ve
Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada yontem olarak ekonometrik
zaman serileri analizleri kullanilmistir. Za-
man serisi analizlerinde, ilk olarak degisken-
lerden hangisinin neden ve hangisinin sonug
oldugunu ortaya koyan Granger nedensellik
analizi yapilmigtir. Daha sonra ise degisken-
ler arasindaki uzun donemli iliskileri ortaya
koyan Egbiitlinlesme (co-integration) anali-
zi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi olarak
ARDL bound test uygulanmistir. Ayrica za-
man serilerinde yapisal kirilmanin var oldu-
gu dikkate alinmig ve yapisal kirilmali birim
kok testi yapilarak kirilma tarihleri belirlen-
mis ve kukla (dummy) degisken yardimiyla
ARDL bound testi yapilmistir.

3.3.1. Serilerin Doniisiimii:

Zaman serileri olas1 degisen varyans ve
kismen de otokorelasyona maruz kalma ihti-
mali oldugundan dolay1 serilerin logaritmik
doniisiimleri alinmaktadir (Tar1, 2016:376).
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Dogrusal regresyon modeline gore hata te-
riminin varyansi, bagimsiz degiskendeki
degismelere gore degismeyip sabit kalma-
st gerekir. Ancak sabit varyans her zaman
saglanamayip bagimsiz degiskendeki de-
gismelere bagl olarak degismektedir (Tari,
2016:169-170). Otokorelasyon ise hata te-
riminin birbirini izleyen degerleri arasinda
iliski bulunmasi durumudur. Oysaki dogru-
sal regresyon modelinin varsayimina gore
hata terimleri arasinda herhangi bir iliski ol-
mamasi1 gerekir. Zaman serilerinde periyot,
aylik verilere dayaniyorsa otokorelasyon
daha biiyiik, ii¢ aylik verilerse daha kii¢iik
ve yillik verilerse daha da kiigiiktiir (Tari,
2016:191-192). Bu c¢alismada kullanilan
veriler aylik verilere dayanmaktadir. Dola-
yistyla, degisen varyans ve otokorelasyon
etkilerini azaltmak i¢in serilerin logaritmik
dondsiimleri alinmistir.

Dogan vd. (2016) faiz ve enflasyon oran-
lar1 arasindaki nedensellik iliskisini aras-
tirdiklar1 ¢alismalarinda enflasyon ve faiz
oranlarmin logaritmik doniistimlerini almis-
lardir. Saragoglu vd. (2015) sermaye akim-
lar1, doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlari
arsindaki etkilesimi aragtirdiklar1 ¢aligma-
larinda anlamli sonuglara ulasabilmek igin
faiz oranlar1 da dahil tim serilerin logarit-
mik doniisiimleri alimmustir. Karahan ve
Colak (2017), enflasyon hedeflemesi altinda
Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlar1 ve déviz
kuru iligkisini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda
sonuglarmn anlamli ve dogru olabilmesi i¢in
faiz oranlarinin logaritmik doniisiimii alin-
mustir. Okur (2017), Tirkiye’de doviz kuru
ve faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi
iizerine etkisini arastirdig1 ¢alismasinda faiz
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oranlart ve diger serilerin logaritmik donii-
siimleri alinmistir.

Bu ¢alismada, faiz oranlarinin logaritma-
s1 almmaksizin olusturulan ARDL denkle-
mi sonucunda otokorelasyon bulgusuna ve
ayrica uzun dénem katsayilarinin anlamsiz
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Yukaridaki
caligmalar ve otokorelasyon sorunu da dik-
kate almarak bu ¢alismada, faiz oranlarinin
logaritmik donligiimii alinmistir.

Dolayistyla ¢alismada Ticari Kredi Faiz-
leri, Bireysel Kredi Faizleri ve TUFE serile-
rinin logaritmik doniisiimleri almnustir. Ote
yandan UFE serisi, negatif degerler barindir-
dig1 i¢in serinin logaritmas: almamamustir.
Bunun yerine, Drukker-Porqueras-Verme
(2005) ve Khan-Senhadji (2001) kullandik-
lar1 yontem kullanilmistir. Bu yonteme gore
enflasyon verileri negatif deger igeriyorsa se-
rinin yari-logaritmik doniistimii alimmalidir.
Dolayisiyla enflasyon oranlart 1’in altinda
ise, serinin silirekliliginin saglanmasi i¢in ya-
r1-logaritmik dontigiimii alinarak seri yeniden
olgeklendirilebilir3 (Kremer vd, 2011:7-8).

m—1,

_ Egerm < 1%
™=,

Egernm > 1%

3.3.2. Birim Kok Testi (ADF-Augmented
Dickey Fuller) ve Bulgular:

Nelson ve Plosser (1982), zaman serisi
uygulamalarinda kullanilan makroekonomik
zaman serilerinin hemen hemen tiimiinde bi-
rim kokiin var oldugunu iddia etmislerdir.
Birim kokiin varligi ya da yoklugu, bir dizi
temel veri liretme siirecinin bazi 6zellikleri-

ni belirlemeye yardimcei olur. Birim kokiin
yoklugu durumunda (duragan) zaman serile-
11, uzun dénemli sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmakta ve seriler zamana bagl ol-
mayan sonlu bir varyansa sahip olmaktadir.
Buna karsilik duragan olmayan seriler, uzun
donemli deterministik bir yone dogru donme
egilimine sahip degildir ve serilerin varyansi
zamana bagli olarak degigsmektedir (Atgiir &
Altay, 2014:527). Bu durumda degiskenler
arasindaki iliski gercek olmaktan sahte bir
regresyona neden olur. Dolayisiyla serileri
birim kokten yani duraganliktan arindirmak
icin bir takim testler gelistirilmistir. Bu ¢a-
ligmada ise Dickey ve Fuller (1981) tarafin-
dan ortaya konulan ADF (Augmented Dic-
key Fuller) birim kok analizi yapilmistir.

Genigletilmis Dickey Fuller(ADF) testi
modelleri soyledir:

AY = 0Y¢1 +a; Xt AY, + U, (1)
AYt= eYt_l + a; Z:ZI AYt—i + Ut (2)

AY1=Bo+ it +0Yur +a; X2y A + Ui (3)

(1) no’lu model sabit ve trend igermeyen
model, (2) no’lu model sadece sabit i¢eren, (3)
no’lu model ise sabit ve trend igeren modeldir.
Yapilan testlere gore ortaya cikan istatistikler
MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsi-
lagtirtlir ve serinin sifir hipotezi (H:0=0), al-
ternatif hipoteze kars1 (H;:0#0) test edilir. Bu-
rada sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken alternatif hipotez serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Modelde ifade
edilen, m; gecikme uzunlugunu, A; serilerin
farkimi gostermektedir (Dogan vd, 2015:8).

3 Enflasyon orani 6rnegin % 4.23 ise yar1 logaritmik doniisiimiiniin alinmast i¢in E-Views’a girilen deger 4.23 olmalidir.

0,0423 olarak girilen degerin logaritmik doniisiimii alinamaz.
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Yapilan Augmented (Genisletilmis) Dickey-
Fuller birim kdk testi sonrasi ulasilan sonuglar
asagidaki tablolarda gosterilmistir. ADF testin-

de optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi
Kriterine gore saptanmis ve gecikme uzunluk-
lar1 tablolarda parantez i¢inde belirtilmistir.

Tablo 5.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Ticari Kredi Faizleri
Degisken ve Anlamhihk D. Diizey Birinci Farka
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logtkf
-istatistigi -2.9515 (0) -1.0310 (0) -7,0085(1) -11,9052 (0)
% 1 -3.4635 -4.0053 -3.4639 -4.0055
%S5 -2.8760 -3.4327 -2.8762 -3.4329
% 10 -2.5745 -3.1401 -2.5746 -3.1403
Olasihik Degeri 0.0414 (0) 0.9362 (0) 0.0000 (1) 0.0000 (0)
Tablo 6.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Yurt I¢i UFE
Degisken ve Anlamhilik D. Diizey Birinci Farki
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Lniife
-istatistigi -4.7067 (3) -4.6995 (3) -5.0507 (3) -7.0762 (3)
% 1 -3.4641 -4.0060 -3.4642 -4.0063
%S -2.8762 -3.4331 -2.8763 -3.4333
% 10 -2.5747 -3.1404 -2.5747 -3.1405
Olasilik Degeri 0.0001 (3) 0.0009 (3) 0.0000 (3) 0.0000 (3)
Tablo 7.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — Bireysel Kredi Faizleri
Deglsken"ve Anl.a mhihik Diizey Birinci Farki
Diizeyleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logbkf
-istatistigi -3.2907 (1) -2.4609 (1) -9.2114 (0) -9.5487 (0)
% 1 -3.4652 -4.0076 -3.4637 -4.0055
%5 -2.8767 -3.4339 -2.8761 -3.4329
% 10 -2.5749 -3.1408 -2.5746 -3.1403
Olasiik Degeri 0.1266 (1) 0.3473 (1) 0.0000 (0) 0.0000 (0)
Tablo 8.
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi — TUFE
Deglsken"ve Anl.a miihik Diizey Birinci Farki
Diizeyleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Logtiife
-istatistigi -4.1862 (1) -3.4582(1) -10.8681 (0) -11.2289 (0)
% 1 -3.4637 -4.0055 -3.4637 -4.0055
%S5 -2.8761 -3.4329 -2.8761 -3.4329
% 10 -2.5746 -3.1402 -2.5746 -3.1402
Olasihik Degeri 0.0009 (1) 0.0469 (1) 0.0000 (0) 0.0000 (0)
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Test sonuglarina gore ticari kredi faiz-
leri (logtkf d11) ve bireysel kredi faizleri
(logbkf d11), diizey degerlerinde olasilik
degerlerinin 0.05ten biiyiik oldugu ve buna
baglh olarak duragan olmadiklar1 bulguna
ulasiimistir. Yurt-ici UFE (Iniife) ve TUFE
(logtiife)’nin diizey degerlerinde olasilik de-
gerlerinin 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in dura-
gan olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

3.3.3. Granger Nedensellik Testi ve
Bulgular:

Granger nedensellik testi uzun dénemli
zaman serilerine uygulanabilmektedir. Bu
teste serilerin duragan olmalar1 gerekmekte
fakat ayn1 mertebeden duragan olma zorun-
lulugu yoktur. Ayrica bu testte, iliskilerdeki
gecikmeli degisken sayisi da dikkate alin-
malidir (Tar1, 2016:437). “’Granger Neden-
sellik” testi modeli soyledir:
= ao+ X% aq i+ X% By Reit & @)
(%)

Burada IT enflasyonu, R faiz oranini o ve

Ri=Bo+ X% b1 Rei+ X% ay mei+ &

B gecikme katsayilarini, m gecikme dere-
cesini gosterir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi yapilarak serilerin duraganligi

test edilmis ve hem ticari kredi faizleri hem
de bireysel kredi faizlerinin diizey degerin-
de duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmis-
tir. Dolayistyla bu serilerin birinci farklar
almmis ve duragan hale getirilmistir. Talep
enflasyonunu 6lgen TUFE ve arz enflasyo-
nunu dlgen UFE serilerinin her ikisi de dii-
zey degerlerinde duragan olduklari i¢in fark
alinmasi islemi uygulanmamustir.

Daha sonra bireysel kredi faizleri (BKF)
ile TUFE serileri arasinda ve ticari kredi fa-
izleri (TKF) ile UFE serileri arasinda VAR
(Vektdr Otoregresyon) analizi yapilmistir.
Bu analiz ile seriler arasindaki optimal ge-
cikme uzunlugu belirlenmistir. Ayrica yapi-
sal kirtlmali birim kok testi sonrasinda kiril-
ma noktasina bagl olarak olusturulan kukla
(dummy) degisken VAR analizine digsal de-
gisken olarak dahil edilmistir.

Granger nedensellik sonuglarma gore
hem arz yanl enflasyondan ticari kredi faiz
oranlarma dogru hem de talep yanlh enflas-
yondan bireysel kredi faiz oranlarina dogru
bir tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulun-
maktadir. Bir bagka deyisle enflasyondaki
degismeye bagli olarak faiz oranlari degis-
mektedir. Sonug olarak, enflasyon orani ba-

Tablo 9.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (dlogtkf d11 ve Iniife)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4.141402 NA 0.003737 0.086152 0.154761 0.113947
1 166.1638 333.4017 0.000643 -1.673691 -1.536474* -1.618101*
2 171.5712 10.47151 0.000633 -1.688584 -1.482759 -1.605199
3 172.3287 1.450813 0.000656 -1.654271 -1.379838 -1.543092
4 182.2584 18.80866* 0.000616 -1.717020 -1.373978 -1.578045
5 185.7776 6.591656 0.000619 -1.711933 -1.300282 -1.545163
6 190.8376 9.370334 0.000612* -1.723149* -1.242891 -1.528585
7 192.8565 3.696023 0.000625 -1.702186 -1.153318 -1.479826
8 194.3977 2.788716 0.000642 -1.676166 -1.058690 -1.426012
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Tablo 10.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (dlogbkf d11 ve logtiife d11)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 213.8503 NA 0.000364 -2.241803 -2.207498 -2.227905
1 467.4607 499.1696 2.60¢e-05 -4.883182 -4.780270* -4.841490*
2 473.3167 11.40220 2.55¢-05 -4.902823 -4.731302 -4.833335
3 478.3080 9.612838* 2.52e-05* -4.913312% -4.673183 -4.816030
4 480.3991 3.983066 2.57e-05 -4.893112 -4.584375 -4.768035
5 484.2923 7.333145 2.57¢-05 -4.891982 -4.514636 -4.739110
6 488.1689 7.219870 2.58e-05 -4.890676 -4.444721 -4.710009
7 491.5798 6.280395 2.59¢-05 -4.884442 -4.369879 -4.675980
8 495.7652 7.617932 2.59¢-05 -4.886404 -4.303233 -4.650147
Tablo 11.
Granger Nedensellik Testi (UFE-TKF)
Nedensellik Yonii F istatistigi Olasilik Degeri
UFE == TKF 520354 0.0236
TKF == (FE 2.69072 0.1026

Not: Yapilan VAR analizi ile optimal gecikme uzunlugu SC ve HQ kriterleri dikkate almarak “1” olarak belirlenmistir. (UFE=Iniife,

TKF=dlogtkf d11)

Tablo 12.
Granger Nedensellik Testi (TUFE-BKF)
Nedensellik Yonii F istatistigi Olasihik Degeri
TUFE == BKF 4.48946 0.0046
BKF == TUFE 074999 0.5236

Not: Yapilan VAR analizi ile optimal gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterleri dikkate alinarak “3” olarak belirlenmistir.

(TUFE=logtiife_d11, BKF=dlogbkf d11)

gimsiz, faiz oranimin bagimli degisken oldu-
gu bulgusuna ulagilimistir.

3.3.4. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi
ve Bulgular:

Bu calismada, Perron (1997) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi
yapilmistir. Perron (1997) yaklagimi yapisal
kirilmali birim kok testinde, kademeli sap-
mali Genisletilmis Dickey-Fuller (Innovati-
on Outlier ADF) test modeli kullanilmistir.
Ciinkii bagimli degiskenlerin (logtkf d11 ve
logbkf d11) grafiklerine bakildiginda (Gra-
fik 1 ve 2) ekonomideki soklara bagli olarak
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asamali bir sekilde kirilmalar gostermekte-
dir.

Bir zaman serisinin diizeyinde meydana
gelen bir degisim serinin zaman igerisin-
de gostermis oldugu seyrin kirilma zama-
nindan (Ty,) sonra benzer sekilde devam
etmesi durumuna diizey degisimli yapisal
kirilma denir (Seviiktekin ve Nargelege-
kenler, 2010:402). Bir zaman serisini egi-
minde meydana gelen bir degisim serinin
zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin
kirilma zamanindan (T}) sonra egimindeki
degismeyi de icerecek sekilde devam etme-
si durumuna egim degisimli yapisal kiril-
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ma denir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2010:403).

Dolayistyla bagimli degiskenlerin grafik-
lerine bakildiginda ( Grafik 1 ve 2) diizey
ve egimde kirilmalar igerdigi ve buna bagh
olarak diizey ve egimde kirilma iceren Ka-
demeli Sapmali ADF modeli sdyledir:

AR= ¢+ oYt AR + a7ty ATty
7
+ BiRe1 + Pomrer + uy 7

Tablo 13.

(7) no’lu denklemde R faiz oranini, DU
(Ty) sabit kirilma degiskenini, DTy (Tp)
trend kirilma degiskenini, D¢(Tp) tek kiril-
mali kukla degiskeni ve 9, A, 0, B ise katsa-
yilar1 gosterir.

Yapilan yapisal kirilmali Augemented
(Genigletilmis) Dickey-Fuller birim kok
testi sonrasi ulasilan sonuglar asagidaki
tablolarda gosterilmistir. Yapisal kirilmali
ADF testinde optimal gecikme uzunlukla-

Yapisal Kirilmali Augmented Dickey-Fuller (Ticari Kredi Faizleri)

Diizey : Birinci Farki
. Sabit ve Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Trend Sabit Trend Trend Trend Sabit Trend Trend Trend
Kirilma Sabit Sabit Trend Sabit ve Sabit Sabit Trend Sabit ve
Trend Trend
Logtkf -3.0889 -2.3507 -3.3385 -3.9882 -13.0620 -13.0288 -12.3793 -13.0375
t-istatist. (0) (0) 2) (0) (0) 0) (0)
% 1 -4.9491 -5.3475 -5.0674 -5.7191 -4.9491 -5.3476 -5.0674 -5.7191
%5 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757
% 10 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939
Olasihk ) 241 P>099 05028 05295 = P<001  P<0.01  P<0.01  P<0.0l
Degeri
Kirilma 2018: 2009: 2010: 2010: 2010: 2010: 2018: 2010:
Tarihi MO05 Ml M7 Ml11 Ml11 M1l M6 M1l
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r1 Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmis
ve gecikme uzunluklar1 tablolarda parantez
icinde belirtilmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testine gore
ticari kredi faizleri serisinin diizey degerle-
rinde duragan olmadig1 sonucuna ulagilmis
ve birinci farki alinarak duragan hale geti-
rilmistir. Bu sonuglara gore kirllma noktasi
2010:M11 olarak belirlenmistir. Ciinkii seri-
nin logaritmik dontisiimlii grafigine (logtkf
d11) bakildiginda, bu tarihin uygun bir kiril-

Tablo 14.

ma tarihi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
bu seri i¢in bir kukla (yapay) degisken olus-
turulmus ve ARDL koentegrasyon sinir tes-
tine Perron (1997) modeli dikkate alinarak
i¢csel degisken olarak eklenmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testine gore
bireysel kredi faizleri serisinin diizey de-
gerlerinde duragan olmadigi sonucuna ula-
stlmis ve birinci farki alinarak duragan hale
getirilmistir. Bu sonuglara gore kirtlma nok-
tast 2006:M7 olarak belirlenmistir. Dolayi-

Yapisal Kirilmali Augmented Dickey-Fuller (Bireysel Kredi Faizleri)

Diizey Birinci Farki
. Sabit ve Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Trend Sabit Trend Trend Trend Sabit Trend Trend Trend
Kirilma Sabit Sabit Trend Sabit ve Sabit Sabit Trend Sabit ve
Trend Trend
Logbkf -3.8381 -3.5648 -3.6792 -3.8506 -10.2055 -9.9965 -9.6202 -10.4499
t-istatist. (1 (1 0 ) (0) (0) (0) (0)
% 1 -4.9491 -5.3475 -5.0674 -5.7191 -4.9491 -5.3476 -5.0674 -5.7191
%5 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757 -4.4436 -4.8598 -4.5248 -5.1757
% 10 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939 -4.1936 -4.6073 -4.2610 -4.8939
Olasilik 5193 0.6525 03121 0.6181 | P<0.0  P<0.0l  P<0.01  P<0.01
Degeri
Kirilma 2008: 2013: 2010: 2009: 2006: 2006: 2006: 2006:
Tarihi Ml11 M6 M8 M5 M7 M7 M7 M7
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styla bu seri i¢in bir kukla (yapay) degisken
olusturulmus ve ARDL koentegrasyon sinir
testine Perron (1997) modeli dikkate alina-
rak i¢sel degisken olarak eklenmistir.

3.3.5. ARDL Bound Esbiitiinlesme Testi
ve Bulgular:

Iktisadi zaman serileri bilindigi iizere
birim kok barindirabilmekte yani duragan
olamayabilmektedir. Geleneksel egbiitiin-
lesme testlerinde ise Ornegin Engle-Gran-
ger (1987), Johansen (1988) serilerin ayni
mertebeden duragan olmasi gerekmektedir.
Bu yontemlere gore seriler ayni diizeyden
duragan degilse koentegrasyon (degiskenler
arasinda uzun donem denge iliskisi) analizi
yapilamaz.

Diger taraftan, 6rnegin bir seri birim kok
iceriyorsa farkinin alinmasi gerekir. Bu du-
rum gozlem kaybina neden olur ve dolayi-
styla ampirik caligmalarda ve politika One-
rilerinde hatali sonuglara yol agmaktadir.
Bu sorunu ¢6zmek i¢in Pesaran, Shin ve
Smith (2001), “’ARDL Bound” esbiitiin-
lesme testini gelistirmislerdir. ARDL testi
ile esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi igin
serilerin ayni1 mertebeden duragan olmasina
gerek yoktur. Yani, ARDL testi ile uzun do-

nem analizi yapilirken seriler, 1(0) veya I(1)
seviyelerinde duragan olabilir. Dolayisiyla,
ARDL yontemi ile birim kok testine gerek
kalmadan esbiitiinlesme (uzun doénem den-
ge) analizi yapilabilmektedir. ARDL sinir
testi modeli denklemi gOyledir:

R, = p+ Bt + aRes + SDU(Ty) + ADT(Ty)
+0D(To) + Xfey i AR+ & ©)
Burada R faiz orani, I1 enflasyon, m ge-
cikme derecesi, u hata terimi, A degiskenle-
rin birinci farki, o ve oy kisa donem katsa-
yilari, B; ve By ise uzun donem katsayilarini
gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli ilig-
kinin arastirilabilmesi i¢in modelin otoko-
relasyon icerip igermedigi incelenmistir.
Bunun i¢in 6ncelikle VAR analizi yoluyla
en uygun gecikme uzunluklar saptanmistir.
Ayrica, yapisal kirtlmali birim kok testi ile
elde edilen kukla degisken VAR analizine
digsal degisken olarak eklenmistir. TUFE ve
BKF arasinda kurulan VAR analizi sonucun-
da 6. Gecikme uzunlugu optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir. UFE ve TKF
arasinda kurulan VAR analizi sonucunda
ise 4. Gecikme uzunlugu optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir.

Tablo 15.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (logbkf d11 ve logtiife dl11)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -20.94788 NA 0.004458 0.262609 0.330968 0.290300
1 458.9414 939.5727 2.98e-05 -4.746751 -4.610035 -4.691369
2 478.3486 37.58876 2.53e-05 -4.908933 -4.703858* -4.825860*
3 481.6865 6.394595 2.55e-05 -4.901963 -4.628529 -4.791199
4 484.5701 5.463656 2.58e-05 -4.890211 -4.548419 -4.751756
5 490.1675 10.48785 2.54e-05 -4.907026 -4.496876 -4.740880
6 496.2262 11.22459%* 2.48e-05%* -4.928697* -4.450188 -4.734860
7 498.1111 3.452294 2.54e-05 -4.906433 -4.359565 -4.684905
8 500.2062 3.793285 2.59¢-05 -4.886381 -4.271156 -4.637162
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Daha sonra ise ARDL denklemi olusturula-
rak modellerin otokorelasyon igerip igermedigi
test etmek i¢in Breusch-Godfrey LM (Lagran-
ge Multiplier) testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglarda uygun gecikme degerleri gerceve-
sinde hem UFE ve TKF icin olusturulan ARDL
denkleminde hem de hem TUFE ve BKF icin
olusturulan ARDL denkleminde F-istatistigi
olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu sap-
tanmustir. Yani, her iki modelin de otokorelas-
yon icermedigi bulgusuna ulagilmustir.

Sonraki asamada ise seriler arasinda uzun
donemli esbiitlinlesik iligkinin varligini si-
nayan ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Oto-
regresyon) Bound testi yapilmistir. Tablo 19
ve 20°de esbiitiinlesme testi sonuglar1 goste-
rilmektedir:

Elde edilen sonuglara gore UFE’den
TKF’ye dogru uzun dénemli esbiitiinle-
sik bir iliski oldugu saptanmistir. Clinkii

F-istatistigi degeri, biitiin anlamhilik dii-

Tablo 16.
Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme (logtkf d11 ve Iniife)
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -335.5520 NA 0.122270 3.574231 3.642590 3.601922
1 171.2794 992.3224 0.000615 -1.718730 -1.582013* -1.663348*
2 176.4927 10.09741 0.000607 -1.731502 -1.526427 -1.648429
3 177.8135 2.530447 0.000624 -1.703301 -1.429867 -1.592537
4 190.8850 24.76688* 0.000567* -1.798789* -1.456997 -1.660334
5 192.2926 2.637567 0.000583 -1.771502 -1.361351 -1.605356
6 195.0689 5.143457 0.000591 -1.758620 -1.280112 -1.564784
7 197.8915 5.169804 0.000598 -1.746227 -1.199360 -1.524699
8 199.4422 2.807430 0.000614 -1.720444 -1.105218 -1.471225
Tablo 17.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (TUFE ve BKF)
F- istatistigi FeIst. (z::i‘;‘;; Degeri Obs* R2 Ki-Kare (6)
0.860205 0.5254 5.466655 0.4855
Tablo 18.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (UFE ve TKF)
F- istatistigi Flst. O(Lai‘;‘;; Degeri Obs* R? Ki-Kare (4)
0.428610 0.7878 1.850722 0.7632
Tablo 19.
ARDL Sinir Koentegrasyon Testi (2002:M1-2017:M10, UFE-TKF)
K F-istatistigi Kritik Degerler 1(0) I(1)
2 9.766700 % 10 2.63 3.35
. B B . % 5 3.10 3.87
UFE’fie.:An TKF’){e fi(?gr}l uzun donemli %2.5 455 438
esbiitiinlesik bir iliski saptanmustir.
% 1 4.13 5.00
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Tablo 20.
ARDL Sinir Koentegrasyon Testi (2002:M1-2017:M10, TUFE-BKF)
K F-istatistigi Kritik Degerler 1(0) I(1)
2 2.933914 % 10 335 4.02
.. B 3.10 3.87
TUF];Z’fien BKF.’y'e.do.gru uzun dénemde %2.5 455 438
esbiitiinlesik bir iliski bulunamamustir. e 500

Tablo 21.
ARDL(2, 4, 3) Koentegrasyon Formu
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasihk Degerleri
D(LOGTKF_D11(-1)) 0.181025 0.071131 2.544968 0.0118
D(LNUFE) 0.027394 0.007153 3.829759 0.0002
D(LNUFE(-1)) -0.000998 0.007187 -0.138925 0.8897
D(LNUFE(-2)) -0.005306 0.007126 -0.744542 0.4575
D(LNUFE(-3)) -0.021601 0.007405 -2.917035 0.0040
D(DUMMY) -0.321005 0.043295 -7.414438 0.0000
D(DUMMY (-1)) 0.245220 0.049835 4.920628 0.0000
D(DUMMY(-2)) -0.112819 0.045927 -2.456498 0.0150
CointEq(-1) -0.050566 0.008012 -6.311318 0.0000

CointEq=LOGTKF D11 — (0,4503*LNUFE + 0,0717*DUMMY + 1.8347)

Tablo 22.
ARDL(2, 4, 3) Uzun Dénem Katsayilar
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
LNUFE 0.450306 0.080993 5.559802 0.0000
DUMMY 0.071651 0.169521 0.422665 0.6730
C 1.834735 0.232999 7.874449 0.0000

zeylerinde iist kritik degerden I(1) biiyiik-
tir. Dolayisiyla, arz yanli-maliyet itigli
enflasyondan ticari kredi faizlerine dogru
uzun donemli esbiitiinlesik bir iliski var-
dir. Bu bulgu, uzun dénemde enflasyon-
dan faiz oranlarina dogru dogrusal (po-
zitif) bir iliski oldugunu belirten Fisher
hipotezini desteklemektedir. Diger taraf-
tan, talep yanl enflasyondan bireysel kre-
di faizlerine dogru uzun dénemli esbiitiin-
lesik bir iligkiye rastlanmamistir. Clinki
F-istatistigi degeri, biitiin anlamlilik dii-
zeylerinde alt kritik degerden 1(0) kiigiik-
tir. Bu ise uzun donemde enflasyondan
faiz oranlarina dogru dogrusal (pozitif) bir

iliski oldugunu belirten Fisher hipotezini
desteklememektedir.

Uretici Fiyat Endeksi ile Ticari Kredi Faiz-
leri arasinda uzun donemde esbiitiinlesik bir
iliski oldugu saptanmustir. Bu serilerin iligkin
ARDL (2, 4, 1) modeli uzun dénem katsayila-
11 Tablo 21 ve 22°de gosterilmektedir:

Koentegrasyon katsayisi -1 < CointEq(-1)
< 0 arasinda bulundugundan anlamlidir. Bu
durum degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesik bir iligski oldugunu gosterir. So-
nug olarak, arz yanl enflasyona (UFE) gelen
% 1’lik bir sok faiz oranlarim1 (TKF) % 0,45
oraninda etkilemektedir. Yani UFE % 1 ar-
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tarsa, uzun donemde ticari kredi faizlerini %
0,45 oraninda arttirir. Bu sonug, Irving Fisher
(1930)’in ulagtig1 sonug gibi bire bir olmasa
bile Fisher etkisini ortaya ¢ikarmaktadir.

3.3.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari:

Etki-Tepki analizi model i¢inde yer alan
her bir degiskene sira ile verilecek soklar
(hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin
hem de diger degiskenlerin tepkilerini dl¢iil-
diigii bir tekniktir. Boylece gelecekte mey-
dana gelebilecek sok politikalar neticesinde,
diger degiskenlerin nasil bir tavir alacaklar
ve ne sekilde tepki verilecekleri kestirilebilir
(Bozkurt, 2007: 9).

Asagidaki grafiklerde UFE ve TKF’ye
gelen 2 standart sapmalik soklarin 48 do-
nemlik bir siirecte kendi soklarna ve diger

degiskene ait soklara verdikleri tepkiler gos-
terilmistir. TKF’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok kendisi tizerinde 5 dénemlik bir yiik-
sek bir etki yaratirken, bu donemden itibaren
bu etki azalarak devam etmektedir. UFE’ye
gelen 2 standart sapmalik bir sok TKF {ize-
rinde 15 donemlik bir yiiksek etki yaratirken
bu etki 15. donemden itibaren azalmaya bas-
lryor ve uzun donemde dahi bu etki devam
etmektedir. TKF’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok UFE iizerinde 3 donemlik bir etkiye
sahipken 26. Dénemde bu etki tamamen yok
olmaktadir. UFE’ye gelen 2 standart sapma-
lik sok kendisi lizerinde 2 donemlik yiiksek
bir etki yaratirken bu sok 2. donem itibariyle
azalip 34. donemde tamamen ortadan kalk-
maktadir.

Bu sonuglara gore UFE’ye gelen 2 stan-
dart sapmalik bir sok TKF {izerinde 15 do-
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Tablo 23. Tablo 24.

TKF Varyans Ayristirmast UFE Varyans Ayristirmast

Donem  Standard hata  Logtkf d11 Lniife Donem  Standard hata Logtkf d11 Lniife
1 0.053474 100.0000 0.000000 : 1 0.446955 4.226300 95.77370
2 0.076747 98.21569 1.784314 2 0.668621 6.623209 93.37679
3 0.095965 95.24006 4.759943 3 0.810723 7.558207 92.44179
4 0.113210 91.81121 8.188789 4 0.905848 8.004123 91.99588
5 0.129156 88.33878 11.66122 5 0.971752 8.246208 91.75379
6 0.144066 85.03346 14.96654 6 1.018533 8.389799 91.61020
7 0.158054 81.99019 18.00981 7 1.052289 8.480217 91.51978
8 0.171176 79.23993 20.76007 8 1.076917 8.539458 91.46054
9 0.183468 76.78021 23.21979 9 1.095020 8.579283 91.42072
10 0.194959 74.59261 25.40739 10 1.108394 8.606486 91.39351
11 0.205679 72.65218 27.34782 11 1.118310 8.625230 91.37477
12 0.215658 70.93248 29.06752 i 12 1.125680 8.638190 91.36181

nem boyunca artarak ve 15.dénem sonrasin-
da azalarak da olsa uzun donemde devam
etmesi Fisher etkisinin ortaya ¢iktigini gos-
termektedir.

3.3.7. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin
Ongori hata varyansmin, diger degisken-
ler tarafindan agiklanma oranidir (Bozkurt,
2007:99). Varyans ayrigtirmast sonucunda
degiskenlerin her birinin varyansinda mey-
dana gelen degismenin % kag¢inin kendi ge-
cikmeleriyle, % kacinin ise diger degisken-
lerce aciklandigini arastirir. Degiskenlerin
icsel ya da digsal olup olmadiklari hakkinda
bir degerlendirme yontemi olarak kullanilir
(Tar1, 2016:469).

VDC (Variance Decomposition) sonug-
larmma gore TKF’ye gelen bir sok sonrasin-
da ilk donemde kendi varyansinin % 100’1
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. 12.d6-
neme gelindiginde ise yaklasik % 29’u UFE
’den % 71’1 kendisinden kaynaklanmakta
iken 41. dénemde ise % 43’i UFE’den %
57’1 kendisi tarafindan ag¢iklanmaktadir.

Diger taraftan, UFE’ye gelen bir sokun ilk
donemde % 96°s1 kendisi % 4 ise TKF ta-
rafindan kaynaklanmakta iken 12.déneme
gelindiginde ise yaklagik % 91’1 kendisi %
8,6’s1 TKF tarafindan kaynakli olarak orta-
ya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, TKF’ye gelen
soklarin ¢ogunlukla UFE’den etkilendigi
ancak UFE’ye gelen soklarin ise minimal
bir miktarda TKF’den etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglara gore maliyet itisli-
arz yanli enflasyondan faiz oranlarina dogru
uzun dénemde ortaya ¢ikan Fisher etkisi, et-
ki-tepki fonksiyonlarini destekler bir bigim-
de kendini gostermektedir.

4. Sonuclar ve Oneriler

Yapilan Granger Nedensellik testi sonu-
cunda TUFE’den BKF’ye dogru tek yonlii
ve UFE’den TKF’ye dogru tek yonlii neden-
sellik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu du-
rum, enflasyonun bagimsiz ve faizlerin ise
bagimli degisken oldugunu gostermektedir.
Bu agidan bakildiginda bu sonuglar, degis-
kenlerin yonii itibariyle Fisher hipotezini te-
orik olarak desteklemektedir. Diger taraftan,
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yapisal kirilmay1 dikkate alan uzun dénemli
ARDL smir koentegrasyon testi sonuglarina
gore ise TUFE’den BKF’ye dogru uzun do-
nemli esbiitiinlesik bir iliski olmadig1 sonu-
ca ulagilmigtir. UFE’den TKF’ye dogru ise
uzun donemli esbiitiinlesik bir iligski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak bu esbiitiinle-
sik iligski Irving Fisher (1930)’in belirttigi
gibi bire bir olarak gerceklesmemektedir.
Ulasilan sonuca gore UFE’ye gelen % 1°lik
bir sok TKF’yi % 0.45 oraninda etkilemek-
tedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun donemde dahi
tam istihdama gelemediginden talep cekisli
enflasyonu 6lgen TUFE’den BKF’ye dogru
geciskenlik uzun dénemde koentegre olama-
mis ve uzun donem Fisher etkisi ortaya ¢ik-
mamustir. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinin
uzun donemde eksik istihdamda kalmis ve
TUFE’deki beklenmeyen dalgalanmalar ne-
deniyle parasal degiskenlerdeki degigmeler
reel degiskenlere tesir etmistir. Donem basi
(ex-ante) beklenen TUFE’ye gore ayarlanan
nominal faiz oranlar1 karsiliginda TUFE nin
donem sonu (ex-post) beklenenin diginda
gerceklesmesi nedeniyle reel faiz oranlari-
nin sabit kalmayip dalgalanmasima neden
olmustur (Bkz. Ek 1). TUFE nin dénemler
itibariyle ongoriilenin disinda gergeklesme-
si ardinda yatan neden, bu endeksini piir
bir talep enflasyonu yansitmamasi ve UFE
serisinin etkisi altinda olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Doviz kurlari, petrol fiyatlari,
gida fiyatlar gibi digsal soklara bagli olarak
UFE’den TUFE’ye geciskenlik etkisinden
dolayr TUFE ile nominal faiz oranindaki
uzun donem dengenin bozulmasina ve bu
ise reel faiz oranlarina yansimasina neden
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olmaktadir. Dolayisiyla bu sonug, parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkiledigini
ve bu baglamda Merkez Bankasinin para po-
litikalartyla reel faiz oranlari, reel tcretler,
yatirimlar, tasarruflar, istihdam gibi reel de-
giskenleri etkileyebilecegini gostermektedir.

Arz yanli-maliyet itisli (UFE) enflas-
yondan faiz oranlarina dogru uzun dénemli
pozitif yonlii esbiitiinlesik bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Arz yanl enflasyona
gelen % 1°lik bir ok nominal faiz oranlarina
% 0.45 oraninda yansimaktadir. Ulkemizin
ekonomik yapisini géz oniine alindiginda,
para birimi TL digsal soklar kargisinda asiri
kirilgan bir yapiya sahiptir ve yatirimlarini
finanse edecek yeterli i¢ tasarruf diizeyine
sahip olmamas1 nedeniyle dis finansmana
bagimli bir yapidadir. Dolayisiyla ani port-
foy cikislar1 karsisinda TL'nin kirillgan ol-
mas1 nedeniyle doviz kurlarina hemen yan-
simasi ve bu ise arz yanli enflasyonu iilkeye
davet etmesi anlamina gelir ki, bu durumda
Merkez Bankasi bu beklenen enflasyonu
dizginlemek i¢in faiz oranlarini yiikseltmek
zorunda kalmaktadir. Bu durum, Fisher et-
kisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

TUFE ve nominal faiz oranlari arasinda
Fisher etkisini inceleyen Yilanci (2009),
Bayat (2012) “mn ulastig1 sonuclar bu calis-
manin sonuglartyla benzerlik gosterirken,
Incekara vd. (2012), Coskun (2013), Kan-
ca vd. (2014), Akinci ve Yilmaz (2016)’in
ulastig bulgular bu ¢alismanin sonuglariyla
celismektedir. Bu c¢aligmanin sonuglartyla
celisen sonuclara ulagan ¢aligmalar arasin-
daki farkin nedeni kullanilan yontem ve seri
(calisilan donem) farkindan kaynaklanmak-
tadir. Ornegin TUFE ve nominal faiz oran-
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lar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar-
dan Bayat (2012)’1n ¢aligmasi bu makalenin
calisilan donemiyle benzer olup ulagilan so-
nuglar da benzerdir (Tablo 4).

UFE (TEFE) ve nominal faiz oranlar
arasinda Fisher etkisini inceleyen Mercan
(2013), Atgiir ve Altay (2014)’1n ulastig1 bul-
gular, bu calismanin ulasti1 bulgularla ben-
zerlik gostermektedir (Tablo 4). Bu sonuglara
gore, Tirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
ortaya c¢ikmasmda genellikle digsal soklara
bagli olarak kendini gosteren maliyet itigli-arz
yanli enflasyonist etkilerin daha baskin oldu-
guna isaret etmektedir. Buna bagl olarak, faiz
oranlar1 belirlenirken talep yanli fiyatlamadan
ziyade arz yanli fiyatlamanin daha etkin ola-
cag1 yoniindedir. Bu baglamda, UFE nin dik-
kate alinmasi daha rasyonel olacaktir.

Tiirkiye’de enflasyon baskis1 genellikle
digsal soklara bagl olarak maliyet itigli un-
surlardan ekonomiye kanalize olmaktadir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi, para politika-
st durusunu sergilerken ‘’Parasal Kosullar
Endeksini (MCl-politika faizi ve déviz kur-
larinin birlikte dikkate alinmast durumu)”
dikkate almas1 gerektigi sdylenebilir. Ayrica
Kara vd. (2015)’e gore kiiresel kriz sonrasi
sermaye akimlarinin giiclenmesi ve oynakli-
gin artmasi geleneksel para politikas1 arag-
larinin etkinligini azaltmis ve dis kosullarin
iceriye yansimalarini daha iyi Olgen goster-
geleri takip etmenin Onemini arttirmistir.
Dolayisiyla, sermaye akimlari, varlik fiyat-
lar1, kredi kosullari, faiz tiirleri arasidaki
farklar, risk primleri, borsa endeksleri, pet-
rol fiyatlar1 gibi degiskenleri 6l¢iit alan “’Fi-
nansal Kosullar Endeksi (FCI)’nin dikkate
alinmasini gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisi itha-
lata bagiml bir yapidadir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisinin donemler itibariyle ithalatiin
ortalama % 70’1 ara mali ve hammadde, %
15-20’si yatinm mallarindan olugmakta ve
toplam ithalatinin % 85-90°1 girdi (liretim
mal1) alimin kapsamaktadir. Bu durum, para
birimi uyumsuzluguna (dovizle borglanip
ulusal parayla kazang saglamak) bagli olarak
yatirimlarini finanse edecek yeterli i¢ tasarruf
diizeyine sahip olamamasi nedeniyle iilkemiz
ekonomisini yliksek dis finansman bagimh
hale getirmekte ve dovize olan duyarlilig1 art-
tirmaktadir. Bundan dolay1 Tiirk Lirasi, rezerv
paralar ( $, €, £) karsisinda agir1 kirtlgan hale
gelmektedir. Tiirk Lirasindaki bu kirtlganlik,
konjonktlir ( para, maliye, kur ) politikalarinin
yani sira 6zellikle yapisal uyum politikalarryla
giderilebilir. Yapisal reformlarla yerli iiretim
tesvik edilmelidir ve boylece uzun vadede gir-
di imalatinda karsilastirmali iistlinliikler elde
edilebilir. Boylelikle dis finansmana duyulan
yiiksek bagimlilik azaltilarak TL’nin kirilgan-
1g1 da azaltilabilir. Buna bagl olarak, Tiirkiye
ekonomisi istikrarli bir yapiya kavusabilir ve
ozellikle doviz kurlari, fiyatlar genel seviyesi
ve faiz oranlar1 daha 6ngoriilebilir ve istikrarli
bir diizeye ulagabilir.
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Ek-1

Tablo 1. Kredi Reel Faiz Oranlart

Ticari Kredi

Birey§ el Krefi i TUFE (1994- Bireysel Tica‘ri Kredﬁ Yi-ﬁF]E (1994- Reel Faiz
Tarih | \eminalFaiz 05, 00y Oniki  Kredi Reel L ominal Faiz 2003=100) Oranlart
Oranlar (Yilhik . Oranlar (Yilhik On iki Ayhk
Aylik Ortalama  Faiz Oranlari (Yilhk
Ortalama) Ort.) Ortalama Ortalama)
2002 54.68 % 45.00 % 6.68 % 49.2 % 50.1 % -0.6 %
2003 43.18 % 25.30 % 14.27 % 40.1 % 25.6 % 11.5 %
2004 28.99 % 8.60 % 18.78 % 26.6 % 14.6 % 10.5 %
2005 20.87 % 8.18 % 11.73 % 20.5 % 5.9% 13.8 %
2006 21.01 % 9.60 % 10.41 % 18.8 % 93 % 8.6 %
2007 20.98 % 8.76 % 11.23 % 18.7 % 6.3 % 11.6 %
2008 20.59 % 10.44 % 9.19 % 18.7 % 12.7 % 53%
2009 17.77 % 6.25% 10.84 % 14.1 % 1.2% 12.7 %
2010 12.52 % 8.57 % 3.64 % 8.9 % 8.5% 0.4 %
2011 13.93 % 6.47 % 7.01 % 10.8 % 11.1 % -0.2 %
2012 15.58 % 8.89 % 6.14 % 14.1 % 6.1 % 7.5 %
2013 11.80 % 7.49 % 4.01 % 10.8 % 4.5% 6.1%
2014 14.22 % 8.85 % 4.94 % 13.5% 10.3 % 2.9%
2015 14.87 % 7.67 % 6.69 % 14.1 % 53% 8.4 %
2016 16.15 % 7.78 % 7.77 % 152 % 4.3 % 10.4 %
2017 16.06 % 11.14 % 4.43 % 16.0 % 15.8 % 0.1 %
Kaynak: TUIK, TCMB, Hesaplamalar Tarafimizca Yapilmistir
Tablo 2.Mevduat Reel Faiz Oranlar
1ay, 3 ay, 6 ay, I yil ve daha Uzun Vadeli — ispp 1994 2003=100)On ~ Mevduat Reel Faiz
Yillar Mevduatlara Uygulanan Toplam Agirhikh .
Ortalama Nominal Faiz Oranlar: iki Ayhik Ortalama Oranlart
2002 52.89 % 45.00 % 544 %
2003 39.14 % 25.30 % 11.05 %
2004 22.00 % 8.60 % 12.34 %
2005 16.62 % 8.18 % 7.80 %
2006 16.52 % 9.60 % 6.31 %
2007 17.80 % 8.76 % 8.31%
2008 17.43 % 10.44 % 6.33 %
2009 10.90 % 6.25% 4.38 %
2010 8.18 % 8.57% -0.36 %
2011 8.24 % 6.47 % 1.66 %
2012 9.17 % 8.89 % 0.26 %
2013 7.05 % 7.49 % -0.41 %
2014 9.27 % 8.85% 0.39 %
2015 9.87 % 7.67 % 2.04 %
2016 10.26 % 7.78 % 2.30 %
2017 11.30 % 11.14 % 0.14 %

Kaynak: TUIK, TCMB, Hesaplamalar Tarafimizca Yapilmistir
Not: Reel oranlarin hesaplanmasi orijinal Fisher denklemine gore yapilmistir.
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Fama-French Cok Faktor Varlik Fiyatlama
Modellerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi:
Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Giiler Aras' o, ilhan Gam? o, Bilal Zavalsiz® ©, Serkan Keskin*

Oz

Hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklayan faktorlerin neler oldugunun ortaya koyulmasi, finans literattirindeki 6nemli
arastirma konulari arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, Fama ve French, piyasa, buytklik ve deger faktérlerinden olusan
g faktorlu varlik fiyatlama modeline (FF3F), karlihk ve yatinnm faktorlerini de ekleyerek bes faktorlu bir varlik fiyatlama
modeli (FF5F) gelistirmislerdir. Bu model, ABD basta olmak lzere, gesitli gelismis tilke piyasalarinda test edilmis ve modelin
getirilerdeki degisimin agiklanmasindaki basarisi kanitlanmistir. Ancak bu modelin, gelismis tlke piyasalarindan farkl
dinamiklere sahip olan gelismekte olan llke piyasalarinda gegerli olup olmadigi ile ilgili arastirmalarda eksiklikler vardir.
Bu calismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi igin, FF5F'nin gegerli olup olmadiginin incelenmesi ve FF5F'nin CAPM ve FF3F
basta olmak lzere diger alternatif modellere gére ne kadar basarili performans gosterdiginin test edilmesi amaglanmustir.
Bu amag dogrultusunda, Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri arasi 150 aylik donemde, 18 adet kesisim portfoyiniin getirileri
Uzerinden analizler yapilmistir. Regresyon analizlerinden elde edilen sabit terimlerin mutlak degerlerinin ortalamasi,
ortalama dizeltilmis R2 degerleri, GRS—F test istatistik ve p-degeri sonuglari degerlendirildiginde, FF5F'in Tlrkiye hisse
senedi piyasasinda diger alternatif modellerden daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler .
Varlik fiyatlama modelleri ® Fama-French Ug Faktér Modeli ® Fama-French Bes Faktor Modeli o Karlilik Faktord e Yatinm
Faktoru

A Comparison of the Performance of Fama-French Multifactor Asset Pricing Models: An Application on
Borsa Istanbul

Abstract

Exploring the factors that explain changes in stock returns is one of the most important research topics in finance litera-
ture. Recently, Fama and French have developed the five-factor asset-pricing model (FF5F) by adding profitability and
investment factors on the three-factor model (FF3F), which consists of market, size and value factors. This model has
been tested in various developed countries, especially in the USA, and has proved its success in explaining the changes in
stock returns. However, there are deficiencies in the researches on whether this model is valid for developing countries
with different dynamics from developed countries. In this paper, it is aimed to examine whether the FF5F is valid for Turk-
ish stock market and to test how successful the FF5F is in comparison with the CAPM, FF3F and other alternative models.
For this purpose, returns of 18 different intersection portfolios have been analyzed during the period of 150-months
between January 2005 and June 2017. According to the regression results of mean absolute values of intercept terms,
mean adjusted R-squared values, GRS-F test statistics and its p-values, it has been found that FF5F performs better than
the other alternative models in the Turkish stock market.
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Asset pricing models ¢ Fama—French Three Factor Model ¢ Fama—French Five Factor Model e Profitability Factor e
Investment Factor
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Extended Summary

Exploring the factors that explain changes in stock returns is one of the most important
research topics in finance literature, and thus scholars have introduced a wide variety of
models. The most well-known is the capital assets pricing model (CAPM), which explains
the change in returns with a single factor, called the market beta measuring the systematic
risk of the market.

The most important feature expected from any asset-pricing model is the power to explain
the change in stock returns. Many researchers have found that the power of CAPM is not
sufficient. Thus, alternative asset pricing models have been proposed to develop CAPM.
Among these models, the three-factor asset pricing model offered by Fama and French has
been tested by many researchers in both developed and developing countries. It has been
proven that the performance of the model is better than CAPM. Fama and French’s three-
factor model explain changes in stock returns with market, size and value factors.

After three-factor models, Fama and French has been criticized about the lack of their
models. With the discovery of several factors that has any information in explaining returns
(such as momentum, volatility, liquidity, investment and profitability factors), the use of
multi-factor models has become widespread in explaining stock returns.

In line with these advances in the literature, Fama and French acknowledged that a
significant portion of the change in stock returns could not be explained by the three-factor
model. Thus, Fama French have introduced five-factor model by adding profitability and
investment factors to three-factor model. They were based on the dividend discount model
when making decisions to add only these two factors to the three factor models.

The Five-factor model has been tested in various developed countries, especially in the
USA, and has proved its success in explaining the changes in stock returns. However, there
are deficiencies in the researches on whether this model is valid for developing countries
with different dynamics from developed countries (such as higher returns and higher price
fluctuations).

In this paper, it is aimed to examine whether the five-factor model is valid for the Turkish
stock market and to test how successful the five-factor model is in comparison with the
CAPM, three-factor model and other alternative three and four factor models. For this
purpose, average monthly percent excess returns for eighteen intersection portfolios formed
on six Size and Value, six Size and Profitability, six Size and Investment have been analyzed
during the period of 150-months between January 2005 and June 2017.

Regression results of mean absolute values of intercept terms, mean adjusted R-squared
values, GRS-F test statistics and its p-values were used to evaluate the relative performance of
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the models in capturing the changes in the returns of the left-hand-side intersection portfolios
in the Turkish stock market. It has been found that FF5F performs better than the CAPM, the
three-factor model and other alternative three - or four-factor models in the Turkish stock
market.

The empirical findings in the paper conform to the findings obtained in both developed
and developing countries. Moreover, these findings are also similar to those obtained from
other studies testing the five-factor model on BIST and using a different sample period and
different portfolio sets from this paper.

Future studies can be focused on to develop a more comprehensive asset pricing model by
adding other factors that have been proven to explain the average returns (such as momentum
factor, inverse momentum factor, liquidity factor, volatility factor) to the five-factor model.
Since what is most important here is to find the model that explains more change with less
factors, it will be substantial to identify unnecessary factors and to have an asset-pricing
model that shows more effective results for developing countries such as Turkey.
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Fama-French Cok Faktor
Varlik Fiyatlama Modellerinin
Performanslarinin Karsilastirilmasi:
Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Finans literatiiriinde uzun yillar boyunca
arastirmacilar, hisse senedi getirilerindeki de-
gisimi en iyi aciklayan faktor ya da degisken-
leri bulmak i¢in ¢ok ¢esitli modeller ortaya
koymuslardir. Bu modeller arasindan en ¢ok
referans gosterileni ve baz alinani, getiriler-
deki degisimi, piyasa betasi olarak adlandiri-
lan ve piyasanin sistematik riskini 6lgen tek
bir faktorle agiklayan finansal varliklar fiyat-
lama modelidir (CAPM).

Herhangi bir varlik fiyatlama modeli i¢in
en Onemli ozelligin hisse senedi getirilerin-
deki degisimi aciklama giicli olmasindan ve
Banz (1981), Basu (1983), Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1985), DeBondt ve Thaler (1985),
ve Bhandari (1988) gibi cesitli aragtirmacilar
tarafindan CAPM’in bu giiciiniin yeterli olma-
diginin ileri siiriilmesinden dolayr, CAPM’i
gelistirmek i¢in alternatif varhik fiyatlama
modelleri ileri siirilmistiir. Bu modeller ara-
sindan, Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delini referans alan ve Fama ve French (1993)
tarafindan ileri siiriilen li¢ faktorlii varlik fiyat-
lama modeli (FF3F), arastirmacilar tarafindan
hem gelismis hem de gelismekte olan pek ¢ok
iilke piyasasinda test edilmis ve bu modelin
CAPM’den daha iyi performans gosterdigi
kanitlanmistir. FF3F modeli, ortalama hisse
senedi getirilerinin yatay kesitsel degisimini,
risksiz faiz oranini agan piyasa getirisiyle, kii-
ciik ve biiytik sirket portfoyleri arasmdaki geti-
ri farkryla ve ytiksek ve diisiik DD/PD oranina
sahip sirket portfoyleri arasindaki getiri farkiy-
la iliskilendirmektedir.
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Finans literatiirinde daha basarili bir
varlik fiyatlama modelinin bulunmas: ara-
yist FF3F modeli ile sonlanmamis ve bu
modelden sonra da ¢ok c¢esitli modeller ge-
listirilmeye devam edilmistir. Modellerine
yoneltilen gesitli elestirilerden ve getirilerin
agiklanmasinda etkisinin oldugu anlagilan
gesitli faktorlerin kesfedilmesinden sonra
Fama ve French (2015, 2017), FF3F mo-
dellerine karlilik ve yatirim faktorlerini de
ekleyerek bes faktorlii bir varlik fiyatlama
modeli (FF5F) 6nermiglerdir.

FF5F modeli ¢esitli arastirmacilar tara-
findan agirlikli olarak gelismis llke piya-
salarinda test edilmistir. Ancak gelismekte
olan piyasalarin, daha yiiksek getiri saglama
ve daha ytiksek fiyat dalgalanmalarina sahip
olma gibi Ozellikleri noktasinda gelismis
piyasalardan farklilasmalarindan dolayi,
FF5F modelinin gelismekte olan iilke piya-
salarinda da gecerli olup olmadiginin ince-
lenmesi 6nemli bir arastirma konusu olarak
durmaktadir.

Bu baglamda calismanin amaci, Borsa
Istanbul’da (BIST) halka agik olarak faaliyet
gosteren firmalardan olusturulan portfoyle-
rin ortalama hisse senedi getirilerinin yatay
kesitsel degisiminin agiklanmasinda FFSF
modelinin, FF3F ve diger dort-faktorlii mo-
dellere gore ne kadar basarili performans
gosterdigini test etmektir. Caligmada, Ocak
2005 - Haziran 2017 tarihleri aras1, 150 ay-
lik dénemde, 6 adet Biiyiikliik-DD/PD, 6
adet Biiyiikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-
Yatirim olmak tizere toplam 18 adet kesisim
portfoyiiniin risksiz getiri oranini agan aylik
deger agirlikli ylizde getirileri kullanilmistr.
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Yapilan analiz sonuglarina gore regresyon
analizlerinden elde edilen sabit terimlerin
mutlak degerlerinin ortalamasi, ortalama dii-
zeltilmis R2 degeri ve GRS-F test istatistik
sonuglari degerlendirildiginde, Tiirkiye his-
se senedi piyasasinda sol taraf kesisim port-
foylerinin getirilerindeki degisimin yakalan-
masinda, FF3F modeli tek faktorli CAPM’
den, FF3F modeli diger alternatif {i¢ faktorlii
modellerden ve FF5F modeli ise FF3F ve di-
ger dort faktorlii modellerden daha iyi per-
formans gostermektedirler.

Calismanin bundan sonrasi su sekilde or-
ganize edilmistir: Giris bolimiiniin ardindan
ikinci boliimde literatiir incelemesi paylasil-
mistir. Ugiincii béliimde bes faktorlii model
detayli olarak agiklanmis ve bazi metodolojik
konular tartigitlmistir. Dérdiincti béliimde ¢a-
lismada kullanilan veriler ve portfoylerin ve
faktorlerin nasil olugturulduklan tartigilmistir.
Besinci boliim farkli varlik fiyatlama modelle-
ri ile ilgili ampirik analiz sonuglarini igermek-
tedir. Son boliimde kisa bir genel degerlendir-
me yapildiktan sonra ¢alisma sonlandirtlmigtir.

Literatiir incelemesi

Finans teorisindeki temel yapi taglarindan
biri Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black
(1972) tarafindan gelistirilen finansal varlik-
lar1 fiyatlama modelidir (capital asset pricing
model - CAPM). CAPM, Harry Markowitz
(1959) tarafindan ileri siiriilen modern port-
foy teorisini temel almaktadir. Markowitz
modelinde bir yatirimei, t zamaninda stokas-
tik bir getiri saglayacak portfoyi, t - 1 za-
maninda se¢gmektedir. Model, yatirimcilarin
riskten kagindiklarini ve portfoyler arasindan
se¢im yaparken sadece bir donemlik yatirim

getirilerinin ortalama ve varyanslarina gore
karar verdiklerini varsaymaktadir. Sonug
olarak yatirimcilar, 1) sabit beklenen getiri
diizeyinde varyansi en az olan veya 2) sabit
varyans diizeyinde beklenen getirisi en faz-
la olan portfoyleri secerek ortalama-varyans
etkin portfoylerini olugturmaktadirlar. Diger
taraftan, Sharpe (1964) ve Lintner (1965),
Markowitz bakis agisinda oldugu gibi hisse
senetlerinin risklerini birbirlerinden bagim-
s1z olarak 6lgmek yerine, piyasanin sistema-
tik riskini dlgerek beklenen getiriler ile piya-
sanin sistematik riskine karsilik gelen piyasa
betalar1 arasinda pozitif bir dogrusal iligki
oldugunu ileri stirmiislerdir.

CAPM ile ilgili yapilan ilk ampirik test-
lerde bazi problemler ortaya ¢ikmistir. Bun-
lardan en 6nemlisi, betanin bireysel varlikla-
rin ortalama getirilerinin hesaplanmasi igin
kullanildiginda 6l¢iim problemlerine neden
oldugunun anlagilmasidir. Bu 6l¢iim hatasini
ortadan kaldirmak ve tahmin edilen betalarin
dogrulugunu artirmak i¢in Blume (1970) ve
Black, Jensen ve Scholes (1972) gibi arastir-
macilar bireysel varliklar yerine portfoyler
tizerinden tahminler yapmislardir. Diger bir
problem ise CAPM’ in sahip oldugu, menkul
kiymet ve portfoy getirilerindeki degisimle-
rin biitiiniiyle piyasa betasi tarafindan agik-
lanabildigi ve diger degiskenlerin beklenen
getirilerdeki degisimin agiklanmasinda pek
fazla bir etkisinin olmadigi argiimaninin
¢ok da gecerli olmadiginin anlagilmasidir.
Bunun sonucu olarak daha karmasik ve kap-
saml1 bir varlik fiyatlama modeline ihtiyac
duyulmaya baslanmistir.

1980°1i y1llarda yapilmaya baglanan ¢esitli
arastirmalar ile ortalama hisse senedi getiri-
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lerindeki degisimin agiklanmasinda betanin
disinda cesitli faktorlerin de oldugu ortaya
koyulmaya baglanmistir: Ornegin (1) Banz
(1981), hisse senetlerinin piyasa degerlerine
gore siralandiklar1 zaman, kiiciik firmalarin
biiyiik firmalardan daha fazla getiri sagladik-
larin1 gostererek biiyiikliik etkisini; (2) Basu
(1983), hisse senetlerinin kazang-fiyat oran-
larina (E/P) gore siralandiginda, yiiksek E/P
oranina sahip olanlarin diisiik E/P oranina sa-
hip olanlara gore ortalama olarak daha fazla
getiri elde ettiklerini; (3) DeBondt ve Thaler
(1985) uzun donemde (ii¢ yila kadar) diisiik
getirilere sahip olan hisse senetlerinin, uzun
donemde (li¢ yila kadar) yliksek getirilere
sahip olan hisse senetlerinden gelecek do-
nemde daha iyi getiri performansi gosterdik-
lerini; (4) Rosenberg vd.(1985) yliksek defter
degeri / piyasa degeri (DD/PD) oranina sa-
hip olan hisse senetlerinin, piyasa betalari ile
yakalanamayan yiiksek ortalama getirilere
sahip olduklarini ve (5) son olarak Bhandari
(1988) ise borg / 6zsermaye orani ile bekle-
nen hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

CAPM’ in model olarak yetersizligini ka-
nitlamak ve sayilan bu anomalileri tek bir
varlik fiyatlama modelinde gidermek isteyen
Fama ve French (1992) yaptiklari galisma-
larinda, yatay-kesit regresyon yaklagimini
kullanarak, beklenen hisse senedi getirileri-
nin agiklanmasinda piyasa betasi ile birlikte
biiytikliik, kazang-fiyat, bor¢-6zsermaye ve
DD/PD oranlarinin da katkilarinin oldugunu
kanitlamislardir. Daha sonraki ¢aligmalarin-
da Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delinden beslenen Fama ve French (1993),
biiyiiklik ve DD/PD faktorlerinin direk
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olarak arbitraj fiyatlama modelindeki du-
rum degiskenlerine (state variables) karsilik
gelmediklerini kabul etmisler, ancak kii¢iik
hisse senetlerindeki ve yiiksek DD/PD ora-
nina sahip hisse senetlerindeki daha yiiksek
ortalama getirilerin, piyasa getirisi tarafin-
dan yakalanmayan ve piyasa betasindan ayr1
olarak fiyatlandirilan getirilerdeki g¢esitlen-
dirilmemis risklere karsilik gelen tanimlan-
mamig durum degigkenleri olduklarini ileri
stirmiislerdir (Fama ve French, 2004).

Fama ve French (1993), ortalama hisse
senedi getirilerinin yatay kesitsel degisimi-
ni, risksiz faiz oranini asan piyasa getirisiyle,
kiigiik ve biiylik sirket portfoyleri arasindaki
getiri farkiyla ve yiiksek ve diisik DD/PD
oranina sahip sirket portfoyleri arasindaki
getiri farkiyla iliskilendiren ii¢ faktorlii bir
model (bundan sonrasi i¢in FF3F kisaltmasi
kullanilacaktir) ile agiklamaya ¢alismuslardir.
Ug faktorlii modelin, CAPM’in gozden kagir-
dig1 varlik getirisindeki degisimleri yakaladig
iddia edilmektedir (Fama and French, 2004).
Bu modelin, tek faktorlii finansal varliklar fi-
yatlama modelinden daha iyi performans gos-
terdigi hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yapilan pek ¢ok bilimsel aragtirma-
larla kamtlannustir. Ornegin; Gaunt (2004)
Avustralya, Connor ve Sehgal (2001) Hindis-
tan, Allen ve Cleary (1998) Malezya, Anghel,
Dumitrescu ve Tudor (2015) Romanya ve Xie
ve Qu (2016) ise Cin borsalarinda FF3F mo-
delinin getirilerdeki degisimi a¢iklamada daha
basarili oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Boa-
mah (2017) da dokuz Afrika lilke piyasasi i¢in
portfoy getirilerinin yakalanmasinda FF3F
modelinin CAPM’den daha basarili oldugu,
ancak Carhart 4 - faktér modelinin ise FF3F
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modelinden daha basarili oldugu bulgusuna
ulasmustir. Benzer sekilde Walid ve Ahlem
(2008) genellestirilmis momentler yontemini
kullanarak Japon Borsasi'nda FF3F mode-
linin gecerli oldugu bulgusuna ulagmislar-
dir. Diger taraftan Cao, Leggio ve Schniedes
(2005) ise Cin Borsast lizerinde uyguladiklar
calismalarinda, yapay sinir aglart modelinin
hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
FF3F’den daha bagarili performans gosterdigi
bulgusuna ulagmiglardir.

Bunun yani sira ¢esitli sayida tlkeleri
bir araya getirerek olusturulan uluslararasi
portfoylerdeki degisimi, uluslararas1 faktor-
lerle agiklamayi1 amaclayan caligmalar da
mevcuttur. Ornegin Arshanapalli, Coggin
ve Doukas (1998)’1n elde ettikleri bulgulara
gore, FF3F modeli, Kuzey Amerika, Avrupa
ve Asya-Pasifik bolgelerindeki 18 farkl: iil-
kede yer alan firmalardan meydana getirilen
uluslararasi endiistri portfoylerinin ortalama
getirilerindeki degisimlerin ¢ogunu agikla-
maktadir. Benzer sekilde Fama ve French
(2012) de 23 farkli gelismis iilke piyasasin-
da yer alan firmalardan meydana getirdikleri
uluslararas1 portfoylerin ortalama getirile-
rindeki degisimlerin agiklanmasinda, FF3F
modelinin CAPM’den daha basarili oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Kisacast FF3F mo-
delinin CAPM’e gore basarisi arastirmacilar
tarafindan cesitli piyasalarda yapilan calis-
malarla kanitlanmig ve bu varlik fiyatlama
modeli Fama-French Ug Faktér Modeli
(FF3F) olarak iin kazanmustir.

Bununla birlikte, son yillarda yapilan ¢e-
sitli arastirmalar, ortalama getirilerdeki de-
gisimin 6nemli bir kisminin, FF3F modeli
tarafindan da agiklanamadigini ve dolayi-

styla baska onemli faktdrlerin de oldugunu
ortaya koymustur. Ornegin Carhart (1997),
FF3F modeline Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan ileri siiriilen ve kisa donemde
iyi performans gosteren hisse senetlerinin
bu trendi devam ettirme egiliminde olduk-
larin1 ifade eden momentum faktdriini de
ekleyerek Carhart 4 - faktor modelini gelis-
tirmistir. Daha sonra Connor, Hagmann ve
Linton (2012) volatilite faktoriinii Carhart
4 - faktor modeline ekleyerek FF3F mode-
lini genisletmis ve bes faktorlii bir model
kullanmigtir. Chan ve Faff (2005) ise FF3F
modeline likidite faktoriini ekleyerek baska
bir dort faktorlii model gelistirmistir. Hou,
Xue, and Zhang (2012) ortalama hisse se-
nedi getirilerinin yatay kesitsel degisimini
acgiklamak i¢in piyasa, biiyiikliik, yatirim ve
karlilik faktorlerini kullanmis ve elde ettik-
leri sonuglara gore 4-faktdrlii modellerinin
pek cok durumda FF3F ve Carhart 4 - faktor
modellerinden daha etkin bir sekilde ¢ogu
anomalinin agiklanmasinda basarili oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Novy-Marx (2013)
ise karhilik faktoriinlin ortalama getiriler ile
giiclii bir iliski igerisinde oldugunu ve bu
faktoriin kazangla ilgili anomalilerin nere-
deyse hepsini agikladigi bulgusuna ulas-
mistir. Son olarak Aharoni, Grundy ve Zeng
(2013) yatirim faktorii ile ortalama getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Literatiirdeki bu gelismeler dogrultusun-
da Fama ve French (2015), 6zellikle karlilik
ve yatirim faktorleri ile ilgili ortalama getiri-
lerdeki degisimin énemli bir kisminin FF3F
modeli tarafindan aciklanamadigini kabul
etmisler ve boylelikle FF3F modelindeki
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piyasa, biiyiiklik ve DD/PD faktorlerinin
yanina karlilik ve yatirim faktorlerini de ek-
leyerek Fama - French Bes Faktor (FF5F)
modelini dnermislerdir. Yazarlar diger fak-
torlerin disinda sadece bu iki faktorii FF3F
modeline ekleme kararlarinda temettii is-
kontolama modelini temel almiglardir.

Fama ve French (2015), FFSF modelini
ABD’deki halka agik firmalar lizerinde ve
Fama ve French (2017) ise FF5F modelini
Kuzey Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa bol-
gelerinde olmak iizere toplam 23 gelismis
iilke piyasalarinda ayrintili bir sekilde analiz
etmisler ve iki ¢alismada da FF5F modelinin
FF3F modelinden daha iyi performans gos-
terdigi bulgusuna ulagmiglardir.

Martinsa ve Eid (2015) Brezilya piya-
sasinda, Chiah, Chai, Zhong ve Li (2016)
Avustralya Borsasi’nda alternatif faktor ve
portfoy olusturma bigimleri iizerinde ve
Guo, Zhang, Zhang ve Zhang (2017), Lin
(2017) ve Yufang (2017) ise Cin Borsasi’nda
yaptiklart testlerde FFS5F modelinin daha
basarili oldugu bulgusuna ulasmislardir.
Sundqvist (2017) ise Iskandinav iilke pi-
yasalarinda (Finlandiya, Isveg, Norveg ve
Danimarka) yaptig1 analizler sonucunda,
FF5F’in agiklayici giiciiniin CAPM ve FF3F
modellerinden daha fazla oldugu bulgusuna
ulagmugtir.

Zaremba ve Czapkiewicz (2017) gelis-
mekte olan Avrupa piyasalarindaki (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve
Tiirkiye), getirilerin agiklanmasinda en po-
piiler varlik fiyatlama modelleri olan CAPM,
FF3F, Carhart 4 - faktér ve FF5F modelle-
rinin agiklayicilik giiglerini karsilastirmiglar-
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dir. Bu amag i¢in yazarlar tarafindan finans
literatiiriindeki oOnceki calismalarla ortaya
koyulan 100 anomali belirlenmis ve bu ano-
maliler ile olusturulan portfoylerin getirile-
rinin bu modellerden hangisi tarafindan en
iyi sekilde agiklandig1 arastirilmistir. Yazar-
lar, FFSF modelinin bu anomalilerin agik-
lanmasinda en basarili model oldugu bul-
gusuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Foye
(2018) ise diinya genelindeki 18 gelismekte
olan iilke piyasasindaki hisse senedi getiri-
lerinin agiklanmasinda FF5F’in FF3F’den
daha basarili olup olmadigini degerlendir-
mis ve Tirkiye nin de aralarinda bulundugu
Dogu Avrupa ve Latin Amerika {ilkelerinde
FF5F’in, Asya iilkelerinde ise FF3F’in daha
basarili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Diger taraftan Racicot ve Rentz (2016)
yaptiklar1 analizler sonucunda, FF5F mode-
linin 12 Fama-French sektoriinden meydana
getirilen portfoylerin getirilerinin agiklan-
masinda standart OLS yontemi kullanildi-
ginda oldukga basarili oldugu, ancak daha
sofistike bir yontem olan genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) kullanildiginda
ise FF5F modelinin agiklayicilik giiciiniin
biiylik olgiide azaldigi bulgusuna ulagmig-
lardir. Bu yazarlara benzer sekilde Kubota
ve Takehara (2017) da OLS yerine GMM
testini Japon Borsasi’nda uygulamis ve
FF3F modeline eklenen yatirim ve karlilik
faktorlerinin istatistiksel olarak anlamli ol-
madig1 ve dolayisiyla FFSF modelinin Japon
piyasasi i¢in iyi bir kiyaslama modeli olarak
kullanilamayacagi bulgusuna ulagmiglardir.
Dolayisiyla, FFSF modelinin ¢ok 6nemli
sorunlarinin oldugunu, bu modelin baglica
varlik fiyatlama tartigmalarinin ¢oziimiine
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herhangi bir katkisinin olmayacagmni ve bu
modelin genel olarak kabul gérmeyecegini
diisiinen arastirmacilar da mevcuttur (bkz.
Blitz, Hanauer, Vidojevic ve van Vliet, 2016)

FF3F Modelinin Tiirkiye’de ortalama
hisse senedi getirilerindeki degisimi tahmin
etmede yeterli olup olmadigi bazi ¢alismalar
tarafindan arastirilmis ve bu caligmalarda ge-
nel olarak FF3F Modelinin CAPM’den daha
basaril1 bir model oldugu ve FF3F modelinin
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin agiklan-
masinda yeterli oldugu sonucuna ulagilmis-
tir (bkz. Atakan ve Gokbulut, 2010; Ceylan,
Dogan ve Berument, 2015; Coskun ve Ci-
nar, 2014; Gokgoz, 2008; Goneng ve Karan,
2003; Giizeldere & Sarioglu, 2012; Kara,
2016; Kaya ve Giingor, 2017; Koy, 2013). Bu
calismalardan Ceylan vd. (2015) tarafindan
yiiriitiilmiis ¢alismada, yabanci yatirimeila-
rin hisse sahipligi de bir risk faktorii olarak
dikkate alinmis ve FF3F modeli bu faktoriin
de eklenmesiyle dort faktorlii bir varlik fiyat-
lama modeli olarak genisletilmistir. Yazarlar
BIST firmalar1 iizerinde yaptiklar1 testler
sonucu elde ettikleri bulgularda, FF3F mo-
delinin biitiin faktorlerin portfoy getirilerinin
aciklanmasinda istatistiksel olarak anlam-
1 oldugu ve benzer sekilde olusturduklar
yabanci yatirimci sahipligi faktorlerinin de
negatif ve anlamli oldugu bulgusuna ulas-
muslardir. Bu ¢alismalarin disinda, Azimli
ve Mandaci (2017) tarafindan gergeklestiri-
len ¢aligmada ise firmalarin yatirim ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliski, olusturulan
ti¢ farkl1 yatirim portfOy tiirii tizerinden FF3F
modeli kullanilarak test edilmistir.

FF5F modelini Tiirkiye’de test eden ca-
lismalar da mevcuttur. Ornegin Acarav-

c1 ve Karadmer (2017) Borsa Istanbul’da
Temmuz 2005 - Haziran 2016 arasindaki
132 aylik donemde FF5F modelinin ge-
cerliligini, biiyiikliik, piyasa degeri / defter
degeri orani, karlilik ve yatirim faktorleri
ile olusturulmug 14 farkli kesisim portfoyil
iizerinden test etmislerdir. Erding (2017) de
benzer sekilde Haziran 2000 - Mayis 2017
arasindaki 204 aylik donemde FF5F mode-
linin gegerliligini 48 farkli kesisim portfoyii
tizerinden test etmislerdir. Bu iki caligsma-
da da FF5F modelinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda ortalama portfoy getirilerinin
agiklanmasinda basarili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu caligmanin bahsi gegen iki
calisma ile benzerliklerinin olmasmin yani
sira, bu calismalardan farklilastigi onemli
noktalarda bulunmaktadir. Bu farkliliklar
sunlardir: (1) Bu ¢alismada farkli bir 6rnek-
lem dénemi (Ocak 2005 - Haziran 2017 ta-
rihleri arasi, 150 aylik donem) kullanilmis-
tir. (2) Sol taraf kesisim portfoyleri olarak
kullanilan portfoylerin sayisi {i¢ ¢alismada
da farkhidir (6rn. Acaraver ve Karaomer
(2017) 14 adet kesigim portfoyii ve Erding
(2017) ise 48 adet kesisim portfoyii kullan-
mistir). Bu calismada Erding (2017)’in ¢a-
lismasinda oldugu kadar ¢ok fazla kesisim
portfoyliniin kullanilmamasinin sebebi iyi
¢esitlendirilmis portfoylere sahip olamama
kaygisidir, nitekim Erding (2017)’in calis-
masinda goriilecegi lizere 3 adet firmayla
olusturulan portféyler mevcuttur, ancak bu
say1 bu calismada 10’nun altina hi¢ dis-
memistir. (3) Acaravel ve Karadmer (2017)
caligmalarinda herhangi bir sebepten dolay1
BiST’te islem gdrmeye kapatilan hisseleri
orneklemden ¢ikartirken, bu calismada ise
hayatta kalma sapkisinin (survivor bias)
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oniine gecebilmek i¢in islem gérmeye ka-
patilan bu hisse senetleri de veri setine en
son islem gordiikleri zamana kadar dahil
edilmisglerdir. (4) Erding (2017) portfoy ge-
tirilerinin hesaplanmasinda esit agirlikli ge-
tirileri kullanmisken, bu ¢calismada Fama ve
French (2015, 2017) takip edilerek piyasa
degeri agirlikli portfoy getirileri kullanil-
mustir. (5) Son olarak Acaravci ve Karadmer
(2017) calismalarinda alternatif fiyatlama
modellerini olusturup, bu modellerin bir-
birlerine kiyasla gosterdikleri performans-
lar1 karsilagtirmamis ve Erding (2017) ise
sadece CAPM, FF3F ve FF5F modellerinin
performanslarini karsilagtirmis iken, bu ¢a-
lismada standart CAPM, FF3F ve FF5F mo-
dellerinin yant sira alternatif FF3F ve FF4F
modellerinin performanslar1 da karsilastiril-
mustir. Kisacasi, bu ¢alisma ile birlikte Aca-
ravel ve Karaomer (2017) ve Erding (2017)
calismalarinin birbirlerinin eksik yonlerini
tamamladiklar1 sdylenebilir.

Model ve Yontem

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), Mar-
kowitz bakis a¢isinda oldugu gibi hisse se-
netlerinin risklerini birbirlerinden bagimsiz
olarak 6lgmek yerine, piyasanin sistematik
riskini dlgerek beklenen getiriler ile piyasa-
nin sistematik riskine karsilik gelen piyasa
betalar1 arasinda pozitif bir dogrusal iligki
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu dogrusal
iligki asagidaki sekilde gosterilebilir:

E[R] = Ry+ fim (E [Rin] = Ry &)

_ Cov[R;R,]
M Var (Ry) 2
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Buradaki; R;;
Ry, piyasanin getirisini, Ry risksiz finansal

finansal varhigin getirisini,

varligin getirisini ve /3, ise menkul kiymetin
sistematik riskini ifade etmektedir. Beta aym
zamanda finansal varligin piyasa duyarliligini
gostermektedir.

Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii mo-
deli ise Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in
CAPM’inin aksine, ortalama getiriler ile
biiyliklik ve DD/PD faktorleri arasindaki
iliskiyi yakalayacak sekilde tasarlanmistir.
Fama ve French (1993), tarafindan onerilen
¢ faktorlii modelin zaman serisi regresyon
formu su sekilde gosterilebilir:

Rit= R = a; + b; [(Ryn) — Ryl + 5; (SMBy) +
hi (HMLy) + & (3)

Buradaki; Ry,
portfdyiin t zamanindaki getirisini; R,,;, piyasa

i finansal varliginin ya da

portfdylin t zamanindaki getirisini; Ry , risk-
siz finansal varligin t zamanindaki getirisini;
SMB,, t zamanindaki kiigiik (small) ve biiyiik
(big) piyasa degerine sahip hisse senetlerin-
den olusan portfoyler arasindaki getiri farkint;
HML,, t zamanindaki ytiksek (high) ve diisiik
(low) PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyler arasindaki getiri farkini; a;,
sabit katsay1y1 ya da modelin fiyatlandirma ha-
tasint; b;, s; ve h; faktor katsayilarini; gz, sifir
ortalamaya sahip hata terimini gostermektedir.

Son yillarda yapilan ¢esitli arastirmalar
neticesinde FF3F modelinin de ortalama ge-
tirilerdeki degisimin belirli bir kismini agik-
layamadigi1 anlasilmis ve Fama ve French
(2015) tarafindan FF3F modeline karlilik
ve yatinim faktorleri de eklenerek Fama ve
French Bes Faktorlii (FF5F) modeli oneril-
migtir. Fama ve French (2015), Jegadeesh ve
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Titman (1993)’1n momentum faktorii, Chan
ve Faff (2005)’mn likidite faktorii, Connor,
Hagmann ve Linton (2012)’1n volatilite fak-
torii gibi pek ¢ok faktoriin FF3F modelinde
aciklanamamasina ragmen neden sadece
karlhilik ve yatirim faktorlerinin FFSF mode-
li igerisine dahil ettiklerini agiklarken, firma
degerinin hesaplanmasinda yaygin olarak
kullanilan temel modellerden olan temettii
iskontolama modeline (dividend discount
model) isaret etmislerdir. Temettii iskontola-
ma modeline gore hisse senedinin degeri su
sekilde gosterilmektedir;
=00

_ E (dp+o)
M= +tr)T “)

=1

Buradaki m;, t donemindeki hisse senedi
fiyati; E (d;+,), t + © donemindeki beklenen
hisse basina temettii tutari;  ise Ozsermaye
maliyetidir. Esitlik (4), t zamaninda ayni bek-
lenen temettiiye fakat farkli fiyatlara sahip iki
firmadan, disiik fiyata sahip hisse senedinin
daha fazla uzun déonemli beklenen getiriye sa-
hip olacagini ifade etmektedir. Eger fiyatlan-
dirma rasyonel ise daha diistik fiyata sahip his-
se senedinin gelecek temettiilerinin, daha fazla
riske sahip olmasi gerekecektir. Esitlik (4)
iizerinde yapilacak kii¢iik bir manipiilasyonla,
beklenen getiri ve beklenen karlilik, beklenen
yatirim ve DD/PD arasindaki iligki {izerinde
¢ikarimda bulunulabilir. Miller ve Modigliani
(1961), Esitlik (4) tarafindan isaret edilen fir-
manin t zamanindaki hisse senetlerinin toplam

piyasa degerini su sekilde gostermislerdir:

=%
N E(dByi)
m=, ®)
=1

Bu esitlikte; Y4, ¢ + 7, zamanindaki toplam
0zsermaye kazancidir ve dB,, ise toplam def-
ter degerindeki degisime esittir (dBy+; = B¢
—dBy+4.1). Esitlik (5)’in her iki tarafi da t za-
manindaki defter degerine boliindiigli zaman
asagidaki Esitlik (6) elde edilecektir:

M, © E (Y, dB,
s Sl o
=1

Fama ve French (2015)’in ifadelerine gore
Esitlik (6), beklenen hisse senedi getirileri ile
ilgili ¢ farkli ¢ikarim yapilmasii olanakli
kilmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedinin
simdiki degeri (M;) ve beklenen hisse senedi
getirisi, r, sabit birakildiginda; diisiik M,, ya
da buna esit olarak yiiksek DD/PD orani, daha
ylksek beklenen getiri anlamima gelecektir.
Ikincisi, beklenen gelecek kazanglar ve bekle-
nen hisse senedi getirileri hari¢ Esitlik (6)’daki
her sey sabit tutuldugunda, yiiksek beklenen
kazanglar, daha yiiksek beklenen getiri anla-
mina gelecektir. Son olarak B;, M; ve beklenen
kazanglar sabit tutuldugunda, yiiksek beklenen
defter degeri biiylkliigii - yatirim - daha yiik-
sek beklenen getiri anlamina gelecektir. Fama
ve French (2015) Esitlik (6) iizerinden yaptik-
lar1 ¢ikarimlar ve ilgili literatiirde karlilik ve
yatirim faktdorleri ile ilgili elde edilen bulgular
dogrultusunda FF3F modeline karlilik ve ya-
tirim faktorlerini de ekleyerek FFSF modelini

onermislerdir.

Fama ve French (2015), tarafindan 6nerilen
bes faktorlii modelin zaman serisi regresyon

formu su sekilde gosterilebilir:

Rit— Ry = 0 + b [(Ryy) — Ryg] + 5; (SMBy) +
hi (HMLy) + i (RMW,) + ¢; (CMA,) + & (7)
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Esitlik (7)’deki bazi notasyonlar Esitlik
(3)’deki notasyonlarla ayni olmakla birlikte,
buradaki; RMW,, t zamaninda saglam (robust)
ve zay1f (weak) karliliga sahip hisse senetle-
rinden olusan portféyler arasindaki getiri far-
kini; CMA,, t zamaninda tutucu (conservative)
ve agresif (aggressive) yatirim anlayisina sa-
hip hisse senetlerinden olusan portfoyler ara-
sindaki getiri farkini; a;, sabit katsayiy1 ya da
modelin fiyatlandirma hatasini; b, s;, h;, 7; ve
c; faktor katsayilarini; €, sifir ortalamaya sa-
hip hata terimini gostermektedir.

Eger Esitlik (7)’deki b;, s;, h;, 7; ve ¢; faktor
katsayilar1 tahminlerden ziyade gercek deger-
ler ise bu katsayilar ilgili portfoylerin beklenen
getirilerindeki tiim degisimleri kapsayacak ve
o; tim menkul kiymetler ve portfoyler icin si-
fir degerine esit olacaktir. Dolayisiyla, teorik
olarak iyi bir faktdor modelinin, istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmayan bir sabit katsay1-
ya sahip olmasi gerekmektedir. Gibbons, Ross
ve Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS
test istatistigi bu 6nermeyi, kesisim portfoyleri
ve faktorlerin farkli kombinasyonlari igin test
etmektedir. GRS test istatistigi su sekilde elde
edilmektedir:

ans (D) (EED 5] ©

Buradaki; T orneklem biiyiikligini; N

portfdy sayisini; K faktor sayisint; d regresyon
kesisimlerinin vektoriinii; X kalint1 kovaryans
matrisini ve Vise faktorlerin 6rneklem kovar-
yansit matrisini gostermektedir. Eger ¢;; za-
manlar arasinda bagimsiz ve sifir ortalama ile
normal bir dagilima sahipse, GRS test istatis-
tigi N ve T - N - K serbestlik dereceleri ile F
dagilimina sahip olacaktr.

194

Faktor modellerinin birbirlerine kiyas-
la etkinlikleri karsilastirilirken, GRS test
istatistigi, zaman serisi regresyonlart bag-
laminda gorece kiiglik olan modelin diger-
lerine gore daha etkin oldugu sdylenebilir.
Bir diger bakilacak test istatistigi ise GRS
test istatistigine karsilik olarak elde edilen
p-degeridir. Bu deger, 0.05 esik degerinden
daha kiiciik bir degere sahip ise, regresyon
analizlerinden elde edilen biitlin sabit katsa-
yilarin birlikte sifira esit oldugunu soyleyen
sifir hipotezi reddedilecektir. Dolayisiyla
p-degerinin 0.05 esik degerinden kiiciik ol-
mas1 faktdor modelinin beklenen getirilerin
tahmin edilmesinde tam olarak yeterli olma-
yan bir model olduguna isaret edecektir. Di-
ger bakilan degerler ise faktor modellerinin
zaman serisi regresyonlarindan elde edilen
sabit terimlerin mutlak degerlerinin ortala-
mas1 ve ortalama diizeltilmis R2 degerleri-
dir (Fama ve French, 2015). Gorece olarak
diistik sabit terimlerin mutlak degerlerinin
ortalamasina ve yiiksek ortalama diizeltilmis
R2 degerine sahip olan faktér modelinin di-
gerlerine gore, olusturulan portféylerin orta-
lama hisse senedi getirilerinin yatay kesitsel
degisiminin ag¢iklanmasinda daha basarili
oldugu soylenebilir.

Veri, Portfoylerin Olusturulmasi ve
Faktorler

Veri

Calisma, Borsa Istanbul’da halka acik
olarak faaliyet gOsteren hisse senetlerinin
aylik verilerine dayanmaktadir. Her y1l Ara-
lik ayimnin sonunda pozitif defter degerine sa-
hip olan ve mali sektor disinda yer alan hisse
senetleri ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.



Aras, Cam, Zavalsiz, Keskin / Fama-French GCok Faktér Varlik Fiyatlama Modellerinin Performanslarinin Karsilagtirilmasi:

Diger taraftan Adana Cimento ve Kardemir
gibi birden fazla hisse senedi grubu bulunan
sirketler, finansal tablo verilerinin ve piyasa
degerlerinin elde edilmesinde yarattig1 giic-
likler nedeniyle ¢alisma kapsami diginda
brrakilmislardir.

Hisse senedi fiyatlari, endeks getirile-
ri, risksiz faiz orani ve firmalarin bilango
ve gelir tablosunda yer alan veriler, Ocak
2005’ten Haziran 2017’ye kadar 150 aylik
donemi kapsayacak sekilde toplanmistir.
Veri setinde yer alan firmalardan bazilar1 be-
lirli sebeplerden dolay1 piyasada islem gor-
meye kapatilmiglardir. Hayatta kalma sapki-
sinin (survivor bias) Oniine gegebilmek igin
islem gdrmeye kapatilan bu hisse senetleri
de veri setine en son islem gordiikleri zama-
na kadar dahil edilmiglerdir.

Veri setinde, risksiz faiz orani disinda,
ihtiya¢ duyulan tiim veriler, Finnet’in Hisse
Expert platformundan cekilmistir. Risksiz
faiz oranina karsilik olarak alinan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin aylik nominal geti-
rileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafin-
dan yayinlanan Finansal Yatirim Araglarinin
Yillara Gore Donemsel Reel Getiri Oranlari
raporundan alinmistr.

Caligmanin kapsami, diger geligmis piya-
salarda gerceklestirilen varlik fiyatlama mo-
deli aragtirmalara kiyasla oldukg¢a dardir.
Kapsamin bu kadar dar tutulmasinin iki se-
bebi vardir. Bu sebeplerden ilki, yapilan 6n
testlerde kesisim portfoyleri olusturulurken,
zaman igerisinde geriye gittik¢e halka agik
olarak islem goren firma sayisindaki azal-
madan dolay1, kesisim portfoyleri igerisinde
yer alan firma sayisinda ciddi azalmalarin ol-

masidir. Bu durum 1yi ¢esitlendirilmis port-
foylerin olusturulmasini engellemektedir.
Ikincisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
Finansal Yatirim Araglarinin Yillara Gore
Doénemsel Reel Getiri Oranlari raporunda
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin aylik geti-
rilerini 2005 yilinin Ocak ayina kadar rapor-
lami1s olmasidir.

Calisma kapsaminda testlerin yapilabil-
mesi i¢in ihtiya¢ duyulan ve her hisse senedi
icin bagimsiz olarak hesaplanmis ve daha
sonra portfoy ve faktor verilerini olusturmak
icin birlestirilmis degiskenler sunlardir: (1)
Piyasa degeri; hisse senedinin Haziran ay1
son kapanis degeri ile t-1 yili donem sonu
O0denmis sermaye degeri carpilarak elde
edilmistir. Piyasa degeri biiyiiklik fakto-
riiniin olusturulmasinda, her ayin sonunda
deger agirlikli yiizde getirilerin ve DD/PD
oranin hesaplanmasinda kullanilmistir. (2)
Defter degeri; t yili Haziran ay1 i¢in yapilan
gruplandirmada defter degeri olarak t-1 yili
donem sonu Ozsermaye degeri almmustir.
Defter degeri DD/PD oranin hesaplanmasin-
da kullanilmstir. (3) Faaliyet kar1 veya za-
rari; t-1 yili donem sonu faaliyet kar1 veya
zarar1, t-1 yili donem sonu 6zsermaye de-
gerine boliinerek elde edilen deger, karlilik
faktoriiniin olusturulmasi i¢in kullanilmistir.
(4) Toplam aktifler; t-1 donem sonu aktif-
lerden t-2 donem sonu aktiflerinin ¢ikartilip
t-2 donem sonu akitlerine bdliinmesi ile elde
edilen toplam aktiflerin bir 6nceki yila gore
degisimi, yatirim faktoriiniin olusturulmasi
i¢in kullanilmigtir.

Burada dikkat edilecegi ilizere t donemi
Haziran ay1 getirileri ile t-1 donemi Aralik ay1
finansal tablo verileri eslestirilmistir. Varlik
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fiyatlama modeli arastirmalarinda geleneksel
bir uygulama haline gelen bu eslestirmenin
altinda yatan temel mantik, t-1 dénemi finan-
sal tablo verilerine en erken, t ddneminin ilk
¢eyreginin sonunda ulagilabilirligin miimkiin
olmasidir. Her ne kadar Tirkiye’de halka
acik olarak faaliyet gosteren firmalarin finan-
sal tablolarma Mart - Nisan aylar1 arasinda
erisilebiliyor olsa da, yapilan diger arastir-
malarla benzerligi bozmamak adina bu ¢alis-
mada da t donemi Haziran ay1 getirileri ile
t-1 donemi Aralik ay1 finansal tablo verileri
eslestirilmistir.

Portfoylerin ve Faktorlerin Olusturul-
masi

flgili degiskenler elde edildikten sonra,
varlik fiyatlama modellerinin testlerini ger-
¢eklestirebilmek igin ihtiyag duyulan port-
foyler ve faktorler olusturulmustur. Sol taraf
degiskeni olarak bireysel hisse senetlerinin
getirileri yerine farkli hisse senetlerinden
meydana gelen portfoylerin kullanilmasinin
amaci, yapilan testlerdeki 6l¢iim hatalarim
ortadan kaldirmak ve tahmin edilen beta-
larin dogrulugunu artirmaktir (bkz. Black
vd. 1972; Blume, 1970). Fama ve French

Tablo 1
Portfoylerin Olusturulmasi

(2017)’e gore, ¢cesitlendirilmis sol taraf port-
foylerinin kullanilmasi, regresyon analizinin
uyumlulugunu gelistirecek ve bdylelikle
varlik fiyatlama testlerinin odak noktas1 olan
kesisim katsayilarmin hassashigi artirilmig
olacaktir.

2x3 gruplamaya dayali olarak olusturulan
6 adet Biiyiiklik-DD/PD, 6 adet Biiytikliik-
Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-Yatirim olmak
tizere toplam 18 adet kesisim portfoyii Tablo
1’de gosterilmistir. Bu portfoyler olusturu-
lurken, hisse senetleri biiyiikliik, defter-pi-
yasa degeri orani, karlilik ve yatinim de-
Serlerine gore siralanarak ilgili portfoylere
almmuslardir. Ornegin 6 adet Biiyiikliik-DD/
PD porrtfoyii icin ilk once her yil Haziran
ayinin sonunda hisse senetleri piyasa deger-
lerine gore bilylikten kiiclige dogru sirala-
narak medyan degerlerinden Kiiciik (S) ve
Biiyiik (B) olmak iizere iki gruba ayrilmis-
lardir. Daha sonra hisse senetleri bagimsiz
olarak, DD/PD degerlerine gore ii¢ farkl
gruba ayrilmislardir. Burada ii¢ farkli gru-
ba ayirirken, ilk Once hisse senetleri DD/
PD degerlerine gore biiyiikten kii¢lige dogru
siralanmislar ve daha sonra ilk %30°1uk, ara-
daki %40’lik ve son %30’luk dilimlere giren

DD/PD Oram

Yiiksek (H) Orta (N) Disiik (L)
Kiigiik H ‘N 'L
Biiyiikliik dgitk (3) S > S
Biiyiik (B) BH BN BL
Karhhk
Giglii (R) Orta (N) Zayif (W)
Kiigiik R ‘N
Biiyiikliik ik (S) S 5 sw
Biiyiik (B) BR BN BW
Yatirnm
Tutucu (C) Orta (N) Agresif (A)
Kiigiik ‘N ‘A
Biiyiikliik gtk (S) s¢ 5 5
Biiyiik (B) BC BN BA
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hisse senetleri, sirasiyla, Yiiksek (H), Orta
(N) ve Disiik (L) seklinde gruplandirilmis-
lardir. Son olarak bu gruplarda yer alan hisse
senetlerinin kesigim portfoyleri olusturul-
mustur. Yukarida anlatilan 6 adet Biiytikliik-
DD/PD kesigim portfoyiiniin olusturulmasi
icin uygulanan prosediir ayn1 sekilde 6 adet
Biiytikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-Yati-
rim portfoylerinin olusturulmasi i¢in de uy-
gulanmistir. Bu portfoyler her t yilinin Ha-
ziran ayinda t-1 yili finansal tablo verilerine
dayali olarak tekrar giincellenmislerdir.

Ihtiyag duyulan portfoyler elde edildikten
sonra Tablo 1°de gosterilen her bir portfoyiin
risksiz getiri oranin1 agan aylik deger agirlik-
I yiizde getirileri t-1 yili Temmuz aymdan
t yili Haziran ayma kadar her dénem i¢in
hesaplanmistir. Daha sonra varlik fiyatlama
modellerinin sag taraf degiskenleri olan fak-
torlerin hesaplanmasi asamasina gegilmistir.
Kiiciik (Small) ve Biiyiik (Big) piyasa dege-
rine sahip hisse senetlerinden olusan port-
foyler arasindaki getiri farkini ifade eden
SMB faktoriiniin, Yiiksek (High) ve Diisiik
(Low) PD/DD oranina sahip hisse senetle-
rinden olusan portfoyler arasindaki getiri
farkini ifade eden HML faktoriiniin, Saglam
(Robust) ve Zay1f (Weak) karliliga sahip his-
se senetlerinden olusan portfoyler arasindaki

Tablo 2
Faktorlerin olusturulmast

getiri farkini ifade eden RMA faktoriiniin ve
Tutucu (Conservative) ve Agresif (Aggres-
sive) yatirim anlayisina sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoyler arasindaki getiri
farkin1 ifade eden CMA faktoriiniin nasil
hesaplandigi Tablo 2’de gosterilmistir. Di-
ger taraftan piyasa portfoy faktorii (Rm- Rf)
ise BIST Tiim endeksinin aylik getirisinden
1 aylik devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin ge-
tirisi ¢gikarilarak elde edilmistir. Piyasa port-
foyiine karsilik olarak BIST Tiim endeksinin
kullanilmasinin sebebi, bu endeksin piyasa
portfoyiinii en iyi temsil edecek endeks ol-
dugunun diigiiniilmesidir.

Arastirma Bulgulari

Arastirmanin analizlerine 6ncelikli ola-
rak, Tablo 3’de sunuldugu iizere, 6 adet
Biiyiikliik-DD/PD, 6 adet Biiytikliik-Karlilik
ve 6 adet Biyiikliik-Yatirim olmak iizere
toplam 18 adet sol taraf kesisim portfoyiliniin
risksiz getiri oranini agan aylik deger agirlikli
yiizde getirilerinin portfylere gore nasil de-
gisiklik gosterdigi incelenerek baslanmistir.
flk olarak biiyiikliikk portfdylerinin ortalama
getiri seyirleri ile ilgili bulgular yorumlana-
cak olursa; Fama ve French (2015)’in ¢a-
lismasinda goriilen, kiigiik piyasa degerine
sahip olan firmalarin biiyiik piyasa degerine

Kesim Noktalari

Faktor Bilesenleri

SMBpppp= (SH + SN + SL)/3 — (BH + BN + BL)/3
SMByar = (SR + SN + SW)/3 — (BR + BN + BW)/3
SMByy = (SC + SN + S4)/3 — (BC + BN + BA)/3
SMB = (SMBpppp + SMBxs, + SMByu)/3

HML = (SH + BH)/2 — (SL + BL)/2

RMW = (SR + BR)/2 — (SW + BW)/2

CMA = (SC + BC)/2 — (SA + BA)/2

Biiyiikliik: Medyan

DD/PD: 30. ve 70. yiizdelik dilim
Karlilik: 30. ve 70. yiizdelik dilim
Yatirim: 30. ve 70. yiizdelik dilim
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Tablo 3
Portfoylerin ortalama getirileri

Panel A: Biiyiikliik - DD/PD Portféyleri H N L
N 0,23 0,75 1,67
B 0,36 0,80 1,71

Panel B: Biiyiikliik - Karlilik Portfoyleri R N w
N 1,42 0,77 0,02
B 1,17 0,95 0,52

Panel C: Biiyiikliik - Yatirim Portfoyleri C N A
N 0,18 0,68 1,18
B 0,55 1,44 1,24

sahip olanlara gore daha fazla ortalama geti-
11 saglayabileceklerini ifade eden, biiytikliik
etkisi (size effect), bu ¢alismada goriilme-
mektedir. Bu ¢alismada elde edilen bulgulara
gore, neredeyse bilylik piyasa degerine sahip
olan firmalardan meydana gelen portfoylerin
timil, kiigiik piyasa degerine sahip olanlar-
dan daha fazla getiri saglamaktadir.

Ortalama getiriler ile DD/PD orani ara-
sindaki iligki deger etkisi (value effect)
olarak isimlendirilmektedir ve literatiirde
deger (value) hisse senetlerinin (yani yik-
sek DD/PD oranina sahip firmalar), biiyiime
(growth) hisse senetlerinden (diisiik DD/PD
oranina sahip firmalar) daha yliksek getiri
elde ettigi ifade edilmektedir. Bu ¢aligma-
da elde edilen bulgularda deger etkisine de
rastlanmamistir. Clinkii Tablo 3°de goriildii-
gii lizere bu calismada deger hisse senetle-
ri, biiyiime hisse senetlerinden daha diisiik
getiri elde etmektedirler. Bu bulgu Fama ve
French (2015)’in calismasinda elde edilen
bulgularla ¢elismektedir. Ancak bu ¢aligma-
daki bulgulara benzer ters deger etkisi seyri
raporlayan c¢alismalar da mevcuttur (bkz.
Jiao ve Lilti, 2017).

Tablo 3 Panel B’de yer alan 6 adet
Biyiiklik-Karlilik ile ilgili ortalama geti-
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ri seyri incelendiginde ise Fama ve French
(2015)’in calismasinda elde edilen bulgula-
ra benzer sonuglara ulasilmistir. Tablo 3’de
goriildiigli lizere firma biyiikligii sabit tu-
tuldugunda karlilik diizeyi arttik¢a ortalama
getirilerde artmaktadir. Tablo 3 Panel C’de
yer alan 6 adet Biiylkliik-Yatirim ile ilgili
ortalama getiri seyrine bakildiginda ise sa-
dece kiiciik firmalarin yer aldig portfoyler-
de diizenli bir seyir mevcutken, biiytk fir-
malarm yer aldigi portfoylerde ise diizenli
bir seyre rastlanmamustir.

Tablo 4, Rm-Rf, SMB, HML, RMW ve
CMA faktorlerinin 6zet istatistiklerini ve
bunlar arasindaki korelasyon katsayilari-
n1 raporlamaktadir. Panel A, bu faktorlerin
ortalama, standart sapma ve t istatistik test
sonuglarimi gostermektedir. Elde edilen de-
gerlere gore, Ocak 2005 - Haziran 2017 do-
nemi arasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi
icin Rm-Rf faktoriiniin ortalamasi yiizde
0,24°dlir. Bu oran ayni doénem igerisinde
ABD hisse senedi piyasasi i¢in ortalama yiiz-
de 0,65°dir. Tiirkiye hisse senedi piyasasin-
da SMB faktoriiniin ayn1 donem igerisindeki
ortalamas1 %-0,27’dir, ayn1 deger ABD’de
%0,10’dur. HML faktorii Tiirkiye’de %-1,09
iken ABD’de %-0,01°dir. RMW faktorii
Tiirkiye’de %1,03 iken ABD’de %0,26’dur.
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Tablo 4
Aylik faktor getirilerinin tanimlayict istatistikleri ve korelasyon degerleri
Rm-Rf SMB HML RMW CMA
Panel A: Tammlayici Istatistikler
Ortalama 0.24 -0,27 -1,09 1,03 -0,84
Standart Sapma 7,07 3,90 4,60 4,74 3,66
t-istatistigi 0,41 -0,85 -2,90 2,65 -2,82
Panel B: Korelasyonlar
Rm-Rf i
SMB 0,03 1
HML 0,25 0,02 1
RMW -0,25 -0,38 -0,02 1
CMA 0,11 0,10 0,16 -0,44 1

Son olarak CMA faktorii Tiirkiye’de %-0,84
iken ABD’de %0,03’diir.3 Goriildagii tizere
Ocak 2005 - Haziran 2017 dénemi arasinda
Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki Rm-Rf,
SMB, HML ve CMA faktdrleri aynt donem-
de ABD piyasalarindan daha diisiik ortala-
ma getiriye sahip iken sadece RMW fakto-
rii daha yiliksek ortalama getiriye sahiptir.
Panel B ise faktorler arasindaki korelasyon
katsayilarin1 gostermektedir. Faktorler ara-
sindaki en yiiksek korelasyonlar RMW ve
CMA ve SMB ve RMW faktorleri arasinda
goriilmektedir (sirasiyla, -0,44 ve -0,38). En
diisiik korelasyon ise 0,02 ile SMB ve HML
ve -0,02 ile HML ve RMW faktorleri arasin-
da goriilmistiir.

Alternatif Varlik Fiyatlama Modelleri-
nin Performanslar

Fama ve French (2015) tarafindan 1963-
2013 yillar1 arasinda ABD verileri {izerinde
yapilan faktorler arasi regresyon analizi so-
nuclarinda, HML faktoriiniin bagimlh diger
faktorlerin bagimsiz degisken oldugu regres-
yon analizindeki kesisim katsayisinin nere-
deyse sifira yakin oldugu bulgusuna ulasil-

mistir. Bu bulgu HML faktoriiniin ortalama
getirileri agiklamada gereksiz bir faktor olup
olmadigi sorusunun sorulmasina neden ol-
mustur. Fama ve French (2017) ise daha kisa
orneklem donemi igerisinde ABD’nin yani
sira diger gelismis iilke piyasalarinda yaptik-
lar1 analizlerinde, HML faktoriiniin gereksiz
bir faktor olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Fama ve French (2015, 2017)’in arastir-
ma ¢ercevesi takip edilerek bu ¢aligmada da
HML ya da diger faktdrlerden herhangi biri-
nin Tirkiye verileri lizerinde yapilan analiz-
lerde ortalama getirileri aciklamada gerek-
siz bir faktor olup olmadiginin incelenmesi
amaclanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda, her
bir faktor sirayla bagimli diger dort faktor ise
bagimsiz degisken olarak kurulan modeller
lizerinden regresyon analizleri yapilmistir.
Regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’de
raporlanmugtir. Elde edilen analiz bulgularin-
da HML faktoriiniin gereksiz olmadigi bul-
gusuna ulasilmistir. Hatta Fama ve French
(2015)’in aksine, Tirkiye verilerine gore,
%-1.05"lik regresyon sabit katsayist ile HML
faktorii ortalama getirilerin agiklanmasinda
onemli bir faktordiir.

3* ABD hisse senedi piyasast icin faktorlerin ortalama getirileri ile ilgili veri Kenneth R. French’in kisisel web sayfasindan
elde edilmigtir:http.//mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Tablo 5
Faktorler arast regresyon analizi sonuglari
Sabit Rm-Rf SMB HML RMW CMA Adj. R2

Rm-Rf 1.01 - -0.14 0.40* -0.45% -0.11 0.11
SMB 0.07 -0.04 - 0.03 -0.36* -0.09 0.13
HML -1.05* 0.17* 0.05 - 0.14 0.24%* 0.07
RMW 0.62 -0.15% -0.40* 0.10 - -0.52%* 0.34
CMA -0.32 -0.02 -0.07 0.13* -0.37%* - 0.21

Degerler ilgili degiskenin beta katsayisidir ve * isareti yiizde 5 anlamhilik diizeyinde ilgili faktoriin istatistiksel olarak

anlaml oldugunu belirtmektedir.

Son olarak, alternatif varlik fiyatlama
modellerinden hangisinin, Tiirkiye verileri
ile elde edilen kesisim portféylerinin orta-
lama getirilerini en iyi agiklayabildigi ile
ilgili analiz bulgular1 yorumlanacaktir. Ca-
lismada risk faktorlerinin, Tablo 6’da go-
rildigi tizere, 6 Biiyiliklik — DD/PD port-
foyliniin (Panel A), 6 Biiytliklik — Karlilik
portféyiiniin (Panel B), 6 Biiyiiklik — Ya-
tirrm portfoyiiniin (Panel C) ve 18 toplam
portféyiin (Panel D) risksiz getiri oranini
asan aylik deger agirlikli yiizde getirilerini
ne kadar iyi aciklayabildigi test edilmistir.
Her bir portfoy seti i¢in alternatif 1, 2, 3, 4
ve 5 faktorlii modeller test edilmistir.

Alternatif varlik fiyatlama modellerinin
birbirlerine kiyasla performanslar karsilas-
tirtlirken, teorik olarak iyi bir faktér mo-
delinin, istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmayan bir sabit katsayiya sahip olmas1 ge-
rekmektedir, varsayimi takip edilmektedir.
Bu varsayimdan hareketle faktor modelleri-
nin birbirlerine kiyasla etkinlikleri karsilas-
tirtlirken, ¢aligmanin 2. bolimiinde ayrintili
olarak aciklandig1 tizere, GRS test istatistigi,
p-degeri, sabit terimlerin mutlak degerleri-
nin ortalamasi ve diizeltilmis R-kare deger-
lerinin ortalamasi istatistik degerlerinden
faydalanilmstir.
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Tablo 6’da goriildiigii {izere biitlin mo-
dellerin GRS test istatistigine karsilik olarak
elde edilen p-degerleri 0.05 esik degerinden
kiigiik elde edilmistir. Dolayistyla bu durum-
da biitlin modeller icin regresyon analizle-
rinden elde edilen biitiin sabit katsayilarin
birlikte sifira esit oldugunu sdyleyen sifir
hipotezi reddedilecektir. Bu hipotezin red-
dedilmesi analiz edilen biitliin modellerin
ortalama getirilerin agiklanmasinda yetersiz
modeller olduklart anlamima gelmektedir.
Fama ve French (2015) de galismalarinda
ayn1 bulguya ulagmislardir. Ancak yazarlar
bu testlerdeki temel amacin GRS ve diger
test istatistiklerine gore reddedilen modelleri
g6z ard1 etmek olmadigini, asil énemli ola-
nin farkli sekillerde olusturulan portfdylerin
ortalama getirilerini en iyi aciklayan modeli
bulmak oldugunu ifade etmislerdir.

Diger taraftan, p-degerleri icin belirlenen
0.05 anlamlilik diizeyi 0.01 anlamlilik diizeyi-
ne ¢ekildiginde ise Biiylikliik — Karlilik Port-
foylerinde Model (8) ve Model (10), Biiyiikliik
— Yatinnm Portfoylerinde Model (10) ve biitiin
portfoylerde ise Model (5) ve Model (10) i¢in
sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla
bu modellerin 0.0/ anlamlilik diizeyinde orta-
lama getirilerin agiklanmasinda yetersiz mo-
deller olmadiklart ¢ikariminda bulunulabilir.
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Diger taraftan GRS test degerleri incelendigin-
de genel olarak bu modellerin en diisiik GRS
test degerlerine sahip olan modeller olduklar
goriilmektedir. Ozellikle Model (10) hem ge-
nel olarak daha diigiikk GRS test degerlerine
sahip olmasimin yan1 sira, hem de biitiin port-
foylerde en yiiksek A(R?) degerlerine sahip
olan model olmas1 noktasinda da dikkat ¢ek-
mektedir.

Tablo 6’da raporlanan modeller, “GRS test
istatistigi (GRS) ve sabit terimlerin mutlak
degerlerinin ortalamasi (Ala;|) en diisiik ve
diizeltilmis R-kare degerlerinin ortalamasi
(A(R?)) ise en yiiksek olan modelin en basa-
rilt model olacagr” disiincesinden hareketle
degerlendirildiklerinde; 6 adet Biiyiikliik-
DD/PD portfdyii i¢in (Tablo 6, Panel A) en
basarili modelin Model (2) oldugu, 6 adet
Biiytiklik-Karlilik portfoyii icin (Tablo 6,
Panel B) en basarili modelin Model (10) ol-
dugu ve 6 adet Biiyiikliik-Yatirim portfoyi
icin (Tablo 6, Panel A) en basarili modelin
Model (10) oldugu sdylenebilir. Son olarak,
biitiin portfoylerin sol taraf kesisim portfoy-
leri olarak birlikte analize dahil edildiginde
(Tablo 6, Panel D), alternatif varlik fiyatla-
ma modellerinden en basarilisi tekrar Model
(10)’dur.

Kisacast yapilan bu degerlendirmeler
1sinda, Tablo 6’da yer alan biitiin istatistik
degerleri birlikte incelendiginde, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda FF3F modeli biitiin
alternatif portfoylerde tek faktorli CAPM’
den daha iyi performans gostermektedir. Al-
ternatif ti¢ faktorlii modeller arasindan FF3F
diger modellerden daha iyi performans gos-
termektedir. Son olarak FFS5F modeli, sol
taraf kesisim portfOylerinin getirilerindeki
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degisimin yakalanmasinda biitiin alternatif
varlik fiyatlama modellerinden daha iyi per-
formans gostermektedir.

Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Daha basarili bir varlik fiyatlama mode-
linin bulunmasi, finans literatiirinde uzun
zamandir ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Ge-
nis bir gekilde kabul gérmiis ve hem gelis-
mis hem de gelismekte olan piyasalarda test
edilmis olan Fama ve French (1993) ii¢ fak-
tor modelinin getiri degisimlerindeki biiytik
bir kismi agiklamada yetersiz oldugunun an-
lasilmasindan sonra, Fama ve French (2015,
2017) bu ti¢ faktorlii modellerine karhilik ve
yatirim faktorlerini de ekleyerek ABD ve di-
ger geligmis borsalar i¢in bes faktdrli varlik
fiyatlama modelini 6nermislerdir. Ancak bu
modelin gelismekte olan iilke piyasalarin-
da da gegerli olup olmadiginin incelenmesi
onemli bir arastirma konusu olarak durmak-
tadir. Clinkii gelismekte olan piyasalar, daha
yliksek getiri saglama ve daha yiiksek fiyat
dalgalanmalarina sahip olma gibi 6zellikler
noktasinda gelismis piyasalardan farklilag-
maktadirlar. Czapkiewicz ve Wojtowicz
(2014)’in de ifade ettigi gibi bu ozellikler,
gelismekte olan piyasalarda hisse senedi ge-
tirilerini hangi varlik fiyatlama modelinin
daha iyi agikladigi iizerinde fikir birliginin
olugmamasina yol agmuigtr.

Tirkiye piyasasindaki hisse senetlerinin
fiyatlanmasinda FF3F modelinin CAPM
‘den daha basarili bir model oldugu, uygu-
lanan farkli analiz yontemleri ile yapilan
arastirmalarla kanitlanmistir (bkz. Atakan
ve Gokbulut, 2010; Coskun ve Cinar, 2014;
Gokgoz, 2008; Goneng ve Karan, 2003; Gii-
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zeldere & Sarioglu, 2012; Kara, 2016; Kaya
ve Glingor, 2017; Koy, 2013). Bununla bir-
likte, FF3F modeli Tiirkiye’de islem goren
hisse senetlerinden olusturulan portfdylerin
getirilerindeki degisimlerin biiyiik bir kis-
min1 agiklamada yeterli olmamaktadir. Bu
ylizden daha iyi bir varlik fiyatlama mo-
deline ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagcla
bu calismada Borsa Istanbul’da halka acik
olarak faaliyet gosteren firmalardan olustu-
rulan portfoylerin getirilerindeki degisimin
FF5F modelinin, FF3F
ve diger alternatif modellere gore ne kadar

aciklanmasinda,

basarili performans gosterdigini test etmek
amaglanmisti. Bu amag¢ dogrultusunda,
Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri aras1 150
aylik donemde, 6 adet Biiyiikliik-DD/PD, 6
adet Biiyiikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-
Yatirim olmak {izere toplam 18 adet kesisim
portfoyiiniin risksiz getiri oranini agan aylik
deger agirlikli yiizde getirileri iizerinden
analizler yapilmistir.

Caligmadaki ampirik bulgular, hem ge-
lismis hem de gelismekte olan iilke piya-
salarinda (6rn. Chiah vd., 2016; Fama ve
French, 2015, 2017; Lin, 2017; Martinsa ve
Eid, 2015; Sundqvist, 2017; Yufang, 2017)
elde edilen sonuglarla uyumlu olarak, FF5F
modelinin GRS F istatistigi, p-degeri ve or-
talama diizeltilmis R2 degeri oOlgiileri bag-
laminda ti¢ faktorli modelden daha iyi per-
formans gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ustelik bu bulgular, BIST iizerinde FF5F
modelini test eden ve bu ¢alismadan farkli
orneklem donemi ve farkli portfoy setleri
kullanan Acaravcr ve Karaémer (2017) ve
Erding (2017)’in ¢aligmalarindan elde edilen
bulgularla benzerdir.

FF5F modelinin diger modellerden daha
iyi bir performans gostermesine ragmen,
beklenen getirilerin tahmin edilmesinde ek-
sik, tam olmayan bir model olarak yorum-
lanmas1 miimkiindiir. Benzer bulgular1 elde
eden Fama ve French (2015), varlik fiyatla-
ma modellerinin beklenen getirilerle ilgili
basitlestirilmis 6nermeler olduklarimi ifade
etmislerdir. Yazarlara gore, burada 6nemli
olan GRS ve diger test istatistiklerine gore
reddedilen modelleri goz ardi etmek degil,
asil onemli nokta farkl sekillerde olusturu-
lan portfdylerin ortalama getirilerini en iyi
aciklayan modeli bulmaktir. Bu modelin en
milkemmel model olmasma gerek yoktur,
diger alternatif modellere gére en iyi olan
model, kesfedilmis en miikemmel model
oldugu icin FF5F modelinin 6nemi buradan
gelmektedir.

Calismada 2 x 3 portfoy gruplamasi kul-
lanilmis ve faktorler de bu portfoyler tizerin-
den elde edilmistir. 2 x 3 gruplamada hisse
senetleri piyasa degeri biiyiikliiklerine gore
iki gruba ve DD/PD orani, karlilik ve yati-
rim biiyiikliiklerine gore ise 3 gruba ayril-
maktadirlar. Daha sonrasinda ise 6 Biiyiik-
lik — DD/PD, 6 Biiyiiklik — Karlilik ve 6
Biiytikliik — Yatirim olmak iizere toplam 18
portfoy elde edilmektedir. Fama ve French
(2015) ise calismalarinda faktorleri olus-
tururken 2 x 3 gruplamanin yani sira 2 X 2
ve 2 X 2 x 2 x 2 gruplama sekillerini ve sol
taraf kesisim portfoylerini olustururken ise
2x4x4veS5 x5 gruplama sekillerini de
kullanmislardir. Bu gruplamalarda ilk rakam
her zaman piyasa degeri biiyiikliigiiniin kaca
ayrildigim gostermektedir. Bu ¢alismada ise
faktorler olusturulurken, sadece 2 x 3 port-
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foy gruplamasinin kullanilmasinin nedeni,
Fama ve French (2015)’in yaptiklar1 ana-
lizlerde 2 x 3 gruplamanin, 2 x 2 ve 2 x 2
X 2 x 2 gruplamalar kadar iyi performans
gosterdigini kanmitlamig olmalaridir. Sol taraf
kesisim portfoylerinde de 2 x 3 gruplamanin
kullanilmasinin nedeni ise 6rneklem done-
minin ilk yillarinda portféylerin yeteri kadar
hisse senedine sahip olmamasindan dolayz,
iyi ¢esitlendirilmemis portfoylerin analizler-
deki dogrulugu bozabilecegi endigesidir.

Tirkiye piyasalari i¢in gelecekte yapila-
cak calismalar, hem gelismis hem de gelis-
mekte olan piyasalar i¢cin FFSF modeline
momentum faktord, likidite faktord, volati-
lite faktorii gibi ortalama getirilerin agiklan-
masinda etkileri kanitlanmig diger faktorleri
de ekleyerek daha kapsamli bir varlik fiyat-
lama modelinin gelistirilmesi icin yapila-
bilir. Ornegin de la O Gonzilez ve Jarefio
(2018), ABD sektor getirilerinin agiklanma-
sinda FF3F ve FF5F modellerine nominal
faiz orani, reel faiz orami beklenen enflas-
yon orani, momentum, ters momentum ve
likidite faktorlerini de ekleyerek toplam 12
farkli modeli test etmigler ve farkli sektor-
lerde farkli modellerin daha basarili oldugu
bulgusuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Ma-
iti ve Balakrishnan (2018) ve Roy ve Shijin
(2018) ise ayr ayr1 calismalarda, FF5F’e
insan sermayesi faktoriinii de ekleyerek alti
faktorlii bir modeli test etmisler ve bu mo-
delin FF5F’den daha basarili bir model ol-
dugunu ortaya koymuslardir. Sonug olarak,
burada 6nemli olan husus, daha az faktorle
daha ¢ok degisimi agiklamak oldugu i¢in bu
faktorlerden gereksiz olanlarin tespit edil-
mesi ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler

204

icin daha etkin sonuglar gosteren bir varlik
fiyatlama modelinin bulunmasi yerinde ola-
caktir.

Bu calismada ortaya koyulan bulgular,
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in risk
kontrolii, hisse senedi se¢imi ve portfoy yo-
netiminin degerlendirilmesi analizlerinde
yol gosterici olmast agisindan O6nemli rol
oynamaktadir.
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Toplumsal Cinsiyetin Cocuk Reklamlari Araciligiyla
insasi: Tiirk Televizyonlarindaki Cocuk Rekldmlarina
Yonelik Bir icerik Analizi

Cigdem Basfirinci' ©, Mustafa Altintas?

Oz

Cocuklar iki yasindan itibaren toplumsal cinsiyet rollerini 8grenmeye baslamaktadirlar. Ustelik cinsiyetci rollere iliskin
kalip yargilar bir kez 6grenildiginde, bu yargilarin degisimi de olduk¢a zordur. Bu nedenle, toplumsal cinsiyetgi algilar
bir kez olugtuktan sonra, bireylerin bitin hayatini etkileyen en 6nemli sosyal siniflandirmalardan birisine dénlismekte
ve bitin toplumun disinme ve davranis bigimine etki etmektedir. Giinimuz tiketim toplumunda reklamlar, erkek
ve kiz ¢ocuklar i¢in uygun olan davraniglarin hangileri oldugunun belirlenmesi siirecinde, ¢ocuklarin maruz kaldigi en
guclu referans noktalarindan birini olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Turk televizyon kanallarindaki gocuk
reklamlarinda yansitilan toplumsal cinsiyet 6gelerini bitilinsel olarak ortaya koymak ve bdylece toplumsal cinsiyetin
ingasinda gocuk reklamlarinin goreceli rollini belirlemektir. Bunun igin, Turkiye'de Ulcretsiz olarak yayin yapan, Ugl
gocuk kanali olmak Uzere toplam bes televizyon kanalindaki ¢ocuk reklamlarina 2018 yili Mart ayinda igerik analizi
uygulanmistir. Oyuncak ve yiyecek kategorisinde yer alan reklamlar, reklamda kullanilan karakterlerin cinsiyetleri,
soylemleri, resmedildikleri mekanlar ve dis sesler gibi toplumsal cinsiyetgi 6geler agisindan incelenmistir. Aragtirmanin
bulgulari Turk televizyonlarinda yayinlanan ¢ocuk reklamlarinin, yogun bicimde toplumsal cinsiyetgi 6geler barindirdigini
gostermektedir. Literatlre yansidigi kadariyla Turkiye'de bu alandaki galismalarin sinirli olusu, bu arastirmanin bulgularini
kulttirel agidan 6zgiin kilmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Toplumsal Cinsiyet ® TV Reklamlari e Cocuk eTurkiye

The Construction of Gender through Children’s Advertisements: A Content Analysis of Children’s Adver-
tisements on Turkish TV Channels

Abstract

As early as 2 years of age children are aware of and affected by gender roles and these role perceptions are resistant to
change. Thus, as one of the important social categorizations in human life, once gender stereotypes are created, and
maintained by individual level, which in turn predict the way of thinking and behaving of whole society. In contemporary
consumption culture, advertisements constitute one of widely used reference points in clearly determining which behav-
iors are appropriate for boys and which are appropriate for girls. Thus, the purpose of this study is to analyze gender por-
trayals in children’s advertisements in a holistic way, and determine the relative role of advertisements toward children
in producing gender roles. In this context, in March 2018, a content analysis was conducted for advertisements targeted
to children on total of five Turkish nationwide TV channels (three of them are specific to children). Advertisements in the
toy and food categories have been examined in terms of gender differences such as the sexes, discourses, voiceovers, and
the places used in advertisements. To the best to our knowledge, the limited number of current studies in Turkey focusing
on children’s advertisements with regard to gender portrayals in Turkey constitutes the original contribution of this paper.
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Gender e TV Advertisements ¢ Child e Turkey
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Extended Summary

As early as 2 years of age, children are aware of and affected by gender roles and these role
perceptions are resistant to change. Thus, as one of the important social categorizations in
human life, once gender stereotypes are created and maintained by individual level, which in
turn predict the way of thinking and behaving of whole society. In contemporary consumption
culture, advertisements constitute one of widely used reference points in clearly determining
which behaviors are appropriate for boys and which are appropriate for girls. Therefore, the
purpose of this study is to analyze gender portrayals in children’s advertisements for food and
toy categories in Turkey in a holistic way and to determine the relative role of advertisements
toward children in producing gender roles. Specifically, the specific objectives of this study
are to investigate (1) gender portrayals of boys and girls in children’s advertisements, (2)
whether girls were more likely than boys to be shown in domestic settings, and what settings
were predominant for boys, (3) number of male and female spokespersons (voice-overs)
used in children’s advertisements and distribution of announcers’ voices, (4) the differences
between female and male spokespersons’ discourses, (5) the relationship between the primary
character’s sex and the sex of the spokesperson, and finally (6) whether the behavior of
character differ according to character’s sex.

To address the research objective, in March 2018, a content analysis was conducted
for advertisements targeted to children on five Turkish nationwide TV channels (three of
them are specific to children). Based on social role, social learning, and cognitive theories
those or that explain the process of gender formation, the focus of this research is on the
advertisements of children between the ages of five and nine, who have not completed
their cognitive development, and who are most likely to be affected by advertisements. In
selecting advertisements, the time period during which 5-9 years old children mostly watch
television (9-12 am on weekends) was chosen. In this process, we obtained13 food and 42
toy advertisements for a total of 55 aired ads. The coding categories of content analysis were
mainly derived from the previous literature considering comparative evaluation of the results.

The overall results of this study closely replicate previous studies (Browne, 1998; Johnson
and Young, 2002; Martinez et al., 2013) and showed that children’s advertisements exhibited
stereotyped behavior for traditional gender roles. Results showed that, in the toy category,
advertisements featuring characters of only one sex portrayed traditional stereotypes for
male/female roles. More than half of the toy advertisements seem to focus directly on boys or
directly on girls using mainly one sex. But the current finding is not entirely congruent with the
food category. In the food category, both boys and girls are shown together in more than half
of the advertisements (53.84%), but this rate is only 21,42% for toy category. These findings
suggest that toy category included more gendered norms when compared to food category.
In line with previous findings (Smith, 1994 and Larson, 2001), in these advertisements, girls
were more likely to be shown inside the home, while boys generally appeared outdoors such
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as racing tracks. Expectedly, in terms of spokespersons, findings are consistent with previous
studies (Macklin and Kolbe,1984; Furnham and Bitar, 1993; Neto and Furnham, 2005),which
show that in children’s advertisements male spokespersons as voice overs were mainly
preferred to female ones. Another finding for voice-overs is that it was seen that adult voice-
overs were predominantly preferred to child voice-overs. In addition, the findings imply that
there is congruence between the sex of the targeted audience and the sex of the spokesperson.
Female and male spokespersons’ discourses were also investigated, and significant differences
have been observed. Accordingly, the discourse in male voice-overs’ advertisements contains
more competitive and active language, while the discourse in female voice-overs contains
more collaborative and passive statements. A similar pattern is also obtained between the sex
and behavior of the characters. It is seen that the phenomenon of struggle and competition is
highlighted in the advertisements where the boys are positioned as the main characters. On
the other hand, sharing, charity and friendship cases come to the forefront in advertisements
where girls are positioned as the main characters.

To summarize, it is seen that in Turkey, the nature of gender role portrayals in children’s
advertisements are similar to rest of the world, and the contents of the advertisements
intensively include stereotyped behaviors for traditional sex roles. Since gender role
perceptions are resistant to change, as Gunter (1995) emphasized, it is better not to establish
them in the first place. So, considering the sensitivity of children to TV advertisement
messages, advertisements directed specifically at children should be regulated both national
and international levels. To the best to our knowledge, given that the limited number of
current studies in Turkey focus on children’s advertisements regarding gender portrayals in
Turkey, our findings constitute the original contribution of this paper. Cross-national studies
can also contribute to the field by assisting policy makers and researchers in developing and
monitoring a regulation frame.
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Toplumsal Cinsiyetin Cocuk
Reklamlari Aracih@iyla insasi:
Tiirk Televizyonlarindaki Cocuk
Reklamlarma Yonelik Bir Icerik
Analizi

Cocuklari 6nemli bir tiiketici kitlesi ola-
rak piyasaya dahil olmasi, cocuklara yonelik
reklamlarin sayisinda 6nemli bir artisa ne-
den olmustur. Cocuklarin hem harg¢liklariy-
la hem de ailelerini etkileme yolu ile diinya
capinda azimsanmayacak bir pazar payina
sahip oldugu bilinmektedir. Cocuklari hedef
alan iiriinlere yonelik reklam harcamalar1 ve
bu harcamalarin yillar igindeki seyri, diinya-
da ¢ocuk pazarmin ne kadar biiyiik oldugu
konusunda bir fikir verebilir. Buna gore,
cocuklar1 hedef alan dijital reklam harca-
malarmin 2016 yilinda diinya genelinde 0,6
milyar dolara, dijital olmayan reklam harca-
malarmin ise 3,4 milyar dolara ulastig1 bi-
linmektedir. 2019 yilinda ise ¢ocuklart hedef
alan reklamlara iliskin toplam reklam harca-
masinin 4,2 milyar dolara yiikselecegi tah-
min edilmektedir (Statista, Spending on ad-
vertising to children world wide from 2012
to 2019). Cocuklara yonelik reklamlarin
varlig1 beraberinde akademik olarak 6nemli
tartisma alanlari agmistir. Clinkii ¢ocuklar,
ozellikle de yedi yasin altindakiler, reklam
iletilerine karg1 savunmasizdirlar. Bu yastaki
cocuklarin biligsel gelisimi heniiz olgunlas-
mamustir, cinsiyet tiplestirmeleri hala tam
belirginlik kazanmamustir. Ornegin 3ile 6 yas
arasindaki ¢cocuklarla yapilan bir caligmada,
cocuklarin sevdikleri reklam karakterleriyle
cinsiyetleri arasinda anlamli bir iligki sapta-
namazken, sevdikleri reklam karakterleriyle
yaslar1 arasinda 6nemli bir iliski bulunmus-
tur (Kilicgun, 2016, s. 180).Buna kargin

daha biiyiik yastaki ¢ocuklarin cinsiyetleri-
ne bagli olarak reklam begenileri degisebil-
mektedir. Bundan dolay1 bu bulgu, 3-6 yas
arasi ¢ocuklarin heniiz cinsiyet kalip yargi-
larin1 tam olarak kazanmadigin1 gostermek-
tedir. Cocuklarin reklamlara karsi olan sa-
vunmasizligi, ¢cocuklara yonelik reklamlarin
akademik anlamda incelenmesine neden ol-
mustur. 1950’1lerde, basta ABD olmak {izere,
tiim diinyada daha yeni yeni yayin hayatina
baslayan televizyon, 1960’lardan itibaren
insan yagaminin bir pargast olmustur. Aka-
demik baglamda reklamlar ilkin ve daha ¢ok
yetiskinler kapsaminda degerlendirilmesine
karsin, ¢ocuklara yonelik reklamlarin giin-
den giine artmasi, bu ¢alismalar1 da zorunlu
kilmastir.

Yapilan calismalarda ¢ocuklarin yagam
bigimlerinin olusumunda ailenin ve akran-
larinin etkisi kadar olmasa da reklamlarin
da 6nemli bir etkisinin oldugu goriilmiis-
tir (Burr ve Burr, 1977; Kapferer, 1985;
McNeal ve Yeh 1997; Farooq, 2010; Ha-
meed vd., 2014). Dahasi, giiniimiiz tiike-
tim toplumlarinda, bireysel degerlerin ve
yasam bigimlerinin olusumunda medyanin
dolayisiyla da reklamlarin roliiniin giderek
arttig1 bilinmektedir. Bu sonuglar ¢ocuklara
yonelik reklamlarin incelenmesinde onem-
li bir faktdr olmustur. Cocuklara yonelik
reklamlar1 toplumsal cinsiyet 6geleri agisin-
dan inceleyen bir¢ok ¢alismada, yetiskinleri
hedef alan reklamlarda oldugu gibi, cinsi-
yetci kalip yargilara, bu reklamlarda da yer
verildigi bulunmustur. Ozellikle oyuncak
reklamlarinda, cinsiyetci sGylemin arttigi go-
rilmektedir (Johnson ve Young, 2002). Ayri-
ca erkek ve kiz ¢ocuklarinin reklamlardaki
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davranis bi¢imlerinde ve reklamlardaki arka
plan gosteriminde dnemli farkliliklar oldugu
ortaya c¢ikarilmistir. Ancak konunun 6nemi
ile kiyaslandiginda alanda hala yeni ¢alis-
malara ihtiya¢ vardir. Daha Once yapilan
calismalarin c¢ogunlugu Bati merkezlidir.
Literatiire yansidigi kadariyla Tiirkiye’de
cocuk reklamlarina yonelik icerik analizleri
son derece sinirlidir (Ulugyagel ve Yilmaz,
2007). Dolayisiyla bu caligmayla ¢ocuklar
hedefleyen reklamlara yonelik bir inceleme
yapilmig, hem Tiirkge literatiire katk: sag-
lanmis hem de daha 6nce farkli kiiltiirel alt
yapiya sahip olan {ilkelerde yapilan galis-
malarm bulgular ile bu ¢alismanin verileri
karsilagtinlmistir. Tiirkiye’de ¢ocuklara yo-
nelik reklamlarin toplumsal cinsiyet 151g81nda
yeteri kadar incelenmemesi, bu ¢aligmanin
0zglin degerini olusturmaktadir. Calismanin
devaminda ilk olarak konuya iliskin kuram-
sal alt yap1 ve literatiir taramas1 sunulmustur.
Daha sonra arastirmanin yontemine ve ana-
lizlerin sonuglarina yer verilmistir. Son ola-
rak sonu¢ kisminda, arastirmanin bulgular
Onceki arastirmalar ile birlikte karsilastirma-
l1 olarak tartigilmistir.

Kuramsal Altyapi

Toplumsal cinsiyet (gender) kurami bi-
reylerin cinsiyet kimligini, kiiltiirel ve sos-
yal normlarla kazandigini 6ne siirer. Bundan
dolay1 biyolojik cinsiyet (sex) kadin ve er-
kekler i¢in dogustan gelen farkliliklar1 nite-
lerken, toplumsal cinsiyet ise sosyallesme
stirecinde dgrenilen ve kiiltiirden kiiltiire de-
gisiklik gosteren farkliliklar1 belirtmek igin
kullanilir (D6kmen, 2016, s. 25). Toplumsal
cinsiyetin olusumu bir¢ok faktére baglidir
ve toplumsal cinsiyeti biyolojik cinsiyetten
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bagimsiz ele almak miimkiin degildir. Ciin-
kii toplumsal cinsiyet, biyolojik cinsiyetin
iizerine inga edilir. Bireyin kadin ya da er-
kek olmasi toplumsal cinsiyetin olusumunda
kilit rol oynar. Kadin ve erkegin biyolojik
olarak esit olmayisi, kadin ve erkek arasinda
dogustan gelen birtakim farkliliklart meyda-
na getirir. Bu nedenle toplum kadina ve er-
kege ayr1 ayri roller biger. Bu rollerin kaza-
nim siireci biyolojik cinsiyetin bilinmesiyle
gerceklesir. Toplumsal cinsiyetin olusumun-
da etkili olan sey, biyolojik farkliliktan m1
yoksa kiiltiirel normlarin ve sosyal yapinin
bu farkliliklart isleyerek tiplestirmesinden
mi kaynaklanir? Bu soru ¢esitli toplumsal
cinsiyet kuramlarmin olusumuna zemin
hazirlamistir. Bu kuramlar; biyolojik, bilis-
sel ve sosyal rol kuramlar1 olmak iizere ii¢
ana baglikta siralanabilir. Biyolojik kokenli
kuramlar (sosyobiyolojik, psikianalitik vb),
biyolojik farkliliklarin toplumsal cinsiyet
esitsizligini dogurdugunu One siirer. Diger
bir deyisle bu kuramlar biyolojiyi kader ola-
rak goriirler. Biligsel ve sosyal rol kuramlari
ise kadin ve erkek arasindaki biyolojik farki
yadsimazlar. Ancak bu kuramlar toplumsal
cinsiyet esitsizliginin olusum siirecinde kiil-
tiirel ve sosyal siireglere odaklanirlar. Cilinki
biyolojik farkliliklar toplum tarafindan isle-
nerek daha da derinlestirilir ve genisletilir.

Bilissel kurama gore toplumsal cinsiyet
olusumu ii¢ etkene baglidir. Bunlar; biligsel
olusum siireci, davranig bigimleri ve ¢evre-
sel faktorlerdir (Bandura, 1985, s. 82). Bi-
ligsel ve sosyal rol kuramlar1 bu ii¢ etkene
odaklanir. Daha sonra Bandura (2001) bu
etkenleri nedensellik aglar1 olarak adlandi-
rir. Bu nedensellik aglart (bilissel olusum
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siireci, davranis bigimleri ve ¢evresel faktor-
ler), bireyin cinsiyet gelisim siirecini etkiler
ve sekillendirir. Ozellikle medyada yer alan
gorsel ve sozlii sembolik anlatilar, nedensel-
liklerin 6nemli bir pargasini olusturur. Bu
yeni diinya (medya) bireyin zihinsel harita-
sinin olusumunda olumlu ve olumsuz birgok
etki meydana getirir. Bandura tarafindan
gelistirilen sosyal 6grenme kuramina gore,
gozlemlenen figiirler belirli bir siire¢ igeri-
sinde tekrar edilir. Tekrar edilen davraniglar
cezalandirma ya da odiillendirmeye bagh
olarak birey tarafindan siirdiiriiliir veya o an
birakilir. Bu kurama gore, cinsiyet rolleri-
nin kati ¢izgilerle ayrildigi toplumlarda ayni
cinsiyetteki bireylerin davranislar1 arasinda
tutarlilik vardir. (Dokmen, 2016, s. 62). Bu
tutarlilik sosyallesme araciligiyla bireyler
tarafindan pekistirilir ve gelecek nesillere
aktarilir.

Sosyal rol kuramma gore, bireyin cev-
resinde etiketlenmis cinsiyet hiyerarsile-
ri vardir (Eagly ve Wendy, 1999, s. 412).
Bundan dolay1 bireyler olmasi gerekeni bu
etiketlerden Ogrenirler. Giinlimiiz tiiketim
toplumunda gerek ¢ocuklarin gerekse yetis-
kinlerin, devamli olarak degisen ve gelisen
yeni kitle iletisim araclartyla geleneksel ile-
tisimden modern iletisime dogru ilerlemesi
ve zamanlarinin ¢ogunu bu platformlarda
harcamalari, modern sosyallesme big¢imle-
rini meydana getirmistir. Bu yeni sosyalles-
me bi¢imi insan hayatinin hem &nemli bir
parcasini teskil etmekte hem de toplumsal
cinsiyetin olusumuna 6nemli bir etkide bu-
lunmaktadir. Butler’a (2016, s. 231) gore
toplumsal cinsiyet niteliklerinin performa-
tif (performans+normatif) olmasi, sdylenen

kimligin zaten fiilen olusturuldugu anlamina
gelir. Bu sekilde, kalip yargili cinsiyet kim-
likleri medya araciligtyla yeniden tiiretilir.

Bakir ve Palan’a (2010, s. 36-37) gore ¢o-
cuklarin cinsiyet rol kazanim siireci ii¢ asa-
madan olugur. Bunlar; farkindalik (3 yas alt1),
katilik (4-7 yas aras1) ve esnekliktir (8-11 yas
arasi). 3 yasindan itibaren ¢ocuklar sinirlida
olsa gevrelerinin farkindadirlar. Toplum ta-
rafindan uygun goriilen ve goriilmeyen dav-
raniglar ¢ocuklarin cinsiyet tiplestirmelerini
katilastirir. Ozellikle bu durum erkek cocuk-
larda daha fazla goriiliir. 4-7 yas arasindaki
cocuklarin sosyal c¢evresinden daha fazla
etkilendigi sOylenebilir. Clinkli hayat1 daha
yeni yeni kavramaya baglayan bu yaglardaki
¢ocuklar; aileden, okuldan, arkadaslarindan
ve Ozellikle medyadan oldukga etkilenirler.
Bundan dolay1 bu ¢aligmada 6zellikle bu yas
araligindaki ¢ocuklarin maruz kaldiklar dii-
stiniilen reklamlar incelenecektir. Medyanin
toplumsal cinsiyeti yeniden tiiretmesi sade-
ce cocuklar1 degil, toplumun biiyiik bir ¢o-
gunlugunu etkiler. Bundan dolay1 medya ve
bireyler arasindaki cift tarafli iliski, akigkan
ve tekrarlanan toplumsal cinsiyet dongiisii-
nil olusturur.

Toplumlarin aile yapist ve kiiltiirel 6zel-
likleri toplumsal cinsiyetin olusumunda
son derece etkilidir. Ancak glinlimiizde
medyanin toplumsal cinsiyetin olusumun-
da etkisinin giderek arttigi gozlenmektedir.
Medyanin devasa etkilesim alant onu sos-
yal aligverisin tam ortasinda konumlandir-
maktadir. Cocuklarin ise sosyallesme sii-
reclerinde etkilendikleri belirli ana hatlar
bulunmaktadir. Bunlar; aile, okul, arkadas
cevreleri ve medya olmak iizere dort ana
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baslikta siralanabilir. Aile, ¢ocugun kimlik
olusum siirecini ilk ve derinden etkileyen,
toplumsallagmanin ilk basamagini olustu-
rur. Daha sonraki toplumsallagma siirecinde
okul, c¢ocuklarin sosyal-kiiltiirel degerleri
kazanmasin1 saglar. Arkadas cevreleri de
yine ayni sekilde sosyal-kiiltiirel degerlerin
olusumunda etkin bir rol oynar. Son ola-
rak medya ise diger sosyallesme birimleri-
nin olusturdugu “toplumsal cinsiyet kalip
yargilarimi”, yeniden kurgular ve genis bir
izleyici kitlesine sunar. Ayrica medya yo-
luyla {iiretilen igerik toplumun kendisinden
bagimsiz degildir. Clinkii medyanin igerigi,
yine biiyiik 6l¢tide o iilkenin bireyleri tara-
findan belirlenir. Bu sebeplerle, Tiirkiye’nin
kiiltiirel alt yapis1 ve cografi konumu ayri
bir 6nem kazanmaktadir. Hem dogu hem de
bati1 arasinda yer alan Tirkiye, etnik cesitli-
lik ve tarihsel birikimiyle kiiltiirel bir zen-
ginlige sahiptir. Bu nedenle Tiirk toplumunu
tamimlarken kesin ¢izgiler ¢izmek miimkiin
degildir. Ancak Tiirk toplumu isbirlik¢i ve
dayanigmaci aile kurumu ve kollektivist
toplum yapisiyla Bat1 kiiltiiriinden ayrilmak-
tadir. Bat1 kiiltiiriinlin aksine Tirk kiiltiirii
daha topluluk¢u bir yapiya sahiptir. Ayrica
Tiirk toplumu, 6zellikle ¢ocuklara yonelik
reklamlarin igerik analizlerinin yapildig:
ABD, Ingiltere ve Avustralya gibi iilkelerin
aksine daha az maskiilen 6zelliklere sahip-
tir (Hofstede, 1984).Tiirkiye nin aile yapisi
kentten kirsala ve dogudan batiya degismek-
le beraber biiyiik 6lciide gelenekseldir. Ozel-
likle Tiirk toplumunda ¢ocuklarin yetistiril-
me tarzi geleneksel aile yapisina uygundur.
Tiirk aile geleneginde daha ¢ocuk dogma-
dan cinsiyet kalip yargili sosyallesme stireci
baglar (Kagitcibasi ve Sunar, 1992’den akt.,
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Basfirinci ve Cilingir, 2017). Bu durum ¢o-
cuklarin cinsiyet rol gelisiminde 6énemli bir
etkiye neden olur. Cocugun ilerleyen sii-
reclerdeki yagam big¢imi, cinsel kimligi ve
cinsiyet kimligi bu faktorlere bagli olarak
belirginlik kazanir. Neredeyse televizyonun
olmadig1 ev kalmayan giiniimiizde medya-
nin kiltir tasiyicilik islevi, tarihte hi¢ ol-
madig1 kadar yogun ve etkili hale gelmistir.
Ancak medyanin bu islevi gelenekseli (top-
lumsal cinsiyet kalip yargil nitelikler) yeni-
den harmanlamakta ve aktarmaktadir. Boyle
bir atmosferde medyanin temel 6gelerinden
birisi olan reklamlarin, 6zelliklede ¢ocuk-
lara toplumsal cinsiyet baglaminda neler
aktardigim1 gérmek oldukca 6nemli bir ih-
tiyactir. Bu nedenle Bat1 kiiltiiriinden farkli
ozelliklere sahip olan Tiirkiye’de reklamlara
yonelik igerik analizleri bu ¢alismanin kiil-
tiirel agidan 6nemini arttirmaktadir.

Bu c¢aligmanin teorik kokleri toplum-
sal cinsiyet kapsaminda olusturulan sosyal
rol, sosyal 6grenme ve biligsel kurama da-
yanmaktadir. Arastirmada s6z konusu olan
reklamlar bu c¢ergevede incelenmistir. Bu
caligmanin amact Tirk televizyon kanal-
larinda yayinlanan ve ¢ocuklar1 hedef alan
reklamlarin toplumsal cinsiyet niteliklerini,
daha once yapilan calismalardan hareketle
kapsamli olarak degerlendirmektir. Ayri-
ca Tirkge alan yazinda g¢ocuklara yonelik
reklamlarin bu baglamda yeteri kadar in-
celenmemesi bu ¢alismanin 6zgiin degerini
olusturacaktir.

Literatiir Taramasi
bakildiginda
reklamlarina yonelik arastirmalarin; igerik

Literatiire ¢ocuk



Basfirinci, Altintas / Toplumsal Cinsiyetin Cocuk Reklamlari Araciliglyla insasi: Tiirk Televizyonlarindaki ...

analizleri ve saha (anket veya deneysel)
calismalar1 olmak tizere iki farkli alandan
ilerledigi goriilmektedir (Reklam igerik ana-
lizleri i¢in bakiniz: Alexander vd., (1998);
Demiray ve Diindar, (2016); Ezmeci vd.,
2017; Hoerrner ve Roe, 1998; Browne, 1998;
Davis, 2003; Furnham vd., 1997; Johnson ve
Young, 2002; Larson, 2001; Giindiiz Kalan,
2010; Macklin ve Kolbe, 1984; Merskin,
2008; Peruta ve Powers, 2017; Smith, 1994;
Uluyage1r ve Yilmaz, 2007 ve saha calis-
malan i¢in bakiniz: Bakir ve Palan, 2010;
Ferguson vd., 2012; Gregorivd., 2013; Hal-
fordvd., 2008; Kilicgun, 2016; Monyeki vd.,
2013; Pine vd., 2007; Bakir vd., 2008; Sand-
berg vd., 2010; Tarabashkina vd., 2016).

Icerik analizinden faydalanan reklamlarin
genelinde cocuklarin cinsiyet ve yaglarma
bagh olarak, reklamdaki dig sesler (voice-
over), irksal ayrimcilik, arka plan gosterimi
ve ¢ocuklarin sergiledikleri davranig bi¢im-
leri belirlenmistir. Bu icerik analizlerinde
cocuklarin (kiz ve erkeklerin) reklamlarda
gosterilme oranlarinda genel olarak 6nemli
bir farklilik bulunmamistir. Ancak bu du-
rum, reklamlar {riin kategorilerine gore
Genel
olarak yapilan bircok ¢aligmada yiyecek

smiflandirildiginda  degismektedir.
reklamlariyla erkek ve kizlarin birlikte goste-
rilme oranlari arasinda dogrusal bir iligki bu-
lunmaktadir. Ornegin Macklin ve Kolbe’nin
(1984, s 35-38) yaptig1 bir calismada, in-
celenen reklamlarin ylizde 69’u yiyecek
reklamlarmi olustururken, erkek ve kizlarin
birlikte gosterildigi reklam (ndtr) orani ise
9%60.9 olarak belirtilmistir. Ancak reklamlar
dogrudan bir cinsiyet grubunu hedef aldi-
ginda, ¢ocuklarin gdsterilme oranlar1 degis-

mektedir. Bu durum oyuncak reklamlarinda
ozellikle goze carpmaktadir. Johnson ve Yo-
ung (2002, s. 469) yaptiklar1 caligmada, 188
oyuncak reklaminda erkek ve kiz ¢ocukla-
rmin birlikte gosterildigi reklam sayisini
23 (%12.2) olarak belirtmislerdir. Oyuncak
reklamlarmin  dogrudan cinsiyetlere yo-
nelik oldugu ancak yiyecek reklamlarinda
bdyle bir durumun s6z konusu olmadig:
bu sonuclardan anlasilmaktadir. Gdosterilen
iiriin kategorilerine bagli olarak ¢ocuklarin
reklamlarda ev i¢inde veya diginda gosteril-
me oranlar1 degigse de reklamlarin genelin-
de kizlar daha ¢ok ev iginde gosterilmistir.
Daha 6nce yapilan iki farkli ¢aligmaya gore,
ilk olarak Smith (1994, s. 334) reklamlarda
kizlarin  %71.4’lniin  evde gosterildigi-
ni tespit etmistir. Ikinci olarak Larsonise
(2001, s. 49) yalniz erkeklerin gosterildigi
reklamlarda erkeklerin ev iginde gosterilme
oraninit %6.59 olarak tespit etmesine karsin,
yalniz kizlarin gosterildigi reklamlarda kiz-
larin ev icinde gosterilme oranimi %20.51
olarak ifade etmistir.

Bu konuda yapilan calismalarin geneline
bakildiginda igerik analizlerinde incelenen
diger bir noktanin ise ¢ocuklarin reklamdaki
davranig bigimleri oldugu goriilmektedir.
Daha 6nce yapilan bir¢ok ¢alismada kiz ¢o-
cuklarmnin gosterildigi reklamlarda, giizellik
ve arkadas olgular yer alirken, erkek ¢ocuk-
larinin gosterildigi reklamlarda ise rekabet
ve giic olgulariin 6n plana ¢iktig1 saptan-
mugtir. Ayrica bu reklamlarda kiz ¢ocuklari
daha ¢ok itaatkar bir tavir sergilerken, erkek
¢ocuklarinin ise daha ¢ok saldirgan bir ta-
vir sergiledigi ortaya koyulmustur (Browne
1998, s. 93; Ezmeci vd., 2017;Giindiiz Ka-
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lan, 2010; Martinez, Nicolas ve Salas, 2013,
s. 191;Uluyagc1 ve Yilmaz, 2007; Johnson
ve Young, 2002, s. 473).

Reklam igerik analizlerinde dikkate deger
diger bir 6nemli konu ise dis seslerdir (vo-
ice over). Reklamlarin igerigine ve hedef-
ledigi izleyici kitlesine gore reklamlardaki
dis seslerin cinsiyetlere gore oranlart degis-
se de yapilan bir¢ok aragtirmada erkek dis
sesinin baskin oldugu bulunmustur. Ayrica
cocuklara yonelik reklamlarda yetiskin dig
sesinin oranlarinda da bir baskinlik oldugu
tespit edilmistir. Yine Macklin ve Kolbe’nin
(1984, s. 41) yaptig1 calismaya gore, erkek
cocuklarina yonelik reklamlarda kadin dis
sesi hi¢ olmazken kiz c¢ocuklarina yonelik
reklamlarda erkek dis sesi orani %28.6 dur.
Buna ek olarak her iki cinsiyeti beraber
gosteren reklamlardaki erkek dig ses orami
%069.2 iken, kadin dis ses orant %.7.7 ola-
rak belirtilmistir. U¢ donemlik bir periyotta
(2009-2010, 2010-11, 2011-12) yapilan ige-
rik analiz ¢calismasinda ise erkek dis sesi si-
rastyla %51.9, %49.11 ve son olarak %56.25
olarak saptanmistir (Martinez ve ark., 2013,
s. 190). Calismalarin yapildig1 yillar arasin-
daki bu fark gozetildiginde dis seslerin su-
numunda erkek baskinliginin ciddi oranda
azaldig1 sdylenebilir.

Reklam ve ¢ocuk alan yaziniyla ilgili ola-
rak yukarida belirtilen biitliin unsurlar1 toplu
bir sekilde degerlendiren Tiirkge alan ya-
zinda ¢alismalar sinirlidir. Bu alan yazinda
Demiray ve Diindar (2015) Planet Cocuk ve
Minika Cocuk’tan elde ettikleri 20 oyuncak
reklamina; dis sesler, reklamda yer alan ki-
sinin cinsiyeti, giysisi, yasi ve bulundukla-
r1 mekan agisindan igerik analizi yapmistir.
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Elde edilen bulgularda 6zellikle kiz ¢ocuk-
larinin annelik rolilyle 6zdeslestirildigi be-
lirtilmigtir.

Reklam icerik analizlerinin disinda yapi-
lan saha ¢alismalari, reklamin ¢ocuklar tize-
rinde etkisini anlamak adina oldukg¢a fayda-
lidir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin temel
odak noktas1 genel olarak obezite ve reklam
arasindaki iliskiyi anlamaya yoneliktir. Bu
yonde yapilan ¢aligmalarin bir kisminda an-
laml1 bir iliski bulunurken, diger kisminda
anlamh bir iliskiye rastlanamamistir. Bir
diger ifadeyle bu alandaki bulgular ¢eliski-
lidir. Segilen 6rneklemin kisitli olmasi ve ¢a-
ligmanin ¢ocuklarla yiiriitiilmesi, bu alanda
yapilan ¢alismalarin baglica zorluk noktala-
rindandir. Literatiirde bu alanla ilgili ¢alis-
malarda hala istenilen diizeyde bir ¢esitlilik
maalesef yoktur. Rekldma maruz kalan ¢o-
cuklarin reklamlardan etkilendigi bazi ¢alis-
malarda tespit edilmistir. Ornegin Halford
ve arkadaslarinin (2008, s. 900-901) yapmis
oldugu c¢aligmada, cocuklarin yiyecek se-
¢imlerinde reklamlarin 6nemli bir etkisi ol-
dugu saptanmustir. Bulgulara gore, reklama
maruz kalan obez g¢ocuklar, normal kilolu
¢ocuklardan daha fazla iiriin talep etmistir.
Yine yapilan bu ¢aligmada reklamda maruz
kalinan {iriiniin titkketiminde bir artis oldugu
saptanmistir. Tarabashinka ve arkadaslarinin
(2016) yaptiklar1 calismada ise ¢ocuklarin
besin bilgisi ile secilen iriiniin daha sag-
likl1 olmasi arasinda pozitif bir iligski belir-
tilmistir. Ferguson ve arkadaglarinin (2012)
yaptiklari ¢aligmada reklami yapilan {irliniin
¢ocuklar tarafindan segilmesinin daha olasi
oldugu tespit edilmistir. Bu veriyi Pine ve
arkadaglarmin (2007 s. 10) yaptiklar1 ¢alis-
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ma desteklemektedir. Bu arastirmaya gore
reklama maruz kalan g¢ocuklarin, reklama
maruz kalmayan c¢ocuklardan daha fazla
iiriin talep ettikleri bulunmustur. Ayni ge-
kilde Tiirk¢e alan yazinda Kurt ve Altun’un
(2014) yaptiklar1 ¢aligmada, ilkokul 2. si-
nif 6grencilerinin hem reklamda gosterilen
gidalardan hem de reklamin igeriginde yer
alan miizikten ve reklam karakterlerinden
(hem insan hem ¢izgi) etkilendigi ifade edil-
mistir. Son olarak Quadir ve Ersoy (2009) da
yaptiklar1 ¢alismada, yaglar1 9 ile 14 arasin-
da degisen ¢ocuklarin reklamlardaki belirli
unsurlardan (tanitilan iirlin, tiriinlin rengi ve
dekoru) etkilendiklerini saptamistir.

Diger bir yandan yag ortalamasi 8.4 olan
cocuklarla yapilan bir ¢aligmada ise ilging
bir veri elde edilmistir. Bu veriye gore, erkek
cocuklar reklam1 yapilan kadins1 {irlinlerden
uzak durmuslardir (Bakir ve Palan, 2010).
Toplumsal cinsiyetin kadin aleyhine isletil-
mesi kadinsi seyleri degersizlestirdiginden,
erkek cocuklarin bdyle bir tutum takindi-
g1 ongoriilebilir. Diger bir yandan kadinsi
triinlerin erkek ¢ocuklar1 tarafindan kulla-
nilmasi, erkek ¢ocuklarmin toplum tarafin-
dan diglanmasina (hos karsilamama) neden
olacagi sdylenebilir.

Bu aragtirmalarda bulgularin geneli, ¢o-
cuklarda reklama maruz kalma ile gida
tercihi arasindaki iliskinin varligim1 ortaya
koymaktadir. Saha ¢aligmalarinda birbirin-
den farkli sonuglar elde edilmesi secgilen
ornekleme, Orneklemin yas durumuna ve
arastirma bolgesinin kiiltiirel ve cografi alt-
yapisina gore degismektedir. Ancak tiim bu
veriler 15181nda ¢ocuklarin, 6zellikle toplum-
sal cinsiyet tiplemeleri heniiz belirginlik ka-

zanmamis ¢ocuklarin, reklamlardan etkilen-
diklerini ve bunun sonuclarinin ¢ocuklarin
cinsiyet kalip yargilarinin olugsmasinda etkili
oldugu sdylenebilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de
yayinlanan ve 6zellikle ¢ocuklar1 hedef alan
reklamlarin toplumsal cinsiyet baglamin-
da degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.
Tiirkce alan yazinda olan yetersizlikten
dolay1 nitekim bu arastirmada, Tiirkiye’de
yayinlanan reklamlarin toplumsal cinsiyet
niteliklerini ¢6ziimlenmistir.

Yontem

Arastirmanin Dizayni

Bu calismanin amaci 2018 yilinda
Tiirkiye’de televizyon kanallarinda yayinla-
nan reklamlari toplumsal cinsiyet 6geleri agi-
sindan ¢oziimlemektir. Bu ¢alismada, heniiz
bilissel gelisimi tamamlanmamis dolayisty-
la da reklamlardan en cok etkilenen bes ve
dokuz yas arasindaki gocuklarin genellikle
televizyon izledikleri zaman aralifinda ya-
yinlanan reklamlara odaklanilmistir. Bundan
dolay1 bu ¢alismada, bu yas grubundaki ¢o-
cuklarin ¢ogunlukla maruz kaldiklar1 diisii-
niilen saat araligindaki reklamlar analiz biri-
mi olarak secilmistir. 2013 yilinda Radyo ve
Televizyon Ust Kurulu (RTUK) tarafindan
yapilan arastirmaya gore ilkokul 6grencileri
(5-9) en cok ¢izgi film izlemekten hoslan-
diklarini belirtmiglerdir. Cizgi filmi sirasiyla
yarigma programlari ve yerli diziler takip et-
mektedir. Caligmanin sonuglarina gore ilko-
kul 6grencilerinin hafta i¢i 18-21 (%53.6)
saatleri arasinda daha cok televizyon izledik-
leri belirtilirken, hafta sonu bu oran %44.9’a
diismektedir. Saat 9-12 aralifinda ise hafta
ici televizyon izlenme orant %36.9 iken, haf-
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ta sonu ise bu oran %44.6’ya ¢ikmaktadir.
Yapilan anket sonuglarina gore g¢ocuklarin
yaklagik %80’ninin televizyonu aileleriyle
birlikte izledigi tespit edilmistir. Aksam sa-
atlerindeki televizyon izlenme araligit hem
haber saatlerine denk geldiginden hem de bu
saatlerde kontroliin gogunlugunun ebeveyn-
lerde olmasindan dolay1r bu saat dilimleri
gormezden gelinmistir. Ayrica ilkokul ¢agin-
daki ¢ocuklarin ¢izgi filmden hoslandiklarini
cogunlukla dile getirmesi, 9-12 aras1 yaymn
yapan kanallardaki reklamlarin igerikleri-
nin incelenmesine neden olmustur. 5-9 yas
araligindaki ¢ocuklar, en ¢ok izledikleri ka-
nallar olarak sirastyla Kanal d (%33.3), Atv
(%31), TRT Cocuk (%29.8) ve son olarak
Star Tv (%26.3)’yi ifade etmislerdir. Cizgi
film kanallar1 olarak ise ¢ocuklar sirasiyla
TRT Cocuk (%46.3), Yumurcak TV (%44.4),
Cartoon Network (%29.2), Disney Channel
(%17.8) ve Planet Cocuk’u (%10.9) izledik-
lerini belirtmislerdir. TRT Cocuk’un reklam
yaymi yapmamast! ve Yumurcak TV’ nin
yaymdan kaldirilmasindan dolay1 ¢izgi film
kanallar1 olarak Cartoon Network, Disney
Channel ve Planet Cocuk 6rneklem olarak
secilmigtir. Diger kanallardan ise izlenme
oranina gore Kanal D ve ATV 6rneklem ola-
rak sec¢ilmistir. Bu bes kanal biitiin ¢cocuk-
larin ticretsiz olarak erigebilecegi Tiirksat
yaymlar1 kapsamindadir. Cocuklarin hafta
sonu okulu olmamasindan dolay1 bu giinler-
de daha ¢ok televizyon izlenecegi gbz oniin-
de bulundurularak, bu ¢aligmada hafta sonu
saat 9-12 araliklarinda yayinlanan reklamlar
secilmistir. Cartoon Network, Kanal D ve
Atv kanallarindaki reklamlar 24.03.2018 ve

25.03.2018 tarihlerinde arasinda kayit altina
almmustir. Disney Channel’deki reklam ya-
yinlar1 25.03.2018 tarihinde kayit altina alin-
mistir. Planet Cocuk kanalindaki reklamlar
ise 31.03.2018 tarihinde kayit altina alin-
mustir. Cartoon Network, Kanal D ve Atv
kanallarindan arastirma icin yeterli diizeyde
reklam elde edilememesinden dolay1r daha
sonra Disney Channel ve Planet Cocuk ka-
nallarindaki reklamlar farkli tarihler icerisin-
de kayit altina alinmistir. Ayrica aragtirmada
baz1 kanallar bir giin bazi kanallar ise iki giin
kayit altina alinmistir. Ciinkii ilerleyen kayit
stireglerinde farkli kanallar incelenmesine
karsin hep ayni reklamlarla karsilagilmigtir.
Ek olarak reklamlarin kayit tarihi igin mart
aymin seg¢ilmesinde herhangi bir kistas goz
oniinde bulundurulmamustir.

Sonug olarak 13 yiyecek ve 42 oyuncak
reklami olmak {izere toplam 55 reklama
rastlanmistir. Cocuklarin yas araligina gore
reklam sektorlerinin farklilagtigi goriilmek-
tedir. Yaslar1 10’nun lizerinde olan gocuk-
lar i¢in hazirlanmis reklamlarin sektorleri
(oyuncak, gida, giyim, kozmetik, kirtasiye,
saglik vb.) oldukea ¢esitlidir. Diger bir yan-
dan yaslar daha kii¢iik olan ¢ocuklar i¢in
hazirlanmig reklamlarin oyuncak ve gida
sektorlerinde 6zellikle yogunlagtigi hem bu
arastirmada elde edilen reklamlardan hem
de daha once yapilan ¢alismalardan anlasil-
maktadir. Ornegin Pine ve digerlerinin yas-
lar1 6 ile 8 arasinda degisen ¢ocuklar yap-
tiklar1 arastirmada ve Peruka ve Powers’in
(2017) yaptiklar1 arastirmalarda one ¢ikan
reklam sektorleri oyuncak ve gida reklam-

1 Bakimiz: “TRT Cocuk Kanalina Reklam Alinmayacak” (23.11.2015), Hiirriyet, http://www.hurriyet.com.tr/gundem/
trt-cocuk-kanalina-reklam-alinmayacak-40017769, erisim tarihi: 31.03.2018.
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laridir. Hem daha once yapilan ¢alismalarin
bu iki sektore odaklanmasindan hem de bu
iki sektor haricinde yeterli gogunlukta diger
sektorlerden reklam elde edilememesinden
otiirli bu ¢aligmada oyuncak ve yiyecek sek-
torleri birlikte incelenmistir. Bu arastirma-
nin bir diger amaci da bu iki reklam sektorii
arasinda varsa farkliliklar1 ortaya koymaktir.

Verilerin Analizi

Bu reklamlara igerik analizi yapilmustir.
Icerik analizi genelde birbirine benzeyen ve-
rileri, belirli kavramlar ve temalar etrafinda
yorumlamaktir (Yildirim ve Simsek, 2008,
s.227). Diger bir deyisle icerik analizi, me-
saj degeri tasiyan verilerin belirli amaglar
dogrultusunda kategorize edilmesi ve analiz
verilerinin yorumlanmasini igeren bilimsel
bir aragtirma yontemidir (Bagfirinci, 2008, s.
53). Bu yontemle nitel veriler nicele indirge-
nir, arastirmacinin yorumsal analizi sayilarla
tasarlanir ve gosterilir. Caligmalarin amagla-
rina gore igerik analizleri iki sekilde yapila-
bilir. Bunlar tiimevarimci ve tiimdengelimci
icerik analiz yontemleridir. Eger daha once
alanla ilgili caligmalar yoksa ya da ¢ok siirl
ise timevarimci igerik analiz yontemi kulla-
nilir ve bu yontemde 6zelden genele dogru
¢ikarsamalar yapilir. Tiimdengelimci igerik
analiz yonteminde ise daha 6nceden yapil-
mis calismalar bulundugundan, genelden
6zele dogru cikarsamalar yapilir. Tiimden-
gelimei yontemde verilerin kodlanmasinda
daha onceden yapilan kodlamalardan yarar-
lanilir ve ekstra kodlamalarda olusturulabilir.
Ayrica her iki yontemde sirastyla hazirlik,
diizenleme ve raporlama asamasina tabi tu-
tulur. Hazirlik agamasinda analiz birimi se-
cilir. Diizenleme asamasinda veriler kodlanir

ve kategorize edilir. Son olarak raporlama
asamasinda analiz sonuglar sayisal verilerle
kagida yansitilir (Elo ve Kyngas, 2007).

Bu calismada analiz birimi olarak ¢o-
cuklar1 hedef alan reklamlar secilmistir.
Yontem olarak tlimdengelimci igerik anali-
zi kullanmilmistir. Bundan dolay1 daha once
yapilan caligmalardan hareketle kodlama-
lar yapilmigtir. Kodlamalar reklamin tii-
riine, reklamdaki karakterlerin gosterilme
bigimlerine, reklamdaki arka plana ve son
olarak reklamdaki dis seslerin cinsiyetine
ve yagina gore yapilmistir. Reklamlar gos-
terdigi lrlinlin niteligine gore yiyecek ve
oyuncak kategorilerine ayristirilmistir. Ay-
rica reklamdaki karakterlerin cinsiyetleri
ve varliklar1 (insan olan/olmayan) dikkate
almarak reklamlar bu sekilde kodlanmigtir.
Bu durumda kiz ¢ocuklarina hi¢ yer veril-
meyen reklamlar “sadece erkek” olarak kod-
lanmistir. Kiz ¢ocuklarina yer veren ancak
erkek cocuklarinin ya sayica {istiin oldugu
ya da daha ¢ok onlara odaklanilan durumlar-
da ise bu reklamlar “erkek agirlikli’” olarak
kodlanmistir. “Sadece kiz” ve “kiz agirlik-
I1” reklamlarda yine bu sekilde kodlanmis-
tir. Insan karakteri olmayan reklamlarda ise
ya ¢izgi karaktere yer verilmis ya da higbir
karaktere yer verilmedigi goriilmiistiir. Bu
durumda bu reklamlar “insan karakteri ol-
mayan” olarak kodlanmistir. Arkaplanlar ise
bes farkli sekilde kodlanmistir. Bunlar ev
ici ve ¢evresi, yarig parkurlari, sokak, park
ve diger’dir. Ev i¢i ve ¢evresi olarak kodla-
nan reklamlarda bir evde bulunan nitelikler
g6z oniinde bulundurulmustur. Bu durumda
oturma odasmin, mutfagin, yatak odasinin
ya da ev bahgesinin gosterildigi yerler ev
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i¢i ve ¢evresi olarak kodlanmistir. Yaris par-
kurlar1 olarak kodlanan reklamlarda ise kar-
silikli miicadelelerin yer aldig1 6zel olarak
tasarlanmig parkurlarin bulundugu gosterge-
ler dikkate alinmistir. Sokak ve park olarak
kodlanan reklamlarda ise gosterilen mekan
dikkate alinmigtir. Diger olarak kodlanan
reklamlarda ise genel olarak arka plan gos-
teriminde agirlikli olarak sadece iiriiniin yer
aldig1 goriilmiistiir. Bu nedenle bu reklamlar
diger olarak kodlanmuistir.

Hem elde edilen reklamlarin yeteri ¢ok-
lukta olmamasi nedeniyle hem de daha an-
laml1 sonuglarin ortaya ¢ikarilmasi amaciy-
la, reklamda ¢ocuklarin sergiledigi davranis
bigimleri ve dis seslerin yonlendirmesi tab-
lolastirilmamuastir. Bu verilerin analizi igin
arastirmaci tarafindan segilen dort reklamda
gegen biitiin sesler yaziya aktarilmig ve bazi
kelimelerin ozellikle alti ¢izilmistir. Ayri-
ca bu reklamlarin bir tanesinde gecen bazi
sahneler film seridi yontemiyle bu ¢caligmada
gorsel olarak kullanilmistir.

Bulgular

Reklam Tiirleri ve Reklam
Karakterlerinin Gosterilme Bicimleri
Arastirmanin  bu kisminda Tirkiye’de
cocuklar hedef alan reklamlarda hangi sek-
torlerin 6ne ¢iktig1 ve reklamlarda yer alan
karakterlerin gosterilme bigimlerinin nasil
oldugu incelenmistir. Ayrica bu iki unsur
birbiriyle karsilagtirilmistir. Béylece reklam
sektorlerine gore, reklamdaki karakterlerin
gosterilme bigimleri arasindaki iliski agiga
¢ikarilmistir. Reklamlar yiyecek ve oyuncak
olmak iizere iki sektore ayrilmistir. Ciin-
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kii bu arastirmada elde edilen reklamlarin
neredeyse tamamini yiyecek ve oyuncak
reklamlari olusturmaktadir. Bu arastirmada
yalnizca bir tane kozmetik reklamina rast-
lanmis ancak bu reklamda diger iki sektorii
karsilagtirmali incelemek adina degerlendi-
rilmemistir. Reklam karakterlerinin goste-
rilme bigimlerinde ele alinan temel kistas
cinsiyettir. Iki cinsiyetin esit agirlikla yer
aldig1 reklamlar birlikte gosterim, yalniz er-
keklerin yer aldigi reklamlar sadece erkek,
yalniz kizlarin yer aldigi reklamlar sadece
erkek, erkeklerin ya da kizlarin gorece daha
fazla oldugu reklamlar erkek ya kiz agirlikli
ve insan karakterinin yer almadig: reklam-
lar ise, ¢izgi dahil, insan karakteri olmayan
reklamlar olarak kodlanmistir. Bu reklamlar
kodlanirken reklamda yer alan yetiskin ka-
rakterlerin cinsiyetleri baz1 durumlarda nétr
olarak kabul edilmistir. Ornegin bir yetis-
kin kadinin, bir kiz ¢cocugunun ve bir erkek
¢ocugunun yer aldig1 reklamlarda yetiskin
kadinin cinsiyeti goz 6niinde bulundurulma-
migtir. Cinsiyete gore karakterlerin sayilari-
nin birbirlerine yakin oldugu bu reklamlarda
kameranin kadrajinda herhangi bir cinsiyete
yonelik yogunlagsma olmadigir goriilmiis-
tiir. Ayrica bu reklamlarda kiz ve erkek ka-
rakterlerinin aktif oldugu gozlemlenmistir.
Genellikle cinsiyetlere gore karakterlerin
oranlarinda 6nemli bir fark olan reklamlarda
(iki ki1z gocugu+bir erkek, iki erkek+bir kiz
¢ocugu gibi.) kameranin kadrajinda cinsiye-
te yonelik yogunlasmanin fazla oldugu go-
rilmistiir. Yine bu reklamlarda kadraja daha
az giren cinsiyetteki karakterin daha pasif
oldugu izlenmistir. Tiim bu parametreler géz
oniine alinarak reklamlardaki gosterilme bi-
¢imleri olusturulmustur.
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Tablo 1.
Rekldm Karakterlerinin Géosterilme Bigimleri ve Reklam Tiirleri

Yg;:::l(a]ze Yiyecek Oyuncak

A Yiizdeler (%) Reklamlar1 Yiizdeler (%) Reklamlart Yiizdeler (%)
Reklamlari (Frekans) (Frekans)
(Frekans)

Birlikte Gosterim 16 %29.09 7 %53.84 9 %21.42
Sadece Erkek 10 %18.18 1 %7.69 9 %21.42
Sadece Kiz 8 %14.54 1 %7.69 7 %16.66
Erkek Agirlikli 5 %9.09 1 %7.69 4 %9.52
Kiz Agirlikl 3 %S5.45 0 %0 3 %7.14
Insan Karakteri Olmayan 13 %23.63 3 %23.07 10 %23.80
Toplam 55 100 13 %100 42 %100

Tablo 1’de goriildiigii izere analiz edilen
55 reklamin 13 tanesini yiyecek reklamlari
olustururken 42 tanesini ise oyuncak reklami
olusturmaktadir. Yiyecek reklamlarimin ya-
rnisindan daha fazlasinda (7-%53.84) iki
cinsin birlikte gosterildigi (birlikte goste-
rim) anlagilmaktadir. Erkek ve kiz agirlikli
reklamlarda (sadece erkek veya kiz + erkek
veya kiz agirlikll) ise yiyecek sektorlerine
¢ok az yer verildigi yine Tablo 1’den anlagil-
maktadir. Bu durumda yiyecek reklamlarinin
ayr1 ayri cinsiyetleri daha az hedef aldig
sOylenebilir. Oyuncak reklamlarina bakil-
diginda ise birlikte gosterimin %21.42 (9)
oraninda oldugu goriilmektedir. Oyuncak
reklamlarmin yarisindan daha fazlasinin
dogrudan erkeklere ya dogrudan kiz co-
cuklarina odaklandigi goriilmektedir. Bu
durumda oyuncak reklamlarinin, yiyecek
reklamlart ile karsilastirildiginda daha cinsi-
yetci 6geler kullandigi sdylenebilir.

Incelenen reklamlarin cogunlugunu oyun-
cak reklamlari olusturmasi nedeniyle birlik-
te gosterimin yer aldigi reklamlarin oram
(%29.09) genel olarak gosterilme bi¢imle-
rine bakildiginda disiiktiir. Reklamlardaki
gosterilme big¢imleri dikkate alindiginda

erkek ve kiz agirlikli reklamlarin arasinda
sayica dikkate deger bir fark yoktur. Er-
kek agirlikli reklamlarin (sadece erkek +
erkek agirlikll) sayis1 15 iken kiz agirlikli
reklamlarin sayisi (sadece kiz + kiz agirlikli)
11’dir. Bu durumda reklamdaki kiz ve erkek
cocuklariin gosterilme oranlarinda 6nemli
bir farkin olmadig1 anlasiimaktadir.

Arka Plan

Caligmanin bu kisminda reklam karakter-
lerinin gosterilme bi¢imleriyle reklamlarin
arka planlar1 karsilastirmali olarak incelen-
mistir. Boylece kiz ya da erkek ¢ocuklarini
hedef alan reklamlarda hangi arka planlarin
on planda oldugu belirlenmistir. Arka plan-
lar kodlanirken en uzun siire yer verilen
mekanlar gbéz Oniinde bulundurulmustur.
Ayrica ev i¢i ve gevresi ve yaris parkurlarin-
da baska mekanlara rastlanmamigtir. Sokak
ve park olarak kodlanan reklamlarda baska
mekanlara kisa siireli rastlanilsa da reklamda
odaklanilan mekanlar sokak ve park olarak
goriinmektedir. Diger olarak kodlanan rek-
lamlarda ise genel olarak iiriin yerlestirme-
sinin yer aldig1 mekanlara rastlanmaktadir.
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5 Tablo 2’ye bakildiginda sadece kizlarin
& o o o o . g ~ .
-°§ S § § % 3 % gosterildigi reklamlarin %75’ inde (6) arka
-~ T s ° plan ev i¢i ve ¢evresidir. Benzer sekilde kiz
_55%2 agirlikli olan reklamlarin %66.66°sinda arka
VAN — .. v
g “?g Ef|- T = = = = plan ev i¢i ve ¢evresidir.
¥ OE
5 - - Sonug olarak ana karakteri kiz agirlikli olan
S o~ © a2 ~ .. o
< S e 8 8 o E reklamlarin yaklagik dortte tictinde arka planin
= o ° S .. . ) . ey
> = 2 ev ici ve gevresi oldugu sdylenebilir. Sadece
=2 erkek cocuklariin gosterildigi reklamlarin
N = .. .
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= Benzer sekilde ana karakterleri erkek agirlikli
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ISR X X = S xR Z ris parkurlar olarak goriilmektedir. Nitekim
2 § P
artg parkurlarinin arka plan olarak gosteril-
_ Yyaris p
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SEZ = w o o - w R ) i o
R reklamm on tanesi erkek agirliklidir. Diger bir
. tanesinde ise insan karakteri yer almamakta-
Q
e 2 o2 404 2 8 dir. Bu durumda erkek agirlikli reklamlarda
N X o T 3 s ° .
g s ° arka plan olarak yarig parkurlarinmn, kiz agir-
o @ likl1 reklamlarda ise arka plan olarak ev i¢i ve
o = .. o . o .o
< o2 © o -~ - o cevresinin baskin oldugu séylenebilir. Diger
“e olarak kodlanan reklamlarin ise %84.61’inde
5 - insan karakteri olmayan reklamlar olustur-
CRE o 2 2 o &g 3 . . N o
|8 R L maktadir. Nitekim bu reklamlarm ¢ogunlu-
S ° < o <
s ”~ gunda triinlerin bulundugu arka planlar yer
g 8y g almaktadir. Diger olarak kodlanan reklamlar
a8 xX o -~ —~ o = o . R
5 S5 2 “ ile insan karakteri olmayan reklamlarm he-
S - men hemen paralel olmasi bu nedenden kay-
I —
g § < 4 5 8 o 28 naklanmaktadir. Sokak ve park olarak kodla-
§ E = ¥ S £ T kR nan reklamlarda ise kayda deger bir yogunluk
§ . goriilmediginden bulgular yorumlanmaya de-
S| =258 e - o o © ger bulunmamugtir.
S| EE® -
| RO
2 ~
) = D1s Sesler (Voice Over)
= s £ qe s
5 z %5“ Aragtirmanin bu bdliimiinde ilkin reklam-
o 5 ¢ . g lardaki dis sesler oncelikle yasa ve cinsiyete
. - . — . . . .
= 3 Z e s o« o5 2 gore incelenmistir. Daha sonra reklamda-
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ki karakterlerin gosterilme bigimleriyle dis
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Tablo 3.
Cinsiyetlere ve Yaslara Gére Dig Sesler
Erkek  Yiizdeler Kadin  Yiizdeler KadintErkek Yiizdeler Toplam Toplam
(Frekans) (%) (Frekans) (%) (Karma) (%) (Frekans)  Yiizdeler
(Frekans) (%)
Yetiskin ve Cocuk 31 %359.61 17 %32.69 4 %7.69 52 %100
Dis Sesleri
Yetiskin Dis Sesleri 29 %64.44 12 %26.66 4 %38.88 45 %100
Cocuk Di1s Sesleri 2 %28.57 5 %71.42 0 %0 7 %100

sesler karsilagtirilmistir. Boylece dig seslerin
cinsiyetleri ile reklamdaki karakterlerin cin-
siyetleri arasindaki baginti tespit edilmistir.

Reklamlarin {i¢ tanesinde dis sese rast-
lanmamistir. Bu nedenle geriye kalan elli iki
reklamin dis sesleri hem cinsiyete hem de
yasa gore kodlanmistir. Yasa gore kodlama
sadece yetiskin ve ¢ocuk olarak yapilmistir.
Ayrica hem kadin hem de erkek dis sesle-
rinin birlikte yer aldig1 reklamlar farkli bir
siitunda gosterilmistir. Bu dis sesler karma
dis sesler olarak adlandirilmistir.

Tablo 3’e bakildiginda kirk bes tane
reklamda yetiskin dis sesine yer verilirken
yedi tane reklamda ¢ocuk dis sesine yer ve-
rildigi goriilmektedir. Gortildiigi lizere ye-

Tablo 4.

tigkin dis sesinin bariz bir sekilde baskin ol-
dugunu sdylemek miimkiindiir. Yag durumu
g6z ard1 edildiginde erkek dig sesi oraninin
%59.61 oldugu goriilmektedir. Sadece yetis-
kin dis seslerinde ise erkek dis sesi oraninin
%64.44’¢ ¢iktig1 Tablo 3’ten anlasilmakta-
dir. Cocuk dis seslerinde ise kiz ¢cocuklarinin
dis sesinin %71.42 oldugu gorilmektedir.
Sonug¢ olarak reklamlarin genelinde erkek
dis seslerinin baskin oldugu sdylenebilir.

Asagidayer alan Tablo 4’te ise reklamlarin
cinsiyetlere gore gosterilme bigimleri ile dig
sesler karsilagtirllmistir. Buna gore birlikte
gosterimin yer aldig1 reklamlarda erkek dig
seslerinin baskin oldugunu séylemek miim-
kiindiir. Diger taraftan erkek ve kiz g¢ocuk-
larin1 ayr1 ayri hedef alan reklamlar ile dis

Reklamlarin Cinsiyetlere Gore Gosterilme Bigimleri ile Dig Seslerin Karsilastiriimast

Erkek  Yiizdeler —Kadin  Yiizdeler  Kadmn  Yiizdeler Toplam Yiizdeler
Das Sesi (%) Da1s Sesi (%) ve Erkek (%)
(Frekans) (Frekans) (Karma)
Das Sesi
(Frekans)
Birlikte Gosterim 10 %066.66 2 %13.33 3 %20 15 %100
Sadece Erkek 9 %100 0 %0 0 %0 9 %100
Sadece Kiz 0 %0 7 %87.5 1 %]12.5 8 %100
Erkek Agirlikli 5 %100 0 %0 0 %0 5 %100
Kiz Agirhikli 0 %0 3 %100 0 %0 3 %100
insan Karakteri Olmayan 6 %50 6 %350 0 %0 12 %100
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Gorsel 1.
R40 Kodlu Cicciobello Oyuncak Reklami

seslerin cinsiyetleri arasinda neredeyse yliz-
de yiizliik bir orant1 géze ¢arpmaktadir. Sa-
dece erkek ve erkek agirlikli reklamlarda er-
kek dis sesi oran1 %100’diir. Benzer sekilde
kiz agirlikli reklamlarda kadin dis ses orani
%100 olarak ifade edilmistir. Sadece kizlar
hedef alan reklamlarda ise bir tane (%12.5)
karma dis sese yer verilmistir. Erkek agirlik-
It reklamlar kadin dis seslerine hi¢ yer veril-
mezken, kiz agirlikli reklamlarda erkek dis
sesine sinirlida olsa yer verilmistir.

Cocuklarin Davramis Bicimleri ve Dis
Seslerin Yonlendirmesi

Caligmada ayrica ¢ocuklarin davranis bi-
cimleri ile dis seslerin sdylemleri de karsilas-
tirmali olarak incelenmistir. Buna gore ¢o-
cuklarin reklamlardaki davranis bigimleri ile
dis seslerin soylemleri arasinda dogrusal bir
iligki goriilmektedir. Oyuncak reklamlarinda
toplumsal cinsiyet kalip yargilarina siklikla
yer verilirken yiyecek reklamlarinda benzer
bir durum goriillmemektedir. Erkek ¢ocukla-
rin1 hedef alan reklamlarda gii¢, miicadele
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ve rekabet gibi kavramlara yer verilirken
kiz ¢ocuklarini hedef alan reklamlarda ise
yardimseverlik, arkadaslik gibi kavramlara
yer verildigi goriilmektedir. Burada verileri
sayisal olarak aktarmak yerine, incelenen
reklamlardan dort tanesinde gegen sesler
zengin bir veri igermesi agisindan yaziya
gecirilmistir. Bazi1 kelimelerin 6zellikle alti
¢izilmistir. R40 ve R24 kodlu reklamlar kiz
¢ocuklarini hedef alirken, R60 ve R2 kodlu
reklamlarin erkek ¢ocuklarini hedef aldigi
bilinmektedir. R40 kodlu reklamda gecen
cinsiyet¢i soylemlerin daha iyi anlagilmasi
adina bu reklamda gecen goriintii kareleri
Gorsel 1’de gosterilmistir.

R40:

D1s ses (Yetiskin Kadin):”Cicciobello
hasta olmus aaaglinyor”.

Kiz karakter: Aaaa! Yanaklar1 kizarmis.

Kadin Karakter (Anne): Belki atesi var-
dir.

Kiz Karakter: Evet oglumun atesi var.

Kadin Karakter (Anne): Surubunu mu
igirsen?
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Kiz Cocuk Karakter: (Surubu ariyor.)
Ballu siit, vitamin, surup. Evet surup. I, ig-
nede yapmaliyiz.

Dis Ses (Yetiskin Kadin): Bak! Iyilesti.

Kiz Karakter: Gegmis olsun oglum.

R40 kodlu reklamda bir kiz ¢ocugunun
oyuncak bir bebegi ile olan iliskisini iceren
konusmalar yer almaktadir. Bu reklamda
gosterilen mekanin ev i¢i oldugu yukaridaki
gorselden de anlasilmaktadir. Bu reklamda
annelik rollerinin baskin bir sekilde vurgu-
landig1, hem reklamda gegen sdylemlerden
hem de reklamdaki cocuk karakterin dav-
raniglarindan anlagilmaktadir. Dis sesin ve
anne karakterinin, kiiciik yastaki bir ¢ocuk
karakterini, bebek bakimi i¢in yonlendirme-
leri 6nemli bir bulgudur. Bu tiir reklamlarda
kiz ¢ocuklarinin erken yaslarda annelik igin
yonlendirildigi bariz bir sekilde goriilmekte-
dir. Kiz ¢ocuklarina erken yasta yiiklenen bu
sorumluluk onlarin yasam bigimlerini olum-
suz etkilemektedir.

R24:

Dis Ses (Yetiskin Kadin): “Pony diinyasi-
nin iyi kalpli Prensesi Selestia, etrafina 151k
sactyor. Onunla arkadashigin sihrini kesfet
ve yepyeni maceralar paylas. Sevimli igare-
tine dokundugunda, rengarenk 1siklar sagi-
yor, simli kanatlariyla piril piril parliyor...”

R24 kodlu reklamda ise arkadaslik ve pay-
lasim kavramlarmm, dis ses tarafindan vurgu-
lanmasi dikkat ¢ekmektedir. Erkek ¢ocuklari-
n1 hedef alan reklamlarda ise isbirliginden ve
paylasimdan ziyade kazanmaya, rekabet etme-
ye yonelik ifadelerin yer aldig1 goriilmektedir.

R60:
Dis Ses (Yetiskin Erkek): Sehrin derinlik-
lerinde tuhaf bir seyler oluyor. Mutasyona

ugramig atiklar garip yaratiklara doniisiiyor.
Rezervuara su doldur, galkala! Onlari, agiga
cikar. 150 karakterin hepsini biriktir, flush
force getesini kur. Ortalik fena karisacak.
Flush force!

R2:

Dis Ses (Yetiskin Erkek): Karsinizda ada-
let takimi1 Joker yine kétiiliik pesinde.

Erkek Cocuk Karakter: Vaaavvvv!

Dis Ses: Iste Batman’de geldi. Isik ve ses-
leri ag. Ve kapisma baglasin.

Erkek Cocuk Karakter: Eveet.

Di1s Ses (Yetiskin Erkek): Ve iyiler yine
kazandi.

R60 kodlu reklamda gecen cete ifadesi
ile miicadele ve rekabet gibi unsurlarin 6n
plana ciktig1 agikca goriilmektedir. R2 kodlu
reklamda ise R60 kodlu reklama benzer se-
kilde rekabet ekseninde sekillenen kazanmak
ve kapismak gibi kavramlarin yer aldig1 go-
rilmektedir. Sonug olarak erkek ¢ocuklarini
hedef alan reklamlarda vurgulanan kavramlar
rekabet ekseninde bi¢imlenirken, kiz ¢ocukla-
rin1 hedef alan reklamlarin ise yardimseverlik
kavramu etrafinda sekillendigi sdylenebilir.

Tartisma

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk televizyonla-
rindaki ¢ocuk rekladmlarimi, barindirdiklar
toplumsal cinsiyetci 6geler acisindan ince-
lemek ve boylece toplumsal cinsiyetin in-
sasinda ¢ocuk reklamlarinin goreceli roliinti
ortaya koymaktir. Bu kapsamda 2018 yilinin
mart aymda ulusal yayim yapan bes TV ka-
nalinda, oyuncak ve gida kategorisinde ¢o-
cuklart hedef alan toplam elli bes reklam,
daha o6nce yapilan ¢aligmalarin bulgularia
dayanarak; reklamdaki karakterlerin goste-
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rilme bigimleri, reklamdaki arka plan ve dis
sesler ile reklamdaki karakterlerin yaslari
ve cinsiyetleri bakimindan karsilagtirmali
olarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore, Tiirk televizyonlarinda ¢ocuklara yo-
nelik olarak yayimlanan oyuncak ve yiyecek
reklamlari, toplumsal cinsiyet agisindan g¢ok
yogun mesajlar barindirmaktadir.

Reklamlar ilk olarak, reklamda gosterilen
karakterlerin cinsiyetleri agisindan incelen-
mis ve Ozellikle de oyuncak reklamlarinda
cinsiyet¢i mesajlarin yogun bigimde veril-
digi goriilmiistiir. Oyuncak reklamlarinin
yaklagik yarisinda, erkek agirlikli ya da kiz
cocuk agirlikl bir tasvir karsimiza ¢ikmakta-
dir. Yiyecek reklamlarinda ise durum bundan
biraz daha ilimh goziikmektedir. Yiyecek
reklamlarinin yarisindan fazlasinda her iki
cinsiyetin birlikte yer aldig1 goriilmektedir.
Dolayistyla, yiyecek reklamlarinin toplum-
sal cinsiyet¢i 6geler barindirmasi agisindan,
oyuncak rekldmlarina gére daha masum oldu-
gu goriilmektedir. Yiyecek reklamlarinin her
iki cinsiyeti birlikte hedef almasi, reklami ya-
pilan iiriiniin dogas1 geregi meydana gelmek-
tedir. Bu durumun oyuncak reklamlarinda
goriilmemesinin nedeni ise iiretilen oyun-
caklarin farkli cinsiyetlere yonelik olmasidir.
Aslinda bu tiriinlerin farkli cinsiyetleri hedef
almasindan ziyade 6ne ¢ikan sey medyanin
ve toplumun bu iiriinleri ¢ocuklara bilingli
veya bilingsiz olarak dayatmasidir. Ne bir er-
kek ¢ocugunun bir oyuncak bebekle ne de bir
kiz ¢ocugunun bir yaris arabasiyla oynama-
sinda herhangi bir sakinca bulunmamakta-
dir. Ancak toplumsal cinsiyet kalip yargilar
nedeniyle bu triinler farkli cinsiyetteki ¢o-
cuklarm oynamasi gereken oyuncaklar ola-
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rak algilanmaktadir. Elde edilen bulgular
15181inda, bu arastirmada daha once yapilan
calismalarla benzer sonuglara ulasildig1 soy-
lenebilir. Keza, Macklin ve Kolbe, 1984 yi-
linda ¢ogunlugu yiyecek reklamindan olusan
¢ocuk reklamlarina yonelik olarak yaptiklar
aragtirmada, reklamlarin yiizde altmiginda
her iki cinsiyetin birlikte tasvir edildigini
ortaya koymuslardir. Johnson ve Young’in
(2002) yaptiklar1 caligmada ise, Macklin ve
Kolbe’nin (1984) aksine, aragtirma ornekle-
minin biyiik kismi1 oyuncak reklamlarindan
olugmaktadir ve bu kez her iki cinsiyetin bir
arada gosterildigi reklam orani sadece yiizde
on ikidir. Dolayistyla buradaki sonuglardan
da goriildiigii gibi sadece Tiirkiye’de degil
yurt disinda da yiyecek reklamlarinda ortak
tasvirin (birlikte gosterim) daha ¢ok oldugu,
oyuncak reklamlarinda ise cinsiyet¢i 6gele-
rin daha yaygin bir sekilde yer aldig1 goriil-
mektedir.

Reklamlarda kullanilan dis sesler agisin-
dan da durum ¢ok farkli degildir. Buna gore,
reklamlarda agirlikli olarak (%59.61) erkek
dis sesine yer verilmektedir. Bu durum, her
iki cinsiyetin bir arada gosterildigi reklamlar
icin de bdyledir. Buna gore her iki cinsiyetin
birlikte yer aldigi reklamlarda erkek dis ses
orani ylizde altmig altidir. Bu sonuglar Mack-
lin ve Kolbe’nin (1984) bulgulariyla ¢ok
benzerdir. Keza, onlar da her iki cinsiyetin
birlikte yer aldig: reklamlarda bile erkek dis
sesi oraninin (%69), kadin dis sesi oranina
(%7) baskin oldugunu ortaya koymuslardir.
Biitlin bu bulgular, reklamdaki ana karakter-
lerde cinsiyet farki gozetilmese bile, diger
detaylarin toplumsal cinsiyet¢i dgelerle siki-
ca kusatilmis oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bu arastirmada reklamlardaki karakterle-
rin cinsiyetleri ile dig sesin uyumu arastiril-
mistir. Buna gore, reklamdaki karakterin/ka-
rakterlerin erkek oldugu reklamlarda, dis ses
de erkek olmaktadir. Bir bagka ifadeyle erkek
cocuklarinin gosterildigi reklamlar ile erkek
dis sesleri arasinda yiizde yiizliik bir eslesme
bulunmustur. Ancak ayn1 durum kiz ¢ocuk-
larinin yer aldig1 reklamlar i¢in gegerli de-
gildir. Kiz ¢ocuklarina yonelik reklamlarda
erkek dis seslerine seyrek de olsa rastlan-
mistir. Bu durumda, arastirma verilerinden
hareketle dis seslerin cinsiyeti ile hedeflenen
kitlenin cinsiyeti arasinda dogrusal bir uyum
oldugunu sodylemek miimkiindiir. Nitekim
Neto ve Furnham (2005, s. 77-78)yaptiklar1
calismada reklamda ana karakterlerin erkek
olusu ile erkek disg sesi kullanimi arasinda
%90 oraninda bir uyum bulmuslardir. Ayn
sekilde reklamda ana karakterlerin kadin
olusu ile kadin dis sesi kullanimi arasinda-
ki uyum oranint %93 olarak belirtmislerdir.
Dolayisiyla, reklamda sergilenen ana karak-
terin cinsiyetine bagl olarak reklamlarin er-
kelere ya da kadinlara yonelik oldugu soy-
lenebilir. Bu durumda Neto ve Furnham’in
verileri bu arastirmanin bulgularini destekle-
mektedir. Ayrica, yine gdze carpan bir diger
bulgu olarak, bu ¢alismada dis seslerin yas-
lar1 dikkate alindiginda, yetigkin dig sesinin
cocuk dis sesine baskin oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

Bu c¢alismada, reklamlardaki karakterle-
rin davranis ve sOylemleri ve reklamdaki dis
sesin sOylemleri incelenmistir. Buna gore,
kiz ¢ocuklarin, ana karakter olarak konum-
landirildig1 reklamlarda yardimseverlik ve
arkadaglik olgular1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu

bulgu, hem c¢ocuklarin reklamdaki davranis
bicimleri hem de dis seslerin sdylemleri ile
acik bicimde goze carpmaktadir. Erkek ¢o-
cuklarinin ana karakter olarak konumlandi-
rildig1 reklamlarda ise miicadele ve rekabet
olgusunun 6n plana ¢ikarildigr goriilmekte-
dir. Ne var ki, bu reklamlardaki erkek cocuk
karakterler miicadele ekseninde davranig
sergileseler de dis seslerin rekabete dair sOy-
lemleri ve soylem siddetleri daha baskindir.
Bir bagka ifadeyle, reklamlarda erkek ¢ocuk
karakterlerinin davranislarindan ziyade, dis
seslerin rekabet odakli sdylemleri daha ¢ok
gbze carpmaktadir. Bu veriler de Martinez ve
arkadaglarimin (2013), Johnson ve Young’un
(2002) ve Browne’'nun (1998) bulgulariyla
benzerlik gostermektedir.

Reklamlarda kullanilan arka planlarda
da cinsiyet¢i mesajlar acik bigimde goriil-
mektedir. SOyle ki, kiz ¢ocuklarin ana ka-
rakter olarak konumlandirildig: reklamlarda
mekan olarak ev i¢i ve ¢evresi kullanilmak-
tadir. Bulgulara daha yakindan bakildiginda,
bu bulgunun ne denli baskin bigimde orta-
ya ciktig1 goriilebilir. Soyle ki, ana karak-
ter olarak sadece kiz ¢ocuguna yer veren
reklamlarda ev i¢i mekanlarin kullanim orani
ylizde yetmis bese ulagsmaktadir. Ana karak-
ter olarak agirlikli bicimde kiz ¢ocuguna yer
veren reklamlarda ise bu oran ylizde altmis
altidir. Diger taraftan ana karakter olarak sa-
dece erkek ¢ocuguna yer veren reklamlarda
ev i¢i ve cevresine hi¢ yer verilmemistir.
Ana karakter olarak agirlikli bigimde erkek
¢ocuguna yer veren reklamlarda ise ev i¢i
ve ¢evresinin kullanimi sadece yiizde yirmi-
dir. Bu sonuglar Smith (1994) ve Larson’un
(2001) bulgulartyla benzerlik gostermekte-
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dir. Ancak sadece erkek cocuklarini hedef
alan reklamlarin yiizde yetmiginde ve erkek
agirlikli reklamlarin ise yiizde altmisinda
arka plan yaris parkurlar1 olarak goriilmek-
tedir. Bu arastirmanin bulgularina gore er-
kek agirlikli reklamlarda arka planin yaris
parkurlarinda kiimelendigini, kiz agirlikh
reklamlarin ise ev i¢i ve gevresinde yogun-
luk kazandigi anlagilmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, arastirmanin bulgu-
lar1 Tiirkiye’de toplumsal cinsiyetin ingasin-
da ¢ocuk reklamlarinin 6nemini ortaya koy-
maktadir. Gerek gida kategorisinde gerekse
oyuncak kategorisinde yer alan reklamlar,
yogun bi¢imde toplumsal cinsiyet rolleri
barindirmaktadir. Her ne kadar, ilk bakis-
ta, reklamlarin icermekte oldugu toplumsal
cinsiyet dgelerinin iiriin kategorisine gore
farklilastig1 ve oyuncak reklamlarinda gida
reklamlarina oranla daha baskin bigimde
karsimiza ¢iktigt goriilmekteyse de daha
detayli bir degerlendirmede sonuglarin pek
de farkli olmadig1 goriilmektedir. Keza, her
ne kadar gida {irlinlerinde ana karakterler-
de baskin bir cinsiyet¢i mesaja rastlanma-
maktaysada diger detaylar (reklamdaki dis
sesler, sdylemler ve arka plandaki mekanin
kurgulanis1) agisindan her iki iirlin katego-
risinin de yogun bir cinsiyetci igerige sahip
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bu ¢alismada ilkokul ¢agindaki (5-9 yas
arast) ¢ocuklarin maruz kaldig: varsayilan
reklamlar incelenmistir. Elde edilen bul-
gularla daha once yapilan calismalarin (ki
bunlarin ¢ogu Bati1 eksenlidir) bulgulari
arasinda onemli benzerlikler goriilmiistiir.
Ancak, burada bu ¢alismanin bir kisitina de-
ginmekte fayda vardir: Bu aragtirmaya konu
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olacak reklamlarin segiminde, RTUK’iin
Tirkiye’de Cocuklarim Medya Kullanma
Aligkanliklart adli raporu referans alinmig
ve bu rapora gore cocuklarin en ¢ok TV
izledikleri saatlerdeki reklamlar arastirma
kapsamia alinmistir. Ne var ki, RTUK ’iin
s6zkonusu raporu 2013 yilina ait verileri
yansitmaktadir. Bu konuda daha giincel bir
raporun yayinlanmasi durumunda, ¢aligma-
nin yeni raporun verileri ile uyumlu bicimde
yeniden ytiriitiilmesi, bulgularin gegerliligi-
ne hizmet edecektir. Bu ¢alismada incelenen
reklamlarin yerli reklam ajanslar1 tarafindan
dretilen yerli reklamlar mi1, yoksa yabanci
ajanslar tarafindan tiretilmis kiiresel nitelik-
li rekldmlar m1 oldugu belirlenememistir.
Nitekim incelenen reklamlarin birgogu ya-
banci marka iriinlere aittir ve bu {irlinlere
ait reklamlarin mensei, bu ¢alismada ince-
leme kapsamina alinmamigtir. Dolayistyla
da bu aragtirmanin bulgular ile ezici ¢o-
gunlugu Bati’dan gelen bulgular arasindaki
benzerlik iki farkli nedenden kaynaklaniyor
olabilir: Ya bu reklamlar kiiresel ekonomi-
nin merkezi olan Bati’da tretilmekte ve
kiiltiirel olarak Bati’nin kodlarimi iilkemize
tasimaktadir ya da toplumsal cinsiyet ka-
lip yargilar1 bir¢ok yerde aynidir. Elbette,
lclincli bir segenek olarak, benzer bulgu-
larin elde edilmesinde bu iki nedenin ayni
anda etkili oldugu da iddia edilebilir. Bu
belirsizligin ortadan kalkmasi i¢in gelecek
caligmalarda, incelenen reklamlarin yerli
reklam ajanslarinda mi iiretildigi yoksa bati
mengeili ajanslarda iiretilerek diinyanin her
yerinde ayn1 bicimde mi yayinlandigina bil-
hassa dikkat etmek gerekecektir. Ayrica, er-
kek dis seslerindeki siddetli ve giir sdylem
ve kadin dis seslerindeki goreceli durgunluk
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bu aragtirmada teknik sinirliliktan dolayi 61-
¢lilememistir. Benzer bir durum, ana ve yar-
dimeci karakterlerin sdylemleri i¢in de geger-
lidir. Bu nedenle, gelecekteki g¢aligmalarin
reklamlarda kullanilan seslerin siddetinin
cinsiyete gore farklilagip farklilasmadigini
ortaya koymasi, konuya iliskin anlayigimizi
giiclendirecektir. Yine ¢alismanin bir diger
kisit1 olarak, bu ¢alismada sadece hafta sonu
sabah saat 9 ile 12 arasindaki reklamlar in-
celenmis ve ilkokul c¢agindaki c¢ocuklarin
en ¢ok izledikleri ulusal kanallara basvurul-
mustur. Bu se¢imlerin yapilmasinda Radyo
Televizyon Ust Kurulunun istatistikleri
(cocuklarin en c¢ok televizyon izledikleri
saatler, ¢cocuklarin ve biiyiiklerin en ¢ok iz-
ledikleri kanallar) etkili olmustur. Bu siire-
cin sonunda elde edilen birbirinden farklh
reklam sayis1 sadece elli bes olmustur. An-
cak elde edilen reklam sayisi, daha onceki
calismalardaki reklam sayilarindan nispeten
disiiktiir. Buradan hareketle Tiirkiye’de ¢o-
cuklara yonelik reklamlarin Bati’ya oranla
daha az oldugu, dolayisiyla cocuklara yone-
lik pazarlarin heniiz yeterince gelismedigi
ongoriilebilir. Tlkokul ¢agindaki cocuklarm
pazardaki en biiyiik paymin ebeveynlerini
yonlendirmeleri ile gerceklestirdikleri bi-
linmektedir. Ancak hem ilkokul ¢agindaki
cocuklarin hem de genglerin Tiirkiye paza-
rinda ne kadar etkin oldugunu gosteren bir
veriye ulagilamamistir. Bu nedenle Tiirki-
ye’deki ¢ocuk pazari hakkinda net bir sey
sOylemek miimkiin degildir. Diger yandan,
elde edilen reklamlarin sadece dort tanesi
ulusal kanallardan (Atv ve Kanal D) elde
edilmis, geriye kalan elli bir reklam ise ¢a-
lismada bahsedilen diger ¢ocuk kanallarin-
dan elde edilmistir. Buradan da anlasilabi-

lecegi tizere ¢ocuklara yonelik reklamlarin
¢ocuk kanallarinda yogunlastigi goriilmek-
tedir. Ustelik ii¢ ¢ocuk kanalinda yayinla-
nan reklamlarin da biiyiik 6l¢iide birbirinin
aynt oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
medya planlamasi agisindan géze ¢arpan bir
diger bulgu, reklam sayisinin az olmasina
ragmen reklamlarin yayinlanma sikliklari-
nin ¢ok yiliksek oldugudur. Bu da ¢ocuklarin
toplumsal cinsiyet¢i 0gelere tekrarli dolayi-
styla da daha yogun bi¢imde maruz kalmasi
anlamina gelmektedir. Ozetlemek gerekir-
se, incelenen smirli sayidaki reklamlardan
genel bir sonu¢ ¢ikarmak oldukca zordur.
Bu nedenle Tiirkiye’de ¢ocuklara yonelik
reklamlar i¢in ¢ok daha kapsamli ve farkl
zaman dilimlerini igeren ¢aligmalarin yapil-
masi, konuya iliskin anlayigimizin daha da
zenginlesmesine hizmet edecektir.

Bu calisma, Tiirkiye’deki  ¢ocuk
reklamlarini igermis oldugu toplumsal cinsi-
yet 6geleri acisindan inceleyen ve bu neden-
le Tirk¢e alanyazinda 6nemli bir boslugu
dolduran sinirh sayidaki ¢aligmalardan biri-
sidir. Ancak elbette alanda yeni ¢aligmalara
da ihtiyag¢ vardir. Bu arastirmanin daha son-
ra yapilacak olan ¢aligmalara bir yol haritasi

olusturmasi beklenmektedir.
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Kaymakamlarin Algilanan Liderlik Tarzi Calisanlarin is
Tatminini Etkiliyor mu? Ampirik Bir Calisma

Mehmet Nasih Tag' @, Duygu Hidiroglu?

Oz

Calisanlarin is tatminini ve dolayisiyla motivasyon ve performanslarini etkileyen en 6nemli faktérlerden biri liderlik islevi
olan yoneticilerin sergiledikleri liderlik tarzidir. Bu ¢alismada kaymakamlarin liderlik 6zellik ve davranislarinin en yakin
astlari olan yazi isleri mudirleri tarafindan nasil algilandigi ve bu alginin yazi isleri madirlerinin is tatmini ile iliskisi
incelenmektedir. Bir anket araciliglyla 111 kaymakamliktan elde edilen veriler kaymakamlarin liderlik tarzi ile yazi isleri
middrlerinin is tatmini arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. ilge diizeyinde faaliyet gésteren kamu
kurumlarinin performansinin kaymakamin karar ve yonetim uygulamalari ile yakindan iliskili oldugu dikkate alindiginda,
bu sonug kaymakamlarin liderlik tarzinin sadece galisanlarin motivasyonunu degil, ayni zamanda devlet kurumlarinin da
burokratik etkinligini etkiledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler
Liderlik tarzi  is tatmini ® Miilki idarelerde yénetim

Does Perceived Leadership Style of District Governors Affect Employees’ Job Satisfaction? An Empirical
Examination

Abstract

One of the factors that affect employees’ job satisfaction and hence their motivation and performance is their manager’s
leadership style. This study examines how district governors’ leadership traits and behaviors are perceived by their chiefs
of staff, and the relationship between the governors’ perceived leadership style and their chiefs of staff’s job satisfaction.
Survey data from 111 district governorships shows that there is a relationship between district governors’ leadership style
and their chiefs of staff’s job satisfaction. This result suggests that the leadership behavior of district governors is a crucial
determinant of not only the employees’ motivation but also the bureaucratic efficiency of the government, given that all
governmental offices at the district level operate under the supervision of the district governor.
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Extended Summary

Introduction

According to a recent global survey by Gallup, overall 85% of employees worldwide are
not engaged at their work. Obviously, the low level of engagement results in lower level of
innovation, lost productivity, and low profitability. An important result of this survey is that
current management and leadership practices are among the major causes behind low levels
of employee engagement. Moreover, it appears that employees’ perception of their leaders’
behavior and their exchange with their leaders determine their work engagement (Gallup,
Inc., 2017). These findings underscore the importance of leadership style with respect to
employees’ behavior, job satisfaction and performance.

This paper examines how district governors’ leadership traits and behaviors are perceived
by their chiefs of staff, and the relationship between the governors’ perceived leadership
styles and their chiefs of staff’s job satisfaction. District governors occupy the highest level of
governmental position in a district and are responsible from administering and coordinating
the activities of governmental offices. Given that the performance of the governmental
bureaucracy at the district level is closely related to the job engagement (i.e., behavior and
attitudes) of employees, a district governor’s leadership style and capacity to influence
employees have an enormous impact on the public welfare.

So, how does the leadership style of a district governor affect employees’ job satisfaction?
Despite the abundance of scholarship on leadership, effective leadership style and behaviors
remain largely elusive. On the other hand, a plethora of leadership models enables us to
examine the linkage between leadership style and employees’ behavior and attitudes. An
important consequence of leadership behavior with respect to employees’ attitudes is job
satisfaction (Braun et al., 2013; Lok and Crawford, 2003). An increase in job satisfaction is
expected to lead to higher level of motivation and hence higher job performance (Riketta,
2002). Despite this, there is a dearth of research on how the leadership styles of district
governors in Turkey affect employees’ job attitudes and behaviors. With few exceptions, most
research on district governorships have been exploratory in nature.

In this paper, drawing on leadership models of Avoilo and Bass (1988), Avolio, Bass and
Jung (1999), and Bass (1985), we develop and test a conceptual framework that links a chief
of staff’s job satisfaction to a governor’s leadership behaviors at district governorships. We
examine four leadership behaviors or styles: transformational leadership, reward oriented
transactional leadership, management by exception oriented transactional leadership and
passive-avoidant leadership.
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Data and Method

To analyze our framework, we collected data by surveying chiefs of staff employed by
district governorships across Turkey. A questionnaire was distributed to all attendants of
a county-wide chiefs of staff meeting that was held in the city of Antalya in 2015. Of all
participants, 209 participated in the survey. However, due to missing answers on some items,
our analyses were based on a final sample of 111 observations. Our dependent variable is
perceived job satisfaction. To measure job satisfaction, we use the measure developed by
Weis et al. (1967). In our analyses, we use two versions of this measure. One version is based
on the simple average of the answers to all items in the scale. The other version is based on the
rounded (up or down) averages of the answers. So, while the first measure can be considered
a continuous one, the second measure is ordinal. Our main independent variables are those
that measure leadership behaviors. To measure leadership behaviors, we use the multifactor
leadership questionnaire developed by Avolio et al., (1999). Our questionnaire consists of
33 items, which load onto four distinct factors in our confirmatory factor analysis. Based on
related literature, we label these factors, which we take as our main independent variables, as
follows: transformational leadership, reward oriented transactional leadership, management
by exception oriented transactional leadership, and passive-avoidant leadership. In our
analyses, we control for several individual characteristics of chiefs of staff. We use both the
ordinary least squares and ordered probit regression estimators to analyze our data. Because
regression errors are not homoscedastic, we use the heteroskedasticity-robust estimate of the
variance-covariance matrix in both regressions.

Results

About 27% of the participants in our sample report that they are satisfied with their jobs.
Our regression results show that there is a positive and significant relationship between
transformational leadership behavior and job satisfaction, even after holding several individual
level factors constant. Similarly, reward oriented transactional leadership behavior appears to
be positively and significantly related to job satisfaction. On the other hand, both management
by exception oriented transactional leadership and avoidant leadership are negatively related
to job satisfaction, although the coefficient on avoidant leadership is marginally significant,
when two-tailed test is used. These results hold for both measures of job satisfaction, though
the results are stronger when the ordinal measure, and hence the ordered probit regression,
is used. Overall, our results indicate that leadership behavior has a significant impact on
employees’ job satisfaction. In addition, our results suggest that even though leaders, such
as district governors, in government bureaucracy have limited authority to transform the
organizations they manage, their employees are more likely to be satisfied with their jobs
when they perceive their leaders to be charismatic, transformative and considerate.
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Kaymakamlarin Algilanan Liderlik
Tarzi1 Cahsanlarin Is Tatminini
Etkiliyor mu? Ampirik Bir Calisma

Yonetim ve liderlik stili ile ¢calisanlarin is
tatmini arasindaki iliski, eski bir konu olma-
sina ragmen, hala pek ¢ok arastirmacinin il-
gisini ¢ekmektedir. Bunun en 6nemli nedent,
yonetim teori ve pratigindeki pek ¢ok gelis-
meye ragmen, ¢alisanlarin ise kars1 ilgisinin
ve i$ tatmininin artmamasi, bilakis diisme-
sidir. Nitekim, Gallup’un 2014-2016 yillar
arasinda 155 iilkede yaptig1 bir arastirmaya
gore, diinya genelinde c¢alisanlarin %85’
isine kars1 ilgi duymamaktadir. ise kars: ilgi
diizeyi iilkeden iilkeye ¢ok degismekle be-
raber, hi¢bir iilkede %40’1n {izerine ¢ikama-
maktadir. Ayn1 arastirmaya gore, ¢alisanlar,
yonetim tarafindan dinlenmediklerinden ve
is ve onemli hedeflerle ilgili acik¢a yon-
lendirilmedikerinden sikayet etmektedirler
(Gallup, Inc., 2017). Gallup’un arastirmasi-
nin ortaya ¢ikardigi en dnemli sonuglardan
biri mevcut yonetim uygulamalarinin ve li-
derlik anlayisinin ¢alisanlarin ise kars1 ilgi-
sini belirleyen énemli bir belirleyici oldugu-
dur. Bir baska degisle, ¢alisanlarin yonetici
ve yonetimle ile ilgili algilar1 ve yonetimle
kurduklar iligkiler, ige ilgisizligi biiyiik 6l-
¢lide agiklamaktadir. Bu durum, ¢alisanlarin
is tatmini ve dolayisiyla tiretkenlikleri bag-
laminda, liderin tutum ve davranislarinin
Onemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu c¢alismada kaymakamlarm liderlik
ozellik ve davraniglarinin en yakin astlan
olan yazi isleri midiirleri tarafindan nasil
algilandigi ve bu algmin yazi isleri miidiir-
lerinin is tatmini ile iliskisi incelenmektedir.
Kaymakam, bir ilgenin genel idaresinden so-
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rumlu olan ve merkezi hiikiimeti bir il¢ede
temsil eden ilgedeki en yetkili miilki amir-
dir. Biitlin bakanliklarin kurulus kanunlarina
gore ilgede bulunan bakanlik tasra teskilat-
lart da (adli ve askeri teskilat hari¢) bu kap-
samda kaymakama bagli olarak faaliyetlerini
yiritiirler. Bir ilgedeki kamu kurumlarmin
performansinin, bu kurumlarda hizmet ve-
ren ¢aliganlarin is ile ilgili tutumlar1 ve isteki
davraniglar ile iligkili oldugu dikkate alindi-
ginda, bir kaymakamin liderlik becerileri ve
dolayisiyla ¢alisanlan etkileyebilme kapasi-
tesinin kamu hizmetlerinin etkinligini belir-
leyen 6nemli bir faktor oldugu goriilebilir.

Pekala, bir kaymakam nasil daha etkili bir
sekilde ¢alisanlarin is tatminine katkida bulu-
nabilir? Farkli disiplinlerden pek c¢ok sosyal
bilimcinin liderlikle ilgili senelerdir ¢alistyor
olmasina ragmen, etkili liderlik hala gizemini
korumaktadir. Bununla beraber etkili lideri
etkisiz olandan ayirmamiza yardimer olabi-
lecek genisce bir literatiirden de bahsetmek
miimkiindiir. Bu literatiir genelde liderlik
tarz1 ile kurumun performansi, caliganla-
rin motivasyonu, tutumu veya davramislar
gibi degiskenler arasindaki iliskiye odaklan-
maktadir (Braun vd., 2013; Celik ve Ozkan,
2012; Judge ve Piccolo, 2004; Ozutku, 2007;
Podsakoff, MacKenzie ve Bommer, 1996;
Secilmis, Sar1 ve Kiliglar, 2016; Williams ve
Hazer, 1986; Yildiz ve Bozbura, 2017).

Herhangi bir kaymakamin ve dolayisiyla
bir liderin ¢alisan ve takipgiler iizerinde bi-
raktig1 en onemli etkilerden biri ¢aliganin ig
tatminidir (Braun vd., 2013; Lok ve Craw-
ford, 2003; Williams ve Hazer, 1986). Is
tatmini yiiksek bir ¢aliganin igine daha bagh
olacagi, bunun da orgiitsel performansi art-
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tiracag1 beklenebilir (Hausknecht, Hiller ve
Vance, 2008; Judge vd., 2001; Petty, McGee
ve Cavender, 1984; Riketta, 2002). Liderlik
davranisinin bu 6nemine ragmen, liderlik
islevi olan kaymakamlarmn liderlik tarzlari-
nin kaymakamlik ¢alisanlarini ve dolayisiy-
la kurum performansini nasil etkiledigine
dair ampirik ¢aligmalar son derece yeter-
sizdir. Kamu kurumlarinda liderlik stilleri
arasindaki etkilesimin calisanlarin tutumu
tizerindeki etkisini inceleyen Naktiyok ve
Yekeler (2016) gibi bir kag istisna disinda,
bu alanda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin
cogunlugu (6rnegin, Celik ve Ozkan, 2012;
Secilmis, Sar1 ve Kiliglar, 2016; Sahin vd.,
2015) daha ¢ok kaymakamlarin veya miilki
idare amirlerinin sergiledikleri liderlik tarz-
larinin neler oldugu sorusunu cevaplamaya
yonelik kesifsel arastirmalarin Otesine ge-
cememekte ya da kamu yonetiminde miilki
idare amirlerinin karsilastigi sorunlar ve bu
sorunlara yonelik ¢6ziim Onerilerine (Gul
ve Tasdan, 2013) odaklanmaktadir. Bunun
disinda, liderlik davranisinin iggdren iizerin-
deki etkisini analiz eden ampirik ¢aligmala-
rin gogunun metodolojik birtakim eksiklik-
leri bulunmaktadir. Ornegin rassal olmayan
pek cok oOrneklemde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski ugun birtakim
kontrol degiskenleri dikkate alinmadan (di-
ger faktorler sabit tutulmadan) regresyon
yontemi ile analiz edilmektedir.

Bu caligmada, kaymakamin biitiin astlar
yerine yazi isleri miidiirline odaklanilmasi-
nin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi,
yazi isleri midiirleri, kaymakamlik islevleri-
nin icra edilmesinde kaymakamla yakin bir
sekilde c¢alisarak kaymakamin yonetim ve

liderlik tarzina ilk elden sahit olmaktadirlar.
Ikincisi, yaz1 isleri miidiirleri genelde is ro-
tasyonuna tabi olmadiklarindan bir gorev ye-
rinde farkli kaymakamlarla ¢alisma imkani-
na ve dolayisiyla ¢aligtiklar1 kaymakamlarin
liderlik tarzini, ortam sabitken, karsilastirma
imkanina sahiptirler. Ugiinciisii ise, yaz1 isle-
ri midiirleri, kaymakamlik hiyerarsisi icinde
iggal ettikleri konumdan dolayi, kaymaka-
min liderlik tarz ile ilgili calisanlarin duygu
ve digiincelerini yansitabilecek bir durumda-
dirlar. Son olarak, sadece yazi isleri miidiir-
lerine odaklanarak kaymakam diizeyinde or-
neklemin genisletilmesi miimkiin olmustur.

Kaymakamlarin liderlik tarzi ile yazi isle-
ri midiirlerinin i tatmini arasindaki iligkiyi
analiz etmek i¢in ilgili literatiirden (Avolio
ve Bass, 1988; Avolio, Bass ve Jung, 1999;
Bass, 1985; Braun vd., 2013; Lok ve Craw-
ford, 2003; Williams ve Hazer, 1986) yarar-
lanilarak demografik birtakim degiskenlerle
beraber ig tatmini ve algilanan liderlik 6zel-
lik ve davranislarini 6l¢en bir anket, sadece
kaymakamlik yazi isleri midiirlerinin katil-
dig1 genis kapsamli bir toplantida yazi isleri
miidirlerine dagitilmistir. Bu anketten elde
edilen veriler, kaymakamlarin sergiledikle-
ri liderlik tarzlarinin dérde ayrilabilecegini
gostermektedir. Bu tarzlar, Avolio vd. (1999)
temel alinarak sdyle adlandirilmistir: trans-
formasyonel, 6diil odakli transaksiyonel,
istisnai transaksiyonel ve pasif-kacingan.
Bulgular, kaymakamlarin liderlik tarzi ile
yazi igleri midiirlerinin is tatmini arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Spesifik olarak, yazi
igleri miidiirlerinin ig tatmininin algilanan
transformasyonel ve 6diil odakli transaksi-

237



Istanbul Business Research 47/2

yonel liderlik tarzlari ile pozitif, ancak istis-
nai transaksiyonel ve pasif-kagingan liderlik
tarzlar ile negatif bir iligkiye sahip oldugu-
na dair bulgular elde edilmistir. Bu sonuglar,
kaymakamlarin liderlik tarzinin kaymakam-
ligin biirokratik faaliyetlerinin etkinligini et-
kileyebilecegini gostermektedir.

Bu makalenin geri kalani su sekilde orga-
nize edilmistir: Takip eden bolimde liderlik
modelleri, is tatminine ve liderlik tarzi ile
is tatmini arasindaki iligkiye dair literatiir
derlenip degerlendirilecektir. Daha sonra,
aragtirmanin  metodolojisi  agiklanacaktir.
Son olarak, aragtirmanin bulgular1 sunulup

degerlendirilecektir.

Teorik Arka Plan

Liderlik ile ilgili literatiirii ti¢ dala ayir-
mak miimkiindiir. Bir dal, liderligin 6rgiitsel
performans ve sonuglar acisindan bir fark
yaratip yaratmadigl ve yaratiyorsa, hangi
alanlarda fark yarattig1 sorularina odaklanir.
Bir bagka dal, liderlik davranis ve yetenek-
lerinin 6grenilip 0grenilemeyecegini ve 6g-
renilebiliniyorsa, en etkin nasil dgrenilebi-
lecegi sorularini ele alir. Ugiincii dal, etkin
liderlerin tutum ve davraniglarina odaklanir
(Pfeffer, 1997: 126). Bazi arastirmacilar,
cevresel pek c¢ok kisittan dolayir liderlerin
etkisinin de kisith, ya da diger liderlerle
ayn1 diizeyde, olacagini savunmaktadir (Li-
eberson ve O’Connor, 1972; Pfeffer, 1977).
Ancak, pek cok yonetim analistine gore,
etkili bir lideri olmadan bir organizasyo-
nun, degisen cevresel dinamiklere, paydas
tercihlerine, teknolojiye ve diger sartlara
uyum saglamast ve amaglarina ulagmasi ol-
dukea zordur (Collins ve Porras, 1994; Tag,
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2011). Nitekim, bir liderin etkisini 6lgmek
her ne kadar zor olsa da, bu amagcla yapilan
ve metodolojik agidan dikkatli bir sekilde
dizayn edilmis bazi c¢alismalar, bir liderin
organizasyon performansi tizerinde onemli
bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir
(Lieberman, Lau ve Williams, 1990; Weiner
ve Mahoney, 1981). Bu aragtirmalara gore
bir liderin iki temel fonksiyonu bulunmak-
tadir: organizasyon icin bir amag belirleme
ve motivasyon saglama (Gardner, 1990).
Daha agik bir ifadeyle, bir lider organizas-
yonun uygun bir amag, vizyon ve strateji
edinmesinde merkezi bir rol oynamaktadir.
Lider, ayrica, organizasyonun bir biitiin ola-
rak amag ve vizyon dogrultusunda ilerleme-
sini saglar. Bunun icin calisanlarin motive
edilmesi gerekmektedir. Liderin bu islevle-
ri ile ilgili genel bir goriis birligi olmasina
ragmen, bir liderin bu islevleri en iyi sekilde
nasil yerine getirebilecegi konusunda farkli
goriis ve teoriler bulunmaktadir.

Etkin liderlikle ilgili ilk goriislerden biri
194011 y1llara kadar hakim goriis olan ve bazi
kaynaklarda “biiyilk adam” teorisi (Serin-
kan, 2012: 34) olarak gecen, dzellikler teori-
sidir. Bu yaklasima gore bir kisinin takipgi-
leri tarafindan lider olarak kabul gérmesinin
ve takipgilerini etkileyebilmesinin nedeni,
liderin sahip oldugu &zelliklerdir. Ozellik-
ler teorisi, liderlik nitelik ve yeteneklerinin
anlagilmasina katkida bulunmus olmakla
birlikte, liderin performansinin degerlendi-
rilmesi konusunda tek basina yeterince ay-
dinlatict olamadigi i¢in (Kreitner ve Kinicki,
1995: 336), 1940’11 yillardan sonra arastir-
macilar liderlik davraniglarina odaklanmaya
basladilar. Bu bakis acisiyla gelistirilen mo-



Tag, Hidiroglu / Kaymakamlarin Algilanan Liderlik Tarzi Galisanlarin is Tatminini Etkiliyor mu? Ampirik Bir Galisma

deller davranissal liderlik modelleri olarak
bilinmektedir. Davranigsal modellere gore
liderin 6zelliklerinden ziyade davranig bigi-
mi, ¢alisanlarin is tatminini ve performansi-
n1 etkilemektedir. Bu bakis agisiyla, bir grup
aragtirmaci “is odakli” davranis ile “iggéren
odakl1” davranigin iggdren iizerindeki etkisi-
ne odaklanirken (Orn., Likert, 1961), baska
bir grup arastirmaci, “yapi kurma (initiating
structure)” davranisi ile “6nemseme (consi-
deration)” davranigin etkilerini incelemistir
(Orn., Fleishman, 1953). Ancak bu arastir-
macilar liderin i¢inde bulundugu orgiitsel
ortamin lider davranisi tizerindeki ektisini
gozardi etmiglerdir. Sonraki arastirmacilar
(Orn., Fiedler, 1964; Hersey ve Blanchard,
1969; Evans, 1970; House, 1971; Vroom ve
Jago, 2007; Vroom ve Yetton, 1973; Yukl,
1971, 1989) etkin liderlik davraniginin duru-
ma bagli olarak degisebilecegi varsayimiyla
isgorenlerin ve is cevresinin Ozelliklerine
bagh olarak liderlik davranisi ile bireysel
ve orgiitsel ¢iktilar1 iliskilendirmislerdir.
Durumsal modeller, dncekilere gore daha
fazla sayida ampirik arastirmaya konu ol-
mus, ancak bu aragtirmalarin genelde birbi-
i veya calisilan model ile celisen bulgular
ortaya koydugu goriilmiistiir (Fernandez ve
Vecchio, 1997; Pfeffer, 1977; Thompson ve
Vecchio, 2009; Vecchio, 1987).

Transformasyonel ve Transaksiyonel
Liderlik

Son yarim yiizyilda ortaya ¢ikan teknolo-
jik, sosyo-kiiltiirel ve demografik gelismeler
etkin liderligin de gerekliliklerini degistir-

mistir. Bu yiizden son yillarda ortaya atilan
liderlik modelleri, hizla degisen c¢evresel
kosullarda calisanlarin ve organizasyonlarin
uyum problemini ¢dzmeye yardimci olacak
liderlik tarzlarini kapsamaktadir (Heifetz ve
Laurie, 2001). Bu modellere gore bir liderin
en 6nemli misyonu yonettigi kurum i¢in bir
vizyon ortaya koymasi ¢alisanlar1 bu vizyon
etrafinda birlestirmesi ve bu vizyonun ge-
rektirdigi orgiitsel ve davranigsal doniistimil
saglamasidir (Tag, 2011). Bu bakis agisiyla
gelistirilen modeller arasinda en dikkat ge-
kenleri transformasyonel! ve transaksiyonel
liderlik modelleridir (Avolio ve Bass, 1988;
Bass, 1985; Berber, 2000; Burns, 1978; Er-
kutlu, 2008; Naktiyok ve Yekeler, 2016).

Bass’a gore (1985) transaksiyonel (etkile-
simci) lider, bir ¢alisanin hedeflere ulagsmak
icin neler yapmasi gerektigini kesfetmesi-
ne yardimci olur. Bunu yaparken lider, ¢a-
lisanin benlik ve 6z-sayginlik ihtiyaglarimi
dikkate alir. Bundan dolay1, transaksiyonel
lider duruma bagli olarak performansa bag-
It 6diillendirme ve istisnalara gore yonetim
prensiplerine gore davranir. Dolayisiyla,
transkasiyonel lider, giinliik faaliyetler yii-
ritiliirken ¢alisanlarin  karsilastigi  prob-
lemlerin ¢6ziimii i¢in duruma bagli olarak
kendisi miidahale edebilecegi gibi ¢6ziim
icin karar1 ¢aliganlara da birakabilir. Ayrica,
istisnalara gore yonetimin bir baska boyutu,
calisanlar1 sadece hatali olduklar1 durum-
larda yonlendirmeyi esas almaktadir. Am-
pirik arastirmalar, 6zellikle, dinamizm ve
belirsizligin diisiik oldugu is gevrelerinde,
performansa dayali 6diillendirmenin liderin

I Literatiirde genelde karizmatik liderlik ile transformasyonel liderlik arasinda énemli bir ayrim yapilmamaktadir

(Ornegin Bkz., Pfeffer, 1997, s. 131).
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etkinligini arttirdigini gostermektedir (Akt.
Pfeffer, 1997). Bu ozellikleriyle transaksi-
yonel liderlik yol-amag liderlik modeliyle
Ozdeslestirilmektedir (Ivancevich ve Matte-
son, 1996). Bir bagka degisle, transaksiyonel
lider bir takim orgiitsel hedefleri belirledik-
ten sonra, bu hedeflere ulasabilmek i¢in ¢a-
lisanlarin izlemeleri gereken yolu da agikca
ortaya koymaktadir. Bu durumda, bu liderlik
tarzinin etkinligi, performans odiillendirme
sisteminin iglevselligine ve hedeflere gotii-
recek yollarin ¢ok agik bir sekilde belirlen-
mis olmasina baglhdir.

Transformasyonel (doniisiimciil) liderlik
ise ¢aliganlarin kisisel ¢ikarlar yerine, dnemli
ideal, hedef ve moral degerlerle motive edil-
digi bir yaklagim olarak tanimlanir (Shamir,
House ve Arthur, 1993). Dolayistyla, ¢alisan-
larm 6z-gerceklestirim ihtiyaglarinin tatmini
ve dolayisiyla i¢sel motivasyon, transformas-
yonel liderlerin kullanabilecegi 6nemli bir
motivasyon aracidir. Transaksiyonel liderle-
rin kisa vadeli bakis acisinin aksine, trans-
formasyonel liderler biiyiik ¢apta degisim ve
yenilenmeyi baslatmak {izere bir vizyon olus-
turur ve degisime Onciilik ederler (Shamir
vd., 1993). Dolayisiyla tranformasyonel lider
ortaya koydugu vizyon ile calisanlar tizerinde
etki uyandirir ve onlar i¢in bir esin kaynagi
olur (Basaran, 2004: 104; Tag, 2011). Bu et-
kilerinden dolayi, transformasyonel liderlik
tarzinin i tatminini olumlu etkiledigi iddia
edilmektedir.

Tansformasyonel liderler genelde ¢evresel
degisim hizinin ve belirsizligin yiiksek oldu-
gu, kriz ortamlarinda daha etkin olmaktadir-
lar. Bu tiir ortamlarda, performansa dayali
odiillendirme gibi digsal ddiillerden ziyade,
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iilkiidashk ve ylice bir amag etrafinda kenet-
lenme daha etkin motivasyon saglamaktadir.
Bundan dolayi, transformasyonel liderler ge-
nelde calisanlarla iletisim kurarken, calisan-
larm kigisel ¢ikarlarindan ziyade, kollektivi-
tenin (Orgtitsel ya da toplumsal) ¢ikarlarini 6n
plana ¢ikaran bir ideolojiye vurgu yaparlar.
Ayni zamanda karizmatik 6zellikler tastyan
transformasyonel liderler, ahalki degerleri
onemseme, kendine giiven, ortama hakimi-
yet, giiclii irade, kendi fikirlerine giiglii bir
inang gibi ozellikler tasirlar (Burns, 1978;
House, 1977).

Bazi yazarlar bir liderin transformasyo-
nel ve transaksiyonel liderlik davraniglarini
sergileyebilecegini ve dolayisiyla her iki
liderlik davranisi arasindaki etkilesimin ¢a-
liganlarin tutum, davranis ve performansini
etkileyebilecegini savunmaktadirlar. Orne-
gin, Tiirkiye’de kamu kurumlarinda liderlik
tarzinin ¢alisanlarin ise bagliligi tizerindeki
etkisini arastiran nadir ¢alismalardan birinde
Naktiyok ve Yekeler (2016), transformasyo-
nel liderlik tarzi ile transaksiyonel liderlik
davranislarindan kosullu odiillendirme ve
aktif istisnalara gore yonetim arasinda pozi-
tif bir etkiliesim oldugunu ortaya koymakta-
dir. Bu da transformasyonel liderlerin bazi
transaksiyonel liderlik davranislari sergile-
meleri durumunda orgiitsel birtakim ¢iktilar
tizerindeki etkilerinin daha yiikek olacagini
gostermektedir.

Is Tatmini

Gallup’un giris boliimiinde bahsedilen
aragtirmasina gore ¢alisanlarin sadece %15’
isine ve ¢alistig1 kurumun amaglarina yeterli
diizeyde ilgi duymakta ve yaptigi isten tat-
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min olmaktadir. Ayni aragtirmaya gore, ise
ilgisizlik (ise karsi kayitsizlik), tiretkenlikte
diinya genelinde yillik 7 trilyon dolarlik bir
kayba neden oldugu tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, is tatmini sadece insani agidan
degil ayni zamanda ekonomik ac¢idan da
o6nemli bir konudur. Bu arastirmaya gore,
isine ilgisiz olan ¢alisanlarin ¢ok biiyiik bir
kismi iyi bir yonetim altinda ise olan angaj-
manlarini ve islerinden elde ettikleri tatmini
onemli Ol¢iide arttiracaklarini ortaya koy-
maktadir.

Is tatmini konusu, yonetimde insan iliski-
leri goriigiiniin yaygimlik kazanmasiyla bera-
ber sik tartigilan ve arastirilan is ile ilgili tu-
tumlardan biri haline gelmistir. Is tatmini, bir
calisanin, yaptig1 isin ozelliklerini degerlen-
dirmesi sonucu, isi ile ilgili pozitif (olumlu)
duygulara sahip olmasi olarak tanimlanabilir.
Dolayisiyla is tatmini, bir ¢alisanin yaptigi
isi ve bu igin ¢evresini nasil algiladigindan
kaynaklanmaktadir (Christen, Iyer ve So-
berman, 2006). Dogal olarak, bir ¢aliganin is
tatminini belirleme potansiyeli olan pek ¢ok
faktor sayilabilir. Ancak, literatiirde isle ilgili
bes faktoriin i tatminini belirledigi genel ka-
bul gormektedir. Bunlar: 1) Calisanin aldig1
ticretin miktar1 ve ticret adaleti, 2) isle ilgili
gorevlerin ne derece ilgi ¢ekici oldugu ve bu
gorevlerin profesyonel agidan ne derece ge-
lisme imkan1 sagladigi, 3) terfi igin firsatla-
rin varligi, 4) yoneticinin (liderin) ¢alisanlara
kars1 tavrt ve ilgisi, 5) Calisma arkadaslarmin
ne derece samimi, destekleyici ve yetenekli
oldugu (Ivancevic ve Matteson, 1996: 129).

Is tatmini ile ilgili yapilan ampirik arastir-
malar, is tatmininin ortalamasi diistik olsa da,
varyansinin yiiksek oldugunu ve dolayistyla

duruma bagl olarak is tatminin artip azaldi-
gim gostermektedir. Ozellikle, terfi firsatlari,
gorevlerin dogasi (isin stresli olup olmadigi),
mesleki gelisme imkanlar1 (Akkog, Caligkan
ve Turung, 2012; Barling, Kelloway ve Iver-
son, 2003; Cekmecelioglu, 2005), isin sosyal
ortami (Erdil vd., 2004; Humphrey, Nahr-
gang ve Morgeson, 2007), orgiitsel adalet
(Iscan ve Saym, 2010), otonomi ve gii¢len-
dirme (Tolay, Siirgevil ve Topoyan, 2012) ve
ticret (Diener vd., 1993) is tatmini belirleyen
en Onemli unsurlardir. Ancak {icretin is tatmi-
ni ile iliskisi, digiik gelirli lilkelerde ytiksek
iken, gelismis zengin iilkelerde oldukga diise-
bilmektedir. Bunun diginda, liderlerin iletisim
becerileri ve galisanlarin is tatmini arasindaki
iligkiyi inceleyen g¢aligmalar bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalarin bir kism1 dogrudan pozitif bir
iliski (Yiiksel, 2011) rapor ederken, digerleri
ticiincli bir degiskenin diizenleyici etkisinin
(Ozel, 2013) oldugunu géstermektedir.

Liderlik Tarzi ve is Tatmini Arasindaki
Iiski

Liderin ya da yoneticinin ¢aliganlarla ilis-
kisinin ve onlara kars1 tavrinin, ¢alisanlarin
ig tatmini belirleyen 6énemli bir unsur oldugu
kabul edilmektedir (Ozutku, 2007; Y1ldiz ve
Bozbura, 2017). Nitekim, pek c¢ok arastir-
maci, liderlik davranisi (6zellikle transfor-
masyonel liderlik davranisi) ile ¢aliganlarin
i tatmini arasinda pozitif bir iligki olduguna
dair bulgular ortaya koymaktadir (Borii ve
Glineser, 2005; Braun vd., 2013; Judge ve
Piccolo, 2004; Podsakoff, MacKenzie ve
Bommer, 1996; Williams ve Hazer, 1986;
Top vd., 2013; Top, Akdere ve Tarcan, 2015;
Erkutlu, 2008).
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Bu c¢alismada, kaymakamlarin liderlik
tarz1 ile kaymakamlik yazi isleri miidiirleri-
nin i§ tatmini arasindaki iliski incelenmek-
tedir. Kaymakam, bir ilgenin genel idaresin-
den sorumlu olan ve hiikiimeti ilgede temsil
ede ilcedeki en yetkili miilki idare amiridir.
Kaymakam, gorev ve sorumlulugu geregi
sorumlu bulundugu il¢ede kamu kurumlari-
nin, yerel yonetimlerin ve sivil toplum or-
giitlerinin esglidim igerisinde ¢aligmasini
saglar. Dolayistyla kaymakamlarin sergile-
digi yonetsel beceriler ve liderlik yaklagim-
lar1, kurumlarin ahenkli, verimli ve etkin
calismasini etkiledigi kadar, ¢alisanlarin is
tatminini de etkilemektedir.

Kaymakamligin en 6nemli ¢alisanlarinin
baginda gelen kaymakamlik yazi isleri mii-
diirleri, gorevlerini ifa ederken ilgili mevzuat
cercevesinde idarenin amaglarina ve politika-
larma uygun olarak, diizenli, vatandas odakli,
uyumlu ve verimli olmalar1 gerekmektedir. Bu
tarz bir etkinlik ve ¢alisma verimliliginin sag-
lanmasi i¢in yazi igleri miidiirlerinin islerini
severek yapmasi ve yaptiklari isten tatmin ol-
malarn gerekmektedir. Yazi igleri miidiirlerinin
is tatminini etkileyen pek cok faktor olabilir.
Ancak, kamu idaresinin yapisindan dolay1 bu
faktérlerin cogunun bir ilgeden digerine de-
gismedigi iddia edilebilir. Ornegin ise karsilik
alinan maas, isin 6zellikleri ve kismen de olsa
sosyal ortam gibi i tatmini ile ilgili faktorlerin
ilgeler arasinda degismeyecegi agiktir. Ancak,
kaymakama 6zgii nedenlerden dolay1, ¢aligan-
larm is ortaminda karsilastiklar1 gelisme im-
kanlar, lider-tiye iligkileri ve liderlik tarzinin
ilceler arasinda farklilik gostermesi olasidir.
Dolayisiyla, yazi isler miidiirlerinin is tatmin
diizeyi farklilik gosteriyorsa bunun biiyiik 6l-
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clide (kisisel nedenler disinda) kaymakamin
liderlik davramisindan  kaynaklanabilecegi
savunulabilir. Literatiirde transformasyonel li-
derlik tarzinin ¢alisanlarin is tatminini arttirdi-
gina, ancak diger liderlik tarzlarinmn is tatmini
ile iliskili olmadig1 veya azalttigina dair bul-
gular dikkate alindiginda, aym etkilerin yazi
isleri miidiirleri i¢in de gecerli olacagi savunu-
labilir. Ancak, kaymakamlik ve kamu iglerinin
dogasindan dolay1 aym etkilerin goriilmeme
olasilig1 da vardir. Ornegin, belirli bir calisma
tarzina alismis yazi isleri miidiirlerinin, trans-
formasyonel kaymakamlarin neden olabile-
cegi fazladan is yiikii ve stresten dolay1 daha
diistik is tatminine sahip olabilecegini de iddia
etmek miimkiindiir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada
kaymakamlarin liderlik tarz1 ve davranisi ile
yazi isleri miidiirlerinin is tatmini arasindaki
iliski genel bir “nul hipotez” ¢ergevesinde in-
celenmektedir.

Arastirma Metodu

Veri Seti ve Kaynagi

Bu c¢alismada  kullanilan  veriler
Tiirkiye nin ¢esitli il¢elerindeki kaymakam-
liklarda gorev yapan kaymakamlik yazi is-
leri miidiirlerine dagitilan bir anket yoluyla
toplanmistir. Bu anket 2015 yilinda Antalya
ilinde yapilan kaymakamlik yazi igleri mii-
diirleri toplantisina katilan toplam 211 ki-
siye dagitilmistir. Yazi isler miidiirlerinin
gorev yaptiklart ilceden uzak olmalar1 ve
ankette gorev yaptiklari ilgenin sorulmama-
st nedeniyle anket sorularin1 daha objektif
bir sekilde cevapladiklar1 diisiiniilmektedir.
Toplantiya katilan yazi isleri miidiirlerinden
toplam 209 kisi ankete katilarak cevaplarini

iletmistir. Ancak eksik veya tutarsiz cevapli
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geri-doniisler ¢ikarildiktan sonra veri setin-
deki gozlem sayis1 ilk asamada 161°e diis-
miistiir. Regresyon analizlerine dahil edilen
bazi degiskenlerdeki eksik verilerden dolay1
nihai veri setindeki gdzlem sayisi 111°e diis-
mistlir. Calismanin temel analizleri bu veri
seti ile yapilmistir. Anketin yapildigi yildan
itibaren her ne kadar ii¢ y1l gibi bir siire geg-
mis olsa da, gegen siirenin anketin dizaynin-
da kullanilan varsayimlart degistirmedigi ve
dolayisiyla verilerin giincelligini etkilemedi-
gi degerlendirilmektedir. Ornegin, gecen sii-
rede belirli bir liderlik tarzi ile iligkili liderlik
davraniglariin ve liderlik tarzi ile i tatmini
arasindaki iligkinin dogasinin degistigini dii-
stindiirecek bir neden akla gelmemektedir.

Bagimh Degisken

Bu ¢alismada kaymakamlarin liderlik tar-
ziin beraber ¢alistiklar yazi isleri miidiirle-
rinin ig tatmini tizerindeki etkisi incelenmek-
tedir. Dolayisiyla bagimli degisken yazi isleri
miidiirlerinin algiladiklari is tatminidir. Algi-
lanan is tatminini 6lgmek icin Weiss, Dawis
ve England (1967) tarafindan gelistirilen ve
Tiirkge’ye Baycan (1985) tarafindan gevri-
len “Minnesota Is Tatmini Olgegi” kullanil-
mustir. Olgekte kullanilan sorular ve dlgegin
giivenilirligi makale sonunda bulunan ekte
(Ek B) verilmistir. Olgek sorular1 1 (=hig
memnun degilim) ile 5 (=¢ok memnunum)
arasinda degisen bir skala iizerinden cevap-
lanmistir. Tablodan da goriilecegi lizere 6lge-
gin Cronbach’s alpha yontemi ile dl¢iilen gii-
venilirligi 0.93’tiir. Bu 6l¢ege dayali olarak
is tatmini iki ayr1 degisken ile dlciilmektedir.
Bir degisken, 6lgegin biitiin sorularina veri-
len cevaplarin basit ortalamasina dayanmak-
tadir. Dolayisiyla ilk degisken kesirli rakam

iceren “siirekli” bir 6l¢ek niteligindedir. Ikin-
ci degisken ise, ilk degiskenin kesirli rakam-
larin en yakin degere yuvarlanmasiyla elde
edilen “ordinal” bir degiskendir. Tki degisken
arasindaki korelasyon %90’m iizerindedir.
Asagida sunulan analizler her iki degisken
kullanilarak yapilmistir.

Bagimsiz Degiskenler

Caligmanin temel bagimsiz degiskenleri
yazi isleri miidiirlerine gbre bir kaymaka-
min sergiledigi liderlik tarzidir. Algilanan
liderlik tarzina odaklanilmasiin en dnemli
nedeni, ¢aliganlarin is tatmininin ve dolayi-
styla motivasyonunun bir liderin davranis-
larina, yonetim ve liderlik tarzina yonelik
algilarindan  etkilenmesidir. Kaymakam-
larin algilanan liderlik tarzin1 6lgmek igin
Avolio vd.’de (1999) verilen “Cok Faktorli
Liderlik Olgegi” kullamlmistir. Bu &lgegin
kavramsal temelleri Bass’in (1978) transfor-
masyonel liderlik ¢alismasina dayanmakta-
dir. Avolio vd., bu dlgek i¢in 80 soru igeren
bir anket formu kullanmis olmarina ragmen,
Olcegin gelistirilmis rafine hali 36 soru iger-
mektedir. Bu dl¢egi kullanarak, nul model
ile beraber, birden yediye kadar faktor sayi-
st iceren modelleri test eden Avolio vd., en
ugun modelin alt1 faktorlii model oldugunu
belirtmektedir. Bu faktorler: karizma/ilham
verici, entelektiiel uyarim, bireysel ilgilenim
(6nemseme), kosullu odillendirme, istis-
nalara gore yoOnetim-aktif, pasif-kagingan.
Olgegin alt1 faktdr icermesi, alt1 ayr1 lider-
lik tipine isaret etmemektedir. Ornegin, ilk
iic faktor transformasyonel liderlerin, takip
eden iki faktor ise transaksiyonel liderlerin
gosterdikleri davraniglar arasinda sayilmak-
tadir (Bass, 1985; Avolio vd., 1999).
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Bu ¢alisma igin, miilki idare amirleriyle
yapilan degerlendirme sonucu Avolio vd.’da
(1999) verilen karizma, istisnalara gore yo-
netim ve pasif-kagingan faktdrlerine giren
birer soru anket formundan c¢ikarilmistir.
Olgegin Likert tarzi sorulari, yazi isleri mii-
diirlerinden ¢alistiklar1 kaymakamin liderlik
davraniglarini, 1 (=hi¢ katilmiyorum), ile
5 (=tamamen katiliyorum) arasinda degi-
sen bir skala ilizerinden degerlendirmeleri-
ni gerektiriyor. Olgekte kullanilan sorular
dogrulayici faktor analizi ile incelenmis ve
elde edilen bulgulara gore liderlik tarzi si-
miflandirmasi yapilmustir. Olgekte kullanilan
sorular, faktor ve giivenilirlik analizlerinin
sonuclart makale sonunda bulunan ekte (Ek
A) verilmistir2.

Tablodan goriildiigii gibi, faktor analizi
sonucu dort liderlik davranist ve bu davra-
niglarm karsilik geldigi dort liderlik tarzi
ortaya c¢ikmaktadir. Bass (1985) ve Avolio
vd.’nin (1999) c¢alismalarinda ¢ alt fakto-
re ayrigan transformasyonel liderlik davra-
nislari, bu ¢alismada tek bir faktér altinda
toplandiklar1 goriilmektedir. Bu bulgu Avo-
lio vd.’nin (1999: 442) rapor ettigi gibi pek
cok ampirik arastirmanin bulgusu ile tutar-
I1 goriinmektedir. Dolayisiyla, bu g¢alisma
kapsaminda bu faktore transformasyonel
liderlik ad1 verilmistir. Bunun diginda, diger
faktorlerdeki ayrisimimin Avolio vd. (1999)
ile ayni oldugu goriilmektedir3. Bu faktor
yapist dikkate alinarak, bu calismada ince-
lenen liderlik davraniglar1 sunlardir: Trans-

formasyonel, 06diill odakli transkasiyonel,
istisnai transaksiyonel, pasif-kagingan. Bun-
larin her biri, bu ¢aligmada ayr1 bir bagimsiz
degisken olarak analiz edilmistir. Avolio vd.
(1999) temel alinarak, bu liderlik davranis-
larinin ve tarzlarmin tanimlamalar asagida
verilmektedir.

Transformasyonel: Bu degisken, heyecan
ve ilham verici bir vizyon dogrultusunda
caliganlar1 yonlendirme; davranig, tutum ve
ahlaki anlayisiyla herkesin 6rnek aldigi ve
saygl duydugu; calisanlari, radikal degisim,
ilerleme ve gelisme i¢in siirekli tesvik eden
ve her ¢alisanin ihtiyacini anlamaya ve tiim
potansiyelini ortaya koyabilmesi i¢in bera-
ber calismaya 6zen gosteren liderlik tipini
tanimlamaktadir.

Odiil-odakli transaksiyonel: Amaglarin
gerceklesebilmesi i¢in galisanlardan beklen-
tileri ve hedeflere ulasilmasi icin neler ya-
pilmasi gerektigini ve hedeflere ulasilmasi
durumunda elde edecekleri bireysel kaza-
nimlari agik bir sekilde ortaya koyan liderlik
tarzini ifade etmektedir.

Istisnai transaksiyonel: Giinliik faaliyet
esnasindaortaya ¢ikan giinliik sorunlar ve
calisanlarin islerini hatali yapmasi gibi istis-
nai durumlari diizeltmeye odaklanan liderlik
tarzin1 tanimlaktadir.

Pasif-Kagingan: Genel olarak karar ver-
mekten kac¢inan, Orglitsel problemleri gor-
mezden gelen ve problemlerden kaginmanin

2 EK A da verilen sorularin Tiirkgesi Bildik’e (2009) dayanmaktadir. Bu 6lgege uygulanan dogrulayici faktor analizi sonucu
elde edilen faktorler, “principal component” yontemi ile elde edilen ilk ¢dziimun “varimax” yontemiyle rotasyonundan

sonra elde edilmistir.

3 Olgegin 27’inci sorusu Avolio vd.’nin (1999) caligmasinda “pasif-istisnalara gore yonetim (pasif-kagingan)” faktorii ile
iliskiliyen, bu ¢alismada “aktif-istisnalara gore yonetim (istisnai transaksiyonel)” faktorii ile baglantili ¢ikmaktadir.
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miimkiin olmadigi durumlarda harekete geg-
meyi segen liderlik tarzini tanimlamaktadir.

Is tatmini ile liderlik tarz1 arasindaki ilis-
kinin analizinde, dogrulayici faktor analizi
sonucu ortaya c¢ikan faktor kategorilerine
giren sorulara verilen cevaplarin ortalama-
s1 yerine, tahminlenen faktor skorlar1 ile
liderlik tarzi Olctilmistiir. Sorulara verilen
cevaplarin ortalamasi ile oOlgiilen liderlik
tarzi degiskenleri ile faktor skorlarina dayal
Olciilen liderlik tarzi degiskenleri arasindaki
korelasyon ortalama 0,90 diizeyinde 6l¢iil-
mistiir. Bu da faktor skorlarinin iyi birer
Olcek oldugunu gostermektedir. Tahminle-
nen faktdr skorlarina odaklanilmasmin en
onemli nedeni kullanilan faktdr analizi yon-
teminden dolay1 faktor skorlari arasindaki
korelasyonlarin sifir olmasidir. Bu durumda
faktor skorlari ile Olciilen liderlik tarzi de-
giskenlerinin tiimii ¢oklu-baglanim (multi-
collinearity) sorunu yaratmadan ayni anda
regresyon analizine dahil edilebilir. Dolayi-
styla, Transformasyonel liderlik, tahminle-
nen birinci faktor skorlariyla; 6diil odakli-
transaksiyonel liderlik, tahminlenen ikinci
faktor skorlariyla; pasif-kagingan liderlik,
tahminlenen ligiincii faktor skorlariyla; istis-
nai transaksiyonel liderlik, tahminlenen dor-
diincii faktor skorlariyla dl¢lilmiistiir. EK A
ile verilen tabloda rapor edilen Cronbach’s
alpha degerleri faktorlerle iliskili sorularin
i¢ tutarliliginin olduk¢a yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Kontrol Degskenleri

Kaymakamlarim liderlik tarzi disinda,
baska faktorler de yazi islerinin is tatmini-
ni etkileyebilir. Dolayisiyla, analizlerde bu

faktorlere iliskin kontrol uygulanmasi ge-
rekmektedir. Bir ¢alisanin yaptigi isten elde
ettigi tatmin diizeyini belirleyen faktorler-
den biri performansinin ne derece yiiksek
oldugudur. Bir baska degisle yliksek per-
formans, bir kiginin yaptigi isten elde ettigi
hazzi ve dolayisiyla is tatminini artirmakta-
dir. Yazi isleri miidiirlerinin performansini
Olemek i¢in Kirkman ve Rosen (1999) tara-
findan gelistirilen ve C6l (2008) tarafindan
Tiirk¢e’ye uyarlanan doért soruluk bir 6lgek
kullanilmigtir. Bu 6lgegin sorular1 1 (= hig
katilmiyorum) ile 7 (= tamamen katiliyo-
rum) arasinda degisen Likert tarzi bir skala
iizerinden cevaplanmistir. Bu sorular ve 6l-
¢egin Cronbach’s alpha yontemi ile 6l¢iilen
giivenilirligi 0,90 diizeyindedir. Calismada
ayrica yazi igleri miidiiriiniin yas1 i¢in bir
kontrol uygulanmistir. Katilimcilarin yas,
kategorik olarak 1 ile 4 arasinda degisen
bir dlgek ile Ol¢iilmiistiir. Bu degisken, ka-
tilimecmin yasi 20-30 arasinda ise, 1; 31-40
arasinda ise, 2; 41-50 arasinda ise, 3; ve 50
tizerinde ise 4 degerini almaktadir. Kontrol
uygulanan bir bagka degisken yazi isleri mii-
diirlerinin egitim diizeyidir. Egitim diizeyi
de bes kategorilik bir skala (1 = ilkdgretim,
2 = Lise, 3 = Meslek yiiksek okulu, 4 = Li-
sans, 5 = Lisans iistii) ile ol¢lilmiistiir. Ayri-
ca, mevcut kaymakam ile ¢alisilan y1l sayist
(kaymakam ile siire) ve yazi igleri midiirii
pozisyonunda c¢alisilan kaymakam sayisi
(calisilan kaymakam sayisi) i¢in kontrol uy-
gulanmistir. Son olarak, yazi isleri miidiirii-
niin evli olmasi1 durumunda esinin ¢aligip ¢a-
ligmadigina iliskin 0 (= es caligmiyor) veya
1 (= es calisiyor) degerlerinden birini alan
bir 6lgek ile esin ¢alisma durumu igin kont-
rol uygulanmistir.
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Analiz Yontemi

Liderlik tarzi ile is tatmini arasindaki ilis-
kiyi analiz etmek icin asagida verilen ampirik
modelin regresyon tahmini yapilmistir.

T= o + B1(TF) + 3,(OT) + B3(IT) + B4(PK) +
10

Z BiK) +e

=5

Yukaridaki esitlikte, 7, yazi isleri mi-
diirtinlin iy tatmini diizeyini; TF, transfor-
masyonel liderlik tarzini; OT, édiil odakli
transaksiyonel liderlik tarzini; IT, istisnai
transaksiyonel liderlik tarzini; PK, pasif-
ka¢ingan liderlik tarzimi, K, bu c¢alismada
kullanilan ve yukarida tanimlanan kontrol
degiskenlerini (yazi isleri midiiriiniin per-
Jformansi, yasi, egitim diizeyi, mevcut kay-
makam ile gegirdigi siire, beraber calistig
kaymakam sayisi ve esinin ¢alisma durumu-
nu) ifade etmektedir. Son olarak, e regres-
yon hata terimini ifade etmektedir.

Bu ampirik model 6ncelikle, is tatmininin
“stirekli” olan 0Ol¢egi kullanilarak en kiiciik
kareler regresyon yontemi (OLS) ile tahmin
edilmistir. Ancak, is tatminini 6lgmek igin
kullanilan sorular, 1 ile 5 arasinda degisen bir

skala tizerinden 6l¢iildiigii i¢in, is tatmininin
“ordinal” 6l¢eginin kullanilmasi daha uygun
olabilir. Bunun temel nedeni, farkli ancak esit
derecede gecerli (6rnegin 1 ile 10 arasinda
degisen) bir skala kullanilmasi durumunda,
OLS yontemi ile farkli sonuglar elde etmenin
miimkiin olmasidir. Dolayistyla, OLS yon-
temi ile elde edilen tahmin sonuclarma ek
olarak, yukarida verilen ampirik model, sirali
probit yontemi ile de tahmin edilip yorum-
lanmigtir (Greene, 2000). Ayrica, regresyon
hata teriminin heteroskedastic oldugu (sabit
olmayan bir varyansa sahip oldugu) dikkate
alimarak, bagimsiz degisken katsayilarinin
standart sapmasi, her iki regresyon tahmin-
leme yonteminde de heteroskedastic yapiya
direncli Huber/White/sandwich yontemi ile
tahminlenmistir.

Bulgular

Ozet Istatistikler

Tablo 1A ve 1B, degiskenlerin 6zet ista-
tistik, korelasyon ve kategorik degiskenlerin
frekanslarin1 vermektedir. Tablo 1B’den an-
lagilacagr tizere, ankete katilanlarin yag orta-
lamasi 41 ile 50 aras1 gériinmektedir. Bu ka-

Tablo 14

Ozet Istatistik ve Korelasyonlar

Degisken Ort.  Std. Sap. 1 3 4 5 6 7 8 9
1 s tatmini (ordinal) 3,22 0,69 1,00

2 [s tatmini (siirekli) 3,14 0,64 0,91 1,00

3 Transformasyonel -0,17 1,07 0,22 0,28 1,00

4 (Odiil Od.Transaks. 0,01 0,96 0,28 0,33 0,00 1,00

5 Istisnai Transaks. -0,18 0,92 -0,21 -0,22 -0,13 -0,03 1,00

6 Kacingan 0,04 1,05 -0,11  -0,11 0,04 0,00 0,11 1,00

7 Performans 5,32 1,71 0,10 0,16 024 0,18 005 0,14 1,00

8 Kaymakam ile siire 2,15 1,27 0,07 0,07 -0,12 -0,03 0,09 0,17 0,10 1,00

9 Cls. kaymakam say. 7,42 5,95 -0,03 0,03 -0,11 0,07 0,00 0,06 0,00 -0,02 1,00

Not: 0.16 ve tizeri korelasyonlar en az p < 0,10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 1B
Frekanslar
Degisken Frekans
Yas
20-30 arast 0
31-40 arast 17
41-50 arast 60
51 ve iizeri 34
Egitim diizeyi
Llkogretim 0
Lise 4
Yiiksekokul 36
Universite 65
Yiiksek Lisans 6
Doktora 0
Es calistyor
Haywr 65
Evet 46

tilimeilarin ¢ogunun yiiksek okul veya lisans
mezunu olduklari, medyan (ortanca) egitim
diizeyinin lisans diizeyi oldugu anlasilmak-
tadir. Tablo 1A’dan, katilimcilarin ortalama
yaklagik 7 kaymakam ile ¢alistig1 ve mevcut
kaymakam ile ortalama 2,4 yildir caligmakta
olduklar1 anlagilmaktadir. Ayni tablodan yaz1
isleri midiirlerinin is tatmini diizeyinin orta
diizeyin biraz ustiinde (3,2) oldugu anlasil-
maktadir. Ancak ortalama deger ile beraber
katilimcilarin cevaplarmin nasil dagildigina
da bakilmalidir.

Sekil 1, yazi isleri midiirlerinin ig tatmin
diizeyinin dagilimin1 vermektedir. Sekil 1’e
gore katilimcilarin yaklagik %27’sinin is tatmi-
ni yiiksek goriinmektedir. Tablo 1A’da verilen
liderlik tarz ile ilgili 6lcekler, faktor skorlarma
dayandiklari icin yorumlanmalar1 biraz zordur.
Dolayisiyla, kaymakamlarm algilanan liderlik
tarzina iligkin 6zet bulgular ham verilere bagl
olarak Sekil 2 ile verilmektedir. Sekil 2°nin A
paneli nihai 6rneklemin tiimiiniin liderlik tipi
algismi yansitmaktadir. B paneli ise, yiiksek li-

Sekil 1. Yazi Igleri Mtdurlerinin Is Tatmin Diizeyi

Yizde
10 20 30 40 50 60 70 80
I I | I I I I I

0

2 3
Is Tatmini

sans derecesine sahip olan katilimcilarin lider-
lik tarz1 algisini yansitmaktadir. A panelinden
anlasilacagr gibi ankete katilanlarin %44°1,
caligtiklart mevcut kaymakamin liderlik tarzi-
n1 trasnformasyonel, %21°1 6diil odakli tran-
saksiyonel, %20’si istisnai transaksiyonel ve
%15°1 pasif-kagingan olarak tanimlamaktadir.
Ancak, B panelinden anlagilacagi gibi egi-
tim diizeyi yiiksek olan katilimeilar arasinda,
transformasyonel ve 6diil odakli transaksiyo-
nel liderlik tarzi algis1 diigerken, pasif-kagin-
gan liderlik algisi oldukga yiiksek ¢ikmaktadir.

Algilanan Liderlik Tarzimin Is Tatmini
ile Bir Iliskisi Var m1?

Sekil 3, kaymakamlarin liderlik tarzi ile is
tatmini arasindaki iliskiyi vermektedir. Bag-
ka bir degisle, Sekil 3 ile verilen dort gra-
fik, kaymakamlarin liderlik tarzinin (yatay
eksen) yazi igleri midiirlerinin is tatminini
(dikey eksen) ne yonde ve nasil etkiledigini
gostermektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi
transformasyonel ve 6diil odakli transaksi-
yonel liderlik ile yaz1 igleri miidiirlerinin is
tatmini arasinda pozitif bir iligki bulunmak-
tadir. Diger yandan, istisnai-transaksiyonel
ve pasif-kagingan liderlik tarzlari ile is tat-
mini arasinda olumsuz bir iligki goériinmek-
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Sekil 2. Kaymakamlarin Algilanan Liderlik Tarzi

Panel A: Tim Katilimcilar
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Sekil 3. is Tatmini ile Liderlik Tarzi Arasindaki iligki

is Tatmini

Is Tatmini

£
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©
©
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Transformasyonel Odl odakli Transaksiyonel
£
E
©
©
-

Istisnai Transaksiyonel

tedir. Ancak daha giivenilir bir degerlendir-
me icin bu iligkilerin regresyon analizleri ile
diger etkenleri sabit tutarak degerlendirilme-

si gerekmektedir.

Tablo 2 kaymakamlarin algilanan liderlik
tarzi ile yazi isleri miidiirlerinin is tatmini ara-
sindaki iliskiyi vermektedir. Model 1 sadece
kontrol degiskenleri ile is tatmini arasindaki
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Kagingan-Pasif

iligkinin sirali probit yontemi ile regresyon
tahmin sonuglarim1 vermektedir. Model 1’in
tahmin sonuglarma bir biitiin olarak bakildi-
gimda sonuglarin anlamh olmadig1 (Wald y? =
5,93; p-degeri <0,43) goriilmektedir. Ancak
bu model igindeki spesifik degiskenlere bakil-
diginda, yaz1 isleri miidiirlerinin is tatmini ile
egitim diizeyi arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2 ) ‘
Liderlik Tarzi ve Is Tatmini Arasindaki Iliski
Model 1 Model 2 Model 3

Bagimsiz Degisken Kats. p-deg. Kats. p-deg. Kats. p-deg.
Transformasyonel 0,167 0,006 0,248 0,048
Qdiil od. transaksiyonel 0,212 0,000 0,405 0,001
Istisnai transaksiyonel -0,131 0,071 -0,273 0,036
Pasif-kacingan -0,092 0,103 -0,178 0,096
Performans 0,056 0,406 0,019 0,598 0,010 0,891
Yas -0,088 0,667 0,002 0,984 -0,131 0,529
Egitim diizeyi 0,360 0,041 0,191 0,032 0,472 0,005
Kaymakam ile siire 0,084 0,302 0,071 0,038 0,147 0,037
Calisilan kaymakam sayis1 -0,001 0,943 0,005 0,531 0,006 0,726
Es caligtyor -0,290 0,208 -0,154 0,195 -0,292 0,198
Sabit 2,220 0,000

R? 0,316

F degeri 5,23

12 5,93 44,83

p-degeri 0,43 0,000 0,000

Log Likelihood -109 -96,41

N 111 111 111

Model 2, yukarida verilen ampirik mo-
delin tamamimm OLS yontemi ile regresyon
tahmin sonuclarin1 vermektedir. Dolayisiyla
bu model tahmininde is tatmininin “siirekli”
olan degiskeni kullanilmistir. Sonuglar ince-
lendiginde modelin bir biitiin olarak istatistik-
sel agidan oldukga anlamli oldugu (F-degeri
= 5,23; p-degeri <0,0001) ve R? degerinin de
goreceli olarak yiiksek oldugu goriilmektedir.
Model sonuglarma bakildiginda genel olarak
liderlik tarzi ile is tatmini arasinda anlamli
iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, metodo-
loji boliimiinde belirtildigi gibi, ¢aligmanin
bagimh degiskeni dikkate alindiginda siral
probit regresyon tahminleme yontemi OLS
yonteminden daha giivenilir sonuglar verdi-
ginden, daha detayli degerlendirmeler igin
strali probit yontemi ile elde edilen bulgular
dikkate alinacaktir.

Tablo 2’de verilen Model 3 ampirik mode-
lin sirali probit yontemi ile elde edilmis tah-
min sonuglarini vermektedir. Bu model tahmi-
nine bir biitlin olarak bakildiginda istatistiksel
acidan olduk¢a anlamli oldugu goriilmektedir
(Wald 2 = 44,8; p-degeri <0,0001). Ayrica,
bu modelin bulgulart ile Model 2 nin bulgu-
lar1 karsilastirildiginda parametrelerin aldigi
degerlerin farklilagsmasma ragmen, bulgular
kalitatif agidan tamamen uyumlu goriilmekte-
dir. Liderlik tarz1 katsayilarma spesifik olarak
bakildiginda, bir kaymakamin algilanan trans-
formasyonel liderlik tarzi artik¢a, yazi isleri
midiiriinlin i§ tatmin diizeynin yiiksek olma
olasiligmin arttig1 goriilmektedir (8 = 0,25;
p-degeri <0,048). Bunun yaninda, algilanan
0diil odakl transaksiyonel liderlik tarz1 ile is
tatmini arasinda pozitif ve istatistiksel acidan
anlamli bir iligki bulunmaktadir (f = 0,41;
p-degeri <0,001). Ancak, istisnai transaksi-
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yonel liderlik tarzi ile ig tatmini arasindaki
iliskinin negatif ve istatistiksel olarak anlam-
I1 oldugu goriilmektedir (f = —0,27; p-degeri
<0,036). Son olarak, pasif-kagingan liderlik
tarz1 ile is tatmini arasindaki iligkinin negatif
oldugu ve bu iligkinin istatistiksel agidan mar-
jinal diizeyde anlamli oldugu goriilmektedir
(B = —0,18; p-degeri <0,096). Kontrol degis-
kenlerinden egitim diizeyi ile kaymakam ile
gegirilen siirenin is tatmin diizeyini olumlu
etkiledigi goriilmektedir. Ozetle, transformas-
yonel liderlik ile 6diil odakli transaksiyonel
liderlik algis1 arttik¢a, yaz1 igleri miidiirlerinin
is tatmini de artmaktadir. Ancak, istisnai tran-
saksiyonel liderlik ile pasif-kagingan liderlik
algis1 is tatmininin yiikselme olasiligini diisiir-
mektedir.

Degerlendirme ve Sonu¢

Bu c¢alismada kaymakamlarin liderlik
ozellik ve davraniglarinin en yakin astlar
olan yazi isleri miidiirleri tarafindan nasil
algilandig1 ve bu algmin yazi isleri miidiir-
lerinin is tatmini ile iliskisi incelenmektedir.
Avolio vd. (1999) ve Bass’in (1978; 1985)
liderlik modelleri temel alinarak, kayma-
kamlarin liderlik tarz1 ve liderlik davranisla-
rinin yazi isleri mudiirlerinin yaptiklari isten
elde ettikleri tatmin diizeyi ile iliskili oldugu
ileri stiriilmektedir.

Yazi igleri mudiirleri ile yapilan anket ¢a-
lismasindan elde edilen veriler, liderlik tarzi
ile is tatmini arasinda anlamli bir iliskinin
oldugunu teyit etmektedir. Spesifik olarak
kaymakamlarin transformasyonel diye ta-
bir edilen liderlik davranislar ile yazi isle-
ri miidiirlerinin i tatmini arasinda pozitif
bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
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miilki idare alaninda her ne kadar biirokra-
tik kisitlar yiiksek ve hareket alani dar olsa
da, bagkalarina hayalci gibi gelse dahi heye-
can verici bir vizyon sahibi olmanin, pozitif
yonde yenilik ve degisim pesinde kogsmanin
ve ahlaki degerlere vurgu yapmanin ¢alisan-
larin is tatmini ve dolayisiyla motivasyonu
iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Ilgili literatiirde bazi bulgularin aksine
(Orn., Naktiyok ve Yekeler, 2016), transaksi-
yonel diye tabir edilen liderlik tarzinin is tat-
mini ile iligkisi ise davranisa gore degismek-
tedir. Bu ¢caligmanin bulgulari, ddiillendirme
odakl1 transaksiyonel liderlik davranist ile is
tatmini arasinda pozitif, ancak istisnai du-
rum olarak goriilen iggoren hatalarini diizelt-
me amaciyla liderin miidahalede bulunma
davranisi ile is tatmini arasinda negatif bir
iligkinin var oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, is tatmini ile transformasyonel
ve 6diil odakli transaksiyonel liderlik tarzi
arasinda pozitif, ancak istisnai transaksiyo-
nel ve pasif-kagingan liderlik tarzi arasinda
negatif iligki rapor eden Sun vd.’nin (2016)
bulgulariyla ortiismektedir. Hatalarin diizel-
tilmesi orgiitsel verimlilik ve hedefler agisin-
dan her ne kadar gerekli ise de, bu bulgudan,
hata 6nlemeye yonelik liderlik davraniginin
calisanlarin is tatmini ac¢isindan 6nemli ol-
dugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, ¢aligan-
lar bir liderden reaktif olmak yerine proaktif
olmasim istemektedirler. Bu da, bir liderin,
bir hata ortaya ciktiktan sonra diizeltmek ye-
rine, is prosediirlerini, hedefleri ve siirecleri
acik secik bir sekilde tanimlamasi ve is sii-
reclerini en az hataya neden olacak sekilde
dizayn etmesi durumunda daha etkili olabi-
lecegini gostermektedir.
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Caliganlarin islerinde uzman ve bir yon-
lendiriciye ihtiya¢ duymadiklar1 durum-
larda, isgorenlere otonomi veren liderler
(laissez-faire liderler) tercih edilebilir (Tho-
mas ve Velthouse, 1990; Tolay, Siirgevil ve
Topoyan, 2012). Ancak, kaymakamlik gibi
miilki idare ortamlarinda kaymakamin pa-
sif-kagingan ve inisiyatif almaktan g¢ekin-
mesi durumunda yazi isleri miidiirlerinin is
tatmini diizeyinin azalacagi goriilmektedir.
Bunun bir nedeni, kamu yo6netiminin son
yillarda gecirmekte oldugu hizli degisim-
den dolay1r yazi isler midiirlerinin gorev
¢evresindeki rutinligin azalmis olmasi, buna
karsilik belirsizligin artmis olmasi olabi-
lir. Boyle ortamlarda, liderden daha yogun
yonlendirme beklenebilir. Sonug olarak bu
caligma ile elde edilen bulgular, kaymakam-
larin liderlik tarzinin yazi igleri midiirlerinin
is tatmini ile 6onemli o6l¢iide iliskili oldugunu
gostermektedir.

flge diizeyinde miilki idarenin isleyisinde
ve performansinda yazi isleri miidiirlerinin
is tatmini, motivasyonu ve dolayisiyla dav-
raniglarmin 6nemi dikkate alindiginda, bu
sonuglar gerek kaymakamlar1 géreve getiren
devlet ve gerekse kaymakamlar i¢in 6nemli
sonuglar igermektedir. Ornegin kaymakam
adaylarimin segilmesi siirecinde liderlik
Ozelliklerine dikkat edilmesi gerekmektedir.
Ancak liderlik dinamik bir tiir kabiliyet ol-
dugu icin, bu ¢aligmanin bulgulari, kayma-
kam adaylarinin liderlik egitimine de 6nem
verilmesi gerektigini ima etmektedir. Bu
calismanin bulgular, ayrica kaymakamlar
i¢in de 6nemli sonuglar igermektedir. Her ne
kadar kanun ve diizenlemeler kaymakam-
larin karar ve davraniglari lizerinde énemli

bir kisit olugturuyor olsa da, kaymakamlarin
transaksiyonel ve ddiillendirme odakli trans-
formasyonel bir liderlik tarzi sergilemeleri-
nin idare ettikleri ¢alisanlarin motivasyonu-
nu ve dolayistyla performansini artiracagi
anlasilmaktadir.

Bu caligmanin bir kisiti, veri setini olus-
turan Orneklemin tam anlamiyla rassal ol-
mamasidir. Her ne kadar, Tirkiye’nin farkli
bolgelerinden kaymakamlik yazi igleri mii-
diirleriyle anket yapilmis olsa da, katilimci-
larin rastgele se¢ilmemis olmasi, ¢aligmanin
bulgularina bagli olarak giivenilir bir sekilde
neden-sonug iligkisi kurulmasini kisitlamak-
tadir. Bunun disinda, ankete dayanan biitiin
verilerde oldugu gibi bu ¢aligmanin verile-
rinin gilivenilirligi kisisel alginin ne derece
gergekei ve yeterli bir sekilde ifade edildi-
gine bagh olacaktir. Ornegin, yazi isleri mii-
diirlerinin kaymakam ile bireysel iliskisine
bagli olarak kaymakamin liderligine iliskin
algis1 degisebilecektir.

Bir baska kisit, veri setinin kii¢iik hac-
minden dolay1 yapilan testlerin giiciiniin dii-
siik olmasidir. Veri seti yeterince biiyiik ol-
madiginda, istatistikte Tip 1I olarak bilinen
hatay1 yapma olasilig1 artmaktadir. Bir bas-
ka degisle, belirli bir liderlik tarz1 gercekte
is tatmini ile iliskili olsa dahi veri setinin
yeterince biiyiikk olmamasi bu iligkinin orta-
ya ¢ikarilma olasiligini azaltmakta ve belirli
bir etki ile ilgili yanlis bir sonuca ulagsmaya
neden olmaktadir. Bu durum, hipotezlere
uygulanan testlerin (6rnegin t testinin), be-
lirli bir etkiyi ortaya ¢ikarma giiclinii (kisaca
testin giliciinll) azaltmaktadir. Dolayisiyla,
bu caligmada kullanilan veri setinin hacmi
istatistiksel agidan anlamli bir etki bulma-
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y1 zorlastirdig1 i¢in, bulunan etkiler bu de-
zavantaja ragmen bulunmustur. Bagka bir
degisle, veri seti kiigiikk olmasina ragmen,
liderlik tarzi ile is tatmini arasinda anlamh
bir iliski goriilebilmektedir. Stata veri ana-
liz uygulamasinin “powerreg” komutu kul-
lanilarak %10 anlamlilik diizeyinde yapilan
“gii¢” analizlerinde, regresyon modelinin te-
mel degiskenlerinden sadece pasif-kagingan
degiskenine iligkin testin giicli %50 ¢ikmak-
tadir. Liderlik tarz ile ilgili diger degisken-
lere iliskin testin giicli %74 ile %84 arasinda
cikmaktadir. Sosyal bilimler alaninda ya-
yimlanan pek ¢ok bilimsel ¢alismada orta-
lama giiclin %70’in oldukca altinda oldugu
dikkate alindiginda (Ioannidis, Stanley ve
Doucouliagos, 2017), bu c¢alismanin temel
degiskenlerine iliskin testlerin ortalama gii-
clinlin rahatlatici bir diizeyde oldugu anlasil-
maktadir.

Veri setinin kii¢lik olmasindan kaynak-
lanan bir baska smirhilik, kaymakamlarin
liderlik davranislarinin is tatmini iizerinde-
ki etkisinin yazi igleri miidiirlerinin bireysel
Ozelliklerine bagli olarak degisme olasili-
ginin bu calismada incelenmemis olmasi-
dir. Goreceli olarak iyi dizayn edilmis baz1
ampirik aragtirmalarda liderlik davranislari
arasindaki etkilesimin isgdren tutumu iize-
rindeki etkileri incelenmistir. Ornegin Nak-
tiyok ve Yekeler (2016) transformasyonel
ile transaksiyonel davranislar arasindaki
etkilesimi incelemektedir. Bir baska calis-
mada, Asencio (2016) lidere olan giivenin
liderlik tarzi ile is tatmini arasindaki iliskide
diizenleyicilik etkisini ele almaktadir. Dola-
yistyla, liderlik davraniglari ile liderin iginde
bulundugu ortamin unsurlari arasindaki et-
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kilesimin arastirilmasi gerek teorik agidan
gerekse yonetim pratigi agisindan daha ya-
rarli sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Ornegin,
tecriibesi, egitim diizeyi ve kendine giive-
ni ylksek calisanlarin oldugu bir ortamda
odiillendirme odakli transaksiyonel liderlik
davranigt ile ig tatmini veya motivasyon ara-
sindaki iliskiler incelenebilir. Bunu disinda,
kanun ve diizenlemelerin degisme siklig1 ile
liderlik davranislar1 arasindaki etkilesimin
incelenmesinin katkilar1 olacag: sdylenebi-
lir. Bu yonde bazi ¢abalar olmakla beraber
(Orn., Morgin ve Carike1, 2016; Sengiillen-
di ve Sehitoglu, 2017), 6zellikle Tiirkiye’de
yapilmis bazi ¢aligmalarin metodolojik agi-
dan yeterlik olmadiklar1 goriilmektedir.
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EK A: Liderlik Tipi Ol¢egi, Faktor ve Giivenilirlik Analizi

TEg e Eg 3
~288%. 28 %
2593 2213 8
R LRI
& é e R

Sorular =

1. Yoneticimle gurur duyuyorum. 0.82

2. Kisisel ¢ikarlarin pesinde degildir. 0.73

3. Yoneticim kendisine duyulan saygi hak ediyor. 0.89

4. Guglii ve kendine giiveni tam goriiniir. 0.86

5. Konusmalarinda genellikle ahlaki degerlere vurgu yapar. 0.90

6. Ahlaki degerleriyle drnek olur. 0.90

7. Degerlendirmelerini etik/ahlaki degerlere gore yapar. 0.86

8. Konusmalarinda genellikle ortak misyona vurgu yapar. 0.82

9. Olaylar hakkinda genellikle iyimser konusur. 0.75

10. Giliven uyandirir. 0.83 0,98

11. Coskulu konusur. 0.73

12. Onemli konulara dikkat cekme konusunda basarilidir. 0.81

13. Degerlendirme ve ilkeleri siirekli gozden gegirir. 0.71

14. Farkl1 gortigleri/bakis agilarini 6grenmeye ¢aligir. 0.74

15. Problemlerin ¢oziimiinde yeni yollar 6nerir. 0.72

16. Problemlerin ¢oziimiinde farkli bakis agilari ortaya koyar. 0.74

17. Calisanlarin giiglii yonlerine odaklanir. 0.71

18. Tyi bir 6gretmen ve kogtur. 0.66

19. Hepimizi tanir ve bizimle tek tek ilgilenir. 0.60

20.Hedeflerimize ulastigimizda hangi 6diilleri alacagimizi bize bildirir. 0.77

21. Cabalarimiz dogrultusunda bize yardimer olur. 0.72

22. Basarilarimizi 6diillendirir. 0.79 0.94

23. Bizdeki ilerlemeyi, gelismeyi fark eder. 0.70

24. Hatalarimiz iizerinde durur. 0.78

25. Hatalarimizi arar ve onlar tizerine odaklanir. 0.88 0.83

26. Basarisizliklara odaklanir. 0.82

27. Problemler ¢ok ciddiyse harekete geger. 0.55

28. Ancak basarisizlik durumunda, bir seyler yolunda gitmediginde harekete geger 0.50

29. Isler bozulmaya baslayinca, baslangigta diizeltmeye galigmaz, tamamen

bozulunca harekete geger. 0.72

30. Problem kroniklesince harekete geger. 0.76 0.86

31. Ise girismekten kaginir, 0.82

32. Ne zaman ihtiya¢ duyulsa ortada yoktur. 0.69

33. Isle ilgili kararlar almaktan kaginr, 0.77

Not: Bu tablodaki sorular Bildik’ten (2009) alinmustir.
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Sorular

1. Beni her zaman mesgul etmesi agisindan

2. Tek basima ¢alisma olanagim olmasi agisindan

3. Arasira degisik seyler yapabilme sansim olmasi bakimimdan

4. Toplumda saygin bir kisi olma sansimi1 bana vermesi

5. Amirimin emrindeki kisileri idare tarzi agisindan

6. Amirimin karar vermedeki yetenegi bakimindan

7. Vicdanima aykirt olmayan seyler yapabilme sansimin olmast agisindan

8. Bana giivenli bir gelecek saglamasi bakimindan

9. Bagkalari i¢in bir seyler yapabilme olanagina sahip olmam agisindan

10. Kisilere ne yapacaklarini sdyleme sansimin olmasi agisindan

11. Kendi yeteneklerimi kullanarak bir seyler yapabilme sansimin olmasi bakimindan
12. Kanun, yonetmelik ve talimatlarin uygulamaya konulmas1 bakimindan

13. Yaptigim is karsisinda aldigim iicret agisindan

14. Terfi olanagimin olmasi agisindan

15. Kendi kararlarimi uygulama serbestligini bana vermesi agisindan

16. Isimi yaparken kendi yontemlerimi kullanabilme sansini bana saglamasi bakimindan
17. Calisma kosullar1 bakimindan

18. Caligma arkadaglarimin birbirleriyle anlagmalart bakimindan

19. Yaptigim iyi bir is karsiliginda takdir edilmem agisindan

20. Yaptigim is karsiliginda duydugum basari hissinden

Cronbach’s alpha = 0,93
Not: Tablodaki sorular Baycan’dan (1985) alinmustir.
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