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Arastirma Makalesi / Research Article

Yerel Yonetimlerde Se¢im Sistemlerinin Demokratik Temsil Uzerine
Etkisi: istanbul Adalar ve Sultanbeyli Belediye Meclisleri Uzerine
inceleme

Emre Akcagiindiiz!
Oz

Yerel yonetimler, yerel halkin kamu hizmetlerinden en etkin ve verimli sekilde yararlanmasi igin kurulmustur. Yerel ydnetimlerin en
belirgin 6zelligi, demokratik yonetime ve siyasal katilima en yakin yonetim birimleri olmalaridir. Bu g¢alisma, 2972 sayili Mahalli
idareler ile Mahalle Muhtarliklari ve ihtiyar Heyetleri Secimi Hakkinda Kanun’da belirtilen belediye meclisi tiyeliklerinin segimi igin
uygulanan “onda birlik baraj uygulamal” “d’hondt sistemi” ve “kontenjan adayligl” uygulamasinin yerel temsile olan etkisini
incelemeyi amaglamaktadir. Calisma {i¢ béliim olarak tasarlanmistir. ilk bélimde 2972 sayili kanunun tarihsel arka plani
incelenmistir. Bu bolimde 2972 sayili kanunun Turkiye Buylk Millet Meclisi'nde yasalasma sirecinde yapilan lehte ve aleyhte
tartismalar incelenmistir. ikinci bélimde secim sistemleri (6zellikle d’hondt sistemi) derinlemesine incelenerek &rneklerle
aciklanmistir. Ugilincii bélimde ise Yitksek Segim Kurulu’ndan alinan veriler gercevesinde 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel
Secimleri sonucunda, istanbul Adalar ve Sultanbeyli Belediye Meclisleri tiyelerinin hangi partilerden olustugu, yerel secim sisteminin
ve kontenjan aday uygulamasinin bu olusuma (temsilde adalet agisindan) nasil etki ettigi ortaya konulmustur. Calisma sonucunda
2972 sayih kanunun gevresinde uygulanan “barajli d’hondt sistemi” ve “kontenjan adayhgi” uygulamasinin yerel temsili olumsuz
yonde etkiledigi ve temsilde adaletsizlige neden oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yerel temsil, secim, secim sistemleri, kontenjan aday.

The Effect of Electoral Systems on Democratic Representation in
Local Governments: A Study on the Municipal Councils of the

Princes’ Islands & Sultanbeyli in Istanbul
Abstract

Local governments have been established to enable local citizens to benefit from public services in the most effective and profitable
way. The most distinctive feature of local governments is that they are the administrative units that are affined to democratic
government and political participation. This study aims to examine the effects of the application of “the D’Hondt Method with the
One-Tenth Election Threshold” and “Quota Candidacy” on local representation in due course of the election of municipal council
members specified in the Law No. 2972 on the Election of Local Administrations and Neighborhood Headmen/Mukhtars and Board
of Aldermen. The study is designed in three parts. In the first part, historical background of the Law No. 2972 is examined. In this
part, the debate that took place in the Turkish parliament on pros and cons of the Law No. 2972 is examined. In the second part,
electoral systems (especially d’hondt system) are examined in depth and explained with examples. In the third part, within the
framework of data received from the Supreme Election Council on the election dated March 31, 2019, the formation of Municipal
Councils of Princes’ Islands and Sultanbeyli in Istanbul will be examined in terms of the political party affiliations that the members
of these councils have and the effects of the quota candidacy and local electoral system on this administrative formation. As a result
of the study, it was determined that the "the D’Hondt Method with the One-Tenth Election Threshold" and "quota candidacy"
applied around the law numbered 2972 negatively affected local representation and caused injustice in representation.

Keywords: Local representation, election, electoral systems, quota candidacy.

1 Ars.Gor.Dr., Trakya Universitesi, Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi Bolimii, emreakcagunduz@gmail.com, https://orcid.org/0000-0003-2829-0794
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GIRIS

Yerel (local), etimolojik olarak Latince ‘“lokalis-lokus”” kelimelerinden tiremistir. Yerel, Fransizca
kdkenli bir kelimedir. Kelimenin kdkeni olan ““localis’, ‘bir yere ait’ anlamina gelmektedir. ‘“Locus’ ise
“bir yer, bir nokta, belirli sinirlarla ¢evrilmis yer” anlamina gelmektedir. Yerel (local) kelimelisinin
etimolojik kokeni, yaklasik 14. yuzyilla kadar gitmektedir (Etymonline, 2020). Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, yerel kavraminin 14. ylzyildan itibaren belirlenmis bir alani, bir yeri ifade etmesidir. Yerel
kelimesinin etimolojik kdkeninden yola ¢ikarak yerel yonetimler, daha onceden gesitli sekillerde siniri
belirlenmis bir yerin, bir alanin yonetilmesi olarak tanimlanabilir.

Yerel kelimesinin etimolojik kdkeni incelendiginde yerel yonetimler i¢in “demokrasinin besigi ya da
kalbi” gibi sifatlarin neden kullanildigi daha anlamli hale gelmektedir. Yerel yonetimler, genel olarak
tarihsel sireg icerisinde ekonomik, sosyal ve siyasal durumlar neticesinde ortaya c¢ikmistir. Yerel
yonetimlerin temel felsefesi, optimum hizmet Olgcegi cergevesinde yerelde yasayan vatandaslarin
ybnetime katilabilmesini saglamaktir. Bu sekilde yasadiklari alani (yereli) en iyi bilen kisiler, ait olduklari
yereli de en etkin sekilde yonetebileceklerdir.

Tirkiye’de yerel yonetimlerin durumuna bakildiginda, merkezi ydnetimin yerel yodnetimler
Uzerindeki vesayet denetimi dikkat cekmektedir. Vesayet denetiminin kapsami ve siniri, yerel yonetimlerin
hizmet kapasitesini belirlemektedir. Yerel yonetimlerin daha etkin ve verimli galisabilmesi igin anayasa ve
kanunlarla belirlenen vesayet denetiminin, yapilacak mevzuat degisiklikleri ile yumusatiimasi
gerekmektedir.

Turkiye’de yerel yonetimlerin gelistirilmesi icin gesitli reformlar yapilmistir. Yerel yénetimler igin
sistemli reform girisimi 2002 genel segimleri sonrasi Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) tarafindan
yapilmistir. Basta 5302 sayili il Ozel idaresi Kanunu olmak {izere 5393 sayili Belediye Kanunu ve 5216 sayili
Blylksehir Belediyesi Kanunlari yasalasmistir. 2002 sonrasi yapilan reformlarin temel amaci; daha
demokratik, seffaf, katiimci, hesap verebilir ve 6zerk bir yerel yonetim sisteminin kurulmasidir. Fakat
reformlar, yerel yonetimleri ilgilendiren genel yasalar lizerinde yapiimistir. Yerel yonetimleri dogrudan
etkileyen fakat dikkate alinmayan bazi kanunlar (2972 sayili kanun gibi) nedeniyle yerel temsilde
adaletsizlikler yasanmaktadir.

Belediyeler, anayasal statliye sahip kuruluslardir. Anayasanin 127. maddesine gore belediyeler,
belediye halkinin mahalli misterek ihtiyaglarini karsilamak amaciyla organlari segimle is basina gelen
kamu tizel kisileridir. Anayasal statiileri de goz 6nline alindiginda belediyelerin temel 6zelligi; mahalli
halkin, mahalli musterek ihtiyaclarini karsilamaktir. Belediyeler, yerel yonetim felsefesine uygun olarak
kamu hizmetlerini segilmis organlar vasitasiyla yerine getirir. Belediyelerin belediye meclisi, belediye
encliimeni ve belediye baskani olmak lizere U¢ adet organi bulunmaktadir. Bu organlardan (5393 sayili
Belediye Kanunu’na goére) gorev ve yetkileri agisindan en stratejik konumda olani belediye meclisidir.
Belediye meclisi, belediyenin karar organidir. Belediye meclisi, belediyenin imar planlarini gériismek ve
onaylamaktan, blylksehir ve il belediyelerinde il gevre diizeni planini kabul etmeye kadar pek stratejik
(6nemli) gorevi bulunmaktadir (5393 Sayili Belediye Kanunu md.18). Kisacasi; belediyelerde kamu
hizmetlerinin ylirtGtllmesine dair alinan kararlarin timi belediye meclisinin onayindan ge¢mektedir.

Belediye meclisi yerel temsilin/katilimin énemli aktorlerinden birisidir. Belediye meclisinde yerel
katim orani ne kadar ylksek olursa yerel demokrasi o kadar gelismektedir. Belediye meclislerinin
olusumunu ve temsilde adaleti dogrudan etkileyen dizenleme 18.10.1984 tarihli 2972 sayili Mahalli
idareler ile Mahalle Muhtarliklari ve ihtiyar Heyetleri Segimi Hakkinda Kanun’dur. Bu kanunda belediye
meclisinin nasil ve hangi yontemlerle olusacagi belirtiimektedir. 2972 sayili Kanun incelendiginde belediye
meclisinin olusturulmasinda kullanilan secim sisteminin yerel temsili dogrudan etkiledigi goriilmektedir.
2972 sayili Kanun’un ikinci maddesinde, secim sistemi ve usulii basligi altinda “il genel meclisi ve belediye
meclisi Uyelikleri icin yapilan secimlerde, onda birlik baraj uygulamali nispi temsil sistemi, belediye
baskanligi seciminde ise ¢ogunluk sistemi uygulanir.” maddesi yer almaktadir. Segim sistemlerinin
uygulanis yontemleri, temsil kabiliyetini dogrudan etkilemektedir. 2972 sayili Kanun’da belediye meclisi
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lyelerinin segciminde uygulanan onda birlik baraj uygulamali nispi temsil sistemi de yerel temsili dogrudan
etkilemektedir.

Galismada, 2972 sayili Kanun’da belirtilen “onda birlik baraj uygulamali nispi temsil sisteminin”
istanbul’'un iki ilce belediye meclisinin (Adalar ve Sultanbeyli) olusumunda neden oldugu “temsil
adaletsizlik” ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Calisma surecinde yapilan literatiir taramasinda konu ile ilgili
Akbulut’'un (2002), “Turkiye’de Uygulanan Yerel Se¢im Sistemlerinin Evrimi” bashkli calismayi yaptigi tespit
edilmistir. Bu ¢alismada 2972 sayili kanunda belirtilen onda birlik baraj uygulamali d’hondt sisteminin
temsilde adaletsiz sonuglar dogurabilecegine dair gorisler belirtilmistir. Yine Akbulut (2007) “Belediye
Yénetimi Reformu: Monolitik iktidar Yapisinin Giiglendirilmesi” bashkli calismasinda 2972 sayil kanunda
belirtilen onda birlik baraj uygulamali d’hondt sisteminin gliclii belediye baskanlarinin ¢gikmasina neden
oldugunu belirtmistir. Fakat literatiirde belediye meclisleri 6zelinde, gergek secim sonuglari ile hesaplama
yapilarak, belediye meclislerinin olusumunda yasanan temsilde adaletsizlik ilkesini ortaya koyan herhangi
bir calismaya rastlanmamistir. Calisma bu yoniyle literatiire katki saglamaktadir.

Calisma (li¢ bolim olarak tasarlanmistir. Birinci bolimde 2972 sayili Kanun’un yirirlGge girme
siireci incelenmistir. Bu bolimde kanunun yiriarlige girmesi siirecinde TBMM’de yapilan tartismalar
incelenmistir. ikinci béliimde secim sistemleri incelenmistir. Bu bélimde agirlikli olarak secim sistemleri
tanrtilmistir. Ayrica segim sistemlerinin olumlu ve olumsuz yénleri tartisilmistir. Uglincii bélimiinde,
Yiiksek Secim Kurulu (YSK)’'nun resmi sitesinden alinan veriler cercevesinde istanbul’un iki ilcesi Adalar ve
Sultanbeyli belediye meclis tiyelerinin dagilimi “onda birlik baraj uygulamali nispi temsil” yontemine gore
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda onda birlik baraj uygulamali nispi temsil sisteminin yerel temsile
olan etkisi tartisiimistir. Ayrica bu boélimde 2972 sayili Kanun’da belirtilen “kontenjan adayligl”
uygulamasina da deginilmistir. Sonug¢ bolimiinde yapilan analizler cercevesinde genel bir degerlendirme
yapilip secim sistemleri, kontenjan aday uygulamasi ve yerel/demokratik temsil arasindaki iligki
tartisiimistir.

Calisma, genel olarak, nitel arastirma yontemi cergevesinde sekillenmistir. Nitel arastirma yontemi,
“gbzlem, goriisme, dokiiman analizi (ses, igerik vb.) gibi nitel veri yontemlerinin kullanildigi, algilarin ve
olaylarin rasyonel veriler ile dogal ortamda ve gergekgi veriler ile bitiincil bir bicimde ortaya konmasina
yonelik arastirma sireci” (Yildirnm ve Simsek, 2006: 39) olarak tanimlanabilir. Calismanin ¢ bélimiinde
de genel olarak nitel arastirma tekniginin U¢ sacayagindan birisi olan dokiman analizi yontemi
kullaniimistir. Tarihsel arka planin incelendigi birinci bélim ve sec¢im sistemlerinin incelendigi ikinci
bolimin tamaminda dokiiman incelemesi yapilmistir. Bu bolimler, Tirkiye Biyik Millet Meclisi (TBMM)
tutanaklari ve secim sistemleri konusunda literatiir taranip analiz edilerek hazirlanmistir. Ugilincii bélimde
ise Adalar ve Sultanbeyli belediye meclisi sonuglari, Yiiksek Segim Kurulu’ndan elde edilen sayisal veriler
tablolastirilarak yorumlanmistir.

1. TARIHSEL ARKA PLAN: 2972 SAYILI MAHALLi iDARELER iLE MAHALLE MUHTARLIKLARI VE
iHTIYAR HEYETLERi SECiMi HAKKINDAKi KANUNUN YURURLUGE GiRME SURECI

Turkiye'de yerel secimler acisindan belediye meclisi ve il genel meclisi tiyeliklerinin secimi ¢ ana
doénemde incelenebilir. Bu dénemler: 1960 Oncesi donem; 1960-1980 arasi donem ve 1980 sonrasi
doénemdir. Bu dénemlendirmedeki ana parametre belediye meclisi ve il genel meclisi Gyeliklerinin
seciminde kullanilan segim sistemidir. Oncelikli olarak 1960 dncesi déneme bakildiginda “Belediye meclisi
secimleri tek dereceli olarak ve basit cogunluk yéntemine gére yapilmistir. il genel meclisi Giyeligi segimleri,
1946 yilina kadar iki dereceli olarak, 1946’dan sonra tek dereceli ve basit ¢ogunluk usuliine gore
yapilmistir.” (Akbulut, 2002: 51). 1960 6ncesi donem incelendiginde belediye meclisi segcimlerinde listeli
basit ¢cogunluk usulliniin uygulandig1 goriilmektedir. Bu usul bir de tek turlu oldugunda, tek turlu listeli
basit cogunluk usulli ortaya ¢ikmistir. Bu yontem uygulandiginda ¢ok keskin ve net bir sekilde temsilde
adalet ilkesine zarar vermistir. Bu adaletsizlik su sekilde somutlastirilabilir: Her parti dar bir se¢im
bélgesinde kendi listeleri ile belediye meclisi iiyeligi secimine girmektedir. Ornegin, 15 kisilik belediye
meclisinin secilecegi bir yerde, 100.000 oy kullanilmis ise bu oylardan A partisi 50.001 oy alir; B partisi
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49.999 oy alirsa; A partisi belediye temsilcisi tGyelerinin tamamina sahip olmaktadir. Verilen somut 6rnekte
de gorildiuga gibi bu yontem, temsilde adaleti zedelemektedir. 1960 sonrasi donemde sirasi ile 1963
yilinda yasalagan 306 ve 307 sayili yasalar ile nispi temsil sisteminin bir alt ¢esidi olan d’hondt sistemi kabul
edilmistir (Akbulut, 2002).

306 ve 307 sayili kanunla d’hondt sisteminin getirilmesinde bazi amaglara ulagiimak istenmistir.
Ulasilmak istenilen amaglar, 306 ve 307 sayili kanunlarin hem doénemin Cumhuriyet Senatosu
Komisyonu’nda hem de i¢ isleri ve Adalet Bakanhgl Komisyon’larinda su sekilde belirtilmistir:

“Belediye meclisleri seg¢iminin, cogunluk usulli yerine, nispi temsil usulii ile yapiimasini, oylarin
dahaiyi degerlendirilmesi ve meclislerde muhtelif siyasi partilerin temsil olunabilmeleri, halkin
ihtiyac ve dilekleri tizerinde daha genis Olclide ve daha iyi bir sekilde durulabilmesi, millet ve
memleketimizin tarihi, sosyal, siyasi ve bilhassa idari realiteleri bakimindan gereklidir.
Milletvekili segciminde kabul edilen nispi temsil usulii segmen oylarini daha iyi kiymetlendirdigi
ve muhtelif siyasi partilerin bir mecliste temsil edilmelerine imkan verdigi nazariitibar alinarak,
belediye meclisi lGye se¢iminde de bu usulin tatbiki uygun gorilmuistir” (Cumhuriyet
Senatosu Gegici Komisyon Raporu, 1963: 2).

Yukarida belirtilen komisyon raporlari incelendiginde belediye meclisi tyelik segimlerine nispi
sistemin getirilmesinin yegdne amaci olarak oylarin daha demokratik dagilmasi ve meclislerde temsil
imkaninin artirlmasi olarak goériilmektedir. Belediye meclislerine Uye segiminde nispi sistemin
uygulanmasi 1984 yilina kadar devam etmistir. 1980 askeri miidahalesi ve akabinde yasanan gelismeler
yerel yonetimleri de etkilemistir. 1982 Anayasasinin hazirlanis siirecine hakim olan vesayetgi zihniyet,
katihmci demokrasiyi sinirlayan/durduran tedbirler almistir. Bu tedbirler farkh sekillerde kendisini
gostermistir. 1984 yilinda ¢ikarilan 2972 sayili Kanun, 1963 yilinda 306 ve 307 sayili Kanunlarla kabul edilen
belediye meclis lyeliklerinin belirlenmesi icin uygulanan nispi sistemi kaldirilmistir. 2972 sayili Kanun ile
mahalli idarelerin karar organlarinda “yénetimde istikrar ve gliclii yiiriitme” anlayisi ¢ergevesinde
kontenjan adayligi ve yiizde on baraj uygulamasi getirilmistir (Akbulut, 2002: 52-55; Akbulut, 2007: 18-
23).

2972 sayili Kanun’un gikarilma amacinin anlasilabilmesi i¢cin TBMM’deki yasalagma siirecinde
yapilan tartismalara bakilmasi gerekmektedir. Tartismalara bakildiginda bazi milletvekilleri (donemin
iktidar partisinin milletvekilleri) kanunu savunucu fikirler beyan ederken bazi milletvekillerinin (muhalefet
partisi mensubu) de kanunu elestirdigi gérilmektedir.

Adiyaman Milletvekili Mehmet Arif Atalay, Antalya Milletvekili Kadri Altay, Van Milletvekili Ferit
Melen 2972 sayili Kanun vyirirlige girmesi sirecinde asagida belirtilen ifadelerle elestirilerde
bulunmuglardir.

Adiyaman Milletvekili Mehmet Arif Atalay, 5 Ocak 1984 tarihinde TBMM de 2972 sayili kanun ile
ilgili su gorisleri belirtmistir:

“...kaldi ki, 23’incii maddede bir baraj sistemi ve barajin hesabi meselesi var ki, milli iradenin
temsiline imkan vermiyor sayin arkadaslarim. Anayasaya aykiridir; Vatandas reyini iptal edici
hikdmler vardir, diyoruz. Baraj sayisi muteber oydan disiilmez. Baraj sayisini muteber oydan
distiigiiniiz takdirde, milli iradenin tecellisini 6nlemis olursunuz; Se¢im Kanununda muteber
sayilan oy gayri muteber hale gelmis olur. ” (Atalay, 1984: 244-245).

Antalya Milletvekili Kadri Altay’in Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile ilgili i¢ isleri Bakanhg
Komisyon Raporu’ndaki muhalefet serhi su sekildedir:

“...Kanun teklifinin 2’nci maddesindeki onda bir baraj... Nispi temsil usuliinin zedelenmis,
siyast partilerin aldiklari oylari sebepsiz yere heba etmis, bltlin siyasi partilerin segimlere
girmesini 6nlemis ve demokrasinin esaslarina, dolayisiyla Anayasa Kanunu esasina aykiri
olmustur .” (Altay, 1984: 7).
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Van Milletvekili Ferit Melen, Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile yapmis oldugu konusmada
asagidaki ifadelere yer vermistir:

“...YUzde onluk barajdan ayirmak lazim! Bu getirilen sistem baraj degil; barajin tizerinde bir
seydir. Suna benzetiyorum ben: Tank manialarina. Bir tel 6rgl kurarsiniz, arkasina bir hendek
yaparsiniz, bir mayin sahasi agarsiniz, burayi tarik asarsa asar. Vatandasa da oyle bir sey
getiriyoruz, 6yle bir sistem getiriyoruz. Sadece baraji asmak yetmiyor. Baraji astiktan sonra, oy
taksiminin adil bir surette yapilip yapilmamasi énemlidir. Bir arkadasimiz, 2’nci maddenin
mizakeresi sirasinda glzel bir 6rnek verdi, dedi ki: ‘Bir parti 15 bin oy alsin, 6teki parti 45 bin
oy alsin; normal baraj sisteminde 60 binin dértte biri olan 15 bin oyu alacak taksimde, dortte
Ugun otekisi alacaktir. Bundan 10 bini tenzil ettiginiz takdirde ne oluyor; 45 bin 35 bine iniyor,
oteki de 5 bin oluyor. Bu defa bir parti, dortte bir yerine yedide birini alacak.” Bu adil midir?”
(Melen, 1984: 344).

2972 sayili Kanun’un cikis siirecinde, istanbul Milletvekili Hayrettin Elmas, Samsun Milletvekili
Berati Erdogan, Kiiltiir ve Turizm Bakani M. Miikerrem Tascioglu Bayezit, Basbakan Turgut Ozal kanunu
savunan gorisler beyan etmislerdir.

istanbul Milletvekili Hayrettin Elmas, 5 Ocak 1984 tarihinde TBMM’de 2972 sayili Kanun ile ilgili
su gorusleri belirtmistir:

“..2972 sayih kanunla, Belediye meclisi Uyeleri igin 6zellige uygun se¢im bodlgeleri
ongorilmustir. Belediye meclisi ve il genel meclisi tyelerinin sayilari temsil ve karar alma
yonunden elverisli seviyeye getirilmistir. Temsil sistemi esas alinmistir.” (Elmas, 1984: 250).

Samsun Milletvekili Berati Erdogan, Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile yapmis oldugu
konusmada asagidaki ifadelere yer vermistir:

“...23’ncl maddede onda birlik bir baraj getirilmis bulunmaktadir. Nispi temsil sisteminin,
anayasamiza ve genel secim kanunumuza uygun bir tatbikati olarak, azinligin ¢ogunluga
tahakkimi engellenmis olmaktadir. Bu maddedeki ‘her partinin aldigi oylardan onda bir
¢ikarilmasi’ hususunu, oylarin iptali, gegersiz sayllmasi seklinde anlamak ve kabul etmek ¢ok
yanls olur. Dolayisiyla anayasamizin 67’nci maddesine aykiriigindan da séz edilemez.
Meseleyi sistem iginde diisiinmek gerekir. Ekseriyet sistemi getirilseydi, nasil itiraz edilecekti?”
(Erdogan, 1984: 315-316).

Kiltir ve Turizm Bakani M. Miikerrem Tascioglu Bayezit, Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile
yapmis oldugu konusmada asagidaki ifadelere yer vermistir:

“...Bu baraj sisteminin kuvvetliyi daha kuvvetli yapan bir netice doguracagi muhakkak. Kim
garanti ediyor ki, bu kuvvetli neticeyi biz alacagiz? ...Bu baraj sistemi bizim isimize yaramaz
diyorsunuz. Neden yaramaz? Bilemiyorum; ama ben diyorum ki, bu baraj sistemi Genel Segim
Kanununda oldugu gibi, daha fazla oy alan kimseye biraz daha avantaj saglar. Kim garanti
ediyor bizim alacagimizi? Biz rahatga diyoruz ki, hakikaten biraz daha fazla oy alan arkadasa
yerel se¢cimde de biraz imkan saglayalim; ¢iinkii o korktugumuz giinler geri gelmesin. Bunun
baska seyi yok, baska bir niyetimiz de yok.” (Tascioglu Bayezit, 1984: 336-338).

2972 sayil kanun ile ilgili en savunucu konusmayi dénemin Basbakani Turgut Ozal yapmistir. Ozal,
kanunu su sekilde savunmustur:

“....Simdi, bakiniz su getirilen sistemi, bu demin anlattigim misale tatbik edelim. 35 bin, 36 bin
ve 37 bin reyi topladiginiz zaman 105 bin civarinda bir rey eder. Bunun bitin gegerli oy
oldugunu farz edelim. Bunun onda biri takriben 11 bin oydur; 11 bini hepsinden disiiniz, 35,
36 ve 37 binden disliniiz; ondan sonra buradaki usull tatbik ediniz {i¢ parti de birer tane
milletvekilligi ¢ikarir; her biri ayri ayri, Gg sifir olmaz. Simdi, acaba bu getirdigimiz sistem mi
adil yoksa mevcut sistem mi daha adil? Eger adaleti illa nispi temsille dlgliyorsaniz, o takdirde
bu misalde bizim getirdigimiz sistem daha adil. Aslinda yizde onluk baraj konusunu, bakiniz
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surada Milletvekili Se¢cim Kanununun esasini getirirdik ve il genel meclisine tatbik ederdik, il
genel meclisinde lye sayilari fazla degil; 2, 3, 4, 5. birgok yerlerde boyle. Eger onu tatbik etmis
olsaydik, o vakit il barajlari da gcevre barajlari da tatbik edilirdi, o daha iyi olmazdi, su sdyledigim
misalde az rey alan birgok partilerin aleyhine olurdu. Belediye meclisine gelince; belediye
meclisinde 50'ye kadar giden Uye sayilari var. Yizde 10 barajiniz bir sey ifade etmiyor. Yani,
nispi temsil seklinde galismaya basliyor; ¢iinki ¢evre baraji bizim Milletvekilligi Kanunundaki
baraj, o 50 tane belediye meclisi tiyesi olan ilde ki birgoklari buna yakin olacaktir, yiizde 2,
yluzde 3 gibi rakamlara disiiyor; bu mimkin degil. Nasil iki, ilk Milletvekili Se¢imli Kanununda
ylzde 10 baraji gecemeyen partiler milletvekili ¢tkaramiyorlarsa... Bizim burada getirdigimiz
sistem gayet basit. Diyoruz ki, ylizde 10 gecerli oy sadece yizde 10'u gecemeyen partiden
¢ikmasin, hepsinden ciksin. Eger bir adalet varsa, hepsinden gikaralim bunu, ondan sonra geri
kalani taksim edelim. Bu daha makul degil mi? ...Burada da ayni kaideyi koymusuz efendim;
yani gecerli oyun ylzde 10'u herkesten dislyor, sadece bir partiden dismiyor, herkeste
esitlik ilkesi orada var. Yoksa bakiniz, esitlik ilkesi deyince sunu anlamamiz miimkin degil ki:
Bizim partimizin gikardigi milletvekilligi, bir milletvekilligine diisen oy sayisi, zannediyorum su
kadar bindi: Milliyet¢ci Demokrasi Partisinin 1 milletvekilligi daha ylksek oya mal oldu.
Zannediyorum, Halkgi Parti arada bir yerde kaldi. Simdi burada da esitlik ilkesi mi ariyorsunuz?
Secim sistemi bunu getiriyor. Bu gerekgeler makuldir.” (Ozal, 1984: 343-347).

Sakarya Milletvekili Nihat Akpak ve dokuz arkadasinin, Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile
ilgili I¢ isleri Bakanlhigi Komisyon Raporu’nda su gérisleri belirtmislerdir.

“...Belediye Meclisi ve il Genel Meclisi liyelerinin sayilari temsil ve karar alma ydniinden
elverisli seviyeye getirilmistir. Anayasa emri olmasi nedeniyle ayrica se¢menlerin egilimlerini
meclislere aksettirmek amaci ile nispi temsil sistemi esas alinmistir. Ancak secime girme
kolayligi nedeniyle ¢ok parti ve fazla adette bagimsizin istiraki ile diizensiz ve anarsik ortam
yaratmamak icin de onda bir indirimli baraj esasi getirilmistir. Siyasi ¢ekismelerin en kigik
yerlesim birimlerine indirilmemesi amaciyla ve siyasi partiler kanununda diizenlenen parti
teskilati kademelerine de paralellik temin etmek fikriyle, kdy ve mahalle muhtarlariyla bunlarin
meclis ve heyetlerinin se¢iminde adaylik usulii benimsenmemistir. Bunun tabif neticesi olarak
da bu segimlerde ¢ogunluk sistemine yer verilmistir. Bu kanunda agik hiikim olmayan hallerde
halen uygulanan diger kanun hikiimlerinin gecgerli olmasi hukuk mantigi ve kanun tekniginin
bir gercegi olarak kabul edilmistir. Bu Kanunun tedvinindeki amag¢ Anayasaya uygun tutarli ve
istikrarli bir secim sistemine ulasmaktir.” (Akpak vd., 1984: 2).

Sonug olarak TBMM’de 2972 sayil kanun hakkinda yapilan tartismalar incelendiginde, tartismalarin
iki ana eksende sekillendigi gériilmektedir. Donemin muhalefet partileri kanunun nispi temsil sisteminin
ortaya cikardig “temsilde adalet” ilkesini tamamen yok ettigini savunmaktadirlar. Muhalefet partileri
milletvekillerinin yapmis olduklari konusmalarin bitiinliinde ise onda birlik barajin 6nemli oranda oyu
gecersiz kildigi vurgulanmaktadir. Bu durumun da belediye meclislerinin temsil kabiliyetini yok ettigi
vurgulanmaktadir. Diger taraftan iktidar partisi milletvekilleri, bakanlar ve basbakan, yapmis olduklari
konusmalarda 2972 sayih Kanun’un koalisyon olusmasinin engellenmesi icin hazirlandigini
savunmuslardir. 2972 sayili kanun ile yapilan dizenlemeler sonucunda belediye baskani ile uyumlu
belediye meclisinin olusacagi, bu durumunda istikrarl bir ydnetime yol agacagini savunmaktadirlar. 2972
saylll Kanun’un ¢ikarilma nedeni zaten gli¢li baskan-glgli ylritme modelini ve belediye yonetiminde
istikrarin saglanmasi olarak siklikla meclis goriismelerinde vurgulanmistir. Burada her iki goriisiinde
haklilik payr bulunmaktadir fakat ilerleyen donemlerde ortaya gikan uygulama orneklerinde 2972 sayili
Kanun’a getirilen elestirilerin daha hakh oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum Uglinci bélimde somut
ornekler Gzerinden tartisiimistir.
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2. SECIM VE SECiM SISTEMLERi UZERINE

2972 sayili kanunda belirtilen segim yodnteminin neden oldugu sorunlarin iyi bir sekilde
kavranabilmesi igin segim sistemlerinin incelenmesi gerekmektedir. Yonetenlerle yonetilenler arasindaki
organik bag secimle kurulmaktadir. Secim kavraminin birgok kaynakta cesitli tanimlari yapilmistir. Ornegin,
Hikmet Sami Tirk’e (2006: 76) gore secim: “Bir kamu gorevini yirltecek kisi veya kurulun, ilgili
se¢cmenlerce, ¢cok sayida aday arasinda yapilacak tercihlerle belirlenmesidir.” Cotteret-Emeri’ye (1975: 11)
gore secim: “Yonetilenlerin yonetenleri belirlemesiyle sonuglanan hukuksal yontemler ve islemler
bltunudur.” Yapilan tanimlarda da goraldtgi gibi secim, bir konu ya da bir makama secilecek kisiyi
onaylama ya da onaylamama eylemidir.

Secim sistemi, segim siirecinin nasil ve hangi yontemlerle uygulanacagini gostermektedir. Daha
kapsamli bir tanim yapmak gerekirse segim sistemi: “Segimle ilgili, segme ve secilme yeterliligi, adayliga
iliskin kurallar, oy verme usulleri, segimlerin yonetimi ve denetimi, se¢menlerce verilen oylarin
parlamentoya yansimasidir.” (Ozbudun, 2019: 264). Secim sistemleri kisaca asagida belirtilen &zellikleri
barindirmaktadir: (Kalaycioglu, 1984: 251-259; Ozbudun, 2019: 264; Dursun, 2008: 350; Cam, 2005: 490-
491).

Adaylarin secgilme usuli ve teknigi

Adaylarin segim siireglerinin nasil denetlenecegi
Oy verme sekilleri

Oy kullanmada uygulanacak esas ve yontemler

Segimlerin iptaline neden olacak davraniglar

IS T o o

Secim bolgeleri ve segimin kapsayacagi alanin belirlenmesi

Secim sistemlerinin 6zellikleri incelendiginde, hangi sistemin uygulanip uygulanmayacaginin temsil
sistemine dogrudan etki edecegi acikca gorilmektedir. Yukaridaki 6zellikleri barindirmasi agisindan genel
olarak segim sistemleri {i¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar: Cogunluk Sistemi, Nispi Temsil Sistemi
ve Karma Sistemdir.

Cogunluk sisteminde, segime katilan parti listelerinden, partilerden ya da adaylar arasindan en ¢ok
oyu almis olan segimi kazanmis olur (Oztekin, 2007). Cogunluk sistemi kendi icerisinde ‘Tek Turlu’ ve ‘iki
Turlu’ olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Cogunluk sisteminin kendi icerisindeki ayrim Sekil 1’de
gosterilmistir (Gunal, 2005; Burhan, 2005).

Sekil.1 Cogunluk Sistemi ve Alt Dallar

COGUNLUK SISTEMI

Tek Turlu Iki Turlu

Tek Isimli Tek Turlu Listeli Tek Turlu  Tercihli Tek Turlu Tek Isimli Iki Turlu  Listeli Iki Turlu

Kaynak: Sekil 1 yazar tarafindan farkl kaynaklar taranarak olusturulmustur.
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Tek Turlu Cogunluk Sistemi (ya da Basit Cogunluklu Secim Sistemi) bir se¢im ¢evresinde segime
katilanlardan en ¢ok oyu alan liste ya da adayin se¢imi kazanmasi anlayisina dayanmaktadir (Burhan,
2005).

Tek turlu tek isimli gogunluk segim sisteminde se¢im alani (lilke), birer milletvekili gcikaracak sekilde
se¢im cevrelerine bolinmektedir. Bu nedenle bu sistem “dar boélgeli ¢cogunluk sistemi” olarak da
adlandiriimaktadir. Bu sistemde secim tek turda yapilir. Se¢im gevresinde en ¢ok oyu alan aday secilmis
olur (Gozler, 2010).

Listeli Tek Turlu Cogunluk Sisteminde segim ¢evresi genelde il sinirlari ile belirlenebilir. Bu sistemde
se¢cmenlere, partilerce adaylarin adlarinin yazildigi bir liste sunulmaktadir. Se¢menler bu listelere oy verip
listedeki kisilerin (partilerin) segilmesini saglamaktadirlar (Ttrk, 2006).

Tercihli Tek Turlu Cogunluk (Alternatif Oy) Sistemi genelde dar boélgeli se¢im cevrelerinde
uygulanan tercihli bir oylama seklidir. Bu sistem, alternatifli oy sistemi olarak da adlandiriimaktadir. Bu
sistemin temel mantigi iki turlu ¢cogunluk sistemi ile elde edilecek sonucu tek turda birlestirmesidir. Bu
sistemde segmenler, 6nlerindeki listede bulunan adaylari en ¢ok secilmesini istedigi kisiden itibaren siralar
(Yavasgel, 2004).

iki Turlu Cogunluk Sisteminde durum oldukca basittir. ilk secimde adaylardan birisi mutlak
¢ogunlugu yani salt cogunlugu saglayamazsa ilk turda en ¢ok oyu alan ilk iki aday ya da siyasi parti ikinci
tura kalir. Bu turda salt gogunluk aranmaz en gok oyu alinan aday ya da parti segimi kazanir (Gozler, 2008).
Bu sistem kendi igerisinde tek isimli iki turlu ve listeli iki turlu olmak tzere ikiye ayrilir (Tezig, 2009).

Nispi Temsil Sistemi, cogunluk sisteminden memnun olmayan, bu sistemin esitsiz ve adil olmayan
vanlarini engellemek amaciyla olusturulmus bir sistemdir. Bu sistemde amag atilan her oyun temsil
siirecine yansimasinin saglanmasidir. Bu sistem, ¢ogunluk sisteminin salt cogunlukcu anlayisinin tersine
demokratik, esitlik, adalet ve hakkaniyet ilkelerine daha uygundur (Akyildiz, 2016). Ornegin, saf bir nispi
temsil sisteminde kullanilan oylarin %35’ini alan bir parti, parlamentoda da sandalyelerin %35’ini
alabilmektedir (Heywood, 2014). Sekil.2'de de belirtildigi gibi Nispi Temsil Sisteminin farkh uygulama
yontemleri mevcuttur.

Sekil 2: Nispi Sistem ve Alt Dallari

NISPI TEMSIL SISTEMI

Ulusal Diizevde( Tam Olarak Uygulanan) Sec¢im Cevresi Diizevinde(Yaklastirmali)
Saint-Lague  D'Hondt Devredilebilir En Yiksek En Buyik
Tek Oy Ortalama Artk
Degismez
Tek Sayih
Ulusal artuk (Milli Bakiye)

A J
Ulusal se¢im sayist Yontemi
(MNispi Temsilin Saf Sekli)

Kaynak: Sekil 2 yazar tarafindan farkh kaynaklar taranarak olusturulmustur.
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Ulusal Diizeyde (Tam Olarak Uygulanan) Nispi Temsil Sistemi, temsilde adaletsizligi en az dizeye
indirmek amaciyla uygulanan yontemdir. Bu yontem ile toplumdaki farkli siyasal gorislerin tamamina
yakini parlamentoda temsil edilebilmektedir. Ulusal diizeyde nispi temsil sisteminde ilgili se¢im ¢evresinde
ne kadar ¢ok aday olursa, bu sistemin doguracagi nispilik o kadar artmaktadir. Bu sistemin amacina
ulasmasi igin iki sart vardir. Bunlardan ilki artik oylarin bolgesel/ulusal dagihmi, ikincisi genis segim
cevrelerinin olmasidir (Gézler, 2008).

Ulusal Secim Sayisi Yonteminde (Nispi Temsilin Saf Sekli) tilkenin geneli/tamami bir secim gevresi
olarak kabul edilir. Secilecek vekil sayisi énemlidir. Ulke genelinde ka¢ oy kullanilacagi (toplam oy)
hesaplanir. Sonra bu toplam sayi yine Ulke genelinde gikarilacak toplam milletvekili sayisina boélinir.
Boylece toplam kullanilacak oy/secilecek toplam vekil sayisi ile ulusal bir se¢im sayisi bulunur. Segimler
sonucunda ulusal se¢im sayisini elde eden partiler, her sayi igin bir milletvekili ¢ikaracaktir (Ekmen ve
Firat, 2017). Ulusal Artik (Milli Bakiye) Yonteminde segimlere katilan her partinin elde ettikleri artik oylar
toplanir. Sonrasinda tlke genelinde toplanan artik oylar, kalan milletvekili sayisina bélinur. Cikan sonug,
ulusal secim sayisi olarak adlandirilir. Ulusal se¢im sayisi secime katilan partilerin artik oylarindan kag tane
bulunuyorsa o kadar vekil ¢cikarilir (Yavasgel, 2004). Degismez Tek Sayl Yonteminde 6nceden belirlenmis
bir sayl mevcuttur. Bu sayiyl elde eden partiler vekil gikarabilmektedirler. Ornegin, bu sayr 10.000 ise
50.000 oy alan bir parti, 5 vekil ¢cikarabilecektir (Akyildiz, 2016).

Segim Cevresi Diizeyinde Nispi Temsil Sistemi (Yaklastirmali Nispi Temsil) genel olarak artik oylarin
lkenin genelinde degil de secim gevresi bazinda degerlendirilmesi ile hesaplanmaktadir. Nispi temsil
sistemi genel olarak bilylUk sayill segimlerin hesaplanmasina uygundur. Bu nedenle kiigiik segim
bolgelerinde/dar secim cevresinde uygulanmaya uygun dismemektedir. Bu eksikligin giderilmesi igin
yaklastirmali nispi sistem dort sekilde uygulanmaktadir. Bunlar: D’hondt, en yilksek artik, en yiiksek
ortalama ve Sainte-Lague sistemleridir (Aydogdu, 2015).

En Yuksek Artik Yontemi genel olarak kiiglik partilerin temsil edilebilmesi igin uygulanan bir
yontemdir. Bu yontemde segime giren her partinin aldigi oylar toplanir. Toplam oy se¢im sayisina boltndr.
Vekiller partilere dagitilir. Sonra kalan artik oylarin biiytkligiine gore kalan vekiller dagitilir. Segim sayisina
ulasamayan bagimsiz adaylar ve az oy alan partiler boylece vekil kazanmaktadirlar (Ttrkéne, 2003: 298).
En Yiksek Ortalama yonteminde segimler sonucunda elde edilen milletvekili sayisina 1 eklenerek,
adaylarin elde ettikleri oy sayisina boliinir. Bu sekilde elde edilen sayilar icerisinde en yiiksek oy sayisina
ulasan aday milletvekilligini kazanmis olmaktadir (Gozler, 2011).

Calisma icin 6nem arz eden yontem d’hondt yontemidir. Literatiirde d’hondt yonteminin
uygulanmasini gosteren somut érnekler az bulunmaktadir. Bu nedenle bu baslikta d’hondt yontemi somut
ornekle agiklanacaktir. D’hondt Yontemi, genel olarak en yiksek ortalama yontemiyle benzer sonuglari
veren bir yontemdir. Fakat iki yéntemi birbirinden ayiran nokta, d’hondt yonteminde karmasik islemlere
gerek kalmadan basit bir bélme islemiyle sonuglara ulasilmasidir. Bu sistemde adaylarin aldiklari oylar
sirasi ile kac vekil cikacaksa o kadar sayiya béliiniir. Ornegin 4 aday cikacaksa adaylarin aldiklari oylar 6nce
1’e, sonra 2’ye, sonra 3’e, en son da 4’e bolinir. Sonra bu bélimlerden elde edilen en yiiksek 4 oya sahip
aday ya da partiler vekil ¢ikarir. D’Hondt yonteminde artik oy sorunu yasanmaz. (Turk, 2006; Sarikoca,
2010). D’Hondt yéntemini barajli sekilde de uygulanabilmektedir. Ornegin, Tirkiye’de %10’luk bir tilke
se¢im baraji bulunmaktadir. Bu barajin altinda kalan partiler ya da adaylar se¢imi kazanamamaktadirlar.
Bir drnekle sistemi agiklamak faydal olacaktir. Ornegin, 5 milletvekilinin segilecegi bir secim cevresinde
secime A, B, C, D ve F partileri katilsin. Secimler sonucunda 100.000 gecerli oy kullanilsin. Partilerin aldiklar
oy sayilari su sekilde olsun: A partisi: 20.000, B partisi, 30.000, C partisi: 10.000, D partisi: 12.000 ve F
partisi: 28.000. Simdi bu se¢imin sonucunu d’hondt yontemi ile tablo 1 vasitasiyla aciklayalim.
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Tablo 1: D’Hondt Sistemine Gore Ornek Vekil Dagilimi

Partiler 1’e Bolim 2’ye boliim 3’e bolim 4’e béliim 5’e béliim

A 20.000 10.000 6.666,6 5.000 4.000
B 30.000 15.000 10.000 7.500 6.000
C 10.000 5.000 3.333,3 2.500 2.000
D 12.000 6.000 4.000 3.000 2.400
F 28.000 14.000 9.333,3 7.000 5.600

Kaynak: Tablo 1 yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo.1’de gorildigu gibi partilerin aldiklari oylar kag tane milletvekili secilecekse o kadar saylya
bolinmustir. Eger secilecek vekil sayisi 5 degil 6 olsaydi sirasiyla partilerin aldiklari oylar 1,2,3,4,5,6'ya
bolinecekti. Tablo.1’de koyu renklerde alti cizili olarak belirtilen en yilksek oylara gore A partisinden 1
milletvekili, B partisinden 2 milletvekili ve F partisinden 2 milletvekili olmak lizere 5 milletvekili secilmis
olur.

Karma Segim Sistemi ise ¢ogunluk ve nispi sistemin olumsuz yanlarini engellemek amaci ile iki
sistemin yontemlerini bir arada kullanarak olusturulmustur. Bu sistem pek fazla uygulama alani
bulamamustir. iki sistemin ydntemleri kendi icerisinde bir sistematige sahip oldugundan karmasik yapili bir
sistemin uygulanmasinda cesitli sorunlar ¢ikmistir. Ayrica nispi ve ¢ogunluk sistemleri kullanilarak ¢ok
sayida farkli yontemler uretilebilmektedir. Bu sistemin Fransa 4. Cumhuriyeti, Almanya ve Rusya’da
uygulandigi gorilmistir (Ginal, 2005).

Sonug olarak segim sistemleri incelendiginde her sistemin, diger sistemin yarattigi sorunlari cézmek
amaciyla uygulandigi savunulabilir. Cogunluk sistemin gesitli olumlu ve olumsuz yanlari vardir. Bunlar
(Ozgiil, 2002; Ozbudun, 1995; Tiirk, 2006):

1. Cogunluk sisteminin sayimi, usulii, uygulanmasi kolaydir.

2. Sistemin uygulamasi basit oldugu icin iptal edilen oy sayisi dusliktiir. Ayrica basit uygulama
nedeniyle katihm fazladir.

3. Siyasi istikrarin saglanmasini kolaylastirir.
4. Ozellikle dar bélge uygulamasinda bagimsiz adaylarin secilme sansi fazladir.

5. Demokratik acidan zayif bir yontemdir. Ozellikle iki parti sistemine yol acar. Basit ¢cogunluk
nedeniyle 6nemli oranda oyun gecersiz sayilmasina neden olur. Bu durum da demokratik temsile zarar
verir.

6. Parlamento’da ¢ogunlugu saglayan parti hiikimeti kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanabilir.
Cogunluk sistemi asiri sekilde glicli hikiimetlere neden olabilmektedir.

Nispi sistemin cesitli olumlu ve olumsuz yanlari vardir. Bunlar (Ozgiil, 2002; Ozbudun, 1995; Tirk,
2006):

1. Atilan her oyun temsil sistemine etki etmesidir. Nispi temsil sisteminin en belirgin 6zelligi atilan
her oyun meclise yansimasidir. Bu agidan ¢ogunluk sistemine gére daha demokratik oldugu
savunulmaktadir.

2. Azinliklarin temsili kolaylasmaktadir.
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3. Nispi temsil sisteminde ikinci tur oylama sistemin 6zelligi geregi gérilmez. Bu durum da siyasi
pazarliklarin olusmasini engeller.

4. Nispi sistem agiri bolinmiis meclislerin olusumuna neden olur. Parlamento ve yerel meclislerde
pek ¢ok partinin temsiline imkan verir. Bu durumda ¢ok sesli meclisler nedeni ile karar alinmasinda
zorluklar gikabilmektedir. Nispi sistem koalisyonlara neden olmaktadir.

5. Yonetimde istikrar konusunda sorunlar ¢itkmaktadir. Muhalefetin gelismis olmasi nedeni ile karar
alma ve icraat yapilmasi giiclesmektedir.

6. Nispi sistemde segmenler ile temsilciler arasindaki bag zayiftir.

7. Aday belirleme silrecinde se¢cmenler yerine siyasi partiler daha hakimdir. Bu durumda
se¢cmenlerin tanimadig kisilerin aday olmasi muhtemeldir.

Cogunluk sistemi ve nispi sistem bitiin yonleriyle incelendikten sonra bazi noktalar dikkat
cekmektedir. Oncelikle secim sistemleri dogrudan demokratik temsili etkilemektedir. Bu nedenle
kullanilacak segim sistemi yontemi dikkatli segilmelidir.

3. 31 MART 2019 MAHALLi iDARELER GENEL SECIMLERi SONUCLARINA GORE iSTANBUL
SULTANBEYLi VE ADALAR iLCELERi BELEDIYE MECLISLERINiN UYE DAGILIMININ ANALIZzi

2972 sayili Kanun’da belirtilen se¢im sistemi nedeniyle pek ¢ok belediye meclisinin temsil
kabiliyetinde eksiklikler yasanmaktadir. Bu durumun somut bir géstergesi 31 Mart 2019 Mahalli idareler
Genel Secimlerinde istanbul’da yasanmistir. Oncelikle belirtmek gerekir ki Tiirkiye’nin pek cok ilindeki
belediye meclisinde segim sisteminden kaynakl temsilde adaletsizlik yasanmaktadir. Calismada istanbul
Sultanbeyli ve Adalar ilgeleri belediye meclislerinin 6rnek olarak secilmesi bu meclislerin olusumunda
yasanan eksik temsilin ¢ok acik ve net bir sekilde gorilmesidir.?

31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Secimleri'ne gére istanbul Adalar Belediye Meclisi ile ilgili
bilgiler asagidaki gibidir? (YSK, 2019):

e Kayitl Segmen Sayisi: 12608

e Secime Katilma Orani: %81.81
e Gegerli Oy Sayisi: 9884

e Onda birlik Baraj Sayisi: 988,4
* Kontenjan Uye:1

e Toplam Uye Sayisi:11.

Tablo 2: istanbul Adalar ilgesi Belediye Meclisi Uyesi Se¢cim Sonuglari®

Partiler SP BTP TKP VP CHP AKP DP DSP

Alinan Oylarin Toplami 51 10 42 28 4495 3170 52 2036

Kaynak: Tablo 2 yazar tarafindan YSK’dan alinan veriler gergevesinde olusturulmustur.

Tablo 2’de 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Secimleri sonrasi Adalar ilcesi belediye meclisi iye
seciminde siyasi partilerin aldiklari oy sayilari gosterilmektedir. Tablo 3’te ise 31 Mart 2019 Mahalli
idareler Genel Segimleri sonucunda istanbul’'un Adalar ilgesi Belediye Meclisi Uyesi seciminin barajl
d’hondt sistemine gore hesaplanmasi gosterilmektedir. 2972 sayili Kanun’un 23. maddesinde belirtildigi
gibi oncelikle secim ¢evresinde kullanilan gegerli oylarin yizde onu hesaplanir. Hesaplama sonucunda
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onda birlik baraj sayisi 988,4‘tlir. Bu say! partilerin aldiklari toplam oylardan cgikartilir. Eger partilerin
aldiklari oy 988,4’ten kiigikse bu partiler otomatik olarak aday se¢me sirecine katilamamaktadir. Bu
cergevede SP, BTP, TKP, VP ve DP aldiklari oy sayisinin onda birlik baraj sayisindan diisiik olmasi nedeniyle
aday ¢ikaramayacaklardir. Diger partilerinde gikarmalari gereken aday sayisi Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3: istanbul Adalar ilgesi Belediye Meclisi Uyesi Segiminin Barajli D’hondt Sistemine Gore
Hesaplanmasi

Partilerin Aldiklari Toplam CHP AKP DSP
Oylarin Bélimii

1’e BOlumi 4495-988=3507 3170-988=2182 2036-988=1048
2’ye BSlumii 1753 1091 524

3’e Bolimi 1169 727

4’e BOlUmi 876 545

5’e Bolimu 701 436

6’e Bolimii 584

7’e BolUimu 501

8’e Bolimu 438

Kaynak: Tablo 3 yazar tarafindan YSK’dan alinan veriler gergevesinde olusturulmustur.

Tablo 3 incelendiginde (tabloda koyu harf ve alti cizili olarak belirtilen her sayi icin bir aday
kazanildigi vurgulanmaktadir) CHP, AKP ve DSP’nin onda birlik baraj sayisi olan 988'i gectikleri
gorulmektedir. 2972 sayili Kanun’un 23. maddesine gore baraji gegen siyasi partilerin aldiklari toplam oy
sayisindan onda birlik baraj sayisi olan 988 cikarilmalidir. Tablo 3’te bu durum uygulanmistir. Geriye kalan
oy sayilari segilecek belediye meclisi Gye sayisina teker teker sirasi ile bolinmektedir. Tablo 3’te goraldugi
gibi onda birlik baraj sayisi ¢ikarilinca kalan oylar: CHP: 4495-988=3507, AKP: 3170-988=2182, DSP: 2036-
988=1048 ‘dir. Bu ¢ikarma isleminden sonra CHP: 3507; AKP: 2182; DSP: 1048 oy sayllari ile aday se¢im
siirecine katilacaklardir. Bu sayilar gikarilacak Gye sayisina sirasi ile bolinecektir. Tablo.3'te bu bdlme
islemi ve sonucu gorilmektedir. 2972 sayil Kanun’da belirtilen barajli d’hondt sistemine goére
hesaplanmasi sonucunda CHP: 6, AKP: 4 ve DSP: 1 belediye meclisi Uyesi ¢ikarmaktadir. Fakat 31 Mart
2019 Mahalli idareler Genel Segimleri sonucunda CHP: 7, AKP: 3 ve DSP: 1 belediye meclisi iiyeligi
kazanmistir. Burada dikkat ¢eken nokta AKP’nin 4 {iye kazanmasi gerekirken 3 lye kazanmasidir. Bu
durum yine 2972 sayili Kanun’un 10. ve 23. maddelerinde belirtilen “kontenjan adayligi” ile ilgilidir. 2972
sayili Kanun’da belirtildigi gibi yapilan segimlerde ilgili secim c¢evresinde bir siyasi parti kontenjan aday
gostermis ve yapilan segcimler sonucunda en ¢ok oyu almis ise kontenjan aday hesaplamaya girmeden ilgili
partiden belediye meclisine girmeye hak kazanmistir. 2972 sayili Kanun’un 10. maddesine gore: “Siyasi
partiler, belediye meclis Uye sayisi 9 ve 11 olan beldelerde bir, 15 olan beldelerde iki, 25 ve 31 olan
beldelerde li¢, 37 olan beldelerde dort, 45 olan beldelerde bes, 55 olan beldelerde alti adet kontenjan
adayi gosterirler.” Adalar belediye meclis Uye sayisi da 11 oldugu icin bir kisilik kontenjan aday
bulunmaktadir.

Yukarida belirtilen veriler cercevesinde 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Segimleri’nde istanbul
Adalar Belediye Meclisi'nin olusumunda yasanan temsilde adaletsizligin iki sekilde ortaya ciktigi
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gorilmektedir. Birincisi se¢im sisteminden kaynakli adaletsizliktir. YSK’dan elde edilen veriler
gergevesinde 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Segimlerinde Adalar Belediye Meclisi icin 10315 oy
kullanilmis bu oylarin 431 tanesi gecersiz sayilmistir. Yani toplamda 9884 oy gecerli sayilmistir. ilk asamada
secim sisteminden kaynakli baraji gegemedikleri icin siirece dahil edilmeyen partilerin aldiklari toplam oy
183’tlir. Baraji gegip stirece dahil olan partilerin aldiklari oylar: CHP: 4495; AKP: 3170; DSP:2036’dir. Simdi
dikkat edilirse toplam gecerli oylarin %45,47’sini CHP; %32,07’sini AKP; %20,59’unu DSP almistir. Fakat
Gye dagihminda toplam oylarin %20’sini alan DSP sadece 1 lye; ayni sekilde toplam oylarin %32’sini alan
AKP sadece 3 iiye cikarabilmistir. iki partinin toplamda oyu ise yaklasik %53tir. Uye sayisinin toplamda
11 oldugu Adalar belediye meclisinde toplam gecerli oylarin %53’linii alan 2 parti sadece 4 meclis tyeligi
kazanmigtir. Tek basina gegerli oylarin %45’ini alan CHP ise 7 meclis liyesi kazanmistir. Bu durumda CHP,
toplam gegerli oylarin %45’ini alarak belediye meclisinin %63’ne sahip olmustur. Bu durum 2972 sayil
Kanun’da belirtilen yiizde on barajli d’hondt sisteminin yol actigI temsilde adaletsizligi agik¢a gozler 6niine
sermektedir.

Temsilde adaletsizlige yol acan bir diger unsur “kontenjan aday” uygulamasidir. Bu uygulama 2972
saylll Kanun’un 23. maddesinde diizenlenmektedir. 2972 sayili Kanun’da belirtildigi gibi yapilan
secimlerde, ilgili secim ¢evresinde bir siyasi parti kontenjan aday gostermis ve yapilan secimler sonucunda
en ¢ok oyu almis ise kontenjan aday hesaplamaya girmeden ilgili partiden belediye meclisine girmeye hak
kazanmaktadir. Yukarida Tablo 3’te belirtildigi gibi ashinda AKP’nin aldigi oy sayisi nedeniyle bir aday
kazanmasi gerekirken segimler sonucunda en ¢ok oyu CHP’nin almasi nedeniyle bir liye direkt CHP’ye
gitmistir. Bu durumda da agik¢a gorildugi gibi temsilde adaletsizlige yol agmaktadir.

Bir diger 6rnek ise istanbul Sultanbeyli Belediye Meclisi 6rnegidir. 31 Mart 2019 Mabhalli idareler
Genel Segimlerine gére istanbul Sultanbeyli Belediye Meclisi ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir (YSK, 2019):

e Kayitl Segmen Sayisi: 212729

e Segime Katilma Orani: %84,76

e Gegerli Oy Sayisi: 170851

¢ Onda birlik Baraj Sayisi: 17085,1
* Kontenjan Uye: 4

e Toplam Uye Sayisi: 37

Tablo 4’te 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Segimleri sonrasi Sultanbeyli ilgesi belediye meclisi
iye seciminde siyasi partilerin aldiklari oy sayilari gdsterilmektedir. Tablo 5’te ise Sultanbeyli ilcesi
Belediye Meclisi Uyesi seciminin barajli d’hondt sistemine gére hesaplanmasi gdsterilmektedir.

Tablo 4: istanbul Sultanbeyli ilgesi Belediye Meclisi Uyesi Se¢im Sonuglari*

Partiler SP BTP TKP VP BBP CHP AKP HDP

Alinan Oy Sayisi 9516 474 259 184 11511 26762 103059 18786

Kaynak: Tablo 4 yazar tarafindan YSK’dan alinan veriler gergevesinde olusturulmustur.

Tablo 5 incelendiginde, SP, BTP, TKP, VP ve BBP onda birlik baraji gecemedikleri i¢cin hesaplama
siirecine dahil edilmemistir. Oncelikli olarak AKP, CHP ve HDP’nin almis oldugu toplam oydan onda birlik
baraj olan 17085 sayisi cikariimistir. Kalan sayilar, AKP: 85974; CHP: 9677; HDP: 1683 teker teker
gikarilacak aday sayisi olan 37’ye 1’den baslayarak béliinmiistiir. Oncelikle 2972 sayili Kanun geregince 37
meclis Uyeli bir se¢cim ¢evresinde 4 adet kontenjan aday gosterilmektedir. Bu durumda en ¢ok oyu alan
AKP zaten 4 kontenjan adayi kazanmistir. Geri kalan 34 aday ise yapilan bélme isleminde gorildigu gibi
AKP 30 Giye; CHP 3 lye olarak dagilmistir.
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Tablo 5: istanbul Sultanbeyli ilgesi Belediye Meclisi Uyesi Seg¢iminin Barajli D’hondt Sistemine Gére
Hesaplanmasi®

Partilerin Aldiklar Toplam AKP CHP HDP
Oylarin Bélimii

1’e BOlumi 103059-17085=85974 26762-17085=9677 18786-17085=1071
2’ye Bolumi 42987 4838

3’e BOIUmU 28658 3225

4’e Bolimu 21494 2419

5’e Bolimii 17194 1935

6’e Bolimi 14329

7’e Bolimi 12282

8’e BOlUmu 10746

26’ya Bolimii 3306

27'ye Bolimu 3184

28’e Bolimu 3070

29’a Bolimi 2964

30’a Bolimi 2865

Kaynak: Tablo 4 yazar tarafindan YSK’dan alinan veriler gergevesinde olusturulmustur.

Tablo 5 incelendiginde (tabloda koyu harf ve alti cizili olarak belirtilen her sayi icin bir aday
kazanildigi vurgulanmaktadir) yapilan se¢im sonucunda Sultanbeyli Belediyesi meclisinde AKP 34 {iye, CHP
3 liye kazanmistir.® Genel olarak secim degerlendirildiginde Sultanbeyli érneginde temsilde adaletsizlik su
sekilde gdriilmektedir: Oncelikle secimde kullanilan toplam gegerli oy sayisi: 170851’dir. AKP bu oylarin
103059’tinG yani yaklasik %60’in1 elde etmistir. Diger partiler ise 67792 oy alarak gegerli oylarin yaklasik
%40’in1 almigtir. 37 Gyeli bir belediye meclisinde diger partilerin %40 oy almasina ragmen sadece CHP (i¢
lye cikarabilmistir. Zaten 2972 sayili Kanun’da belirtilen “kontenjan” adayligi geregi 4 liye otomatikman
en ¢ok oyu alan partiye gitmistir. Diger yandan onda birlik baraj sayisi alinan oylardan ¢ikarildiginda sadece
¢ parti Gye cikarabilmek icin sitirece dahil olmustur. Bu partilerden HDP’de onda birlik baraj sayisi
cikarilinca kalan oy sayisinin azligi nedeniyle (1683 oy) aday ¢ikaramamistir. CHP ise onda birlik baraj sayisi
¢ikarilinca oyu 9677’ ye diismus, ancak 3 Uye kazanabilmistir. Sonug olarak %60 oy orani ile AKP meclisin
%91’ine sahip olmustur. Bu durum temsilde adaletsizligi agik¢a ortaya koymaktadir.

4. SONUC

Sonug olarak ¢alismanin ana arastirma konusu olan 2972 sayili Kanun’da diizenlenen belediye
meclisi liye secimlerinde uygulanan onda birlik barajli d’hondt sistemi ve kontenjan aday uygulamasinin,
yerel temsilde adaleti olumsuz yonde etkiledigi, temsilde adaletsizlige neden oldugu 31 Mart 2019 Mahalli
idareler Genel Segimleri cercevesinde, istanbul Adalar ve Sultanbeyli ilgeleri belediye meclisleri 6zelinde
vapilan incelemede tespit edilmistir.

2972 sayili kanunun ¢ikis donemi, muhtevasini da etkilemistir. 1980 Darbesi sonrasi baskici-otoriter
yonetim anlayisi hem merkezi hem de yerel ydnetimleri etkilemistir. Ulke genelinde siyasi istikrarin
saglanmasi dislncesinin yerel yonetimlerde de uygulanmasi igin “giicli baskan-glicli yiiritme” modeli
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benimsemistir. Zaten 2972 sayili Kanun’un mecliste yasalasma siirecinde yapilan tartismalara bakildiginda,
iktidar partisi ve yandaslari bu kanunun ‘temsilde istikrarin saglanmasi ve pargali meclis yapilarinin
engellenmesi’ amaciyla hazirlandigini belirtmektedirler. Onda birlik barajli d’hondt sistemi her ne kadar
‘glcli baskan-gliclii yUrutme” modelinin ortaya ¢ikmasina neden olsa da temsilde 6nemli oranda
adaletsizlige neden olmaktadir. Onda birlik barajli d’hondt sisteminin yaninda ‘kontenjan adaylgl”
uygulamasi da en ¢ok oyu alan partinin direkt 2972 sayili Kanun’da belirtilen sayilarda aday almasini
saglamaktadir. Bu durum da temsilde adalet ilkesini olumsuz yonde etkilemektedir.

Calismada, 2972 sayili Kanun’da belirtilen secim sisteminden kaynakl temsil sorunlarinin ¢éztilmesi
icin bazi 6neriler gelistirilmistir. ilk ®neri (ki bu 6neri daha 6nce ¢ogu kez gesitli milletvekillerince
dnerilmistir’) 2972 sayili Kanun’un ilgili maddesinde belirtilen onda birlik barajli d’hondt sisteminin
kaldirilip yerine barajsiz d’hondt sisteminin getirilmesidir. Barajsiz d’hondt sistemi, ikinci bélimde de
belirtildigi gibi atilan her oyun mecliste temsil edilmesine imkan vermektedir. Atilan her oyun 6zellikle
yerel meclislerde karsilik gérmesi yazar tarafindan pek ¢ok agidan desteklenmektedir. Clnki yerel
yonetimlerin muhtevasi ve mantigl (zaten ¢alismanin giris bolimiinde ‘yerel’ kelimesinin etimolojik
kokeninde de belirtildigi gibi) demokrasinin en etkin sekilde isletilmesine dayanmaktadir. Yerelde yasayan
herkesin yerelin yonetimi hakkinda s6z soyleme yetkisi olmalidir. Bu durum yerel yonetimlerin ana
bilesenini olusturmaktadir. Bu nedenle belediye meclislerinde, ilgili belediyede yasayan bitin farkli
gorusler temsil edilmelidir. Bu sekilde, yerel yonetimlerin mantigina uygun, demokratik degerlere en siki
sekilde bagli, yerel temsilin en st noktada olustugu bir yonetim sekli saglanabilir.

Bir diger Oneri ise baraj oraninin daha makul bir seviyeye gekilmesidir. 2972 sayili Kanun’da
belirtilen %10’luk baraj oldukga yiiksek bir orandir. Bu oranin %5 ve daha altina ¢ekilmesi saglanabilir. Bu
durum, belediye meclislerinin temsil oraninda adaleti, %10’luk baraj sistemine gore daha fazla
saglayacaktir. Ayrica bu 6neri, barajsiz sistemi elestirenlerin siklikla dile getirdigi, “cok fazla gorisiin temsil
edildigi meclis ¢calisamamakta, istenilen kararlar alinamamakta” goriisiine de cevap vermektedir. Clinki
%5’lik baraj ile ¢ok kiiglik sayida oy olan partilerin (100-200 oy gibi) meclise girmesi engellenebilir. Bu
durum hem yonetimde istikrarin saglanmasi hem de temsilde adaletin saglanmasina katkida bulunabilir.

Calismanin yazari bu onerilerden ilkini benimsemektedir. Bunun nedeni Tiirkiye’de demokrasi ve
tartisma kiltlrinidn gelismesinde yerel meclislerin roliine olan inanctir. Yerel meclisler, demokratik
kalttrtn gelistiriimesinde bir “labaratuvar” gorevi gérebilir. Yerelde halkinda gerekli tartisma ortamini
saglayarak alacagi kararlar daha isabetli olacaktir. Bu ¢ercevede elde edilen basarilar demokratik katilim
yoluyla kamu hizmetlerinin sunumunda yasanan sorunlarin ¢éziilmesinde daha etkili olacaktir. Son olarak
2972 sayili Kanun’da belirtilen “kontenjan aday”’ uygulamasi da temsilde adaletsizligin giderilmesi igin
kaldiriimalidir.

NOTLAR

1 Bu iki belediye meclisinin segilmesinde 6zel bir amag yoktur. Calismanin sayfa sinirhligi nedeniyle ancak iki 6rnek
secilip incelenebilmistir. Fakat yazarin yapmis oldugu arastirmada Tirkiye’nin hemen hemen her belediye meclisinde
kontenjan aday ve onda birlik baraj uygulamasi nedeniyle temsilde adaletsizlik yasanmaktadir. Ayrica Tirkiye
genelinde istanbul’daki iki belediyenin segilmesinin asil nedeni, yazarin istanbul’da yasamasi ve bu iki belediye
meclisini yakinen gidip inceleme firsati bulunmasidir.

2 Veriler YSK’nin sitesinden en giincel bilgiler derlenerek olusturulmustur. internette secim sonuglari ile ilgili farkl
kaynaklarda farkl sayilar mevcuttur. Olasi bir karmasikligi engellemek igin veriler birincil kaynaktan alinmistir.

3Tablodaki siyasi parti kisalmalarinin agilimlari su sekildedir: SP: Saadet Partisi; HDP: Halklarin Demokratik Partisi; VP:
Vatan Partisi; AKP: Adalet ve Kalkinma Partisi; TKP: Turkiye Komunist Partisi; BTP: Blyuk Turkiye Partisi; DP: Demokrat
Parti; DSP: Demokratik Sol Parti.

4 Secimlerde Demokratik Sol Parti 300 oy almistir. Oy sayisinin azligi nedeniyle bu veri Tablo 4’e islenmemistir.
Tablo’daki parti kisaltmalarinin agilimi su sekildedir: SP: Saadet Partisi; HDP: Halklarin Demokratik Partisi; VP: Vatan
Partisi; AKP: Adalet ve Kalkinma Partisi; TKP: Turkiye Kominist Partisi; BTP: Bliylk Tirkiye Partisi; DP: Demokrat Parti;
BBP: Bliyuk Birlik Partisi; DSP: Demokratik Sol Parti.
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5 Tabloda koyu ve alti cizili olarak belirtilen her sayi icin bir aday kazanildigi vurgulanmaktadir. Tablo 5’te, 8’e
bolimden sonra nokta konmustur. Bu noktalar 8-26 arasindaki bolme islemlerini ifade etmektedir. Bu bolme
araliklarinda ¢ikan sayilarin tamaminda AKP lye kazanmaktadir. Tablonun fazla yer kaplamamasi igin noktalar
koyulmak suretiyle kisaltma yontemine gidilmistir.

6 Secim sonrasinda adaylardan parti degistirenler olmustur. Ornegin, AKP’den iki aday Milliyetci Hareket Partisine
gecmistir. Tablo 5 te AKP en ¢ok oyu aldig icin otomatikman 4 adayi kontenjan uygulamasindan almistir. Tablo 5 teki
bolme isleminde de goruldigi gibi CHP aldigl oy sayisi nedeniyle ancak (i¢ aday gikarabilmektedir. AKP ise 30 aday
citkarmistir.

7 Ornegin CHP milletvekillerinden Sezgin Tanrikulu 2015 yilinda; CHP izmir Milletvekili Alaattin Yiiksel ise 2014 yilinda
bu konu ile ilgili kanun degisikligi teklifi vermislerdir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik Kurul Onayi

Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari

Yazar galismanin tim{ini tek basina hazirlamigtir.

Cikar Catismasi

Yazar agisindan ya da ikinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Akbulut, 0. (2002), “Tiirkiye’de Uygulanan Yerel Secim Sistemlerinin Evrimi”, icinde Giiler, B. A. ve A. Sabuktay (Edt.),
Yerel Yénetimler Sempozyum Bildirileri, Ankara: TODAIE Yayini, 47-66.

Akbulut, O. (2007), “Belediye Yénetimi Reformu: Monolitik iktidar Yapisinin Giiglendiriimesi”, Cagdas Yerel
Yonetimler, 16(1), 7-29.

Altay, K. (1984), “Antalya Milletvekili Kadri Altay’in Mahalli idareler Segimi Kanunu Teklifi ile ilgili i¢ isleri Bakanlig
Komisyon Raporundaki Muhalefet Serhi”, TBMM Tutanak Dergisi, Ankara,
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf, E.T: 18.04.2020.

Akpak, N., Ugddl, I., Cinar, T., Aktas, I., Aras, 1., Toktas, S., Akyol, O., Karakurt, C., Aydogan, I., Ener, M.U. (1984),
“Mabhalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile ilgili i¢ isleri Bakanligi Komisyon Raporu”, TBMM Tutanak Dergisi,
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf, E.T: 17.04.2020.

Atalay, M. A (1984), “TBMM Genel Kurulu Konusmasi”, TBMM Tutanak Dergisi,
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf, E.T: 19.04.2020.

Akyildiz, A. (2016), “Demokrasinin Sayilarla Sinavi: Secim Sistemleri”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, 7, 127-148.

Aydogdu, Y. (2015), “Segim Sistemlerinin Siyasal Sonuglar”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, 6,41-62.

Belediye Kanunu (2005), “Belediye Meclisi Gorevleri”, https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5393.pdf, E.T:
08.03.2021.

Burhan, H. (2005), Segim Sistemleri ve Tiirkiye igin Yeni Bir Segim Sistemi Onerisi, Ankara: Siyasal Kitapevi.

Cotteret, J.M., C. Emeri (1991), Secim Sistemleri, istanbul: Gelisim Yayinlari.

Cumbhuriyet Senatosu Gegici Komisyon Raporu (1963), “1963 Tarihli Gegici Komisyon Raporu”, TBMM Tutanak Dergisi
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/CS /t02/c013/cs 02013092ss0201.pdf, E.T: 22.04.
2020.

Cam, E. (1978), Siyaset Bilimine Giris, istanbul: DER Yayinlari.
Dursun, D. (2008), Siyaset Bilimi, istanbul: Beta Basim.

356


https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5393.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/CS__/t02/c013/cs__02013092ss0201.pdf

Akcaglindiiz, E. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(3), 341-357

Ekmen, S. E., M. S. Firat (2017), “Segim Sistemlerinin Hiikiimetlere Etkisi”, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
7(2), 461-474.

Elmas, H. (1984), “istanbul Milletvekili Hayrettin Elmas 5 Ocak 1984 Tarihinde TBMM’de 2972 Sayili Kanun ile ilgili
Konusmasi”, TBMM Tutanak Dergisi,

https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf, E.T:28.04.2020.

Erdogan, B. (1984) “Samsun Milletvekili Berati Erdogan’in Mahalli idareler Segimi Kanunu Teklifi ile Yapmis Oldugu
Konusma”, TBMM Tutanak Dergisi,

https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf, E.T: 30.05.2020.
Etymonline (2020), Local, https://www.etymonline.com/word/local, E.T:17.03.2020.

Gozler, K. (2008), Anayasa Hukukuna Giris, Bursa: Ekin Yayinevi.

Gozler, K. (2010), Anayasa Hukukuna Genel Esaslari, Bursa: Ekin Yayinevi.

Gozler, K. (2011), Anayasa Hukukunun Genel Teorisi, Bursa: Ekin Yayinevi.

Giinal, E. (2005), Tiirkiye’de Segim Sistemlerinin Siyasal Kurumlar Uzerine Etkisi, Ankara: Turhan Yayinevi.
Heywood, A. (2014), Siyaset Bilimi, Ankara: Adres Yayinlari.

icisleri  ve Adalet Komisyonlari  (1963), “1963 Tarihli Raporlar”, TBMM  Tutanak Dergisi,
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/MM _/d01/c019/mm_01019106s50286.pdf,
E.T: 28.04.2020.

Kalaycioglu, E. (1984), Cagdas Siyasal Bilim, istanbul: Beta Yayinevi.

Mahalli idareler ile Mahalle Muhtarliklari ve ihtiyar Heyetleri Segimi Hakkinda Kanun (1984),
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2972.pdf, E.T: 18.02.2021.

Melen, F. (1984), “Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile Yapmis Oldugu Konusma”, TBMM Tutanak Dergisi,
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf, E.T: 29.04.2020.

Ozal, T. (1984), “Basbakan Turgut Ozal'in Mahalli idareler Segimi Kanunu Teklifi ile Yapmis Oldugu Konusma”, TBMM
Tutanak Dergisi, https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf,
E.T: 30.04.2020.

Ozbudun, E. (1995), “Segim Sistemleri ve Tiirkiye”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 44(1-4), 521-539.
Ozbudun, E. (2019), Tiirk Anayasa Hukuku, Ankara: Yetkin Yayinlari.

Ozgiil, B. (2002), Secim ve Segim Sistemleri, Tiirkiye’deki Secim Sistemi Uygulamalari ve Bir Model Onerisi,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Sileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta.

Oztekin, A. (2007), Siyaset Bilimine Giris, Ankara, Siyasal Kitapevi.
Sarikoca, E. (2010), Turkiye'de Segim Sistemleri ve Demokrasi, Erzurum: Fenomen Yayinlari.

Tascloglu Bayezit, M. T.(1984), “Mahalli idareler Secimi Kanunu Teklifi ile ilgili Yapmis Oldugu Konusma”, TBMM
Tutanak Dergisi, https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf,
E.T: 30.04.2020.

Tezig, E. (2009), Anayasa Hukuku, istanbul: Seckin Yayincilik.
Turk, H. S. (2006), “Segim, Secim Sistemleri ve Anayasal Tercih”, Anayasa Yargisi, 23, 75-113.

Tirkone, M. (2003), Siyaset, Ankara: Lotus Yayinevi.
Varlik, U., B. Oren (2001), Segim Sistemleri ve Tiirkiye’de Segimler, istanbul: Der Yayinlari.

Yavasgel, E. (2004), Temsilde Adalet ve Siyasal istikrar Agisindan Secim Sistemleri ve Tirkiye’deki Durum, Ankara:
Nobel Yayinlari.

Yildirim, A., H. Simsek (2006), Sosyal Bilimlerde Nitel Arastirma Yontemler, Ankara: Seckin Yayinlari.

Yiiksek Segim Kurulu (2019), “31 Mart 2019 Mahalli idareler Segimleri Sonuglar”, https://www.ysk.gov.tr/tr/31-mart-
2019-mahalli-i%CC%87dareler-secimi/77916, E.T: 30.04.2020.

357


https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001018.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf
https://www.etymonline.com/word/local
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/MM__/d01/c019/mm__01019106ss0286.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d17/c001/tbmm17001022.pdf
https://www.ysk.gov.tr/tr/31-mart-2019-mahalli-i%CC%87dareler-secimi/77916
https://www.ysk.gov.tr/tr/31-mart-2019-mahalli-i%CC%87dareler-secimi/77916

Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences

https://dergipark.org.tr/tr/pub/huniibf
ISSN:1301-8752  E-ISSN:1309-6338

Bagvuru Tarihi / Submission Date: 10.11.2020 DOI: 10.17065/huniibf.823845
Kabul Tarihi / Acceptance Date: 21.04.2021 2021, 39(3), 359-378

Arastirma Makalesi / Research Article

Is Production or Consumption the Determiner? Sources of Turkey’s
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Abstract

Turkey’s CO2 emissions have been steadily increasing since the 1990s. Determining influences of socioeconomic factors behind this
increase can help identify which sectors and what types of policies should be prioritized to go into action. This paper identifies the
main contributors to CO2 emissions change within five-year intervals during 1990-2015 by adopting the Structural Decomposition
Analysis (SDA) method. The results show that CO2 emissions increase was driven by per capita expenditure and population factors,
while emission coefficient factor had a reducing effect on emissions. As the production side factors fell pretty behind the
consumption side factors, net emissions were positive and the actual determiner in CO2 emissions was found as consumption. The
most contributing sectors were Electricity, Land Transportation and Mineral. Speeding up renewable energy investments and
continuing energy efficiency measures, placing a carbon tax on electricity and oil consumption, promoting public transport and use
of clean fuels and vehicles, slowing down construction and raising consumer awareness to change their consumption behavior,
particularly to reduce demand for high emitting products and services should be the top priority policies.

Keywords: Supply-use table; structural decomposition analysis; CO2 emission; INDC; Turkey.

Uretim mi, Tiiketim mi Belirleyici? 1990-2015 yillarinda Tiirkiye CO2
Emisyonlarinin Kaynaklari ve Politika Etkileri

Oz

Turkiye’nin CO2 emisyonlari 1990’dan beri istikrarli bir sekilde artmaktadir. Bu artisin arkasindaki sosyoekonomik faktorlerin
etkilerinin belirlenmesi, eyleme gegmek igin hangi sektorlere ve hangi tur politikalara 6ncelik verilmesi gerektigini belirlemeye
yardimci olabilir. Bu ¢alisma, Yapisal Ayristirma Analizi metodunu kullanarak 1990-2015 doneminde bes yillik araliklarla CO2 emisyon
degisimine baslica katki yapan faktorleri tanimlamaktadir. Sonuglar, CO2 emisyon artisinin kisi basina harcama ve nifus
faktorlerinden kaynaklandigini, emisyon katsayisi faktriiniin ise emisyonu azaltici bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Uretim
tarafi faktorleri tiketim tarafi faktorlerinin oldukga gerisinde kaldigi igin net emisyon pozitif olmus ve CO2 emisyonundaki asil
belirleyici tiketim olarak bulunmustur. En ¢ok katkida bulunan sektorler Elektrik, Kara Tagimaciligi ve Mineral olmustur. Yenilenebilir
enerji yatinnmlarini hizlandirmak ve enerji verimliligi dnlemlerini stirdiirmek, elektrik ve petrol tiiketimine karbon vergisi koymak,

toplu tasimayi ve temiz yakit ve arag kullanimini tesvik etmek, insaati yavaslatmak ve tiiketim davranislarini degistirmek, 6zellikle de
yuksek emisyonlu trlin ve hizmetlere olan talebi azaltmak igin tlketici bilincini artirmak en 6ncelikli politikalar olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Arz-kullanim tablosu, yapisal ayristirma analizi, CO2 emisyonu, INDC, Tiirkiye.
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INTRODUCTION

Climate change is a global risk that continues to evade political resolution. The World Development
Report-2010 states that solution necessitates a transformation requiring to act now, together, and
differently (Bierbaum, Fay, and Ross-Larson, 2009). Turkey, as a developing country, had 2.9% share in
total greenhouse gas (GHG) emissions by Annex-1 Parties to the United Nations of Climate Change
Convention (UNFCCC) in 2016 (UNFCCC, 2020) and its historical contribution to atmospheric accumulation
of GHG emissions is extremely low, 0.7% (Republic of Turkey, 2015). Between 1990 and 2015, CO2
emissions increased 2.15 times (CO2 emissions (kt)- World Bank, 2020a) while GDP increased 2.98 times
(GDP (constant 2010 USS)- World Bank, 2020a). In 2015, population was 1.46 times that of population in
1990 (Population, total- World Bank, 2020a). The continuous increase in Turkey’s CO2 emissions (120% in
1990-2015) is perturbative, especially in contrast to reductions that have been seen in the EU (-21%), USA
(3%), and average of High Income (HI) (8%) countries since 2006. The upward trend of CO2 emissions in
Turkey (an Upper Middle Income Country (UMI) (World Bank, 2020b)) is also more aggressive than UMI
countries average (88%), but not as much as those seen in China (253%) and India (149%) (see Figure 1
panel a). CO2 emission per capita was 4.5 ton (0.0045 Gg) per capita in 2014 which was still less than the
USA, China, and most of the EU countries (CO2 emissions (metric tons per capita)- World Bank, 2020a).

After the Kyoto Protocol it took ten years to reach a new climate agreement, and the negotiations
have eventually culminated in the Paris Agreement. The main objective of the agreement is to keep the
global temperature below 1.5 or 2 degrees Celsius above pre-industrial levels, recognizing that is the limit
of safety to protect the planet against droughts, heatwaves, floods, and sea level rises (UNFCCC, 2016).
Its power is in banding together the developed and developing countries, and forcing them to submit
Intended Nationally Determined Contributions (INDCs).

In its INDC, Turkey intended an emissions reduction target that is 21% lower than the business as
usual scenario by 2030 (Republic of Turkey, 2015). Turkey signed the agreement in 2016 but has not
ratified it yet. Implementation period started in 2020 and will end in 2030. Turkey also states that it is
responsible for only 0.7% of the accumulated global emissions, and it should continue its development.
Emphasizing eligibility to developmental assistance, special circumstances that placed it in a different
situation than the other Parties in Annex 1, and its national circumstances and capabilities, Turkey stated
its intention as to contribute to the collective efforts to combat climate change. Turkish INDC document
comprised only mitigation issue, included all types of GHGs, comprised absorptivity of Land Use and Land
Use Change (LULUCF), and set a target taking a business as usual scenario as base.

The actions planned in the energy sector are fully utilizing the country’s limited energy resources
(utilizing all coal reserves and all hydroelectric potential), constructing nuclear power plants, increasing
renewable energy supply, and increasing efficiency in electricity transmission and distribution. The actions
in the energy sector in the INDC document were not only the most numerous but also the only measurable
goals, such that Alkan, Ogus-Binatli, and Deger (2018) were able to generate only three shocks from the
INDC, and all of them were from the energy sector. The goals in transportation sector can be summarized
as promoting public transport, and use of alternative fuels and clean vehicles, and increasing shares of
railway and waterway transport modes. Some of these goals were repetitive and did not have quantitative
targets or clear deadlines. Constructing energy-efficient buildings in the buildings and urbanization sector;
land consolidation, efficient fertilizer use, rehabilitation of grazing lands, and implementing modern
agricultural activities in the agriculture sector; and promoting recycling, increasing number of managed
landfill sites, and using waste as an alternative fuel in the waste sector were the remaining stereotyped,
unmeasurable and unexamined solutions in the INDC. Furthermore, the 21%-mitigation target is shown
to be implausible by Alkan et al. (2018), Karapinar, Dudu, Geyik, and Yakut (2019), Acar et al. (2016), and
Kat, Paltsev and Yuan (2018).

After submitting its INDC, Turkey prepared its Joint First and Second Biennial Report! and Sixth
National Communication? in 2016, its Third Biennial Report and Seventh National Communication in 2018,
and Fourth Biennial Report in 2020. Turkey continues to publish emissions, carbon sinks and capture,
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precipitation, temperature, and sea surface temperature statistics annually. Between 2015 and 2020,
Turkey has not prepared any new national document with a sole focus on combating climate change, and
only mentions climate change in its development plans and strategy documents.

GHG emissions of Turkey in 2015 primarily originated from the energy sector (71.58%); followed
by industrial processes (12.78%), the agriculture sector (12.08%), and the waste sector (3.56%) (Turkish
Statistical Institute (Turkstat), 2017) (see Figure 1 panel b). When only CO2 gas emissions are considered,
86.14% was from energy sector and 13.65% was from industry sector, and agriculture and waste sectors
did not contribute significant amounts to total CO2 emissions (Turkstat, 2017) (see Figure 1 panel c). Total
CO2 emissions increased at a rate of %159 in the 1990-2015 period. The energy sector grew more than
this rate, by 163%. As referred in National Inventory Reports, the energy sector includes GHG emissions
from combustion of fossil fuels and fugitive emissions from fossil fuels’ transportation and storage.
Industry sector CO2 emissions grew by 139% in the same 25-year period. Industry sector GHG emissions
are released during manufacturing processes, but the gases released from fuel combustion which is for
supplying energy to manufacturing processes are counted in energy sector, not in industry sector. The
mineral industry contributed 62.1%, the metal industry contributed 19.42%, product uses as ODS
substitutes contributed 7.91%, and the chemical industry contributed 6.87% of the total GHG emissions
from industrial processes and product use sector in 2015 (Turkstat, 2017). The most contributing sector
to total emissions has always been the energy sector with a high growth rate, however the increase in the
industry sector was more significant especially after 2000s.

The motivation in this study is to determine the factors behind the continuously increasing CO2
emissions in Turkey, particularly to understand whether production or consumption side factors are
determinative. This study analyzed 1990-2015 period in 5 year-intervals by employing Structural
Decomposition Analysis (SDA) method and identified five driving factors to get the most from the data:
emissions coefficient, technology, final demand structure, per capita expenditure, and population. Single-
region Input Output Tables (IOs) tables were taken from the Eora database in the form of Supply-Use
Tables (SUTs) (59 sectors), and CO2 emissions were added as a satellite account.

In the rest of this paper, section 1 is reviewing the related literature, section 2 is describing the
data sources and the methodology, section 3 is presenting the results and carrying out a discussion and
section 4 is addressing conclusion and policy suggestions.
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1. LITERATURE REVIEW

Decomposition methods are frequently used to identify the drivers of energy or environment
related magnitudes such as energy consumption, pollutant emissions, CO2 emissions which help more
efficient policy making.* Findings of most recent decomposition studies at the global level showed that
income is the primary driver of carbon emissions increases and population is the second driver increasing
emissions while progress in technology and energy intensity® acted to curb emissions (Arto and
Dietzenbacher, 2014; Chang, Dong, Sui and Chu, 2019; Dong, Jiang, Sun and Dong, 2019; Xia, Wang, Liu
and Pan, 2020). About contribution of another generally studied factor, carbon intensity, Xia et al., (2020)
found that its contribution remained very small starting in the 2000s and gradually became negative up
to 2017 which is in contrast to the positive contribution found in Chang et al. (2019). Dong et al. (2019)
decomposed CO2 emissions of High Income (HI), Upper Middle Income (UMI), Lower Middle Income (LMI)
and Lower Income (LI) country groups (World Bank, 2020b) from 1980 through 2015 with LMDI method.
In both HI and UMI countries, while income was the most contributing factor, energy intensity was the
main offsetting factor. Population ranked second in contribution to emissions growth in both country
groups, but emission coefficient was another significant factor resulting in increase in UMI countries’
emissions. China, USA, EU, India and Russia are the top most contributing countries with %61.58 of global
emissions rate in 2015 (The Eora Global Supply Chain Database, 2019b) and are listed in HI or UMI
countries except India (LMI). China’s CO2 emissions increases were driven by economic development and
population (Zheng et al. 2020), but since 2012, the beginning of the new normal economy, emissions
showed a plateauing trajectory which was driven by improvements in energy intensity (Zheng, Mi,
Coffman, Shan, Guan and Wang 2019). As an HI country and ranked second in global emissions, USA’s
emissions decrease by energy intensity and carbon intensity improvements, while income and population
continued to increase emissions (Sesso, Amancio-Vieira, Zapparoli and Sesso Filho, 2020; Henriques and
Borowiecki, 2017; Xia et al., 2020). EU which mostly comprises of HI countries realizes emissions
reductions since the 2000s by improvements in energy intensity, but income and population factors have
still increasing effect on its emissions (Sesso et al., 2020; Henriques and Borowiecki, 2017; Perrier,
Guivarch, Boucher, 2019; Xia et al., 2020). In India and Russia, the other two most contributing countries,
energy intensity was the primary mitigating factor, and while income acted to increase emissions in
Russia, income and population together were resulting increase in India’s emissions (Xia et al., 2020).

The recent decomposition studies for Turkey were made for different sectors, different years, and
different length of time. A recent study by Isik, Sarica, and Ari (2020) employed Logarithmic Mean Divisia
Index (LMDI) method to reveal the factors on CO2 emissions from transportation sector between 2000
and 2017, and found that economic growth is the principal driver, followed by population and emission
intensity. Kim, Kim, Kim and Park (2020) used LMDI method to analyze electricity generation sector in 36
OECD countries in the periods 1995-2008 and 2008-2017, and showed that while European countries
have significantly reduced carbon emissions from GDP growth through various policy efforts such as
electricity intensity (demand), closing down of thermal generation (supply), and change in energy mix
(supply), but non-European countries including Turkey could not have accomplished to reduce emissions
from GDP growth. The study projected that GDP increased Turkey’s CO2 emissions at a rate of 98% of net
emissions increase, but efficiency in electricity generation which is on the supply side decreased emissions
at 12% of net emission. Akbostanci, Tung, and Tiriit-Asik (2018) made two decomposition analyses with
LMDI method, one for GDP sectors (agriculture, forestry and fishery, manufacturing industries and
construction, public electricity and heat production, transport and residential sectors) in 1990-2013 and
one for manufacturing and construction sectors. They concluded that economic activity and energy
intensity were the principal drivers of CO2 emissions in GDP sectors, manufacturing industries-
construction and public electricity- heat production dominated the emissions change; and among the
manufacturing industries and construction subsectors, the non-metallic minerals sector has the highest
contribution to emissions followed by the chemicals sector. A more recent study by Karakaya, Bostan and
Ozcag (2019) studied energy-related CO2 emissions trends in 1990-2016 by using Kaya Identity and LMDI
methods, and the results indicated that economic growth and population effects are the main driving
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forces in increases in carbon emissions, while other technology-based driving factors’ impacts are rather
minimal in reducing the emissions. Kéne and Biike (2019) used the Kaya Identitiy decomposition analysis
on the historical (1971-2014) and projected (2015-2060) CO2 emissions from fossil fuel combustion in
Turkey and found that growth and population were the main drivers in the past but their effect will be
greatly reduced in the future.

Three main features of this paper distinguish it from previous decomposition analyses conducted
for Turkey. First, our study uses input output tables which comprise the whole economic system and make
it possible to take into account both direct and indirect demand effects (demand change in one sector
indirectly leads to changes in demand of others). As production and consumption structures can shift in
time and thus affect emissions, evaluating mitigation performance of past policies and making new
policies can be made through the national supply change. Our study particularly investigates whether -
production or consumption side factors dominate emissions change and this is the main contribution of
this paper. Other decomposition studies on Turkey considered one or a few sectors and did not make a
distinction between consumption and production. Second, all prior decomposition studies analyzing
Turkey’s emissions employ LMDI (or other IDA methods), but our analysis will be the only study using the
SDA method which provides a richer picture. Third, data used in this study comprises CO2 emissions for
past 25 years with the most recent 10 tables extended to 2015. Such a comprehensive analysis is expected
to provide a better understanding of CO2 emissions change for policy makers in Turkey.

2. DATA AND METHOD
2.1. Data Sources

Data of this study (IO tables, CO2 emissions, and population) was obtained from the Eora database
(The Eora Global Supply Chain Database, 2019b). Turkey’s 10 tables are provided in SUT format for years
1970-2015. These SUTs consist 61 sectors; 59 sectors are the same with the sectors in the 2002 10 table
published by Turkish Statistical Institute, and two other sectors are Re-export, and Financial Intermediary
Services, Indirectly Measured (FISIM). As these two sectors caused unreasonable large deviations when
SDA was applied, both were deleted from SUTs, and the analysis was made on the remaining 59 sectors.

An ordinary SUT structure and Turkey’s SUT structure in the Eora database are shown in Table 1,
and differently, Turkey’s SUT includes import and export accounts. In Turkey’s SUT, imports were provided
in the industry accounts from 189 countries separately, and exports were provided in the commodity
accounts to the same 189 countries. There was a Rest of World (ROW) country group aggregating imports
from and exports to other countries for whom data was not separately provided. However, the ROW had
import values both in the commodity accounts and in the industry accounts, and export values both in
the industry accounts and in the commodity accounts. For the compliance with the import and export
structure of the 189 individual countries, we added the import values from the ROW in the commodity
accounts to the import values in the industry accounts; and the export values to the ROW in the industry
accounts to the export values in the commodity accounts. Then, we summed up exports to all individual
countries and to the ROW into one column and defined as total export, and summed up imports from all
individual countries and from the ROW into one row, and defined as total import. We used import and
export to balance the SUT tables. At last, we deflated the tables that are provided with the current-year
prices (‘000 USD) to 2010 year by using USD GDP deflator (USA-GDP deflator (base year varies by country)-
World Bank, 2020a).

The Eora database consists CO2 emissions inventories from two data providers: EDGAR and CDIAC.
We use the EDGAR CO2 emissions since these are more in line with the official statistics. EDGAR CO2
emissions are provided in Gigagram (Gg) units.
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Table 1: An ordinary SUT structure and Turkey SUT structure in the Eora database

a) Ordinary SUT b) Eora Turkey SUT
Industr Commodit: Final Total Industr Commodit Final Country A Country B ROW Total
4 ¥ demand v 4 demand v ¥
Industry Vv X Industry Vv E_ROW1 X
Commodity U e q Commodity U e E E_ROW2 q
Value added v' Value added V'
Total x' q' Country A M M_fin. Nan Nan
Country B
ROW M_ROW1 M_ROW2 Nan Nan
Total X' q'

U: Use matrix (input matrix) purchases of commodities by industries (nxn); V: Make matrix (output matrix) output of commodities that are produced by industries (nxn); x:
total industry output (nx1); g: total commodity output (nx1); e: commodity final demand (nx1); E: export from commodity accounts to “one” country (nx1); E_ROW1: export
from industry accounts to rest of world (ROW) (nx1); E_ROW2: export from commodity accounts to ROW (nx1); M: import to industry accounts from “one” country (1xn);
M_fin.: import to final demand accounts from “one” country (1x1); M_ROW1: import to industry accounts from ROW (1xn); M_ROW?2: import to commodity accounts from
ROW (1xn). The detailed information about these matrices and vectors can be provided by the author upon request.
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2.2. Structural Decomposition Analysis

Structural Decomposition Analysis (SDA) is a decomposition method that reveals the roles that
different economic sectors play in the growth of GHG emissions. SDA method has two alternative modes
of decomposition: additive and multiplicative. The additive decomposes the change in one variable as a
summation of changes in the components of that variable. Following an overwhelming majority of SDA
studies (Su and Ang, 2012), we use the additive SDA in this paper.

There are various decomposition techniques for the additive SDA; namely ad hoc, the logarithmic
mean Divisia index (LMDI-I and LMDI-Il), the Dietzenbacher and Los (D&L), the Shapley/Sun (S/S), and the
mean rate of change index (MRCI) techniques. Su and Ang (2012) grouped 43 SDA studies conducted in
the 1999-2010 period into four categories according to the techniques they used, ad hoc, D&L, LMDI, and
others, and the number of studies using D&L, LMDI, ad hoc, and others were 23, 5, 11, and 4, respectively.
Thus, we used the D&L technique as it has a vast theoretical and empirical literature that eases application
of the technique and increases comparability of the results.

SDA method is derived from the 10 multiplier equation below:
x=(I—-A)"f (D

where x is nx1 and denotes the industry output of n sectors of the economy, (I-A)* term is the Leontief
inverse, L, which is nxn, and f, nx1, is a column vector of final demands. A denotes an nxn technical
coefficients matrix, and | is an nxn identity matrix.

Change in CO2 emissions (pollutant) is calculated as:
e = ELf (2)

where E is an nxn diagonal matrix defining CO2 emissions released to environment by producing 1.00
monetary unit output by sector, and e is an nx1 column vector of emissions by each sector.

Equation (3) denotes CO2 emissions released by each sector and we decompose final demand into
three components that measure final demand structure (f4), per capita expenditure (fe) and population
(fo):

e = ELf = ELfyf,f, (3)
fy=f('H~1t
fo = P71
f, =P

fa is an nx1 vector whose elements are f;/ Y. f;, fe is a number whose elements are Y. f; /P, and f, equals to
P, population, which is a number.

The change in CO2 emissions in additive SDA, using these five factors changes can be written as
follows:

Ae = AE + AL + Afg + Af, + Af, 4)

We use the average polar decomposition technique of Dietzenbacher and Los to decompose
changes in emissions as below:

1 1 1
Ae =3 (AE)[LOQFOfY + Lifaf] + 3 [E°ALfifafy + E'ALFFOE] + > [ECLOAfyf3 fy + E*L*AfGfOf)

1 1
+3 [ECLfAf 3 + E'LMIALL)] + > [E°L°fJfS + E'LM3fa]Af, (5)
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It should be noted that our data is in SUT format, it is not 10. Multiplier equation should be
transformed to be applied to SUT formatted tables. L matrix and f vector are required to be computed
from the SUT table and this is not a trivial transformation. The steps of the transformation are available
upon request.

3. RESULTS AND DISCUSSION
3.1. Analysis of CO2 Emissions

Figure 2 shows trends of the highest nine CO2 emitting sectors (according to 2015 emissions), and
GDP, population, and GDP per capita values in the 25-year period. In general, emissions increases were
higher in 1995-2000, 2005-2010, and 2010-2015 periods. When GDP values are reviewed for the same
period, it seems that growth rates were high between 2000-2010, and reached an even higher rate
between 2010-2015. Population growth was stable during these 25 years. As for GDP per capita, it grew
high in 2000-2005, and recorded a much higher growth rate in 2010-2015. It seems that emissions
increase does not have exactly the same course with population, GDP, or GDP per capita. Looking into
sectors one by one, energy takes the first place again, it has been in an increasing trend since 1990, but
its contribution has increased even more especially since 2005. Land transportation made a significant
contribution in 2005-2015, and it recorded 17% of total emissions. Mineral sector has always ranked the
3rd and it has been in an upward trend after 2005. Food and Textile sectors ranked the 4th and 5th in
contribution to CO2 emissions in 1990-1995, showed an increasing trend until 2005, but Coke, Refined
Petroleum Products and Nuclear Fuels replaced them and became the 4th largest contributor after then.
Although Service sector's contribution is small, only 3% in 2010-2015, it draws attention as it has an
increasing trend after 2005. Water Transportation and Air Transportation have always increased their
contributions but they remained the 8th and 9th sectors in contribution to emissions. Extraction of
Petroleum and Natural Gas is a high emitting sector due to its fugitive CO2 emissions, but as its
contribution to total emissions remained relatively low in Turkey, it is not given separately in Figure 2.
Metal, Chemistry, and Rubber and Plastic sectors are other high CO2 emitting sectors due to emissions
from fuel combustion and from manufacturing processes in production, but again, due to their relatively
low contributions to Turkey’s emissions, they are given in the Aggregated Others sector in Figure 2.
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3.2. Drivers of CO2 Emissions Change

The findings of the decomposition analysis provide insights into the causes of increase in Turkish
CO2 emissions in the period 1990-2015 in five-year intervals. Influences of 5 different factors, namely
emission coefficient, technology, final demand structure, per capita expenditure, and population were
computed. The decomposition results are shown in Figure 3.

When 25-year emissions increase is considered, both emission coefficient and technology were the
curbing factors. Reduction in emission coefficients (Ae) avoided 289,998 Gg CO2 emissions alone (-
143.28% of net CO2 emissions change). Technological development (AL) provided 5,483 Gg CO2 emissions
reduction (-2.71%). Final demand structure effect was so small, but provided 226 Gg CO2 emissions
reduction (-0.11%). These reductions were offset and reversed by the changes in per capita expenditure
(Afe) (411,862 Gg CO2, +203.48%), and population (Afp) (86,250 Gg CO2, +42.61%), and net CO2 emissions
increase was 202,406 Gg in 25-year period. Per capita expenditure was the most influencing factor
resulting an actual increase in emissions, and population was the second driver of emissions growth. The
reductions driven by emission coefficients and technology can be interpreted as Turkey made some
progress in switching to a less carbon intensive production system.

Increasing effect of final demand to overall CO2 emissions change shows that the real determinant
is the consumption side of the economy. The contribution of consumption is 1.69 times greater than the
contribution of production. Per capita expenditure turned out to be the primary increasing factor, and
increasing effect of population was significative as expected due to continuous increase in population.
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The first part of equation (5) gives CO2 emissions change due to change in emission coefficient (e).
The results in the Ae column shows a decisive trajectory, changes in emission coefficient have always
decreased emissions even though the magnitudes of its effect have changed from one period to the other.

Emission coefficients can also refer to carbon intensity of the economy. Environmental awareness
and sensitivity to environmental problems in Turkey, partly due to the EU accession process, has reached
the highest level in the 2000s. Turkey started EU accession negotiations in 2005 and started to introduce
new legislature to harmonize its legal system with that of the EU. Environmental regulations were passed
largely due to this impetus. Between 2003 and 2005 2 new laws, 5 new regulations, 1 communiqué and 3
circulars related to environmental protection came into force’. In the next 5-year interval 22 new
regulations, 14 circulars and 12 communiqués were introduced and the Environment Chapter, Chapter
27, was also opened for negotiations in 2009. But, the influence of EU accession process decreased in
2010s due to a variety of facts; cooperation on migration, the rule of law, and independence of judiciary.
There is still an on-going dialog on opened but not closed 16 Chapters out of 35.

AL shows the effects of production technology on emissions change. The changes in technology
usually resulted in decrease in emissions, except the periods 1990-1995 and 2000-2005. Decreasing effect
of production technology in emissions change must be due to continuous development in production
technology.

Despite attending some of the first international climate change meetings even before
establishment of the UNFCCC, Turkey’s politics can be defined as a perfect inaction in 1990-2000 period.
This stance was altered marginally in 2001, with the removal of Turkey’s name from Annex 2 (it had been
listed due to being an OECD country) and the acceptance of its special circumstances among other parties
in Annex 1. Turkey acceded to the UNFCCC in 2004, exactly twelve years after its establishment. And at
the same time, since Turkey did not sign the Kyoto Protocol in 2005, it did not have an emissions reduction
target in this period. These delays refrained Turkey from increasing its institutional capacity for climate
change in these early stages.

Turkey submitted its first national GHG emissions inventory to the UNFCCC in 2006 and prepared
its first National Communication on Climate Change in 2007. Turkey published its first climate change
documents between 2010-20128. Boosting energy efficiency projects and renewable energy investments
were the outstanding targets in these documents. In addition to these documents, solely energy focused
papers® were also prepared not only for environmental protection but also to reduce energy dependency
rightfully recognized as a threat to economic and political volatility for Turkey.

Energy intensity levels continuously decreased since 1990 (0.09), and reached 0.07 tonne of oil
equivalent (toe) / thousand 2010 USD in 2015 (Total primary energy supply by GDP (PPP)- IEA, 2019).
Renewable energy supply was 9.7 million tonnes of oil equivalent (Mtoe) in 1990, 10.1 Mtoe in 2000, and
15.9 Mtoe in 2015 (Biofuels and waste: 3.2 Mtoe, Hydro: 5.8 Mtoe, Wind-Solar-Geothermal: 6.9 Mtoe)
(Total primary energy supply by source- IEA, 2019). But, the share of renewables in total energy supply
remained the same, around 12% of total primary energy supply, due to hugely increased energy demand.
Turkey intends to reach a total capacity of 61 GW (45.95 Mtoe maximum annual power production) by
2023 (Biofuels and waste: 1 GW (0.75 Mtoe), Hydro: 34 GW (25.61 Mtoe), Geothermal: 1 GW (0.75 Mtoe),
Solar: 5 GW (3.77 Mtoe), Wind: 20 GW (15.06 Mtoe)) [Republic of Turkey, 2017]. Negative contributions
of technological changes in three 5-year periods (1995-2000, 2005-2010, 2010-2015) should be related to
the success in energy efficiency projects but cannot be related to increase in renewable energy supply as
use of fossil fuel resources offset it. Among fossil fuel resources, coal which has a very high CO2 emission,
started to increase its share steeply after 2005, oil decreased its share continuously after 1995, and
natural gas started to increase its share after 1995 and its use almost doubled since 2005. If coal supply
could have been changed with renewable energy since 1990, negative contribution of technology factor
might have been greater.
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The final demand structure effect, Afd, is the third factor analyzed and its influence on emissions
was the smallest.

Per capita expenditure acted to increase to emissions in all periods. Especially after 2000s, the
effect was great. The Turkish economy witnessed a deep economic crisis in 2001 and had to undertake
many financial and economic reforms under the watchful eye of the IMF. It was also a period, when
moderate political Islam was believed to be able solve the terrorism threats the fundamentalist Muslims
posed. The new Turkish government, elected after and under the shadow of the 2001 economic crisis,
was well-positioned to play an influential role towards this goal. The EU accession negotiations started in
this climate and the years leading up to as well as the subsequent years were a time of positive
expectations for Turkey and by the Turkish society. The international economic environment was also
favorable with a weak dollar and a strong Turkish lira and Turkey easily borrowed from abroad. The effect
of the 2008 global financial crisis on Turkey was relatively minor. After a negative growth rate of 5 percent
in 2009, Turkey re-embarked on a path of growth. These economic conditions fueled domestic
consumption and led to a rapid increase in per capita expenditure.

In all of the periods, the change in population, Afp, increased CO2 emissions increase and it
followed a continuously increasing path. As the population of Turkey was increasing during these years,
positive contribution of population is expected.

The results of 59 sectors were aggregated into 23 sectors by the authors according to their
contributions to growth, export, employment, and emissions, and according to their energy dependence.
The sectoral mapping can be provided upon request.

Figure 4 presents the decomposition results for sectors.
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Electricity, Land Transportation, and Mineral are the most important sectors that explain CO2
emissions increase. It is noteworthy that Electricity recorded more than half of the total CO2 emissions
increase, especially in the 2005-2010 period as seen in Table 2. Turkey’s population is growing and the
standard of living is improving with time and technology. Since electricity consumption is an indicator of
development and growth, some positive contribution over the time period under analysis is to be
expected. Turkey’s environmental protection policies should be considered in their infancy for most of
the 25-year period although important measures for energy efficiency were taken. Nevertheless, the large
contribution of electricity in the 2005-2010 period is discouraging. We argue that this is largely due to the
increased capacity of coal-fired power plants. Electricity production from coal-fired power plants
increased by 27 percent in this period compared to a 13 percent increase in the preceding period
(Electricity generation by source- IEA, 2019). In the following period, 2010-2015, electricity from coal-fired
power plants increased by 38 percent (IEA, 2019) but Turkey signed the Kyoto Protocol in 2009 and as
part of the harmonization process with the EU, two important regulations regarding air quality passed
around the same time. More care about environmental pollution was thus given when capacity was
increased in the subsequent 5-year interval. However, the increase in coal-fired electricity production in
2015-2018 has reached 49 percent (IEA, 2019) so the electricity generation sector has likely continued to
be a major contributor to CO2 emissions after 2015.

Land transport sector was the second in contribution to CO2 emissions increase with a 14.82% rate
in this 25-year period. Car ownership in Turkey has risen sharply in the 25 years analyzed. Annual new
motor vehicle registrations were below 200,000 at the beginning of the period but had reached almost
750,000 by 2015. In 1997, LPG (autogas) which is considered to be cleaner than gasoline and diesel started
to be used in automobiles. Today, Turkey is the first in Europe and second in the world as far as the
number of automobiles with LPG are concerned. This was one factor that kept emissions due to increased
car ownership in check initially because by 1997 annual new motor vehicle registrations had reached
300,000. In the period from 2000-2005 the effect of the 2001 economic crisis was significant and new
motor vehicle registrations had dropped to 70,000 in 2002. During 2005 and 2010 period, the change in
emissions due to land transportation is quite large. New motor vehicle registrations during this period is
1.9 million, close to 400,000 per annum on average. In 2013 and 2014, tax incentives were given to retire
automobiles that were older than 20 years which resulted in retiring 400,000 older vehicles from traffic.
Even though new automobile registrations continued to rise and had reached an annual average of
631,000, the increase in emissions was almost half as much as the previous period. About half the motor
vehicles on the road are automobiles and the average number of road motor vehicles in Turkey has
increased from around 5 million in the 1990-1995 period to 18 million by the 2010-2015 period.

The increases in Mineral sector’s emissions (2.17 times of 1990 levels in 2015) and Metal sector’s
emissions (1.46 times of 1990 levels in 2015) are principally due to growth in emissions associated with
cement production and iron and steel production, and emissions from producing these goods increased
because of the industrial growth and the increased demand for construction materials. Mineral industry
produces cement, lime, glass, ceramic, and non-metallurgical magnesia products, and cement production
emits 86.5% of CO2 emissions of total Mineral sector emissions. Calcination process and fuel combustion
for heating are the processes where CO2 is emitted.

Water Transport was the fourth, and Air Transport was the fifth in contribution to CO2 emissions.
Air Transport, whose emission coefficient is well above even Land Transport, recorded an increase of
1229% in passenger transport and 920% in freight transport in 1990-2015 period, and increased its growth
rate especially after 2000s. Coke, Refined Petroleum, and Nuclear Fuels sector grew in 2005-2015 years
and its contribution to emissions increased as well. Raw materials are processed in this sector, and
refinery processing of petroleum dominates this sector in Turkey. Fuels, heating oils, lubricating oils,
asphalt, and petrochemical materials are the products of this sector, and these products are used by
energy and transportation sectors.
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4. CONCLUSION AND POLICY IMPLICATIONS

In this study, CO2 emissions in five year intervals between 1990 and 2015 were decomposed into
5 factors; emission coefficient, technology, final demand structure, per capita expenditure, and
population, by employing the SDA method. The results indicated that the key driving force responsible for
promoting CO2 emissions in Turkey from 1990 through 2015 was per capita expenditure, especially after
2000s, while emission coefficient was the most significant factor in inhibiting emissions. Population was
significant and had a restraining effect on emissions increase as well.

These results are quite similar to the results of recent decomposition studies conducted for the
whole world, for UMI countries and for Turkey. As the results shows, CO2 emissions increased due to
consumption activities and consumption is the main determinant of emissions in Turkey. Mitigating effect
of production factors fell pretty behind the increasing effect of consumption factors.

The actions in Turkey’s INDC included only a few measures on consumption, these were to promote
public transport, construct energy efficient buildings, promote recycling. However, this study shows that
consumption activities present the greatest potential for improvements.

Electricity, Land Transportation, Mineral, Air Transportation, Coke, Refined Petroleum and Nuclear
Fuels and Metal sectors were found the most contributing sectors to CO2 emissions increase and
electricity dominated this increase with recording more than half of net emission. When energy actions
in the INDC were considered, utilization of all coal reserves seems inadmissible, instead, Turkey should
prioritize speeding up renewable energy investments and continuing energy efficiency measures, the
actions already listed in the INDC. Carbon taxation in electricity and oil consumption can decrease
personal demand for these products and as a consumer-oriented policy, it can seriously contribute to the
measures taken on the production side. Promoting public transport action in the INDC should be the top
priority target in Land Transportation due to the sharp rise in car ownership, and this can be only achieved
in case of increasing people’s access to public transportation. Use of clean fuels and vehicles is also a good
measure and needs to be highly subsidized for rapid dissemination. Directing investments from air to rail
transport and water transport (where possible) will increase the share of these modes and decrease the
emissions due to much lower emission coefficients. Slowing down the construction sector can restrain
emissions increase from Mineral, Metal and also from Coke, Refined Petroleum and Nuclear Fuels sectors
to a great extent. Making acquisition an energy certificate mandatory for new buildings can be a good
policy for both commercial and residential buildings.

Guiding consumers to change their consumption behavior through measures such as strengthening
education and rising public awareness is an urgent necessity for reducing demand for high emitting
products and services. Consumers informed about highly emitting products can put pressure on producers
to reduce emissions during production or to produce alternative products. Consumers with increased
knowledge about emissions will reduce consumption and disposal, change their use and disposal behavior
and will tend to buy more efficient products, and thereby, they will switch to a low-carbon life style.

Stating its intention as to contribute to collective efforts to fight against climate change, Turkey
needs to reconcile its development with CO2 emissions mitigation. Following the EU example which
stabilized its emissions starting in 2000s and reduced since 2006 and China example which accomplished
plateauing its emissions in the recent decade, Turkey can shift to a low-carbon development paradigm.
But, existing economic problems that are deepening due to Covid 19 pandemic indicates a lower capability
to decarbonize its economy. At this point, Turkey’s efforts to be eligible for financial support gain
importance but it seems unlikely due to weaknesses in its INDC and failure to take serious measures after
2015. First, Turkey should revise its emissions target by determining an actual year as reference year (e.g.
USA, EU, India, Russia) or by stating a peak time for emissions (e.g. China) to increase admissibility of the
target. Revising and prioritizing the actions to be put forward to achieve this target, including emissions
mitigation potentials of these actions, and adding implementation plans will be to Turkey’s benefit.
Second, the actions to reduce emissions should not be postponed any longer, and the existing investment
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plans across the country should be revised by taking emissions into account. Zero- and low-cost reducing
actions should be implemented immediately.

Two aspects related to the topic that are not included in this study deserve investigation in future
studies. First, instead of decomposing only CO2 emissions, all GHGs can be included. As sectoral GHG
emissions provided in the Eora database did not match actual emissions well, but CO2 emissions were
very consistent with actual CO2 emissions, this gas was selected for our study. Second, analyzing import
and export emissions trends and the factors behind these emissions will increase our knowledge on this
subject. Such an analysis requires different methodological choices than adopted in our study.

NOTES

L Annex 1 Parties submit their Biennial Reports (BRs) to the UNFCCC Secretariat every 2 years, and the Fourth BR
should be submitted by 1 January 2020.

2 Annex 1 Parties submit their National Communications (NCs) to the UNFCCC Secretariat every four years and the
Seventh NC should be submitted by 1 January 2018.

3Figure 1 panel a) UMI, HI, EU, China, USA graphs use values on left y axis; Turkey, Russia, India graphs use values on
right y axis; panel (c) Agriculture and Waste sectors CO2 emissions bars cannot be seen because of their relatively low
emissions.

4 Methods for understanding driving forces behind an aggregate indicator are decomposition analysis and
econometric techniques. Decomposition analysis provides better understanding of systems and dominates this
literature. It distributes a change in an indicator into its components. The main decomposition methods are index
decomposition analysis (IDA) and structural decomposition analysis (SDA). IDA relates a change on an aggregate to
activity level (of an industry), SDA relates to input output model (whole economic system). IDA is flexible in
formulation but covers only the direct effects. SDA is more data intensive and observes direct and indirect demand
effects which defines that demand change in one sector indirectly lets changes in demand of others. Production-
theoretical approach (PDA) is another decomposition method based on production theory, which is named as such
and proposed for energy or environment related decompositions in Zhou and Ang (2008). Data requirements are even
lower than IDA. Zhou and Ang (2008) provide a comparison between PDA, IDA and SDA. Econometric studies can also
be used to identify the drivers based on the IPAT identity of Ehrlich and Holdren (1971) and its subsequent
modifications, especially, STIRPAT. However, by construction these models are also aggregate in nature and cannot
provide the rich sectoral detail SDA analysis can.

5Energy intensity is a factor generally used in studies employing IDAs and defines energy consumption per GDP.

6 The first nine sectors with highest emissions were included separately and the remaining fourteen sectors were
aggregated and titled “Aggregated Others”. CO2 emissions from 23 sectors can be provided upon request.

7For laws go to https://cygm.csb.gov.tr/kanunlar-i-438; for regulations go to https://cygm.csb.gov.tr/yonetmelikler-
i-440; for circulars go to  https://cygm.csb.gov.tr/tebligler-i-441; for communiqués go to
https://cygm.csb.gov.tr/genelgeler-i-442

8 For National Strategy for Climate Change (NCCS) (2010-2020), National Climate Change Adaptation Strategy and
Action Plan, National Climate Change Action Plan (NCCAP) go to http://www.dsi.gov.tr/docs/iklim-degisikligi/

9 For The Energy Efficiency Law No. 5627 go to https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/05/20070502-2.htm;
for National Renewable Energy Action Plan (NREAP) 2017-2023 go to
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/01/20180102M1-1-1.pdf; for Energy Efficiency Strategy Paper 2012-
2023 and National Energy Efficiency Action Plan (NEEAP) 2017-2023 go to http://www.yegm.gov.tr; for Electric Energy
Market and Security of Supply Strategy Paper go to https://www.eigm.gov.tr

10 The first nine sectors contributing to CO2 emissions increase were given separately and the remaining fourteen
were aggregated and titled “Aggregated Others”. Decomposition results for 23 sectors are available upon request.
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Oz

Finansal raporlarda seffaflik, sirketlerin mevcut finansal performanslarinin degerlendirilebilmesini miimkin kilan ve sermaye
piyasalarinin etkin isleyisi icin de gerekli olan kritik bir unsur olarak goriilmektedir. Bu ¢alisma, finansal rapor seffafligi ile sirketin
finansal performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu amag dogrultusunda, 2007-2019 yillari arasinda Borsa istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem goren finansal olmayan kuruluglardan elde edilen 359 sirket/yil verisi sabit etkiler modeli ile analiz
edilmistir. Finansal rapor seffafliginin élgtilmesinde sirketin almis oldugu kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanindan yararlaniimistir.

Arastirma sonuglari, finansal rapor seffafligi ile sirketin finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigina
isaret etmektedir.
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Financial Report Transparency and Financial Performance: A
Research on Borsa Istanbul
Abstract

Transparency in financial reports is seen as a critical element that makes it possible to evaluate the current financial performance
of companies and is also necessary for the effective functioning of capital markets. This study investigates the relationship between
financial report transparency and financial performance of company. For this purpose, 359 firm/year data obtained from non-
financial institutions traded in Borsa Istanbul Corporate Governance Index between 2007 and 2019 are analyzed with the fixed
effects model. The public disclosure and transparency score is used to measure financial report transparency. Research results
indicate that there is no statistically significant relationship between financial report transparency and financial performance of
company.
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GiRIS

Sermaye piyasalarinda 6nemi giderek artan kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin adil ve
seffaf bir bigcimde, hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinci igerisinde yonetilmesine hizmet etmektedir. Bu
dort evrensel ilke Uzerine insa edilecek bir yonetim anlayisi, sirket yénetiminin rekabetgi piyasa
kosullarinda daha etkili stratejik kararlar alabilmesi ve kurumsal hedeflere ulagabilmesi icin elverisli bir
ortam hazirlayabilmektedir. Ayrica; glicli bir kurumsal yonetim yapisi, bir taraftan sirket yoneticilerini
kisisel hedeflere odaklanmak yerine firma degerini en Ust dizeye ¢ikartabilmek adina kurum hedeflerine
motive etmeyi saglarken, diger taraftan paydaslar arasinda bilgi asimetrisinin doguracagi olumsuzluklari
en aza indirebilmek amaciyla finansal raporlamada seffafligi artirmaya da yardimci olmaktadir (Bushman
ve Smith, 2003). Cunki finansal raporlarda seffaflik, finansal karar alanlar igin sirketin mevcut finansal
performansinin degerlendirilmesi ve gelecege yonelik kurumsal hedeflerin basarilma potansiyelleriile ilgili
konularda dogru kararlar alabilmelerini miimkiin kilan ve sermaye piyasalarinin etkin isleyisi igin de gerekli
olan kritik bir unsur olarak gérilmektedir.

Asimetrik bilgi iceren finansal raporlarin sermaye piyasalarina verdigi zararlar sonrasinda diinya
genelinde hileli finansal raporlamayi, yolsuzlugu ve yasadisi eylemleri 6nlemede en énemli yollarindan
birisinin finansal bilgi seffafiginin artirlmasi oldugu kabul edilmektedir (Jahanshad, Heidarpoor ve
Valizadeh, 2014). Bununla birlikte, finansal piyasalarin zengin bir bilgilendirme ortamina sahip olmasi
durumunun basta bilgi asimetrisinin diismesi olmak izere kaynaklarin verimli tahsis edilmesi, sermaye
piyasasinin gelisim godstermesi, piyasa likiditesinin artmasi, sermaye maliyetinin dismesi, getiri
oynakhginin azalmasi ve gelecege yonelik dogru tahminlerde bulunulabilmesi gibi arzu edilen birgok
sonucu dogurmasi beklenmektedir (Kothari, Li ve Short, 2009). Literatiirde yer alan bu beklentiye paralel
olarak; finansal raporlamada seffaflik diizeyinin yiiksek olmasi durumunun, kaynaklarin etkin dagilimina
ve dogru finansal kararlara yol agacagindan, sirketin finansal performansinin bu durumdan olumlu yénde
etkilenmesi muhtemeldir. Her ne kadar teorideki bu dislince dogrultusunda ulusal ve uluslararasi
otoriteler tarafindan finansal raporlamada seffafligi artirici diizenlemeler yapilmis olsa da, uygulamada
finansal raporlama seffafliginin finansal performans tizerindeki etkilerini inceleyen oldukga sinirli sayida
arastirma oldugu gorilmektedir. Bu gercevede literatiirdeki bu boslugu doldurmayi hedefleyen bu
calismanin amaci, sirketlerin finansal raporlamadaki seffaflik diizeyleri ile finansal performanslari arasinda
bir iliskinin bulunup bulunmadiginin arastiriimasidir.

Muhasebe literatiiriine bakildiginda, 6zellikle hileli finansal raporlamalarin neden oldugu sirket
iflaslari sonrasinda sirketlerin yapmis olduklari finansal bildirimlerin seffafligi ve glvenilirligi konular
oldukga 6nem kazanmistir. Finansal raporlamada seffaflik diizeyinin artmasinin sirkete ve hissedarlarina
sermaye maliyetlerinin dismesi, yatirimci belirsizliginin azalmasi ve paydas haklarinin daha iyi korunmasi
konularinda fayda saglayacagi belirtilmektedir (Arsov ve Bucevska, 2017). Bununla birlikte, sirketin
sunmus oldugu finansal raporlarin seffaflik diizeyi kurumsal siirdirilebilirligin de 6nemli bir géstergesi
olarak gorulmektedir (Edeigba ve Amenkhienan, 2017). Ancak, kurumsal seffaflik diizeyinin yiksek olmasi
durumunun sirket icin birtakim olumsuzluklar da yaratabilecegi vurgulanmaktadir. Finansal raporlarda
seffaflik diizeyinin ylksek olmasinin, sirketin rakipleri icin fayda saglayabilecegi (Farhi, Lerner ve Tirole,
2013), finansal piyasa tarafindan yakindan izlenen yoneticiler lizerinde istenmeyen bir baski yaratabilecegi
(Hermalin ve Weisbach, 2007), hakim pay sahiplerinin bilgi avantajlarini kaybetmesine ve biyiik pay sahibi
olmanin cazibesinin kaybolmasina neden olabilecegi (Berglof ve Pajuste, 2005) ve ayrica, isletmenin
gelecekte satilmasi durumunda maliyetleri artirabilecegi (Verrecchia, 2001) disliniilmektedir. Literatlrde
seffaflik diizeyine iliskin yer alan bu iki zit bakis acisi dogrultusunda g¢alismanin arastirma sorusu “sirketin
finansal raporlarinin seffaflik diizeyi sirketin finansal performansina ne yénde etki eder?” seklinde
belirlenmistir.

Calismanin bir sonraki bolimu, finansal raporlarda seffaflik kavramina, finansal bilgi seffafliginin
kurumsal ydnetim agisindan énemine ve konuya iliskin literatiir taramasina ayrilmistir. Uglincii béliimde
arastirma yontemi hakkinda bilgiler verilmis ve arastirmanin degiskenleri sunulmustur. Dordinci
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bolimde elde edilen arastirmanin bulgularina yer verilirken, sonu¢ boliminde ise ulasilan arastirma
bulgulari gcergevesinde konunun genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

1. FINANSAL RAPORLARDA SEFFAFLIK VE KONUYLA iLGiLi CALISMALAR

Finansal raporlarin arzu edilen bir 6zelligi olan seffaflik, son yillarda sermaye piyasalarinda tartisilan
olduk¢a o6nemli bir konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Kurumsal Yonetim (KY) uygulamalarinin
gereklerinden biri olan finansal bilgi seffafligi; finansal performans, finansal durum, yatirim firsatlari ve
olasi riskler hakkinda ilgili ve gtivenilir bilgilere ulasabilme kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Bushman,
Piotroski ve Smith, 2004). Finansal raporlamada seffaflik ise, finansal raporlarin sirketin temel ekonomik
durumunu finansal raporlari kullananlar tarafindan kolayca anlasilabilecek sekilde ortaya koyma dizeyi
(Barth ve Schipper, 2008) olarak ifade edilebilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore seffaflik, kamuya aciklanan sirket bilgilerinin ticari sir niteligi
tasimamasi ve sirketin rekabet glicini azaltmamasi sartiyla sirketin finansal ve hukuki durumuna iligkin
bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisik maliyetle ve kolay erisilebilir
olmasini amaglar (SPK, 2005). Bu noktada seffaflik, bir yoni ile sirket paydaslarinin sirketin yénetimi,
faaliyetleri ve stratejileri ile ilgili bilgilendirilmesini, diger yoniyle de sirketin menfaatlerinin korunmasi
icin sirket ile ilgili bilgilerin agiklanmasinin kontrollini elinde tutmayi gerekli kilar (Arsoy, 2008). Dolayisiyla
sirketin finansal raporlarda belirleyecegi seffaflik derecesi oldukga stratejik bir yonetim karari olabilirken,
guclu bir sermaye piyasasi icin de bir gerekliliktir.

Konunun 6nemine binaen uluslararasi literatiirde finansal bilgi seffafliginin kazang kalitesi Gizerine
etkisi (Hunton, Libby ve Mazza, 2006; Lin, Huang, Chang ve Tseng, 2007) ve finansal raporlamadaki seffaflik
diizeyi ile finansal performans iliskisi (Jahanshad vd., 2014; Wanjau, Muturi ve Ngumi, 2018) detayli olarak
incelenmistir. Ulusal literatire bakildiginda ise, finansal bilgi seffafliginin kurumsal yonetim icin 6nemi
(Arsoy, 2008; Pamukeu, 2011; Kalayci ve Ozpeynirci, 2014; Kilci, 2017), kurumsal yénetim derecelendirme
notlari ile finansal performans iliskisi (Ergin, 2012; Kara, Erdur Acar ve Karabiyik, 2015; Tikenmez,
Gengytlrek ve Karakelleoglu, 2017) ve kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina etkisi
(Karamustafa, Varici ve Er, 2009; Ciftci, Tatoglu, Wood, Demirbag ve Zaim, 2019) konularinin 6ne giktigi
gorilmektedir. Asagida calismanin amaci ile yakindan iliskili bazi ¢alismalarda ulasilan sonuglara yer
verilmistir.

Mazumdar, Sarin ve Sengupta (2002) ise yaptiklari calismada, dogru KY uygulamalari gergeklestiren
firmalarin sermaye maliyetlerinin daha disik oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Bir diger calismada
(Schleifer ve Wolfenzon, 2002), KY gereklerinden seffaf bilgilendirme ile yatirrmcinin korunmasinin,
yabanci sermayeye erisimin ve mali piyasalarin etkinliginin pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Shin (2003) yaptig calismada, sadece iyi haberlerin agiklandigi bir ekonomik ortamda gereginden
fazla yikselmis firma degerinin olacagini, bununda sistematik hata acgiklama kalitesi ile ters orantili
olacagini yatirimcilarin agiklama seffafligl az olan firmalarin nakit akisina daha yliksek oranda iskonto talep
ederek adeta onlara ceza vereceklerini belirtmektedir.

Brown ve Caylor (2004) ¢calismalarinda, KY uygulamalarini gerceklestirerek seffaf bir sekilde daha
iyi yonetilen firmalarin daha karl ve degerli, az riskli olduklarini ve hisse sahiplerinin daha fazla getiri elde
ettiklerini daha yiksek karliliga sahip firmalarin ekonomik krizleri atlatmada zorlanmadiklarini
belirtmektedirler.

Ashbaugh-Skaife, Collins ve LaFond (2004) yaptiklari calismada, yonetim kurulu bagimsizligina bagh
olarak kamuya aciklanan finansal bilgi kalite dizeyinin 6z sermaye maliyetini dislirdiigli sonucuna
vardiklarini agiklamaktadirlar. Benzer bir calismada (Bai, Liu, Lu, Song ve Zhang, 2004), Cin'de KY
gostergeleri ile firmalarin piyasa degerleri arasinda pozitif iliski oldugunu bu iliskinin finansal bilgilerin
kamuya ne kadar seffaf ve dogru zamanda agiklanmasindan ziyade KY uygulama kalitesine bagh oldugunu
belirtmektedirler. Hanifa ve Rashid’in (2005) yilinda Malezya’da halka agik 100 sirketin verileri ile yaptiklar
calismada, internet Gzerinden yayinlanan finansal raporlarin seffaflik dizeyi ile sirketlerin blyUkligu,
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kaldirag orani, blylime hizi, yabanci ortaklik payi ve sahiplik yogunlugu arasinda pozitif bir iliski oldugunu
destekleyici kanitlara ulastiklarini bildirmektedirler. Yu (2005) calismasinda, KY uygulamalarini agiklkla
uygulayan firmalarin kredi oranlarn ve vade farklarinin dolayisiyla risklerin daha disiik oldugunu
belirtmektedir.

Aksu (2006) yaptigi ¢alismada, Standard and Poor’s (S&P) ile isbirligi icinde olusturulan seffaflik ve
agiklama (T&D) endeksinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) firmalarindan, biiyiik sermayeli ve
likit, 52 tanesinden olusan 6rnekleme ait 1993 yili faaliyet raporlari ve web sitelerinde (g kategori iginde
gruplandirilmis seffaflik ve kamuyu bilgilendirme (S&B) ilkelerine uygun 106 niteligin bulunup
bulunmadigini S&B niteligine dahil olup olmadigini inceleyerek, S&B puanlarinin objektif bir
degerlendirmesini sunmaktadir. Calisma sonuglarina gore; Tirkiye'deki ifsa derecesinin pek parlak
olmadigi, 6rneklem firmalarinin notlarinin oldukga diisiik ¢iktigl, en disiik puanh S&B kategorisinin 20
puanla Genel Kurul&Yoénetim Yapisi ve isleyisi oldugu, bununla birlikte Tiirkiye'nin ortalama S&B notunun
10 Gistinden 5 olarak hesaplandigi ve bu notun ortalama $&B notu 6 olan Avrupa Kitasi ile karsilastirilabilir
bir not oldugu sonuglarina ulastigini, calisma ile ayrica 6rneklem firmalarinin finansal performanslari
arasindaki iliskiyi de inceledigini iki en u¢ S&B puan ceyrek guruplarinda sonuglarin hipotezine uydugu
sonucuna ulastigini, toplam S$S&B puani bakimindan ve 6zellikle Genel Kurul&Yénetim bilgilendirmesi
kategorisinde en yiiksek puanlari elde eden sirketlerin getiri ve muhasebe karlili§i degerlerinin daha
yiiksek oldugunu buna ragmen, ¢ok yonli regresyon analizlerinde istatistiksel olarak dnemli sonuglar elde
etmedigini, IMKB firmalarinin ancak zorunda olunca kamuya aciklama yaptiklarini ve ihtiyari bilgilendirme
bakimindan zayif olduklari igin, S&B puanlarindaki varyansin yeteri kadar biyuk olmadigi sonucuna
vardigini belirtmektedir.

Aksu ve Kosedag (2006a) yaptiklari ¢alismada, Aksu (2006)’'da belirtilen 6rneklemde ulasilan
sonuglarin yanisira ¢alismanin ayni zamanda 6rneklemin 2005’ten itibaren sirketlerin SPK’nin yayinladigi
ihtiyari KY prensiplerine uyum saglamaya baglamasiyla, S&B puanlarinin agiklayici giglerinin artmasini
beklediklerini, evrensel bir derecelendirmenin, firmalar, piyasalar ve sektorler arasi raporlama kalitesinde
ve dolayisiyla yatirim risklerindeki farkhhklari daha iyi degerlendirmede ve buna istinaden daha iyi karar
vermede yatirimcilara ve diger paydaslara yardimci olacagini beklediklerini ve S&B derecelendirmelerinin
yerel ve uluslararasi diizenleyici kurumlar icin anlamli ve objektif bir gozetim ve dizenleme araci
oldugunu, sonuglarin hem firma bazinda hem de ilke seviyesinde ilging neticeler saglayacagini, herhangi
bir seffaflik eksikligi oldugu takdirde bunun ayni zamanda sirket hakkinda gizlenen koti haberler
oldugunun bir géstergesi oldugunu ve yatirimcilarin aklinda soru isaretlerine sebep olacagini bu nedenle
bilgilendirme kalitesinin sermaye maliyeti ve dolayisiyla firma degeri lizerinde olumlu bir etkiye sahip
olmasini beklediklerini agiklamaktadirlar.

Aksu ve Kosedag (2006b) Aksu (2006)’da belirtilen 6rneklem tizerine Standard and Poor's (S&P) ile
isbirligi yaparak yaptiklari calismada, firmalarin izledigi seffaflik ve aciklama (T&D) uygulamalari 6nemli bir
bilesen ve kurumsal ydnetim (KY) kalitesinin éncii bir géstergesi oldugunu, calisma ile iIMKB firmalarinin
kurumsal ifsa uygulamalarinin ilk kez objektif bir degerlendirmesini sagladiklarini ve bunlarin en iyi
ihtimalle orta diizeyde oldugunu ve T&D'nin Ug alt kategorisine (milkiyet yapisi ve yatirimci iliskileri, mali
seffaflik ve bilgilerin ifsa edilmesi, yonetim kurulu - yonetim yapilari - siiregleri) gore degisiklik gésterdigini
ortaya ¢ikardiklarini agiklamaktadirlar.

Madhani (2007) galismasinda, finansal raporlarda seffaflik ve gonilli agiklamanin yatirimcilarin
givenini arttirdigini, farkindahk yarattigini, hisse sahiplerinin getirilerine iliskin belirsizligin azaldigini,
dolayisiyla firma degerinin arttigini ve dis sermaye maliyetinin dismesinin beklendigini belirtmektedir.

Adiloglu ve Vuran (2012) c¢alismalarinda, KY uygulamalarindan biri olan finansal bilgi
aciklamalarinin seffaflik diizeyini arastirdiklarini 2010 yili i¢in bir seffaflik kontrol listesi olusturarak yillik
raporlar hesapladiklarini; seffaflik diizeyi ve finansal oranlar arasindaki iliski arastirmasi icin Manova
analizi kullandiklarini sonug olarak; seffaflik diizeyi varlik getiri araglari grubu olan toplam borglar + toplam
varliklar, uzun vadeli borglar/ toplam varliklar, KY endeks degiskenleri arasinda istatistiki farklar oldugunu
belirtmektedirler.
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Jahanshad vd., 2014 yilinda yaptiklari ¢alismada, 2006-2011 yillari arasinda Tahran Borsasi’'nda
islem goren 94 halka agik firmada elde ettikleri verileri analiz etmisler ve ¢alismanin sonucunda finansal
bilgilerin seffaflik dlizeyi artik¢a, finansal performans artigini tespit etmislerdir.

Bir diger calismada (Lai, Liu ve Wang, 2014) ise, artan finansal aciklama seffafliginin bilgi
asimetrisini azalttigini, bu durumun da yodneticilerin hissedarlarin yararina hareket etmesini saglarken,
sermaye piyasasina yapilan yatirimlarin verimliligini artirdig1 ortaya konulmustur.

Ahmed (2015), on Avrupa Birligi tilkesini kapsayan c¢alismasinda, borsada islem géren sirketlerin
finansal ve ortaklk yapisina iliskin bilgiler ile kurumsal seffafligin belirleyicilerini incelemistir. Calismanin
bulgulari, sahiplik yapisinin seffaflik diizeyi yliksek tlkelerde kazang kalitesinin belirlenmesinde énemli bir
rol oynadigini, seffafligin diisiik oldugu ulkelerde ise finansal faktorlerin daha 6nemli belirleyici oldugunu
gostermektedir.

Bir baska calismada (Wanjau vd., 2018) ise, 2006-2015 vyillari arasinda Dogu Afrika’da faaliyet
gosteren 73 halka acik sirket verileri regresyon analizi ile test edilmis ve analiz sonuglari neticesinde
sirketlerin paylastigl finansal ve yatirim politikalarina iliskin bilgilerin seffaflik derecesi ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamh pozitif iliski tespit edilmistir.

Adiloglu, Gungor ve Yucel (2018) yaptiklari ¢calisma ile, 2016 yili BIST-100 endeksinde yer alan 64
imalatgl firmanin seffaflik duzeyi ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelediklerini
sonug olarak seffaflik diizeyinin dort degiskenin grup ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gosterdigini ve ¢alismada yalnizca mali bilgi agiklamasinin seffafliginin incelendigini
belirtmektedirler. Calisma ile ayrica; bir yatinnmcinin finansal raporlarda yer alan bilgilerin altinda yatan
ekonomik kosullari anlamasi ve analiz etmesi icin gerekli olan agiklamalari degerlendirdiklerini ve sonug
olarak seffaflik seviyesinin bazi temel finansal oranlar agisindan grup ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak farkli oldugu sonucuna ulastiklarini ve yiksek kaliteli agiklamanin, yatirimcilar i¢in daha seffaf ve
hesap verebilir sirketler anlamina geldigi sonucuna ulastiklarini ayni zamanda ¢alismada; firmaya 6zgi
T&D puanlari ile BIST 100 firmalarinin finansal performansi arasindaki iliskiyi de degerlendirdiklerini ve
¢alismanin yatirnmcilar ve borg verenler agisindan yiksek kalitede agiklama, riskleri ve getirileri
degerlendirme, paralarini nereye yatiracaklari konusunda en iyi karari verme, sermaye dagiliminin
etkinligini glclendirmenin yani sira sermaye maliyetlerini dislirme avantaji sunarak 6nemli bir
bilgilendirme ile etkiye sahip oldugunu agiklamaktadirlar.

Gerek gelismis piyasalarda, gerekse Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda vydiritilen
arastirmalarda, finansal raporlarda seffaflik dizeyinin belirleyicileri ve seffaflik dizeyinin sirketlere
saglayacagi olasi yararlar ortaya konulmaya calisiimistir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu galismanin amaci, sirketlerin sunmus olduklari finansal raporlardaki seffaflik diizeyi ile sirketin
finansal performansi arasindaki iliskiyi Tirkiye o6rnekleminde arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
arastirmanin veri seti, 2007-2019 yillari arasinda hisse senetleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin dahil oldugu Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'nde islem géren finansal
olmayan sirketlerin bilgilerinden olusmaktadir. Finansal kuruluslar, kendilerine 6zgli yonetmelik ve
diizenlemelere tabi olduklarindan ve finansal olmayan sirketlere kiyasla performans gdstergelerinin
farkhhg gerekgesiyle, calisma kapsamina dahil edilmemislerdir. Arastirma kapsamindaki veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirketlerin resmi web sitelerinde sunulan faaliyet raporlarindan elde
edilmislerdir.

Calismanin bagimli degiskeni sirketin finansal performansidir. Sirket performansi tzerine yapilan
onceki ¢alismalarda, finansal performansin 6l¢lilebilmesi icin muhasebe temelli ve piyasa temelli farkh
degiskenler kullanilmistir. Ancak, kurumsal yonetim ¢calismalari kapsaminda, yonetimin sirketin varhklarini
ve diger kaynaklari kullanarak kar elde etme ve sirkete deger katma yetenegini yansittigindan muhasebe
temelli 6lgiimler tercih edilmektedir (Kallamu ve Saat, 2015). Bu ¢ergevede, onceki ¢alismalar (Jahanshad
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vd., 2014; Sayyar, Basiruddin ve Rasid, 2014; Wanjau vd., 2018) ile paralel tarzda sirketin finansal
performansinin élgilmesinde aktif karlilik orani (ROA: Return on Assets) kullaniimistir. Aktif karlilik orani,
sirketin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu géstermekte olup, net karin toplam varliklara
bélinmesiyle hesaplanmistir.

Calismanin bagimsiz degiskeni ise, finansal rapor seffafligi olarak belirlenmistir. Finansal raporda
seffaflik kavraminin net bir sekilde sinirlarinin gizilememesi, subjektif ve karmasik olmasi seffaflik derecesi
Olgiminin zor olmasina neden olmaktadir (Jahanshad vd., 2014). Literatirde yer alan galismalar
incelendiginde, seffafligin 6lglilmesinde arastirmacilar tarafindan oldukga farkli kriterlerin tercih edildigi
gorilmektedir. Konuya iliskin literattirdeki ortak kani, sirketin kurumsal yonetim yapisi ne kadar glicli ise,
aciklanan finansal bilginin kalitesi de o derece yiiksek olur yonindedir (Myring ve Shorridge, 2010).
Literatlirdeki bu kaniya paralel olarak bu ¢alismada, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun daha objektif ve
guvenilir oldugu kabul edilerek, finansal rapor seffafligini temsilen atanmistir.

Calismada ayrica, sirketin finansal performansina etki edebilecek faktorlerin tespiti Uzerine
ylratalen calismalar dikkate alinarak, ¢ adet kontrol degiskenine de yer verilmistir. Bunlardan ilki sirketin
blyuklGgidar. Literatiirde buyuk firmalarin, rekabet gerektiren alanlarda kiguk firmalara gére daha fazla
rekabet giicline sahip olduklari vurgulanmaktadir (Kumar, 2004). Dolayisiyla, blyik sirketlerin sahip
olduklari pazar payi sayesinde, kiiglik sirketlere kiyasla daha fazla kar etme firsatlari olacaktir. Bunun yani
sira buyuk firmalar, daha buyilk kaynaklara ve daha donanimli ¢alisanlara sahip olduklari igin yiksek
sermaye oranlari gerektiren alanlarda ¢alisma firsatini yakalayabilmekte ve bu durum onlara daha az
rekabetle daha karli alanlarda ¢alisma imkani saglamaktadir (Bayyurt, 2007; ALghusin, 2015). Calismanin
ikinci kontrol degiskeni ise kaldira¢ oranidir. Literatlirde, yiksek kaldirag oranina sahip sirketlerde
yoneticilerin daha dikkatli harcamalar yapacagi ve finansal performansin artmasi i¢in daha motive bir
sekilde calisacagl duslndlirken; diger taraftan, borg agirlikli finanse edilen sirketlerin borglanma
maliyetleri nedeniyle finansal performansinin azalacagina inanilmaktadir (Alzharani, Che-Ahmad ve
Aljaaidi, 2012). Calismanin son kontrol degiskeni bagimsiz denetim hizmetinin kalitesidir. Literatlrde,
bagimsiz denetim hizmetinin kalitesi arttik¢a, firsatgi ydnetim davraniglarini kontrol edebilecegi ve kurum
maliyetlerini disurebilecegi ve sonug olarak da sirketin finansal performansini arttirabilecegi ifade
edilmektedir (Sayyar vd., 2014).

Calismanin veri seti, literattirde yer alan benzer calismalarda oldugu gibi, zaman icerisinde analiz
edilen degiskenlerin ayni kesit birimleri icerisinde gozlemlenmesine olanak taniyan panel verilerden
olusmaktadir. Calismada, degiskenler arasinda olasi ¢oklu baglanti sorunlarini en aza indirmek ve hem
zaman boyutunu hem de kesit boyutunu dikkate alarak, modeldeki degiskenlerin etkilerini daha saghkli
degerlendirebilmek (Baltagi, 2005) icin panel veri kullanimi tercih edilmistir. Calismanin veri seti, ihmal
edilmis degiskenlerin neden oldugu ve tahmin sapmalarindan kaynaklanan potansiyel problemleri en aza
indirebilmek amaciyla (Baltagi 2005; Arioglu ve Tuan 2014) sabit etkiler modeli ile test edilmistir.
Calismanin amaci dogrultusunda olusturulan arastirmanin modeli literatiire (Hanifa ve Rashid, 2005;
Jahanshad vd., 2014; Wanjau vd., 2018) paralel bir tarzda asagida esitlik (1)’deki gibi olusturulmustur:

ROAIt = 80 + 81 FRSit-1 + 82 SIZEit-1 + 83 LEVit-1 + 84 BIG4it-1 + €it (1)

Sirketlerin almis olduklari kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun sirketin finansal performansina
hemen etkisinin olmayacagl ve finansal performans Uzerindeki etkinin daha sonra hissedilebilecegi
varsayimiyla, bagimsiz degiskenler bir yil gecikmeli olarak modelde yer almaktadir.

Calismada yer alan bagimh degiskenin, bagimsiz degiskenin ve (¢ adet kontrol degiskenin
kisaltmasi, tanimlamasi ve bagimli degisken Uizerine beklenen etkileri asagidaki Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Agiklamalari

Bagiml Degiskene

Degiskenler Agiklamalar Beklenen Etkisi
Bagimh Degisken: Sirket net karinin veya net zararinin toplam aktiflere )
Finansal Performans (ROA) bolinmesi ile hesaplanmistir. ’

Sirketin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerden aldigi kamuyu aydinlatma ve +/-
seffaflik notudur.

Bagimsiz Degisken:
Finansal Rapor Seffafligi (FRS)

Kontrol Degiskeni: Sirketin varlik toplami ile ifade edilirken, degiskenin dogal .
Sirketin BuyuklGga (SIZE) logaritmasi alinarak regresyon modeline eklenmistir.

Kontrol Degiskeni: Sirketin toplam yabanci kaynaklarinin toplam aktife /+
Sirketin Kaldirag Orani (LEV) bélinmesi ile bulunmustur.

Sirketin bagimsiz denetim hizmetini Dort Buyukler (Deloitte
. . . . Touche Tohmatsu, Price Waterhouse Coopers, KPMG ve N
Bagmsiz  Denetim  Hizmetinin Ernst & Young) olarak bilinen denetim firmalarinin birinden
Kalitesi (BIG4)

almasi durumunda 1, aksi durumda 0 degeri verilmistir.

Kontrol Degiskeni:

Bir sonraki asamada, olusturulan regresyon modeli gergevesinde arastirma hipotezinin test
edilmesine gegilmistir.

3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu bolimiinde, arastirma modelinde yer alan degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
(korelasyon) sorununun var olup olmadigini belirlemek amaciyla Pearson korelasyon analizine
basvurulmustur. Asagidaki Tablo 2'de, bagimsiz degiskenlere ait korelasyon katsayl degerleri
sunulmaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Sonuglari

FRS SIZE LEV BIG4
FRS 1.000
SIZE 0.5231 1.000
LEV 0.1360 0.4010 1.000
BIG4 0.2377 0.2491 0.2570 1.000

Degiskenler arasinda korelasyon katsayisi degerlerinin 0.80’den kii¢lik olmasi durumunda g¢oklu
dogrusal korelasyon sorununun olmadigi literatiirde kabul gérmektedir (Gujarati, 2004). Calismanin
regresyon modelinde yer alan FRS degiskeni ile SIZE degiskeni arasindaki korelasyon katsayi degeri 0.5231
olarak gozlemlenmistir. Dolayisiyla, s6z konusu degerin 0.80’den disik olmasi, bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Bir sonraki asamada ise, regresyon modelinin belirlenebilmesi icin Hausman testi yapiimistir ve
Tablo 3, s6z konusu test sonuglarini gostermektedir. Hausman test istatistigi, sabit etkiler tahmincisinin,
temel hipotez ve alternatif hipotez altinda tutarli; rassal etkiler tahmincisinin, temel hipotez altinda tutarli
ve etkin, alternatif hipotez altinda ise tutarsiz oldugunu test etmektedir. Bu ¢ercevede Hausman test
sonucuna gore, temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuca goére
rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu sonucu elde
edilmistir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Model: ROAit = 80 + 81 FRSit + 82 SIZEit + 83 LEVit + 84 BIG4it + ¢it

Test Chi2 Olasilik Degeri Hipotez Karar

Hausman (re fe)  3.95 0.0000*** Aciklayici degiskenler ve birim etki Reddedilmektedir.
arasinda korelasyon yoktur.

wEX KX K %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

Daha sonra asagidaki Tablo 4’te ise, ¢alismanin bagimh ve bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigi ve varsa bu iliskinin yonu tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo 4: Regresyon Modeli Sonuglari

Katsayi Standart Sapma (Robust) t Degeri p Degeri
FRS -.0000137 .00002 -0.69 0.498
SIZE .0002481 .0001483 1.67 0.105
LEV -.0023463 .000612 -3.83 0.001***
BIG4 .0002872 .0000914 3.14 0.004***
Sabit -.0037322 .002775 -1.34 0.189
F=4.28 Anlamlilik =0.0004

n=359, *¥** ** * 041, %5 ve %10 dlizeyinde istatistiksel olarak anlaml.

=Finansal rapor seffaflig. =Sirketin varlik toplaminin dogal logaritmasi. =Sirketin kaldirag orani. =Bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi.

Tablo 4, sirketin sunmus oldugu finansal raporlarin seffafligini temsilen tayin edilen kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notunun bagimsiz degisken, sirketin finansal performansini 6lgmek icin yararlanilan
aktif karlilik oraninin ise bagimli degisken olarak belirlendigi sabit etkiler modeline dayali regresyon analiz
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan verilere gore, finansal rapor seffafligina (FRS) iliskin katsayi -0.0000137 ile
negatiftir. S6z konusu degiskenin p degeriise 0.498’dir. Bu durum, s6z konusu degisken ile sirketin finansal
performansi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadiginiileri sirmektedir.

Modelde yer alan ¢ adet kontrol degiskeninden ilki olan ve sirketin aktif blylkligini temsil
eden SIZE degiskeninin katsayisi 0.0002481 iken p degeri 0.105 olarak tespit edilmistir. Bu durum, sirket
SIZE degiskeni ile sirket finansal performansi arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gosteren sonuglar ortaya koymaktadir. Modelde yer alan diger bir kontrol degiskeni ise, sirketin kaldirag
oranini temsil eden LEV degiskenidir. Tablo 4’te yer alan sonuglar, LEV degiskeni ile sirketin finansal
performansi arasinda %1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak belirgin (0.001) negatif yonli (-
0.0023463) bir iliski olduguna isaret etmektedir. Modelin son kontrol degiskeni olan bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi (BIG4) degiskeni ile sirketin finansal performansi arasinda ise, %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak belirgin (0.004) pozitif yonli (0.0002872) bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, Tablo 4’ten elde edilen regresyon katsayilari ve degiskenlere iliskin p degerlerine
dayali olarak, finansal rapor seffafligi (FRS) ile sirketin finansal performansi arasinda negatif yonli ancak
%5 anlamhlk dizeyinde istatistiksel olarak belirgin bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde edilememistir.
Diger bir ifadeyle, sirketin finansal raporlarindaki seffaflik dizeyinin sirketin finansal performansina
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadigi séylenebilir.

386



Berikol, B.Z., K. Tuan / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(3), 379-390

Literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda, sirketin finansal performansini temsilen 6zkaynak karlilik
orani (ROE: Return on Equity) da kullanilmaktadir ve net karin toplam 6zkaynaklara bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. Tablo 4’ten elde edilen sonuglari giiglendirebilmek adina sirketlerin finansal rapor
seffafliginin ROE izerindeki etkisi de arastirmistir. Ozkaynak karlilik oraninin bagimli degisken olarak
sirketin finansal performansini temsil ettigi regresyon analiz sonuglari agagidaki Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5: Regresyon modeli sonuglari (ROE)

Katsayi Standart Sapma (Robust) t Degeri p Degeri
FRS -.0000305 .0000567 0.54 0.595
SIZE .0003798 .0003834 0.99 0.330
LEV -.0062944 .002076 -3.03 0.005***
BIG4 .00066 .0002948 2.24 0.033**
Sabit -.0090123 .0074292 -1.21 0.235
F=4.28 Anlamlilik =0.0035

n=359, *** ** * 041. %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

=Finansal rapor seffafligi. =Sirketin varlik toplaminin dogal logaritmasi. =Sirketin kaldirag orani. =Bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi.

Tablo 5’te sunulan verilere gore, finansal rapor seffafligina (FRS) iliskin katsayr -0.0000305 ile
negatiftir. S6z konusu degiskenin p degeri ise 0.595’tir. Bu durum, s6z konusu degisken ile sirketin finansal
performansi arasinda negatif yonli bir iliski olduguna ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamh
olmadigina isaret etmektedir. Modelin kontrol degiskenlerine bakildiginda ise, LEV ve BIG4 degiskenleri
ile sirketin finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski oldugu goériilmektedir. S6z
konusu degiskenlerin p degerleri sirasiyla, 0.005 ve 0.033’tlir. LEV degiskeninin katsayisi -0.0062944 ile
iliskinin negatif yonlu olduguna isaret ederken, BIG4 degiskenin katsayisi 0.00066 ile bu iliskinin pozitif
yonli oldugunu ortaya koymaktadir. SIZE degiskeninin katsayisi 0.0003798 ve p degeri 0.330 olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degisken ile sirketin finansal performansi arasindaki iliskinin ise istatistiksel olarak
%5 anlamlilik diizeyinde belirgin olmadigi gérilmektedir. Bu sonuglar, Tablo 4’te yer alan verileri destekler
niteliktedir. Dolayisiyla, Tablo 4 ve Tablo 5’ten elde edilen sonuglar isiginda, Tirkiye’de finansal
piyasalarda karar alicilarin, gelecege yonelik yatirm planlarini degerlendirirken, finansal raporlarin
seffaflik diizeyine 6zel 6nem vermedikleri séylenebilir.

4. SONUG VE DEGERLENDIRME

Sermaye piyasalarinda yasanabilecek olumsuzluklarin éniine gegcilebilmesi ve givenilir bir finansal
ortamin olusturulabilmesi icin piyasa katilimcilarinin seffaflik derecesi yiksek finansal raporlarla
bilgilendirilmesi 6énem arz etmektedir. Bu nedenle, Tirkiye gibi gelismekte olan finansal piyasalarda
mevcut yatirimci gliveninin korunabilmesi ve yabanci yatirimcinin gekilebilmesi icin kanun koyucular ve
dizenleyici otoriteler tarafindan farkli kurumsal yonetim mekanizmalari ile finansal rapor seffafligini
artirici diizenlemeler yapilmaktadir.

Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'nde yer alan sirketlerin kurumsal yénetim
ilkelerine uyumlari, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslari
tarafindan degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler neticesinde sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik notu da belirlenmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun finansal rapor seffaflik
diizeyini temsil ettigi bu calismada, 2007-2019 yillari arasinda Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY)'nde islem goren finansal olmayan sirketlerin finansal rapor seffafligi ile finansal performanslari
arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirmanin bulgulari; finansal bilgi seffafliginin artmasinin, sermaye
maliyetlerinin dismesine, bilgi asimetrisinin azalmasina ve nihayetinde daha iyi kurumsal performansa yol
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acacagl disuncesini destekleyecek nitelikte kanitlar ortaya koyamamistir. Bu cercevede sermaye
piyasalarinin etkinligini artirma gorevini Ustlenen diizenleyici kurum ve otoritelere, sirketleri sunmus
olduklari finansal raporlarda yasal gerekliliklere ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumun da 6tesinde
finansal ve finansal olmayan bilgileri agiklamaya tesvik etmesi 6nerilmektedir.

Calismanin birtakim kisitlari bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal rapor seffafliginin élgtilmesinde
kullanilan temsilcinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu ile sinirl olmasidir. Bir diger kisit ise, ¢alismanin
analizinde kullanilan verilerin Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde islem géren finansal olmayan
sirketler ile sinirli kalmasidir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, finansal rapor seffafliginin farkli temsilciler
ile de olgllmesinin ve analize dahil edilecek sirketlerin daha kapsamli tutulmasinin literatiire katki
saglayacagi dustintlmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar galismaya esit oranda katkida bulunmustur.
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Yazarlar agisindan ya da Ggunci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar catismasi bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Adiloglu, B., B. Vuran (2012), “The Relationship Between The Financial Ratios and Transparency Levels of Financial
Information Disclosures within The Scope of Corporate Governance: Evidence from Turkey”, Journal of
Applied Business Research, 28(4), 543-554.

Adiloglu, B., N. Gungor, G. Yucel (2018), “The Link Between Financial Transparency and Key Financial Ratios: A Case

From Turkey”, Press Academia Procedia, 4 th Global Business Research Congress, Istanbul, Turkey, PAP- V.
7-2018(25), 155-158. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/53276, E.T.: 13.07.2020.

Ahmed, S. (2015), “Determinants of The Quality of Disclosed Earnings and Value Relevance Across Transitional
Europe”, Journal of Accounting in Emerging Economies, 5(3), 325-349.

ALghusin, N. A. S. (2015), “Do Financial Leverage, Growth and Size Affect Profitability of Jordanian Industrial Firms
Listed?”, The International Journal of Academic Research in Business and Social Sciences, 5(4), 385-398.

Alzharani, A. M., A. Che-Ahmad, K. S. Aljaaidi (2012), “Factors Associated with Firm Performance: Empirical Evidence
From The Kingdom of Saudi Arabia”, Accounting & Taxation, 4(2), 49-56.

Aksu, M. (2006), “Transparency & Disclosure in The Istanbul Stock Exchange: Did IFRS Adoption and Corporate
Governance Principles Make a Difference”, SSRN,

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=965301, E.T.: 02.06.2020.

Aksu, M., A. Kosedag (2006a), “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Sirketlerinin Seffaflik ve Kamuyu Bilgilendirme
Bakimindan Derecelendirilmesi”, ISMMMO -TURMOB-Yeminli Mali Misavirler Odasi Konferans
Tutanaklari, 58, 217-242, people.sabanciuniv.edu/~maksu/papers/ISMMMOO06.doc, E.T.: 02.06.2020.

Aksu, M., A. Kosedag (2006b), “Transparency & Disclosure Scores and Their Determinants in The Istanbul Stock
Exchange”, SSRN, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=852224, E.T.: 04.06.2020.

Arioglu, E., K. Tuan (2014), “Speed of Adjustment: Evidence from Borsa Istanbul”, Borsa Istanbul Review, 14(2), 126-
131.

388


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/53276
http://people.sabanciuniv.edu/~maksu/papers/CGIRtdP1-Abs.doc
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=965301
http://people.sabanciuniv.edu/~maksu/papers/CGIRtdP1-Abs.doc
http://people.sabanciuniv.edu/~maksu/papers/CGIRtdP1-Abs.doc
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=852224

Berikol, B.Z., K. Tuan / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(3), 379-390

Arsov, S., V. Bucevska (2017), “Determinants of Transparency and Disclosure-Evidence from Post-Transition
Economies”, Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, 30(1), 745-760,

DOI: 10.1080/1331677X.2017.1314818, E.T.: 02.06.2020.

Arsoy Poroy, A. (2008), “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Standartlari”, Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi,
10(2), 17-35.

Ashbaugh-Skaife, H. A., D. W. Collins, R. LaFond (2004), “Corporate Governance and The Cost of Equity Capital”,
SSRN, 1-52. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=639681, E.T.: 16.06.2020.

Barth, M. E., K. Schipper (2008), “Financial Reporting Transparency”, Journal of Accounting, Auditing & Finance, 23(2),
173-190. https://doi.org/10.1177/0148558X0802300203, E.T.: 02.06.2020.

Bai, C.-E., Q. Liu, J. Z. Lu, F. M. Song, J. Zhang (2003), “Corporate Governance and Market Valuation in China”, William
Davidson Working Paper Number 564, The William Davidson Institute at The University of Michigan Business
School, 1-43. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=393440, E.T.: 16.06.2020.

Baltagi, B. H. (2005), “Econometric Analysis of Panel Data” 3th edn., New York: John Wiley & Sons Ltd.

Bayyurt, N. (2007), “isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans Gostergeleri Arasindaki
iliskiler”, Sosyal Siyaset Konferanslari Dergisi, 53, 577-592.

Berglof, E., A. Pajuste (2005), “What Do Firms Disclose and Why? Enforcing Corporate Governance and Transparency
in Central and Eastern Europe”, Oxford Review of Economic Policy, 21, 178-197.

Bushman, R. M., A. J. Smith (2003), “Transparency, Financial Accounting Information and Corporate Governance”,
Economic Policy Review, 65-87.

Bushman R., J. Piotroski, A. Smith (2004), “What Determines Corporate, Transparency?”, Journal of Accounting
Research, 42(2), 207-252.

Brown, L. D., M. L. Caylor (2004), “Corporate Governance and Firm Performance”, SSRN, 1-52.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=586423, E.T.: 02.06.2020.

Ciftci, I., E. Tatoglu, G. Wood, M. Demirbag, S. Zaim (2019), “Corporate Governance and Firm Performance in Emerging
Markets: Evidence From Turkey”, International Business Review, 28(1), 90-103.
https://doi.org/10.1016/J.IBUSREV.2018.08.004, E.T.: 22.07.2020.

Edeigba, J., F. Amenkhienan (2017), “The Influence of IFRS Adoption on Corporate Transparency and Accountability:
Evidence from New Zealand”, Australasian Accounting Business and Finance Journal, 11(3), 3-19.
doi:10.14453/aabfj.v11i3.2, E.T.: 16.06.2020

Ergin, E. (2012), “Corporate Governance Ratings and Market-Based Financial Performance: Evidence from Turkey”,
International Journal of Economics and Finance, 4(9), 61-68.

Farhi, E., J. Lerner, J. Tirole (2013), “Fear of Rejection? Tiered Certification and Transparency”, The Rand Journal of
Economics, 44, 610-631.

Gujarati, D. N. (2004), “Basic Econometrics”, 4th edn. New Delhi: Tata McGraw-Hill.

Hanifa, M. H., H-M. Ab. Rashid (2005), “The Determinants of Voluntary Disclosures in Malaysia: The Case of Internet
Financial Reporting”, Unitar E-Journal, 2, 22-42.

Hermalin, B., M. Weisbach (2007), “Transparency and Corporate Governance”, NBER Working Papers, 12875.
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.

Hunton, J., R. Libby, C. L. Mazza (2006), “Financial Reporting Transparency and Earrings Management”, The
Accounting Review, 81, 135-157.

Jahanshad, A., F. Heidarpoor, Y. Valizadeh (2014), “Relationship Between Financial Information Transparency and
Financial Performance of Listed Companies in Tehran Stock Exchange”, Research Journal of Recent Sciences,
3(3), 27-32.

Kalaycl, E., R. Ozpeynirci (2014), “Kurumsal Yénetim Anlayisi Temelinde Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkelerinin
Muhasebe Bilgi Sistemine Yansimalari”, International Conference on Eurasian Economies, Skopje-
Macedonia.

389


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=639681
https://doi.org/10.1177/0148558X0802300203
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=393440
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=586423
https://doi.org/10.1016/J.IBUSREV.2018.08.004

Berikol, B.Z., K. Tuan / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(3), 379-390

Kallamu, B. S., N. A. M. Saat (2015), “Audit Committee Attributes and Firm Performance: Evidence From Malaysian
Finance Companies”, Asian Review of Accounting, Emerald Group Publishing, 23(3), 206-231, September.

Kara, E., D. Erdur Acar, L. Karabiyik (2015), “Effects of Corporate Governance Level on The Financial Performance of
Companies: A Research on BIST Corporate Governance Index (XKURY)”, Ege Akademik Bakis / Ege Academic
Review, 15(2), 265-274.

Karamustafa, O., I. Varici, B. Er (2009), “Kurumsal Yénetim ve Firma Performansi: IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17,
100-119.

Kilcr, H. (2017), “Kurumsal Yénetimde Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesinin Yeri ve Onemi”, Journal of Emerging
Economies And Policy, 2(1), 48-54.

Kothari, S. P., X. Li, J. E. Short (2009), “The Effect of Disclosures by Management, Analysts, and Business Press on Cost
of Capital, Return Volatility, and Analyst Forecasts: A Study Using Content Analysis”, The Accounting Review,
84(5), 1639-1670, http://www.jstor.org/stable/27784235, E.T.: 16.06.2020.

Kumar, J. (2004), “Does Ownership Structure Influence Firm Value? Evidence from India”, Basel meetings, EFMA.

Lai, S., C. Liu, T. Wang (2014), “Increased Disclosure and Investment Efficiency”, Asia-Pacific Journal of Accounting &
Economics, 21, 308-327.

Lin, Y.-C., S. Y. Huang, Y.-F. Chang, C.-H. Tseng (2007), “The Relationship Between Information Transparency and The
Informativeness of Accounting Earnings”, Journal of Applied Business Research (JABR), 23(3),
https://doi.org/10.19030/jabr.v23i3.1388, E.T.: 22.07.2020.

Mazumdar, S. C., A. Sarin, P. Sengupta (2002), “To Tell or Not to Tell: The Value of Corporate Disclosure”, Research
Gate, 1-28,
https://www.researchgate.net/publication/228558621 To tell or not to tell the value of corporate
disclosure/link/57cfd4f208ae83b3746307db/download, E.T.: 22.07.2020.

Madhani, P. M. (2007), “Role of Voluntary Disclosure and Transparency in Financial Reporting”, The Accounting World,
7(6), 63-66.

Myring, M., R. T. Shortridge (2010), “Corporate Governance and The Quality of Financial Disclosures”, International
Business & Economics Research Journal (IBER), 9(6), 103-110, https://doi.org/10.19030/iber.v9i6.589, E.T.:
02.06.2020.

Pamukeu, F. (2011), “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yénetimin Onemi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Bilim ve Arastirma Dernegi, 50,
133-148.

Sayyar, H., R. Basiruddin, S. Z. A. Rasid (2014), “Mandatory Audit Firm and Audit Partner Rotation”, European Journal
of Business and Management, 6(26), 352-389.

Shleifer, A., D. Wolfenzon (2002), “Investor Protection and Equity Markets”, Journal of Financial Economics, 66, 3-27,
https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/ip _equitymarkets.pdf, E.T.: 16.06.2020.

Shin, H. S. (2003), “Disclosures and Asset Returns”, The Econometric Society, JStor, 71(1), 105-133,
https://www.jstor.org/stable/3082042?seq=1, E.T.: 22.07.2020.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), (2005). Kurumsal Yénetim ilkeleri. Ankara.

Tilkenmez, M., A. G. Gengyiirek, M. i. Karakelleoglu (2017), “Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlarinin Sirketlerin
Finansal Performansi Uzerindeki Etkisi”, Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi, 8(1), 1-18.

Verrecchia, R. (2001), “Essays on Disclosure”, Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 97-180.

Wanjau, B. M., W. M. Muturi, P. Ngumi (2018), “Effect of Financial Transparency on Financial Performance of
Companies Listed in East Africa Securities Exchanges”, Research Journal of Finance and Accounting, ISSN
2222-1697 (Paper) ISSN 2222-2847 (Online), 9(4), 7-10, https://core.ac.uk/download/pdf/234632243.pdf,
E.T.: 22.07.2020.

Yu, F. (2005), “Accounting Transparency and The Term Structure of Credit Spreads”, Journal of Financial Economics,
75(1), 55-84.

390


http://www.jstor.org/stable/27784235
https://doi.org/10.19030/jabr.v23i3.1388
https://www.researchgate.net/publication/228558621_To_tell_or_not_to_tell_the_value_of_corporate_disclosure/link/57cfd4f208ae83b3746307db/download
https://www.researchgate.net/publication/228558621_To_tell_or_not_to_tell_the_value_of_corporate_disclosure/link/57cfd4f208ae83b3746307db/download
https://doi.org/10.19030/iber.v9i6.589
https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/ip_equitymarkets.pdf
https://www.jstor.org/stable/3082042?seq=1
https://core.ac.uk/download/pdf/234632243.pdf

Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences

https://dergipark.org.tr/tr/pub/huniibf
ISSN:1301-8752  E-ISSN:1309-6338

Bagvuru Tarihi / Submission Date: 07/10/2020 DOI:10.17064/huniibf.806796
Kabul Tarihi / Acceptance Date:28/07/2021 2021, 39(3), 391-410
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Tiirkiye’nin Biiyiik Sanayi Kuruluslarinin insan Kaynaklari Yénetimi
Yaklagimlari: iSO 500’e iliskin Nitel Bir Arastirma

Merve Gergek!

Oz

insan Kaynaklari Yonetimi (iKY), érgiitsel hedeflere ulasmak icin dogru nitelikte ve nicelikte insan kaynagini elde etme, gelistirme,
degerlendirme, édiillendirme ve elde tutmaya iliskin sistematik faaliyetleri iceren “insan odakll” bir yénetim felsefesidir. iKY’nin
kuramsal yonelimlerinin isletmelerde uygulamaya yansima bigimleri, akademisyenlerin ve uygulayicilarin lizerinde calistigi
konulardandir. Bu calismanin amaci, istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi
kurulusu listesine 2019 yilinda giren isletmelerin kurumsal internet sitelerinde IKY faaliyetleri ile ilgili agiklamalardaki kavramlarin
belirlenmesidir. Bu amagla, nitel arastirma yontemlerinden belge incelemesi yontemi kullaniimis, kurumsal internet sayfalarinda
iKY’ye iliskin agiklamalara ulasilabilen 302 sanayi kurulusundan elde edilen veriler icerik analizi ile incelenmistir. Yapilan igerik analizi
sonucunda, iKY hakkindaki bilgilerin hangi baslklar altinda toplandigi, iKY'nin stratejik boyutuna y&nelik anahtar kavramlarin
tekrarlanma sikligi ve iKY uygulamalarinin isimlendirilmeleri ile ilgili sonuglara ulagilmistir. Ayrica érgiit killtiiri, drgiit ve iKY amaglari,
drgiit ve iKY yapilari, érgitlerin calisanlardan beklentileri, érgiitlerin ¢alisanlara sunmayi belirttikleri unsurlara yénelik &ne cikan

o

kavramlar detayh sekilde belirlenmistir. Genel olarak en sik tekrarlanan kelimelerin/kelime gruplarinin “kurum stratejileri”, “takim

” u ” a

galismasi”, “gelisim odakhlk”, “en degerli kaynak insan”, “yaraticilik” ve “yenilikgilik” oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: insan kaynaklari yénetimi, iKY uygulamalari, [SO500, sanayi kuruluslari.

Human Resources Management Approaches of Turkey's Top
Industrial Enterprises: A Qualitative Research on ISO 500
Enterprises

Abstract

Human Resources Management (HRM) is a “people-oriented” management philosophy that includes activities related to acquiring,
developing, evaluating, rewarding, and retaining human resources in the right quality and quantity to achieve organizational goals.
In parallel with the theoretical and strategic context of HRM, the forms of reflection on HRM practices in enterprises are among the
subjects that academicians and practitioners focus on. The purpose of this study is to examine the HRM statements on corporate
websites of Turkey's Largest 500 Industrial Enterprises list designated by the Istanbul Chamber of Industry (ISO) in 2019. For this
purpose, the document analysis method was used and the data obtained from 302 industrial organizations, whose HRM statements
can be reached on corporate websites were analyzed. As a result of the content analysis, the headings under which the information
about HRM were collected, the frequency of repetition of key concepts for the strategic dimension of HRM, and the naming of HRM
practices were obtained. In addition, organizational culture, organizational and HRM objectives, organizational and HRM structures,
expectations of organizations from employees, and prominent concepts regarding the elements that organizations specify to
employees were determined in detail. In general, it was determined that the most frequently repeated word and word groups are
"corporate strategies”, "teamwork", "development-oriented", "human as the most valuable resource", "creativity" and
"innovation".

Keywords: Human resources management, HRM practices, ISO500, industrial enterprises.
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GiRIS

insan Kaynaklari Yénetimi (iKY), insan odakli bir ydénelimi benimseyen sistematik uygulamalar
butlinidiur. Kuresellesmenin hizlanmasi, toplumsal, ekonomik ve teknolojik alanda degisimlerin ve
gelisimlerin yasanmasi sonucunda var olan isletmelerin bliylimesi ve sektore giris yapan orgltlerin
sayisinin artmasiyla, is gevrelerinde olusan rekabet daha getin bir hale gelmistir. Dalgalanma, belirsizlik,
karmasiklik ve muglaklik (VUCA) modelinin 6ngordigi Gzere, cevresel degisimlerin sikligl, gelecegi
gbrememe, piyasadaki degiskenlerin karmasikligi ve belirsizligin yol actigi degiskenleri anlamlandiramama
gibi durumlar, isletmelerin stratejik rekabet avantaji kazanmasini zorlastirmaya baslamistir
(Raghuramapatruni ve Kosuri, 2017). Ayni veya benzer mal/hizmet Uretimi yapan isletmelerin, Uretim
kaynaklarina ulasim agisindan birbirlerini yakalamaya baslamasi, onlari rekabet Ustiinligi elde edebilecek
farkli yollar aramaya itmistir. Bu noktada stratejik iKY alaninda galismalari bulunan bazi yazarlar (6rn:
Barney, 1991; Salaman vd., 2005) isletmelerin rekabet avantaji elde edebilmelerinin en kilit unsurunun
insan sermayesi oldugunu vurgulamiglardir. Bu gorls, 6nceleri isletmelerin gider kaynaklarindan birisi
olarak gorilen insan kaynaginin, benzersiz bilgi, beceri ve yetenekleriyle 6rgltsel rutinlere ve faaliyetlere
yaptigi katkiyla taklit edilemez oldugunu ®ne siirmektedir. Ayni zamanda stratejik iKY yaklasimi,
calisanlarin sahip oldugu stratejik deger nedeniyle, kurumsal stratejilerin olusturulmasinda iKY’ nin de
“masadaki rolt” nin gerekli oldugunun altini gizmektedir.

Stratejik iKY yazinin yén verdigi alanlardan birisi de iKY uygulamalarinin nasil olusturulacag
konusudur. iKY ve &rgiitsel performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmacilar, belirli iKY
uygulamalarinin bu konuda somut etkileri oldugunu ortaya koymuslardir. Bu calismalarla iKY
uygulamalarinin tasarimi, i¢ ve dis uyum, en iyi uygulamalar/ylksek performansh is sistemleri gibi
kavramlar ortaya atilmistir (Delery, 1998; Huselid, 1995). En iyi uygulama setlerini belirlemeye yonelik
cabalar, segici ise alim, yogun egitim gelistirme, performansa dayali iicret gibi bazi iKY uygulamalarinin
isletmeler arasinda poplerlik kazanmaya baslamasina neden olmustur.

iKY uygulamalar genellikle ise alim, egitim ve gelistirme, kariyer yénetimi, performans yénetimi,
Ucret yonetimi, is saghg / guvenligi ve calisan iliskileri seklinde gruplandiriimaktadir (Dessler, 2013).
iKY’nin érgiitlenmesi olarak da ifade edilebilecek olan uygulama setlerinin tasariminin, isletmelerin iginde
bulundugu sektore, 6rgut buyukligine ve yonetim felsefesine gore farklilastigi gorilmektedir (Kotey ve
Sheridan, 2004; Laursen, 2002). Bu ¢alismanin amaci, istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan her yil
belirlenen Tirkiye’nin en bliylik 500 sanayi kurulusu listesine 2019 yilinda giren isletmelerin kamuoyuna
actk kurumsal internet sitelerinde yer alan iKY agiklamalarinda incelenerek, iKY uygulamalarinin hangi
isimler altinda yer aldigi, iKY anlayislari ve politikalarinin derinlemesine incelenerek éne ¢ikan kavramlarin
belirlenmesidir. Elde edilen sonuglarin, Tirkiye’de sanayi kuruluslarinda iKY yaklasimlarinin durumu
hakkinda detayl bilgi sunmasi beklenmektedir. Ayrica, IKY uygulamalarinin nasil isimlendirildiginin
belirlenmesinin, IKY uygulamalarinin tasarlanmasi siireclerine isik tutabilecegi diistinilmektedir. Bu
beklentilere ek olarak, iKY politikalarinda dne ¢ikan kavramlarin ortaya cikarilmasinin, iKY’deki giincel
egilimlere ve kuruluslarin potansiyel ¢calisanlara yonelik bakis agilarina isik tutmasi bakimindan yazina katki
saglayacagina inaniimaktadir.

1. KURAMSAL TEMEL

1.1. insan Kaynaklari Yonetimi Anlayisi

1800’lerde Frederick Taylor'in personel sec¢imi ve licretlendirmede bilimsel yonetim ilkelerinin
izlenmesini 6nerdigi yillardan glinimuze, érgitsel baglamda insana bakis agisinin oldukga degismis oldugu
soylenebilir. Hawthorne Calismalari’nda (1927-1932) is tatmininin isglcu verimliligi Gzerinde ortaya ¢ikisi,
1940'li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde toplu pazarlik ve calisan iliskileri gibi konularin personel
yonetimini etkilemesi, yine ayni lilkede 1964 yilinda yayinlanan Sivil Haklar Bildirgesi’nin etkileriyle 1950’li
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yillardan baslayarak orgiitlerde personel yénetimin anlayisindan “insan” odakli bir anlayisa gegis s6z
konusu olmustur (Parameswari ve Yugandhar, 2015).

insan Kaynaklari Yénetimi (iKY), dogru sayida ve dogru niteliklere sahip isgiiciiniin elde edilmesi,
gelistirilmesi, etkili ve verimli sekilde yonlendirilmesi, performansinin degerlendirilmesi ve devamliliginin
saglanmasi yoluyla érgiitsel hedeflere ulasmak ve &rgiitsel performansi arttirmayir amaclamaktadir. iKY,
orgit cikarlariigin insan unsurunu goz ardi etmeyen, bir baska deyisle ¢alisana ve ¢alisanlarla ilgili konulara
yeterli hassasiyeti gésteren bir yaklasim veya anlayistir. Bu yoniiyle iKY yaklasiminin, genel olarak “insan
odakhhg” temel aldigini sdylemek mimkiindir. iKY uygulamalari; érgiitin ama¢ ve hedefleri
dogrultusunda olusturulan iK amagclarina ulasiimasi icin yiiritiilen faaliyetlerdir. iKY’nin ortaya ¢ikisinda
dénemin ydnetim anlayisi ve drgiite bakis agisinin biiyiik bir rol oynadig sdylenebilir. iKY ideolojisinin
temelinde sistem yaklagimi bulunmaktadir. Orgiitler sistem yaklagimi baglaminda ele alindiginda, i¢ ve dis
etmenlerin etkilerine agik olan ve alt sistemleri bulunan agik sistemlerdir. iKY ise cesitli girdileri siiregler
vasitasiyla ciktilara dénistiiren bir alt sistem olarak diisiiniilmektedir. Bu nedenle, iKY’nin &rgiitle nasil
iliskili oldugunu aciklayabilmek igin gelistirilen farkli modeller bulunmaktadir. Bu modeller, belirli iKY
uygulamalari arasindaki ayrimi daha iyi yapabilmek, uygulamalar arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek,
uygulamalarin isleyis bicimlerini detaylica sunabilmek ve 6rgiitlerdeki diger isleyislere olan katkisini agik¢a
belirtebilmeyi amacglamaktadir.

Devanna, Fonbrun ve Tichy’nin Modeli (1984), iKY’nin temin-segim, performans degerlendirme,
calisan gelisimi ve 6dillendirme olmak Gizere dort ana uygulamadan olustugunu 6ne siirmistir. Ancak bu
model iKY’nin kapsamina girebilecek diger islevleri ve cesitli érgiitsel degiskenleri g6z ardi etmistir.
Harvard Modeli (Beer, Spector, Lawrence, Mills ve Walton, 1984) paydaslarin gikarlari, durumsal etmenler,
iKY sistemleri, iKY ciktilari ve uzun dénemli sonuglar arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. Bu modele
gore, hissedarlar, yonetim, ¢alisan gruplari, hilkiimet, toplum ve isglicii 6zellikleri, isletme stratejileri,
ydnetim anlayisi, sendikalar, teknoloji ve kanunlar gibi durumsal etmenlerle birlikte iKY uygulamalari
tzerinde etkili olmaktadir. iKY uygulamalarinin calisan baghhg, yetkinlikler, uyum, maliyet etkililigi,
bireysel iyi olus, 6rgitsel etkililik ve toplum refahi izerinde etkili oldugu belirtilmistir.

Guest’in (1997) modelinde iKY stratejisi, iKY uygulamalari, iKY ciktilari, davranissal ciktilar,
performans ciktilari ve finansal ciktilar olmak lzere alti unsur bulunmaktadir. Bu modele gére, iKY’nin
orgut stratejilerine bagli olarak temin-sec¢im, egitim, performans degerlendirme, 6dillendirme, is tasarimi,
katilim, statl ve givenlik gibi uygulamalarinda farkhlasmalar olabilmektedir. Bu modelin 6ne ¢ikan yond,
iKY uygulamalarin calisanlar ve rgitler izerinde farkli etkilere yol agacagina yapilan vurgudur.

Hendry ve Pettigrew (1986) tarafindan olusturulan Warwick Modeli, makro ve mikro cevre
degiskenleri, érgiit stratejileri, IKY’nin baglami ve igerigini ele alan bir modeldir. Bu modelde iKY
uygulamalari olarak temin-segim, performans degerlendirme, gelistirme ve ddillendirme ele alinmistir.
iKY’'nin kavramsallastiriimasi amaciyla olusturulan modeller iKY'nin stratejik degerini ortaya koymakla
birlikte, gelecekte orgiitsel performans Uzerindeki etkilerini kanitlayacak calismalara oncl olmalari
bakimindan dnem tasimaktadir.

1.2. insan Kaynaklari Yonetiminin isletmelerdeki Yeri

Orgiitsel stratejiler, belirli bir piyasa veya endistri kolunda faaliyet gdsteren &rgitlerin nasil
rekabet edecegini belirleyen yol haritalari olarak diisiiniilebilmektedir. Orgiit stratejileri yazinina en biiyiik
katkiyi yapan yazarlardan Porter (1980), Miles ve Snow (1978) cesitli piyasa dinamiklerine bagl olarak
orgutlerin nasil tercih yapabilecegine iliskin modeller olusturmuslardir. Bu modellerde temel olarak bazi
pazarlama ve Uretim faaliyetleri lzerinden izlenecek yollar onerilmekle birlikte, ilerleyen vyillarda
orgutlerin Ucret politikalarinin da piyasada Ustlnluk saglayabilecegi tizerine ¢calismalar yapilmistir (Balkin
ve Gomez-Mejia, 1990).

Stratejik iKY yazininin 6nemli isimlerinden Barney (1991), bir isletmenin rekabet avantajinin o
isletme icin degerli ve nadir olmasi gerektigini, boylece mevcut ve potansiyel rakipleri tarafindan
eszamanh olarak taklit edilemeyecegini savunmustur. Yazara gore, bir kaynagin surdirulebilir rekabet
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avantaji saglayabilmesi icin taklit edilmesi ve yerine baska bir sey koyulmasi zor olmalidir. Bu kaynaklar
arasinda isletmenin tim varliklari, becerileri, orgitsel slregleri ve orgitsel bilgisi bulunmaktadir. Bir
isletmenin insan kaynaklari, ¢alisanlarinin sahip oldugu bilgi, deneyim, beceri, yetenek, tutum, davranig ve
drgite duyduklar baghligin bir bilesimi olarak diisiinilebilir (Barney ve Wright, 1998). Bu baglamda iKY
sistemlerinin, bu bilesimin en iyi sekilde yonlendiriimesi ve zenginlestiriimesi yoniinde tasarlanmasi
gerektigi anlagilmaktadir.

Uzun vyillardir, stratejik iKY'nin odak noktasini iK politikalari ve uygulamalarinin érgitsel
performansi arttirabilmek icin nasil tasarlanabilecegi ve islevsellik kazanabilecegi olusturmustur (Huselid,
1995; Jackson, Schuler ve Jiang, 2014; Kaufman, 2015). Orgiitlerin elinde bulundurdugu maddi kaynaklar
benzer yollardan elde edilebildigi veya ele gegcirebildigi distinildigiinde, 6rgitiin maddi olmayan kiltir,
iklim, sureg, sosyal iliskiler gibi kaynaklarin taklit edilmesi gorece daha zordur. Bunun en 6nemli
nedenlerinden birisi, her ¢alisanin bilgi, beceri ve yetenek diizeyinin kendine 6zgl olmasi ve orgit
ortaminda farkh sekilde gelisebilecek olmasidir. Buna ek olarak, her 6rgutiin insan kaynagina ayni sekilde
yatirim yapmadigl gérilmektedir. Bu durumun, orgitiin icinde buldugu piyasanin kosullari, orgiitlin
biyikligi, érgit sahipligi ve tst yonetimin iKY’ye bakis agisi, 6rgiitsel ihtiyaclar ve iKY’nin érgiitlenme
bicimi, IKY uygulamalarinin kapsaminin her isletmede farkli olmasindan ileri geldigi séylenebilir. Ayrica
drgitlerin farkh rekabet stratejileri uyguluyor olusunun da iKY uygulamalarinin sekil almasinda énemli bir
roll oldugu bilinmektedir (Xie ve Cooke, 2019).

iKY’nin stratejik 6neminin artmasi, iKY bélimlerinin de kendilerine ait stratejiler belirlemesinin ve
bu stratejilerin 6rgutsel performansi destekleyecek bilingli gabalari icermesinin yolunu agtig1 sdylenebilir.
iKY uygulamalarinin érgiitsel performans tizerinde etkili oldugu kanitlanmasina ragmen, bu olumluiliskinin
tam olarak nasil gergeklestigi Gizerinde fikir birligine varilamamistir. iKY ve &rgiitsel performans arasinda
tam olarak kesfedilemeyen baglanti “kara kutu (black box)” olarak adlandiriimaktadir (Hope-Hailey,
Farndale ve Truss, 2005). Kara kutuyu kesfedebilmek icin yapilan arastirmalar, iKY uygulamalarinin bazi
degiskenler Gzerinden veya degiskenler araciligiyla 6rgitsel performansi etkiledigini 6ne surilmustur.
Giniimiizde, drgit ve iK stratejilerinin &rgiitsel performansi arttirabilmesi icin) gigli bir kiiltiiriin ve
¢alisan bagliiginin varhigina gerek duyuldugu varsayilmaktadir. Calisanlar tarafindan paylasilan ortak
degerler olarak ifade edilen 6rgit kiiltiiriiniin, iKY sistemleri ve érgiitsel performans arasinda diizenleyici
bir rol oynadigina iliskin ¢alismalar bulunmaktadir (Chow ve Liu, 2009). Tiim iKY uygulamalarinin kendi
icinde bir “uyum”a sahip olmasi gerektigi 6ne siiriilmistiir (Delery, 1998). Bu uyum, tim iKY sisteminin
ayni amaca yonelik olarak tasarlanmasi ve faaliyetlerin de bu amag dogrultusunda hayat bulmasi anlamini
tasimaktadir.

iKY’ye iliskin islemlerin ve yapilarin hayata gegirilmesinde faaliyetlerin birbirinden bagimsiz ele
alinmasi yerine, bitlincil bir yaklasimin benimsenmesi 6nerilmistir (Legge, 1989; Wright ve Boswell, 2002;
Wright, Dunford ve Snell, 2001). Biitiinciil iKY modeli, iKY uygulamalarinin kendi icinde ayri bir mekanizma
olarak degil, 6rgiitiin biitiiniiyle uyumlu bir alt sistem olarak diisiiniilmesini ifade etmektedir. K sistemleri;
iK ilkeleri, politikalari, programlari, uygulamalari, demetleri ve ikliminden olusmaktadir (Arthur ve Boyles,
2007; MacDuffie, 1995).

e iK ilkeleri; calisan performansini belirleyen, érgiitsel kaynaklarin ve édiillerin nasil dagitilacagi
konusunda 6nceden belirlenmis degerler, inanglar ve kurallardir.

e (K politikalari; insan kaynaklari icin belirlenen hedefler veya 6rgiitsel amaclari kapsamaktadir.

e (K programlari, bir isletmede var olan resmi iK faaliyetlerini icermektedir.

e iK uygulamalari; bir érgiitiin alt kademe yéneticiler ve calisanlar tarafindan deneyimlenen iK
programlaridir.

e iK demetleri; IKY icinde birbiriyle tutarli ve iliskili olan belirli bir dizi IKY uygulamalaridir.

e (K iklimi, iK ilkeleri, politikalari ve programlarinin calisanlar tarafindan nasil algilandigini ifade
etmektedir.
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Stratejik is ortagi kavrami, iKY yéneticilerinin bir rolii olarak yazinda yer bulmustur (Ulrich,
1997;1998; Hutchinson ve Purcell, 2003). iKY’nin gérevlerini genellikle temel idari isler, ¢alisan iliskileri ve
is odakl stratejik ortak seklinde l¢ grupta inceleyenler bulunmaktadir (Tyson, 1995). IKY’nin idari isleri
arasinda 6zluk isleri, bordrolama, izinlerin hesaplanmasi gibi rutin islemler bulunmaktadir. Calisan iliskileri,
is sozlesmeleri, toplu pazarlik ve diger galisana iliskin kararlarin verildigi faaliyetleri kapsamaktadir.
Stratejik is ortagi ise (Ulrich, 1998), iKY ve iKY ydneticilerinin stratejik kararlarda ekin rol oynadig ve
kavramsal becerilerin 6ne ciktigi bir calisma alanini temsil etmektedir.

Giincel iKY modelleri arasinda paylasilmis hizmet modeli (Schulman, Dunleavy, Harmer ve Lusk,
1999), yalin iKY modeli gibi (Beauvallet ve Houy, 2010) modeller bulunmaktadir. Degisen 6rgiit yapilarina
bagh olarak paylasilmis hizmet modeli, gesitli birimlere tek bir iK biriminin merkezden farkl ¢éziimler
sundugu modeldir. Yalin iKY modeli, IKY birimlerinin yarattigi deger ve katkilar (izerinden ilerleyerek
maliyetleri diisiiren ve dogrudan IK amaglarina odaklanan uygulamalarin segilmesine vurgu yapan bir
modeldir.

Endistri 4.0'in ortaya cikisiyla birlikte calisma hayatinda yasanan degisimler iKY’'nin kendisini
giincellemesini zorunlu kilmaktadir. Elektronik iKY yaklasimi, iKY uygulamalarinin bilisim teknolojileri
yardimiyla saklanmasi, islenmesi, karar alma sireglerinde kullaniimasi ve gelecege yonelik tahminler
yapilmasini saglayan birtakim sistemler vasitasiyla IKY'nin stratejik roliine destek olmaktadir (Marler ve
Parry, 2016). ise alim, egitim ve gelistirme, performans degerlendirme ve iicret ydnetimi konularinda
bilisim teknolojilerinin ve yapay zekanin kullanimi farkli yéntemlerin gelismesine ve faaliyetlerin
ylratilmesinde radikal degisimlerin gerceklesecegine isaret etmektedir. Otomasyon ve yapay zeka
uygulamalarinin gelismesiyle birlikte, cesitli is gruplarinda insan gliciiniin yerini makinelerin almasinin,
mesleki ve sosyal yetkinliklerde farkli yénelimlerin yiikselise gegcmesine neden olmaktadir. Bu gerek isgticii
piyasalari gerekse iKY birimleri icin yeni bir miicadele alani haline gelmektedir. Mantzaris ve Myloni’nin
(2019) calismasinda iK y&neticilerinin is baskisi, rol belirsizligi, is zenginlestirmesi, isin tanimlanmasi ve
kisisellestiriimesi, adalet ve esitlik, kurum ici ve arasi esitsizlik, kapsayicilik, is kaybi ve yeni islerin
yaratilmasi, gii¢ ve giic kaybi gibi konularin iKY’nin giindemini mesgul edecegi éngériisiinde bulundugu
belirlenmistir.

Giiniimiizde genel kabul gérmis ana K uygulamalari sirasiyla; iK planlama, ise alim (temin-
secim/se¢cme ve yerlestirme), egitim ve gelistirme, kariyer/yetenek yonetimi, performans yonetimi, tcret
yonetimi, endustri iliskileri ile is sagligi ve glivenligidir (Dessler, 2013). Bu uygulamalara ek olarak yonetici
ve calisan iliskileri, calisan baghhg ve motivasyonu, calisan mutlulugu, érgitsel gelisim ve degisim gibi
uygulama baslklari da bulunmaktadir. Son on yilda siirdiiriilebilirlik ve gok uluslu isletmelerde iKY’nin
yapilanmasi gibi konular (Ehnert ve Harry, 2012) 6ne ¢ikarak iKY uygulamalarinda yeni yénelimlerin éniinii
acmistir. Ozellikle cok uluslu isletmelerin insan sermayesinin biiyiik boyutlara ulasmasi hem yénetiminin
karmasiklasmasina hem de isgici portfoyliniin ¢esitlenmesine neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte,
farkhiliklarin yénetimi, kapsayicilik, calisan deneyimi, calisan katiimi gibi konular iKY’nin giindemine
alinmustir.

Tyson ve Witcher’in yaptig! bir arastirmada (1994), 30 biyiik ingiliz isletmesinin bazilarinin resmi
bir iK stratejisi olmadigi ortaya ¢ikmistir. Chang ve Chin (2018) calisan baghligini artirmayi hedefleyen
isletmelerin, kurumsal internet sitelerinde iKY’ye iliskin detayl agiklamalara yer verdigini belirlemistir.
Geng’in (2011) calismasi, 1SO ilk 150’ye giren isletmelerinin neredeyse yarisinin iKY’ye iliskin hicbir
actklama bulundurmadigini ortaya koymustur. Vatansever ve Yilmaz'in (2015) calismasinda Turkiye
Fortune 500 listesindeki isletmelerin internet sayfalarinda hangi insan kaynaklari fonksiyonlarina yer
verildigi arastirilmistir. Yazarlar, listenin ilk siralarinda yer alan isletmelerin iKY ile ilgili sayfalarin, listenin
altinda yer alan isletmelere kiyasla daha canli ve etkilesimli oldugunu ve iKY fonksiyonlari acisindan
degerlendirildiginde en ¢ok ise alim fonksiyonuna yer verildigini ortaya ¢ikarmislardir. Benzer sekilde
Demir, Dogan ve Demirbas (2014), ISO ilk 500’e giren isletmelerin internet sayfalarinda en fazla temin ve
secim islevlerine yer verdiklerini gormislerdir. Yazarlarin arastirmasinda, kurumsal internet sitelerinde
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hakkinda en az bilgi verilen konularin endistri iliskileri basta olmak (zere, isci sagligi ve is giivenligi ve
licret yonetimi oldugu belirlenmistir.

2. YONTEM
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Teknolojik gelismelerin hiz kazandigi giinimiiz is ortaminda, érgiit ve iK stratejileri, isletmelerin
basili kaynaklarinda bulunmasinin yani sira kurumsal internet siteleri Gizerinden de yayinlanabilmektedir.
Yapilan galismalarda ise alim, egitim, 6dul sistemleri ve terfi olanaklarinin algilanan 6rgiitsel performans
Gzerinde rol oynadigina iliskin sonuglar da bulunmaktadir (Huselid, 1995; Delaney ve Huselid, 1996; Becker
ve Huselid, 1998). Bu calismalar, iKY uygulamalarinin érgiit stratejilerini destekleyen faaliyetler oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu iliskinin ampirik olarak ortaya koyulmus olmasi, tiim isletmelerde iKY
stratejilerinin yazili olarak yer aldigi anlamina gelmemektedir.

Genel anlamda iKY amaglarinin basarili olabilmesi icin kesin bir sekilde sinirlarinin gizilmis olmasi
ve tercihen yazili olarak belirtiimesi &nerilmektedir (Koys, 2000). IKY'nin temel yénelimi IK stratejileri,
misyonu, vizyonu, yaklasimi, politikasi ve ilkeleri basliklari altinda belirtilebilmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi kurulusu
listesine 2019 yilinda giren isletmelerin kamuoyuna acik kurumsal internet sitelerinde yer alan insan
kaynaklari agiklamalarinin incelenerek, bu isletmelerin iKY yaklasimlarinin, uygulamalarinin ve iKY
aciklamalarinda 6ne ¢ikan kavramlarin belirlenmesidir.

Bu amagla ¢alismada asagidaki sorulara yanit aranmistir:

1. isletmeler insan Kaynaklari Yénetimi islevini kurumsal internet sitelerinde hangi basliklar
(sekmeler) altinda ele almislardir?
- isletmeler insan Kaynaklari Yénetimi uygulamalarini kurumsal internet sitelerinde hangi
basliklar (sekmeler) altinda ele almislardir?
2. isletmeler insan Kaynaklari Yénetimi yaklasimini kurumsal internet sitelerinde nasil ele
almiglardir?
- isletmelerin stratejik iKY yaklasimini temsil eden bazi kavramlarin tekrarlanma sikligi nedir?
- isletmelerin iKY agiklamalarinda en sik tekrarlanan kavramlar nelerdir?

Spence’e (2002) goére internet, piyasalarin bilgi iletisimi boyutlarindaki zamani ve mesafeyi
daraltarak sinirlari ortadan kaldirmistir. internet caginda kurumsal internet sitelerinin, isletmeler hakkinda
paydaslara bilgi aktarabilecegi 6nemli bir kaynak haline geldigi séylenebilir. Yapilan arastirmalarda
kurumsal internet sitelerinde iKY’ye iliskin zengin agiklamalar bulunan isletmelerin tiiketicideki satis
oncesi slipheleri ortadan kaldirdigi ve bu agiklamalarin isletmenin imajini olumlu yoénde etkiledigi
gorulmistir (Suazo, Martinez ve Sandoval, 2009; Walker vd., 2013). Bu baglamda arastirma sorularina
verilecek yanitlarla, Tirkiye’nin 6nde gelen sanayi kuruluslarinin iKY’ye bakis agilarina yénelik
yaklasimlarinin ve uygulamalarinin kurumsal internet sitelerinde ne sekilde ve ne 6lglide yer aldigina iliskin
degerlendirilmesi ve Tirkiye’deki giincel IKY yaklasimlarina isik tutulmasi beklenmektedir.

2.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu arastirmanin evrenini istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu listesinde 2019 yilinda yer alan 500 isletme olusturmaktadir. Orneklem yéntemi olarak
tam sayim yontemi tercih edilmis; ancak ISO tarafindan yapilan arastirmaya katilmasina ragmen
bilgilerinin acgiklanmasini istemeyen 27 kurulusun isimleri bilinmedigi icin arastirma kapsamina
alinamamistir. Kurumsal internet sitelerinde iKY uygulamalari hakkinda herhangi bir agiklama bulunmayan
171 isletme de drneklem kapsamina alinmamustir. Sonug olarak, 2019 yili listesinde bilgileri bulunan ve iKY
hakkinda aciklamalara erisim saglanabilen kuruluslardan olusan arastirma o6rneklemi 302 isletme ile
sinirhdir.
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Tiirkiye'nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu (iSO 500) arastirmasinin temel amaci, Tiirkiye'de sanayi
faaliyet kolunda yer alan en biyik kuruluslari tespit edebilmek, bu kuruluslara ait blyaklikleri ortaya
koyarak Tiirk sanayinin gelisimini gorebilmek ve gelecege yonelik yol haritasinin belirlenmesine katki
saglamaktir (iso500.org.tr, 2020). “Tirkiye'nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu Arastirmasi”nda veriler, anket
formu aracihgiyla ve gonulluliik esasina gore toplanmaktadir. Tim Tirkiye’yi kapsayan bu arastirma,
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren biitin kuruluslari icine almaktadir.

Tirkiye'nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu Arastirmasi, sanayi sektori kapsaminda (madencilik ve tas
ocakgiligl, imalat sanayi ve elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi tretim ve dagitimi sektorleri) ve
tretimden satislar (kuruluslarin kendi Gretmis oldugu mallardan yapmis oldugu satislar-ticari mal satislari
haric) kriterine gére hazirlandigi icin Tiirkiye’nin sanayi sektériinde iKY yaklasiminin belirlenmesi igin
kapsamli bir veri kaynagi olarak dusiinulebilir.

2.3. Arastirmanin Veri Toplama Yontemi ve Analiz Siireci

Arastirma sorularina yanit bulabilmek igin temel nitel arastirma yontemlerinden belge inceleme
(dokiiman analizi) yontemi secilmistir. Nitel veri analizi, verilerin diizenlenerek analiz birimlerine bagh
olarak degiskenlerin kesfine dayali bir analiz yontemidir (Ozdemir, 2010). Belge incelemesi hem basili hem
de internet Uzerinden erisilebilen belgeleri yeniden degerlendirmeye yonelik sistematik bir siirectir
(Bowen, 2009). Her tirden belge, arastirmacinin anlami ortaya ¢ikarmasina, anlayis gelistirmesine ve
arastirma problemiyle ilgili iggorileri kesfetmesine yardimci olabilir (Merriam, 1988). Belge inceleme
yontemi, cogunlukla diger arastirma yontemlerinin tamamlayicisi olarak hizmet ederken, tek basina bir
yontem olarak da kullaniimaktadir (Wild, McMahon, Darlington, Liu ve Culley, 2009). Belge inceleme,
gbzden gecirme (ylizeysel inceleme), okuma (kapsamli inceleme) ve yorumlama adimlarini icermektedir.
Bu yinelemeli siireg, icerik analizi ve tematik analiz unsurlarini birlestirmektedir. icerik analizi, arastirmanin
temel sorulariyla ilgili bilgileri kategoriler halinde diizenleme siirecidir (Bowen, 2009).

Bu ¢alismada, 2019 yilinda ISO tarafindan belirlenen siralamada ilk 500’e girmis olan, ismi agiklanan
ve IKY hakkinda agiklamalarina ulasilabilen isletmelerin, kurumsal internet sayfalarindan elde edilen
bilgilerden olusan 88716 kelimelik bir veri tabani olusturulmustur. Bu veri tabaninin olusturulmasinda,
kurumsal internet sitelerinde “insan Kaynaklari”, “insan Kaynaklari Yénetimi”, “Kariyer” ve “Hakkimizda”
sekmelerinde yer alan agiklamalar kullaniimistir.

icerik analizinin analiz birimi olarak, kelime ve kelime gruplari tercih edilmistir. Arastirmaci
tarafindan olusturulan veri tabani temel alinarak yapilan kodlama ¢alismasinda 202 anlaml kod ortaya
cikmistir. Bu kodlar, icerdikleri anlam bakimindan gruplanarak temalar olusturulmustur. Kodlama ve tema
olusturma sirecinde, birisi makalenin yazari, digeri nitel arastirma konusunda uzman olan iki arastirmaci
birbirinden bagimsiz olarak gergeklestirmis, kodlamalar ve kodlama yapildiktan sonra olusturulan temalar
karsilastirilmis ve gdzden gecirilmistir. IKY'nin kuramsal temellerine dayanarak, olusturulan temalarin
isimleri kontrol edilmistir. Nihai tema olusturma asamasi sonucunda bes ana tema ortaya ¢ikmistir.

3. BULGULAR
3.1. iKY islevlerine Y6nelik Konularin Kurumsal internet Sitelerinde Yer Almasina iliskin Bulgular

Bu calismanin veri toplama asamasinda, sanayi kuruluslarinin kurumsal internet sitelerinin iKY ile
ilgili aciklamalari farkl basliklar altinda topladiklari gériilmistir. isletmelerin IKY hakkindaki bilgilere
“Insan Kaynaklari Yonetimi” (193), “Kariyer” (96), “insan” (3), “Politikalarimiz” (1) bashklari altina yer
verdikleri goriilmistiir. 302 isletme arasindan 11 tanesinin iKY’ye iliskin herhangi baslik olusturmamis
oldugu belirlenmistir. 108 isletme ise yalnizca IKY hakkinda genel bilgilere (amaglar, vizyon, misyon,
politika) yer vermis, iKY uygulamalarini baslklar altinda toplamamistir. Toplamda 118 isletmenin alt
basliklar halinde iKY uygulamalarindan bahsetmis olduklari gériilmistir. Bu isletmeler icinde iKY
uygulamalarinin hangi basliklar altinda toplandigi ve bunlarin sikliklari Tablo 1’de gérilmektedir.

iKY uygulamalarinin/faaliyetlerinin isletmeler tarafindan kurumsal internet sitelerinde hangi
baslikla yer aldiklarina iliskin inceleme sonucunda, “iK Planlama ve ise Alim”, “Egitim ve Gelistirme”,
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“Kariyer”, “Performans”, “Ucret, Calisan ve Endustri iliskileri”, “is Saghgi ve Guvenligi” ile “Diger iKY
Faaliyetleri” olmak Gzere 8 ana tema ortaya gikmistir.

Tablo 1: iKY Uygulamalarinin / Faaliyetlerinin Baslik Olarak Ele Alinislarina iliskin Bulgular

Tema Kod Frekans
ise Aim/Alma/Yerlestirme 111
Seg¢me ve Yerlestirme 20
iK Planlama ve ise Alim Oryantasyon 7
iK Planlama 5
TOPLAM 143
Egitim 59
Egitim ve Gelisim/Gelistirme 58
Gelisim/Gelistirme 23
Egitim ve Gelistirme Mesleki Gelisim 3
Rotasyon 3
Calisan Gelisimi 2
TOPLAM 148
Kariyer 46
Yetenek Yonetimi 20
Kariyer Yonetimi 17
Kariyer Kariyer Planlama 10
Kariyer Gelisimi 5
Kariyer ve Yetenek Yonetimi 5
Yedekleme Yonetimi 2
TOPLAM 105
Performans Yonetimi 73
Performans Degerlendirme 10
Performans ve Kariyer/Yetenek 5
Performans L
Yonetimi
Performans ve Yetkinlik Yonetimi 5
TOPLAM 93
Ucret/Ucret Yénetimi 46
Ucret ve Yan Haklar 18
Odillendirme 8
eret chetlengirme 7
Odul ve Oneri Sistemleri 6
Yan Haklar 6
Bordrolama 1
TOPLAM 92
Calisan iliskileri 5
R Endustri lliskileri 4
Calisan/Enduistri Iligkileri Sendikal iliskiler 3
TOPLAM 12
is Saghigi ve Giivenligi TOPLAM 17
Sosyal Aktiviteler/Faaliyetler/Ortam 21
Calisma Kosullari/Ortami 17
Calisan Memnuniyeti 3
Diger Calisan Motivasyonu 2
Calisan Baghhgi 1
Orgiitsel Gelisim 1
TOPLAM 45
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Tablo 1’de goriildiigl lzere, iK Planlama ve ise Alim kategorisinde en sik karsilasilan baslik “ise
Alim/Alma/Yerlestirme” (111) olarak belirlenmis, bu bashgi “Segme ve Yerlestirme” (20) takip etmektedir.
Egitim ve Gelistirme kategorisinde “Egitim” (59) ve “Egitim ve Gelisim/Gelistirme” (58) basliklarinin en
fazla tercih edilen baslik oldugu belirlenmistir. Kariyer uygulamalari agisindan en ¢ok “Kariyer” (46)
basliginin tercih edildigi, “Yetenek Yonetimi” (20), “Kariyer Yonetimi” (17), “Kariyer Planlama” (10)
basliklarinin hemen hemen yakin siklikta kullanildigi gériilmektedir. Performans kategorisi bakimindan en
cok tekrarlanan basligin “Performans Yénetimi” (73) oldugu gériilmistiir. Ucret uygulamalari altinda en
fazla tercih edilen bashgin “Ucret/Ucret Yonetimi” oldugu belirlenmistir. Calisan/Endiistri iliskileri
kategorisi altinda “Calisan iliskileri” (5), “Endustri iliskileri” (4) ve “Sendikal iliskiler” (3) yakin siklikta
tekrarlanmistir. Is Saghg ve Givenligi bashg 17 kez tekrarlanmus, diger iKY faaliyetleri arasinda “Sosyal
Aktiviteler/Faaliyetler/Ortam (21), “Calisma Kosullari/Ortami” (17) en ¢ok tekrarlanan bashklar olmustur.
Bazi isletmelerin “Calisan Memnuniyeti” (3), “Calisan Motivasyonu” (2), “Calisan Baghhg” (1), “Orgiitsel
Gelisim” (1) gibi bashklar kullandig1 da gorilmustar.

3. 2. isletmelerde iKY’nin Stratejik Roliine iliskin Bulgular

iKY’nin stratejik roliiniin degerlendirmesinde “iK Misyonu”, “IK Vizyonu”, “iK Stratejileri”, “iK
Politikalari” kelime gruplarinin birer baslk olarak tekrarlanma sikligi ele alinmistir.

Tablo 2. isletmelerde iKY’nin Stratejik Roliine iliskin Bulgular

Kod Frekans
iK Vizyonu 138
iK Politikasi 29
iK Misyonu 25
iK Stratejisi 20
TOPLAM 212

Tablo 2’de goriildiigii Gizere, “IK Vizyonu” 138 kez, “iK Politikasi” 29 kez, “IK Misyonu” 25 kez, “iK
Stratejisi” kelime grubunun ise 20 kez isletmelerin kurumsal internet sitelerinde gectigi gorilmustir.
“Stratejik ortak”, “Is ortagl” gibi kelime gruplari ise ayri sekilde degerlendirilmis ve bulgular bir sonraki
boélimlerde sunulmustur.

3.3. isletmelerin iKY Yaklasiminda One Cikan Kavramlara iliskin Bulgular

Orgiitlerin kurumsal internet sitelerinde yer alan aciklamalarin incelenmesinde analiz grubu
olarak kelime ve kelime gruplari ele alinmistir. Genis hacimli veri kaynaginin detayl sekilde incelenmesi
sonucu bazi kelimelerin tek basina yénetim ve iKY yazini acisindan farkli anlamlari olabilecegi icin kelime
gruplari halinde degerlendirme kapsamina alinmasi uygun gériilmistir. Ornegin, “gelisim firsati sunmak”
ile “gelisim odakli olmak” farkli anlamlara geldigi icin “gelisim” kelimesi tek basina sayilmamistir. icerik
analizi sonucunda benzer kodlardan kendi icinde anlamli birer tema olusacak sekilde gruplama yapilmis
ve toplam bes temaya ulasilmistir. Ortaya ¢ikan temalar sirasiyla “Orgiit Kiiltiiri”, “Orgiit ve iKY Yapilarinin
Ozellikleri”, “Orgiit ve iKY Amaclari”, “Orgiitlerin Calisanlarda Aranan Ozellikler” ve “Orgiit Tarafindan

Calisanlara Sunulanlar” olarak adlandiriimistir.
3.3.1.Tema 1: Orgiit Kiiltiirii

Ortaya ¢ikan ilk temada yogunluklu olarak 6rgiit degerleri ve orgit kiiltlriine iliskin kavramlarin
bir araya geldigi belirlenmistir. Bu temanin altinda toplanan kodlar ve tekrarlanma sikliklari Tablo 3’te
sunulmustur.
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Tablo 3: Tema 1’e iliskin Bulgular

Tema Kod Frekans
Kurum/sirket/6rgut kiltira 89
Aile bilinci/ortami/uyesi/sicakligi 74
Kalite/Kalite odakhlik 61
Kurumsal deger/sirket degeri 52
Global/globallesme 47
Liderlik 44
Adalet/adil olma 38
Etik/etik degerler 31
Tutkulu ¢alisma 28
Hizli olma 27
Huzurlu ¢alisma ortami 27
Objektif olma 27
Seffaflik 27
Saygi 26
insana yatirm 23
Basari odaklihk/y6nelimi/kiltiri 22
Ahlak/is ahlaki 19
insana saygi 17
Durustluk 16
Sonug odakhhk 16

. iletisim 16

Orgiit Kiilttra .
Ortak degerler 14
Cesitlilik 12
Sevgi 12
Girisimcilik 11
Topluma saygi/katki/sorumlu 11
Dayanisma 10
Duyarlilik 10
insan odakli olma 10
Once insan 8
Liyakat 7
Performans kaltira 7
Sinerji 7
Sadakat 6
“Biz” bilinci/duygusu 5
Algakgonullulik 5
Birlik olma/ruhu 5
Demokratik olma 4
Hogsgoru 3
Kazan-kazan kulturt/yaklagimi 3
Ogrenen orgiit 3
Samimiyet 3
TOPLAM 883
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Tablo 3’te gorildugl tzere Orgiit Kiltirii bashg altinda en sik tekrarlanan kavramlarin
“Kurum/Sirket/Orgiit kiiltiri” (89), “Aile bilinci/ortami/iiyesi/sicakhgl” (74), “Kalite/Kalite odaklihk” (61),
“Kurumsal deger/Sirket degeri” (52), “Global/Globellesme” (47), “Liderlik” (44), “Adalet/Adil olma” (38)
ve “Etik/Etik degerler” (31) oldugu g6rulmustir.

3.3.2.Tema 2: Orgiit ve iKY Yapilarinin Ozellikleri

Tema 2, Orgiit ve iKY bdlimlerinin nasil isledigine ve ydnetsel baglamda temel alinan unsurlar
acisindan yapisal 6zelliklerine vurgu yapan kavramlardan olugsmaktadir.

Tablo 4: Tema 2’ye iliskin Bulgular

Tema Kod Frekans

Kurum/sirket/is stratejileri 141

En degerli kaynak/sermaye/varlik/gi¢/unsur/yatirim insan 83

Kurum/sirket vizyonu 68

Kurum/sirket misyonu 36

is Saghgi ve Givenligi 34

iK sistemi/iK uygulamalari 29

iK siiregleri/uygulamalari 26

is stiregleri 22

Katilimci/katilimcihk 22

Saglikh ve givenli is ortami 22

is sonuglar 17

is stratejileri 17

Butunlik/butlinlesme 13

" . Stratejik plan 11
Orgiit ve IKY — -

Yapilarinin IK sistemleri ] . 10

Bzellikleri Performansa dayal licretlendirme 10

Farklilik yénetimi/farkliliklara saygi 9

iK stratejisi 9

inovasyon/inovatif 9

Biitiinlesik/Entegre iK sistemi 6

Oneri sistemleri 6

Sistem yaklagimi 6

Stratejik IK 6

Entelektiel sermaye/insan sermayesi 5

i¢ kaynaklardan yararlanma (terfi) 5

Toplam Kalite Yonetimi 4

Stratejik is ortagi 3

is ortakhig 2

Stratejik yonetim 2

is standartlar 1

TOPLAM 622

Tablo 4’te goriildigli lzere Tema 2’de en cok tekrarlanan kavramlarin “Kurum/Sirket/is
stratejileri” (141), “En degerli kaynak/sermaye/varlik/gic/unsur/yatirrm insan” (83), “Kurum/sirket
vizyonu” (68), “Kurum/sirket misyonu” (36) ve “is saghgi ve giivenligi” (34) oldugu goériilmistir. iKY nin

stratejik roliinii isaret eden “Stratejik IK” (6), “is ortagi” (2), “IK stratejisi” (9) kelime gruplarinin ise oldukca
az kullanildigi gorilmastdr.
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3.3.3.Tema 3: Orgiit ve iKY Amaglari

Tema 3, “Orgiit ve IKY Amaglar” olarak adlandinlmistir. Bu temada yer alan kodlar ve
tekrarlanma sikliklari Tablo 5’te gériilmektedir. Elde edilen kodlar kesin sinirlarla érgiit ve iKY ayrimina
olanak vermedigi icin kodlar amag yénelimi baglaminda “Orgiit ve IKY” olarak bir arada ele alinmistir.

Tablo 5: Tema 3’e iliskin Bulgular

Tema Kodlar Frekanslar
Verimlilik 78
Dogru ise dogru insan 58
Nitelikli isglict 58
Miusteri odaklilik/memnuniyeti 57
Tercih edilen olma 56
iyilestirme/siirekli iyilestirme 47
Bliyime 40
Surdarulebilirlik 35
Katma deger yaratma 34
is/kurum hedefleri 32
is birligi kurma 30
Gurur duyulan/gurur veren kurum/sirket olmak 28
Etkililik/etkinlik 27
Sosyal sorumluluk 25
insani kaynagini ydnetme 24

Orgiit ve iKY Amaglarn  Rekabet Ustiinligi 22
Fark yaratma 20
Uzun vadeli is birligi/iliski 13
Kalite standartlari 10
Mikemmellik 9
Rekabet avantajl 9
Elde tutma (devamlilik) 8
En iyi olmak 7
isveren markasi 6
is verimliligi 5
ise cekme 5
Orgiitsel gelisim 4
Karhhk 3
Paydaslara sorumluluk 3
insan kaynaginin dogru yénetimi 2
is milkemmelligi 1
TOPLAM 756

Tablo 5te gorildigli Gizere “Orgiit ve iKY Amaclar” temasi arasinda en c¢ok tekrarlanan
kavramlarin  “Verimlilik” (78), “Dogru ise dogru insan” (58), “Nitelikli isglict” (58), “Mdusteri
odaklilik/memnuniyeti” (57), “Tercih edilen olma” (56), “lyilestirme” (47), ve “Biiylime (40)” oldugu
gorilmistir.

3.3.4. Tema 4: Orgiitlerin Calisanlarda Aradigi Ozellikler

Tema 4, “Orgiitlerin Calisanlarda Aradigi Ozellikler” olarak adlandirilmistir. Bu tema altindaki
kodlarin orgitlerin ¢alisanlardan beklentilerini yansittigi sdylenebilir.
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Tablo 6: Tema 4’e iliskin Bulgular

Tema Kod Frekans
Takim/Ekip ¢alismasi/ruhu/olma 113
Gelisim/gelisime agik/gelisim odaklilik 91
Yaraticilik 78
Yenilikgilik/yenilige agikhk 77
Calisan baghhgi 56
Deger katma/yaratma/iiretme 51
Dinamik/dinamizm 51
Yetkinlikler 41
Yiiksek performans / tstin performans 41
isinde uzman olma/uzmanlagsma 40
Degisime agik/ayak uydurabilen 39
Kisisel gelisim odakhlik 39
Yetenek/yetenekli 37
Guven/guvenilirlik 36
Aidiyet duygusu/bilinci 35
Calisan potansiyeli 32
Cevreye/dogaya saygili/duyarli 30
Bilgi, beceri, yetkinlik/tutum sahibi 29
Kurum klttrd ile uyumlu olma 26
Sorumluluk bilinci 22
Geng 20
Heyecan 19

Orgiitlerin Calisanlarda Hedef odaklilik 18
Aradiklari Ozellikler Kurum degerleri/bilinci 14
Ogrenme/dgrenmeye agiklik 13
Yetkin galisan 13
Paylasimci 13
Bilgi Gireten/paylagan 12
inisiyatif kullanabilen 12
Kurum hedefleri ile uyumlu olma 12
Teknolojisi bilgisi 12
Cozum odakh 11
Degerlerle/kiltirle uyumlu 11
isi sahiplenme 7
Ozverili 7
Adanmighk 5
Cevik 5
Devamlilik 5
Enerjik 5
isinin lideri olma 5
Cesur 4
Esneklik 4
Karar alma/kararllik 4
Uretken 4
Hirs 2
Kendini/kendi isini ydnetme 2
TOPLAM 1203
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Tema 4’te calisanda aranan 6zellikler olarak adlandiriimistir. Bu temayi olusturan kavramlar
isverenin calisanlardan beklentileri olarak da dustindlebilir. En ¢ok tekrarlanan ozelliklerin “Takim/Ekip
galismasi/ruhu/olma” (113), “Gelisim/gelisime acik/gelisim odakhhk” (91), “Yaraticihk” (78),
“Yenilikgilik/Yenilige agiklik” (77), “Calisan bagliig” (56), “Deger katma/yaratma/iretme” (51) oldugu
gorilmustir.

3.3.5.Tema 5: Orgiit Tarafindan Calisanlara Sunulanlar

Tema 5, “Orgiit tarafindan Calisanlara Sunulanlar” olarak isimlendirilmistir. Bu temada, adaylar
ve calisanlar igin 6rgitsel olanaklar bir arada gruplanmistir. Bu kavramlardan bazilari agikg¢a galisanlara
“vaat” olarak sunulmamis olsa da climle icindeki anlamlari bakimindan “vaat” niteliginde ele alinmistir.

Tablo 7: Tema 5’e iliskin Bulgular

Tema Kod Frekans

Calisma ortami 87

Calisan motivasyonu 72

Surekli gelisim 59

Firsat esitligi 51

Esitlik 40

Calisan memnuniyeti 33

Egitim olanaklari 30

Odiillendirme 25

Takdir/taninma 25

Kariyer firsatlari/olanaklari 24

Mesleki gelisim 23

Galisan mutlulugu/refahi 20

Mutluluk 19

Sirekli 6grenme 15

Yetistirme 15

Orgiit Tarafindan Calisan tatmini/is tatmini 12
Calisanlara Sunulanlar Surekli egitim 12

Firsat yaratma

Firsat yaratma

Calisan geligimi

Calisana/insana yatirm

Esit ise esit Ucret
Adil lcret
Calisan deneyimi

Calisana deger verme

is ve 6zel yasam dengesi

Calisana saygi

is barigi

Calisan glvenligi

Cahisan haklar

Eglence

RPRrRPRPWW U OO O NN 0|0 OO

is disiplini
TOPLAM 635
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Tema 5’te ¢alisanlara sunulanlar veya isveren vaatleri olarak distinilebilecek kavramlar bir arada
toplanmistir. Bu temada en sik tekrarlanan kavramlar “Calisma ortami” (87), “Calisan motivasyonu” (72),
“Sirekli gelisim” (59), “Firsat esitligi” (51), “Esitlik” (40) ve “Calisan memnuniyeti” (33) olmustur.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Turkiye'nin 2019 yilinda I1SO tarafindan belirlenen siralamada ilk 500’e girmis sanayi
kuruluslarinin  kurumsal internet sitelerinde yer alan iKY’ye iliskin bilgilerin igerik analizi ile
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla, verilerine ulasilabilen 302 isletmenin kurumsal internet
sitelerindeki “iK”, “iKY”, “insan”, “Kariyer” sekmelerinde bulunan agiklamalardan olusan bir veri tabani
hazirlanmistir.  Yapilan igerik analizi sonucunda, isletmelerin ¢ogunlugunun “insan Kaynaklari
Yénetimi/iKY” bashgini kullandigi gériilmiistiir. Bu tercihi “Kariyer” basligi izlemektedir. Bazi isletmeler
“Kariyer” bashgi altinda yalnizca kariyer faaliyetlerine iligkin bilgilere yer verirken, bazilarinin da ayni baglik
altinda tim iKY faaliyetlerini agiklamis oldugu gérilmistiir. Ug adet isletmenin ise “insan” baghgini
kullanmasinin, insana yaptigi vurgu nedeniyle ilgi ¢ekici oldugu sdylenebilir.

iK Planlama ve ise Alim temasinda en sik karsilasilan basliklar “ise Alim/Alma/Yerlestirme” ile
“Secme ve Yerlestirme” olmustur. Egitim ve Gelistirme kategorisinde “Egitim” ve “Egitim ve
Gelisim/Gelistirme” basliklarinin en fazla tercih edilen baslk oldugu ve isletmelerde bu islev bakimindan
¢ok fazla farklilagsma olmadigi sdylenebilir. Kariyer uygulamalari agisindan en ¢ok “Kariyer”, “Yetenek
Yénetimi”, “Kariyer Yonetimi”, “Kariyer Planlama” baslklarinin kullanildigi gorilmustiir. Bu durum bazi
isletmelerde kariyere iliskin faaliyetlerde yetenek yonetimi yaklasimin sinirli olduguna isaret edebilir.
Performans kategorisi bakimindan en c¢ok tekrarlanan baslgin “Performans Yonetimi” oldugu
gorilmistiir. Ucret uygulamalan altinda en fazla tercih edilen bashgin “Ucret/Ucret Yonetimi” oldugu
belirlenmistir. Calisan/Endstri iliskileri ile is Saglig ve Guvenligi bashg disinda diger iKY faaliyetleri
arasinda “Sosyal Aktiviteler/Faaliyetler/Ortam”, “Calisma kosullari/Ortami”, “Calisan memnuniyeti”,
“Calisan motivasyonu”, “Calisan baghligi”, “Orgiitsel gelisim” gibi bashklar kullandigi da gériilmistir.
Calisana iliskin faaliyetlere yer veren isletme sayisinin fazla olusu sanayi kuruluglarinin galisanlara verdigi
onemin bir géstergesi olarak sayilabilir.

ierik analizi sonucunda benzer kodlardan birer tema olusacak sekilde gruplama yapilmis ve toplam
bes temaya ulasilmistir. Ortaya cikan temalar sirasiyla “Orgit Kiltird”, “Orgit ve IKY Yapilarinin
Ozellikleri”, “Orgiit ve iKY Amaclar”, “Orgitlerin Calisanlarda Aradigi Ozellikler” ve “Orgiit Tarafindan
Calisanlara Sunulanlar” olarak adlandiriimistir. Orgiit kiiltiirQi baglaminda en sik kullanilan kavramlarin
“Kurum/sirket/6rgit kalttri”, “Aile bilinci/ortami/tyesi/sicakhigr”, “Kalite/Kalite odaklilik” ve “Kurumsal
deger/sirket degeri” oldugu belirlenmistir. Sanayi kuruluslarinin érgit kalttird ve bu kaltiri olusturan
degerlerin sirdiridlmesi ve ayakta tutulmasina énem verdigi yorumu yapilabilir. Ayrica orgit iginde
yaratilan bir aile ortamina ¢ok fazla vurgu yapilmis olmasi, yonetim ve calisma stilleri agisindan
arastiriimaya degerdir. Bu durum, Tirkiye’de yaygin olan babacan ve sahiplenici 6zellige sahip paternalist
kaltar anlayisinin bir yansimasi olup olmadigini distindiirmektedir (Farh ve Cheng, 2000; Aycan, 2006).
Ancak s6z konusu distinceyi dogrulayabilmek icin bu konuda kapsamli calismalar yapilmalidir.

Arastirmanin bulgularinda biylk sanayi kuruluslarinin internet sitelerinde yer alan agiklamalarda
stratejik duruma iliskin kavramlardan en sik tekrarlananin “iK Vizyonu” oldugu gériilmistir. Bu kelime
grubunu “iK Politikasi, “iK Misyonu” ve “iK stratejisi” izlemistir. Orgiitiin ve iKY’nin yapi ve isleyisine iliskin
en cok One ¢ikan kavramlarin “Kurum/sirket/is stratejileri”, “En degerli
kaynak/sermaye/varlik/gii¢/unsur/yatirim insan”, “Kurum/sirket vizyonu”, “Kurum/sirket misyonu” ve “is
saghigl ve glivenligi” oldugu gortlmustir. Kurumsal stratejiler, misyon ve vizyona siklikla yapilan atiflarin
isletmelerdeki stratejik ydnetim anlayisinin varligini ortaya koydugu soylenebilir. isletmelerin siklikla en
degerli kaynak olarak “insan” unsuruna vurgu yapmasi, sanayi kuruluslarinda iKY felsefesinin dogru sekilde
yasatildiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. “is saghg ve giivenligi”nin en sik tekrarlanan
unsurlardan biri olmasi da yine sanayi isletmelerindeki en 6nemli konulardan birisi olmasiyla aciklanabilir.

Koys’un (2000) calismasinda isletmelerin yazili isletme ve iK stratejileri, icerik analizi y&ntemiyle
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incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, 6rgit stratejilerinde en sik tekrarlanan kelimeler kalite, karhlk,
blylme, insanin 6nemli varlik olusu ve toplumsal sorumluluktur. Yazara gore strateji bildirgelerinin 6ne
cikan amaglari kalite ve karhihktir.

Orgiitsel amaglar kapsaminda en sik karsilagilan kavramlarin “Verimlilik”, “Dogru ise dogru insan”,
“Nitelikli isglici”, “Musteri odakliik/memnuniyeti”, “Tercih edilen olma”, “lyilestirme” ve “Biiyiime”
oldugu gorilmustir. “Tercih edilen olma” ve “Gurur duyulan olma” isveren markasinin gostergeleri olarak
yorumlanabilir. Bu sonuglara bakilarak érgiitsel sonuglarin, bu sonuglara ulasmada iKY’nin nitel, nicel, yer
ve zaman boyutlarini dikkate almanin ve musterilerin sanayi kuruluslar agisindan 6n planda tutuldugu
sonucuna varilabilir.

Analizler sonucu ortaya c¢ikan temalardan birisi orgitlerin galisanlardan beklentilerini ortaya
koymasi agisindan degerli gorilmektedir. En sik tekrarlanan kavramlar sirasiyla “Takim/Ekip
galismasi/ruhu/olma”, “Gelisim/gelisime agik/gelisim odaklilik”, “Yaraticilik”, “Yenilikgilik/Yenilige agikhk”,
“Calisan baghhgl”, “Deger katma/yaratma/iiretme” olarak belirlenmistir. Bu bulgular 1siginda, baz
isletmelerin iKY agiklamalari tizerinden nasil bir isglicii portféyi istediklerini agik veya lizeri értiik bir
sekilde belirlemis olduklari séylenebilir. Bu bilgiler, adaylarin kisisel kariyer planlama siiregleri agisindan
faydali olmasinin yani sira isgiicii piyasasinda hangi yetkinliklerin 6n planda oldugu konusunda ipuglari

vermektedir.

” u

isletmelerin ¢alisanlara sunduklari 6zelliklerden en ¢ok tekrar edilenler “Calisma ortami”, “Calisan
motivasyonu”, “Surekli gelisim”, “Firsat esitligi”, “Esitlik” ve “Calisan memnuniyeti”dir. Arastirma
sonuglarinda “Verimlilik”, “Buytume”, “Karlilik”, “Etkililik” gibi 6zelliklerin ortaya ¢ikmis olmasi 1980’li
yillarin baskin yonetim anlayisi Taylorizim’den giinimuze verimlilik, etkinlik, etkililik, Gretkenlik gibi
kavramlarin halen gecerliligini korudugunun bir gostergesi olarak sayilabilirken, bu degiskenlerin yanina
eklenen “Mutluluk”, “Motivasyon”, “Baghlik”, “Tatmin”, “Glvenli calisma ortami” gibi yiksek siklikla
tekrarlanan kavramlarin “insan odakliligi”n ¢ikis noktasi olan Hawthorne Calismalarinin ve pozitif 6rgitsel
davranis akimlarinin bir sonucu oldugu yorumu yapilabilir. Arastirma sonucunda 6ne ¢ikan kavramlarin

pek cok sosyo-kiiltiirel degiskenden etkilendigi varsayilabilir.

Arastirmanin sonucunda iKY islevlerine yénelik kavramsal gériis birliginin bulunmadigi ve islevlerin
farkh sekilde isimlendirilmis oldugu gorialmustir. Geng’in 2011’deki ¢alismasinda, 1SO ilk 150’ye giren
kuruluslarin neredeyse yarisinin iKY faaliyetlerine iliskin bilginin bulunmadigi belirlenmistir. Demir, Dogan
ve Demirbas’in 2014’teki calismasinda da iKY ve iKY’nin temel islevlerine yonelik ayrintili bilgilerin internet
sitelerinden paylasilmasi konusunda isletmelerin istenen durumda olmadigi sonucuna varilmistir. Bu
galismada veri toplama asamasinda iKY uygulamalari hakkinda herhangi bir agiklama bulunmayan 171
isletme bulundugu goz 6nilinde bulunduruldugunda, benzer bir durumun giinimizde de devam ettigi
soylenebilir. Yapilan c¢alismalarda ve bu calismada da gortldUgi Gzere Tiarkiye'nin 6nemli bazi
isletmelerinin kurumsal internet sayfalarinda iKY uygulamalari hakkinda herhangi bir aciklama/ayrintili
bilgi bulunmamasinin iKY’nin 6rgiit icindeki konumu, st ydnetimin iKY’ye olan bakis acisi veya érgiitiin
iKY politikalari gibi farkli nedenlerden kaynaklandigi disiinilebilir. Bununla birlikte bu durumun
nedenlerinin dogru ve kapsamli olarak anlasilmasi igin ayri bir calismanin yapilmasi gereklidir.

Bu arastirmanin, Tirkiye’nin énde gelen sanayi kuruluslarinin iKY yaklasimi ve uygulamalari
hakkinda degerli bilgiler sundugu distnilmektedir. Elde edilen bulgular arasinda yer alan ¢alisanlardan
beklenenler ve galisanlara sunulacagi belirtilenleri iceren Tema 4 ve Tema 5, isglici piyasasini yakindan
ilgilendiren ve psikolojik sdzlesmelerin ana unsurlari olan 6geleri (Herriot ve Manning, 1997) kapsamasi
acisindan oldukg¢a 6nemli sayilabilir. Psikolojik sdzlesmeler, orgit ve calisanlar arasinda yazili olmayan
karsilikh beklentiler ile vaatleri kapsayan soyut bir anlasma olarak tanimlanmakta ve is iliskisinin erken
donemlerinde kurumsal internet siteleri gibi kanallardan yayillan mesajlara gore sekillenebilmektedir
(Gergek, 2021). Bu ¢alismada sanayi kuruluslarinin sikhkla ¢alisanlardan beklenenleri ve galisanlara vaat
edilenleri kurumsal internet siteleri tizerinden beyan etmis olmalari, agik bir sekilde olmasa da psikolojik
sdzlesmelerin iKY bélimleri igin dnem tasidigini diisiindiirmektedir. Benzer sekilde “Tercih edilen olma”,
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“Gurur duyulan kurum olma” gibi kavramlarin siklikla tekrarlanmis olmasi, sanayi kuruluslari icin isveren
markasi kavraminin iKY’nin bir pargasi olarak &nemli bir konu olarak gériildigiiniin gdstergesi sayilabilir.

Bu arastirmanin sonuglar, 6rnekleme alinan isletmelerin kurumsal internet sitelerinde beyan
edilmis olan bilgileri temel almasi agisindan sinirhdir. isletmelerin kurumsal internet sitelerinde iKY’ye
iliskin yazili agiklamalarin paydaslara cesitli mesajlar gondermesi bakimindan 06nem tasidig
distuntlmektedir (Chang ve Chin, 2018). Ancak isletmelerin televizyon, radyo, gazete ve sosyal medya
dahil olmak Uzere cesitli mesaj gonderme alanlarini kullanabildigi icin internet sitelerinde yer alan
bilgilerinin kuruluslarin tim mesaj verme faaliyetlerini yeterince temsil etmemesi olasidir. Arastirmada
kullanilan metinlerin gergek iKY yaklasimlarini yansittigi varsayilmis olmasi, bu calismanin bir diger
sinirlihgidir. Belge incelemesinde kullanilan kaynaklar, baska veriler yerine gegmemektedir. Ornegin, bir
kurulusun giinden giline gercekte nasil calistigini yalnizca kayitlardan 6grenmek mumkin degildir.
Dolayisiyla, kurumsal kayitlari “resmi” de olsa kesin kanit olarak ele almak dogru olmayabilir (Coffey ve
Atkinson, 1997). Bu calismada kurumsal internet sitelerindeki agiklamalarin resmi kayitlar olarak, giinlik
ve gercek 6rglt yasaminin bir yansimasi olarak kabul edilse de ilerleyen calismalarda gézlem ve anket gibi
destekleyici veri toplama yontemleri kullanilmasi  Onerilebilir.  Bununla birlikte isletme
turlerine/6lceklerine veya isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorlere gére bazi farkhliklarin tespit
edilebilecegi, kurumsal belgeler gibi ek veri kaynaklarindan yararlanarak yiritilecek kapsamli
¢alismalarin hayata gegirilmesi dnerilebilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazar galismanin timini tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Gginci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli gikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Borsa Endeksi ve Belirsizlik Gostergeleri Arasindaki Nedensellik
iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Yiiksel iltas?, Fatih Giizel?

Oz

Bu calismada, Tirkiye igin Toda-Yamamoto ve yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri

kullanilarak 2010/01-2020/06 déneminde BiST-100 Endeksi ile VIX ve CDS primi arasindaki olasi nedensellik iliskilerinin varligi ampirik

olarak arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére; BIST-100 ve VIX Endeksleri arasinda, VIX Endeksinden BiST-100
endeksine dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi mevcut olup, BiST-100 Endeksi ve CDS primi arasinda ise, ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Fourier Toda-Yamamoto ile Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonuglari birbiri ile ortismektedir. VIX
Endeksi ile CDS primi 6zelinde kiresel ve tlkeye yonelik belirsizlik gostergeleri borsa endeksini etkilemektedir, yatirim ve politika
karar sureglerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: BiST-100 endeksi, yapisal kiriimali nedensellik, Fourier Toda Yamamoto yaklasimi, VIX endeksi, CDS primi.

The Causality Relationship Between Stock Exchange Index and
Uncertainty Indicators: The Case of Turkey

Abstract

In this paper, the presence of the possible causality between BIST-100 Index and VIX and CDS Premium is empirically examined for
Turkey over the period 2010/01-2020/06 by employing the Toda-Yamamato causality test and the Fourier Toda-Yamamato causality
test with structural breaks. According to the findings, there is a unidirectional causality running from VIX to BIST-100 Index, while
there is a bidirectional causality between BIST-100 Index and CDS Premium. The findings of the Toda-Yamamato and the Fourier
Toda-Yamamoto causality tests support each other. Hence, the paper yields that both global and local uncertainty indicators affect
the stock market indicators, implying that these uncertainty indicators should be considered in investment and policy decisions.
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GIRIS

Yatirim karari ve diger ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilmesi siirecinde risk ve getiri iki temel
boyutu olusturmaktadir (Karan, 2013). 20. ylzyil sosyal, siyasi ve ekonomik pek ¢ok degisim meydana
getirmis, buna mukabil, potansiyel alternatif getiri kaynaklari saglamis ve 6zgiin risklere neden olmustur.
Ozellikle 1970’li yillar sonrasinda yasanan liberallesme ve seffaflik politikalari ve teknolojik gelismeler gibi
unsurlar neticesinde ulusal ekonomiler dogal sinirlarindan bagimsiz olarak gelisim géstermistir. Yatirim ve
yatinmei kimlikleri uluslararasi nitelik kazanmistir (Ogel ve Findik, 2020). Nihayetinde, iilke ekonomileri
arasinda entegrasyon ve kiresel ekonomiye dogru seyir hiz kazanmistir. Gerek cografi ve gerekse kiresel
ekonomiye entegrasyon ve is birlikleri tlkeleri birbirine bagl ve bagimh konuma getirmistir (Kuzu, 2019).
Ulkeler ve finansal piyasalar arasindaki baglantilarin bu denli kuvvetli olmasi dolayisiyla bir piyasada ortaya
cikan volatilite ya da kriz diger tlkelerin piyasa ve ekonomilerini de daha fazla etkiler konuma gelmistir.

Yatirnmcilar finansal piyasalardaki mevcut veya potansiyel olumsuzluklardan kaginmak ve riskleri
ortadan kaldirmak igin surekli bir arayis igerisindedir (Kok ve Nazlioglu, 2020). Volatilite yatinm
degerlendirme ve gergeklestirme sirecinde riskin gostergesi olarak kabul edilmekte ve yatirimcilar
tarafindan dikkate alinmaktadir. Volatilite bir menkul kiymet veya endeks getirisinin dagiliminin
istatistiksel 6lgstdir ve pozitif ya da negatif sapmayi ifade etmektedir (Reilly ve Brown, 2012). Cok sayida
volatilite gostergesi/endeksi olmakla birlikte Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (Chicago Board Option
Exchange-CBOE) Volatilite Endeksi (VIX) piyasalar tarafindan genis kabul gérmekte ve takip edilmektedir.
VIX Endeksi 1993 yilinda olusturulmustur (Whaley, 1993). CBOE tarafindan ise ger¢cek zamanh olarak
sunulmaktadir. VIX Endeksi, piyasanin 30 glnliik ileriye donuk dalgalanma beklentisini temsil eden gergek
zamanli bir piyasa endeksidir. Bagka bir ifade ile, VIX Endeksi beklenen veya zimni volatiliteyi 6l¢mektedir.
Endeks yatirimcilar tarafindan belirlenir ve gelecekte beklenen piyasa oynakligi hakkinda ortak goérusi
ifade eder. "Korku Olcer" veya "Korku Endeksi" gibi diger isimlerle de bilinmektedir. VIX Endeksi ne kadar
ylksekse, korku o kadar biyuktir (Whaley, 2000). Mevcut VIX Endeksi, vadesine 30 giin (22 is gini) kalmis
S&P 500 Endeks opsiyon sozlesmelerinin fiyat girdilerinden olusturulmaktadir (Becker, Clements ve
McClelland, 2009). Fiyatlar arasindaki marjin yiiksekligi VIX Endeksi’nin ve dolayisiyla zimni volatilitenin de
yiiksek olmasina neden olmaktadir (Ogel ve Findik, 2020). VIX Endeksi, ABD ekonomisinin énemli
gostergelerinden biri olmasi nedeniyle basta gelismekte olan (ilke piyasalari olmak (izere yakindan takip
edilmektedir. VIX Endeksi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon raporlarinda (TCMB,
2016; TCMB, 2017) yer almakta ve para politikasi kararlari ¢ercevesinde kiiresel belirsizlik gostergesi
olarak dikkate alinmaktadir (Oner, Sarkaya icellioglu ve Oner, 2018).

Ticaret veya yatirim faaliyetlerinde karsilasilan énemli risk faktorlerinden bir digeri kredi veya
temerrit (default) riskidir. Kredi riski, menkul kiymet ihrag eden veya borg alan tarafin, vade tarihinde
yikUmluliklerini yerine getir(e)memesi; anapara, faiz veya taksitlerini 6de(ye)memesidir (Bektur ve
Malcioglu, 2017). Kredi turevleri, kredi riskini elimine etmek amaciyla 1990’h yillarda gelistirilmis,
kullaniimaya baslanmis ve yiksek miktarda islem hacmine ulagsmistir (Degirmenci ve Pabugcu, 2016; Eren
ve Basar, 2016). Kredi turevlerinin 2019 yili hacmi 16.35 trilyon dolar ulasmistir ve kredi temerrit swap
(CDS) sozlesmelerinin toplam igerisindeki pay1 %86 civarindadir (Office of the Comptroller of the Currency,
2020). CDS’ler kredi turevleri arasinda en buyik paya sahiptir ve temel olarak bir sigorta policesi olarak
nitelendirilmektedir. CDS isleminde Ug taraf bulunmaktadir: borglanan (referans varligi (tahvil vb.) ihrag
eden veya krediyi alan), borg veren (referans varligi alan veya kredi veren) ve CDS s6zlesmesi imzalanan
taraf. CDS s6zlesmesinde oncelikle borglanmanin gergeklesmesi gerekmektedir. Borglanan taraf gesitli
yikamlaliikler altina girmektedir. Borg veren yukimluliklerin yerine getirilmesini garanti altina almak igin
riski paylasmak isteyen Uglincl bir tarafla CDS sozlesmesi yapmaktadir. CDS s6zlesmesine gore koruma
satin alan taraf (ilk iliskideki borg veren), koruma saticisina belirli primler 6der. Borglananin temerriide
diismesi durumunda ise koruma saticisindan yasadigi zarari temin eder (Choudhry, 2006). CDS’ler kredi
derecelendirme kuruluslarina gére avantaji sdzlesme primlerinin glinliik bazda ayarlanmasidir. Bir tlkenin
riski arttikga CDS sozlesmesi priminin de artmasi beklenmektedir (Conkar ve Vergili, 2017). CDS primi,
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piyasa arz ve talep dinamiklerini glincel olarak yansitmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan bir risk
gostergesi olarak takip edilmektedir.

VIX Endeksi ve CDS birer risk gostergesi olarak yatirimcilarin yakindan izledigi enstrimanlar
arasindadir. VIX Endeksi kiiresel risk, CDS primi ise ilgili Glke riskini yorumlamada kullanilan araglardir. Bu
¢alismanin amaci, kiiresel ve Ulke riskini temsil etmek lizere VIX Endeksi ve Tirkiye'nin CDS primi ile Borsa
istanbul (BIST) arasindaki nedensellik iliskisini ampirik olarak analiz etmektir. BIST biinyesinde yerli ve
yabanci yatirimci dagilimi ve gergeklestirilen islem hacmi esit diizeydedir (Turhan, 2020). Dolayisiyla
kiresel riskin yaninda Ulke riski de birden ¢ok taraf icin 6nem arz etmektedir. Ampirik analiz slirecinde
hem geleneksel Toda-Yamamoto nedensellik testi hem de yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier tabanh
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calisma kiresel riski gostergesi olarak VIX Endeksinin,
tlke riski gostergesi olarak CDS priminin birlikte yer almasi agisindan 6nceki ¢alismalarin cogunluguna
nazaran daha kapsamlidir. Ayrica, 6zellikle yapisal kirilmalari dikkate alan testlerin kullanimi ve geleneksel
yontemler ile mukayese yapilmasi ¢alismayi 6zgilin bir konuma tasimaktadir. Veri seti ise degisimlerin
yogun olarak yasandigl Ocak 2010 — Haziran 2020 donemini kapsamaktadir. Boylelikle geleneksel ve
yapisal kirilmalari dikkate alan nedensellik testlerinin mukayesesi igin uygun bir 6rneklem olusturulmaya
cahsilmistir.  Calismanin mditeakip bolumleri sirasiyla, literatiir kapsaminda incelenen eserlerin
degerlendirilmesi ve tasnifinin yapildigi literatlr taramasi bolimu, degiskenler ve incelenen doneme iliskin
bilgilerin verildigi veri seti bolimd, takip edilen analiz siirecinin tanitildigi metodoloji ve ampirik bulgular
bolimU ve galismaya iliskin genel degerlendirmenin yapildigi sonug béliimiinden olusmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yatirim ve yatirimcilarin maruz kaldigi risk perspektifinden degerlendirildiginde konunun énemi
oldukga aciktir. Ayrica, diizenleyici ve denetleyici kurumlar da dahil olmak tzere ilgili alandaki gelismeler
bircok kesimi ilgilendirmektedir. Tablo 1’de Tiirkiye ve BiST’e yénelik yapilmis ampirik calismalardan
secilmis literatiir yer almaktadir.

Borsa endeksleri ile VIX Endeksi ve CDS primleri arasindaki iliski uluslararasi literatiir cergevesinde
oldukga genis bir yere sahiptir. Ancak, burada Tiirkiye ve BIST ile iliskili olan ¢alismalara yer verilmistir. Her
bir Glke CDS priminin farkli faktorlerin etkisi altinda bulunmasi ve ayni sekilde borsalarin da ilkeye 6zgii
unsurlardan etkilenmesidir. Baska bir ifade ile, benzer sonuglar farkli faktorlerden veya farkli sonuglar
benzer faktdrlerden kaynaklanabilir. Konuya iliskin genel kanaati etkileyecek bu durum nedeniyle BiST’e
yonelik calismalar incelenmis ve burada yer verilmistir.

Literatlir kapsaminda incelenen c¢alismalarin tamamina yakini, kriz ve soklarin etkisini
yorumlamada 6nemli bir ara¢ olan yapisal kirilmalara analiz slreglerinde yer vermemistir. Ayrica,
calismalarda VIX Endeksi ve CDS primlerinin sadece birinin incelemeye konu oldugu, her iki degiskenin de
ayni calismada yer almadigi (Hacihasanoglu ve Soytas (2009) harig) tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu iki
olgunun bileskesinde yer alan mevcut ¢alisma 6zglin bir konuma yerlesmektedir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi Ozet Sonuglari

Panel A: BiST ve VIX Endeksi Arasindaki Etkilesimleri Konu Alan Galigmalar

Yazar (Yil)

Degiskenler

Donem

Bulgular

Hacthasanoglu ve Soytas
(2009)

Kaya (2015)

Kaya ve Coskun (2015)
Kose ve Akkaya (2016)
Basarir (2018)
Sadeghzadeh (2018)

Sakarya ve Akkus (2018)
Akdag (2019)

Kuzu (2019)

Saritas ve Nazlioglu (2019)
Gilhan (2020)

iskenderoglu ve Akdag (2020)

Ogel, Findik (2020)
Tuncel ve Gursoy (2020)

VIX, BiST-100, CDS, vd.

VIX, BiST-100

VIX, BIST-100
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100
VIX, BIST-100, vd.

VIX, BiST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100

VIX, BIST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100, vd.

VIX, BIST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.

1/1/2007-31/12/2008

2/01/2009-11/1/2013

3/1/1995-30/4/2014
1/2007-3/2016
3/1/2000-9/2/2018
1/2004-4/2018

5/1/2010-22/6/2018

4/1/2010-12/4/2018

3/1/2000-23/1/2019

2/1/2009-12/11/2018

2015-2019

3/2011-12/2017

30/1/2012-13/2/2020
06/08/2010-6/01/2020

Nedensellik: VIX->BIST-100
VIX->CDS

Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BiST-100
Nedensellik: VIX->BiST-100
Nedensellik: VIX«<»BiST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbutiinlesme: Var
Nedensellik: VIX«<»>BIST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbutiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX«»BiST-100
Nedensellik: VIX«»>BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100

Panel B: BiST ve CDS Primi Arasindaki Etkilesimleri Konu Alan Calismalar

Yazar (Yil)

Degiskenler

D6nem

Bulgular

Esen, Zeren ve Simdi (2015)
Basarir ve Keten (2016)
Celik ve Kog (2016)

Degirmenci ve Pabugcu (2016)

Bektur ve Malcioglu (2017)

Kakilli Acaravci ve Karabmer
(2017)

Kile1 (2017)

Sahin ve Ozkan (2018)
Bildirici, Sonustiin ve
Gokmenoglu (2019)
Cevik ve Bugan (2019)
Bolaman Avci (2020)

Evci (2020)

Topaloglu ve Ege (2020)

CDS, BiST-100, vd.
CDS, BiST-100, vd.
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100

CDS, BIST 30, vd.
CDS, BiST-100, vd.

CDS, BiST-100

CDS, BiST-100
CDS, BiST-100

CDS, BiST-100

CDS, BiST-100

22/4/2013-15/4/2014
2010-2016
8/10/2008-9/6/2016
4/1/2010-31/12/2015
12/10/2000-17/2/2017
1/2/2012-1/2/2017

2010-2016
2012-2017

26/7/2005-22/8/2019

2/11/2000-14/10/2019
Q1/2003-Q4/2018

1/2010-7/2019

1/2010-6/2019

Nedensellik: BIST-100->CDS
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS-> BiST-100
Esbutlnlesme: Yok
Nedensellik: CDS«»BIST-100
Nedensellik: BIST-100->CDS
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢>BIST-100

Nedensellik: CDS¢>BIiST-100
Esbutlinlesme: Var
Nedensellik: BIST-100->CDS
Esbltinlesme: Var
Nedensellik: CDS->BiST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: CDS->BIST-100
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2. VERI SETI

Bu calismanin amaci VIX Endeksi ile CDS priminin BIST-100 endeksi {izerindeki etkisini belirlemektir.
Bu amac dogrultusunda BiST-100 endeksi ile VIX Endeksi ve CDS primi arasindaki iliski 2010/01 - 2020/06
doénemi igin yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.

Veri seti 04/01/2010 — 30/06/2020 donemini kapsayacak sekilde ve giin sonu verilerinden
olusturulmustur. Ayrica ¢alismada veri setinin dinamik 6zellikleri ile iligkili problemleri engellemek ve
modelin daha tutarl ve verimli sonuglar tretebilmesi icin zaman serisi degiskenlerinin logaritmik formlari
tercih edilmistir. Calismada analizlerde kullanilacak degiskenlere ait kisaltmalar, tanimlamalar, veri
donemleri ve veri kaynaklari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Veri Kaynagi Donem
. TCMB, Elektronik Veri Dagit
InBIST100 BIST-100 Endeksi extroniiciert Dagitim 1/2010-6/2020
Sistemi
InVIX VIX Endeksi Chicago Opsiyon Borsasi 1/2010-6/2020

Bloomberg HT ve World

1/2010-6/2020
Goverment Bonds / /

InCDS Turkiye Kredi Temerrit Swapi

Tablo 3’te degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler) ve korelasyon matrisi sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Panel A: Tanimlayici istatistikler InBIST100 InVIX InCDS
Ortalama 4.897 1.219 2.356
Medyan 4.895 1.194 2.347
Std. Sapma 0.094 0.143 0.149
Minimum 4.687 0.961 2.045
Maksimum 5.092 1.917 2.814
GOzlem Sayisi 2542 2542 2542
Panel B: Korelasyon Matrisi InBIST100 InVIX InCDS
InBIST100 1

InVIX -0.395 1

InCDS 0.270 0.260 1

Tablo 3’te goriilecegi lizere BiST-100 endeksi ile VIX Endeksi arasinda negatif, CSD primi arasinda
pozitif yonli bir korelasyon vardir. Tanimlayici istatistikler bazi temel ve 6n analizlerin yapilmasini
mimkan kilmaktadir. Ancak tanimlayici istatistiklerin 6tesinde giivenilir sonuglar elde etmek igin birim kdk
testi ve nedensellik tahminleri gibi daha giivenilir istatistiki ydntemlere ihtiyag vardir.
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3. EKONOMETRiIK METODOLOJi VE AMPiRiK BULGULAR
3.1. Birim Kok Testleri

iktisadi zaman serilerinin dzellikleri geregi artis ya da azalis yoniinde bir egilime sahip olduklari
gorilmektedir. Bir zaman serisinin ekonometrik analizinde ilk agsama serilerin duraganhk duzeylerinin
belirlenmesidir. Serilerin duraganhk dizeyleri birim kok testleri ile belirlenmektedir. Dickey ve Fuller
(1979) Monte-Carlo similasyon c¢alismalarina dayanarak, sifir hipotezi altinda zaman serilerinde
duraganligi test etmek lzere birim kok testi gelistirmislerdir. Dickey Fuller testi, zaman serisinin
otoregresif (AR) sirecle ifade edilip edilemeyecegini gostermektedir. Otokorelasyonu onlemek igin
gelistirilen Artinllmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Dickey-Fuller denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmis (genisletilmis) halidir (Seviktekin ve Cinar, 2014).

iktisadi zaman serilerinde, savaslar, dogal felaketler, ekonomik krizler, ekonomi politikalarindaki
degisiklikler gibi nedenlerden dolayi yapisal kirilmalar meydana gelebilmektedir. Bu baglamda serilerin
duraganligi arastiriirken, serilerde meydana gelebilecek vyapisal kirilmalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Birim kok test sinamalarinda bu yapisal degisimlerin goz ardi edilmesi, duraganlk
analizlerinde yaniltici sonuglara neden olabilmektedir. Literatiire kazandirilan (Perron, 1989; Zivot ve
Andrews, 1992; Lee ve Strazicich, 2003; Narayan ve Popp, 2010) birim kok testlerinde, yapisal kirilmalari
modellemede serilerdeki yapisal kirilmalarin sayisi ve formu bilinmekte ve s6z konusu kirllmalar kukla
degiskenler kullanilarak modellenmektedir. Literatirde s6z konusu bu testlerin yani sira yapisal
kirllmalarin keskin olarak degil de kademeli ve yumusak gegisli olarak gerceklestigini varsayan galismalar
(Leybourne, Mills ve Newbold, 1998; Kapetanios, Shin ve Snell, 2003) bulunmaktadir. Her iki yaklasimda
da tahmini yapisal kirilma tarihi ve kirilma formunun sekli bilinmesi gerekmektedir. Bahsedilen bu sorunun
¢6zUmU igin Fourier yaklasimi onerilmektedir. Fourier yaklasiminda kirilma dénemine, kirilmalarin
sayllarinin kag tane ve formlarinin ne sekilde olacaklarina bakilmaksizin etkin bulgular elde edilmektedir
(Nazlioglu, Gormus ve Soytas, 2016).

Geleneksel birim kok testleri birim kék sinamalarinda yapisal kirilmalari ya dikkate almamakta ya
da bu kinlmalarin sayisinin ve formunun (keskin veya yumusak) onceden bilinmesi gerektigini
savunmaktadir. Enders ve Lee (2012) yapisal kirilmalarin zamanlarinin, sayilarinin ve formlarinin
bilinemeyebilecegini savunmaktadir (iltas ve Demirgiines, 2020).

Bu calismada birim kok test sinamasi literatiirde siklikla tercih edilen Artirilmis Dickey-Fuller (ADF;
1979-1981) birim kok testi ve yapisal kirilmalarin sayisina ve formuna bakilmaksizin serilerin duraganlik
diizeyleri hakkinda daha etkili bulgular sunabilen Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF
birim kok testi ile de sinanmis ve birim kok test sonuglari Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Fourier ADF
Degisken Test istatistikleri ) Optimal
Test Istatistigi . i Optimal Frekans
Sabitli Sabitli-Trendli Oncii/Gecikme
InBIST100 -1.686 -3.055 -2.458 1 3
InVIX -6.015* -6.104* -7.051%* 1 0
InCDS -2.065 -3.031 -2.802 1 2
AInBIST100 -50.729* -50.719 -24.742% 3 3
AlnVIX -53.745% -53.736 -28.001* 3 2
AInCDS -25.001* -25.002 -25.022% 4 3
%1 -3.433 -3.962
Kritik
. %5 -2.862 -3.412
Degerler
%10 -2.567 -3.128

Not: ADF Testi igin ***, ** ye * isaretleri, sirasiyla, “%1, %5 ve %10 diizeylerinde seri birim kok icermektedir” seklinde
olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Kritik degerler Enders ve Lee’nin (2012) ¢alismasindan elde
edilmistir. Fark operatorii (A) degiskenin farkini gostermektedir. *; %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade

etmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen ADF ve Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gére, InBIST100 ve InCDS
serilerinin diizeyde duragan olmayip; birinci farklarinda duragan olduklarini séylemek mimkiindir. Her iki
birim kok testine gore InVIX degiskeni diizeyde duragandir. Ayrica calismada serilerin genel egilimi
gostermek adina Sekil 1’de degiskenlerin grafikleri sunulmustur.

Sekil 1: Calismada Kullanilan Serilerin Grafiksel Gésterimi
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3.2. Fourier Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesinde kullanilan nedensellik testinde bir
degiskenin gecikmis degeri diger bir degisken icin denkleme girmektedir. iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisinin sinanmasinda ilk ve en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan yontem Granger (1969)
tarafindan literatlre kazandirlmistir (Kutlar, 2019). Granger (1969) nedensellik analizinde degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin niteligini belirlemek icin duragan seriler kullanilmaktadir. Granger (1969)
nedensellik testinin sahip oldugu cesitli kisitlari elimine etmek icin, ayni konsept lizerinde farkli nedensellik
testleri gelistirilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi degiskenlerin farkli bitinlesme veya
duraganlik derecelerinde bulunmasina olanak saglayan, gecikmesi artirilmis VAR modeline dayanan bir
testtir (G6ger ve Bulut, 2015). Granger (1969), Toda-Yamamoto (1995) ve literatirdeki benzer nedensellik
testleri, nedensellik analizinde serilerdeki olasi yapisal kirilmalari (degisimleri) géz ardi etmektedir. VAR
modelinde, bir degiskendeki olasi bir kirllma diger degiskenlerde potansiyel kaymalara neden oldugundan
yapisal kirilmalari kontrol etmek ve orijinal kirilmalarin kaynagini belirlemek zordur. Enders ve Jones
(2015) bu durumu elestirmis ve Fourier trigonometrik fonksiyonlari VAR modellerine dahil ederek yapisal
kirllmalari iceren nedensellik testi gelistirmislerdir (Nazlioglu vd., 2016).

Standart Granger nedensellik testi, birim kok testi ve esbitlinlesme analizi (ayni dereceden
duraganlik) gerektirir. Kurulan VAR modelindeki degiskenler butinlesik veya esbitiinlesik ise Wald testi
sadece standart olmayan bir dagilima sahip olamamakla beraber ayni zamanda hata terimini de baglidir
(Durusu Ciftci, Soytas ve Nazlioglu, 2020). Toda-Yamamoto yaklasimi, VAR sisteminin birim kok ve
esbitlinlesik olma o6zelliklerine karsi direngli olmasindan dolayr bu sorunun Ustesinden gelmektedir.
Nazlioglu vd. (2016) tarafindan degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesinde ve yapisal
kirilmalarin modellenmesinde kullanilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi 6nerilmistir. Literatlire
(Nazlioglu vd., 2016) tarafindan kazandirilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinde yapisal
kinlmalari dikkate almak igin sabit terim parametresi olan o’in zaman iginde degismedigi varsayimi
genisletilir ve VAR (p+d) modeli tanimlanir (Nazlioglu vd., 2016):

YVi=a)+ LY, 1+t BoaYi ooy T & (1)

Esitlik (1)’'de sabit terim parametresi olan a(t) zamanin fonksiyonudur ve Yi ’de meydana gelen
yapisal degisimleri ifade etmektedir. Yapisal kirilma zamaninin, sayisinin ve formunun bilinmedigi
durumlarda kademeli yapisal degisimleri yakalamak icin tahminlenecek Fourier denklemi asagidaki gibidir:

< . ( 27kt < 27kt

alt)=q, + sinf — |+ cos| —
® °;ylk (Tj;m (TJ (2)
Esitlikte n frekans sayisini, Vi ve V2 sirasiyla frekanslarin genisligini ve yerlerini ifade etmektedir.
Tekli Fourier fonksiyonu deterministik bilesenlerle kirilma yerlerini kirllma zamani, sayisi ve formunu goz
ardi ederek doldurmaya calismaktadir. (Nazlioglu vd., 2016), esitlik (2)’yi tekli Fourier frekansi ile asagidaki

gibi tanimlamaktadir:
ktj . cos(Zﬂkt)
’ T (3)

Esitlik (3)'te k frekansi ifade etmektedir. Tekli Fourier frekansi kullanilarak esitlik (3) esitlik (1)'deki
yerine yazilarak yenilendiginde:

alt)=a, +, Sin(zj_li

27kt j

0 . 0 2kt
Yy, =a, +§71k sin = + > 7, COS T FBYaF ot BoaYi oy + &

k=1

(4)

Esitlik (4)'te, Granger nedenselliginin sifir hipotezinin test edilmesi esitlik (1)'deki ile ayni
olmaktadir ve hipotez Wald istatistigi kullanilarak test edilebilmektedir. Esitlik (4), tek frekansl Fourier
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Toda-Yamamoto nedensellik testini géstermekte ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini
belirten sifir hipotezi, HO : B1=... Bp =0 olarak p parametrelerinde sifir kisitlamaya dayanmaktadir.

Tablo 5’te Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari raporlanmistir.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglar

Panel A: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

. . . ... Asimptotik .
Hipotezler WALD Test Istatistigi . Bootstrap p-Deger p Karar
p-Deger
InVIX #> InBIST100 27.621* 0.000 0.000 2 Ho RED
InBIST100 #> InVIX 2.148 0.342 0.345 2 Ho REDDEDILEMEZ
InCDS #>InBIST100 18.689* 0.000 0.000 2 Ho RED
InBIST100 #> InCDS 82.498* 0.000 0.000 2 Ho RED

Panel B: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Hipotezler WALD Test istatistigi Asiér:;:totik P Bootstrap p-Deger p k Karar
InVIX #> InBIST100 26.672* 0.000 0.000 2 3 Ho RED
InBIST100 #> InVIX 2.015 0.365 0.364 2 3 Ho REDDEDILEMEZ
InCDS #>InBIST100 18.214* 0.000 0.000 2 3 Ho RED
InBIST100 #> InCDS 81.600* 0.000 0.000 2 3 Ho RED

Not: Tablodaki#> notasyonu ilgili degisken arasinda gosterilen yénde nedensellik iliskisi olmadig1 hipotezini ifade
etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir
nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir. k ve p degerlerine karar verilirken Schwarz Bilgi Kriteri kullaniimig olup,
Bootstrap p-degeri 2.000 dong ile elde edilmistir.

Tablo 5'te yer alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari incelendiginde; VIX
Endeksi’nden ve CDS priminden BiST-100 Endeksine dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi (Ho) %1 anlamhlk diizeyinde reddedilmektedir. Ayrica karsilikh nedensellik iliskisi incelendiginde;
BIST-100 Endeksi ile CDS primi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken BiST-100 Endeksi ile
VIX Endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Toda-
Yamamoto yaklasimi ile tutarlilik géstermektedir.

4. SONUC

Bu calismada, VIX Endeksi ve CDS primi ile BiST-100 endeksi arasindaki iliski 2010:01-2020:06
doénemi icin Toda-Yamamoto ve yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testleri ile incelenmistir. Ekonometrik analizlerde ilk olarak serilerin duraganlik diizeyleri belirlemek igin
ADF ve Fourier ADF birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra
seriler arasinda nedenselligin yoninin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) ve literatiire Nazlioglu
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vd., (2016) tarafindan kazandirilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden faydalaniimistir.
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde
yapisal kirllmalari da icermektedir.

Analizler sonucunda hem Toda-Yamamoto hem de Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri
sonucunda VIX Endeksi’'nden ve CDS priminden BiST-100 Endeksine dogru bir nedensellik oldugu bulgusu
elde edilmistir. Yine galismanin bulgusuna gore karsilikli nedensellik iliskisi bakimindan BiST-100 Endeksi
ile CDS primi arasinda cift yénlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. BiST-100 Endeksinden’den
CDS primine olan nedensellik iliskisi, CDS priminden BiST-100 Endeksine olan nedensellikten daha
kuvvetlidir. Baska bir ifade ile BiST-100 Endeksi CDS primini —tersi yénlii iliskiye nazaran- daha fazla
etkilemektedir. BIST-100 Endeksinden VIX Endeksi’ne dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlaniimamistir. Elde edilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari ile Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari 6rtismektedir. Bu durum, yapisal kirilmalarin genel denge {izerinde degisiklik
yaratmadigini ifade etmektedir.

1980’lerden itibaren uygulanan liberallesme politikalari ve kiiresel ekonomiye entegrasyon
cahismalari Turkiye'yi disa acik bir tilke konumuna getirmistir. Tlirkiye kapali bir ekonomi degildir ve VIX
Endeksi ile olan nedensellik iliskisi bu durumu ifade etmektedir. Tlrkiye GSYH buyiklugine gore gelisen
tlkeler arsinda 8, toplamda ise 19 siradadir (World Bank, 2020). Ancak, mevcut ekonomik konumun VIX
Endeksi Uzerinde bir nedensellik iligkisi olusturmadigi da gorilmektedir. Bu durum VIX Endeksi’nin
hesaplamasinda kullanilan metodolojiden kaynaklanabilecegi gibi farkli nedenleri de olabilir. CDS primi ve
BIST-100 Endeksi arasindaki iliski ise dogal sekildedir ve degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik
birbirini beslemektedir. Burada dikkat edilmesi gereken unsur, BiST-100’den CDS primine olan
nedenselligin CDS priminden BIST-100’e olan nedensellikten daha giiclii olmasidir. Yatirim veya politika
tiretme siirecinde hem VIX Endeksi hem de CDS primleri dikkate alinmalidir, BIST-100’iin bu unsurlardan
etkilendigi gorilmektedir.

Sonuglar incelenen literatiir ile kiyaslandiginda, VIX ve BiST-100 endeksleri arasindaki, VIX
Endeksi’nden BIST-100’e dogru tek yénlii nedenselligin hakim gériis oldugu goriilmektedir ve galismanin
mevcut sonuglar bu gorisi desteklemektedir. Kése ve Akkaya (2016), Sadeghzadeh (2018), Gilhan
(2020), iskenderoglu ve Akdag (2020) ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigini
raporlamistir. incelenen galismalar arasinda CDS primi ve BiST-100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisine
yonelik elde edilen bulgularda uzlasi gériilmemektedir. BiST-100 Endeksinden CDS primine veya tersi
yonde tek yonli nedensellik, degiskenler arasinda cift yonli nedensellik veya nedensellik iliskisinin
bulunmamasi olmak {izere dért farkli sonug bildirilmektedir. Calismanin mevcut sonuglar BiST-100
Endeksi ile CDS primi arasinda ¢ift yonli bir nedenselligi isaret etmekte ve Basarir ve Keten (2016), Celik
ve Kog (2016), Degirmenci ve Pabuccu (2016), Sahin ve Ozkan (2018), Bildirici vd. (2019), Cevik ve Bugan
(2019) gcalismalarinin sonuglari ile 6rtiismektedir.

Gilnlmizde fon akimlari sinir tanimamakta ve finansal piyasalarin entegrasyon diizeyi her gecen
glin artmaktadir. Finansal piyasalar bir (lkenin ekonomik gelisme ve kalkinmasinda etkin rol
oynamaktadir. Yatirimcilar tarafindan VIX Endeksi ve CDS primi birer risk gostergesi olarak goriilmektedir.
Bu baglamda politika yapicilarin finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri belirlemeye yonelik,
yatirimcilarin korunmasina yonelik, Glkedeki ekonomik kirilganliklari, dalgalanmalari ve belirsizlikleri
minimize eden politika gelistirmeleri ve uygulamalari gerekmektedir. Finansal piyasalarin gelisimini
destekleyen politikalar uygulandik¢a kurumsal yapinin giglenmesi ve yatinm ortaminin iyilesmesi
beklenmektedir. Ayrica gelecekteki calismalar, daha genis bir veri seti ile farkli endeksleri de
arastirmalarina dahil edebilir. Bunun yaninda, olasi nedensellik iliskisinin varligi farkli ekonometrik analiz
modelleri ile sinanabilir.
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Aile isletmeleri igin Bir Catisma Yonetim Araci: Aile Anayasasi

Hakan Karabacak?, Ali Alp?

Oz

Bu galismada aile anayasasinin gatisma yonetimine katkisinin kavramsal olarak incelenmesi amaglanmis ve bu kapsamda baslica iki
sorunun yaniti aranmistir: 1) Gorev veya iliski catismalarini yonetmek tizere aile anayasasi nasil bir igerikle tasarlanmalidir? 2) Uygun
bir igerikle tasarlandiginda aile anayasasi igletmenin hangi yapisal sorunlarina ¢oéziimler getirebilir? Aile anayasalarinin gatisma
yonetimine katki verebilmesi igin ¢alisma iligkilerine, mulkiyet, gelir ve harcamalara, aile konseyine ve halef planlamasina iligkin ilke
ve kurallara yer vermesi gerektigi tespit edilmistir. Uygun bir icerikle tasarlandigi takdirde aile anayasasi nepotizmin énlenmesini,
sorumluluk paylagimlarinin netlestirilmesini, gu¢ kullaniminin dengeli dagitimini, kusaklar arasi iletisimi ve kurumsallasmay!i
saglayarak gcatismalarin yonetilmesine énemli katkilar sunma potansiyeline sahiptir. Aile anayasasinin gatisma yonetimindeki bu
potansiyelinin kullanilmasi, aile isletmelerinin huzurlu ve verimli ¢alisma ortamlarina kavusmalarina, performanslarini artirmalarina
ve kugaklar boyunca saglkh bicimde devamliliklarini saglamalarina hizmet edecektir. Bu ¢alisma, aile anayasasini inceleme konusu

yapan ¢ok sinirli sayida Turkge calismadan biri, aile anayasasinin gcatisma yonetimindeki roliine odaklanan ilk kavramsal galisma olma
ozelligi tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Aile anayasasi, aile isletmesi, ¢catisma yénetimi.

A Conflict Management Instrument For Family Businesses: Family
Constitution
Abstract

In this study, it was aimed to examine the contribution of the family constitution to conflict management conceptually and in this
context, the answers of two main questions were sought: 1) What content should the family constitution be designed to manage
task or relationship conflicts? 2) When designed with an appropriate content, to which structural problems, the family constitution
can bring solutions? It has been determined that family constitutions should include principles and rules regarding work relations,
ownership, revenue and expenditure, family council and succession planning in order to contribute to conflict management. When
designed with an appropriate content, the family constitution has the potential to make significant contributions to conflict
management by preventing nepotism, clarifying responsibilities, ensuring the balanced distribution of the use of power, inter-
generational communication and institutionalization. Using this potential will serve to create peaceful and productive working
environments, increase the performance of family businesses and ensure their healthy life throughout generations. This paper is
one of the very limited number of Turkish studies examining the family constitution and the first conceptual study focusing on the
role of the family constitution in conflict management.

Keywords: Family constitution, family business, conflict management.
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GiRIS

Aile isletmeleri milli gelire ve istihdama sagladiklari katkilardan dolayi ekonomik gelisme ve
istikrarin adeta yapi taslanidir. Aile isletmelerine iliskin olarak genel kabul goéren tek bir tanim
bulunmamakla birlikte tanimlarda genellikle milkiyet ve yénetim kriterlerinin esas alindig1 gorilmektedir.
Bu cercevede tamami veya cogunluk hissesi bir veya daha fazla ailenin elinde olan ve aile Uyelerinin
yonetimde s6z sahibi olduklari isletmeler, aile isletmeleri olarak tanimlanmaktadir (Matias ve Franco,
2018). Aile isletmelerinde genellikle ayni aileden veya akrabalardan birden fazla kisi isletmenin yonetim
kadrosunda veya cesitli kademelerinde goérev almakta ve bu kisilerden en az biri temel kararlar ve
uygulamalardan sorumlu olmaktadir.

GiUnimuzde gelismis Ulkelerin birgogunda ekonomik hayatta s6z sahibi sirketler aile sirketi veya
aile sirketi olarak ticari hayata atilmis sirketlerin devamidir. Ulkemizde ise tiim isletmelerin yiizde 90’indan
fazlasinin, kiiglik ve orta olgekli isletmelerin ise yaklasik ylizde 95’inin aile isletmesi niteliginde oldugu
degerlendirilmektedir (Ankara Sanayi Odasi [AS0], 2005). Ulkemizde isletmelerin biyiik cogunlugunun
aile isletmelerinden olugmasi, bu tur isletmelerin sirdirilebilirliginin - saglanmasini  kritik hale
getirmektedir. Tim diinyada oldugu gibi tlkemizde de aile isletmelerinin temel sorunu, bu isletmelerin
kusaklar boyunca devamlihginin siirdiiriilememesidir. ilgili literatiir, diinyada aile isletmelerinin yaklasik
ylizde 30’unun ikinci kusaga devredilebildigini, tiglincli kusaga devir oraninin yizde 10-15 diizeylerine
distigu, dérdiinci kusaga devir oraninin ise ancak ylizde 3-4 diizeylerinde kaldigi konusunda genel olarak
mutabiktir (Ward, 1997; Morris ve Allen, 1997; Birley ve Godfrey, 1999, Dascher ve Jens, 1999; Vera ve
Dean, 2005; Poza, 2009). Turkiye’'de aile isletmelerinin kusaklar arasi devrine iliskin oranlarin, yapilan
arastirmalarla ortaya konan bu oranlara benzerlik gdsterdigi tahmin edilmektedir. Ulkemizde biiyiik dlgekli
kabul edilebilecek isletmelerin bile ge¢misi ancak 60-70 yil kadar geriye gidebilmektedir. 100. yilini
tamamlamis, en koklu aile sirketleri 4.neslin yonetimi altindadir ve bunlar parmakla sayilabilecek kadar az
sayidadir. Tirkiye’de kurulan isletmelerin blylik cogunlugunun yasam siresi kurucunun yasam siiresiyle
sinirli kalmaktadir (ASO, 2005).

Aile isletmelerinin uzun émirli olamamalarinin en blylk nedenlerinden biri isletme igerisinde
yasanan c¢atismalardir. Arastirmalar aile sirketlerinin ¢atismalarin ortaya ¢ikmasina mdisait bir zemin
oldugunu ortaya koymaktadir (Harvey ve Evans, 1994; Kellermanns ve Eddleston, 2007). Aile
isletmelerinde gatismalarin fazla olmasinin nedeni, aile baglari ile isletmeye iliskin baglarin isletme yapisi
icerisinde i¢ ice gegmesidir (Caputo ve Zarone, 2018). Aile isletmelerindeki ¢atismalar aile tyeleri arasinda
rol gatismalarina ve sorumluluk alanlarinin bulaniklagmasina neden olmaktadir (Tagiuri ve Davis, 1996).

Aile anayasasi, aile isletmelerinde gatismalarin 6nlenmesine, azaltilmasina, ortadan kaldirilmasina
veya makul 6l¢lilerde slirdirilebilmesine yonelik olarak kullanilabilecek énemli bir ara¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Aile anayasasi, aile liyelerinin isletme ile etkilesimlerini diizenlemeyi amaglayan yazili ilke ve
kurallar bitinld (Montemerlo ve Ward, 2011) veya bir isletmesinin alt sistemleri olan aile, isletme ve
miilkiyet arasindaki iliskilere rehberlik eden politikalari agikliga kavusturan ve tanimlayan yazil bir belge
(Botero, Betancourt, Ramirez ve Vergara, 2015) olarak tanimlanabilmektedir.

Aile anayasalari her isletmenin ihtiyacina uygun olarak farkli iceriklerde ve farkh isimlerle (aile
tlzGgu, protokolii veya sozlesmesi gibi) olusturulabilmektedir. Aile anayasasi ailenin temel degerlerini ve
misyonunu tanimlayan tek sayfalik bir metin olabilecegi gibi ayrintil hiikim ve kurallari ortaya koyan
onlarca sayfalik bir icerige de sahip olabilecektir. Aile anayasalarinin baslica amaglari aile isletmelerine
rehberlik etmek, konularin agik ve vyapici bicimde tartisiimasina imkan vermek, aile (yelerinin
beklentilerinin netlestiriimesini saglamak (Botero vd., 2015), isletme (zerinde ailenin kontrollini glivence
altina almak ve catismalardan kaginmaktir (Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017).

Montemerlo ve Ward (2011) bir isletmede aile anayasasi olusturmanin dort farkliamacina kapsamli
bicimde deginmektedirler. Bunlardan ilki ailenin miilkiyetini bir arada tutmak ve isletmeyi gelecege
tasimak icin gliclii bir taahhiit olusturmaktir. ikinci olarak aile anayasasi ile aile isletmesini saglam bir
temele oturtmak ve aileden olmayan yoneticiler ve is ortaklari icin gliven tesis etmek Uzere
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hazirlanabilmektedir. Aile anayasasi hazirliginin Gglinct nedeni izleyen kusaklarin, isletmenin gelecekteki
sahipleri olarak isletmede alacaklari roller igin beklentilerini sekillendirmek olarak ifade edilebilecektir.
Son olarak aile anayasasi yanlis anlasiimalarin tstesinden gelmek, ¢atismalari 6nlemek ve aileyi bir arada
tutmak amacini tasimaktadir. Aile anayasalari bu amaglarin basarilmasina 6nemli katkilar sunan ve
isletmelerin kusaklar boyunca sirdurulebilirligine hizmet eden bir politika ve aksiyon aracidir. ASO
(2005)’e gore, aile anayasasinin hazirlanmamis olmasi, aile isletmelerinin kisa 6mirli olmasinin baslica
nedenlerinden biridir.

Aile anayasalarinin aile Gyelerinin katkilari ile olusturulmasi ve kurumsal politikalara iliskin olarak
aile Gyelerinin mutabakatini gerektirmesinden dolayi muhtemel ¢catismalari 6nleyici ve azaltici bir etkisinin
bulundugu ve bu bakimdan aile isletmeleri igin ¢ok degerli bir ara¢ oldugu kabul edilmektedir
(Montemerlo ve Ward, 2011; Botero vd., 2015; Alderson, 2015). Aile isletmelerinde aile anayasasinin
olusturulmasi, aile ile isletme arasindaki iliskilerin akilci bir zemine oturtulmasina yardimci olan en 6nemli
yontemlerden biridir. Aile anayasasi aile isletmesinde bir birliktelik ruhu asilamakta, ¢atismalari énlemek
icin etkin bir arag¢ olarak islev gérmektedir. Dolayisiyla aile isletmelerinin nesiller boyunca devam
edebilmeleri icin aile anayasalarinin hazirlanmasi gerekmektedir (Matias ve Franco, 2018).

Aile anayasalarinin tasidigl bu 6neme ragmen, aile anayasasini hazirlamis isletmelerin, genel
isletmeler icindeki orani diisuk dizeydedir (Matias ve Franco, 2018). Ailelerin, isletme meselelerini
genellikle aile igi mahremiyet alani igerisine dahil etmeleri saglikli verilere ulasmay: gliglestiren bir
faktordiir. Neubauer ve Lank (1998)te belirtildigi Uzere, aile isletmeleri ketumluklari ile tin yapmislardir
ve gizliligi garanti eden iyi niyetli disaridan arastirmacilarin bile, arastirma amaglari igin sirketlerinden bilgi
almalarini genellikle hos karsilamamaktadirlar. Aile ile isletme arasinda bag kuran ve 0Ozel bilgiler ile
olusturulan aile anayasalari da, dogal olarak, aile isletmelerinin mahremiyet alani icerisinde kalmaktadir.
Aile anayasalari, isletmelere 6zgl olarak kaleme alinmakta, ailenin is kiltlrl Gzerine insa edilmekte,
ailenin yapisini, ilkelerini, deger yargilarini ve 6zel durumlarini icermektedir (Montemerlo ve Ward, 2011).
Ulkemizde aile anayasasini hazirlamis isletmelerin orani ile ilgili saglikli istatistiki veriler bulunmamakla
birlikte, holding 6lgegine ulasmis bazi bliylik Olgekli aile isletmelerinin kamuoyuna agikladiklari sinirli
bilgilerden aile anayasalarini hazirladiklari anlasilmaktadir. Kog, Sabanci, Eczacibasi, Bakioglu ve Kurtsan
Holding gibi aile isletmeleri bu kapsama girmektedir (Capital Dergisi, 2013).

Aile anayasasinin, icerdigi hassas nitelikli bilgilerden dolayr kamuoyu ile paylasilmamasi ve gizli
tutulmasi, aile anayasasina iliskin arastirmalari sinirlayici bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde
de aile anayasasina iliskin calismalarin azligina dikkat ¢ekilmistir. Botero vd. (2015) aile anayasasina iliskin
olarak yayimlanan fazla sayida ampirik, kavramsal veya betimsel ¢calisma bulunmadigini ifade etmekte ve
bu durumu baslica iki nedene baglamaktadir. Oncelikle aile anayasasi aile isletmelerinin ilgi duydugu bir
konu olarak genellikle uygulama boyutunda kalmistir. Dolayisiyla, bu alandaki ¢alismalar da uygulama
perspektifi ile aile anayasasinin nasil bir icerikle olusturulmasi gerektigine odaklanmistir. ikinci olarak bu
icerik odakli bakis acisi, aile anayasalarinin sabit icerikli, basmakalip metinler olduguna dair yanlis bir algl
yaratmistir. Bu da aile anayasalarina yoénelik daha kapsamli bir anlayisin gelistirilmesini engellemistir.

Aile anayasasi konusundaki calismalarin eksikliginin yani sira, bircok arastirmaci ¢atisma alani ile
aile sirketlerini bulusturan galismalarin eksikligine de dikkat ¢ekmis ve gatisma ydnetimini aile isletmeleri
cercevesinde ele alan galismalar yapilmasina duyulan ihtiyaci vurgulamistir (Xi vd., 2015; Caputo vd., 2018;
Caputo ve Zarone, 2019). Frank vd. (2011) aile isletmelerinde c¢atismalari yonetme pratigi acgisindan
bakildiginda kanita dayali 6nerilere iliskin olarak heniiz tam bir resmin ortaya ¢ikmadigi ve aile isletmeleri
ile ilgili catisma arastirmalarinin halen gelisim evresinin baslarinda oldugu tespitini yapmaktadir. Caputo
vd. (2018), aile isletmelerinde ¢atisma yonetimi hakkinda bildiklerimizin az oldugunu kabul etmekte ve
catisma yonetimi ve aile isletmeleri alanlarinin karsilikh olarak birbirlerinin bilgi ve ilerlemelerinden
yeterince yararlanamadigini ifade etmektedir. Buna gore bir yandan gatismalar ve catisma yonetimi
hakkinda gergekten ¢ok sey bilinmesine ragmen, 6zellikle aile isletmeleri baglaminda ¢atisma konusunu
ele alan galismalar oldukca az sayidadir; diger yandan aile isletmesi arastirmalari, gatismalarin varligini ve
onemini kabul etmesine ragmen catisma yonetimi alanindaki genis literatlir katkilarindan yeterince
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yararlanmamaktadir. Dolayisiyla Caputo vd. (2018) iki literatlir kanalinin birbirleriyle yeterince iletisim
halinde olmadiklari sonucundan hareketle aile sirketlerinde ¢atismalarin ve gatisma ¢6ziim stratejilerinin
incelenmesine yonelik olarak bu iki kanal bitlinlestiren ¢galismalar yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Aile anayasasinin gatisma yonetimindeki roliini incelemeyi amaclayan bu ¢alisma, yukaridaki
aciklamalar 1s18inda, literaturde dikkat gekilen iki eksiklige cevap vermektedir. Bir yandan yeterli sayida
ampirik, kavramsal veya betimsel calismanin olmadigi aile anayasasini inceleme konusu yaparak aile
isletmelerine iliskin literatlre katki saglamakta, diger yandan ¢atisma yonetimi alanini aile anayasasi alani
ile bulusturarak gatisma yonetimi literatlrini genisletmektedir. Bu ¢alisma aile anayasasini inceleme
konusu yapan c¢ok sinirli sayida Tirkge ¢alismadan biri, aile anayasasinin ¢atisma ydnetimindeki roliine
odaklanan ise ilk calisma olma 6zelligi tasimaktadir.

GCalismanin ilk bolimuinde aile isletmeleri perspektifinden ¢atisma ydnetimi kavrami ele alinmakta
ve gorev ve iliski catismasi kavramlari tanitilmaktadir. ikinci bélimde, aile isletmesi sistemi tanitilarak, bu
sistemde ortaya cikabilecek catisma kaynaklarina ve aile isletmelerinin temel yapisal sorunlarina
deginilmektedir. Aile isletmesinde yasanabilecek ¢catismalara yonelik olarak aile anayasasinin sunabilecegi
¢O6zimler Uglinch boélimde tartisilacaktir. Bu bélimde aile anayasalarinin gatisma yonetimine katkisi,
gerek aile anayasalarinda yer almasi onerilen hususlar gerekse aile isletmelerinin yapisal sorunlarina
yonelik ¢oziimler olmak lizere iki agidan incelenmektedir.

1. AILE ISLETMELERi PERSPEKTIFINDEN GATISMA YONETIMI

GCatisma, sosyal varliklar (kisi, grup, organizasyon gibi) arasinda veya bunlarin igerisinde,
uyumsuzluk, anlasmazlik veya gecimsizlik ile kendini gosteren etkilesimli bir slre¢ olarak
tanimlanabilmektedir (Rahim, 2001). Catismalarin aile isletmeleri de dahil olmak (izere her tip
organizasyon icerisindeki yayginhgi genis bir catisma literatlriiniin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Aile
isletmeleri perspektifinden ¢atisma yonetimine iliskin bitincil bir kavrayis olusturmak Uzere ¢atisma
alanina iliskin temel yaklagimlara deginilmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Bu amagla éncelikle “catismalarin
¢6zlimlenmesi” yerine neden “catismalarin yonetilmesi” ifadesinin tercih edildiginin agiklanmasi yararli
olacaktir.

Organizasyonlar igerisindeki ¢atismalar, tarihsel siireg icerisinde, geleneksel veya modern olmak
Uzere baslica iki yaklasim kapsaminda incelenmistir. Geleneksel yaklasim; catismayi etkinligi azaltan,
isbirligine zarar veren, performansi dislren bir etkilesim olarak degerlendirmekte ve dolayisiyla bu
olumsuz etkilesimin azaltilmasi veya ortadan kaldiriimasi gerektigini savunmaktadir (March ve Simon,
1958; Pondy, 1967; Brown, 1983). Diger yandan, ¢atismaya iliskin modern yaklasim (Jehn, 1995; Amason,
1996; Rahim, 2002), gatismalarin organizasyonlarin hedeflerine hizmet edebilecegini, etkinlige ve
performansa katkilar sunabilecegini ve organizasyonlar icin olumlu sonuglar ortaya cikarabilecegini
savunmaktadir. Dolayisiyla modern yaklasim c¢atismaylr mutlaka azaltiimasi veya ortadan kaldiriimasi
gereken bir etkilesim olarak degerlendirmemekte ve ¢atismalarin ¢oziimlenmesi yerine catismalarin
yonetilmesi kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Modern yaklasim, catisma yonetiminde benimsenecek tutumlari belirlemek (zere orgitsel
catismalari genellikle “gbrev catismasi” ve “iliski catismasl” olmak Uzere baslica iki tlr altinda
incelemektedir. Gérev gatismasi, bir organizasyonda yuritilmekte olan gorevlerin igerigi ile ilgili olarak
taraflarin bakis acilarindaki, fikirlerindeki veya goruslerindeki farkliliklarin bir anlasmazlhiga neden olmasi
durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Diger yandan bir gérevden kaynaklanmayan ve taraflar arasinda gerilim,
nefret, rahatsizlik, dismanlik gibi duygular iceren anlasmazliklar iliski catismasi olarak tanimlanmaktadir
(Rahim, 2001). Aile isletmesi sisteminde yer alan aktorler arasindaki catismalarin kaynaginda isletmede ifa
edilen veya isletmenin faaliyet alani ile ilgili is ve islemlerin bulunmasi halinde bu ¢atisma goérev ¢atismasi
olarak nitelendirilecektir. Diger yandan, aile isletmesi sisteminde yer alan aktorler arasindaki ¢catismalarin
temelinde is disi birtakim nedenler bulunmasi halinde bu tir catismalar iliski ¢atismasi olarak
adlandirilabilecektir (Davis ve Harveston, 2001).
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Aile isletmelerinde genellikle ortaya gikan ve yikici etkilerini gdsteren ¢atisma tlrd, islevsel olmayan
iliski catismalaridir. Aile isletmelerinde iliski ¢atismalari, organizasyonlarin etkinligini ve performansini
dusuren olumsuz pek ¢ok durumu beraberinde getirebilmektedir (Hilburt-Davis ve Dyer, 2003).
isletmelerde gerceklestirilen cesitli ampirik arastirmalarda, iliski catismalarinin calisanlar arasindaki giiven
dizeyi (Geyskens, vd., 1999), karar kalitesi ve kararlarin kabuli (Amason, 1996), etkinlik, yaraticilik ve
karar kalitesi (De Dreu ve Weingart, 2003), inovasyon (De Clercq vd., 2009), girisimci davranisi ve {rln
gelistirme siregleri (Konig vd., 2013), verimlilik (Grote, 2003), iyi niyet ve karsilikli anlayis (Deutsch, 1969),
ekip performansi (Wall ve Nolan, 1986) gibi cesitli unsurlar (izerinde olumsuz etkileri bulundugu veya bu
unsurlara zarar verdigi gosterilmistir. Aile isletmesinde, aile lyelerinin sayisi arttikca, islevsel olmayan
kisiler arasi gatismalar daha fazla yasanmaktadir (Kets de Vries, 1993).

Diger yandan gatisma ydnetimi kavramini 6n plana ¢ikaran modern yaklasim belirli kosullar altinda
makul dizeyde gorev g¢atismalarina deger atfetmektedir. Bu c¢ercevede isletmelerde vyapilan
arastirmalarda ilimli gérev gatismalarinin verimlilik (Rahim, 1990), performans (Kezsbom, 1992), hizmet
sunumu (Tjosvold vd., 1992), orgiitsel 6grenme (De Dreu ve Weingart, 2003), fikir ve inovasyon (West ve
Anderson, 1996) gibi ¢esitli unsurlar Gzerinde olumlu etkilerinin bulundugu gosterilmistir. Ilimli diizeylerde
tutulmayan gorev catismalarinin (6rn. gorev ¢atismasinin hi¢ olmamasi, ¢ok az veya ¢ok fazla olmasi),
organizasyonlar igin yararli sonuglar ortaya ¢ikarmayacagl sonucuna ulasiimistir (Jehn, 1995; Rahim,
2001).

isletmelerde gerceklestirilen bu calismalarin bulgulan dikkate alindiginda aile isletmeleri icin de
iliski catismalarinin ortadan kaldiriimasi ve iliml diizeylerde gorev ¢atismalarinin tesvik edilmesi olumlu
sonugclar ortaya cikarabilecektir. Aile isletmelerine iliskin ¢atisma literatiiri bu savi desteklemektedir.
Kellermanns ve Eddleston (2004) gorev catismalarinin aile sirketinin performansi tzerinde olumlu
etkilerinin bulunduguna, ancak iliski catismalari ile performans arasinda negatif korelasyon mevcut
olduguna dikkat ¢cekmektedir. Ensley vd. (2007), Kellermanns ve Eddleston (2007) ve McKee vd. (2014),
ampirik ¢alismalarinda, gorev ¢atismalarinin belirli kosullar altinda aile isletmeleri igin yararl sonuglar
ortaya cikardigini ve performansi destekledigini, ancak iliski ¢atismalarinin performansi distrdGginu
tespit etmislerdir. iliski catismalari sadece aile isletmelerinin performansina zarar vermekle kalmamakta,
ayrica kisisel iliskileri, ekipleri ve hatta organizasyonlari bile yikima ugratabilmektedir (GrofRmann ve
Schlippe, 2015).

Aile isletmelerinde, gorev ¢atismalarinin, zamanla iliski catismalarina doniismesi de mimkinddr.
Catisma literatirine iliskin bulgular genellikle gérev ve iliski catismalari arasinda iliski bulundugunu ortaya
koymaktadir (De Dreu, 1997; Jehn, 1997; Medina vd., 2005). Buna gore, ylksek diizeyde gbrev gatismalari
iliski catismalarina déniisebilmektedir. Ornegin géreve iliskin konularda elestiri ydéneltmek birtakim
olumsuz tepkileri beraberinde getirebilecektir. Bu durumda grup lyeleri arasinda yasanan goreve iliskin
konulardaki anlasmazliklar ve ¢atismalar, kisisel nefretlere donlsebilecektir (Jehn, 1997). Gorev ve iliski
catismalari arasindaki bu iliskiden dolayi modern gatisma yonetimi yaklasimi, gorev catismalarinin iliski
catismalarina donidsmeyecek ve 1limh dizeyini koruyacak sekilde tesvik edilmesi gerektigini
savunmaktadir (Amason, 1996).

Aile isletmelerinde catismalarin yonetilebilmesi, gerek iliski ve goérev ¢atismalarini ayirabilmeyi,
gerekse gorev catismalarini isletmeye zarar vermeyecek ve yarar saglayacak diizeylerde tutabilmeyi
gerektirmektedir. Aile isletmelerinin stirdirilebilirliginin saglanmasi igin gatismalarin yonetilmesi ihtiyaci,
bu tiir isletmelerde bir takim kurumsal mekanizmalara duyulan ihtiyaci artirmaktadir. Aile anayasasi yapisi
ve unsurlari ile aile isletmelerinde ¢atisma yonetimini basarabilecek en 6nemli araglardan biridir. Aile
anayasasinin ¢atisma yonetimindeki muhtemel etkilerini agikliga kavusturmak Uzere o6ncelikle aile
isletmelerinde yasanabilecek ¢atisma kaynaklarinin ele alinmasi yararl olacaktir.
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2. AiLE iSLETMESI SiISTEMINDE CATISMA KAYNAKLARI

Aile isletmeleri, buyuklikleri ne kadar olursa olsun diger isletmelerde rastlanmayacak tiirden
karmasik bir yapiya ve sorunlara sahiptir (Alderson, 2015). Benzer sekilde, Neubauer ve Lank (1998) da
ekonomik ve sosyal refaha en fazla katkiyi saglayan aile isletmelerini organizasyonlarin en karmasik formu
olarak tanimlamakta ve bu karmasikligin sonucu olarak aile isletmelerinin kirilgan ve kisa 6murli
olduklarini ifade etmektedir. Aile isletmelerinin karmasik yapisinin ve ¢atisma kaynaklarinin anlasiimasi
icin aile isletmesini bir sistem yaklasimi ile inceleyen ¢ok sayida teorik ¢calisma ylrGtalmuUstir. Pieper ve
Klein (2007), bu alandaki literatiiriin kapsaml bir 6zetini sunmaktadir. Bu alandaki 6ncli ¢alismalardan
olan ve genel kabul géren Tagiuri ve Davis (1996)’nin Ug Daire Modeli, aile isletmesini aile, isletme ve
miilkiyet olmak Uzere baslica ¢ alt sisteme ayirmaktadir. Bu kapsamda, bir aile isletmesi, asagida semada
gosterildigi lizere, yedi tip aktorden olusabilecektir.

Sekil-1: Aile isletmesi Sistemi

Miilkiyet

isletme Aile

Kaynak: Tagiuri ve Davis (1996).

Bu modelde aile alt-sistemi aile tyelerini, isletme alt-sistemi yoneticiler de dahil olmak Uizere tim
calisanlari ve son olarak milkiyet alt-sistemi isletmenin sermayedarlarini igcine almaktadir. Aile
isletmelerinde aile ve isletme alt sistemleri birbirlerine taban tabana zit égeler barindirmaktadir. Aile
lyeleri arasindaki iliskilerin temelinde duygusal baglar bulunurken, isletmede ise maddi ve profesyonel
baglar 6n plandadir (Alderson, 2015). Aile isletmesinde ¢atismalar gerek numaralandiriimis gruplarda yer
alan aktorler arasinda gerekse farkli gruplara dahil aktorler arasinda ortaya cikabilecektir. De Janasz vd.
(2001)’e gore catismalar, sinirli kaynaklar, hedef veya amaclardaki farkhliklar, eksik veya yanhs iletisim,
farkli tutumlar, degerler ve algilar ile kisilik uyusmazliklari gibi ¢esitli nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Bu ¢atisma nedenleri, aile isletmesi alt sistemlerine dahil aktorler agisindan degerlendirildiginde birtakim
cikarimlar yapmak mimkuindur.

Oncelikle tiim organizasyonlarda oldugu gibi aile isletmelerinde de kaynaklar sinirsiz degildir. Aile
isletmesi alt-sistemlerinde yer alan aktorler, isletme tarafindan sunulan maddi ve maddi olmayan
imkanlardan daha fazla yararlanabilmeyi talep edebileceklerdir. Bu cercevede daha yiksek tcretler
alabilme, yonetim kademelerine gelebilme veya daha etkin pozisyonlarda bulunabilme gibi istekler ve
isletmedeki karar ve uygulamalara iliskin fikir ayriliklari rekabetgci yaklasimlari ve ¢atismalari beraberinde
getirebilecektir. Botero vd. (2015) aile lyelerinin karar ve uygulamalarda adaletsizlik algisina sahip
olmalarini ve aile isletmesinin saglamasi beklenen imkanlar konusunda aile Gyelerinin beklentilerinin
karsilanmamis olmasini ¢atisma nedenleri arasinda gostermektedir. Sinirli kaynaklarin paylasimi aile
isletmesinde farkl alt sistemlere dahil aktorler arasinda da ¢atismalara neden olabilecektir. Bu kapsamda,
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ailenin c¢ikarlarinin, isletme gikarlari 6niinde tutulmasi (6rnegin isletme gelirinin ailenin servet edinmesi
icin harcanmasi) aile Uyeleri ile aile Gyesi olmayan calisanlar veya hissedarlar arasinda anlasmazliklar
ortaya ¢ikarabilecektir. Dolayisiyla bir yandan aile isletmesinin, birbirine zit motiflere sahip alt sistemleri
ayni ¢ati altinda bulusturmasi, diger yandan alt sistemlere dahil aktorlerin farkh beklenti, talep ve gikarlara
sahip olmalari aile isletmelerinde ¢atismalara zemin hazirlamaktadir.

Aktorler arasinda, hedef ve amag farkliliklari da ¢atismalar yaratabilmektedir. Bu gercevede aile
isletmesi sisteminde yer alan aktorler kendi hedef ve amacglari gergevesinde dncelikle kendi beklentilerinin
karsilanmasini ve taleplerinin dikkate alinmasini talep edebileceklerdir. Bu da aile isletmesinde giig
miicadelelerini ve gatismalari beraberinde getirebilecektir. Ayrica aktorler arasindaki kisilik uyusmazliklar
catismalari siddetlendirebilmekte; dedikodu ve kiskanghk gibi olumsuz duygular yaratabilmekte,
gruplasma ve isten ayrilma gibi durumlarla sonuglanabilmektedir. Aile isletmelerinde ¢atisma yaratan bir
diger neden ise eksik veya yanhs iletisimdir. Ward (2004) kusaklar boyunca devamliligini basariyla saglayan
aile isletmelerinde saghkl iletisimin en dnemli nitelik ve vazgecilmez bir unsur olarak 6n plana giktigini
vurgulamaktadir.

Bu calismada, aile isletmesi alt sistemine dahil aktorler arasinda ortaya cikabilecek catismalarin
temelinde yatan yapisal sorunlar, baslica bes bashk altinda toplanmistir: (1) Nepotizm, (2) Sorumluluk
paylasimlarinda bulaniklik, (3) Guciin tek elde toplanmasi, (4) Kusaklar arasi iletisimsizlik, (5) Yetersiz
kurumsallagsma. Asagida bu maddelere iliskin olarak kisaca bilgi verilecektir:

Nepotizm: Aile isletmelerinde rastlanan en yaygin sorunlardan biri istihdamda veya terfide kan bagi
olanlari veya akrabalari kayirma olarak tanimlanan nepotizmdir (ASO, 2005). Nepotizm, galisanlar arasinda
kurallara ve galisma kosullarina uyum konusunda farkliliklar biciminde de giin yiziine ¢ikabilmektedir.
isletmenin maddi veya maddi olmayan imkanlari séz konusu oldugunda kisisel yetenek ve deneyim yerine
akrabalik iliskilerinin dikkate alinmasi adalet anlayisini tahribata ugratmaktadir. Tasdemir vd. (2020)’'de de
belirtildigi Uzere, nepotizm ise sadakati, is tatminini ve verimliligi disirmekte ve catismalara neden
olabilmektedir. Takdir yetkisini elinde bulunduranlar ve isletmenin sundugu imkanlardan yararlanan
akrabalar ile haksizliga ugradigini disiinen galisanlar arasinda ¢atismalar yasanabilmektedir. Bu ¢catismalar
gerek kurucu girisimcinin imkanlardan daha fazla yararlanan birinci derece yakinlari ve diger akrabalar
arasinda gerekse aile Uyesi ¢alisanlar ile profesyoneller arasinda ortaya gikabilmektedir.

Sorumluluk paylasimlarinda bulaniklik: isletme biiytidiikce, artan is yiikii ile bas edebilmek {izere
yetki ve sorumluluklar aile tyeleri ve diger calisanlar arasinda paylastirilabilmekte ve bu paylasim
geregince is ve islemler yurutiilmektedir. Ancak aile isletmelerinde yetki ve sorumluluk paylasimlarinin
acik ve net olarak yapilmamasi veya uygulanmamasi isletmede ¢alisan kisiler arasinda gérev karmasasi
yaratabilmekte ve c¢alisanlarin birbirlerinin  sorumluluk alanlarina miidahale etmelerine yol
acabilmektedir. Alderson (2015) sorumluluk paylasimlarindaki bulaniklarin birtakim adaletsizlikleri de
beraberinde getirebildigini ve adaletsizlik algilarinin aile isletmeleri igin yikici sonuglar ortaya cikardigini
ifade etmektedir. Haksizliga ugramis hisseden aile liyeleri, adaletsizlik olarak algiladiklari durumdan 6tiirt
diger aile Gyelerine karsi cezalandirici bir tutum takinabilmekte ve bu da aile tiyeleri arasinda gruplasmalari
ve bazen nesiller boyu devam eden c¢atismalari beraberinde getirebilmektedir.

Giiciin tek elde toplanmasi: Aile isletmelerinde kurucu girisimciye bagimhiligin, 6zellikle birinci
kusagin yonettigi bircok aile sirketinde merkezi karar verme sirecini 6n plana ¢ikarmasi birgok arastirmaya
konu olmustur (Dyer, 1988; Davis ve Harveston, 1999; Kelly vd., 2000; Feltham vd., 2005). Aile
isletmelerinin blyUmesi ile birlikte yetki devrinin yapilmasi ve profesyonellere de c¢alisma imkani
saglanmasi isletmenin slrdirilebilirligi icin 6nemli bir husustur. Fakat isletmeyi kuran girisimci veya
patron, yetki devrini zayiflik veya glic kaybi olarak algilayabilmekte ve yetki devrinden kag¢inabilmektedir.
Yetki devrinin basarilamamis olmasi, Ust yonetimde yer alan girisimciyi asiri is yiki ile karsi karsiya
birakabilmekte ve yapilan is ve islemleri hatalara agik hale getirebilmektedir. Ayrica yetki devri yapilmis
olsa bile, kurucu girisimcinin muidahaleleri yetki devrinin saglikh bicimde uygulanabilmesine engel
olabilmektedir. Ayrica, gorinirde yetki devri olsa da tek adam anlayisinin hakim olmasi sorumluluk
ayrimlarini bulaniklastirmakta ve isletmede gorev karmasasi dogurabilmektedir (Garcia vd., 2014). Bu
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durum gerek aile Uyeleri arasinda gerekse aile lyeleri ile isletmedeki diger ¢alisanlar arasinda gatismalarin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir.

Kusaklar arasi iletisimsizlik: Aile isletmeleri farkh kusaklarin ayni ¢ati altinda bulustugu
organizasyonlardir. Farkli is yapma anlayislarina, farkli yénetim tarzlarina ve hedeflere sahip aile tyeleri
isletme biinyesinde bir araya gelmektedir. Aile isletmelerinde geng kusaklarin, 6zellikle buyuklerinin
yaninda fikir ve elestirilerini yeterince ifade edememeleri 6nemli bir ¢atisma nedeni olarak ortaya
cikabilmektedir. McCann (2007) ve Ward (1987)"in da degindigi tGizere geng kusaklarin, kurucu girisimcinin
veya blyiklerinin yaninda fikir ve gorislerini dile getirmeleri sadakatsizlik veya aykirilik olarak
nitelendirilebilmektedir. Aile isletmelerinde acik iletisimin olmamasi ve otoriteye baghhgin talep edilmesi,
saglikli tartismalarin yapilmasini engellemektedir. Geng kusaklarin goriis ve fikirlerin yeterince agik
bicimde ifade edememeleri, gorislerin aile blyiikleri tarafindan dikkate alinmamasi veya geng kusaklara
yonelik sert veya baskilayici tutum sergilenmesi gibi nedenler aile isletmelerinde uyumu zedelemekte,
sorun alanlari yaratmakta ve ¢atismalara neden olabilmektedir.

Yetersiz kurumsallasma: Aile isletmelerinde kurumsallasmayi basarabilmek bir yandan aile
iliskilerinin kurumsallagsmasini, diger yandan isletmenin kurumsallasmasini beraberinde getirmektedir.
Kurumsallasma aile lyelerinin geri plana c¢ekilmelerini gerektirmemektedir. Kurumsallasma, isletmenin
kisilere bagh olmadan, kurumsal yapi ve sistemler cgercevesinde faaliyetini slirdirmesi anlamina
gelmektedir (Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegi [TKYD], 2009). Kurumsallasmanin tesis edildigi
isletmelerde, aile Uyeleri de dahil olmak Uzere tim galisanlar belli ilke, kural ve diizenlemelere uygun
hareket etmekte, ilke ve kurallar herkes igin ayni olgiide uygulanmaktadir (Ayranci, 2010).
Kurumsallasmanin basarilamadigi aile isletmelerinde ise, kararlar keyfi bicimde alinabilmekte ve bu da
calisanlar arasinda ayrimci uygulamalara yol acabilmektedir. Bite (2008)'de deginildigi lzere, aile,
miilkiyet ve isletme alt sistemlerinin sinirlarinin agikca belirlenmemesi, rollerin birbirine karismasi ve aile
tUyeleri ve profesyoneller arasindaki sorumluluk paylagimlarinin agik¢a yapilmamasi sorunlara neden
olabilmektedir.

3. AILE ANAYASASININ CATISMALARIN YONETILMESINDEKi ROLU

Aile anayasalari, aile, mulkiyet ve isletme alt sistemlerinde yer alan aktodrler arasinda ortaya
cikabilecek catismalardan kaginmak Uzere birtakim kurallar ve Uzerinde mutabik kalinan hususlari
tanimlamaktadir (Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017). Catismalarin yonetilebilmesi amaciyla
catismalarin ortaya ¢ikabilecegi alanlarin aile anayasasi ile diizenlenmesi isletmeler icin blyuk yarar
saglamaktadir. Bir yonetisim araci olan aile anayasasi; aile, milkiyet ve isletme alt sistemlerinde, aile
lyeleri arasindaki uyum ve giiveni artirmakta, isletmedeki rollerin, amaglarin ve hedeflerin anlasiimasini
saglayarak ve catismalari azaltarak sirecleri iyilestirmekte ve bu da aile Uyeleri arasindaki iliskilerin
kalitesini artirarak aile isletmesinin ayakta kalma sansini artirmaktadir (Botero vd., 2015).

Aile anayasasinin aile isletmelerindeki catisma yonetimi siireglerine faydalari, anayasanin hazirhk
asamasindan baslamaktadir. Catismalarin yonetilmesi perspektifinden bakildiginda, aile anayasasina
iliskin yapilan arastirmalar, aile anayasasi hazirlik slirecinin, anayasa metni kadar 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir (Gallo ve Tomaselli, 2006; Montemerlo ve Ward, 2011; Botero vd., 2015). Aile anayasasi
hazirlik strecinde acik iletisime dayal olarak yapilan gorismeler aile Uyelerinin muhtemel c¢atisma
alanlarini tespit edebilmelerine, alinabilecek gesitli risk dizeylerini tanimlayabilmelerine, hedefleri
belirleyebilmelerine ve sorunlar ortaya c¢ikmadan veya bilyimeden once ¢6zim stratejilerini
gelistirebilmelerine imkan vermektedir (Botero, vd., 2015). Asagidaki alt baslklarda 6ncelikle iliski ve
gorev ¢catismalarinin yénetiminde aile anayasasinin rolii ve ardindan aile anayasasinin isletmelerin yapisal
sorunlarina getirdigi ¢coziimler tartisilacaktir.
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3.1. Gorev ve iliski Catismalarinin Yénetilmesinde Aile Anayasasinin Rolii

ikinci Bolimde yer verildigi lizere, catisma y®netimi kavrami kapsaminda iliski catismalarinin
azaltilmasi veya ortadan kaldiriimasi ve gérev gatismalarinin ihmh dizeylerde strdurilmesi yaklagimi 6n
plana ¢ikmakta ve bu yaklasim aile isletmeleri igcin ampirik ¢alismalarca desteklenmektedir (Ensley vd.,
2007; Kellermanns ve Eddleston, 2007). Aile isletmelerinde ¢atismalarin yonetilmesi, isletme yénetimine
iliskin konularda gerek aile Gyeleri arasindaki iliskilerin gerekse aile ile isletme arasindaki etkilesimlerin
diizenlenmesi ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Aile anayasasi, bu ihtiyaca tam olarak karsilik gelen
onemli bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aile anayasasi aile Uyeleri arasindaki iliskileri ve aile
yelerinin isletme ile etkilesimlerini birtakim ilke ve kurallara baglamaktadir.

Aile anayasasinin gerek iliski ¢atismalarinin azaltilmasi veya ortadan kaldiriimasindaki, gerekse
makul diizeylerde gorev catismalarinin sirddriimesindeki islevini agikhga kavusturmak icin aile
anayasasinin igerigine deginmek gerekmektedir. Aile anayasalarinin igerigi ve kapsami isletmelerin
ihtiyaglarina 6zgii olarak tasarlanabilmektedir. Diger yandan, ¢atismalarin yénetilmesi perspektifinden
bakildiginda, aile anayasalarinin bazi hususlari icermesinin yararli olacagl tespit edilmistir. Aile
anayasalarinda bulunmasi énerilen icerik, baslica dért baslik altinda toplanabilecektir: (1) isletme yonelik
yaklasimlar ve calisma iliskileri; (2) Gelirler, harcamalar ve milkiyet; (3) Aile konseyi ve (4) Halef
planlamasi. Catisma yonetimi perspektifinden ele alindiginda, aile anayasalarinda yer verilebilecek bu
hususlar, gerek iliski g¢atismalarinin azaltilmasina gerekse makul diizeylerde goérev ¢atismalarinin
surdirilmesine 6nemli katkilar saglayabilecektir.

isletmeye yénelik yaklasimlar ve calisma iliskileri: Aile Giyelerinin isletmeye y&nelik yaklasimlari ve
calisma iliskileri kapsaminda aile anayasalarinda yer verilebilecek birgok bilgi bulunmaktadir. Bunlar
arasinda c¢alisma ilkelerine, aile Uyelerinin yetki ve sorumluluk alanlarina, aile Uyelerinin yonetim
kurulunda ve idari pozisyonlarda yer alabilme durumlarina, isletmede ¢alisacak aile Gyelerinin segimine,
performans, atama ve yikselme kriterlerine, yetkinliklere dayal kariyer planlarinin tasarimina, aileye
sonradan katilan Uyelerin (6rn. gelinler, damatlar) isletmeye katilimlarina ve baska islerde ¢alisma
durumlarina iliskin bilgilere ve aile liyesi olmayan profesyonellere yonelik tutum ve yaklagimlara yer
verilebilecektir (Montemerlo ve Ward, 2011). Aile anayasalari, isletmenin idaresine iliskin olarak aile
Uyeleri arasinda mutabik kalinan hususlarin isletme alt sistemine aktarilmasi igin uygun yéntem ve
mekanizmalari da tasarlayabilmektedir. Ornegin goriislerin yénetim kuruluna nasil ve ne sekilde iletilecegi
gibi konular aile anayasalarinda yer alabilecektir.

Aile anayasasinda yer verilen bu ilke ve kurallarin gerek gorev ¢atismalarinin kontrol altinda
tutulmasinda gerekse iliski catismalarinin azaltiimasi ve 6nlenmesindeki rolii, temelde aile anayasasinin
kurumsalligi gliclendirmesinden kaynaklanmaktadir. Aile anayasasinda yer verilen bu ilke ve kurallar,
isletmede kurumsalligin saglanmasina veya yerlestirilmesine hizmet ettigi 6lclide ¢atisma yonetimine
katki saglayabilecektir. Buna gore, ¢catisma dogurabilecek alanlarda isletmeye yonelik yaklasimlarin ve
calismailiskilerinin belirlenmesi is ve islemleri 6znel etkilerden kurtararak karar ve uygulamalari nesnel bir
diizleme c¢ekebilecektir. Boylece, aile Uyeleri ¢catismalarla vakit kaybetmeksizin belirlenen ilke ve kurallar
dogrultusunda ise odaklanabilecektir. Ornegin, Arteaga ve Menendez-Requejo (2017), ispanya’da 530 aile
isletmesini konu alan ¢alismalarinda aile anayasasini hazirlayan isletmelerin, aile anayasasinin yirirlige
girmesini izleyen iki yil icinde aile anayasasina sahip olmayan isletmelere oranla ortalama ylizde 10 daha
yiiksek performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Gelirler, harcamalar ve miilkiyet: Aile isletmelerinde gelirler, harcamalar ve milkiyete iliskin
konular aile isletmelerinde ¢atisma yaratan alanlarin basinda gelmektedir. Bu ¢ercevede, 6zellikle ticretler
ve temettl dagitimi, aile isletmelerinde hassas konular olarak 6n plana ¢ikmakta (Alderson, 2015), kar
veya temettli dagitimindaki farkhliklar sorunlara neden olabilmektedir (Botero vd., 2015). Aile
anayasasinda, aile liyelerinin gelir ve harcamalarina, temetti dagitim kriterlerine, isletmede milkiyet ve
ortakhk yapilari gcercevesinde aile Gyelerinin hissedar olmalarina, hisse devri ve satisina iliskin konularda
ilke ve kurallara yer verilebilecektir. Gelirler ve harcamalara iliskin ilke ve politikalarin belirlenmesi ile aile
lyelerinin isletme kasasindan harcama yapma ve borglanmalarina sinirlar koyulabilecektir.
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Gelirler, harcamalar ve mdlkiyete iliskin ilke ve kurallar bir yandan isletmenin mali yapisinin
korunmasini ve biyimenin finansmanina yonelik kaynak yaratilmasini amaglarken, diger yandan 6zellikle
iliski catismalarinin azaltilmasina veya 6nlenmesine 6nemli katkilar sunmaktadir (Montemerlo ve Ward,
2011). Bu ilke ve kurallarin gatisma yonetimine katkisi, bu konudaki karar ve uygulamalarin 6znellikten
kurtariimasi ve nesnel bir diizleme tasinmasi 6lglisiinde yiksek olacaktir. Bu durum yine aile anayasasinin
kurumsallasma ile iliskisini gdstermektedir. Aile anayasasinin mutabakatla hazirlanmasi ve mali konularda
belirlenen ilke ve kurallarin aile tyeleri arasinda ayrimcilik yapmadan uygulanmasi kurumsallasmaya
onemli Olcide hizmet edebilecektir. Kurumsallasmanin saglanmasi ise nihayetinde gelir, harcama ve
miilkiyet konulari agisindan aile isletmelerinin saglkli isleyebilecegi bir is yapma ortaminin
kurulabilmesine katkida bulunabilecektir.

Aile Konseyi: Aile konseyi, aile Uyelerinin gorusglerinin tartisildigl, isletmeye iliskin konularda aile
tyelerinin bilgilendirildigi, isletmede ¢alisma veya hisse devri gibi birgok konuda politika ve proseddrlerin
belirlendigi ve politikalar hakkinda yonetim kuruluna iletilecek tavsiyelerin kararlastirildigi bir kurumsal
yonetisim yapisidir (Alderson, 2015). Aile konseyi, iletisimi artirmakta ve isletmenin yonetimini kurumsal
bir zemine oturtmaktadir. Aile konseyi, aile ici iletisimi ve karar verme etkinligini artirmak Uzere aile
isletmelerince olusturulmasi tavsiye edilen baslica idari yapidir (Bianchi ve Alderson, 2012). Aile
anayasalarinda aile konseyine uye segim kriterlerine, ¢calisma usullerine ve ydnetim kurulu ile iliskilerine
iliskin bilgilere yer verilebilmektedir (Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017).

Aile konseyinin ¢atisma yonetimindeki rolii temelde aile Uyeleri arasinda uygun iletisim kdprileri
kurabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu kurumsal yénetisim yapisi, kusaklar arasi iletisimin saghkh
bicimde yuratilmesine imkan vererek iliski catismalarinin azaltilmasina veya 6nlenmesine 6nemli katkilar
sunabilecektir. Aile konseyi sayesinde aile ici sorunlarin saglikli ve etkin bicimde tartisilmasi ve isletmeye
uygun kanallarla aktarilabilmesi mimkin olabilecektir. Bu tartisma zeminde, 6zellikle geng kusaklarin,
kendilerini ifade edebilmelerine ve kurucularin yaninda goruslerini dile getirebilmelerine imkan taninmasi,
iliskilerden kaynaklanan gatismalari azaltici etkilere sahip olabilecektir (Rodrigues ve Marques, 2013). Aile
konseyinin sundugu goris alisverisi zemininde, aile Uyeleri arasindaki sorunlarin ve kisisel taleplerin
isletmeye olumsuz yansimalari kontrol altina alinabilecek ve ailedeki sorunlarin yikici etkileri karsisinda
isletmeyi koruyabilme imkani dogabilecektir.

Aile konseyi gorev catismalarinin makul diizeylerde tutulabilmesi agisindan da 6nemli yararlar
saglayabilecektir. Bu yapi, isletmenin faaliyet alanina ve Ustlenilen gorevlere iliskin konularda tartisma,
goriusme ve fikir alisverisi icin uygun bir zemin sunmaktadir. Bu zeminde, aile lyeleri yapilan islere iliskin
konularda kendi bakis agilarini giindeme getirebilecekler ve farkli gorisleri tartisabileceklerdir. Bu
cergevede isletme ile ilgili konularin goérusip karara baglandigi bu istisari platform, goérev ¢atismalarinin
makul diizeylerde surdirilebilmesi igin firsat sunmaktadir.

Halef planlamasi: Aile anayasalarinda isletmenin devamliligini glivence altina almak lzere halef
planlamasina yer verilmesi kritik bir konu olarak 6n plana c¢cikmaktadir. Halef planin saglayacagi
ongorilebilirlik, girisimcinin veya list yonetimde yer alan aile Giyelerinin isten ¢ekilmeleri veya ani vefatlari
karsisinda ortaya ¢ikabilecek ¢atismalari 6nleyebilecektir. Halef plani, halef segim kriterleri, emeklilik ve
miras paylasimi gibi konular kapsamaktadir. isletmede ydnetim devrinin gerceklesme usulleri ve st
yonetimde yer alacak aile Uyelerini gelecege hazirlama stratejileri halef planlamasi ile agikliga
kavusabilecektir (Caputo vd., 2018).

Halef planlamasi 6rglitsel yedekleme kavrami ile esanlamli olarak kullanilmaktadir. Baser (1999)'da
belirtildigi Gzere 6rglitsel yedekleme, yonetimdeki kusagin, bir sonraki kusagl ydonetime hazirlamasi ve bu
kisilere yonetimi devretmesi ile gerceklesmektedir. Catisma yonetimi perspektifinden, aile isletmesinin
gelecek kusaklara devredilmesi oldukga hassas ve riskli bir asama olarak belirmektedir. Kusaklar arasindaki
devir silrecinin 6nceden planlanmamasi veya iyi yonetilememesi halinde, bu kritik siireg, beraberinde
getirebilecegi catismalarin sonucu olarak, en zengin veya saglam goriinen aile isletmelerinin bile
basarisizliga surukleyebilmektedir (Caputo vd., 2018). Singer ve Donoho (1992), aile isletmelerinin
sirdardlebilirliklerinin saglanmasi icin gelecek kusaklara devrin planlanmasinin en 6nemli faktorlerden biri
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oldugu sonucuna varmistir. Buna gore, kurucu girisimcilerin ve geng kusaklarin isletmedeki pozisyonlar ve
orgutsel planlamaya iliskin net bir anlayisa sahip olmalari, isletmenin devamhliginin saglanmasi ihtimalini
onemli 6lglide artirmaktadir. Matias ve Franco (2018) aile anayasasinin halef planlamasina 6nemli 6lglide
yardimci oldugunu ve aile isletmelerinde gelecek kusaklara devir strecini agikliga kavusturarak blyuk
fayda sagladigini vurgulamaktadir.

Halef planlamasinin yapilmamis olmasi, isletmede 6zellikle iliski gatismalarina zemin hazirlayan bir
ortam olusturabilmekte ve aile isletmeleri igin kirilganlik ortaya gikarmaktadir. isletmede yénetim devrinin
kimlere, hangi usullerle yapilacaginin belirlenmemis olmasi, aniden ortaya ¢ikan yonetim devri ihtiyaci
karsisinda aile Gyeleri arasinda huzursuzluk ve anlasmazliklara neden olabilmekte ve bu durum isletmeyi
zaafa ugratabilmektedir (Matias ve Franco, 2018). Bu ¢ergevede, aile anayasasi halef planlamasi alaninda
getirdigi hikumler ile gatismalarin ortaya ¢ikmasini 6nleyici bir isleve sahip olabilecek ve yénetim devrini
gerektiren beklenmedik olaylar karsisinda isletmenin savunma mekanizmasini gliclendirebilecektir.

3.2. Aile Anayasasinin isletmenin Yapisal Sorunlarina Getirebilecegi Coziimler

ikinci Bdlimde aile isletmelerinde ¢atismalara neden olan baslica yapisal sorunlar olarak, nepotizm,
sorumluluk paylasimlarda bulaniklik, giiciin tek elde toplanmasi, kusaklar arasi iletisimsizlik ve yetersiz
kurumsallasma konularina yer verilmisti. Asagida, bu yapisal sorunlara iliskin olarak aile anayasasinin
getirebilecegi ¢oztmler tartisilacaktir.

Nepotizmin énlenmesi: isletmelerde galisma iliskilerine iliskin liyakat ve performansi esas alan agik
ve adil kurallarin belirlenmemesi ve gerektigi gibi uygulanmamasi nepotizme yol agmaktadir. Aile
anayasasl ise getirdigi ilke ve kurallarla yetki ve sorumluluklarin nesnel kriterlere dayandirilmasini ve gérev
paylasimlarinin liyakat temeline oturtulmasini saglayan bir aractir. Aile anayasalari, acik ve adalet ilkesine
dayanan ve aile Uyelerinin (izerinde mutabik kaldiklari ilke ve kurallarla aile isletmelerinde nepotizmi
sinirlandirarak ve profesyonelligi artirarak catismalari azaltmaktadir (Vardaman ve Gondo, 2014; Cruz vd,
2014; Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017).

Aile anayasaslyla, aile lyelerinin, aileye sonradan katilan tyelerin (6rnegin gelinler, damatlar) ve
profesyonellerin isletmede gorev almalari, terfi etmeleri veya kilit pozisyonlara atanmalari igin ilke ve
kurallar belirlenmektedir. isletmede calisacak aile iiyelerinin segimine, atama ve yiikselme kriterlerine,
mesleki olarak yetistirilmelerine ve baska islerde ¢alisma durumlarina iliskin kosullara aile anayasalarinda
ver verilmektedir. Bu ¢ercevede aile anayasalari, aile tyeleri icin ylkselme ve kilit pozisyonlara gelmede
performans kriterlerinin belirlenmesi ve genc¢ nesiller icin yetkinliklere dayali bir kariyer sisteminin
olusturulmasi gibi hususlari icerebilmektedir (Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017). Aile anayasalari
isletmede gorev almak ve terfi etmek icin gerekli gerekli beceri ve yetkinlikleri belirlerken uzun vadeli bir
perspektife sahiptir. Ornegin aile lyelerinin {iniversite mezunu olma, dil bilme veya isletmede calismaya
baslamadan 6nce, isletmenin daha alt kademelerinde veya baska bir isletmede belirli bir stire galismalari
gibi kosullar getirilebilmektedir (Montemerlo ve Ward, 2011).

Ornegin, aile anayasasinda gelir, harcama ve miilkiyete iliskin konularin, &diil ve ceza sistemlerinin
adalet ve dengeyi yansitacak bicimde tasarlanmasi anlasmazliklarin 6nlenmesinde 6nemli bir isleve sahip
olabilecektir. Aile anayasalari getirdigi acik ve adil kurallar sayesinde isletme calisanlari ile
profesyoneller igin gliven tesis edebilen ve ¢atismalarin azaltilmasina katki saglayabilen bir belgedir.

Sorumluluk paylasimlarinin agikliga kavusturulmasi: Aile anayasasi, isletmede gorev alan aile
lyeleri ve profesyoneller arasinda goérev, yetki ve sorumluluk paylasimlarina iliskin ilke ve kurallar
getirmekte ve anayasa hiikiimlerini ihlalde gesitli yaptinnmlar belirleyebilmektedir (Montemerlo ve Ward,
2011; Arteaga ve Menendez-Requejo, 2017). Aile anayasasinin getirdigi ilke ve kurallarla yonetim ve
raporlama yikimlillkleri, hesap sorma ve hesap verme sorumluluklari ayristirilabilmektedir. Aile
anayasasi aile Qyelerinin isletmede yetki ve sorumluluk alanlarinin ¢ergevesini gizerek, yetki ve sorumluluk
paylasimlarini nesnel kriterlere dayandirarak ve profesyonellerle iliskilerde gosterilecek ilke ve
yaklasimlari belirleyerek yetki karmasasindan kaynaklanan ¢atismalarin 6niine gegebilecektir.
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Gliciin tek elde toplanmasinin énlenmesi: Aile anayasasl, gorev, yetki ve sorumluluk paylasimlarinin
yapilmasi ve gii¢ kullaniminin dengeli dagilimi igin firsat sunmaktadir. Aile anayasasi aile Uyelerinin tim
¢alisanlara yonelik yaklagimlarinda esas almalari gereken temel ilke ve esaslara yer vererek uyum ve
dayanigmayi esas alan bir ¢alisma kultiriinin olusturulmasina da yardimci olmaktadir. Béylece her ne
kadar yetki ve sorumluluklar paylastiriimis olsa da caligma iliskilerinin uyum ve dayanisma igerisinde
ylratilmesine imkan taninmaktadir. Ayrica aile anayasasi goris alisverisinin saghkli bicimde yapilabilecegi
aile konseyi gibi platformlar kurarak gliciin demokratik ve katiimci bir zeminde kullanimina katki
saglamaktadir (Montemerlo ve Ward, 2011). Aile konseyi, goris alisverisi yapilmasina, elestiri ve fikirlerin
ifade edilebilmesine ve halef planlamasi da dahil olmak Uzere mutabakata dayal kararlar alinmasina
imkan vererek giclin tek elde toplanmasindan kaynaklanan catismalari onleyici bir isleve sahip
olabilecektir.

Kusaklar arasi iletisimin saglanmasi: Kusaklar arasindaki iletisimin etkin ve saghkl bicimde
islememesi aile isletmelerinde gatisma yaratan énemli bir yapisal sorun olarak belirmektedir. Bu soruna
yol acan en 6nemli nedenlerinden biri ise kurucular ile gen¢ kusaklar arasinda kurumsal iletisim
kanallarinin bulunmamasidir. Kurumsal iletisim kanallarinin olmamasi, aile Gyeleri arasinda dedikodulari
artirmakta ve calisma huzurunun bozulmasina neden olmaktadir (Rodrigues ve Marques, 2013). Aile
anayasasl geng¢ kusaklarin goris, elestiri ve gorlslerini dile getirebilecekleri iletisim kanallari
olusturmaktadir. Bu anlamda aile konseyi, isletmeye iliskin konularda aile igi iletisimin saglikli bigimde
islemesine ve aile Uyeleri arasinda koordinasyonun saglanmasina imkan veren énemli bir kurumsal yapi
olarak nitelendirilebilir (Neubauer ve Lank,1998). Bu platform, geng kusaklarin beklentilerini, gérislerini,
taleplerini veya elestirilerini dile getirebilmeleri icin firsat sunmaktadir. Aile konseyi, isletme ile ilgili
konularda aile lyelerini periyodik olarak ayni masa etrafinda bulusturarak ¢atismalarin yonetilebilmesine
ve aile iliskilerinin gliclenmesine yardimci olmaktadir.

Kurumsallasmanin saglanmasi: Arastirmacilar aile anayasasinin, aile isletmelerindeki yonetisim
yapisinin ayrilmaz bir pargasi olarak aile sirketlerinin kurumsallasmasina biyilik yararlar sagladigini
vurgulamaktadir (Parada vd., 2010; Melin ve Nordqvist, 2007). Aile anayasasi aile yelerinin belirli kurallar
ve dizenlemeler cergevesinde hareket edebilmelerini saglayan bir aragtir. Aile anayasasiyla, aile
Uyelerinin egitimi, performans 6lgimu ve degerlendirmesi, kariyer planlamasi, ¢alisma iliskileri, gelir ve
harcamalar, isletmeden 6diing alma ve borglanma, haleflik gibi konularda ilke ve esaslar belirlenmektedir.
Aile Qyelerinin isletme ile iligkilerinin belirli kural ve standartlara baglanmasi ve aile anayasasinin esas
alacag adillik ilkesine dayali zeminde bu kurallarin ayrimcilik yapilmaksizin uygulanmasi kurumsallasmaya
dnemli katkilarda bulunabilecektir. isletmenin yénetimine iliskin olarak aile anayasasinin getirdigi ilke ve
kural sayesinde manevi ve duygusal baglarla bagl aile kurumu ile profesyonel bir anlayisla idare edilmesi
gereken isletme arasindaki iligkiler saglikh bir yapiya kavusabilecektir.

4. SONUG

Aile isletmeleri catismalarin ortaya cikmasini kolaylastiran kosullara sahiptir. Ulkemiz ekonomisi
icin bliyik 6neme sahip aile isletmelerinin kusaklar boyunca saglikli bicimde yasamlarini stirdiirebilmeleri
icin catismalarinin yonetilebilmesi gerekmektedir. Catisma ydnetimi literattliri, gérev ¢atismalarinin thmli
diizeylerde surdirilmesinin, iliski catismalarinin ise ortadan kaldirilmasinin yararli sonuglar ortaya
cikarabildigini gostermektedir. Aile anayasalari, catismalarin 6nlenmesi, azaltilmasi, ortadan kaldirilmasi
veya makul dlgilerde strdirilmesi icin 6nemli bir potansiyele sahiptir. Bu ¢alisma degerli bir kurumsal
yonetisim araci olan aile anayasasinin bu potansiyelini kavramsal olarak agikliga kavusturmayi
amaglamistir.

Bu kapsamda baslica iki soruya yanit verilmistir: (1) Goérev veya iliski catismalarini yonetmek lizere
aile anayasas! nasil bir icerikle tasarlanmahldir? (2) Uygun bir icerikle tasarlandiginda aile anayasasi
isletmenin hangi yapisal sorunlarina g¢éziimler getirebilir? ilk soruya yanit verebilmek izere, aile
isletmelerinde gatisma yonetimi konusu, gérev ve iliski catismalari literatliri baglaminda ele alinmistir.
Aile isletmesi sisteminde gatismalar, gerek isletmenin faaliyet alani ile ilgili is ve islemlerden kaynaklanan
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gorev catismasi niteliginde, gerekse is disi birtakim nedenlerden kaynaklanan iliski catismasi niteliginde
ortaya cikabilecektir. icerik agisindan ele alindiginda aile anayasalarinin calisma iliskilerine, miilkiyet, gelir
ve harcama konularina, aile konseyine ve halef planlamasina iligkin hususlara yer vermesinin ¢atisma
yonetimine dnemli katkilar saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismada, ikinci soruya yanit vermek lzere, ilgili literatiir kapsaminda aile isletmelerinin baglica
yapisal sorunlari incelenmistir. Aile anayasalari, uygun bir icerikle tasarlandiginda aile isletmelerinin
baslica yapisal sorunlarina uygun ¢éziimler getirebilecektir. Bu ¢ercevede, aile anayasalari, nepotizmin
onlenmesini, sorumluluk paylasimlarinin netlestirilmesini, glic kullaniminin dengeli dagilimini, kusaklar
arasi iletisimi ve kurumsallasmayl saglayarak yapisal sorunlarin azaltimasina ve g¢atismalarin
yonetilmesine onemli katkilar sunabilecektir. Aile isletmelerinin yapisal sorunlarinin azaltiimasi veya
ortadan kaldiriimasi, nihayetinde aile isletmelerinin saglikli isleyen bir yapiya kavusmasina hizmet
edecektir.

Aile anayasasinin ¢atisma yonetimindeki potansiyelinden tam olarak yararlanilmasi, anayasa
hazirlik strecinin de iyi yonetilmesini gerektirmektedir. Paradoksal bicimde aile anayasasina en fazla
ihtiyac duyulan dénemler, ayni zamanda anayasa hazirliklarinin en gii¢ ylritilebilecegi donemlerdir.
isletmede yonetimin devri konusunda catismalar ortaya gikmadan 6nce, yénetim devrine iliskin ilke ve
kurallarin belirlenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla aile anayasasi ¢atismalarin hiikiim stirdigii ve kendisine
en fazla ihtiya¢ duyulan olaganistii kosullarda degil, olagan kosullarin hakim oldugu dénemlerde
hazirlanmahdir. Bu gereklilik aile anayasasinin temelde bir mutabakat metni olmasindan
kaynaklanmaktadir. Aile anayasalarinin ailenin birlik icerisinde oldugu, iyi niyete dayal olarak saglikh
iletisimlerin kuruldugu ve mutabakatin kolayca saglanabilecegi donemlerde hazirlanmasi ¢atismalarin
etkin yonetilebilmesine katkida bulunacaktir.
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Tiirkiye Ekonomisinde Hizmet ihracatinin Temel Belirleyicileri:
Zaman Serisi Analizi*

Aylin Kocal, Nurtag Yildirim?

Oz

Hizmet sektorl, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde milli gelir ve istihdam igerisinde giderek artan payinin yani sira
tasidigi uluslararasi ticaret potansiyeli nedeniyle de en dinamik sektér konumundadir. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde,
hizmet ihracatindan elde edilen ddviz gelirlerinin artiriimasi amaciyla sektériin ticaret dinamiklerinin analiz edilmesinin ve sektére
yonelik uygun politikalar gelistirilmesinin, Gnem tasidigi gérilmektedir. Bu calismada, Turkiye’de 1998:1-2019:4 yillari arasi geyreklik
verilerle hizmet ihracati ile temel belirleyicileri arasindaki iliski esbltiinlesme ve nedensellik analizleri ile test edilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore kisa dénemde GSYiH, reel efektif déviz kuru endeksi, dogrudan yabanci yatirimlardan

hizmet ihracat gelirlerine dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ancak egitim harcamalarindan hizmet ihracatina dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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Basic Determinants of Services Export in Turkish Economy: A Time
Series Analysis

Abstract

The service sector is the most dynamic sector in both developed and developing economies because of its increasing share of
national income, employment and its international trade potential. In developing economies such as Turkey, it is important to
analyze the trade dynamics of the services sector in order to increase foreign currency revenues and to design appropriate policies
for the development of the sector. This study investigates the relationship between services export and its main determinants in
Turkey. The relation between services export and main determinants has been examined using quarterly data for the period
between 1998:1 and 2019:4 by cointegration and causality analysis. According to the Toda-Yamamoto causality test results, there is
a causality relationship from GDP, real effective exchange rate index, and foreign direct investments to services export in the short
run. However, there is no causality relationship from education expenditures to services exports.
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GIRIS

Hizmetler, gelisen ekonomik diizen ve kiiresellesen piyasalarin beraberinde gelen entegrasyon
sureciyle uluslararasi ticaretin ve ekonomi kompozisyonunun ayrilmaz pargasi olmustur. 1980’lerden 6nce
ticarete konu olmayan mallar olarak nitelendirilen hizmetlerin uluslararasi ticareti, son 40 yildir 6zellikle
gelismekte olan ulkeler igin “biiyiimenin itici giicii” olarak tanimlanmaktadir. Hizmet sektoriindeki
ekonomik faaliyetlerde likiditeye ve dis sermayeye bagimliigin az olmasi, gelismekte olan Ulkeler igin
sektor ticaretinin 6nemini artirmaktadir. Mal ticaretinin gerceklesmesi adina sagladigi katkilar nedeniyle
cok yonli yarar mekanizmasina sahip olan hizmetler gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomiler
icin en 6nemli sektér konumundadir (Mattoo ve Stern, 2007).

Hizmet ticareti ekonomik blylime, kalkinma, istihdam, rekabet glicii gibi konularda katkilar
saglamakla birlikte kaynaklarin daha verimli tahsisini ve 6lgek ekonomilerini tesvik ederek refahin
artmasini saglar (Diinya Ticaret Orgiiti [WTO], 2019). Hizmet ticareti, son dénemlerde sektériin tim
ekonomilerdeki artan payl ve GATS (Hizmet Ticareti Genel Antlasmasi) kapsaminda gergeklestirilen
miizakereler sonucunda uluslararasi ticaret literatiirinde giderek artan bir ilgi gormektedir. Hizmetler,
diinya GSYiH (Gayri Safi Yurtici Hasila)'sinin yaklasik ticte ikisini ve sanayilesmis ulkelerde toplam
istihdamin yarisindan fazlasini olusturmaktadir (WTO, 2019). Bu degerler g6z 6niinde bulunduruldugunda,
hizmetlerin toplam ticaretteki payinin olduk¢a geride kaldigi ve 2017 yilinda kiresel ticaretin yalnizca
%25'ine karsilik geldigini gérmek sasirtici olabilir (WTO, 2019). Hizmetlerin maddi olmayan dogasi,
hizmetlerin ve dogrudan yabanci yatirimlarin birbirine bagimliligi, hizmet ticaretinin 6lgulebilmesinin
zorluguna ilaveten hizmet ticareti dnuindeki kisitlamalar bu durumun temel nedenleri arasinda sayilabilir.

2019 yilinda ticari hizmetlerin ana ihracatgilari, diinya ihracatinin yaklasik Ggte ikisini temsil eden
Avrupa Birligi, ABD, Japonya, Cin ve Hindistan olmustur (WTO, 2019). Gelismekte olan ulkelerin payi
oldukga dislk kalsa da bazi gelismekte olan lkelerin ticaret performansi bircok yonden onemli dlgtide
iyilesmistir. Ornegin, bazi MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) llkelerinde, mal ticareti yerine hizmet
ticareti, biyime ve kalkinma stratejilerinin gekirdegi olarak gozikmektedir. MENA (Ulkeleri, petrole
bagimhliklarini azaltmak, ekonomik aktivitelerini ve ihracatlarini daha da gesitlendirmek icin hizmetlere
yogun bir sekilde yatirim yapmistir ve yapmaya devam etmektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan (ilke ekonomilerinde cari a¢gik kroniklesen bir hastalik durumundadir.
Odemeler bilangosu rakamlari incelendiginde uzun yillar boyunca dis ticaret dengesinin saglanamadigi
ancak hizmet ticareti kaleminin fazla verdigi ve dis ticaret dengesine olumlu katkilar yaptigi gorilmektedir.
Bu bilgiler 1siginda ¢calismanin temel amaci Tlrkiye'nin hizmet ihracatinin temel belirleyicilerini analiz edip
sektor ticaretinin gelistirilmesi amaciyla politika onerileri getirmektir. Calismanin ampirik kisminda
“Turkiye’de fiziksel ve begeri sermaye ile hizmet ihracat gelirleri arasinda iliski vardir.” hipotezi yapisal
kirlmali birim kok, esbitinlesme ve nedensellik yontemleriyle test edilmektedir. Fiziksel sermeye ve
beseri sermayeyi ifade eden bagimsiz degiskenlerin yaninda reel efektif déviz kuru ve dogrudan yabanci
yatinimlar degiskenleri analize dahil edilmistir. Literatlirde hizmet ticaretiyle ilgili Glke bazinda yapilan
calismalarin kisith olmasi ve c¢alismada vyalnizca Tirkiye ekonomisine yonelik verilerle analizin
gerceklestiriimesi nedeniyle analiz sonuglarinin 6nem tasidigi diisiinilmektedir.

Calismanin devam eden boliminde ilk olarak diinya hizmet ticareti ve Turkiye’nin hizmet ticareti
performansi gesitli veri bankalarindan derlenen veriler araciligiyla analiz edilmistir. ikinci bélimde konu
ve amag¢ dogrultusunda kisa bir literatiir incelemesi yapilmistir. Uglincii béliimde analiz kisminda kullanilan
veri ve ekonometrik model tanitilmis, dérdinci bélimde ise analiz bulgular tablolastirilip,
yorumlanmistir. Calismanin sonug¢ boéliminde teorik ve ampirik sonuglar kisaca degerlendirilmis, s6z
konusu bulgular 1siginda sektorel ve ticari 6neriler sunulmustur.
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1. DUNYA HiZMET TiCARETI VE TURKIYE’NiN HiZMET TiCARETi PERFORMANSINA GENEL BAKIS

Hizmet sektdriindeki gelismelerin énemli gdstergelerinden biri sektériin GSYiH icerisindeki payidir.
1960’li yillardan itibaren hizmetler, gelismis ekonomilerin GSYiH’sinin yarisindan fazlasina tekabiil
etmistir. 1970’li yillarda sektoriin 6nemi daha da artmis, 1984 yilinda GATT (Gumrik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Antlasmasi) tarafindan yayimlanan verilere gére, ABD ekonomisine ait GSYiH igerisinde hizmet
sektorl payinin %66 oldugu ifade edilmistir. 2000’li yillara gelindiginde ise sektorin payl gelismis
ekonomilerde %70’lere, gelismekte olan ekonomilerde ise %60 dizeylerine ulasmistir. Gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ekonomilerde milli gelir icerisinde hizmet sektorli payindaki artisin temel
nedenleri; ekonomilerdeki Gretim ve tiketimdeki yapisal degisimler, teknolojik gelismeler ile bilgi ve
hizmet toplumuna gegis olarak siralanabilir (Catalbas, 2005).

Hizmetlerin ekonomik kompozisyon icerisindeki payinin yiiksek olmasi, tlkelerin rekabet gliglerinin
artmasina yardimci olmaktadir (Kuznets, 1973). Gelismekte olan tlkelerin, gelismis lkelerin hizmet ticaret
potansiyellerini yakalayabilmeleri icin milli gelirlerindeki artisin temelini hizmet sektori ile olusturmalari
gerekmektedir. Hizmet sektori agirhikli ekonomik donlstiimle birlikte uygulanacak makroekonomik
politikalarin beraberinde, Ulkelerin yapisal dengesizliklerinin giderilmesinin 6ni de agilmaktadir. Ancak
uygulanacak politikalarda karsilastirmali Ustiinlige sahip sektorlerin dogru belirlenmesi, teknolojik
gelismelerin Uretim surecine dahil edilmesi, beseri sermaye kalitesinin artirilmasi gibi hususlar 6nem
tasimaktadir (Kuznets, 1973).

Sekil 1’de 2018 yilinda segili lilkelerde ve gelir seviyesine gore siniflandiriimig Glke gruplarinda
hizmet sektoriintin milli gelir icerisindeki paylari gosterilmektedir. Bu grafikten hareketle, Tirkiye ve diger
gelismekte olan ekonomilerin yiksek gelirli Glke ortalamalarinin olduk¢a altinda kaldigi soylenilebilir.
Ayrica gelir seviyelerine gore siniflandirilan tim Glke gruplarinda, “hizmet ekonomisi” olarak
adlandirilabilecek yeni bir ekonomik model olustugu fark edilmektedir. Ekonomide hizmet sektort agirlikli
bu yeni model, llkelerin yalniz milli geliri Gzerinde degil kalkinma, gelir dagilimi, istihdam olanaklari ve
egitim sistemi gibi diger makroekonomik degiskenler tizerinde de etkili olmaktadir (Plotnikov ve Volkova,
2014).

Sekil 1: Hizmet Sektoriiniin GSYiH igindeki Pay1 (2018-%)
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Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri, Diinya Bankasi (2021) tarafindan saglanan verilerle yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

iktisat teorisine gére bilylime, emek ve sermaye gibi lretim faktdrlerindeki miktar artislari ve bu
faktorlerin verimliligini artirabilecek teknolojik gelismelerle gerceklesmektedir. Teknolojik gelismeye yon
veren az sayida Ulke bulundugundan, teknolojinin yayihmi dlkelerin verimlilik ve gelir dizeylerini
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sekillendirme bakimindan 6nem tasimaktadir. Kiiresellesen ekonomide teknoloji yayihimi ticaret, lisans
anlasmalari ve dogrudan yabanci yatirim kanallariile gergeklesmektedir. Ticaret kanalinda son zamanlarda
bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerle “hizmet ticareti” 6n plana g¢ikmaktadir.
Hizmet ticareti, gelismekte olan ulkeler igin doviz geliri saglamakta, bu gelirler cari agik ve kalkinmanin
finansman kaynagi olmaktadir (Cestepe vd., 2012).

Sekil 2’den, 1980-2018 yillari arasinda dinya mal ve hizmet ihracatina ait gelismeler
izlenebilmektedir. 1980 yilinda diinyada toplam mal ihracati 2,02 trilyon dolar olarak gergeklesmisken, bu
rakam 2018 yilinda 19,25 trilyon dolara ulagsmistir. S6z konusu yillar arasinda mal ihracatinda yaklasik 10
katlik bir artis yasanmistir. Hizmet ihracatinin toplam degeri 1980 yilinda 0,41 trilyon dolar olmustur. 2018
yilinda bu rakam 5,98 trilyon dolara yiikselmistir. Hizmet ihracati, 1980-2018 yillari arasinda yaklasik 15
kat artmistir. Bu rakamlar isiginda, s6z konusu yillarda (1980-2018) hizmet ihracatindaki artislarin, mal
ihracatindaki artislardan daha fazla oldugu sdylenebilir.

Sekil 2: Diinya Mal ve Hizmet ihracati (Trilyon dolar) (1980-2018)
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Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri, Diinya Bankasi (2021) tarafindan saglanan verilerle yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Hizmet ihracati, 1980°li yillardan itibaren sirekli artis gdstermistir. S6z konusu artisin temel
nedenleri gelisen teknolojinin beraberinde Uretim ve tiketimin es zamanli gergeklesme zorunlulugunun
kalkmasi, daha ¢ok hizmetin uluslararasi ticarete konu olmaya baslamasi ve azalan ulastirma maliyetleri
olarak siralanabilir. Kiiresel ticarette hizmet ihracati mal ihracatinin gerisinde kalmaktadir. Ancak bu
noktada unutulmamasi gereken husus, hizmetlerin aslinda mal ihracati ve ithalatina da dahil oldugudur.
Ulastirma, alici ile satici arasindaki haberlesme gibi ticaretin neredeyse her asamasinda yer alan
hizmetler olmaksizin, mal ticaretinin gerceklestiriimesi imkansiza yakindir.
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Sekil 3: Tiirkiye’nin Mal ve Hizmet Ticaretindeki Gelismeler (Milyon Dolar) (1984-2019)

Panel A-Mal Ticareti
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi_(2020) tarafindan saglanan verilerle yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Sekil 3, Panel A’da 1984-2019 vyillari arasinda Turkiye’de mal ticaretine, Panel B’de ise yine ayni
yillarda hizmet ticaretine iliskin ihracat, ithalat ve ticaret dengesi rakamlari milyon dolar itibariyle yer
almaktadir. Sekilde yer alan veriler 1siginda hizmet ticaretinde, mal ticaretinin aksine ihracat gelirlerinin
ithalat giderlerini astigi, hizmetlerin fazla veren bir kalem oldugu ve sektor ihracatinin cari agigin
kapanmasinda yadsinamaz bir etkisi oldugu anlasiimaktadir. Ayrica Turkiye’de yasanan ekonomik krizlerin
olumsuz etkisinin hizmet ticareti Gizerinde daha az etkili oldugunu séylenebilir. Ozellikle 2008-09 krizinin
mal ticaretindeki etkisi Panel A’da carpici bir sekilde gorilirken, hizmet ticareti s6z konusu krizden fazla
etkilenmemistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hizmet ticareti, sadece hizmet sektérinin performansini degil tim ekonomik faaliyetleri
gelistirebilecek potansiyele sahiptir (Arnold vd., 2006). Literatlirdeki bircok ¢alisma (Nielson, Taglioni,
2004; Francois, Hoekman, 2010) az gelismis Ulkelerin dahi hizmet ticaretinde 6nemli karsilastirmal
stnluklere sahip oldugunu ve serbestlestirme adimlarinin atilmasiyla uluslararasi ticaretin hem gelismis
hem de gelismekte olan tlkeler igin yararli olacagini géstermistir.

Uluslararasi ticaret literatlriindeki calismalarin ¢ogunlugu mal ticaretine ve mal ticaretinin temel
belirleyicilerine yonelik olmustur. Teorik acidan yaklasildiginda mal ticaretini aciklamak amaciyla
gelistirilen teorilerin hizmet sektériine uygulanabilirliginde bir sorun bulunmamaktadir. Karsilagtirmal
Ustiinliikler Teorisi’nin, mallarin yani sira hizmetlere uygulanabilirligi de mimkiindiir. Ancak sunu
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belirtmek gerekir ki, mal ticaretinde karsilastirmali Gstlinligu etkileyen faktorler ile hizmet ticaretinde
karsilastirmal Ustinligu etkileyen faktorler arasinda 6nemli olglide farklihklar vardir (Aslan, 1998).
Hindley ve Smith (1984) calismalarinda, Karsilastirmal Ustiinliikler Teorisi'nin hizmet ticareti igin
uygulanabilirligini  sinamiglardir. Ancak analizleri sonucunda Kargilastirmali Ustiinliikler Teorisi
dinamiklerinin uluslararasi hizmet ticaretini agiklayamayacagini ifade etmislerdir. Hizmetlerin yapisi geregi
mallardan ayri degerlendirilmesi gerektigini, bu nedenle mal ticareti igin gelistirilen bir teorinin hizmetleri
actklayamayacagini vurgulamislardir. Faktér Donatimi Teorisi ise, yapisi itibariyle uluslararasi mal ticaretini
actklamaya yoneliktir ve varsayimlarindan biri uluslararasi faktor hareketliliginin mimkiin olmadigidir.
Hizmetlerin temel niteliklerinden biri ise hizmet arz edenlerle tiketicilerin fiziki yakinhgini gerektirmesidir.
Sonug olarak uluslararasi faktor hareketliligi 6niine konulan bu kisitlama, teorinin hizmet sektériine
yonelik ticareti agiklamada yetersiz kalmasina neden olmaktadir (Lejour, Smith, 2008). Melvin (1989),
hizmet ticaretini, karsilastirmal Gstuinliklere dayanan Faktér Donatimi Teorisi Gizerinden Uretici hizmetleri
icin degerlendirmistir. Ancak Faktor Donatimi Teorisi’'nden farkli olarak yalnizca tek bir hizmet, Uretim
faktorlerinden bir tanesi ile mibadele edilebilmekte ve (retim faktorleri gecici olarak hareket
edebilmektedir. Melvin, Faktor Donatimi Teorisi'nin hizmet sektori ticaretine uygulanabilirliginin farkli
analitik ve teorik yaklasimlarla miimkiin olabilecegini vurgulamistir (Catalbas, 2005).

Hizmet ticaretine yonelik ampirik calismalar oldukga kisitlidir. Kimura ve Lee (2006), uluslararasi
ticaret literatlirinde hizmetlerin mallara kiyasla daha az 6nem gérmesinin temel sebeplerinden birisinin,
uluslararasi karsilastirilabilir veri eksikligi oldugunu 6ne siirmektedir. 2000'li yillarin basindan itibaren
OECD ve Eurostat'in genis bir llke yelpazesi i¢in ¢ok tarafli hizmet ticaretiyle ilgili ayrintili tablolari
yayinlamasiyla birlikte, hizmet ticareti alaninda daha rafine veriler elde edilmis ve hizmet ticaretine
yonelik ampirik analizler literatiirde yer almaya baslamistir (Burger vd., 2014). Verilerin elde edilmesiyle
birlikte literatiirde en fazla kullanilan yontem “Cekim Modeli” olmustur. Tablo 1’de literatiirde yer alan
calismalarin yazar(lari), analize ait llke/llke grubu, dénem, kullanilan degiskenler, yontem ve temel
bulgular kronolojik bir sirayla verilmistir:
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Tablo 1: Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Ulke(ler) Calismaya Degiskenler Yéntem Temel bulgular
Ait
Donem

Freund, ABD 1995-1999 internet kullanimi, GSYiH, déviz Lineer internet kullanimi hizmet ihracatini

Weinhold kuru, nufus, finansal borg yikd, regresyon ve ithalatini artirmaktadir.

(2002) ekonomik blyime, dig ticaret  modeli

haddi

Griinfeld, OECD Ulkeleri  1990-2000  Dogrudan yabanci vyatirimlar,  Cekim Modeli Hizmet ticaretinin tlkelerin

Moxnes (2003)  ve ticaret partner (lkelerin GSYiH'lari, ilgili zenginlikleri ile pozitif olarak iligkili
partnerleri tilkenin GSYiH’si, uzaklik, ticaret oldugu sonucuna ulagmiglardir.

kisitlayicilik  endeksi, bozulma
endeksi

Kimura, Lee 10 OECD iilkesi ~ 1999-2000  Partner ilkelerin GSYiH'lari, ilgili  Cekim Modeli Ulkelerin ekonomik serbestlesmeye

(2006) ve ticaret tlkenin GSYiH'si, uzaklik, ortak dogru ilerledikge, hizmet ticaretinin
partnerleri dil, komsu Ulkeler igin kukla mal ticaretinden daha hizh

degisken buyiyecegine ve dolayisiyla hizmet
ticaretinin kiresel ekonomide daha
6nemli bir rol oynayacagl sonucuna
ulagsmiglardir.

Walsh (2006) 27 OECD iilkesi ~ 1999-2001  Partner lkelerin GSYiH’lari, ilgili ~ Gekim Modeli Hizmet ticaretinin onemli
ve ticaret tilkenin GSYiH’si, niifus, uzaklik, (Hausman- belirleyicilerinin Glkelerin zenginligi
partnerleri komsu  Ulkeler igin  kukla Taylor ve ortak dil oldugunu analiz

degisken, ortak dil Yaklasimi) sonucunda saptamigtir.

Shingal (2010) 25ihracatve 53 1999-2003  Partner lkelerin GSYiH’lar, ilgili ~ Gekim Modeli Beserl sermaye hizmet ticareti
ithalat tlkesi tilkenin GSYiH’si, uzaklik, ticaret tzerinde biyuk etkiye sahiptir.

kisitlayicilik endeksi,
telekomiinikasyon  yogunlugu,
beseri sermaye, ortak dil
(ingilizce) igin kukla degisken

Kandilov, Bati Avrupa  2002-2005  Partner lkelerin GSYiH’lari, ilgili ~ Cekim Modeli Ticaret ortaklari arasindaki

Grennes tlkeleri ve tlkenin GSYiH’sI, internet mesafenin ve zaman farkliliklarinin

(2010) ticaret kullanicisi sayisi, uzaklik, zaman oneminin ticarete konu olan hizmet
partnerleri farki, beseri sermaye, Avrupa kategorisine gore bulyuk Olgude

Birligi Gyeligi icin kukla degisken degistigini géstermistir.
Karam,  Zaki 21 ilke ve 10  2000-2009  Partner ilkelerin GSYiH'lari, ilgili  Cekim Modeli GSYiH, bélgesel entegrasyon ve artan
(2012) sektor Ulkenin  GSYiH’si, ortak dil ticaret liberalizasyonunun hizmet
(ingilizce), kolonilesme igin kukla ihracati lzerinde olumlu etkileri
degisken, WTO (yeligini ifade oldugu sonucuna ulasmiglardir.
eden kukla degisken

Ahmadzadeh islami isbirligi  1996-2010  Enflasyon, hizmet ihrag fiyatlari,  Panel Veri  Analiz bulgulari, bu tlkelerde seyahat

vd. (2012) Teskilat! tyeleri kisi basi GSYiH, telefon kullanici  Yontemi ve ulastirma hizmetleri ihracatinda

sayisl,  kurumsallik  endeksi, karsilastirmali Ustlnlik derecelerinin
ticaret birliklerine Uyeligi temsil arttigini géstermektedir.

eden kukla degisken, dogrudan

yabanci yatirimlar, reel efektif

ddviz kuru.

Covaci, Litvanya ve  2003-2012  Partner ilkelerin GSYiH'lari, ilgili ~ Cekim Modeli Partner ilke GSYiH'sinin ve ortak

Moldovan ticaret lkenin  GSYiH’si,  ulastirma konusulan dilin  hizmet ihracati

(2015) partnerleri maliyetleri, zaman farkliliklari, tzerinde olumlu bir etki yarattigini

mesafe, beseri sermaye, komsu bulmuslardir.  Beseri sermayenin
tlkeler igin kukla degisken, etkisinin ise hizmet alt sektorleri
Avrupa Birligi Uyeligini gosteren tzerinde farkli sonuglara yol agtigini
kukla degisken, ortak dil ifade etmislerdir.

Pham, Vi Vietnam ve 2002-2011  Kisi bagina diisen GSYiH, niifus,  Gekim Modeli Hizmet ticaretinin, kisi basina diisen

(2016) Avrupa  Birligi mesafe, reel doviz kuru, GSYiH, nifus, reel déviz kuru,
arasindaki kolonilesme igin kukla degisken, somdirge iligkilerine bagh olarak

hizmet ihracati

Karsilikli Ekonomik Yardimlasma
Konseyi'ne Uyelik igin kukla
degisken

degistigi saptanmistir.
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Ahmad vd.  Turkiye'nin de  1985-2012  Ticaret partnerlerinin GSYiH’si,  Statik lineer ~ Déviz kuru, dogrudan yabanci
(2017) aralarinda dogrudan yabanci yatirimlar, panel  veri  vyatinmlar, telekomiinikasyon
bulundugu reel doviz kuru, hizmet sektori  analizi yogunlugu degiskenlerinin segtikleri
gelismekte olan katma degeri, telekomunikasyon tlkelerin hizmet ihracat
13 Asya tilkesi yogunlugu potansiyellerini artirabilecegini
belirtmislerdir.

Abasimi vd. Bati Afrika  1990-2012  Ticaret partnerlerinin GSYiH’si,  Havuzlanmig Dogrudan yabanci yatirnmlar,
(2019) Ulkeleri reel doviz kuru, hizmet sektori panel OLS telekomiinikasyon yogunlugu, reel
katma degeri, dogrudan yabanci doviz kuru ve milli gelir degiskenleri
yatinmlar,  telekominikasyon hizmet ihracati Gzerinde 6nemli bir

yogunlugu gugli etkiye sahiptir.
Bilgi¢ (2019) Turkiye 1990-2017 internet teknolojisi, dogrudan  Goklu lineer  Analiz bulgulari internet kullanimi ve
yabanci yatirimlar, reel doviz  regresyon dogrudan yabanci yatirimlarin
kuru yontemi hizmet ihracati Uzerinde pozitif, reel

doviz kurunun ise negatif yonlu etkisi
oldugunu sunmaktadir.

Turkiye ekonomisinde hizmet ihracatinin belirleyicileri Ulzerine ampirik ¢alismalarin  kisith
olmasindan dolayl s6z konusu boslugu tamamlama saikiyle ¢alismanin literatiire katki saglayacag
distintlmektedir. Ayrica literatiirde yer alan galismalarda, beseri sermayenin hizmet ihracati Gzerindeki
etkisi konusunda goris birligi bulunmamaktadir. Calismanin analiz kisminda egitim harcamalari bagimsiz
degisken olarak eklenmis ve hizmet ihracati izerindeki etkisi test edilmistir. Ayni zamanda literatiirde,
calismada kullanilan yapisal kirilmali birim kék ve esbiitiinlesme testlerinin uygulanmamasi nedeniyle
analiz bulgularinin literatire katki saglayacagi diisiinilmektedir.

3. VERi VE MODEL

Calismada Turkiye ekonomisine ait 1998: Q1-2019: Q4 doénemini kapsayan ve farkli veri
tabanlarindan derlenmis ¢eyreklik verilerle zaman serileri olusturulmustur. Modelde yer alan
degiskenlerden hizmet ihracat gelirleri (LSEXP) ve dogrudan yabanci yatirimlar (LFDI), TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’'nden saglanmistir. Reel efektif doviz kuru endeksi (LREER) verisi Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) veri tabanindan, egitim harcamalari (LEDU) ve Gayri Safi Yurtici Hasila (LGDP)
serileri ise Tirkiye istatistik Kurumu internet veri tabanindan elde edilmistir. Modelde yer alacak
degiskenlerin kullanimina hizmet sektori ticaretine yonelik literatirde yiritilen teorik ve ampirik
cahismalar 1siginda karar verilmistir (Freund, Weinhold, 2002; Griinfeld, Moxnes, 2003; Ahmadzadeh vd.,
2012; Shingal, 2010). Analizin 1998: Q1-2019: Q4 dénemiyle sinirlandirilmasinin nedeni TUiK’ten elde
edilen egitim harcamalari ve Gayri Safi Yurtici Hasila Gger aylik verilerinin baslangicinin 1998 yili olmasidir.
Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlar ve 6zellikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

LSEXP Hizmet ihracat gelirleri (Milyon $)

LGDP Gayri Safi Yurtici Hasila (Milyon $) (2010=100)
LREER Reel efektif doviz kuru endeksi (2010=100)
LFDI Dogrudan yabanci yatirimlar (Milyon $)

LEDU Egitim harcamalari (Milyon $)

Degiskenlerin ayni dlizeye getiriimesi ve paralelligin saglanmasi amaciyla biitlin degiskenler
logaritmalari alinarak analize dahil edilmis ve degiskenlerin basinda yer alan ‘L’ harfiyle simgelenmistir.

Calisma cercevesinde bagimh degisken olarak hizmet ihracat gelirleri kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise GSYiH, reel efektif doviz kuru endeksi, dogrudan yabanci yatirmlar ve egitim
harcamalari kullanilmistir. Calismada tahmin edilecek model asagidaki gibidir:

Isexp, = By + B1lgdp; + Brlreery + Pslfdi, + Byledu, + u; (D
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4. METODOLOJI VE BULGULAR

Calismada takip edilen metodolojinin ilk adimi birim kok testleridir. Degiskenlerin duraganhk
derecelerini arastirmak amaciyla oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
geleneksel birim kok testlerinin ardindan Lee ve Strazicich (LS) yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanacaktir. Devaminda kisitsiz VAR modeli tahmini ile uygun gecikme sayisi belirlenecek, elde edilen
degerle Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbitiinlesme testiyle seriler arasinda uzun dénem iliskisi
sinanacak ve ardindan Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanacaktir.

4.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analiz yapilirken sahte regresyon sorunundan kaginmak icin serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi gok miihimdir. Serilerin diizey degerlerinde mi, yoksa birinci ya da ikinci farklari
alindiktan sonra mi duragan hale geldiklerini saptamak amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir
(Harris, Sollis, 2003). Literatiirde en fazla kullanilan birim kok testleri, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) olarak karsimiza gikmaktadir.

ADF testi, hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu ve ortalamalarinin da zamana bagl
olarak degisebilecegini 6ne slirmektedir. ADF testinin istatistiksel degerlerini elde etmek icin kullanilan
denklemler (trend iceren ve icermeyen bicimde) asagida ifade edilmistir (Dickey, Fuller, 1981):

k
MYy = g+ oV + ) RO+ @)
i=1
k
AY, = g + B(trend) + Yoy + Y B AV, + ()
i=1

Yukaridaki denklemlerde Y degeri, duraganlik analizi yapilacak degiskeni, A birinci derece fark
operatoriind, § ise hata terimini ifade etmektedir. Esitlikte yer alan a4 ise bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin (Y,_;) katsayisidir.

Phillips ve Perron (1988), ADF testini gelistirerek hata terimlerindeki serisel korelasyon ve degisen
varyansi goz 6nliinde bulunduran parametrik olmayan bir test gelistirmislerdir (Phillips, Perron, 1988: 339).
PP testinin istatistiksel degerlerini elde etmek icin kullanilan denklemler (trend igeren ve icermeyen
bicimde) asagidaki bicimde ifade edilebilir (Phillips, Perron, 1988):

AY; = ap +a Y g + & “)
AY, = ay + oy Yi_; + 8(trend) + &; 5

ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipotezleri serinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini,
alternatif hipotezleri ise serinin duragan oldugunu ifade eder (Dickey, Fuller, 1981; Phillips, Perron, 1988).

Tablo 3’te tahmin edilecek modelde yer alan degiskenlere uygulanan ADF ve PP birim kok test
sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Birim Kok Testi ADF PP
Diizey
. 1(0) (1) 1(0) 1(1)
Degisken
-0.8072 -3.6909* -2.8237 -19.8720*
LSEXP
Sabitli [-2.8917] [-2.8967] [-2.8951] [-2.8955]
abith
(0.8117) (0.0059) (0.0614) (0.0001)
-1.4325 -10.5467* -1.4096 -9.6633*
LGDP
Sabitli [2.8991] [-2.8959] [-2.8951] [-2.8955]
abith
(0.5622) (0.0001) (0.5741) (0.0000)
-1.4870 -6.6251* -1.7354 -9.2491*
LREER
Sabitli [-2.8959] [-2.8963] [-2.8951] [-2.8955]
abith
(0.5354) (0.0000) (0.4100) (0.000)
-1.8808 -11.0333* -2.8040 -17.8889*
LFDI
Sabitl [-2.8959] [-2.8959] [-2.8951] [-2.8955]
abith
(0.3398) (0.0001) (0.0618) (0.0001)
DU -1.4045 -3.5809* -1.5385 -10.1007*
Sabitl [-2.8967] [-2.8967] [-2.8951] [-2.8955]
apbith
(0.5763) (0.0082) (0.5095) (0.0000)

Not: *%5 anlamlilik derecesine gore, serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. [...] icerisindeki degerler t-istatistik
degerlerini géstermektedir. (...) igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi
ADF testinde 11 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayisi Schwarz Bilgi Kriterine gore saglanmistir. Optimum
gecikme sayilari tirnak igerisinde “” igcinde yazilmistir. PP testinde ise optimal gecikme uzunlugu NeweyWest metodu
araciligiyla elde edilmisgtir.

Geleneksel birim kok test sonuglarina gére tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan, yani I(1)
oldugu gorilmektedir.

Perron (1989), serilerde vyapisal kirilmalar mevcutken geleneksel birim kok testlerinin
uygulanmasinin glivenilmez olabilecegini ifade etmistir. Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve
Strazicich (2004) birim kok testleri tek yapisal kirllmaya izin veren, Lumsdaine ve Papell (1997) ile Lee ve
Strazicich (2003) birim kok testleri ise iki yapisal kirilmayla sinanabilen birim kok testleridir.

Zivot ve Andrews (ZA) yapisal kirilmal birim kok testinde sifir hipotezi birim kékin varligini ve
serinin duragan olmadigini géstermektedir, ancak burada kirilmanin gergeklesme ihtimalini modele dabhil
ederek analiz yapilmamaktadir. Bu noktadan hareketle kirilma barindiran duragan seriler, duragan
degilmis gibi ifade edilebilmektedir. Lee ve Strazicich (2003), s6z konusu sorunu ortadan kaldirmak igcin ZA
testinde kullanilan ADF test tipi yerine LM tipi stratejisine dayanan iki kirilmali birim kok testini
gelistirmislerdir (Lee, Strazicich, 2003). LM birim kok test istatistigi asagida ifade edilen regresyondan elde
edilmektedir (Lee, Strazicich, 2003):

Ay, =8 AZA+DS, | +u, (6)

Bu ifadede, S, Ay,’nin AZ,’ye gore regresyonundan elde edilen katsayilardir. Tek kirilmali LM tipi
testler igin kritik degerler Lee ve Strazicich (LS) (2004), iki kirilmal testler icin ise Lee ve Strazicich
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(2003)’den elde edilmektedir. Eger test sonucu elde edilen deger kritik degerden buyik ise yapisal kirllmal
birim koku ifade eden sifir hipotezi reddedilir (Lee, Strazicich, 2003; Lee, Strazicich, 2004). Tablo 4’te
tahmin edilecek modelde yer alan degiskenlere uygulanan LS yapisal kirilmali birim kok testi analiz
bulgulari verilmektedir. Tabloda yer alan model AA sabitte kirilmayi, CC ise sabit ve trenddeki kiriimayi
gostermektedir.

Tablo 4: LS Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1(0) 1(1)

Degisken Model AA Model CC Model AA Model CC
LSEXP -2.32 -4.13 -7.17%* -9.65*
Kirilma: Kirilma: Kirilma: Kirilma:

2002:Q3 2008:Q4 2003:Q3 2008:Q4

2009:Q2 2016:Q3 2006:Q4 2016:Q2

LGDP -1.87 -3.56 -8.43* -11.46*
Kirilma: Kirilma: Kirilma: Kirilma:

2008:Q3 2009:Q1 2001:Q1 2002:Q4

2009:Q1 2017:Q1 2008:Q3 2007:Q2

LREER -2.21 -4.01 -7.54%* -10.62*
Kirilma: Kirilma: Kirilma: Kirilma:

2001:Q3 2002:Q1 2002:Q2 2001:Q1

2018:Q1 2008:Q2 2016:Q3 2018:Q3
LFDI -1.74 -3.31 -8.12* -8.73*
Kirilma: Kirilma: Kirllma: Kirilma:

2002:Q2 1999:Q3 2007:Q3 2006:Q2

2016:Q3 2001:Q1 2017:Q1 2016:Q1

LEDU -2.17 -3.97 -7.86* -12.82*
Kirilma: Kirilma: Kirllma: Kirilma:

2001:Q3 2002:Q1 2002:Q2 1999:Q3

2017:Q1 2009:Q2 2016:Q2 2009:Q2

Not: Tablo kritik degerleri Model AA icin %1; -4.55, %5; -3.84, %10; -3.50; Model CC'de ise 1,=0.6, 1,=0.8 icin %1, -
6.32, %5; -5.73, %10; -5.32, 1,=0.2, 1,=0.8 igin %1; -6.33, %5; -5.71, %10; -5.33 ve 1,=0.2, 1,=0.4 igin %1; -6.16, %5;
-5.59, %10; -5.27°dir. * ise serilerin %1 anlamlilik diizeyine gore duragan olduklarini ifade etmektedir.

LS vyapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore de tim degiskenler birinci farklarinda
duragandir. Kirilma tarihleri degiskenler arasinda onemli farkhliklar gostermesine karsin, serilerdeki
kirnlmalarin yasanan krizlerin ardindan (1998-2001-2008) geldigi gériilmektedir. Ozellikle déviz kuru
degiskenindeki kirilma tarihleri ifade edilen durumu desteklemektedir.

4.2. Gregory-Hansen (GH) Yapisal Kirllmali Egbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinin uzun donemde birlikte hareket edip etmedigini saptamak amaciyla
esbitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Serilerde kirilmalarin mevcudiyeti durumunda duraganligin
sinanmasinda kullanilan birim kok testlerinde oldugu gibi seriler arasinda uzun doénemli iliskilerin
sinanmasinda kullanilan esbitiinlesme testlerinde de sapmali sonuglar elde edilebilmektedir. Gregory ve
Hansen (1996) standart Johansen esbiitiinlesme testini tek yapisal kirilmayi i¢sel olarak ele alacak sekilde
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gelistirmis ve literatiire kazandirmislardir. GH testi, ZA yapisal kirllmali birim kok testinin bir devami olarak
distntlmesine karsin ZA testinde serideki kirilma arastirilirken, GH testinde serilerle kurulan
regresyondaki kalintilarda meydana gelen kirilmalar incelenmektedir (Gregory, Hansen, 1996).

GH metodolojisinde seriler arasindaki uzun doénemli iliski Gg¢ farkli modele bagl olarak
incelenmektedir. Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli sabitte kirilma (C/T) ve Model 3 rejim
degisikligi (C/S) seklinde agiklanmaktadir. Asagidaki denklemlerde s6z konusu modeller ifade edilmektedir
(Gregory, Hansen, 1996):

Model 1: Sabitte Kirilma (C)

Yie =ty + P + @Yy + & t=12,....n (7)
Model 2: Trendli Sabitte Kirilma (C/T)
Yie =ty + P + Bt + Ty + & t=12,....,n ©)

Model 3: Rejim Degisikligi (C/S)

Yie = H1 T U@y T 051TYZt + a;)’Zt‘Ptr + & t=12,....,n 9

Model 1’de yer alan p; kirilma 6ncesi sabit terimi, p, ise kirilma sonrasi sabit terimde meydana
gelen degisimi simgelemektedir. Model 2 hem sabit hem de trendde meydana gelen degisiklikleri ifade
etmektedir. Model 3’te yer alan a; kirilma 6ncesi egim katsayisini, a, ise kirllma sonrasi egim katsayisinda
meydana gelen degisimi gostermektedir.

Yukarida ifade edilen G¢ model icin hesaplanan Phillips test istatistikleri (Zy ve Z;) ve ADF test
istatistigi (ADF*)'nin minimum degeri aldigi tarih esbitiinlesme testinin belirlenen kirilma tarihidir. Uygun
model igin saptanan test istatistikleri Gregory ve Hansen (1996)’in ¢alismalarinda yer alan tablo kritik
degerleri ile karsilastirimaktadir. Testin sifir hipotezi seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin olmadigini
ifade ederken, alternatif hipotez seriler arasinda bir yapisal kirilmayla uzun dénemli iliskinin mevcut
oldugunu gostermektedir (Gregory, Hansen, 1996).

Tablo 5: GH Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Test istatistikleri Kirilma Donemi Kritik Degerler
%1 %5
Sabitte Kirilma (C) ADF -4.11(4) 2003:Q3 -6.05 -5.56
Z; -8.66 2016:Q2 -6.05 -5.56
Z, -81.62 2016:Q2 -59.40 -54.38
Trendli Sabitte ADF -4.16(4) 2003:Q3 -6.36 -5.83
Kirilma(C/T) «
Z; -8.83 2016:Q2 -6.36 -5.83
Z, -83.68 2016:Q2 -76.95 -65.12
Rejim Degisikligi ADF -4.01(4) 2006:Q3 -7.31 -6.84
(C/9) 7" )
t -9.34 2016:Q2 -7.31 -6.84
Z, -88.23 2016:Q2 -100.69 -88.47

Not: Parantez iginde yer alan degerler, Akaike Bilgi Kriteri tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 5'te yer alan GH egbitinlesme testi sonuglarina gére %5 anlamlilik diizeyinde tim
modellerden elde edilen Z{ ve Z; test istatistigi degerleri, tablo kritik degerlerinden buyiktir. Bu
durumda degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir.
Esbiitlinlesme iliskisinin olmasi kullanilan degiskenlerle hizmet ihracati arasinda uzun dénemli bir iliskinin
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s6z konusu oldugunu gostermektedir. Kirllma dénemlerinin olusumunda doéviz kurundaki yiikselme
egiliminin ve yasanan krizlerin etkisi 6nemli olmustur.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) degiskenler arasi Granger nedenselligi sinamak amaciyla standart VAR
modeli tahminine dayali bir yontem gelistirmislerdir. Seriler arasi bltiinlesme derecesi ve esbiutlinlesme
iliskisi bu testin gecerliligini etkilememektedir. Bu test icin 6nemli olan hususlar tahmin edilen VAR
modelinin gecikme uzunlugu (k) ve maksimum butlinlesme derecesidir (dy,.x). S6z konusu degerler
belirlendikten sonra k+dmax gecikme uzunlugunda bir VAR modeli tahmin edilir ve ardindan tahmin edilen
modeldeki parametrelerin sinanmasi sayesinde nedensellik iliskisi analiz edilebilmektedir (Toda,
Yamamoto, 1995).

Calismada oncelikle uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi amaciyla kisitsiz VAR modeli tahmin
edilmistir. Tablo 6’da LR test istatistigi (LR), Son 6ngorl hatasi (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin model icin 6nerdigi uygun gecikme uzunlugu
gosterilmektedir. Birim kok testleri uygulanirken Schwarz Bilgi kriteri esas alindigl igin, Schwarz kriterinin
uygun gordigu “4” modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

Tablo 6: VAR Modeli Cergevesinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -43.063 NA 2.29e-06 1.2015 1.35046 1.26127
1 236.335 516.888 3.96e-09 -5.1583 -4.26513 -4.80026
2 301.552 112.498 1.46e-09 -6.1638 -4.52615 -5.50722
3 369.066 108.022 5.14e-10 -7.2266 -4.84462 -6.27162
4 424.098 81.1724 2.51e-10 -7.9774 -4.85104* -6.72398
5 470.950 63.2500* 1.54e-10* -8.5237* -4.65295 -6.9718*

Not: * Uygun gecikme sayisini gdstermektedir.

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan modelin duraganliginin sinanmasi igin AR
karakteristik polinomun ters koklerinin gember igerisindeki konumuna bakilmistir. Daha sonra tahmin
edilen modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun mevcut olup olmadigi gerekli testlerle
saptanmistir.
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Sekil 1: VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR karakteristik polinomunun ters koklerine ait degerlerin gember icinde bulunmasi ve s6z konusu
degerlerin 1'den ki¢lik olmasi gerekmektedir. VAR modelinin duragan bir slirece sahip olmasi ve
istikrarliligi bu kosula baghdir. Sekil 1’de modele iliskin ters kokler incelendiginde ¢emberin iginde
kaldiklari ve 1’den kiiguk olduklari gozlemlenmektedir.

Tablo 7: Otokorelasyon Testi Sonuglar

Gecikme LM-istatistigi Prob.
1 21.97807 0.6370
2 33.38295 0.1218
3 28.59998 0.2810
4 31.09655 0.1858
5 22.82891 0.5876

Belirlenen dort gecikme degerine ait olan LM istatistik ve olasilik degerleri modelde otokorelasyon
sorunu olmadigini ifade eden Ho hipotezinin kabul edildigini gdstermektedir. Hesaplanan olasilik
degerlerine gére modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Modelde heteroskedasite (degisen varyans) sorununun bulunup bulunmadigini belirlemek
amaciyla kullanilan ki-kare ve olasilik degerleri Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-kare test istatistigi Prob.

780.7663 0.2116

Hesaplanan ki-kare ve olasilik degerlerine gére modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Toda-Yamamoto testinde kullanilan VAR(k+d,,,) modeli:

k+dmax k+dmax
Yt =Yoo+ Z a;Ye-1+ Z BriXe—1 + ex¢ (10)
i=1 i=1
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k+dmax k+dmax
Xg =Yo + Z AiYe-1 + Z BoiXt—1 + €3t (11
i=1 i=1

seklinde ifade edilmektedir (Yilanci, Ozcan, 2010: 28).

ilk modelde temel hipotez X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni olmadigini, alternatif
hipotez ise oldugunu ifade eder. S6z konusu hipotezler k serbestlik derecesine sahip y? dagilimina uygun
Wald testiyle sinanmaktadir. ikinci modelde de benzer durumlar gegerlidir. ilave terimler (dpay)
sinirlamaya dahil edilmez (Yilanci, Ozcan, 2010).

Serbestlik derecesi (k), Tablo 6’da Schwarz kriterinin gosterdigi Gizere “4” olarak segilmisti. Birim
kok testlerinin sonuglarina gore serilerin birinci dereceden bitiinlesik olmasi nedeniyle d,,,x degeri “1”
olarak alinmistir. (k = 4) + (dper = 1) = 5 oldugu igin 5. Dereceden VAR modeli tahmin edilip, Toda-
Yamamoto yontemine dayali Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglari Tablo 9’da yer
almaktadir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Yontemine Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu x? istatistigi Prob.
LGDP— LSEXP (k=4)+ (dmax=1)=5 47.8053 0.0002
LREER— LSEXP k=4)+{@nax=1=5 23.9980 0.0000
LFDI -LSEXP k=4)+(dpax=1)=5 10.5564 0.0414
LEDU +LSEXP (k=4)+ (dmax=1)=5 10.9057 0.0533

Tablo 9’da yer alan bulgulara gére %5 anlamlilik dizeyinde milli gelir, reel efektif doviz kuru ve
dogrudan yabanci yatirimlardan hizmet ihracat gelirlerine dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ancak
egitim harcamalarindan hizmet ihracat gelirlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

5. SONUC

Hizmet sektorli, ekonomide yarattigl katma degerlerin yani sira hem i¢c hem de dis ticarette artan
payi nedeniyle cok boyutlu yarar mekanizmasina sahiptir. Bilgi teknolojilerindeki gelismelerin ve ulastirma
maliyetlerindeki diistslerin beraberinde, hizmet ticareti potansiyeli hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler igin artmaktadir. Gelismekte olan ulkeler, zayif altyapi olanaklari ve gorece yiiksek tretim
maliyetleri sebebiyle ekonomik sorunlarla karsilasmakta ayni zamanda dis ticaret dengesindeki agiklarla
miicadele etmek zorunda kalmaktadir. Dis ticaret dengesinde agiklarla miicadele eden gelismekte olan ve
az gelismis ekonomilerde, sirdirilebilir blylime ve kalkinmanin gerceklestiriimesi icin hizmet
ihracatindan elde edilecek doviz gelirlerinin artirilmasi gerekmektedir. Sekil 3'te incelenen mal ve hizmet
ticareti rakamlarina gore, Tirkiye’de kriz donemlerinde mal ticaretinin aksine hizmet ticareti pozitif bakiye
vermeye devam etmistir. S6z konusu noktalardan hareketle yiritilen bu ¢alisma 1998-2019 yillari
arasinda Turkiye ekonomisinde hizmet ihracatinin temel belirleyicilerini ortaya koymaktadir.

Analiz kisminda yer alan Gregory-Hansen (1996) esbitinlesme testi sonuglarina gore, uzun
donemde degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi mevcuttur. Toda-Yamamoto yontemine dayali
Granger nedensellik testi sonuclarina gore ise kisa donemde Tiirkiye’de kisa dénemde GSYiH, dogrudan
yabanci yatirimlar ve reel efektif doviz kurundan hizmet ihracat gelirlerine dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Egitim harcamalarindan hizmet ihracat gelirlerine dogru nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Calismanin temel hipotezi olan “Turkiye’de fiziksel ve beseri sermaye ile hizmet ihracat
gelirlerini arasinda iliski vardir.” ifadesi analiz bulgulariyla desteklenmektedir.

Analizden elde edilen bulgular ampirik literatir ile karsilastirildiginda, reel efektif déviz kuru ile
hizmet ihracati iliskilerini inceleyen Bilgic (2019) ve Ahmad vd. (2017)’nin ¢alismalarinin analiz sonuglari
ile Ortisttugl gortlmektedir. Kisa dénemde beseri sermayenin hizmet ihracati tizerinde etkisinin olmadigi
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sonucu ise Shingal (2010)’un bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Ahmad vd. (2017) ve Abisimi (2019)'un
calismalarinda ifade ettigi dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet ticareti Gzerinde yadsinamaz bir etkisi
oldugu gergegi calismanin nedensellik analizi sonucuyla desteklenmistir. Ulkelerin fiziki sermayesini GSYiH
degiskeniyle Olcen ve Ulkelerin zenginliginin hizmet ihracati tizerinde 6nemli etkisi oldugunu savunan
Walsh (2006)'nin ana bulgulari ¢alismanin sonuglariyla uyumludur.

Ampirik literattirde Turkiye’nin hizmet ticaretine odakli calismalarin sayisi oldukga kisithdir. Mevcut
calismalarin ¢ogu Cekim Modeli yéntemiyle Tirkiye’'nin de icinde bulundugu panel verilerle analiz
edilmistir. S6z konusu boslugu doldurma saikiyle sadece Turkiye ekonomisine ait yapisal kiriimali birim kok
ve esbiitiinlesme metotlariyla analiz edilen zaman serileriyle gerceklestirilen ¢calismanin literatire katkida
bulunacagi dusinilmektedir.

Tirkiye gibi gelismekte olan Ulke ekonomileri igin hizmet ticareti blylime, kalkinma ve istihdam
dinamiklerini gelistirmek igin itici gli¢ niteligi tagimaktadir. Calisma bulgularindan hareketle gelismekte
olan llkelerin fiziksel sermaye miktarlarini artirmalari, tlkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet
sektoriine (6zellikle bilgiye dayali alt sektorlere) yoneltecek adimlari atmalari ve teknolojik gelismeleri
takip etmeleri gerektigi gorilmektedir. Hizmet ihracatinin Gzerinde yadsinamaz etkisi olan doviz kurundaki
oynakliklarin giderilmesi, piyasalarda doviz kuru riskinin disinilmeden islem yapilmasi ve ticaretteki
belirsizliklerin giderilmesi hususunda 6nem tasimaktadir. Calismada, egitim harcamalarindan (beseri
sermaye) kisa dénemde hizmet ihracat gelirlerine dogru bir nedensellik iliskisi olmadigi belirlenmistir.
Ancak uzun dénemde egitime yapilacak yatirmlarla beseri sermayenin kalitesi artirilmali ve hizmet
sektoriinde istihdam edilmeye yonelik nitelikli isglicii saglanmaldir. Tirkiye artan beseri sermayeyle,
bilgiye dayali modern hizmet alt sektorlerinde ihracat gelirlerini artirma ve bu sektérlerde karsilastirmali
Ustinluk elde etme firsatini yakalayacaktir. Ayrica siralanan nedenlerden dolayi, uluslararasi ticaret
literatlirinde hizmet ticaretinin potansiyelini artiracak ¢calismalarin artis géstermesi gerekmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar calismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da lginci taraflar agisindan galismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Arastirma Makalesi / Research Article

Koronafobinin Karar Verme Tarzlari ve ise Baghlik Uzerindeki Etkileri

Vedat Tanis! Giiler Yanik?2

0z

Yeni korona virtistin (Covid-19) neden oldugu pandemi sireci toplumsal, kurumsal ve bireysel diizeyde yasam rutinleri Gizerinde ciddi
degisimleri beraberinde getirmistir. Calisma pandemi déneminde, yoneticilerin karar verme tarzlarn ve ise baghlklari Gizerine
odaklanmistir. Calismanin amaci koronafobinin karar verme tarzlari ve ise baglhk tGzerindeki etkilerini ortaya g¢ikarmaktir. Bu
arastirmada koronafobi, karar verme tarzlari ve ise baghlik kavramlarinin kavramsal gergevesi verilmis, literattir taramasi yapilmis,
arastirmanin uygulamasi gergeklestirilmistir. Arastirmanin anakutlesini Rize ilinde gérev yapan saglik yoneticileri olusturmaktadir.
51 saglik yoneticisinden geri doniisii alinan anket form verileri, yapisal esitlik modellemesi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma
sonuglarina gore koronafobi kaginma karar verme davranigi rasyonel karar verme davranisi ve bagiml karar verme davraniginin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde yordayicisidir. Diger taraftan koronafobinin sezgisel karar verme davranisi lizerinde

herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Koronafobinin ise baghhgin ise istek duyma ve ise adanma boyutlarinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde yordayicisi oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Koronafobi, Covid-19, karar verme tarzi, ise bagllik.
The Effects of Coronaphobia on Decision-Making Styles and Work Engagement

Abstract

The pandemic caused by the new Coronavirus (Covid 19) has brought serious changes on social, institutional and individual life
routines. This study focused on the decision-making and job commitment of managers during the pandemic. The aim of the study
is to reveal the effects of coronaphobia on decision-making styles and work commitment. In this direction, the conceptual
framework of coronaphobia, decision-making styles and work commitment were given, literature was reviewed, and the analyses
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dependent decision-making behavior. Furthermore, it was concluded that coronaphobia has has no effect on intuitive decision-
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GiRIS

Yonetim alaninda yapilan en 6nemli akademik ¢alisma konularindan biri karar vermeyi anlamak ve
gelistirmek olmustur. Bu ¢alismalarin 6nemi karar vermenin yénetimdeki 6neminden kaynaklanmaktadir.
Soyle ki, karar verme yoneticilerin birincil rolii olarak tanimlanmaktadir. Karar verme risk almayi
gerektirdigi, bir tahmin icerdigi icin (Certo ve Certo, 2006) her yonetici tarafindan kolaylikla
gerceklestirilebilir bir slire¢ olarak algilanmamaktadir. Bulunulan yoénetim kademesine goére verilen
kararlar kurumun mevcut durumuna olumlu ya da olumsuz az ya da ¢ok etki etmektedir.

Yonetimde karar vermede iki yaklasim sézkonusudur (Huber, 1980). Birincisi, ekonomi veya
istatistikten tlretilen resmi mantiga dayanan normatif karar kurallarinin gelistirilmesi ve uygulanmasi ile
ilgilidir. ikincisi, insanlarin ashinda hiikiim verme, karar verme ve se¢im yapma konusunda nasil ilerledigine
dair agiklayici hesaplari igerir.

Teorik olarak kararlar, bir kurumun misyonu, vizyonu ve degerleri ile uyumlu olarak alinir, ancak
karar verme, bireyin kendisinden ve kisisel degerlerinden biyiik 6lglide etkilenir. Clinki karar verme, karar
vericinin bireysel degerlerine ve tercihlerine gére alternatifleri belirleme ve se¢me sirecidir. Karar
vermek, goz 6niinde bulundurulmasi gereken alternatif seceneklerin oldugunu gosterir ki bu durumda
alternatifleri tanimlayip ayni zamanda amaglara, hedeflere, kisisel istek ve degerlere en uygun olani
secmek istenmektedir.

Karar vermeye iliskin galismalarin Bernard (1938) ve Simon’un (1953) ¢alisma sonuglariyla basladigi
soylenebilir. Barnard ve Simon’un gelistirerek Nobel 6duli aldigi “sinirli rasyonellik” kavraminin
temellerini “kisith secim” kavrami ile ortaya atmistir (Ogit ve Oztiirk, 2007). Klasik iktisatcilarin ortaya
attig1 rasyonel insan kavramini elestiren Barnard’a gore kisi karar alirken fiziksel, biyolojik ve toplumsal
faktorlerden etkilenir. Karar verme sireci “karar vermenin yapildigi baglam, karar vericinin ipugclarini
algilama ve anlama sekli ve ipuglarina ne kadar 6nem verdigine iliskin bircok faktore baglidir (Rowe ve
Boulgarides, 1983). Karar verme sireglerindeki faktorler ve kisinin etkilenis sekli, karar verme tarz
farkliliklarina neden olur. Karar verme tarzi digsal faktorlerin etkisinin yaninda biligsel siireglerle de
iliskilidir (Messick, 1984). Dissal faktorlerin kimi zaman bireylerin psikolojilerine yansimasi bilissel
sireglerini de etkilemektedir. Bu baglamda yasamakta oldugumuz Covid-19 virisiiniin neden oldugu
salgin, kisilerin bireysel hayatlarini etkiledigi gibi kurum ve kuruluslarin isleyisini de etkilemistir.

2019 yili aralik ayi itibariyle Cin’in Hubei Eyaletinin Vuhan kentinde baslayan ve tiim Dinyaya
yayilan Covid-19 salgin hastaligi tilkelerin toplum saghgini tehdidi altina almistir (Saghk Bakanhgi, 2020).
Globallesmenin st dizeyde oldugu glinimuizde virGsin yayilma hizi maalesef ¢ok hizli olmaktadir.
Virlisiin ortaya g¢ikmasi ve pandemi olarak nitelendirilmesi arasindaki yaklasik yiiz glinde 210 tlkenin
enfekte olmasi, virlisiin yayilma hizinin ne derecede endise verici oldugunu gostermektedir. Avrupa
Hastalik Onleme ve Kontrol Merkezi (ECDC) tarafindan yapilan agiklamada koronaviriis hastaliginin son
derece bulasici oldugu, olimciil olabilecegi ve bazi kisilerde hastalik belirtisi vermeden goruldigi
actklanmistir (ECDC, 2020). COVID-19’un Diinyada yayginlasmasinin nedeni, virisiin yayihmi esnasinda
karantina 6nlemlerinin yeterince alinmamasi ve kiresellesmenin rol aldigi kanitlanmistir (Yiicesan ve
Ozkan, 2020).

Salgin sebebiyle yasanan belirsizlik kurumlarda programlanmamis kararlari (Certo ve Certo, 2006)
gerektirmis, calisma hayatinin isleyis seklinde degisikliklere yol agmistir. Esnek ¢alisma saatlerinin 6n plana
ciktigl uzaktan galisma, dijital is glic kullanimi gibi ¢alisma modelleri (Sezgin, 2020) tim kamu ve 6zel
kuruluslarda uygulanmis, kimi kuruluslar faaliyetlerini bir siire tamamen durdurmuslardir.

Covid-19 salgin hastaligl slrecinde, bireylerin Covid-19 salginindan psikolojik olarak etkilenip
etkilenmedigi arastirma konusu olmustur. Covid-19 ile ilgili yeni hastaligin dogduguna isaret eden
uzmanlar bu hastaligin koronafobi olarak adlandirmislardir. Koronafobi, psikolojik ve sosyal birtakim
problemlere yol agabilmektedir. Covid-19 virlisi kisilerde kontrol edilemeyen bir stres halinde devam
ederse, kisilerin kaginma davranislari sergilemesine neden olacak ve bu davranislar da kisilerin bireysel
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davranislarini biyuk olclide kisitlayacaktir. Kisilerin yasadigi yogun kaygi, endise ve belirsizlik durumu
vicutlarinin farkli tepkiler vermesine, yasam kalitelerinin bozulmasina yol agabilecektir (Aksakalli, 2020).

Pandemi ddneminin bireysel duzeyindeki etkilerinin yani sira toplumsal ve ekonomik alandaki
etkileri de goz ardi edilemez sekilde yasanmaktadir. Bayham ve Fenichel (2020) pandemi déneminin
ekonomik sonuglarina iliskin yaptiklari bir calismada; Covid-19’un issizlik oranlarini artirdigi ve insanlarin
ruh saghg Uzerindeki olumsuz sonuglarin ekonomik hasari hizlandirdigi ve genislettigi sonucuna
varmislardir (Arpaci, Baloglu, Haktanir 2021). Olasi koronafobinin saglk kurumlarinda yoneticilik yapan
kisilerin karar verme tarzlarina ve ise bagliliklarina etkileri bu arastirmanin sorularini olusturmaktadir.

1.KORONAFOBINiIN KARAR VERME TARZLARI VE iSE BAGLILIK UZERINDEKi ETKILERIi
1.1.Koronafobi

Fobi patolojik korkulara verilen addir. Korku bir insanin herhangi bir nesneye karsi gligstizlik
hissettigi ve kontrolii elde tutamadigi duygular olarak tanimlanirken, fobi canli-cansiz nesnelerden kagisi
iceren akildisi bir korku olarak nitelendirilmektedir (T6zlin ve Babaoglu, 2016). Covid-19 salgini bireylerin
sadece fiziksel sagliklari degil ruhsal sagliklarini da tehdit edebilecegi diisiinilmektedir. Psikiyatri
literatriinde “mizofobi” denilen mikrop korkusu hastaliginin toplumda diistk bir oranda var oldugunu
ancak koronaviris salgini ile adina koronafobi denilebilecek hastaligin da tip literatiiriine eklendigi
soylenebilir (Tarhan, 2020).

Koronavirisi “felaketlestirmek” ve bas edilemeyecek bir olay olarak algilamak kisilerde, kaygi
hastaligi da denilen anksiyete bozuklugu ya da asiri bulasma takintisiyla ¢ok fazla temizlik yapma gibi
belirtilerle giden obsesif kompulsif bozukluk gorilebilir. Cogu zaman asiri kaygi duygusuna, zihinde kaygiyi
tetikleyen felaket senaryolari ve bunlarin sonucunda ortaya c¢ikan carpinti, sik nefes alma, terleme gibi
bedensel belirtiler de eslik eder (Ciftci, 2020).

Daha once yapilan pandemi ve psikolojik tepkiler lzerine yapilan c¢alismalarda belirsizligin
tahammilsiizlUgl tetikledigi ve bununda psikolojik rahatsizliklara sebep oldugu ve ayni faktor veya
benzeri faktorlerin koronafobide de rol oynayabilecegini dislinilmektedir. Enfeksiyon yayginsa, fobiler de
yaygin olacaktir (Murat, 2020).

Salgin siirecinin ne zaman ve nasil sonuglanacagi, gunlik yasam aliskanliklarina ne zaman
donilecegi gibi sorularin cevaplari heniiz netlik kazanamamustir. Siireg icerisinde hastalik hakkinda bilinen
dogrularin da kisa araliklarla degisebildigi gorilmektedir. Bu belirsizlikler beraberinde, kisilerde duygusal
strese neden olabilmektedir. Bu psikolojik stres; sadece toplumsal aliskanliklarimizi degistirmekle
kalmayip hastaliga yakalanma veya baskasina bulastirma korkusuyla insani iliskilerin bozulmasina, ¢alisma
veriminin azalmasina, uyku bozukluklarina neden olabilecegi asikardir (Xiao vd. 2020). Diinyay saran
pandeminin stres, depresyon, psikosomatik ve psiko-sosyal bozukluklara neden olan etkilerinin gdzlendigi
goriilmektedir (Arpaci vd., 2020) Ote yandan, Covid-19 déneminde Amerikalilarin ruh saghgini ortaya
koymak amaciyla yapilan anketler, Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki nifusun yaklasik %45’inin koronaviris
nedeniyle stres ve endise yasadigini ortaya koymaktadir (Arpaci vd., 2021). Koronafobinin bireylerin is ve
6zel yasam pratiklerini olumsuz yonde etkileyecektir.

1.2.Karar Verme Davranis Tarzi

Karar verme davranis tarzi, bireylerin karar vermede kullandiklari 6grenilmis, alisilmis bir davranis
modeli veya bireylerin karar verme gorevlerini algilama ve yanit verme sekli (Harren, 1979) olarak
tanimlanmistir. Bu konuda yapilan galismalarda karar verme davranis tarzlarinda yoneticilerin tercih ya da
yetenek farkhihgindan dogan bireysel farkliliklarin (Stanovich ve West, 1998, Stanovich ve West, 2000)
gorevleri ve durumlar arasinda tutarli bir sekilde karar verip vermediklerine dikkat cekilmeye baslanmistir
(Parker vd., 2007). incelenen bireysel farkliliklar riskten kaginma dereceleri ve riske karsi yargilari ile
iliskilidir (Slavic, 1962; Weber vd., 2002).
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Yonetici basarisi ve basarisiziginin ardindaki nedenler (izerine derinlemesine vyapilan
arastirmalarda, basarili yoneticilerin kariyerleri boyunca karar verme stillerinin ne kadar tutarli bir sekilde
degistigini dogrulamaktadir. Karar verme bilginin nasil kullanildigi ve segceneklerin nasil olustugu ile ilgilidir
(Brousseau vd., 2006). Kimi yoneticiler en dogru karari vermek igin durmaksizin bilgi kaynaklarini yoklarken
kimi yoneticiler belirli kritik faktorleri belirleyerek, doyum sinirina (Tozlu, 2016) gelindiginde karar verirler.
Bu durum karar verme davranisinda tarz farklihigina neden olmaktadir.

Scott ve Bruce karar verme tarzlari iliskin calismalarinda da c¢evre faktorlerinden ziyade bireysel
farkhhklar Gzerinde durmuslardir (Scott ve Bruce, 1995, Spicer ve Sadler-Smith, 2005). Karar verme
davranis tarzi 6grenilmis, alisiimis tepki modelleri olarak tanimlanirken; bunun bir kisilik 6zelligi degil, bir
karar verilmesi durumunda belirli bir sekilde tepki verme aliskanligina dayali bir egilim oldugu ifade
edilmistir, bes karar verme davranis tarzi su sekilde siralanmaktadir (Scott ve Bruce, 1995):

1.Akilcl (Rational) karar verme davranisi, karar vermede mantiksal ve sistematik yaklagimlari
icermektedir.

2.Sezgisel (Intuitive) tarz, 6nsezilere, duygulara ve izlenimlere olan glivene gore karar verme
gerceklesmektedir. Rand ve arkadaslarigalismalarinda sosyal sezgisel teoriyi tartismis ve erkeklerden
ziyade kadinlarin baskalarinin iyiligi icin Ozverili davrandiklari ve sezgisel karar verme siireclerini
icsellestirme egiliminde olduklarini ifade etmislerdir (Rand vd., 2016).

3. Bagimli (Dependent) karar verme davranisi, baskalarinin yonlendirmesi, tavsiyesi ve destegini
alarak gerceklesen karar verme tarzini ifade etmektedir.

4.Kaginma (Avoidance) tarzi erteleme veya karar vermekten kaginma seklinde bir davranis
sergilenmesi s6zkonusudur.

5.Kendiliginden- Anlk (Spontaneous) karar verme davranisi, dirtisel, hizli, anlik ya da
diisinmeden karar verme davranisini ifade eder. Spontan karar vericiler ellerindeki secenekleri analitik
olarak degerlendirmek veya i¢cgiidiilerine glivenmek igin fazla ¢aba harcamadan karar verme siirecini hizl
bir sekilde tamamlamayi tercih eden aciliyet duygusuyla davranis gostermektedirler.

Scoot ve Bruce’a (1995) gore, bir karar verme davranis tarzi baskin olsada, bireyler farkli
seviyelerde bes karar verme davranis tarzina da sahiptir.

Alan yazinda karar vericilerin maliyeti en aza indirmeyi ve faydayi en coklamayi amaglayan faydaci
ahlaki yargilarinin kontrolli olarak bilissel siirecler (6rnegin rasyonel) tarafindan yonlendirildigini
gostermistir. Buna karsin hak ve gorevlerin faydaci diisiincelerin yerini almasi durumunda deontolojik
ahlaki yargilarin otomatik bir duygusal tepkiye (6rnegin anlik karar verme) neden oldugu belirtilmistir
(Rand vd., 2016; Greene vd., 2008). Tremoliere ve arkadaslari calismalarinda 6lime yaklasmanin daha az
faydaci olma egilimindeki karar alma davranigi tarzlarinin tercih edilmesine yol agtigini ifade etmislerdir
(Tremoliere vd., 2012). Narooi ve Karazee (2015), Riaz vd. (2012), Bajwa vd. (2016) ¢alismalarinda kisilik
ozellikleri ile karar verme tarzi davranislari arasinda bir iliski oldugunu 6ne sirmislerdir. Bajwa ve
arkadaslari calismalarinda vicdanl kisilik 6zelliginin rasyonel karar verme tarziyla iliskili oldugu sonucuna
varmislardir (Bajwa vd., 2016).

1.3. ise Baghhk

ise baglilik; canlilk, adanmishk ve odaklanma ile nitelendirilen, isle ilgili olumlu, tatmin edici bir
zihin durumu olarak tanimlanir (Schaufeli vd., 2002). Canlilik, calisanin yiiksek derecede enerjik olmasi ve
zihinsel dirence sahip olmasi, isinde ¢aba harcama istegi ve zorluklar karsisinda ¢alisma kararliligini ifade
eder. Adanmislik, kisinin isine glgli bir sekilde dahil olma ve isini dnemli bulma, cosku, ilham, gurur duyma
ve meydan okuma duygusu yasamasi anlamina gelir. Odaklanma, kisinin isine tamamen konsantre olmasi
ve mutlu bir sekilde yogunlasmasi sonucu mesai zamanini hizli gegirmesi ve kisinin kendini isten
alikoyamamasi olarak nitelendirilir (Bakker ve Schaufeli, 2008). Kahn (1990) ise baghligin kaynagini is roli
olarak belirtirken, bagliligi tikenmisligin karsiti oldugunu iddia eden arastirmacilar ise ise baghligin
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kaynagini is faaliyetleri veya isin kendisi olarak gorirler. Her iki gorus de ise baghhgin canlilik, adanmislik
ve odaklanma ekseninde gerceklestigi konusunda hemfikirdirler (Bakker ve Schaufeli, 2014). ise baghlk,
gecici degil surekli olan, belli bir nesneye, olaya kisiye bagli olmayan olumlu duygusal ve bilissel bir
durumdur (Eryilmaz ve Dogan, 2012). ise baglihk gésteren calisanlar kendilerine inanan, kendilerine
olumlu geri bildirimler olusturan, érgutleriyle eslesen degerlere sahip olan, galisirken yorgun hissetseler
de is tatmini olan ayrica is disinda isi diisiinen kisilerdir. ise baghligin galisanin kendi kaderini belirleme ve
motivasyon kapasitesiyle ilgili oldugu ileri strilmus, bunun 6rgitsel hedeflere ulagsmak icin kaynaklarin
daha iyi kullanimini saglayacagi iddia edilmistir (Yan vd., 2017)

Fobi ile ise baghlik iliskisi kaynaklarin korunmasi teorisiyle iliskilendirilebilir. Kaynaklarin korunmasi
teorisi bireylerin deger verdikleri belirli kaynaklari elde etmek, kaybetmemek ve korumak igin yogun
gabalarinin oldugunu savunmaktadir (Hobfoll, 1989). Teori sadece bireylerin tehditle karsilastiginda ne
yaptiklari degil, ayni zamanda tehdit yoklugunda nasil davrandiklarini da tanimlamaktadir (Innstrand vd.,
2012). Bireylerin stresle karsi karsiya kaldiklarinda kaynak kaybini en aza indirgemek icin ¢aba
gosterdikleri, tehditler s6zkonusu degilse, gelecekteki kayip olasiligini telafi etmek igin kaynak fazlasi
gelistirmeye calistiklari varsayilmaktadir. Kaynaklarin korunmasi teorisine gore tiikenmislik asiri kaynak
tikenmesi, ise baglilik kaynak fazlasi olusturmacabasi olarak kabul edilmektedir (Neveu, 2007).

2. ARASTIRMANIN MODELI
Sekil 1: Arastirmanin Modeli
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3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Karar verme davranis tarzlari ile bilissel ozellikler ve kisilik 6zellikleriyle ilgili cok sayida galisma
yapildigi gorilmustir. (Galotti, vd. 2006; Sadler-Smith, 2004; Loo, 1999; Parker, vd. 2007; Thunholm, 2008,
Allwood ve Salo, 2012). Rasyonel karar verme davranisinin diger davranis tarzlarina gére daha olumlu
sonuglarla iligkili oldugu goériilmustiir. Calisanlarin katilimci oldugu ¢alismalarda rasyonel karar verme
davranisi (Russ vd., 1996) ve sezgisel karar verme davranisini (Sadler-Smith, 2004) sergileyen calisanlarin
daha iyi performans gosterdikleri diger taraftan kaginma karar verme davranisini (Russ vd. 1996)
sergileyen calisanlarin koti performansa sahip olduklari sonucuna varilmistir. Karar verme davranis
tarzlari ilestres, anksiyete veya fobi iliskisine iliskin az sayida ¢alismanin oldugu gorilmustir (Thunholm,
2008; Leykin ve DeRubeis, 2010; Allwood ve Salo, 2012; Masureik vd., 2014). Stres, fobi gibi “akilci
olmayan” ve duygularin olumsuz etkileyen faktorler bireylerin kararlarini etkileyebilir (Bolte vd., 2003:
418). Fobi sebebiyle duygu durum bozukluklarina sahip bireylerin, saglikh olan bireylere gore farkl karar
verme siirecine girme egiliminde oldugu ve daha az verimli kararlar alabilecegi dustiniilmektedir (Leykin
ve DeRubeis, 2010). Cevresel belirsizliklerin duygu durum bozukluklarina yol agmasi durumunda bireylerin
bir karari verirken i¢sel catismalarla basa ¢ikmak icin kullandigi basa ¢ikma stratejileri ile en uygulanabilir
¢6ziime ulasmalari ve karara giiven (Janis ve Mann, 1977) duymalari ihtiyacinin oldugu disinilmektedir.
Bu nedenle koronafobinin bireyin hedefleri belirleme, alternatifleri gézden gegirmek ve alternatifleri
kontrol etme davraniglari arttirdigi varsayilmis Hi hipotezi kurulmustur.

Hi: Koronafobi rasyonel karar verme davranisinin pozitif yonde anlamh bir yordayicisidir.

Alan yazin incelendiginde gegmiste yapilan ¢alismalarin rasyonel ve sezgisel karar verme lizerinde
yogunlastigi gorilmektedir (Batooll vd., 2015). Duygularin karar verme Uzerindeki etkisine iliskin
calismalarda olumlu ruh halinin sezgisel karar vermeyi kolaylastirdigi, olumsuz ruh halinin olmasi halinde
ise sezgisel karar vermeden ziyade rasyonel karar vermenin énem kazandig1 goralmustir (Isen, 2000).
Diger taraftan acil durum, karmasiklik, belirsizlik, risk ve zaman baskisinin yogun oldugu zamanlarda, analiz
yapmak yerine genel durum bakilarak yaratici ¢oziimlere ihtiya¢ duyuldugu ve sezgisel karar verme
stratejisinin uygun oldugu ifade edilmektedir (St. John vd., 2000). Pandemi ile bireysel ve toplumlarin bir
saglik krizi yasanmaktadir; covid-19 virlsine yakalanma kaygisinin sezgisel karar verme davranisini
arttiracagi 6ngoérilmis ve Hz hipotezi kurulmustur.

Ha2: Koronafobi sezgisel karar verme davranisinin pozitif yonde anlaml bir yordayicisidir.

DSM-IV-TR'ye gore kararsizlik, depresyonun temel semptomlarindan biri olarak kaydedilmistir
(APA, 2000). Karardan kaginma ya da “erteleyerek ya da hicbir eylem ya da degisiklik icermeyen kolay bir
¢ikis yolu arayarak bir secim yapmaktan kaginma” (Anderson, 2003) 6zellikle depresif bireyler igin sorunlu
olabilecegi (Saunders vd., 2000) algilanan stresin bireyi kagcinma karar verme davranisina yonlendirdigine
(Thunholm, 2008) iliskin saptamalar yapilmistir.

Arastirmada bireyin duygu durum bozukluklarinin olmasi halinde optimal karar verme stratejilerini
kullanmaktan ziyade erteleme egilimine girecegi varsayilmis, Hs hipotezi olusturulmustur.

Hs: Koronafobi kaginma karar verme davranisginin pozitif yonde anlaml bir yordayicisidir.

Scott ve Bruce (1995) calismalarinda bagimh ve kaginma karar verme davranisi gosterenlerin
kararlari Uzerinde kontrol hissetmediklerini ve kararlarin sonuglarini baskalarina bagladiklari
belirtmektedirler. Arastirmada koronafobinin bagimh karar verme davranisini arttiracagi varsayllmis Ha
hipotezi kurulmustur.

Ha: Koronafobi bagimli karar verme davranisinin pozitif yénde anlamli bir yordayicisidir.

Birey karar vermeden 6nce bilissel yeteneklerinden tam olarak yararlanmiyor ise anlik karar verme
davranisini benimsemektedir, hizli, aceleci veya diirtlisel davranmayi tercih etmektedir. Thunholm
(2004)’e gore kararlardan kagcinma egiliminde olanlar, ayni zamanda karar vermede kendiliginden
davrananlardir. Karar vermenin gerekli oldugu durumlarda, bunu miimkin olan en kisa sirede yapmak
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isteyebilirler. Koronafobinin anlik karar verme davranisini arttiracagl varsayilarak Hs hipotezi
diizenlenmistir.

Hs: Koronafobi anlik (spontane) karar verme davranisinin pozitif ydnde anlamli bir yordayicisidir.

Fobik kaygilarin galisanlarin hem saghg hem de performanslari lzerinde olumsuz etkilerinin
oldugunailiski ¢alismalardan (Schaufeli vd., 2008; Baken ve Trop, 2012) hareketle Hs, H7 hipotezleri
kurulmustur.

He: Koronafobi ise istek duymanin negatif ydonde anlamli bir yordayicisidir.

H7: Koronafobi ise adanmanin negatif ydonde anlamli bir yordayicisidir.

4. YONTEM
4.1. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmanin ana kitlesini Rize ilinde bulunan saglk kuruluslarinda gorevli, 100 saghk yoneticisi
olusturmaktadir. Saglik Bakanligi ve il saghk midurligiinden veri toplamak igin gerekli izinler alinmis,
kolayda 6rneklem ydntemi kullaniimistir. Online ortamda anket formu hazirlanmis, saglik yoneticilerinin
tamamina link ulastiriimis, 51 geri dénis alinmistir.

Arastirmaya katilanlarin %60,8’i erkek ve %39,2 kadindir. Katilimcilarin %92,2’si evli ve %7,8
bekardir, yas ortalamalari 40,55’tir. Katilimcilarin %66,7’si lisans, %17,6’s1 yiksek lisans, %9,8'i doktora ve
%5,9’u 6n lisans mezunudur. Calisma sireleri incelendiginde, katilimcilarin %35,3’Gnin 16-20 vil,
%25,5’inin 21 yil ve Ustl ve %19,6’sinin 11-15 yil saglik alaninda galistig tespit edilmistir. Yonetici olarak
¢alisma sureleri dikkate alindiginda, katilimcilarin %56,9’unun 1-5 yil ve 23,5’inin 6-10 yil arasi tecriibeye
sahip oldugu gorilmistir. Saghk kurumlarinda yonetici olarak galisan katimcilarin unvanlari asagidaki
Tablo 1’de sunulmustur. Arastirma kamu hastanelerinde gerceklestirilmis, ankete katilanlarin orta(%27,5)
ve alt kademe(%72,5) yoneticilerden olustugu gorilmdistar.

Tablo1: Katilimcilarin Unvanlari

Unvanlar Frekans Yizde
Birim Sorumlusu 24 47
Madar Yardimcisi 10 19,6
Bashekim Yardimcisi 3 5,9
Mudar 8 15,7
Bashekim 5 9,8
Daire Bagkani 1 2,0
Toplam 51 100

4.2. Veri Toplama Araci

Arastirmada veri toplama araci olarak anket formu hazirlanmistir. Anketin uygulanabilmesi igin
Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu’na basvurulmus, 18.08.2020 tarihli
2020/83 numarali toplantida anket formunun uygulanmasi izni onaylanmistir.

Anket formu demografik sorular ve arastirmaya konu olan degiskenlerin 6lceklerine ait ifadeleri
iceren sorular olmak lzereiki bolimden olusmustur. Demografik sorular katilimcilarin cinsiyeti, medeni
halleri, yaslari, egitim dlzeyleri, ¢calisma sireleri, yoneticilik deneyimi sireleri ve unvanlarinin neler
oldugunu tanimlamaya yoneliktir. Degiskenlerin dl¢limiinde 1: KesinlikleKatilmiyorum’dan 5: Kesinlikle
Katilyorum’a dogru derecelendirilen 5’li likert 6lgegi kullaniimistir.
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Koronafobiyi 6lgmek icin Ahorsu ve arkadaslarinin (2020) gelistirdigi Bakioglu vd. (2020) Tirkceye
uyarladigi Covid-19 Korkusu 8lgegi kullanilmistir. Olgek psikolojik, psikosomatik, sosyal ve ekonomik olmak
lizere 4 boyutta ele alinmis ve 20 sorudan olusmustur.

Karara verme davranislarini 6lgmek igin Scott ve Bruce (1995) yilinda gelistirdikleri 24 maddeden
olusan, anlik, kaginma, bagimli, sezgisel ve rasyonel olmak lizere 5 boyutu igeren karar verme tarzi 6lgegi
kullanilmistir. Olcek arastirmaci tarafindan Tiirkgeye cevrilmistir.

ise baglihgr degiskenini dlgmek igin Schaufeli, Bakker ve Salanova (2006) da gelistirdiklerin UWES-9
dlgegi kullanilmistir. ise baghlk ise istek duyma, ise adanma ve ise yogunlasma olmak Uizere ii¢ boyutu
iceren sorulardan olusmaktadir. Arastirmada ise baghhgin ise istek duyma ve adanma boyutlarina iliskin
sorular kullanilmistir.

4.3, Verilerin Analizi

Arastirmada incelenmek istenen iligkiler agina dair gegerlilik ve giivenilirlik 6lglimlerini yapmak ve
iliskilerin parametrelerini hesaplamak igin drneklem kiiglikligi sebebiyle yapisal esitlik modeli dahilinde
kismi en kiiclik kareler (PLS-PartialLeastSquares) yontemi kullaniimistir. PLS Yapisal esitlik modeli
kapsaminda kullanilan AMOS ve LISREL gibi kovaryans tabanli klasik yaklasimlardan farkli olarak, bilesen
tabanli yeni bir yaklasimdir. PLS kiiglik 6rneklem buytklikleri ve karmasik tahminli modeller igin uygun
bulunmakta, normal dagilim varsayimini zorunlu kilmamaktadir (Chin, 2001’den Acaray, 2019, Hair, Hult,
Ringle ve Sarstedt, 2017).

5. BULGULAR
5.1. Bulgularin Gegerliligi ve Giivenilirligi

Arastirma Olgeklerinin gecerlilik ve glvenilirlik testleri, Smart PLS 3 programi kullanilarak
yapilmistir. Koronafobi degiskeni icin ikinci diizey faktor analizi (Second OrderFactor Analysis) yapilmis,
diger degiskenler icin birinci diizey faktor analizi yapilmistir. Buradaki amacg, bir biitiin olarak koronafobi
degiskeninin karar verme tarzlari lzerindeki olasi etkilerini belirlemektir. Buna gore yapilan analiz
sonucunda koronafobinin psikolojik boyutunda yer alan “YeniKoronaviriis hastaligina yakalanma korkusu
beni ¢ok kaygilandiriyor”, “Yeni koronavirlis hastahgi ile ilgili belirsizlikler beni ciddi anlamda
kaygilandiriyor” ve “Yeni koronavirlise karsi insanlarin duyarsiz davrandiklarini goérdigimde, onlarla
tartismak istiyorum” ifadelerinin faktor yuklerinin disiik oldugu ve givenilirligi etkilemedigi gorilmus;
ifadeler analizden cikarilmistir. Olgiim modelinde yer alan diger ifadelerin faktér yiikleri 0,683 ile 0,897
arasinda degerlere sahiptir. Degiskenler icin hesaplanan ortalama varyans (AVE) 0,642 ile 0,759; bilesik
givenilirlik (CR) 0,878 ile 0,904 ve Cronbach Alfa ise 0,814 ile 0,858 degerleri arasinda yer almaktadir
(Tablo 2). Dolayisiyla Koronafobi degiskeni icin ulasilan AVE, CR ve Cronbach Alfa glvenilirlik degerleri,
Nunnally’nin (1978) ve Fornell ve Larcker’in (1981) belirledikleri sinir degerlerin tGzerindedir.
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Tablo 2: Koronafobi Degiskeninin Faktor ve Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Degiskenler Faktor Yiikleri Cronbach Alfa AVE CR
Ekonomik Faktorler 0,817 0,650 0,880
S12 0,748

s16 0,878

S4 0,715

S8 0,871

Psikolojik Faktoérler 0,840 0,759 0,904
S17 0,897

S5 0,815

S9 0,847

Psikosomatik Faktorler 0,858 0,642 0,899
S10 0,851

514 0,724

$18 0,890

S2 0,683

S6 0,840

Sosyal Faktorler 0,814 0,643 0,878
S15 0,767

S19 0,820

S3 0,842

S7 0,707

Tablo 3’te karar verme tarzlari degiskeninin dogrulayici faktor analizi ve giivenilirlik analizi sonuglari
verilmistir. Karar verme tarzi Olgcegi rasyonel, sezgisel, bagimli, anlik ve kaginma karar verme
davranisiolmakiizerebes boyuttan olusmustur. Analiz sonuglarinda anlk karar verme davranisi boyutunda
yer alan ifadelerinfaktor yiklerinin ¢ok diisiik diizeylerde oldugu goriilmis, bu nedenle “Yeni koronaviris
salgini stirecinde 6nemli kararlari genelde son dakikada aliyorum”, ”Yeni koronaviris salgini siirecinde, sik
stk distinmeden karar veriyorum” “Yeni koronaviris salgini siirecinde hizli karar veriyorum”, “Yeni
koronaviriis salgini stirecinde sik sik tepkisel kararlar veriyorum”, “Yeni koronaviris salgini siirecinde karar
verirken o an basarili olmasi en yiksek alternatifi segciyorum”, “Yeni koronaviris salgini doneminde anlik
kararlar veriyorum” ifadeleri analizden ¢ikarilmistir. Yeni koronaviriis salgin doneminde, rutin donemlerde
oldugu gibi programlanmis kararlar alinamamasi sonucunda anlk karar verme davranisinin tercih
edilmemesinin olagan oldugu disliniiimektedir. Bagimli karar verme davranisi boyutunda yer alan “Yeni
koronavirlssirecinde baskalarina danismadan nadiren 6nemli kararlar aliyorum” ifadesinin faktor yuka
diisik bulundugu ve gecerliligi etkilemedigi icin analizden ¢ikarilmistir. Olgiim modelinde yer alan diger
ifadelerin faktor yikleri 0,690 ile 0,959 arasinda degerlere sahiptir. Degiskenler icin hesaplanan ortalama
varyans (AVE) 0,670 ile 0,720; bilesik glvenilirlik (CR) 0,908 ile 0,936 ve Cronbach Alfa ise 0,872 ile 0,911
degerleri arasinda yer almaktadir (Tablo 3). Karar verme tarzi degiskeni icin ulasilan AVE, CR ve Cronbach
Alfa glivenirlik degerleri, literatlirde belirlenen alt sinir degerlerin lizerindedir.
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Tablo 3: Karar Verme Tarzi Degiskeninin Faktor ve Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Degiskenler Faktor Yukleri Cronbach Alfa AVE CR
Rasyonel Karar Verme 0,899 0,768 0,930
S21 0,796

S22 0,925

S23 0,892

S24 0,887

Sezgisel Karar Verme 0,911 0,670 0,908
S25 0,959

S26 0,959

S27 0,690

S28 0,699

S29 0,739

Bagimli Karar Verme 0,872 0,720 0,911
S30 0,819

$32 0,787

S33 0,869

S34 0,913

Kaginma 0,909 0,787 0,936
S35 0,796

S36 0,884

S37 0,946

S39 0,916

Tablo 4: ise Baghlk degiskeninin Faktér ve Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Degiskenler Faktor Yiikleri Cronbach Alfa AVE CR
ise istek Duyma 0,844 0,684 0,896
s45 0,755

S46 0,885

s47 0,892

S48 0,768

i§e Adanma 0,836 0,748 0,899
S51 0,830

§52 0,898

S53 0,866
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Tablo 4’te ise baglihk degiskeninin dogrulayici faktér analizi ve guvenilirlik analizi sonuglar
verilmistir. Arastirma tasariminda oldugu gibi analiz sonucunda da iki boyut elde edilmistir. ise baghligin
is istek duyma boyutunda yer alan “Yeni koronavirus salgini sirecinde, isimde ¢ikabilecek aksakliklara karsi
zihinsel olarak direngliyim” ve “Yeni koronaviriissalgini siirecinde, calisirken isler yolunda gitmediginde
bile daima azimle ¢alismaya devam ediyorum” ifadelerin faktor yukleri diisiik bulundugu icin analizden
cikarilmistir. ise istek duyma alt boyutunun Cronbach Alfa degeri 0,844, AVE degeri 0,684 ve CR degeri
0,896 olarak hesaplanmistir. ise adanma alt boyutuna iliskin Cronbach Alfa degeri 0,836, AVE degeri 0,748
ve CR degeri 0,899 oldugu goralmistir.

Degiskenlere iliskin faktoér analizi sonuglarinin yaninda degiskenlerin ayrisma gecerliligini saglayip
saglamadiklarini yani degiskenlerin birbirlerinden ayrilip ayrilmadigini ortaya koymak gerekmektedir.
Tablo 4’te verilen Faktoérlerin ayrisma gegerliligi icin, her bir faktdrde AVE’'nin karekokiiniin elde edilen
degerin korelasyonlardan biiyik olmasi gerekir (Fornell ve Larcker, 1981). Tablo5’teki diyagonal bolimde
koyu rakamlarla yazilan degerler ayrisma gegerliliginin oldugunu géstermektedir. Su ana kadar elde edilen
analiz sonuglari yeterli gegerlilik ve glivenirlik degerlerine sahiptir.

Tablo5: Degiskenlere iliskin Ortalama, Standart Sapma ve Korelasyon Analizi Sonuglar

X S 1 2 3 q 5 6 7 8 9 10
1.bagimh 3,294 ,932 ,848
2.ekonomik 1,833 ,723 ,197 ,806
3.ise istek 3,421 ,882
,068 ,827
duyma 145%*
4.ise adanma 3,921 ,890 ,090 -,281 ,301 ,865
2,382 1,017 ,570%*
5.kaginma ,511%* N -,140 -,167 ,887
2,993 1,106 ,535%
6.psikolojik 319% -,351*%  -224 ,365%* 871
1,909 ,765 ,689%
7.psikosomatik ,131 " -,429%*% - 385%*  519%*  611** 802
8.rasyonel 3,838 ,894  ,498** 081 ,162 ,117 ,308* ,381*%*% 253 ,876
9.sezgisel 3,482 ,888 ,130 ,032 ,191 ,063 ,088 ,188 ,060 ,420% ,819
2,573 ,938 ,542%
10.sosyal ,304* -,295*%  -254 ,469%*  785%* ,666%* 380** 208 ,802

*

**p<,01, *p<,05

Arastirmaya konu olan degiskenler arasindaki iliskileri belirlemek i¢in yapilan korelasyon analizine

gore;

e ise istek duyma ile koronafobinin sosyal boyutu(r=-0,295, p<,05), psikosomatik boyutu
(r=-0,429, p<,01), psikolojik boyutu(r=-0,351, p<,05) arasinda negatif yonli bir iliski;

e ise adanma ile koronafobinin psikosomatik boyutu arasinda (r=-0,385, p<,01) negatif
yonlu bir iliski;

e kacinma karar verme davranisi ile koronafobinin psikolojik boyutu (r=0,365, p<,01),
psikosomatik boyutu (r=0,519, p<,01), sosyal boyutu (r=0,469, p<,01) arasinda pozitif yonli bir
iliski
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e bagiml karar verme davranisi ile koronafobinin psikolojik boyutu (r=0,319, p<,05),
sosyal boyutu (r=0,304, p<,01) arasinda pozitif yonli bir iliski rasyonel karar verme davranisi ile
koronafobinin sosyal boyutu arasinda (r=0,380, p<,01) pozitif yonla bir iliski oldugu gértlmstir.

Sekil 2: Modelin Test Edilmesi (Path Analizi)

Rasyonel
KVD
, -
Sezgisel

*%
B=0346 ": t:3.§31 KVD
-
/ B=0,152; t=0,595
7
——’—“‘
— B=0,282; t=1,950

B = _01344*; t:2,455 B =-0.446**: t=3.861

Ise istek
duyma
Ise adanma

Sekil 2’de model test edilmis, koronafobinin karar verme davranis tarzlari ve ise baglilik Gzerindeki
etkileri ortaya konmustur. Buna gore koronafobinin kaginma karar vermedavranisi (B=0,565, p<0,05) ve
rasyonel karar vermedavranisini (f=0,346, p<0,05) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde yordadigi
sonucuna ulasiimistir. Analiz sonuglarina goére koronafobininbagimli karar verme davranisini (f=0,282,
p<0,1) pozitif yonde yordadigi gorlilmis ancak bu etki %90 giiven araliginda olmasi nedeniyle Ha
hipotezinin reddedilmesi uygun olacagi distinilmistur. Diger taraftan koronafobinin sezgisel karar verme
davranigi Gzerinde herhangi bir etkisi olmadigi gérilmuistir. Koronafobinin ise baglilik Gizerindeki etkilerine
boyutlari bazinda bakildiginda; ise istek duyma (B=-0,446, p<0,05) ve ise adanmay! (B=-0,344, p<0,05)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde yordadigi saptanmistir. Buna gore faktor analizinde anlik karar
verme davranisi boyutu olusmadigi icin Hs hipotezi iptal edilmis, H1, Hs, He, H7 hipotezleri kabul edilmis ve
H2 ve Hs hipotezi reddedilmistir.

6. TARTISMA ve SONUC

Fobinin insanin ruh ve beden sagligi icin olumsuz oldugu anlasilabilir bir durumdur. Psikolojide fobi
bir kaygi, korku, gerginlik ve baski hissi olarak nitelendirilmektedir (Cohen, vd., 2007). Fobi anksiyeteye
neden olanbir ruh halidir. Anksiyete gercek endise kaynagi ile orantisiz olan ve giindelik seyler hakkinda
asiri, kontrol edilemeyen ve ¢ogu zaman mantiksiz endise olarak nitelendirilir. Kaygi mevcut zaman ve
gelecek zamana iliskin bir korku yaratmaktadir (Barlow, 2000). Calismada koronafobinin karar alma
davranis tarzlarini etkileyecegi varsayilmis ve analiz sonuglarinin varsayimlari karsiladigl saptanmistir.
Calismadakoronafobi ile kaginma karar verme davranisi, rasyonel karar verme davranisi ve bagimli karar
verme davranigi arasinda bir iliski oldugu hatta koronofobinin adi gegen karar verme davranis tarzlari
zerinde pozitif yonlu etkili oldugu gorilmistir. Literatirde benzer sonuglara rastlanmistir. Masureik ve
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arkadaslari yaptiklari c¢alismada anksiyetenin kaginma karar verme tarzi ile iliskili oldugu sonucuna
varmislardir. Karar verici, anksiyete yasamasi durumunda; erteleyerek, sorumlulugu baskasina devrederek
veya en az itiraz verilebilir alternatifi destekleyerek olasi olumsuz sonuglarda kaginma egilimindirler
(Masureik vd., 2014).Benzer bir sekilde Miu ve ark. anksiyetenin karar verme davranisini olumsuz
etkiledigini ifade etmislerdir (Miu, vd., 2008).Anksiyete halinde bireylerin “savunmaci” (Janis ve Mann,
1977) olarak degerlendirilebilecek bagimh ve kaginma tarzi karar verme davranislarinin gostermesi
sasirtici gérilmemektedir; yasanan kaygi nedeniyle erteleme ya da destek alma egilimini arttirmaktadir.
Ayni durumun fobi icin de gegerli olacagi asikardir. Janis ve Mann (1977) asiri tedbirli karar verme telas
icinde ikilemlerden c¢ikis yolu oldugunu ifade etmistir. Buna gére zaman baskisi nedeniyle karar verici
rahatlama ihtiyacina girebilir. Keinan (1987)’de stresin asiri tedbiri tetikledigini; aceleci, diizensiz, hatali
kararlara ya da karar sonrasi pismanliga neden olmamak igin asiri tetikte olma ve olasi tim alternatifleri
gézden gecirme egilimini arttirdigini ifade etmektedir (Keinan, 1987: 641). Rasyonel karar verme
davranisini gosteren saglk yoneticilerinin tiim gercekleri aramaktan ziyade kendilerini dogru olduguna
ikna etmek icin gok zaman harcayacaklari anlamina gelebilecegi disiinilmektedir.

Koronofobinin ise baghligin ise adanma ve ise istek boyutlarini olumsuz etkiledigi arastirmanin
diger sonuglaridir; literatiirde anksiyete ve depresyon semptomlari gibi ruh saghgi sorunlarinin disiik is
bagliligi seviyelerine neden olduguna (Innstrand vd., 2012, Lau, 2020) iliskin benzer
sonuglaroldugugorilmistir. Demerouti, Bakker ve Bulters (2004) kendisini bir anda sikintili hisseden bir
kisinin, duygusal durumunu iyi yonde degistirmedigi slirece, daha sonra da sikintili olabileceginin ifade
etmektedir. Bu baglamda saglik, aile, barinma ve isle iliskili yasam gerginligi uzun vadede depresyon ve
anksiyeteye neden olabilecegi gibi (Billings vd., 1983, McLaughlin ve Hatzenbuehler, 2009), ayni yasam
alanlariyla iliskili nese ve tatminin depresyon ve anksiyete semptomlarini hafifletebilecegi ileri
strilmektedir (Innstrand vd., 2012). Koronafobinin beden sagligina iliskin bir kaygiya neden olurken ruh
sagligl sorunlarini beraberinde getirebilmektedir. Bu baglamda is bagligini olumsuz etkilemesi dogal bir
sonug olarak diisiiniilmektedir.

Calismanin uygulamasinin sadece bir ildeki kamu kurumlari saglik yoneticileri ile gerceklestirilmis
olmasi ve verilerin ayni anda birgok kisiden toplanarak kesitselgergeklestiriimesiarastirmanin sinirhliklarini
olusturmaktadir. Calismanin farkli sektorlerdeki yoéneticilere uygulanmasinin, sonuglarin gecerliligi
acisindan 6nemli olacagi diisiinilmektedir. Koronafobinin yoneticilerin tiikenmislik sendromu tizerindeki
etkileri baska bir calismanin konusu olarak distintilmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu’na basvurulmus, 18.08.2020 tarihli
2020/83 numarali toplantida anket formunun uygulanmasi izni onaylanmistir.

Yazar Katkilan
Yazarlar galismaya esit oranda katkida bulunmustur.
Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Gginci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

471



Tanis, V., G. Yanik / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(3), 459-474

KAYNAKCA

Acaray, A. (2019), “Orgiitsel Adalet Ve Orgiitsel Sinizm Arasindaki iliskide Gii¢ Mesafesinin Diizenleyici Etkisi”,
Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 24, 197-214.

Aksakall, G. (2020), "Koronaviriis (Covid-19) Salgini Ve Koronafobi Etkisi”, [Cevrimici] Available at:
https://www.guvenliweb.org.tr/blog-detay/koronavirus-covid-19-salgini-ve-koronafobi-etkisi, E.T:
23.07.21.

American Psychiatric Association (2000), Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders (4th edition, Text
Revision), Washington DC: Author.

Anderson, C. J. (2003), "The Psychology of Doing Nothing: Forms of Decision Avoidance Result From Reason and
Emotion", Psychological Bulletin, 129, 139-167.

Arpaci, |., K. Karatas, M. Baloglu, A. Haktanir (2021), "COVID-19 Phobia in the United States: Validation of the COVID-
19 Phobia Scale (C19P-SE)", Death Studies, https://doi.org/10.1080/07481187.2020.1848945 .

Arpaci, |., K. Karatas, M. Baloglu (2020), "The Development and initial Tests For The Psychometric Properties of the
COVID-19 Phobia Scale (C19P-S)", Personality and Individual Differences, 164, 110108.
https://doi.org/10.1016/j.paid. 2020.110108.

Bajwa, R. S., l.Batool, M. Asma, H. Ali, A. Ajmal (2016), "Personality Traits And Decision Making Styles Among
University Students", Pakistan Journal of Life Social Science, 14(1), 38-41.

Bakker, A., W. B. Schaufeli (2008), "Positive Organizational Behavior: Engaged Employees in Flourishing
Organizations", Journal of Organizational Behavior, 29, 147-154.

Bakker, A., W. B. Schaufeli (2014), Work Engagement, P. S. C. L. Cooper, di. Wiley Encyclopedia of Management, John
Wiley &Sons, Ltd., 1-5.

Bakken, B., S. Torp (2012), “Work Engagement and Health Among Industrial Workers”, Scandavian Journal of
Organizational Psychology, 4, 4-20.

Barlow, D. H. (2000), "Unraveling The Mysteries of Anxiety and its Disorders From The Perspective of Emotion
Theory", American Psychologist, 55(11), 1247-1263.

Bergstrand, B. (2001), "Situating The Estimate: Naturalistic Decision Making As an Alternative to Analytical Decision
Making in The Canadian Forces", http://wps.cfc.dnd.ca/irc/nh/nh9798/0021.html, E.T.: 17.02.2021

Billings, A. G., R. C. Cronkite, H. Rudolf (1983), "Social-Environmental Factors in Unipolar Depression: Comparisons of
Depressed Patients and Nondepressed Controls", Journal of Abnormal Psychology, 2, 119-133.

Bolte, A., T. Goschke, J. Kuhl (2003), Emotion andi Ntuition: Effects of Positive and Negative Mood on Implicit
Judgments of Semantic Coherence, Psychological Science, 14, 416-421.

Brousseau, K., M. J. Driver, G.Hourihan, R. Larsson (2006), "The Seasoned Executive’s DecisionMaking Style", Harvard
Business Review, 1-11.

Certo, S. C., S. T.Certo(2006), Modern Management.10e. dii. Nex Jersey: Pearson Education Limited, INC.

Chin, W. (2001), PLS-graph User's Guide Version 3.0, Houston, Texas: C.T. Bauer College of Business, University of
Houston.

Cohen, S., D.J.-Deverts, G.Miller(2007), "Psychological Stress and Disease", JAMA, 298(14), 1685-1687.

Ciftci, A. (2020), ""Koronafobi" VirlUsten Daha  Hizh  Yayiliyor", [Cevrimici] Available at:
https://www.yesilay.org.tr/tr/makaleler/koronafobi-virusten-daha-hizli-yayiliyor, E.T.: 12.07.2020.

Eryilmaz, A., T. Dogan(2012), "is Yasaminda Oznel lyi Olus: Utrecht ise Baglilik Olgeginin Psikometrik Niteliklerinin
incelenmesi", Klinik Psikiyatri, 15, 49-55.

Fornell, C.,, D. F. Larcker(1981), "Evaluating Structural Equation Models with Unobservable Variables and
Measurement Error", Journal of Marketing Research, 18(1), 39-50.

Greene, J. D., S. A. Morelli, K. Lowenberg, L. E. Nystrom, J. D. Cohen (2008), "Cognitive Load Selectively Interferes
With Utilitarian Moral Judgment", Cognition, 107(3), 1144-1154.

472



Tanis, V., G. Yanik / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(3), 459-474

Hair, J. F., T.G. Hult, C.M. Ringle, M. Sarstedt (2017), A Primer on Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM), Second Edition, Sage Publication, Los Angeles.

Harren, V. A. (1979), "A Model of Career Decision Making for College Students", Journal of Vocational Behavior, 14,
119-133.

Hobfoll, S. E. (1989), "Conservation of Resources. A New Attempt at Conceptualizing Stress", The American
Psychologist, 44, 513-524.

Huber, G. P. (1980), Managerial Decision Making.Glenview, IL: Scot, Foresman and Co..

Innstrand, S. T., E. M. Langballe, E. Falkum(2012), "Longitudinal Study of the Relationship between Work Engagement
and Symptoms of Anxiety and Depression", Stress and Health, 28, 1-10.

Isen, A. M. (2000), Positive Affect and Decision Making, In M. Lewis & J. Haviland-Jones (Eds.), Handbook of Emotions
(pp. 417-435), New York: The Guilford Press.

Janis, I. L., L. Mann (1977), "Decision Making: A Psychological Analysis of Conflict Choice, and Commitment, Free Press.

Keinan, G. (1987), "Decision Making under Stress: Scanning of Alternatives Under Controllable and Uncontrollable
Threats", Journal of Personality and Social Psychology, 52(3), 639-644.

Lau, B. (2020), "Mental Health Challenges and Work Engagement: The Results From A Cross-Sectional Study of
Norwegian Priests", Cogent Psychology, 7(1), 1-13.
Masureik, N., N. V. Roman, N. J. Roman (2014), "Stress, Anxiety Levels and Decision Making Styles of South African
Senior Learners: Results of a Science Fair Project", International Journal of Education, 6(3), 57-69.
McLaughlin, K. A., M.Hatzenbuehler (2009), "Stressful Life Events, Anxiety Sensitivity, and Internalizing Symptoms in
Adolescents", Journal of Abnormal Psychology, 118, 659—669.

Messick, S. (1984), "The Nature of Cognitive Styles: Problems and Promise in Educational”, Educational Psychologist,
13, 59-74.

Miu, A. C., R. M. Heilman, D. Houser (2008), "Anxiety Impairs Decision-Making: Psychological Evidence From an lowa
Gambling Task", Biological Psychology, 22, 353-358.

Murat, M.(2020), "Koronafobi  (Coronaphobia): Korku ve  2019", [Cevrimigi] Available at:
https://hipokampusakademi.com/koronafobi-coronaphobia-korku-ve-2019-ncov-salgini/, E.T.: 12.07.2020.

Narooi, Z. S., F. Karazee (2015), "Investigating the Relationship Among Personality Traits, Decision-Making Styles, And
Attitude To Life (Zahedan branch of Islamic Azad University as case study in Iran)", Mediterranean Journal
of Social Sciences, 6(6), 6, 311-317.

Neveu J.P.(2007), Jailed Resorces: Conservation of Resorces Theory as Applied to Burnout Among Prison Guards",
Journal of Organizational Behavior, 28, 21-42.

Nunnally, J.C. (1978), Psychometric Theory, New York: McGraw-Hill.

Ogit, A., Y. E.Oztiirk (2007), "Yénetimin ilimlesme(Scientization) Siirecine Katkilari Agisindan Chester Irving Barnard
ve Herbert Alexander Simon: Betimleyici ve iliskilendirici Bir Calisma", Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
7(14), 29-46.

Parker, A., W. B. Bruin, B. Fischhoff (2007), "Maximizers Versus Satisficers: Decision-Making Styles, Competence, and
Outcomes", Judgment and Decision Making, 2(6), 342-350.

Rand, D., V. l.Brescoll, J. A.C. Everett, Valerio Capraro, Helene Barcelo(2016), "Social Heuristics and Social Roles:
Intuition Favors Altruism for Women but Not for Men", Journal of Experimental Psychology: General, 145(4),
389-396.

Riaz, M. N., M. A. Riaz, N. Batool (2012), "Personality Types As Predictors Of Decision Making Styles", Journal of
Behavior Science, 22(2), 100-114.

Rowe, A. J., J. D. Boulgarides (1983), "Desicion Styles- a Perspective", Leadership and Organization Development
Journal, 4(4), 3-9.

Saghk Bakanhg (2020), "COVID-19 (Yeni Koronavirlis Hastaligl) Nedir?". [Cevrimici] Available at:
https://covid19bilgi.saglik.gov.tr/tr/covid-19-yeni-koronavirus-hastaligi-nedir.html, E.T.: 12.07.2020.

473



Tanis, V., G. Yanik / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(3), 459-474

Saunders, D., G. W. Peterson, J. P. Sampson, R. C. Reardon (2000), Relation of Depression and Dysfunctional Career
Thinking to Career Indecision, Journal of Vocational Behavior, 56, 288—298.

Smith-Sadler, E.(2004), "Cognitive Style and the Management of Small and Medium-Sized Enterprises", Organization
Studies, 25(2), 155-181.

Schaufeli, W.B., T. W. Taris, W. Van Rhenen (2008), “Workaholism, Burnout, and Work Engagement: Three of a Kind
or Three Different Kinds of Employee well-being?”, Applied Psychology, 57(2), 173—-203, 2008.

Schaufeli, W. B., M.S., V. G.-Roma, A. Bakker (2002), "The Measurement of Engagement and Burnout: A Two Sample
Confirmatory Factor Analytic Approach", Journal of Happiness Studies, 3, 71-92.

Scott, S., R. A. Bruce (1995), "Decision Making-Style; Development and Assessment of a New Measure", Educational
and Psychological Measurement, 55, 818-831.

Sezgin, C. (2020), "COVID-19: (Galisanlara ve GCalisma Hayatina Olasi Etkileri”, [Cevrimigi] Available at:

https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/human-capital/covid-19-calisanlara-ve-
calisma-hayatina-olasi-etkileri.pdf, E.T.: 23.07.2020.

Slavic, P. (1962), "Convergent Validation of Risk-Taking Measures", Journal of Abnormal and Social Psychology, 65,
68-71.

Spicer, D., E. S.Smith (2005), "An Examination of the General Decision Making Style Questionnaire in two UK sample",
Journal of Managerial Psychology, 20(2), 137-149.

St John, M. Callan, J. Proctor, H. Steven (2000), Tactical Decision-Making Under Uncertainty: Experiments 1 and Il, 22,
Technical Report 1821, Space and Naval Warfare Systems Center, San Diego, CA.

Stanovich, K., R. F. West (1998), "Individual Differences in Rational Thought", Journal of Experimental
Psychology:General, 127, 161-188.

Stanovich, K., R. F. West (2000), "Individual Differences in Reasoning: Implications for the Rationality Debate?",
Behavioral ve Brain Sciences, 23, 645-726.

Tarhan, N. (2020), "Prof. Dr. Nevzat Tarhan: “Koronafobi, Hayati Kisitliyor”.[Cevrimici] Available at:
https://npistanbul.com/koronavirus/prof-dr-nevzat-tarhan-koronafobi-hayati-kisitliyor, E.T.: 20.07.2020.

Tozlu, A. (2016), "Karar Verme Yaklagimlari Uzerinde Herbert Simon Hegemonyas!", Sayistay Dergisi, 109, 27-45.

Toziin, M., A. B. Babaoglu (2016), "Fobiler ve Saghklh Yasam Davranislari: Bir Halk Saghgi Bakisi", Fam Pract Palliat Care,
1(1), 24-26.

Tremoliere, B., W. D.Neys, J.-F.Bonnefon (2012), "Mortality Salience and Morality: Thinking About Death Makes
People Less Utilitarian", Cognition, 124(3), 379-384.

Weber, E. U., A.-R. Blais, N.Betzb (2002), "A domain-Specific Risk Attitude Scale: Measuring Risk Perceptions and Risk
Behavior", Journal of Behavioral Decision Making, 15, 263-290.

Xiao, H.; Shu, W.; Li, M.; Li, Z.; Tao, F.; Wu, X,; Yu, Y.; Meng, H.; Vermund, S.H.; Hu, Y. (2020), "Social Distancing among
Medical Students during the 2019 Coronavirus Disease Pandemic in China: Disease Awareness, Anxiety
Disorder, Depression, and Behavioral Activities", Int. J. Environ. Res. Public Health, 17, 5047.

Yan, X., J.Su, Z. Wen, Z.Luo (2017), "The Role of Work Engagement on The Relationship Between Personality and Job
Satisfaction in Chinese Nurses", Current Psychology, 1-6.

Yiicesan, B., O. Ozkan (2020), "Evaluation of The COVID-19 Pandemic Process in Terms of Health Management",
Eurasian Journal of Health Sciences, COVID-19 Ozel Sayi, 134-139.

474



Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences

https://dergipark.org.tr/tr/pub/huniibf
ISSN:1301-8752  E-ISSN:1309-6338

Bagvuru Tarihi / Submission Date: 12/09/20 DOI: 10.17065/huniibf.794085
Kabul Tarihi / Acceptance Date: 22/01/21 2021, 39(3), 475-489

Arastirma Makalesi / Research Article

Riskten Korunma Yaklasimi Cercevesinde Uluslararasi Hisse Senedi
Yatirimlari ile Ticaret Arasindaki iligki

Sinem Atici Ustalar?!

Oz

Calismanin amaci Ulkeler arasindaki ikili mal ticaretinin ikili hisse senedi yatirimlar (zerindeki riskten korunma etkisini analiz
etmektir. Analiz, finansal gekim modeli ile 2001-2018 yillari igin gergeklestirilmistir. Modelde 65 Ulkenin ikili hisse senedi yatirimlari,
ikili ihracat ve geleneksel gekim degiskenleri kullaniimigtir. Model ilk asamada En Kiiglik Kareler (EKK) ve Poisson-Pseudo En Cok
Olabilirlik (PPML) tahmincileri ile tahminlenmistir. ikinci asamada ise ihracat ve ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki igsellik
probleminin kontroli igin Arag degiskenler yontemi ile iki Asamali EKK (2AEKK) tahmincisi kullanilmistir. Model sonuglarina gére,

kaynak ve destinasyon (lke arasindaki artan ihracat, yabanci yatirimci igin hisse senedinin riskini azaltmakta ve ikili hisse senedi
yatirimini artirmaktadir. Dolayisiyla, tlkeler arasindaki ihracat ikili hisse senedi yatirimi tizerinde riskten korunma etkisine sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi hisse senedi ticareti, uluslararasi mal ticareti, cekim modeli, arag dedisken (V) tahmincisi.

The Relationship Between International Equity Investments and
Trade in The Framework of The Risk Hedging Approach
Abstract

The aim of the study is to analyze the risk hedging effect of bilateral trade on bilateral equity investment. The analysis is realized
with the financial gravity model for 2001-2018 years. Bilateral equity invetment and bilateral export variables of 65 countries and
traditional gravity variables are used in the model. The model is estimated with Ordinary Least Squares (OLS) and Poisson-Pseudo
Maximum Likelihood (PPML) estimators in the first stage. Two-Stage Least Squares (2SLS) estimator with Instrumental Variables
method is used to control the endogeneity problem between export and bilateral equity investment in the second stage. According
to the model results, the increasing export between source and destination country decreases the equity risk for foreign investors
and raises bilateral equity investment between them. Therefore, bilateral export across countries has risk hedging effect on bilateral
equity investment.

Keywords: International financial asset trade, international goods trade, gravity model, instrumental variables (IV) estimation.

1 Arastirma Gorevlisi, Atatiirk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimii, sinem.ustalar@atauni.edu.tr, https://orcid.org/0000-
0001-8475-2581


https://orcid.org/0000-0001-8475-2581
https://orcid.org/0000-0001-8475-2581

Atici Ustalar, S.A. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(3), 475-489

GiRIS

Stilize bir gerceklik olarak, birbirleriyle siki ticari iliskilere sahip olan tlkeler karsilikh olarak daha
fazla hisse senedi ticareti yapmaktadirlar (Coeurdacier, 2009). Mal ticareti ile ikili hisse senedi ticareti
arasindaki bu pozitif iliskinin nedenlerinden biri, mal ticaretinin hisse senedi ticareti icin bir bilgi kanali
olmasidir (Portes ve Rey, 2005). Uluslararasi yatirimcinin mal ticareti ile ticaret ortagi olan Ulkeye dair
artan bilgi dlzeyi, ticaret ortagina yatirim yaparken riski daha diisiik hesaplamasina neden olmaktadir.

Uluslararasi hisse senedi yatirimlari temelde uluslararasi portféy yatirimlarinin bir pargasidir. Eger
yatirimci yalnizca riski daha distk oldugu igin ticaret ortagi olan (lkelerin hisse senetlerini satin alsaydi,
dengede hisse senedi yatirnmlari yalnizca ticaret ortaklari arasinda gercgeklesirdi. Fakat risk
cesitlendirmesine giden rasyonel bir yatirimci, portféyine farkli risklere sahip olan hisse senetlerini de
dahil etmek durumundadir. Bu baglamda portfoylinde hem ticaret ortagl olan hem de ticaret ortagi
olmayan (lkelerin hisse senetlerini de bulunduracaktir. Boylece yatirimci uluslararasi bir portfoy
olusturdugunda, mal ticareti araciligiyla daha fazla bilgiye sahip oldugu ve riskini daha diisiik hesapladigi
Ulkenin finansal varligina portfoy icinde daha fazla agirhk vererek bir riskten korunma davranisi
sergilemektedir. Bu baglamda, calismanin amaci mal ticaretinin karsilikli hisse senedi yatirimlari tGizerindeki
riskten korunma (risk-hedging) etkisini analiz etmektir.

Mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki glicli nedensellik, mal ile hisse senedi ticareti
arasindaki iligki iizerine farkli varsayimlarin ortaya ¢cikmasina neden olmustur?. ilk varsayim, mal ticaretinin
ikili hisse senedi ticareti igin bir bilgi kanal oldugu varsayimidir. Karsilikli ticari iliskileri siki olan Glkelerin
arasinda bilgi akimi daha fazladir ve ikili ticaret arttikga Ulkeler arasindaki bilgi asimetrisi azalmaktadir.
Azalan bilgi asimetrisi sonucunda ikili hisse senedi ticareti artmaktadir. ikinci varsayim ticaret
maliyetlerinin uluslararasi finans piyasalarinda slrtinmeye neden olarak karsilikli hisse senedi ticareti
Uzerinde azaltici bir etkisinin oldugudur. Ticaret ortaklari arasindaki artan ticaret maliyetleri, yatirimcilarin
daha cok yerel hisse senetlerine yonelmelerine neden olmaktadir. Yerel yatirim tarafliligina (home bias)
neden olan boyle bir slireg sonucunda, ticaret ortagi olan Ulkeler arasindaki hisse senedi ticareti
azalmaktadir?. Uglincii varsayim ise, bor¢ temerriidiine diisen tilkelerin ticaret ortaklari ile hisse senedi
yatirimlarinin azaldigini 6ne siiren varsayimdir. Bu varsayima gore, borglanmak isteyen ve kreditor tlkeler
arasindaki ticari iliskilerin yapisi uluslararasi borg akimlarinin yapisini belirlemektedir. Mal ticareti ile ikili
hisse senedi yatirimlari arasindaki iliskiyi aciklayan Ug¢ varsayimda, iki ticaret tiirl arasindaki iliski risk
parametresi Gzerinden ele alinmamistir. Oysa ki, bir yatirimcinin portféy yatirimi kararini etkileyen en
temel iki parametre hisse senedinin riski ve beklenen getirisidir. Bu baglamda, ¢calisma mal ticareti ile ikili
hisse senedi ticareti arasindaki iliskiyi risk parametresi ¢cercevesinde incelemektedir. Bu agidan ¢alismanin
literatlre yeni bir bakis agisi kazandirmasi beklenmektedir.

Ulkeler arasindaki mal ticareti ile ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki iliski finansal cekim modeli
ile incelenmistir. iliski 653 tlke ve 2001-2018 yillari icin analiz edilmistir. Ampirik analizin ilk béliimiinde
hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki iliskiyi analiz eden ampirik ¢cekim modeli denklemleri En
Kiiciik Kareler (EKK) ve ikili sifir hisse senedi yatirimlarinin heterokedastik yapisini dikkate alan PPML
(Poisson Pesuedo Maximum Likelihood) tahmincileri ile sinanmistir. Ampirik analizin ikinci bolimiinde ise
mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki igsellik sorunu dikkate alinarak model amaciyla iki Asamal
En Kiigiik Kareler (2AEKK) tahmincisi sinanmistir. 2AEKK tahmincisinde mal ticaretini temsil etmesi igin
kaynak ve destinasyon llkeler ait tarife oranlari degiskenleri kullanilmistir. Model kapsaminda ikili hisse
senedi yatinimlari ve ihracat verilerinin yani sira geleneksel cekim degiskenleri (cografi uzakhk, ortak sinir,
ortak dil, koloniiliskileri) ve Bolgesel Ticaret Anlasmasi verileri kullaniimistir. Model sonuglarina gére, hem
EKK ve PPML sonuglarina hem de 2AEKK sonuglarina gore ikili ihracat arttik¢a tlkeler arasindaki ikili hisse
senedi yatirimlari artmaktadir. Bu baglamda, ikili ihracat portféy yatirimlarinda bir risk unsuru olarak
dikkate alinmalidir. Uluslararasi bir yatinnmci portfoy riskini ¢esitlendirmek icin kendi Ulkesi ile ihracat
akimlari daha fazla olan dlkenin hisse senetlerini portfoyline dahil ederse daha az riske maruz kalacaktir.
ikili ihracat ile ikili hisse senedi yatirimlar arasindaki pozitif iliski, portféy yatinmcisinin risk
cesitlendirmesinden elde edecegi avantaji ylikseltmektedir.
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Mevcut calisma ticaret ortagl olan Ullkeler arasindaki mal ticareti ve hisse senedi yatirimlari
arasindaki iliskiyi riskten korunma yaklasimi gercevesinde ele alarak uluslararasi literatire; ikili mal ve
hisse senedi ticareti arasindaki iligkiyi finansal ¢ekim modeli ile PPML ve 2AEKK tahmincilerini kullanarak
analiz ettiginden ulusal literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu baglamda, calismanin izleyen
bélimiinde mal ticareti ile hisse senedi ticareti arasindaki iliskiyi tartisan literatiir incelenmistir. ikinci ve
liciinct bolimlerde, sirasiyla, ampirik model ve sonuglari tartisilmistir. Sonug¢ bolimiinde ise elde edilen
bulgular analiz edilmistir.

1. iKiLi HiSSE SENEDIi YATIRIMLARI VE TiCARETE iLiSKiN AMPIRiK CEKiM MODELINE YONELIK
LITERATUR

Mekansal modellerin ve tekniklerin gelismesiyle birlikte cografyanin, mal ticaretinin yani sira hisse
senedi ticareti icin de 6nemli bir etken oldugu, ayrica mal ve hisse senedi ticareti arasindaki iliskisinin
cografya Uzerinden kurulabilecegi tartisilmistir. Ulkeler arasindaki cografi uzakligin azalmasi mal ticareti
icin tasima maliyetlerini azaltarak ikili ticareti arttirmaktadir. Ulke ciftleri arasindaki mal ticaretinin artmasi
bilgi aktarimini arttirarak hisse senedi ticareti icin bilgi maliyetlerini azaltmaktadir. Sonug olarak, azalan
bilgi maliyetleri nedeniyle karsilikli hisse senedi ticareti de artmaktadir. Portes ve Rey (2005) bu ikili hisse
senedi yatirmlarinin cografi dagihmini inceleyen ilk ampirik calismayi gerceklestirmislerdir. Yazarlar
bilginin cografyasi Gzerinde durarak 14 dlkenin karsilikh hisse senedi yatirimlarinin belirleyenlerini gekim
modeli ile analiz etmislerdir. Model sonuglarina goére cografi uzakligin karsilikli hisse senedi yatirimlar
Uzerindeki etkisi -0,88 olarak hesaplanmistir. Calismada cografi uzakli§in finansal piyasalarda bilgi
maliyetlerine neden oldugunu ifade edilerek, modele bilgiyi temsil ettigi distnulen degiskenler (llkeler
arasindaki telefon gorismelerin sikhgi, finansal merkezlerin islem saatleri, destinasyon Ulke borsasinda
icerden bilgi 6grenenlerinin diizeyi, destinasyon Ulkenin orijin (lkedeki banka subelerinin sayisi)
eklenmistir. S6z konusu degiskenler modele eklendiginde cografi uzakhgin negatif etkisi azalarak -0,67
olarak hesaplanmistir. Calismada mal ticaretinin de bir bilgi kaynagi olabilecegi tartisiimis ve modele
eklendiginde cografi uzakhigin negatif etkisi azalarak -0,52 olarak hesaplanmistir. Yazarlar galisma
sonucunun ticaretin hisse senedi yatirimlarini bilgi Gzerinden etkiledigine dair bulgu sundugunu ifade
etmiglerdir.

Aviat ve Cceurdacier (2007) mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki tamamlayicilik iliskisini
cekim modeli cergevesinde bir esanli denklem (simultaneous equation) sistemi ile incelemislerdir. Ampirik
analiz 62 ulke ile yalnizca 2001 yih icin gergeklestirilmistir. Cift yonlu bir iliskiyi analiz eden model
sonuglarina gore, tlke ciftleri arasindaki ithalattaki ylizde 10’luk bir artis karsilikli portféy yatirimlarini
ylizde 6-7 oraninda arttirmaktadir. ikili ithalatin model eklenmesiyle birlikte, bilgisel akimi temsil eden
cografi uzakhgin negatif etkisinin ylzde 60 oraninda azaldigi gérilmustir. Calisma Aviat ve Cceurdacier
(2007)’e kullanilan teknik agisindan paralel olsa da, hipotez bakimindan farklilasmaktadir. Yazarlar iki akim
arasindaki iliskiyi yalnizca bilgi akimi baglaminda ele almis, riskten korunma kanali baglaminda
tartismamislardir. Lane ve Milesi-Ferretti (2008) OECD ulkeleri, gelismekte olan tlkeler ve toplulastiriimis
67 lilkenin 2001 yili igin ikili ticaretin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Uc ayri iilke grubu icin tahminlenen modelde ilk asamada yalnizca ticaretin etkisi hesaplanmis, ikinci
asamada ise bilgi akimini temsil ettigi varsayilan degiskenler (cografi uzaklik, ortak dil, ortak sinir, ortak
yasal diizenlemeler gibi) modele eklenerek ticaretin etkisi hesaplanmistir. Bu durumda, ilk asamada
ticaretin karsilikli hisse senedi yatirimlarini OECD (lke grubu igin 0.64, gelismekte olan tlke grubu igin 1.03
ve 67 Ulke igin ise 0.91 arttirdig1 goriilmastir. Bilgisel degiskenlerin modele dahil edildigi ikinci asamada
ise ticaretin karsilikli hisse senedi yatirimlarini OECD (ilke grubu igin 0.50, gelismekte olan tlke grubu icin
0.09 ve 67 llke icin ise 0.42 arttirdigl ortaya konulmustur. Yazarlar (lke ciftleri arasindaki hisse senedi
yatirimlarinin ikili mal ticareti ile glicll bir iliski icinde oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte, portféy
tahsisinin cografi dagilimina bakildiginda dlke gruplar arasinda asimetrinin olduguna dair bulgu
sundugunu da belirtmislerdir.

Cceurdacier ve Martin (2009) dlke ciftleri arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirirmlarinda
Avrupa Birligi'ne Gyeligin etkisini analiz etmislerdir. Cekim modeliile gerceklestirilen analiz 62 lke ile 2001
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yili icin tahminlenmistir. AB tyeligi kontrol edildiginde, Ulke ciftleri arasindaki ticaret karsilikli hisse senedi
yatirimlarini 0.49, devlet tahvili yatirimlarini ise 0.19 arttirmaktadir. Karsilikli mal ticaretinin daha riskli ve
dolayisiyla bilgi eksikligine daha duyarli olan hisse senedi yatinmlari Gzerindeki etkisi daha yiiksektir. De
Santis (2010) Avrupa Birligi tlkeleri arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirimlarinin belirleyenlerini
analiz etmistir. Ticaret ortagi olan Ulkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin bilgi akimini hizlandirarak,
yatirimcilarin yabanci hisse senedi yatirimlari igin siki ticari iliskiye sahip oldugu ticaret ortagini tercih
edecegini belirtmistir. Yazar, Coeurdacier ve Martin (2009)’ e paralel olarak, mal ve hizmet ticaretinin
etkisinin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gzerindeki arttirici etkisinin daha kuvvetli oldugu sonucuna
ulagmistir.

Chitu vd. (2013) ABD devlet tahvili yatirnmlarinin belirleyenleri Gzerinde tarihsel etkileri analiz
etmisler ve ticari iligkileri siki olan Ulkelerin tarihsel olarak birbirleriyle ilgili daha fazla bilgiye sahip
oldugunu ve bunun da finansal piyasa sirtlinmelerini azaltarak karsilikli devlet tahvili yatirimlarini
arttirdigini ortaya koymuslardir. Hellmanzik ve Schmitz (2017) Ulke ciftleri arasindaki sanal yakinligi da
kontrol ederek uluslararasi hisse senedi yatirimlarinin yapisini analiz etmislerdir. Analiz 52 kaynak ve 83
destinasyon Ulke arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirimlari kullanilarak 2009 yil i¢cin hem EKK
hem de PPML tahmincileri ile gergeklestirilmistir. Ulkeler arasindaki bilgi akimini temsil eden cografi,
kilturel ve sanal yakinlik kontrol edildiginde, EKK tahmin sonuglarina gore karsilikh ithalat hisse senedi
yatirimlarini 0.30 arttirirken, devlet tahvili yatirimlarini ise 0.26 arttirmaktadir. PPML tahmin sonuglarina
gore ise karsilikli ithalatin hisse senedi yatirimlari tGzerindeki etkisi 0.20 iken devlet tahvili yatirimlarinda
ise bu etki 0.11 olarak elde edilmistir. Mehigan (2016), kiresel kriz 6ncesi ve kriz donemi boyunca gelismis
ve gelismekte olan Glkelerin ikili banka finansal akimlarinin yapisini cekimsel faktorler cergevesinde analiz
etmistir. Kiresel kriz 6ncesi donemde cografi uzakhgin gelismekte olan (lkelerin ikili banka akimlari
Uzerindeki etkisi anlamsizdir. Fakat hem koloni iliskileri hem de ikili ticaret kriz 6ncesi ve kriz sliresince
gelismis ve gelismekte olan tlkelerin ikili banka akimlarini pozitif yonde etkilemektedir. Mercado (2018a)
cekim faktorlerinin ve ikili ticaretin karsilikli sermaye akimlari tizerinde iten (push) ve ceken (pull) bir etkiye
sahip olup olmadigini analiz etmistir. Calismasinda 2000-2016 yillari igin 10 gelismis ve 186 ticaret ortagi
olan ulke arasindaki ikili sermaye akimlarini ¢gekim modeli ile modellemistir. Model sonuglarina gore,
cografi uzaklk, ortak dil, ticaret ortagi olan ulkelerde yasal sitemin benzerligi gibi cekimsel faktérlerin ve
ticaret ortaklari arasindaki siki ikili ticari iliskinin karsilikli sermaye akimlari Gzerindeki etkisi glgli bir
sekilde anlamlidir.

Ampirik literatlirde ulke ciftleri arasindaki mal ticareti ile hisse senedi ticareti arasindaki iliski Glke
dizeyinde, genellikle toplulastirilmis veri tabanlari kullanilarak gergeklestirilmistir. Galtsyan, Lane,
Mehigan ve Mercado (2016) hisse senedi piyasasinda islem yapan ekonomik ajanlari sektérel bazda
ayristirarak, karsilikh portféy yatirimlarinin yapisini incelemislerdir. Analiz 22 hisse senedi ¢ikaran (issuer)
ve 67 hissedar (holder) tilke ile gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin ayri ayri gerceklestirilmistir. Model
sonuglarina goére, gelismis llkelerde hisse senedi ¢ikaran kurumlar arasinda ikili ticaret en fazla finansal
olmayan kurumlarin ikili portféy yatirimlarini etkilemektedir. S6z konusu arttirici etki 0.25 olarak
hesaplanmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise ikili ticaret 0.28 diizeyinde en fazla devlet kurumlarinin hisse
senedi yatirimlarini arttirmaktadir. Hisse senedini elinde tutan gelismis ve gelismekte olan tlkelerde ikili
ticaret en fazla diger finansal kurumlarin portfdy yatirimlarini etkilemektedir. ikili ticaretteki artis gelismis
ve gelismekte olan lkelerin diger finansal kurumlarinin portfoy yatirimlarini, sirasiyla, 0.70 ve 0.19
arttirmaktadir. Bu baglamda, ikili ticaretin karsilikli hisse senedi ticareti lizerindeki etkisi farkh finans
sektorlerine gore farklilasmaktadir. Mercado (2018b) ise ¢ekim faktorlerinin etkilerinin yatirim tirine
gore ve finansal islemin yerel ya da yabanci olmasina gore de farklilasabilecegini ifade etmistir. Bu
baglamda, 10 gelismis Ulke ve 182 ticaret ortagl olan Ulkenin ikili hisse senedi ticaretinin bilgisel
sirtiinmelere, Ulkelerin finansal merkez olup olmamasina ve ikili ticarete karsi duyarliklari yuksektir.
Ayrica finansal varliklar (outflows) daha ¢ok cografi uzaklk ve tlkenin finansal merkez olup olmamasina
karsi daha duyarli iken, finansal yiktmlalukler (inflows) ise daha ¢ok ikili ticari iliskilere karsi duyarlidir.

Literatiirde Ulke ciftleri arasindaki hisse senedi ticaretinin belirleyicileri incelenirken mal ticareti
genel olarak bir kontrol degiskeni olarak kullanilmis ve ayrica iki akim arasindaki iliski risk unsurundan
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bagimsiz olarak ele alinmistir. Calismada, literatiirden farkli olarak, ampirik modelde mal ticareti
degiskeni, tlke ciftleri arasindaki mal ticaretinin hisse senedi ticareti zerindeki etkisini gosteren ilgilenilen
degiskendir. Bu baglamda, ¢alismada riskten korunma tercihi ¢ergevesinde iki akim arasindaki iligskinin
incelenmesi, calismanin amaci bakimindan da literatiire yenilik katmasi beklenmektedir.

2. AMPIRiK ANALiz

Uluslararasi hisse senedi yatirimlari ile mal ticareti arasindaki siki iliskinin varhgi literatiirde ticaret
ortaklarinin aralarindaki mal ticaretinin belirleyenlerini agiklamada oldukga giiclii olan ¢cekim modelinin®
uluslararasi hisse senedi yatirimlari icin de kullanilabilecegini gostermistir. Uluslararasi hisse senedi
yatirimlari ile mal ticareti arasindaki dogrudan iliski ve iki akimi da belirleyen ortak degiskenlerin varligi
¢ekim modelinin karsilikli hisse senedi yatirimlarinin belirleyenlerini agiklamada uygun bir model olarak
kabul edilmesine neden olmustur. Mal ticaretinin ve uluslararasi hisse senedi yatirimlari igin kullanilan
teorik gekim modellerinin en temel farklari, yapisal gekim modeli degiskenlerinin ticari akimlar igin tagima
maliyetlerini temsil ederken, uluslararasi hisse senedi akimlariigin ise bilgi maliyetlerini temsil etmeleridir.

Uluslararasi hisse senedi yatirnmlarinda mal ticaretinin bir riskten korunma etkisi yaratip
yaratmadigi ampirik finansal cekim modeli ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan finansal ¢cekim modeli
2001-2018 yillari igin 65 (lkenin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gizerine panel veri ile gerceklestirilmistir.
Ampirik cekim modeli su sekilde ifade edilebilir:

InEjiy = ag + a;InXj; + a,InGSYHj + azinGSYHy + BZ; + a5 + a; + a + & (1)

Esitlikte, InEj;, yatinminin kaynagi olan j Glkesinin yatinnminin destinasyonu olan i dlkesinin hisse
senedine yaptigl yatinmin t donemdeki degerini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, j llkesinindeki
yatirimeinin i Glkesinin hisse senetlerine olan talebini géstermektedir. InXj; , ticaret ortagi olan j ve i
tlkeleri arasindaki t donemindeki ihracati, diger bir ifadeyle i Ulkesindeki tiiketicinin j tlkesi mallarina
yonelik talebini temsil etmektedir. inGSYH; ve InGSYH, degiskenleri, sirasiyla, kaynak ve destinasyon
ulkelerinin ekonomik biiyiikliklerinin bir gbstergesi olan nominal Gayrisafi Yurtici Hasila diizeyleridir. a;
ve a; Ulkeye 0zgli zamandan bagimsiz sabit etki (dyad-fixed effects) kukla degiskenleridir. Kaynak tlke
sabit etki degiskeni bazi Ulkelerin neden digerlerinden daha fazla dis yatirim pozisyonu bulundugunu
aciklayan ozellikleri kontrol etmek igin kullaniimaktadir. Destinasyon Ulke sabit etki degiskeni ise tiim
yatirimcilar igin bazi Ulkelerin neden diger llkelere gére daha fazla finansal yatirim gektigini agiklayan
ulusal ozellikleri kontrol etmek icin kullanilmaktadir. Hem kaynak hem de destinasyon ulke faktorleri
kontrol edildikten sonra, ikili faktorler kaynak ve destinasyon tlkeler arasindaki portféy yatirimlarinin
cografik bilesimlerindeki heterojenligi daha iyi aciklayabilmektedir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2008: 539).
Okawa ve van Wincoop (2012) teorik finansal ¢ekim modelinde, tilke sabit etkilerini ¢ok yonli direncin
(Multilateral Resistance)® bir géstergesi olarak bilgi maliyetlerini kontrol etmek amaciyla kullanmiglardir.
a; ise zaman kukla degiskenidir ve modelde kiiresel soklarin etkisini kontrol etmek amaciyla kullaniimistir.
& ise hata terimidir. Zj; Ullke ciftleri arasindaki degiskenleri iceren zamandan bagimsiz agiklayici
degiskenler vektoridiir:

Zy = { InDj;, OrtakSvry; , OrtakDily;, Koloniﬁ} (2)

seklindedir. Bu degiskenler cografi uzaklik (inD;), sinir komsulugu (OrtakSuvur;), ortak dil (OrtakDil;;) ve
koloni iligkisi (Koloni;;) degiskenleridir. InD;;, kaynak ve destinasyon ulkelerin blyik sehirlerinin enlem ve
boylam degerleri kullanilarak hesaplanan joedezik mesafi gostermektedir. Sinir komsulugu degiskeni eger
iki Ulke ortak bir sinira sahip ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. Ortak dil degiskeni ise eger bir dil iki
Ulkede nifusun en az ylizde 9’u tarafindan konusuluyorsa 1, degilse 0 degerini almaktadir. Koloni iliskisi
degiskeni ise eger iki Ulke gegmisten glinimize bir koloni iliskisine sahip ise 1, degilse 0 degerini
almaktadir.

Bolgesel Ticaret Anlasmalari (BTA) ticaret ortaklari arasindaki mal ticaretini arttirmaktadir. BTA’nin
mal ticareti lizerindeki dogrudan bir etkiye sahip olmasinin yani sira, bu anlasmaya taraf olan (lkeler
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arasinda pek ¢ok mevzuat paylasimi, piyasalarin mevcut durum raporlari gibi bilgi akisini hizlandiran bir
siirece de sahiptir. BOylece ticaret ortaklari arasindaki BTA anlasmalari uluslararasi hisse senedi
yatirimlarini arttirabilir. Bu nedenle BTA’larin uluslararasi hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisi kontrol
edilmedikge, tahmin edilen ihracat degeri beklenenden daha yliksek hesaplanabilir. Bu nedenle ihracatin
degerini sapmasiz kontrol edebilmek igin Esitlik 1’e Bolgesel Ticaret Anlagmalari degiskeni eklenmistir:

InEjiy = ag + a;InXji + a,InGSYH e + azInGSYH; + ayBTAjie + BZ;; + aj + a; + a; + & (3)

Esitlik 3'te BT Ay, ticaret ortagi olan jve i Ulkeleri arasinda t ddneminde imzalanan Bolgesel Ticaret
Anlagmalar’'ni géstermektedir. BTA;;; degiskeni eger iki ticaret ortag olan Ulke arasinda herhangi bir
Bolgesel Ticaret Anlagsmasi imzalanmissa 1 degerini, degilse 0 degerini almaktadir.

Teorik temeller gbzden gecirildiginde, uluslararasi hisse senedi yatirimlarinin mal ticaretinin yani
sira gesitli bilgisel ve finansal maliyetler ile de belirleniyor olabilecegi ifade edilmektedir. Bilgi
maliyetlerinin kontrold igin bir dizi cekim modeli degiskenleri ( InD;;, OrtakSinr;; , OrtakDily;, Koloniy;)
ve Bolgesel Ticaret Anlagmalari (BTAj;.) degiskeni ampirik modele dahil edilmistir. Karsilikli mal ihracati
modele dogrudan dahil edildiginde, bu degiskenler karsilikli hisse senedi ticareti lzerinde yalnizca ek
bilginin veya diger finansal maliyetlerinin etkisini 6lcmektedir. Bu degiskenler karsilikli ihracat akimlarinin
yapisini dogrudan belirledikleri icin, modele dahil edildiklerinde kisitlanmis degiskenlerden otiri
tahminlenen ihracat degerinde meydana gelebilecek herhangi bir sapma kontrol edilmis olacaktir. Clinki
bu degiskenler karsilikli hisse senedi ticaretini dogrudan etkileyen degiskenler degillerdir.

Ampirik modelde kullanilan karsilikh hisse senedi yatirnmi verileri IMF-Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS) veri tabanindan derlenmistir. Karsilikli mal ihracati verileri IMF-Direction of Trade
Statistics (DOT) veri tabanindan, llkelere ait Gayrisafi Yurtici Hasila verileri Diinya Bankasi- World
Development Indicators veri tabanindan, cografi uzaklk, ortak sinir, ortak dil, koloni iliskileri kukla
degiskenleri CEPII Gravity veri tabanindan elde edilmistir. Son olarak Bolgesel Ticaret Anlasmalari ise
Mario Larch’in Bélgesel Ticaret Anlasmalari veri tabanindan elde edilmistir.

Model kapsaminda hem mal hem de hisse senedi ticareti ekonomik buytklik, cografi uzaklik,
kiltirel yakinlik ve kurumsal unsurlardan etkilenmektedirler®. Dolayisiyla, séz konusu ortak belirleyici
degiskenler, mal ve hisse senedi ticareti arasinda igsellik sorununa neden olmaktadirlar. i¢sellik sorunu
kontrol edilmediginde, ornegin, finansal piyasalarda strtlinmenin varligi durumunda, mal ticareti
sayesinde bazi ekonomik ajanlar ayricalikh bilgiye sahip olabilecekler ve bu durumda yatirimcilarin
karsilikh hisse senedi ticareti karari etkilenebilecektir. Bunun yani sira, ticaret maliyetleri finansal
piyasalarda bir slrtinmeye neden olmakta ve yatirnmcilarin daha fazla yerel hisse senetlerini tercih
etmesine, dolayisiyla hisse senedi ticaretinde yerel yatirim tarafliligina (home bias), neden olabilmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 2001). Bu baglamda mal ve hisse senedi ticareti arasindaki i¢sellik kontrol edilmedigi
durumda model katsayilari sapmali elde edilecektir. Bu nedenle her ne kadar literatiirde iki akim arasinda
bir i¢csellik sorunu oldugu ifade edilse de sorunun varligi test edilmelidir. Bunun igin oncelikle ilgili
degiskenlerle birlikte ihracat denklemi tahmin edilir ve hata terimi hesaplanir. Daha sonra ise buradan
hesaplanan hata terimi hisse senedi yatirimi denkleminin icine konularak tahmin edilir ve hata teriminin
katsayisi t testi ile sinanir. Eger hata terimi anlamli ise ihracat denkleminin hata terimi ile hisse senedi
yatirimi denkleminin hata terimleri korelasyonludur. Bu durumda ihracat ve hisse senedi yatirimi
degiskenin igsel oldugu sonucuna varilir. Tablo 1’deki t testi sonuglarina gore, ihracat denkleminden elde
edilen hata teriminin katsayisi istatistiki olarak anlamlidir. Bu durumda ikili ihracat degiskeni ile hisse
senedi yatirimi degiskeni arasinda igsel bir iliski vardir.
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Tablo 1: igsellik Probleminin Tespiti ve Ara¢ Degisken Segimi

Bagimli Degisken

Standart

InEj;, EKK Hata t degeri Prob Degeri
Hata terimi -1.532* 0.097 -15.78 0.000
lanit 1.732%* 0.097 17.86 0.000
InGSYHj; 0.246* 0.082 3.00 0.003
InGSYH;;, 0.052 0.092 0.57 0.569
lnDj- 0.922% 0.114 8.08 0.000
OrtakSunrj; 0.428* 0.063 6.84 0.000
Koloniji -0.193%* 0.071 -2.74 0.006
OTtakDil]-l- -0.242%* 0.067 -3.61 0.000
BTAji; -0.307%* 0.045 -6.83 0.000
Sabit Terim -23.206* 2.826 -8.21 0.000
GOzlem Sayisi 37,862 - - -

R? 0.757 - - -

Not: * p<0.01,

** p<0.05, *** p<0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedirler.

Daha sapmasiz tahminler elde etmek icin, hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki i¢sellik problemini
kontrol etmek amaciyla Arag¢ Degiskenler (Instrumental Variables-1V) yontemi kullaniimistir. Ancak bu

yontemin kul

1-

lanilabilmesi igin bazi kosullar vardir. Bu kosullar séyledir:

Modelde ihracata vekalet etmesi igin j ve i Ulkelerine ait tarife oranlari kullaniimistir. Arag
degisken olarak secilen tarife oranlari modelin hata terimi ile korelasyonsuz olmalidir.
Boylece, Cov (tarifeorani,u)=0 ve Cov (tarifeorany,u) =0 olmahdir. Bu kosul arag
degiskenin dissalligi (instrument exogenity) kosulu olarak tanimlanmaktadir.

Model kapsaminda j ve i Ulkelerine ait tarife oranlari vekalet ettikleri ihracat degiskeni ile
korelasyonlu olmalidir. Boylece, Cov (tarifeorani;,X;,)#0 ve Cov (tarifeoranyy,Xj;) # 0
olmalidir. Bu kosul, ara¢ degiskenin uygunlugu (instrument relevance) olarak
tanimlanmaktadir.

Arag degisken olan tarife oranlarinin i¢sel degisken olan ihracat ile korelasyonlu olmasi kosulu ( relevance
condition) Arag Degisken yonteminde mutlaka test edilesi gereken bir kosuldur. Bunu test etmenin en
basit yolu igsel degisken ile arag¢ degiskenleri regrese ederek H, = tarifeorant; = tarifeorant; =0
hipotezini sinamaktir. Bunun icin Wald Testi’'nden yararlanilmaktadir. Regresyon katsayilari ve Wald testi
sonuglari soyledir:

InXj;; = 10.94 — 0.014tarifeorant;, — 0.008tarifeorany;, + u,

(0.000) (0.001) (0.030)
Tablo 2: Wald Testi Sonuglari
Degiskenler Hipotez F Degeri Prob Degeri
tarifeorant;, H, = tarifeorani, = 0 10.66 0.0011
tarifeorani;, H, = tarifeorany;, = 0 4.70 0.0303

Walt testi sonuglarina gore her iki tarife orani icinde H, hipotezi reddedilir. Hem j Ulkesi tarife oranlari
hem de i llkesi tarife oranlari ihracat degiskeni icin ara¢ degisken olarak kullanilabilirler.
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3. BULGULAR

Bu bolumde, ikili ticaret akimlarinin bir riskten korunma kanali olarak ikili hisse senedi akimlarini
ne sekilde etkileyecegi incelenecektir. Bu amagla, 65 llke arasinda karsilikli hisse senedi yatirimini igceren
panel veri kullaniimig ve analiz 2001-2018 yillarini kapsayacak sekilde gergeklestirilmistir. Ampirik analizin
ilk béliminde hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki iligskiyi analiz eden ampirik ¢ekim modeli
denklemleri En Kiigiik Kareler (EKK) ve Santos-Silva ve Tenreyro (2006) tarafindan énerilen PPML (Poisson
Pesuedo Maximum Likelihood)” tahmincileri ile sinanmistir. Ampirik analizin ikinci bélimiinde ise i¢sellik
sorununu kontrol etmek igin mal ticaretini temsil eden tarife oranlar kullanilarak iki Asamali En Kiiciik
Kareler (2AEKK) tahmincisi kullanilmistir. Mal ticareti icin vekil (arag) degisken segilirken, bir dnceki
bolimde bahsedildigi lizere, mal ticareti ile yiksek korelasyona sahip fakat hisse senedi ticareti ile de
dogrudan korelasyonlu olmamasina ve ayrica modelin hata teriminden bagimsiz olmasina dikkat
edilmistir.

Tablo 3’de ikili hisse senedi akimlarina dair temel cekim modeli denklemlerinin EKK ve PPML tahmin
sonuglari karsilastirimaktadir. Temel ¢ekim modeli sonuglari 1. ve 2. stitunlarda gosterilmistir. Hem EKK
hem de PPML tahmin sonuglarina gore, literatlire paralel olarak, ikili ihracat akimlarinin etkisi pozitif ve
anlamlidir. ikili ticaret akimlarinin karsilikli hisse senedi yatirimi tizerindeki etkisi EKK tahminine gére 0,22
olarak, PPML tahminine gére ise 0,058 olarak hesaplanmistir. Tahmin edilen pozitif etki, tlkelerin karsilikli
ihracat akimlarinin artmasi, llke giftleri arasindaki bilgi akimini artirarak ikili hisse senedi yatirnmlarini
arttirmaktadir seklindeki hipotezi desteklemektedir.

Tablo 3: Karsilikli Hisse Senedi Yatirnmlarinda Ticaret Akimlarinin Rolii

(1) (2) 3) (4) (5) (6)

EKK PPML EKK PPML EKK PPML
Bagimli Degisken InEj;; Ejit InEj;; Ejit InEj;; Ejit
lnX]-,-t 0,220* 0,050* 0,201* 0,047* 0,200* 0,031**
(0,010) (0,015) (0,010) (0,015) (0,010) (0,014)
lnGSYH]-t 0,655* 0,451* 0,659* 0,454* 0,657* 0,427*
(0,076) (0,148) (0,076) (0,143) (0,076) (0,143)
InGSYH;, 0,555%* 0,655%* 0,571%* 0,660* 0,569* 0,630%*
(0,061) (0,086) (0,061) (0,084) (0,061) (0,083)
lnDji -0,900* -0,309* -0,873* -0,333* -0,858* -0,207*
(0,019) (0,027) (0,019) (0,028) (0,023) (0,029)
OrtakSiniry; 0,628* 0,606* 0,461* 0,426* 0,470* 0,465*
(0,060) (0,061) (0,062) (0,073) (0,063) (0,072)
Koloniji 0,411* 0,158* 0,418* 0,246*
(0,058) (0,042) (0,059) (0,046)
OrtakDilji 0,551* 0,286* 0,550* 0,250*
(0,042) (0,052) (0,042) (0,051)
BTAj;; 0,054 0,445%*
(0,041) (0,052)
Sabit Terim -16,910%* -19,081* -17,973* -19,288* -17,949* -18,843*
(3,029) (4,808) (3,018) (4,644) (3,018) (4,613)
i lilkesi sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
j tlkesi sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 37,862 52,308 37,862 52,308 37,862 52,308
R2 0,755 0,748 0,757 0,769 0,757 0,772

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari gostermektedir. *,** ve***, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerini gbstermektedir.
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Modelde cografi uzaklik ve sinir komsulugu degiskenleri de (lke ciftleri arasindaki bilgi akimini
kontrol etmektedirler. Cografi olarak birbirlerine yakin olan Ulkeler ticaret ortagi olan (lkelerin hisse
senetleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olabilirler. Boylece tlke giftleri arasindaki cografi uzaklik
azaldikga, Ulkeler arasindaki bilgi akisi artmakta ve karsilikli hisse senedi yatirimlari da artmaktadir.
Dolayisiyla, hem teorik hem de ampirik olarak cografi uzaklik degiskeninin negatif bir katsayiya sahip
olmasi beklenmektedir. Cografi uzakligin etkisi EKK tahmincisi ile -0,90 olarak hesaplanirken, PPML
tahmincisi ile bu etki -0,31 olarak hesaplanmistir. Her iki tahminci ile cografi uzakhgin negatif etkisi anlamli
bulunmustur. Santos-Silva ve Tenreyo (2006: 641) tarafindan da belirtildigi Gizere, EKK tahmincisinde elde
edilen cografi uzaklk katsayisi yukari dogru sapmali (over-estimated) elde edilmektedir. Ulke ciftlerinin
ortak bir sinira sahip olmalari da karsilikli bilgi akimini arttiran bir unsurdur. Dolayisiyla, llke giftleri
arasindaki ortak bir sinirin varliginin karsilikli hisse senedi yatirimlarini arttirmasi beklenmektedir. Bu etki
EKK ile 0,62, PPML ile 0,61 olarak hesaplanmistir. Sinir komsulugu degiskenin pozitif etkisi ise her iki
tahminci igin anlamlidir.

Ulkeler arasindaki bilgi aktarimini temsil eden koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri ile genisletilmis
cekim modeli sonuglari 3. ve 4. siitunlarda sunulmustur. Hem EKK hem de PPML sonuglarina goére
genisletilmis cekim modeliile ikili ihracat akimlarinin etkisi pozitif ve anlamlidir. Fakat 1. ve 2. stitunlardaki
sonuglar ile karsilastirilirsa, modele bilgi akimini temsil eden degiskenlerin eklenmesiyle karsilikli ihracat
degiskenin katsayi gérece daha diisiik hesaplanmaktadir. Bu da, ikili ihracat akiminin karsilikli hisse senedi
yatirimlari igin bilgi kanal Gizerinden bir riskten korunma araci olduguna dair bulgu sunmaktadir. Koloni
iliskisi ve ortak dil degiskenleri kiiltirel yakinligi temsil etmektedirler ve hisse senedi yatirimlari Gizerindeki
etkilerinin pozitif olmasi beklenmektedir. Koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri her iki tahminci
sonuglarina goére anlamhdirlar, fakat PPML tahmin sonuglarinda her iki degiskenin de ikili hisse senedi
yatirimlari Gzerindeki goreli etkisi azalmistir. Bu durum benzer koloni iliskilerine sahip olan ve ayni dili
konusgan llkelerin bolgesel kiimelenmelerinden 6tiirl ortaya ¢ikmig olabilir. PPML sonuglarina gore, iki
Ulke arasinda geg¢miste bir koloni iligskisinin bulunmasi karsilikli hisse senedi yatirimlarini %17(6’0’158)
arttirirken, ayni dilin konusulmasi ise karsilikli hisse senedi yatirimini %33 (e%28%) arttirmaktadir.

Tablo 3’lin 5. ve 6. stitunlarinda llke giftlerinin birlikte bir Bolgesel Ticaret Anlagsmasi (BTA)' na lye
olmalarinin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisi kontrol edilmistir. BTA’ nin modele eklenmesiyle
ikili ihracatin karsilikli hisse senedi yatirimlari (izerindeki etkisinde ihmli bir disis gorilmektedir. EKK
tahmin sonuglarina gore ihracat ulke ciftleri arasindaki hisse senedi yatirimlarini 0.20 arttirirken, PPML
sonuglarina gore ise 0.03 arttirmaktadir. BTA dahilindeki ticaret prosedirlerinin icindeki bazi finansal
anlagmalarin varhgi karsihkh BTA imzalayan Ulkelerin birbirleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalarina
yol agabilir. Dolayisiyla, BTA’ nin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerinde arttirici bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Bu baglamda EKK sonuglarina gore eger iki lilke de BTA Uyesi ise karsilikli hisse senedi
yatirimlari %0,05 artirmaktadir, fakat bu etki anlamsizdir. PPML sonuglarina gore ise BTA’ nin arttirici etkisi
%56 (e%**5)olarak hesaplanmistir ve anlamlidir. iki tahmin sonuglari arasindaki fark soyle agiklanabilir:
Bolgesel Ticaret Anlasmalari genel olarak birbirine yakin tlkeler arasinda yapilmaktadir. Dolayisiyla, PPML
tahmincisi ile azalan cografi uzakligin etkisini, BTA degiskenin karsilikli hisse senedi yatirimlari Gzerindeki
anlamli etkisinde gormekteyiz. Bu baglamda hem ticaret ortagi olan ulkeler arasindaki sifir ikili hisse senedi
yatirimlari dikkate alindiginda hem de ikili hisse senedi verilerinin heterokedastik yapisi ve bu iki unsurun
model katsayilarinda yaratacagi sapma dikkate alindiginda PPML tahmincisi ikili hisse senedi yatirimlarinin
analizinde daha dogru bir model olarak gériinmektedir.

Hisse senedi yatirimlari ile mal ticareti hem dogrudan hem de ortak belirleyenler (GSYiH, cografi
uzaklik, sinir komsulugu, koloni iliskisi, ortak dil) Gzerinden iliskilidirler. Dogal olarak ortak etmenler
tarafindan belirlendikleri igin iki degisken arasinda i¢sel bir iliski vardir. Dolayisiyla i¢sellik problemi kontrol
edilmediginde katsayi tahminleri sapmali elde edilecektir. Clinki hisse senedi ticareti icin kurulan ampirik
modeldeki hata terimi ile mal ticareti iliskilidir. Boylece ihracati ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki
direk etkisine dair hesaplamalara glivenilemez.
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igsellik probleminin ¢&ziimi igin kullanilan tekniklerden biri ara¢ degiskenler (instrumental
variable- IV) yontemidir. Bu ydntemde i¢sel olan ihracat degiskenini temsil eden arag degiskenler segilerek,
model iki asamada tahminlenir. Yéntem kapsaminda segilen arag¢ degisken ihracat ile dogrudan iligkili
olmali (relevance condition) iken hisse senedi yatirimi tizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmamalidir
(exclusion restriction) (Wooldridge, 2009:508). Modelde karsilikli ihracati temsil etmesi igin Ulke giftleri
arasindaki cografi uzakliktan bagimsiz kaynak ve destinasyon ilkelerinin tarife oranlari® kullanilmistir.
Tarife oranlari ikili hisse senedi yatirrm modelinin hata terimi ile iliskisizdir, ¢link tarife oranlari ile ikili
hisse senedi yatirimlari arasinda dogrudan bir iligki yoktur.

jveiilkelerine dair tarife oranlariihracat icin vekil degisken olarak kullanilmistir. Tarife oranlarinin
ihracati dogrudan etkilemektedir, fakat hisse senedi yatirimlari lizerinde ise dogrudan bir etkiye sahip
degildir. Tablo 4 Ulke ciftleri arasindaki ihracatin hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisine dair arag
degisken modelinin iki Asamali En Kiiciik Kareler (2AEKK) tahmini ile elde edilen sonuglari géstermektedir.

Tablo 4: Hisse Senedi Yatirimlari Uzerine ihracatin Vekil Degisken Tahminleri

@) @ @)
Bagimli Degisken 2AEKK 2AEKK 2AEKK
InEj;, Ikinci Asama  Ilk Asama Ikinci Asama  Ilk Asama  Ikinci Asama Ilk Asama
InXj;, 0,213*** 0,192*** 0,197***
(0,0224) (0,0222) (0,0221)
InGSYHj; 0,802*** 1,064* 0,814*** 1,061* 0,808*** 1,062*
(0,0257) (0,005) (0,0254) (0,005) (0,0254) (0,005)
InGSYH;, 0,674*** 0,793* 0,687*** 0,792* 0,683*** 0,793*
(0,0210) (0,005) (0,0207) (0,005) (0,0207) (0,005)
InDj; -0,666*** -0,863* -0,747*** -0,892* -0,766*** -0,838*
(0,0270) (0,009) (0,0273) (0,009) (0,0301) (0,011)
OrtakSuurj; 0,134 0,765* -0,343*** 0,566* -0,362*** 0,603*
(0,0934) (0,042) (0,0931) (0,042) (0,0937) (0,042)
Kolonij 0,643*** 0,039 0,638*** 0,050
(0,0954) (0,044) (0,0955) (0,043)
OrtakDily; 1,321%** 0,599* 1,316*** 0,601*
(0,0541) (0,024) (0,0541) (0,024)
BTAj;; -0,0761* 0,177*
(0,0456) (0,021)
TarifeOrantj; -0,035* -0,032* -0,033*
(0,002) (0,002) (0,002)
TarifeOrani; -0,029* -0,027* -0,028*
(0,002) (0,002) (0,002)
Sabit Terim -30,68*** -35,063* -30,73*** -34,826* -30,31%** -35,382*
(0,905) (0,194) (0,892) (0,192) (0,910) (0,203)
Zaman Sabit Etki Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir
Gozlem Sayist 35,077 35,077 35,077 35,077 35,077 35,077
R? 0,308 0,712 0,325 0,717 0,324 0,718

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalar géstermektedir. *,** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

ilk asama ihracatin j ve i Gilkelerinin tarife oranlari ile vekalet edildigi regresyon sonuclarini, ikinci
asama ise ihracatin hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisini sinayan regresyon sonuglarini
gostermektedir. ik siitunda temel cekim modeli sonuclari goriilmektedir. Tarife oranlari ihracatin vekil
degiskeni olarak kullanildiginda, ihracatin hisse senedi yatirimlari Gizerindeki etkisi pozitif ve anlamhdir. Bu
etki PPML sonuglariile karsilastirildiginda, ihracatin etkisi 0,05 iken vekil degisken tahmin sonuglarina gére
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ise 0,213 olarak hesaplanmistir. ihracat ile hisse senedi akimlari arasindaki icsellik kontrol edildiginde,
diger bilgi akimlarini temsil eden degiskenlerden bagimsiz, bilgi etkisi daha yiiksek hesaplanmaktadir.
Tarife oranlarinin vekil degisken olarak kullaniimasi sonucunda ortak sinirin pozitif etkisi anlamsiz elde
edilmistir. Bu durum ortak sinirin bilgi disinda farkli bir etkiye sahip olabilecegini diisiindiirtmektedir.

2. stitunda ¢ekim modelinin koloni iligkisi ve ortak dil degiskenleri ile genisletilmis model sonuglari
yer almaktadir. Koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri eklendiginde, ihracatin pozitif etkisi azalarak 0,19
olarak hesaplanmistir. Yiizde 1’lik ihracat artisi ikili hisse senedi yatirimlari Gizerinde ylizde 0,19 oraninda
pozitif katki saglamaktadir. Genisletilmis modelde ortak sinir degiskenin etkisi negatif ve anlamlidir. Bu
durum, kiiltirel yakinliktan elde edilen bilgi kontrol edilerek igsellik sorunu ortadan kaldirildiginda ortak
sinir degiskenin bilgi disinda benzer is gcevrimlerinin etkisini 6lgtuguni géstermektedir. Dolayisiyla sinir
komsusu olan Ulkelerin is cevrimlerinin yiiksek oranda korele hareket etmelerinden dolayi yatirimcilarin
katlandigi risk, bilgi eksikliginden dolayi katlandiklari riskten daha yiksektir.

Modelin Bolgesel Ticaret Anlagsmalari ile modellenen tahmin sonuglari 3. situnda goriilmektedir.
BTA degiskenin modele eklenmesiyle ihracatin katsayi tahmini 0,20 olarak hesaplanmistir. Bu durumda
BTA’ nin tam olarak bilgiyi temsil ettigini soylemek zor olacaktir. Ayrica, BTA da ikili hisse senedi
yatirimlarini negatif yonde etkilemektedir. Bu etki anlamlidir. Bu baglamda, BTA degiskeni de benzer is
cevrimlerinin hisse senedi yatirimlari Gizerindeki etkisini 6lgmektedir. Clinkl zaten benzer ig gevrimlerine
sahip olan ilkeler arasinda BTA imzalanmaktadirl®. Ayrica BTA’ nin model eklenmesi 2. siitundaki bilgiyi
temsil eden ortak dil ve koloni iliskisi degiskenlerinin pozitif ve anlamli etkilerinde ¢ok biiyiik bir distise
neden olmamistir. Bu da, BTA degiskenin benzer is cevriminin etkisini dlgtiigline dair diger bir bulgudur.
Benzer sekilde, ortak sinir degiskenin katsayi tahmini de negatif ve anlamlidir. Dolayisiyla, hem BTA hem
de ortak sinir degiskeni benzer is cevrimlerinin etkisini 6lcmektedirler. Sonug olarak, yatirimcilar tlke
ciftlerinin is cevrimleri arasindaki korelasyon arttikca karsilikli hisse senedi yatirimlarini azaltmaktadirlar.
GOruldigu Gzere PPML tahmin sonuglarinda ihracatin pozitif etkisi oldukca dusuk iken igsellik problemini
kontrol edildiginde 2AEKK tahmincisi ile katsayi tahmini daha yiksek hesaplanmaktadir.

4. SONUC

Ticaret ortaklari arasindaki siki ticaret, bilgi transferini artirarak, hisse senedinin riskini azaltmakta
ve boylece ticaret ortaklari arasindaki hisse senedi yatiriminin artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda,
calismada ihracat ile ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki riskten korunma iliskisi incelenmistir. Bu iligki
finansal cekim modeli ile 2001-2018 yillari icin sinanmistir. Ampirik finansal ¢cekim modeli ilk asamada EKK
ve PPML tahmincileri ile tahmin edilmistir. Hem EKK hem de PPML tahmin sonuglarina goére, ihracatin
karsilikli hisse senedi yatirimlari tizerindeki pozitif etkisi anlamlidir. Fakat PPML tahmin sonuglarina gére
ihracatin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki pozitif etkisi daha dusiktir. Bu durum finansal ¢ekim
modelini sifir hisse senedi yatirimlarini dikkate alarak tahminleyen Galtsyan ve Lane (2013) ile uyumludur.
Ekonomik biyiiklik (GSYiH) ihracat ve ikili bilgiyi temsil eden degiskenlerin (cografi uzaklk, ortak sinir,
ortak dil, koloni iliskileri, BTA) katsayl tahminleri Lane ve Milesi-Ferretti (2008), Coeurdacier ve Martin
(2009), De Santis (2010), Chitu vd. (2013), Hellmanzik ve Schmitz (2017) ve Mercado (2018a) ile uyumlu
elde edilmistir. EKK ve PPML tahmin sonuglari kiyaslandiginda, hem ikili hisse senedi yatirimi verisinin
heterokedastik yapisi hem de bunun katsayilarda yaratacagl sapma dikkate alindiginda PPML tahmincisi
daha dogru bir tahmincidir.

Ampirik finansal ¢ekim modeli ikinci asamada mal ve hisse senedi ticareti arasindaki igsellik
problemini kontrol etmek i¢in Arag Degiskenler yontemi kullanilarak 2AEKK tahmincisi ile sinanmistir.
Burada ihracati vekil etmesi i¢in kaynak ve destinasyon llkelere ait tarife oranlari kullaniimistir. Benzer
sekilde 2AEKK tahmincisini kullanan Aviat ve Coeurdacier (2007)’ ye paralel olarak, tahmin sonugclari
ihracatin ikili hisse senedi yatirimi tizerindeki etkisinin pozitif ve anlaml oldugunu géstermektedir. Bu etki
PPML tahmin sonuglarina goére daha yiiksek hesaplanmistir. igsellik problemi kontrol edilmediginde
ihracat degiskenin katsayisi asagl dogru sapmali (under-estimated) hesaplanmaktadir. 2AEKK tahmin
sonuglarinda ekonomik biytklik, ortak dil ve koloniiliskileri degiskenlerinin etkileri beklenildigi gibi pozitif
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ve anlamli elde edilmistir. Fakat ortak sinir ve Bolgesel Ticaret Anlasmasi degiskenlerinin ikili hisse senedi
yatirimlari Gzerindeki etkisi negatiftir. Bu durum ihracat ve ikili hisse senedi yatirimi arasindaki i¢sellik
kontrol edildiginde, ortak sinir ve Bolgesel Ticaret Anlagmasi degiskenlerinin bilgi disinda benzer is
cevrimleri kanaliyla ikili hisse senedi yatirimlarini etkiledigine dair bir bulgu sunmaktadir. Bu bulgu ortak
sinir degiskeni icin Aviat ve Coeurdacier (2007)’in ¢alismasindan farkli elde edilen bir bulgudur. Genel
olarak, ampirik model sonuglari gercevesinde mal ticareti karsilikli hisse senedi ticareti icin bir riskten
korunma kanalidir.

Yukarida bahsedilen galismalar iki akim arasindaki iliskiyi yalnizca bilgi kanali izerinden ele alip
ticaret degiskenini ise bir kontrol degiskeni olarak kullanmislardir. Riskten korunma yaklasimina dikkat
ceken galisma bu yoniyle hem uluslararasi hem de ulusal literatiire katki saglamaktadir. Ayrica ¢alismanin
iki akim arasindaki iligskiyi bir riskten korunma davranisi Uzerinden ele almasi uluslararasi portfoy
yatirimlarinin analizi igin 6nemlidir. Finansal yatirimci uluslararasi bir portfoy gesitlendirmesine giderken,
mal ticaretini de portfdy riskini azaltan bir unsur olarak dikkate almalidir. Ayni zamanda makro diizeyde
hikUmetlerin ihra¢ mallarina olan dis talebi destekleyici politikalari, ikili hisse senedi yatirimlarinin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin ardindan yapilacak gelecek ¢alismalarin ihracat ile
ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki etkiyi farkl dénemler, farkh tilke gruplari ve farkh finansal sektérler
izerinden incelemeleri daha direngli sonuglar ortaya koyabilir. Ayrica, ortak sinir ve Bolgesel Ticaret
Anlasmasi degiskenlerinin ikili hisse senetlerini is gevrimleri kanal izerinden etkiledigine dair bulgu farkl
tahminciler ve arag degiskenler kullanilarak incelenebilir. Boylece ¢alismada yer alan bulgularin gegerliligi
tartisilabilir.

DIPNOTLAR

1 Detayli bilgi icin bakiniz: Bulow ve Rogoff (1989), Rose ve Spiegel (2004), Rose (2005), Martinez ve Sandlers (2011).
2 Detayl bilgi igin bakiniz: Obstfeld ve Rogoff (2001), Lane ve Milesi-Ferretti (2008), Coeurdacier (2009).

30lke listesi EK-1'de gdsterilmistir.

4Cekim modeli Tinbergen (1962) tarafindan ilk kez matematiksel olarak ortaya konulmustur ve ikili ticaret akimlarinin
belirleyenleri lizerine uygulanmistir. Model sirtiinmesiz bir diinyada ekonomik buyuklikleri benzer olan Ulkeler
arasinda ticaret akimlarinin artacagini ve ulkeler arasindaki uzaklik artikga da azalacagini ifade etmektedir. Modelin
teorik temelleri Anderson ve van Wincoop (2003) tarafindan atiimistir. Cekim modeli karsilikli finansal varlik yatirimlari
icin de 2012 yilinda Okawa ve van Wincoop tarafindan teorik olarak tiretilmistir. Modelin karsilikli finansal varlik
yatirimlarinin belirleyenlerini hem teorik hem de ampirik olarak agiklamada iyi bir model olmasindan 6tiri finans
alaninda da kullanimi yayginlagsmistir.

SFinansal anlamda ¢ok yonlu direng, Ulkelerin uluslararasi finansal varlik ticaretinde kiresel finans piyasalarinda
karsilastiklari ortalama finansal maliyetlerdir. Kaynak (i) ve destinasyon (j) Ulkelerinin ikili finansal varlik ticareti, bu
tlkelerin diger ticaret ortaklari ile olan finansal varlik ticaretinden bagimsiz degildir. Ornegin, i tlkesinin j tlkesi ile
arasindaki finansal varlk ticareti, i tlkesinin j Ulkesi disindaki diger ticaret ortagi olan Ulkeler ile arasindaki goreli
maliyete baghdir. Bu baglamda, ¢ok yonlii direng bir finansal fiyat endeksi olarak tanimlanabilir.

6Detayli bilgi icin bakiniz: Grinblatt ve Keloharju (2001), Portes ve Rey (2005), Melitz (2008), Daude ve Fratzscher
(2008), Salins ve Benassy-Quere (2006), Aggarwal vd. (2012), Krugman vd. (2012), Karolyi (2016).

7PPML ticarette ¢cekim modeli literattirinde kullanilan standart bir tahmin aracidir. Ticari akimlardaki cok sayidaki sifir
ticaret akiminin varligi ve bu akimlarin log-dogrusallastirma siirecinde sapmaya neden olan heterokedastik
karekterleri, EKK yerine PPML tahmincisinin segimine neden olmaktadir. Ticaret akimlarinin bu spesifik 6zellikleri, ikili
finansal akimlar igin de gegerlidir. ikili finansal varlik akimi verilerinde de ¢ok sayida sifir akim vardir ve bu akimlar da
heterokedastiktir, ¢linkli negatif finansal akimlarinin CPIS veri tabaninda tanimlanmasi mimkdn degildir.
8Tahminlenen katsayi, Galtsyan ve Lane (2013)’nin sifir hisse senedi yatirimlarini kontrol ettikleri model sonuglarina
paralel olarak elde edilmistir.

9 Kaynak ve destinasyon ulkeye dair tarife oranlari Diinya Bankasi ‘ndan elde edilmis ve “most favored nation, simple
mean, all products” tarife oranlari kullanilmistir.

10Bknz: Kpodar ve Imam (2016).
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YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazar galismanin timini tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uginci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar gatismasi bulunmamaktadir.
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1 Almanya 26 ispanya 51 Pakistan
2 Arjantin 27 israil 52 Panama
3 Avusturya 28 italya 53 Polonya
4 Avustralya 29 isveg 54 Portekiz
5 Bahamalar 30 isvicre 55 Romanya
6 Bahreyn 31 izlanda 56 Singapur
7 Barbados 32 Japonya 57 Slovak Cumhuriyeti
8 Belgika 33 Kanada 58 Slovenya
9 Birlesik Krallik 34 Kazakistan 59 Sili

10 Birlesik Devletler 35 Kibris 60 Tayland
11 Brezilya 36 Kolombiya 61 Tirkiye
12 Bulgaristan 37 Kore 62 Ukrayna
13 Cek Cumbhuriyeti 38 Kosta Rika 63 Uruguay
14 Cin 39 Kuveyt 64 Yeni Zelanda
15 Danimarka 40 Letonya 65 Yunanistan
16 Endonezya 41 Labnan

17 Estonya 42 Litvanya

18 Filipinler 43 Liksemburg

19 Finlandiya 44 Macaristan
20 Fransa 45 Malezya
21 Giiney Afrika 46 Malta
22 Hindistan 47 Meksika
23 Hollanda 48 Misir
24 Hong Kong 49 Morityus
25 irlanda 50 Norveg
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Kendini Orgiitleyen Haritalar Algoritmasi Yontemiyle Tiirkiye

Dokuma Sektériiniin Analizi: BIST Sirketleri Uzerine Bir Uygulama*

Aykut Yakar! , Halil Cem Sayin?

Oz

Finansal bilgi kullanicilari; kredi, yatirim ve yonetim gibi gesitli finansal konularda dogru kararlar alabilmek igin finansal analize ihtiyag
duymaktadir. Ancak finansal verilerin ulasilabilirligi ve karmagikligi, analiz tekniklerinin sinirhiliklari; bilgi kullanicilarinin sahip
olduklari mevcut bilgilerden yiiksek fayda saglayabilmelerine engel olmaktadir. Bu durumun tstesinden gelmek ve finansal analizin
etkinligini artirmak amaciyla istatistiksel yontemler ve yapay sinir aglari gibi yontemlere basvurulmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
dokuma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ve sektorin
finansal yapisinin, KOH (Kendini Orgiitleyen Haritalar) algoritmasi yéntemiyle ortaya konulmasidir. Bu amagla, Borsa istanbul’da
islem goéren ve faaliyetlerini dokuma sektériinde siirdiiren 16 sirketin 2013-2018 yillari arasindaki yillik finansal tablolari, KOH
algoritmasi yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan galismada, sektoriin en ylksek hisse senedi getirilerine sahip sirketlerin dusuk likidite
oranlariyla birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif kar marjlarina sahip oldugu sonucuna
ulagiimigtir. Sektoriin en dusuk hisse getirilerine sahip sirketlerin ise dusiik likidite ve faaliyet oranlarina ve ytiksek kaldirag oranlariyla
birlikte negatif karliliga sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, kendini 6rgiitleyen haritalar algoritmasi, dokuma sektérii.

Analysis of Turkish Textile Sector with Self Organizing Maps
Method: An Application on the Companies in Borsa istanbul

Abstract

The users of the financial statements need financial analysis to be able to make decisions on various financial issues such as credit,
investment, and management. However the accessibility and complexity of financial data as well as the limitations of analytical
techniques prevent information users from getting optimal benefit from the available data they use. Methods as statistical methods
and artificial neural networks are used to overcome this situation and to increase the efficiency of financial analysis. The aim of this
study is to reveal the relationship between the financial performance and stock returns of corporations operating in the textile
sector, and the financial structure of the textile sector by using the SOM (Self Organizing Maps) algorithm. For this purpose, the
annual financial statements of the 16 corporations trading on the Istanbul Stock Exchange and operating in the textile sector were
analyzed with SOM algorithm between 2013-2018. The findings revealed that the corporations with the highest stock returns in the
sector have high activity ratios with low liquidity ratios and positive margins with high leverage ratios. Furthermore, the companies
with the lowest stock returns in the sector have low liquidity and activity ratios and negative profitability with high leverage ratios.

Keywords: Financial analysis, self organizing maps algorithm, textile sector.
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GIRIS

Bilginin erisilebilirligi ve gesitli sinirlliklar nedeniyle finansal bilgi kullanicilari, karar alma siirecinde
ihtiyac duyduklari bilgiye ulasmak icin finansal analiz gergeklestirmektedir. Bilgi kullanicilari; analiz
surecinde sirketin performansini 6lgmek ve performansini sirketin gegmis donemleri, diger sirketler ya da
sektor ortalamasi ile karsilastirmak amaciyla analiz surecinde likidite, mali yapi, faaliyet, karllik ve piyasa
performansi gibi sirketin farkh boyutlarini gésteren gesitli finansal oranlar kullanmaktadir. Ancak ¢ok
sayida sirketin karsilastirilmasi veya sektor analizi yapilmasi amaglandiginda genis, karmasik ve c¢ok
boyutlu bir veri seti Gzerinde ¢alismak bilgi kullanicilari agisindan zorlu bir stireg haline gelmektedir.

Cok boyutlu ve karmasik veri setlerinin analiz edilmesinde birgok gelismis ve karmasik istatistik
yontemi kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin karmagsikhigi, kullanicilara zaman kaybina ve maliyete
neden olabilmektedir. Bu noktada, basit istatistik analiz gergeklestirebilen ve basit gorseller kullanarak
veri setini kullanilabilir bilgiye donistiirebilen yontemlerin tercih edilmesi, zaman ve maliyet kayiplarinin
online gecilmesine yardimci olmaktadir (Serrano-Cinca, 1998). Cok boyutlu veri setlerini iki veya g
boyutlu haritalar yardimiyla gérsellestirebilme yetenegine sahip Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)
algoritmasi, bilgi kullanicilarinin  hizh bir sekilde kolay yorumlanabilir bilgi Uretmelerine fayda
saglamaktadir. Haritalarin olusturulmasinda algoritma, girdi verilerindeki desene benzer bir desen
yaratmak amaciyla verilen desen {izerinden danismansiz 6grenme gergeklestirmektedir. Algoritma, egitim
sirecinde benzer gozlem degerlerine sahip birimleri harita lzerinde komsu olacak sekilde organize
etmekte ve siire¢ sonunda birimleri aldiklari gézlem degerlerine gore farkli tonlarda renkler ile temsil
ederek haritalarda gorsellestirmektedir. Boylelikle algoritma, veri setini olusturan sayisal gozlem
degerlerini, renkler araciligiyla temsil ederek karmasik verilerin yorumlamasini kullanicilar agisindan
oldukca kolaylastirmaktadir. Muhasebe, finans, denetim ve ekonomi gibi bircok bilim alaninda KOH
algoritmasi bircok farkli konuda karar destek sistemi olarak kullaniimaktadir.

Yatinm vyapilmasi planlanan sektor igerisindeki basarili sirketlerin temel analiz kapsaminda
belirlenmesi siirecinde sirketlerin finansal performanslarinin degerlendiriimesi ve diger sirketler ile
karsilastirilmasi oldukg¢a dnemlidir. Temel analiz ile finansal agidan basarili oldugu sonucuna varilan
isletmelerin gelecekte nakit yaratma potansiyelinin yiksek olmasi nedeniyle hisse senedi getirilerinin de
ylksek olmasi beklenmektedir. Bu baglamda sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iliski bulunmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisi agisindan
hayati 6neme sahip dokuma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin ve sektériin finansal yapisinin, KOH algoritmasi ydntemiyle ortaya
konulmasidir. Bu noktada, KOH algoritmasinin sahip oldugu niceleme, gorsellestirme ve kiimelestirme
yetenekleri dogrultusunda, karmasik ve ¢ok degiskenli finansal verilerin analizinde etkin ve pratik bir karar
destek araci olarak kullanilabilecegi gosterilmeye galisiimistir.

Belirlenen amag¢ dogrultusunda, dokuma sektériinde faaliyetlerini sirdiiren sirketlerin finansal
oranlarindan elde edilen ¢ok degiskenli finansal veriler, KOH algoritmasi ile analiz edilerek sirketlere ve
sektore ait bilgi kesfi yapilmistir. Calismada sirketler, finansal performanslarinin benzerliklerine goére
kiimelenmis ve bu kimelerin finansal performanslariyla hisse senedi getirileri dénemler itibariyle
incelenmistir. Yapilan analizde, Turkiye dokuma sektoriinde hisse senedi getirileri ylksek olan sirketlerin,
disuk likidite oranlariyla birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif
kar marjlarina sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismanin takip eden béliimlerinde ilk olarak alanyazinda yapilan ¢alismalara deginilecek ardindan
calismada kullanilan veri ve yéntem ele alinacaktir. Sonrasinda KOH algoritmasinin calisma siireciyle
birlikte algoritmanin ciktilari olan U-matris ve bilesen diizlemlerinin nasil yorumlandigi aktarilacaktir.
Bilesen diizlemlerinden elde edilen bulgular tartisildiktan sonra ¢alisma sonug¢ ve Oneriler kismi ile
tamamlanacaktir.
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1. FINANS ALANINDA KOH ALGORITMASININ KULLANIMINA iLiSKiN LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bélimiinde ¢alismayi yonlendiren ge¢mis donemlerde yapilmis cesitli calismalara
deginilecektir. Bu kapsamda finans ve muhasebe alaninda KOH algoritmasini iflas tahmini, portféy
yonetimi, finansal kiyaslama, sekt6r analizi amaciyla kullanan ¢alismalar kronolojik olarak incelenecektir.

Serrano-Cinca (1996) yaptigi calismada finansal tanilama yapabilmek amaciyla KOH algoritmasini
temel alan bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaglamistir. Yapilan ¢alismada Altman Z-Score modeli
temel alinarak 1975-1985 vyillari arasinda 65 tanesi iflas etmis toplamda 129 tane sirkete ait veri, analize
dahil edilmistir. Calismanin sonucunda, geleneksel Altman Z-Score modelinin 6tesine gegilerek sirketin
iflas riskini ve finansal karakteristigini gosteren kolay anlasilabilir grafikler sunan bir karar destek sistemi
gelistirilmistir.

Eklund, Back, Vanharanta ve Visa (2001) yaptiklari ¢alismada sirketler arasi finansal kiyaslama
stirecinde KOH algoritmasinin uygulanabilirligini géstermeye calismislardir. Yapilan calismada sirketlerin
karlilik, likidite, finansal yapi ve etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan 7 adet finansal oran analize
dahil edilmistir. 1998 yilinda diinyada en fazla seliiloz ve kagit net satisina sahip 150 sirketin 76’sina ait
1995-1999 yillarina ait finansal bilgiler kullaniimistir. Yapilan g¢alismanin sonucunda haritalardan elde
edilen bulgular dogrultusunda sirketler finansal durumlarinin benzerliklerine gére 5 farkli kiime icerisinde
gorsellestirilmis ve sirketlerin finansal durumlari kiimeler yardimiyla 6zetlenmistir.

Marghescu (2007) yaptigi calismada ¢ok boyutlu finansal verilerin gorsellestirilmesinde kullanilan
teknikleri, kullanicilara sagladiklari gérsel kavrama yeteneklerine goére karsilastirmayi amaglamigtir. 1997-
1998 yillari arasinda seliiloz ve kagit endistrisinde diinya ¢apinda faaliyet gésteren 80 sirket, calismanin
drneklemi olarak secilmistir. isletmeler arasinda finansal karsilastirmanin yapilmasi amaciyla karhlik, borg
o6deme giicli, likidite ve performans ile ilgili 7 finansal oran kullanilmistir. Kullanilan goérsellestirme
tekniklerinin karsilastirilmasinda; anormal deger tespiti, bagimlilik analizi, veri kiimeleme, kiime
tanimlama, sinif tanimlama ve veri elemanlari arasinda karsilastirma yapabilme yetenekleri géz 6niinde
bulundurulmustur. Calismada ¢ok boyutlu verilerin gésterilmesinde kullanilan gizgisel grafik, permitasyon
matrisi, gbzlem grafigi, serpilme diyagrami, paralel koordinatlar, aga¢ haritasi, temel bilesenler analizi,
Sammon’s haritasi ve KOH algoritmasi belirlenen yeteneklere gére karsilastinilmistir. Yapilan calisma,
analiz kapsaminda ele alinan bircok teknigin sahip olduklari sinirliliklar nedeniyle tek basina
kullanilmasinin verinin sinirli bir sekilde anlasilmasina neden oldugunu gdstermektedir. Ancak KOH
algoritmasinin calismada belirlenen bitlin yetenekleri yerine getirebildigi sonucuna varilmistir.

Ekergil, Karaglil ve Germen (2007) yaptiklari calismada bilgi kullanicilarinin sirketlere ait finansal
bilgileri dogru bir sekilde karsilastirilabilmelerine olanak saglayacak bir yaklasim gelistirmeyi
amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda, BiST’ de islem géren 16 ¢cimento sirketinin finansal tablolari KOH
algoritmasi yardimiyla analiz edilmistir. Calismada sirketlerin 1 Ocak 2000-31 Ocak 2006 tarihleri
arasindaki Gger aylik dénemlerine ait finansal tablolari kullaniimistir. Finansal tablolardan sirketlerin
likidite yapisini gbsteren cari oran, asit test orani, nakit orani ve stoklarin net ¢alisma sermayesine orani
ve likidite oranlarinin yorumlanmasina katki saglamasi amaciyla alacak devir hizi ve stok devir hizi olmak
lizere 6 adet finansal oran hesaplanmistir. Bilesen diizleminin sirketlerin likidite yapilarina gére organize
edilmesi amaciyla 7 sirket ¢alismanin egitim grubu olarak belirlenirken kalan 9 sirket ise bélgelerin test
edilmesi amaciyla test grubu olarak kullaniimistir. Calismanin sonucunda bilesen diizlemleri yardimiyla
sirketler oranlari dogrultusunda birbirleriyle karsilastiriimis ve sirketlerin gesitli dénemlerinde gostermis
olduklari egilim tespit edilmistir.

Silva ve Marques (2010), KOH algoritmasinin kiimeleme yetenegi sayesinde portfdy olusturma
slirecinde uygulanabilir bir yontem oldugunu géstermeye calismistir. Veri setindeki dogrusal olmayan
iliskilerin kesfedilmesi amaciyla KOH algoritmasi kullanilarak dinamik sistem modellemesi gelistiriimeye
cahsilmistir. 1998 ve 2009 yillari arasinda islem géren 49 hisse senedi ve altin fiyatlarindan elde edilen
2.928 deger galismanin 6rneklemini olusturmustur. Elde edilen haritalarda 10 farkli kiime olusturulmus;
ardindan hisse senetleri, altinin gegmis fiyat hareketlerine benzerlikleri referans alinarak kiimelenmistir.
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Elde edilen haritada benzer tarihi davranislar sergileyen hisse senetleri ayni kimelerde gosterilmistir. Altin
ve hisse senetleri fiyatlari farkl kiimelerde gérsellestirilerek portféy seciminde KOH algoritmasinin
yatirimcilar igin kullanish bir arag oldugu sonucuna varilmistir.

Ozsahin ve Yiiregir (2012) yapmis oldugu calismada finansal basarinin altinda yatan nedenleri KOH
algoritmasi kullanarak arastirmistir. Yapilan calismada; BiST'de islem géren 6 sirketin sirket bilgileri
(kurulus yili, ihracat orani, sermaye yapisi vb.), makro gostergeler (ekonomik blylime, issizlik orani vb.) ve
sirketlere ait finansal oranlar olmak lizere 3 farkh grupta siniflandiriimis 52 tane degiskenin 1998-2008
yillarina ait verileri kullanilmistir. Calismanin yonteminde, oncelikle sirketlerin finansal basarisinin
belirlenmesinde bir uzman sistemden faydalanilmistir. Ardindan sirketler finansal basari kriterlerine gore
4 farkli kimede siniflandirilmistir. Calismanin sonucunda KOH kullanilarak elde edilen haritalar araciligiyla
finansal olarak basarili veya basarisiz sirketlerin 6zellikleri ve makro gostergelerin finansal basari
Uzerindeki etkileri belirlenmistir.

Ozcalici (2016), etkin bir portféy yontemi elde edilmesi amaciyla KOH algoritmasini kullanarak bir
arastirma yapmustir. Yapilan ¢alismada 2015 yilinin ilk ceyreginde BIST50 endeksinde islem goren 50 adet
hisse senedinin glnlik standartlastirilmis getiri ve risk degerleri kullaniimistir. Bu hisse senetlerine ait
01.01.2014-30.06.2015 tarihleri arasindaki 708 seansa iliskin kapanis fiyatlari BIST Datastore’den elde
edilmistir. Her bir hisse senedi risk ve getiri degerlerine gore iki farkl kiimede toplanmistir. Calismanin
analiz slrecinde ve sekillerin gizilmesinde MATLAB yazilimi kullanilmigtir. Yapilan ¢alisma ile analiz
edilmesi karmasik ve ¢ok boyutlu finansal verilerin analizinde, yatirimcilarin kararlarini kolaylastirilmasi
amaciyla iki boyutlu gérsel bilgi sunumu yapan KOH algoritmasinin etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Kolari ve Sanz (2017), 2003-2012 yillarini kapsayan donemde ABD’de bankacilik sektériiniin genel
dzelliklerini belirlemek amaciyla KOH algoritmasini kullanmistir. Calisma kapsaminda, ABD’de faaliyet
gosteren en biiyik 16 bankanin finansal tablolarindan elde edilen 19 finansal oran analiz edilmistir. Yapilan
¢alismada bankalar, finansal performanslari dahilinde 5 farkli kiimeye ayrilmis ve farkli sistemik risk
dénemleri itibariyle kiimelerin finansal davraniglari incelenmistir. Calismada bankacilik sektoriindeki
sistemik riskin karmasik yapisinin anlasilmasi ve bankalarin finansal durumundaki degisimlerin izlenmesi
noktasinda, KOH yénteminin kullanish bir yéntem oldugu sonucuna varilmistir.

Ozcalici (2017), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 13 mevduat bankasina ait finansal tablolardan elde
edilen verileri KOH algoritmasiyla analiz etmistir. 2014-2017 yillarini kapsayan dénem igin sermaye
yeterlilik, bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik oranlari ve sektor payi ile ilgili 12 oran analize dahil
edilmistir. Yapilan calismada kiime bilesenlerinin degismedigi, dolayisiyla sektorin kararli bir yapiya sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ozcalici ve Bumin (2020), 2018 yili icin Tiirkiye’de faaliyet gésteren bankalarin performansini EDAS,
MOORA, OCRA ve TOPSIS gibi cok kriterli karar verme yéntemleri ile degerlendirmistir. Calismada
bankalarin performansinin degerlendirilmesinde 27 adet finansal oran, sube ve personel sayilari, giinlik
hisse senedi getirileri ve glnllik getirilerin standart sapmalari kullaniimistir. Ancak degerlendirme
siirecinde finansal oran sayisinin yiiksekligi nedeniyle, KOH algoritmasinin kiimeleme yetenegi kullanilarak
degisken sayisi azaltilmistir. Calismada KOH algoritmasi yénteminin, veri setini kullanici bilgisine gerek
duymadan kiimelere ayirabilme Ustlinligline sahip oldugu ortaya konulmustur.

2. VERIi VE YONTEM

Yapilan calismada, KOH algoritmasinin gorsellestirme ve kiimeleme islevleri kullanilarak dokuma
sektoriinde faaliyetlerini strdiren sirketlerin finansal analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda 2013-2018
yillari arasinda BiST’te islem géren 16 sirketin finansal analizi, 15 finansal degisken kullanilarak yapilmistir.
Bu dogrultuda, sektorde faaliyetlerini stirdliren sirketlerin finansal oranlari ile hisse getirileri arasindaki
iliski KOH algoritmasinin giktisi olan iki boyutlu haritalar ile analiz edilmistir. Ardindan yine algoritmanin
diger kiimeleme yontemleri ile butinlesik ¢alisma ozelligi kullanilarak sektériin durumunun analiz
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edilmesi amaciyla sirketler benzerliklerine gére kiimelenmistir. Calismada KOH algoritmasinin, finansal
analiz slrecinin etkinligini artirmak amaciyla kullanilabilir bir yéntem oldugu gosterilmeye cahisiimistir.

Arastirmanin kapsamini, 2013-2018 yillari arasinda BiST’te islem géren dokuma sanayi sirketleri
olusturmaktadir. 2018 yili itibariyle BIST dokuma sektériinde islem géren 22 sirket ¢alismanin evrenini
olusturmaktadir. Bazi sirketlerin BIST'te islem gérmeye baslama ve faaliyetlerini durdurma dénemleri
calismanin yapildigi yillar arasinda gergeklestigi icin bu sirketler galismanin o6rneklemine dahil
edilmemistir. Bu dogrultuda BiST’te islem goéren 16 dokuma sanayi sirketi bu calismanin érneklem
kiimesini olusturmustur. Arastirma kapsaminda finansal tablolari kullanilan sirketlerin BIST kodu ve analiz
stirecinde kullanilan kisaltmalari; ARSAN (AR), ATEKS(AT), BLCYT (BL), BOSSA (BO), BRKO (BR), BRMEN
(BRM), DIRIT (DI), HATEKS (HA), KORDS (KO), KRTEK (KR), LUKSK (LU), MNDRS (MN), SKTAS (SK), SNPAM
(SN), YATAS (YA) ve YUNSA (YU)'dir.

Sirketlere ait finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablolar, KAP’in resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Diger yandan sirketlerin yillik hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda
kullanilan BIST verileri ise Yahoo Finance’nin internet sitesinden elde edilmistir. Yapilan ¢alismada; yillik
hisse getiri orani ve 14 adet finansal oran olmak tzere toplam 15 tane degisken kullaniimistir.

Sirketin durumunu gosteren finansal tablolarin analizi, temel analiz slrecinin sirket analizi
kapsaminda gergeklestirilmektedir. Finansal tablolardan elde edilen oranlar ve hisse getirileri arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaciyla literatiirde birgok ¢alisma yapilmistir. Ou ve Penman (1989), Basu (1977),
Chan (1991) ve Martikainen (1989) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda hisse getirilerini agiklama giict
yuksek oldugu ifade edilen finansal oranlar dikkate alinarak bu calismada kullanilan finansal oranlar
belirlenmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda sirketlerin 2013-2017 yillarina ait yillik finansal tablolar
kullaniimistir. Tablo 1'de gorildagi Gzere ¢alismada kullanilan finansal oranlar; likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik ve piyasa performansi oranlari olmak lzere bes farkh grupta ele alinmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kod  OranAdi Kod  Oran Adi

Likidite Oranlari Karlilik Oranlan

L1 Carioran P1 Brat kar marji

L2 Asit-test orani P2 Net kar marji

Faaliyet Oranlari P3 Ozkaynak karlilik orani
o1 Stok devir hizi P4 Aktif karlilik orani

02 Alacak devir hizi Piyasa Performansi Oranlari
03 Aktif devir hizi V1 Piyasa degeri-defter degeri orani
Finansal Yapi Oranlari V2 Hisse basina kar orani
D1 Kaldirag orani V3 Fiyat-kazang orani

D2 Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani

Sirketlerin yillik hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda kar payi 6demeleri ve hisse bolinmeleri
gbz 6niinde bulundurulmustur. Bu nedenle, yapilan galismada kar payi ddemeleri ve hisse béliinmelerinin
hisse senedi fiyatina etkisini yansitan dizeltilmis kapanis fiyati kullanilarak ayhk ve yilhk getiri
hesaplamalari yapiimistir.

Basu (1977) yapmis oldugu calismada disuk F/K oranina sahip sirketlerin, yiiksek olanlara gore
daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmistir. Ancak bu durum pozitif en diisiik F/K oranina sahip sirketler
icin gegerlidir. Clinkl F/K orani [-oo, oo] deger araliginda olabilmektedir. Bu nedenle yapilan galismada
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negatif F/K degerlerinin analize dahil edilmesi amaciyla Basu (1977)'nun ¢alismasindaki gibi negatif F/K
degerleri, analizi yapilan donemin en yiiksek F/K degerine esitlenmistir.

Verilerin analiz edilmesi ve gorsel olusturulmasi amaciyla MathWorks tarafindan gelistirilmis
Matlab R2015b programi kullanilmistir. Matlab gesitli modellemelerin ve analizlerin yapilmasina olanak
saglayan ara¢ kutularinin (toolbox) kullaniimasina olanak saglamaktadir. Bu c¢alismada, bu arag
kutularindan biri olan SOM Toolbox kullanilmistir. Bu arag, KOH algoritmasinin Matlab {izerinde kullanicilar
tarafindan kullanilabilir olmasi amaciyla 1997 yilinda Helsinki University of Technology tarafindan
gelistirilmistir. Bu arag; verilerin 6n islemesi, farkh tiir ag topolojilerini kullanarak KOH algoritmasinin
baslatilmasi, egitiimesi ve gorsellestirilmesi, veri setinin ve KOH algoritmasinin 6zelliklerinin analiz
edilmesi amaciyla gelistirilmistir (Vesanto, Himberg, Alhoniemi ve Parhankangas, 2000).

2.1. KOH Algoritmasi ve Ciktilan

Danismansiz dgrenme gerceklestiren yapay sinir aglarindan KOH algoritmasi, yapay zeka {izerine
¢alisan Finli Teuvo Kohonen tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir. 1980’lerin bagindan bu yana algoritma
basta muhendislik olmak lizere diger bircok alanda ilgi gérmis ve kullanilmistir (Deboeck ve Kohonen,
1998: xxviii). Son yillarda finansal verilerin erisilebilirligi ve kullanilabilirligi noktasinda yasanan degerli
gelismeler, arastirmacilarin artan veri miktarinin analizinde ¢ok yonli ve daha karmasik yontemlere ihtiyag
duymasina neden olmustur. KOH algoritmasi ¢ok yonlii ve karmasik zaman serisi verilerini kullanish ve
basit bir sekilde isleyerek ¢6zim sundugu igin finans ve ekonomi alaninda da 6zel bir ilgi gérmustar (Edler,
2007).

KOH algoritmasi baslatilmadan énce, veri setinin durumuna gére veri setinin normallestirilmesine
ihtiyac duyabilmektedir. Normallestirme islemi gerekli ise bu adimdan sonra ag dogrusal veya rastgele
baslatiimaktadir. Ag baslatildiktan sonra haritalarin bicimlenmesini saglayan agin egitim siireci devam
ettirilmektedir. Algoritmanin ¢alisma sirecindeki blatin adimlar asagida agiklanmistir (Priddy ve Keller,
2005; Haykin, 2008):

Adim 1. Veri setinin normallestirilmesi: KOH algoritmasi baslatiimadan &nce, veri setindeki her bir
degiskene ait deger araliklarinin farkli olmasindan kaynakh verilerin 6n islemden gegirilmesine
ihtiyag duyabilmektedir. Bu ¢alismada veri setine uygun oldugundan dolayi Softmax (lojistik)
normallestirme yontemi kullanilmistir. Bu ydntemde, Denklem 1 kullanilarak veri seti
normallestiriimektedir. Denklemde; x' gézlem degerlerinin normallestirilmis degerlerini, x
degiskene ait gozlem degerlerini, X degisken gdzlem degerlerinin ortalamasini ve s, degisken
gozlem degerlerinin standart sapmasini temsil etmektedir.

Xlz—i (1)

Adim 2. Agin baslatilmasi: KOH algoritmasinin baslatiimasi icin baslangic agirlik vektérlerinin
belirlenmesi gerekir. Baslangi¢c agirlik vektérlerinin belirlenmesinde rastgele ve dogrusal olmak
tzere iki farkli yontem kullanilabilmektedir.

Adim 3. Egitim siireci: Ag uygun bir sekilde baslatildiktan sonra haritanin bigimlenmesini saglayan
ic 6nemli siire¢ mevcuttur. Bunlar; rekabet, is birligi ve uyarlanma siiregleridir.

a. Rekabet Siireci: Kohonen katmani tzerindeki kazanan hiicreyi belirlemek icin Denklem 2
kullanilmaktadir. Denklemde x girdi veri seti kiimesini ve w; hiicreler ile girdi veri setindeki
elemanlarin sinaptik baglantisini saglayan agirlik vektorlerinin kiimesini temsil etmektedir.
Egitimin bu adiminda x kiimesinin girdi vektorleri ile w; kiimesindeki biitin agirlik vektorleri
arasindaki Oklid mesafesi 6lgiilmektedir. Oklid mesafesi en az olan hiicre i kazanan hiicre
veya en iyi eslesen hiicre olarak segilmektedir.
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i(x) =arg min”x—wj |
j

(2)

b. isbirligi Siireci: Kazanan hiicre belirlendikten sonra kazanan hiicre ve komsulari is birligi
yaparak agirliklarini giincellemektedirler. Merkezinde kazanan hiicre i olmak (zere
cevresinde uyarilmig (ishirligi yapan) hiicrelerden olusan topolojik komsuluk h;; ile ifade
edilmistir. h;;'nin etkili bir sekilde secgilmesi amaciyla genellikle Denklem 3’teki Gauss

fonksiyonu kullaniimaktadir (Haykin, 2008: 431).

d?,
h;;(n) :exp{F"(n)J

(3)

Kohonen katmani Gzerindeki kazanan hiicre r; ve uyarilmig hicreler r; arasindaki yanal
uzakhg temsil etmek icin d;; kullanilmaktadir. Denklem 4, iki boyutlu latiste kazanan hiicre
ve uyarilmis hicre arasindaki yanal uzakhgin hesaplanmasi icin kullaniimaktadir. o
parametresi ise topolojik komsuluk alaninin genisligini temsil etmektedir. Bu genisligin agin
egitimi siresince surekli azalma gostermesi gerekmektedir. Bu gereksinimin yerine
getirilmesi icin Denklem 5’te gosterilen Ustel azalan fonksiyonu kullaniimaktadir. Bu
formulde n kesikli zamani (tekrarlanma veya iterasyon) ve 7; zaman sabitini gdstermektedir.

df; =||rj —ri||2

1

o(n)=o, exp(—ﬂj
T

(4)

(5)

c¢. Uyarlanma Siireci: Agin kendini 6rgitlemesi igin agdaki hiicrelerin x girdi vektorlerine
benzemeye c¢alisarak sinaptik agirliklarini degistirmesi gerekmektedir. Bu nedenle Denklem
6 kazanan hiicre ve topolojik komsusu olan bitln hicrelere uygulanarak bu hiicrelerin
agirhklar giincellenmektedir. Denklem 7 algoritmanin n kesikli zamanda, 6grenme
katsayisini belirlemek icin kullanilmaktadir. Denklemde o 06grenme katsayisini temsil
etmektedir.n  kesikli zamani arttikca a 06grenme katsayisinin azalma gostermesi
gerekmektedir. Denklemdeki 7, degeri, KOH algoritmasindaki diger bir zaman sabitini temsil

etmektedir.

w; (n+1) =w; (n) +a(mhy; ., (M) (X(M) = w; (n) )

a(n)=q, exp[—ij

7y

(6)

(7)

Adim 4. Kiimeleme: KOH algoritmasinin agirlik vektdrlerinin iretilmesinin ardindan algoritma
Ward kimeleme yontemi ile butinlesik calisabilmektedir. Her bir digim kime olarak
belirlendikten sonra Denklem 8 Ward uzakligini (en dusik uzakhk) olgerek birbirine en yakin iki
kiime belirlemektedir. Ardindan bu iki kiime birlestirilmektedir. Denklemde; r ve p ayri kiimeleri,
n, ve n, kimelerin eleman sayisini ve X, ve X, kimelerin ortalamalarini temsil etmektedir.
Ardindan birlestirilen kiimelerin ortalamalari ve eleman sayilarinin giincellestirilmesi amaciyla

Denklem 9 kullanilmaktadir (Yérek, Ugulu ve Aydin, 2016: 4).

nn, - -
m= Xr_XpH
n +n,
—(yeni) 1 - — ;
X o= (% +n,x )0 =n +n,
N, +n,

(8)

(9)
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Agin egitim ve kimeleme asamasinin ardindan algoritmanin c¢iktisi olan U-matris, bilesen
duzlemleri ve U-matris temel alinarak olusturulan kiimeleri gosteren iki boyutlu haritalar gizilmistir. Sekil
1’de Kohonen katmani lzerindeki hicreler arasindaki mesafeyi ve hiicrelerin komsularina ortalama
uzakliklarini gosteren U-matris gosterilmistir. U-matrisin hlcre sayisi bilesen dizlemine ait hiicre
sayisindan fazladir. Bunun nedeni U-matris Uzerindeki hiicreler, bir hiicrenin komsu hiicreler ile arasindaki
mesafesini ve s6z konusu hicrenin komsularina olan ortalama uzakligini goéstermek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu nedenle Sekil 2’de gorildigi Uzere bilesen dizlemleri 7x3 haritalar kullanilarak
cizilirken Sekil 1'de goriilen U-matrisin gizilmesinde 13x5 harita kullaniimistir. U-matris, bitisik hiicreler
arasindaki mesafeyi ve hiicrelerin komsularina ortalama uzakliklarini gostererek haritadaki kiime yapisinin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, U-matriste topolojik komsulugu olan dugumler
arasinda uzakligl az olan dugumlerin, birbirlerine benzer olduklari sonucuna varilmaktadir. Tam tersi
olarak U-matriste yer alan yiksek degerler ise digimler arasinda benzerligin az oldugunu gostererek
kiimeler arasindaki siniri belirlemektedir. Sekil 1’de, acik tonlar komsu diglimler arasindaki benzerligin
fazla oldugunu koyu tonlar ise az oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: U-matris

U-matrix 16.8

8.89

0.953

Bilesen duzlemleri, her bir 6érneklem elemaninin degisken degerlerini gostermek amaciyla
kullaniimaktadir. Sekil 2’de sol tarafta her bir degiskene ait 15 bilesen diizlemi ve sag tarafta bilesen
duzlemlerinde her bir sirketin temsil edildigi diigiim ve dahil oldugu kiime gosterilmistir. Degiskenlere ait
gozlem degerlerini gostermek icin kullanilan bu haritalarda 6rneklem elemanlarinin konumu, her bir
haritada ayni digim tarafindan temsil edilmektedir. Haritalarda elemanlarin degisken degerlerini
gostermek icin ¢ubuk grafiginde degiskene ait en yiksek deger, ortanca deger ve en dislik degerler
kullanilmistir. Cubuk grafiginde her renk bir degeri temsil etmek amaciyla kullanilmaktadir. Ancak
degerleri temsil eden renk tonlari arasindaki gecisler dogrusal bir sekilde azalma veya artis
gostermemektedir.
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Sekil 2: Bilegsen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix
16.80 : :
R1-HISSE GET L1-CARI L2-ASIT
38 433 2.65
p 8.89 v
0.38 1.10 0.60
0.95 -0.21 0.37 0.16
D1-KALDIRAG D2-YK/OZKAYNAK 01-STOK D. 02-ALACAK D
0.88 n7.79 . 4.80 13.50
3 3.64 421
’ ‘0-45 : 0.84
0.05 0.05 ¢ 1.13 v 0.89
O3-AKTIF D P1-BRUTK. M P2-NETK. M P3-0Z, KARLILIGI
nl.79 n0.42 n0.30 n0.29
0.02
0.19 ! 0.05
»l. =
0.16 -0.01 -0.32 -0.46
P4-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.BK. V3-FIK Kiime-1 @ Kiime-2
10.12 nS.15 1.62 50.45
® Kiime-3 Kiime-4
& 0.01  floas
37.53 Kiime-5
0.77
-0.07 0.36 -1.08 3.81

3. BULGULAR VE TARTISMA

isletmelere ait 15 farkli degiskenin olusturdugu ¢ok boyutlu ve karmasik veri seti, KOH algoritmasi
yardimiyla bilgi kaybi olmadan iki boyutlu haritalara indirgenerek analiz edilmistir. Bilesen dizlemlerinin
degiskenlere ait gbzlem degerlerini farkli renkler ile temsil edebilme yetenegi; sirketlerin karsilastiriimasi
ve sektore ait degerlerin okunmasi noktasinda analizin siirdiiriilmesine 6nemli 6l¢lide kolaylik saglamistir.
Ayni sekilde bilesen dizlemlerinin gorsellestirme yetenegi, degiskenler arasindaki iliskinin analiz
edilmesine olanak saglamistir. Algoritmanin kiimeleme 6zelligi, kimelerin performanslarinin birbirleriyle
karsilastirilmasina ve kimelerin performanslari dogrultusunda hisse senedi fiyatlari hareketlerinin
incelenmesine olanak saglamistir. Farkh sirketlerin performanslarinin karsilastiriimasinda ve sektére ait
bilgi kesfi yapilmasinda bilesen diizlemlerinin kolay yorumlanabilir haritalar sunmasi, KOH algoritmasinin
finansal analiz stirecinde etkili ve kullanilabilir bir arag¢ oldugunu géstermistir. Bilesen diizlemlerinin analizi
sonucunda elde edilen bilgiler ve olusturulan bes kiimenin 6zellikleri dogrultusunda her yila ait bulgular
asagida tartisiimistir.

2013 vyili icin sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen dizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 3'te paylasiimistir. Ayrica Ek 1’de bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir.
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Sekil 3: 2013 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler
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Sekil 3’te gorildugi lizere sektoérdeki sirketlerin 6nemli bir cogunlugunun getirileri negatiftir. Yil
icerisinde yatirimcisina sekt6r ortalamasi tzerinde getiri saglayan sirketler (turkuaz ve kahverengi kiime)
incelendiginde bu sirketlerin distk likidite oranlarina sahip oldugu ancak faaliyet oranlarinin yiksek
olmasi nedeniyle galisma sermayesini etkin kullandigl sonucuna varilmistir. Ayni sekilde s6z konusu
sirketler arasinda faaliyetlerini yiiksek finansal kaldirag oraniyla siirdiiren ve pozitif karlilik oranlarina sahip
sirketlerin (turkuaz) sektoriin en yiiksek getirisini sagladigi gorilmistir. Ayrica bu sirketler (turkuaz), net
kar marji agisindan sektoriin en yiksek degerlerine sahip olmamalarina ragmen kaldirag yapilari nedeniyle
sektoriin en yiksek pay basina kazang saglayan sirketleri olmustur. Diger taraftan likidite ve finansal yapi
oranlari glgli olan sirketlerin (mor) ise sektériin en yiksek net kar marjina sahip olmalarina ragmen
kaldirag yapisi nedeniyle 6zkaynak karliiginin dusik oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin 6zkaynak
karlihginin yaninda devir hizlarinin da dislik olmasi, getirilerinin sektor ortalamasina yakin seyretmesine
neden olmustur. Bu sirketlerin diger ayirt edici 6zelligi ise sektoriin en ylksek piyasa degeri-defter degeri
ve fiyat kazang oranlarina sahip olmalardir. Bu dogrultuda bu sirketlerin hem beklenen nakit girislerini
karsilamamasi hem piyasa performans oranlarinin sektériin en yiksek degerleri olmasi, bu sirketlerin
piyasa degerlerinin gercek degerlerinin Gzerinde oldugunu gostermektedir. Diger bir grup olarak ele alinan
sirketlerin (pembe ve gri) 6zellikleri ise yiiksek kaldirag oranlarina sahip olmalarinin yani sira negatif karhhk
oranlarina sahip olmalaridir. Bu sirketlerin mali yapilarinin riskli finansmani, dustk likidite ve faaliyet
oranlari nedeniyle karhlik oranlarinin negatif oldugu gorilmuistir. Bu faktorler géz oninde
bulunduruldugunda s6z konusu sirketlerin finansal performansinin piyasa tarafindan dogru fiyatlandigini,
sirketlerin kot performansi dolayisiyla sektériin en diisuk getirilerine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

2014 wyili igin sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen dizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 4’te paylasiimistir. Ayrica Ek 2’de bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir. Sekil 4’te gorialdugi tGzere 2014 yilinda sektordeki sirketlerin neredeyse tamami,
yatirimcisina pozitif getiri saglamistir. Ancak sektér ortalamasi izerinde getiri saglayan sirketler (turkuaz
ve gri) incelendiginde sirketlerin bir kisminin sektoriin en iyi finansal oranlarina sahip sirketleri oldugu
(turkuaz) diger bir kisminin (gri) ise sektorln en koti oranlarina sahip oldugu gorilmustdr.
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Sekil 4: 2014 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler
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Sektoriin en yiksek getirisine ve en iyi performansina sahip sirketlerin (turkuaz) 2013 yilinda
oldugu gibi disiik likidite oranlarinin yaninda yiiksek faaliyet oranlarina; yiksek kaldirag oranlarinin
yaninda yiksek karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bahsedilen iki grubun da benzer likidite ve
mali yapi oranlarina sahip oldugu ancak faaliyet ve karlilk oranlarinda farkllastigini sdylemek
mimklndur. Gruplar arasindaki diger bir 6zellik ise yiksek faaliyet ve karlilik oranlarina sahip grubun
(turkuaz) piyasa degeri-defter degeri oraninin, performansi diisiik ancak yiksek getiri saglayan gruba (gri)
gore disuk olmasidir. Sektorin en dusik 6zkaynak karlihgina ve faaliyet oranlarina sahip sirketlerin (gri)
sektor ortalamasi lizerinde getiri saglamasi, s6z konusu sirketlerin performanslarindan bagimsiz bir sekilde
gercek degerlerinin Gzerinde fiyatlandigini gostermektedir. Diger taraftan sektor ortalamasinin altinda
getiriye sahip sirketler (kahverengi, mor ve pembe) incelendiginde s6z konusu sirketlerin likidite ve mali
yapi oranlari kotllestikge karlilik oranlarinin kotilestigi gozlemlenmistir. Bu sirketlerin getirilerinin karhhk
oranlarina gore degisim gosterdigi diger bir ifadeyle azalan karlilik oranlarn dogrultusunda getirilerinin de
azaldigi sonucuna ulasiimistir.

2015 yil i¢in sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen diizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 5’te paylasiimistir. Ayrica Ek 3’te bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir. Sekil 5’te gorildugi lGzere 2013 yilinda oldugu gibi 2015 yilinda da sirketlerin
o6nemli bir cogunlugunun getirileri negatif olmustur.
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Sekil 5: 2015 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler
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2013 yili analizinin sonucunda hisse getirileri-finansal performans arasindaki desenin 2015 vyil
analizi sonucunda elde edilen desene benzer oldugu sonucuna varilmistir. Ozetle diisiik likidite oranlari ile
birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve ylksek kaldirag oranlari ile birlikte ytksek karlilik oranlarina sahip
sirketlerin (turkuaz) getirilerinin yiiksek oldugunu séylemek mimkindir. Diger taraftan ylksek likidite ve
dusik kaldirag oranlariyla birlikte yiksek karlilik oranlarina sahip sirketlerin (mor) getirileri ise sektor
ortalamasina yakin seyretmistir. Son olarak sektorin en disuk getirilerine sahip sirketlerin likidite,
faaliyet, mali ve karllk agisindan yeterli performansa sahip olmayan sirketler (pembe ve gri) oldugu
gorilmistir.

2015 ve 2016 yiliigin sirketlerin degisken gdzlem degerlerini temsil eden bilesen diizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri sirasiyla Sekil 6 ve Sekil 7’de paylasiimistir. Ayrica Ek 4 ve 5’te bu kiimelerin gézlem
degerleri ve sektor ortalamalari verilmistir.

Sekil 6 ve Sekil 7’de goruldugu gibi 2016 ve 2017 yillarinda sirketlerin 6nemli bir cogunlugunun
hisse senedi getirileri pozitif olmustur. Bu yillar igerisinde sirketlerin getiri ve finansal performans iliskisine
ait desenin 6zellikle sektordeki sirketlerin dGnemli bir gogunlugunun getirisinin pozitif oldugu 2014 yilindaki
desene benzerlik gosterdigi soylenebilmektedir.
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Sekil 6: 2016 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler
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Sekil 7: 2017 Yili Bilesen Duizlemleri ve Kiimeler
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Yapilan analiz sonucunda sirketlerin yillik getirilerinin 6ncelikle ekonomik konjonktlre bagh olarak
degistigini soylemek mimkindir. 2013 ve 2015 yillarinda sektordeki sirketlerin getirilerinin negatif; 2014,
2016 ve 2017 yillari arasinda ise sirketlerin getirilerinin pozitif oldugu gorilmistir. Sirket getirileri,
ekonomik konjonktlrden etkilenmesine ragmen getiriler ekonomik konjonktiirden bagimsiz olarak
incelediginde sirket getirilerinin sektor icerisindeki siralanmasi, finansal performanslari dogrultusunda
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gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle sektor ortalamasinin negatif ya da pozitif oldugu donemlerde sirketlerin
getirileri genellikle finansal performanslari dogrultusunda siralanmistir.

Analiz yapilan yillar igerisinde duslk likidite ve yiliksek faaliyet oranlarina sahip sirketlerin ¢alisma
sermayesinin etkin kullanimindan dolayi hisse getirileri, sektor ortalamasi Uzerinde gergeklesmistir.
Genellikle net gcalisma sermayesi atil durumda finanse edilen ancak karli sirketlerin yatinmcilarina saglamis
oldugu getirilerin, yukarida bahsedilen sirketlerin getirilerine gére daha disik oldugu gézlemlenmistir.
Ancak dusuk likidite ve faaliyet oranlarina sahip sirketlerin net calisma sermayesi yapilarinin zayif
olmasindan o6tiirli sektor icerisindeki en dislik getirilere sahip sirketler oldugu gézlemlenmistir.

Yapilan analiz sonucunda yeterli karlilik oranlarina sahip olan sirketler arasinda yiiksek kaldirag
oranina sahip olan sirketlerin genellikle yatirmcilarina daha fazla hisse getirisi sagladigi gorilmustar.
Ancak karlihk oranlari gok disik ve kaldirag oranlari yuksek olan sirketlerin riskli finansmani, bu sirketlerin
hisse getirilerinin sektoriin en disik degerleri olmasina neden olmustur. Analiz sonucunda elde edilen
diger dnemli bir bulgu ise kaldirag orani yiksek olup pozitif 6zkaynak karhhgina ve aktif devir hizi yiksek
olup pozitif aktif karliligina sahip olan sirketlerin hisse getirilerinin sektor icerisindeki en yliksek getirilere
sahip oldugudur.

4. SONUC VE ONERILER

Calismada sirketler, KOH algoritmasi kullanilarak finansal performanslarinin benzerliklerine gére
kiimelenmis ve bu kimelerin finansal performanslariyla hisse senedi getirileri donemler itibariyle
incelenmistir. Analiz yapilan doénem igerisinde, kiimelenen sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda asagidaki iliskiler gbzlemlenmistir:

¢ Hisse senedi getirileri yliksek olan sirketler, sektér ortalamasinin altinda likidite oranlari ile
calismaktadir. Ancak bu sirketler, sektoriin en iyi etkinlik oranlarina sahiptirler. Diger taraftan
sektor ortalamasinin tzerinde finansal yapi oranlarina sahip olan bu sirketlerin kar marijlari, her ne
kadar pozitif olsa da sektoriin en iyi oranlari degildir. Ancak bu sirketler, 6zkaynak karliligi agisindan
sektorin en basaril sirketleridir.

¢ Hisse senedi getirileri dlisiik olan sirketler ise sektor ortalamasinin altinda likidite oranlarinin yani
sira en kotu etkinlik oranlarina sahip olan sirketlerdir. Bu sirketler, yuksek finansal yapi oranlariyla
birlikte negatif karlilik oranlarina sahiptirler.

¢ Hisse senedi getirileri sektdr ortalamasinda seyreden sirketlerin genel oOzellikleri ise yliksek
likidite ve dislk finansal yapi oranlarina sahip olmalaridir. Ayrica bu sirketler, sektoriin en iyi kar
marjlarina sahip sirketleri olmustur.

Bu noktada, elde edilen sonuglar gerek yatirimcilar gerekse sirket yoneticileri agisindan 6nem arz
etmektedir.

KOH algoritmasi ydntemiyle yapilan analizler, sirket ydneticileri agisindan, sirketin sektdrdeki
konumunun tespit edilmesine ve rakipleri karsisinda durumunun goriilmesine olanak saglayacaktir.
Boylece, gelecekte sektor icerisinde daha rekabetgi bir konuma ulasiimasi i¢in gerekli stratejilerin daha
isabetli bir bicimde belirlenmesine yardimci olacaktir. Ornegin, gerceklestirilen analiz sonucunda YA ve
MN sirketlerinin gézlem donemi icerisinde genellikle (yalnizca bir donem Kiime-2’'de bulunmuslardir) en
yiksek hisse senedi getirisine sahip sirketlerin bulundugu kiimede yer aldigi gozlemlenmistir. Bu
sirketlerin dusik likidite oranlariyla birlikte basta alacak devir hizi olmak lzere yiiksek etkinlik oranlari ile
etkin bir calisma sermayesi yonetimine sahip oldugu gorilmektedir. Sektor ortalamasinin en yiksek net
kar marjina sahip olmasalar da her donem pozitif kar marjina sahip olan bu sirketlerin sermaye yapisinda
bor¢ finansmanini tercih ettikleri gortilmektedir. Bu durum, sirketlerin sermaye maliyetini de olumlu
etkileyen bir unsur olmustur. Bu noktada, donemler itibariyle yiiksek getirili kimede yer alan sirketlerin
finansal performansi, diger kiimelerde yer alan sirketlerin daha rekabet¢ci konuma gelmeleri igin
performans kriteri olarak belirlenebilir.
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KOH algoritmasi, cok sayida sirketin cok boyutlu finansal verilerinin tek bir harita ile incelenmesi
olanagi saglamaktadir. Dolayisiyla, yéntemin temel analiz siirecinde kullanilmasinin portfoy yoneticilerine,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara, analistlere vb. ilgili taraflara 6nemli katkilar saglayacagini sdylemek
mumkiindir. Bu baglamda haritalar, sirketlerin finansal performanslarina gore sektor igerisindeki yerinin
belirlenmesi ve sektordeki sirketlerin pratik bir sekilde karsilastiriimasini miimkin kilmaktadir. Haritalar
yardimiyla hisse senedi getirileri ile finansal performans arasindaki sektore 6zgi iliski, donemler itibariyle
incelenebilmektedir. Yapilan analizin sonuglari da dokuma sektériinde donemler itibariyle hisse senedi
getirileri yiksek ya da dusik olan sirketlerin finansal agidan belirli karakteristik 6zellikler sergiledigini
gostermektedir. Ornegin sektdrdeki yiiksek getirili sirketler; diisiik likidite oranlari ile birlikte yiiksek
faaliyet oranlarina, yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif kdr marjina sahiptirler (bknz. Kime 1).
Dokuma sektoriine yatirim yapmayi disiinen yatirimcilar igin sektére yonelik elde edilen bu bilgi kesfi de
yatirim kriteri olarak kullanilabilir. Dokuma sektoriinde yapilan ya da diger sektorler igin yapilacak olan bu
kesifler, sirket segiminde ilgili taraflarin daha etkin karar verebilmesine olanak taniyacaktir. Sonug olarak
yontem, ilgili taraflarin dogru bilgiye hizli ve daha az maliyetle ulasmalarini saglayacaktir.

Yapilan calismada vyillik verinin kullanilmasi, uzun vadeli yatirnm kararlarinda kullanilabilir bilgi
tretmektedir. Bu nedenle sonraki calismalarda tger aylik verilerin kullaniimasi hem (g aylik verilerin hisse
fiyatlarina etkisinin belirlenmesini hem de elde edilen bilginin kisa vadeli yatirim kararlarinda kullanilabilir
olmasini olanakli kilacaktir. Ayni sekilde yapilan analizde getiri yaninda hisse senedine ait risklerin de
analize dahil edilmesi, hisse senedi segiminde daha etkin karar verilmesine imkan taniyacaktir.

Yapilan analizde sektoriin genel yapisina dair bilgi elde edilmesi amaciyla sirketlerin gesitli
boyutlarini gésteren degiskenler kullanilmistir. Daha sonraki ¢calismalarda analizin kredi, yénetim ya da
yatirim analizi gibi analizin sinirlarinin belirli amaglar dogrultusunda daraltiimasi ve bu dogrultuda yeni
degiskenlerin eklenmesi, sektore ait daha detayh bilgiler tiretilmesini saglayacaktir.

Sonraki galismalarda, dokuma sektoriiniin yaninda diger imalat sektorlerinin de analize dahil
edilmesi sektorlerin birbirleriyle karsilastirilmasina ve sektorlerin kendilerine 6zgi finansal 6zelliklerinin
kesfedilmesine olanak saglayacaktir. Ayni sekilde calismada kullanilan 6rneklem sayisinin artmasi
algoritmanin niceleme ve kiimeleme performansini arttiracaktir. Orneklem sayisinin artmasi nedeniyle
harita boyutunun biyiimesi, 6rneklemin daha genis bir alanda temsil edilmesine neden olacaktir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilar

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Gginci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EKLER

Ek 1: 2013 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1 Kiime-2 Kiime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi -0.14 -0.23 -0.27 -0.32 -0.42 -0.25
L1-Cari oran 1.20 1.92 4.39 2.69 1.19 2.26
L2-Asit test orani 0.70 1.28 3.80 1.42 0.80 1.57
D1-Kaldirag Orani 0.51 0.51 0.27 0.36 0.69 0.46
D2-Yabanci kaynaklar/ézkaynaklar 1.20 1.19 0.43 0.61 2.26 1.08
01-Stok devir hizi 3.55 3.32 4.37 2.63 3.37 3.45
02-Alacak devir hizi 5.67 3.90 3.35 5.24 4.21 4.53
03-Aktif devir hizi 0.88 0.62 0.48 0.39 0.59 0.61
P1-Briit kar marj 0.12 0.25 0.23 0.13 0.20 0.18
P2-Net kar marij 0.06 -0.03 0.14 -0.22 -0.20 -0.03
P3-Ozkaynak karllig: 0.10 -0.02 0.07 -0.13 -0.34 -0.03
P4-Aktif karlihg 0.04 -0.01 0.05 -0.08 -0.10 -0.01
V1-PD/DD 0.69 0.48 0.77 0.55 0.55 0.61
V2-Pay bagina kazang 0.24 -0.06 0.14 -0.39 -1.05 -0.14
V3-F/K 8.04 18.20* 10.78 -F/K -F/K 14.64

*Kiime-2'de YA harig diger sirketlerin F/K orani negatiftir.
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Ek 2: 2014 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kime-2 Kime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.84 0.39 0.36 0.17 0.74 0.50
L1-Cari oran 1.33 1.76 2.76 1.46 1.18 1.83
L2-Asit test orani 0.72 1.17 211 0.83 0.61 1.22
D1-Kaldirag Orani 0.57 0.42 0.32 0.57 0.66 0.48
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 143 0.73 0.66 1.44 2.51 1.24
01-Stok devir hizi 2.88 3.43 3.84 2.69 2.53 3.17
02-Alacak devir hizi 6.81 4.26 3.97 3.43 4.81 4.72
03-Aktif devir hizi 0.83 0.53 0.58 0.50 0.42 0.60
P1-Briit kar marji 0.24 0.23 0.22 0.09 0.26 0.21
P2-Net kar marj 0.03 0.08 0.33 -0.14 -0.19 0.07
P3-Ozkaynak karliligi 0.07 0.05 0.22 -0.14 -0.32 0.03
P4-Aktif karlihg 0.03 0.03 0.14 -0.06 -0.08 0.03
V1-PD/DD 0.73 0.74 1.04 0.52 1.25 0.85
V2-Pay basina kazang 0.19 0.27 1.15 -0.23 -0.77 0.30
V3-F/K 15.81 16.13 7.77 -F/K -F/K 12.21

Ek 3: 2015 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3 Kiime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.06 -0.17 -0.12 -0.34 -0.41 -0.18
L1-Cari oran 1.26 1.37 4.60 1.01 0.99 1.81
L2-Asit test orani 0.68 0.88 3.69 0.48 0.63 1.24
D1-Kaldirag Orani 0.68 0.43 0.19 0.52 0.76 0.53
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 3.12 0.74 0.28 1.13 3.78 1.89
01-Stok devir hizi 2.70 2.88 3.89 1.68 3.33 2.88
02-Alacak devir hizi 4.95 3.63 4.55 2.87 7.72 4.76
03-Aktif devir hizi 0.89 0.50 0.39 0.30 0.62 0.56
P1-Briit kar marj 0.27 0.19 0.28 0.06 0.17 0.20
P2-Net kar mariji 0.04 0.08 0.37 -0.46 -0.10 -0.01
P3-Ozkaynak karhlig: 0.15 0.06 0.15 -0.17 -0.27 0.00
P4-Aktif karlihg 0.03 0.03 0.13 -0.08 -0.06 0.01
V1-PD/DD 1.61 0.67 0.62 0.29 0.64 0.82
V2-Pay bagina kazang 0.27 0.18 1.18 -0.34 -0.44 0.18
V3-F/K 11.96 17.13 4.53 -F/K -F/K 18.99
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Ek 4: 2016 Yili Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3  Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.76 0.29 0.58 -0.06 0.32
L1-Cari oran 1.09 231 0.75 1.01 1.54
L2-Asit test orani 0.57 1.62 0.41 0.63 1.01
D1-Kaldirag Orani 0.68 0.31 0.57 0.84 0.54
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 2.13 0.50 1.37 5.49 2.12
01-Stok devir hizi 2.94 3.23 2.21 3.51 3.07
02-Alacak devir hizi 12.10 4.11 4.87 4.23 5.28
03-Aktif devir hizi 1.17 0.45 0.30 0.72 0.58
P1-Briit kar marji 0.26 0.20 0.01 0.19 0.17
P2-Net kar marji 0.02 0.18 -0.45 -0.11 -0.03
P3-Ozkaynak karliligi 0.08 0.08 -0.32 -0.56 -0.15
P4-Aktif karlihg 0.02 0.06 -0.13 -0.08 -0.02
V1-PD/DD 1.32 0.65 0.68 1.95 1.07
V2-Pay basina kazang 0.20 0.51 -0.46 -0.73 -0.02
V3-F/K 12.88* 15.00 -F/K -F/K 14.74

*Kume-1'de MN sirketi, -F/K oranina sahiptir.

Ek 5: 2017 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 1.55 2.11 0.47 0.13 0.06 0.80
L1-Cari oran 1.11 1.21 2.17 1.02 0.65 1.29
L2-Asit test orani 0.61 0.60 1.39 0.57 0.32 0.74
D1-Kaldirag Orani 0.72 0.52 0.31 0.41 0.62 0.52
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 3.57 2.21 0.51 0.71 2.48 1.90
01-Stok devir hizi 3.33 3.52 3.95 2.46 3.40 3.36
02-Alacak devir hizi 8.58 6.67 3.90 2.89 6.83 5.78
03-Aktif devir hizi 1.14 0.63 0.60 0.36 0.34 0.64
P1-Briit kar marji 0.28 0.19 0.23 0.20 0.14 0.21
P2-Net kar marji 0.06 0.01 0.16 -0.05 -0.22 0.00
P3-Ozkaynak karlilig: 0.20 0.00 0.11 -0.03 -0.23 0.03
P4-Aktif karlihg 0.06 0.00 0.08 -0.02 -0.06 0.02
V1-PD/DD 2.49 1.13 1.13 0.49 0.77 1.28
V2-Pay basina kazang 0.64 0.13 0.43 -0.21 -0.50 0.15
V3-F/K 11.89 50.45* 10.64 -F/K -F/K 15.62

*Kime-2'de KR sirketi, -F/K oranina sahiptir.
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YAZAR REHBERI

1. Gonderilen makale onceden yayinlanmamis ve herhangi bir dergide degerlendiriime siirecinde
olmamalidir.

2. Makale, Tiirkge veya ingilizce olabilir. Her makalede, ana basligin hemen altinda, makalenin amag ve
o6nemini, uygulanan metodolojiyi, temel bulgular ve muhtemel politika tavsiyelerini iceren Tirkce ve
ingilizce olmak (izere 150-200 kelimeyi asmayan ©z/abstract yer almaldir. Oz/Abstract altinda,
makalenin yazindaki yerine dair yonlendirmede bulunacak en az (¢ ve en c¢ok alti anahtar
sdzciikler/keywords bulunmalidir. ingilizce baslik, dzet, ana metin ve anahtar kelimeler kiiresel bir
izleyici tarafindan kolayca anlasilabilir bir ylksek dil seviyesinde sunulmalidir. Makale, Ana Baslik,
Oz/Abstract, Anahtar Sézciikler/Keywords, Makale Metni, Notlar ve Kaynakga sirasi ile kaleme alinmis
olmalidir.

3. Makale, kaynakga ve sonnotlar dahil, 8.000 kelimeyi gegmemeli, A4 boyutunda Word dosyasina 1,5
satir aralikli, soldan 3 cm, sagdan 3 cm, Ustten 3,5 cm ve alttan 4 cm olacak sekilde diizenlenmelidir.

4. Tablo ve sekillere baslk ve numara verilmeli, bashklar tablo, sekil ve grafiklerin izerinde yer almali,
kaynaklar ise tablo, sekil ve grafiklerin altina yazilmaldir. Rakamlarda ondalik kesirler nokta ile
ayrilmahdir. Denklemlere verilecek sira numarasi parantez iginde sayfanin saginda yer almalidir.
Denklemlerin turetilisi, yazida agikga gosterilmemisse, hakemlerin degerlendirmesi igin, tiretme islemi
biitin basamaklariyla ayri bir sayfada verilmelidir.

5. Makalenin alt baghklari, ilk harfi biiylik olmak tzere kuglik harflerle, koyu ve sol marjdan baglamak
Uzere yazilmalidir.

6. Dipnotlar, makalenin sonuna, kaynakg¢adan 6nce eklenmelidir.

7. Makale, Dergi’nin <http://dergipark.gov.tr/huniibf> adresinden DergiPark’a lye olunarak, yazar(lar)in
isim(ler)i eklenmeden ve makalede yazar(lar)i belli edecek ibareler icermeyecek sekilde gonderilmelidir.

8. Yazar(lar), makalenin kabul edilmesi ve yayimlanmasi durumunda, telif haklarinin Hacettepe
Universitesi'ne devredilmesini kabul etmis sayilir, yazar(lar)a telif licreti 6denmez.

9. Makale arastirma ve yayin etigine uygun olmalidir. iThenticate intihal tespit yazilimi kullanilarak alinan
makale 6zgilinlik raporu Dergipark’a makale ile birlikte yiklenmelidir. Arastirmada “Etik Kurul Onay”
alinmasi gerekli ise; makalenin “Gereg¢ ve Yontem” bolimiinde Etik Kurul onayina iliskin bilgiler (etik
kurulun adi, onay belgesinin numarasi ve tarihi) belirtilmelidir.

10. Yazar(lar) makalenin giincel durumunu DergiPark tizerinden takip edebilir(ler).

11. Kaynaklara géndermeler, metin icinde acilacak ayraglarla yapilmalidir. Ayrag icindeki sira soyle
olmalidir: Yazar(lar)in soyadi, kaynagin yili, sayfa numaralari.

Karsilasilabilecek farkli durumlar séyle érneklenebilir:
....... ifade edilmistir (Wilson, 2011).

....... belirtilmistir (Wilson, 2011: 210-215).

...... Dollery (2008a: 15-20) ileri sirmektedir.

...... (Wollmann vd., 2012: 126-153).

...... (Watson ve Hassett, 2003: 399-432; Wollmann ve Marcou, 2013: 15-23).
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12. Metinde gonderme vyapilan bitin kaynaklar, kaynakcada belirtilmeli, génderme yapilmayan
kaynaklar, kaynakcaya konmamalidir. Kaynaklar, ayri bir sayfada soyadina gore alfabetik sirayla
yazilmalidir. Dergi ve derlemelerdeki makalelerin sayfa numaralari belirtiimelidir.

Kaynakgada, asagidaki 6rneklenen bigcim kurallarina uyulmahdir:

Kitaplar: Panara, C., M. Varney (2013), Local Government in Europe: The 'Fourth Level' in the EU
Multilayered System of Governance, Abingdon, Oxon: Routledge.

Dergiler: Goldsmith, M. (1993), “The Europeanisation of Local Government”, Urban Studies, 30(4-5),
683-699.

Derlemeler: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, in P. King (ed.), International
Economics and International Economic Policy: A Reader, New York: McGraw-Hill, Inc., 163-182.

Pollitt, C., G. Bouckaert (2003), “Evaluating Public Management Reforms: An International Perspective”,
in H. Wollmann (ed.), Evaluation Public-Sector Reform: Concepts and Practice in International
Perspective, Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, Inc., 12-35.

Diger Kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014), Kredi Karti islemlerinde Uygulanacak Azami
Faiz Oranlari, Basin Duyurusu, 5 Eylil, 2014-61, Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/, E.T.: 15.09.2014.
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GUIDE FOR AUTHORS

1. Submission of an article implies that it has not been published previously, or is not under
consideration/review for publication elsewhere.

2. Article may be in either Turkish or English. Immediately after the article title, a concise (150-250
words) abstract, in both Turkish and English, identifying (in the given order) the aim and significance of
the research, the methodology implemented, the main findings and likely policy implication is required.
For the purpose of locating the article’s relevance in the literature, a minimum number of three and a
maximum of six keywords should be stated following the abstract. English title, abstract, body text and
keywords should be presented at a high language level that is easily comprehensible by a global
audience. The article should be submitted in the following order: Article Title, Abstract, Keywords, Body
Text, Notes and References.

3. Article should not exceed 8,000 words (including endnotes and references), and should be typed on
A4 page with 1.5 line spacing, leaving margins 3 cm at the left, 3 cm at the right, 3.5 cm at the top and 4
cm at the bottom of the page.

4. Tables and figures should be numbered sequentially. Titles should be placed at the top of tables and
figures. Reference for tables and figures should be placed under tables and figures. Numbers should be
full stop separated. Equations should be numbered in parentheses on the right side of the page.
Derivation of equations which is not fully mentioned in the body text should be provided on a separate
page with a full derivation.

5. The article’s sub-headings should be in lower case (except the first letters of words), bolded and left
aligned.

6. Footnotes should be indicated with a superscript and placed at the end of the body text and before
the reference section.

7. Article should be submitted (without author(s) name(s)) electronically by signing up online at
DergiPark’s website: <http://dergipark.gov.tr/huniibf>.

8. Upon acceptance and publication of an article, author(s) agrees that copyrights are transferred to
Hacettepe University. That is, the copyright fees will not be paid to author(s).

9. Article must comply with research and publication ethics. The originality report received using
iThenticate plagiarism detection software should be uploaded to Dergipark together with the article. If it
is necessary to obtain “Ethics Committee Approval” for research, in the “Materials and Methods”
section of the article, information on the ethics committee approval (name of ethics committee, number
and date of approval document) should be indicated.

10. Author(s) can monitor the status of article anytime by signing up online at DergiPark’s website:
<http://dergipark.gov.tr/huniibf>.

11. All references cited in the text should be in parentheses. Reference in parentheses should be in the
following order: Surname(s) of Author(s), Publication Year and Page Number(s).

Examples are as follows:
....... is stated (Wilson, 2011).
....... is indicated (Wilson, 2011: 210-215).

According to Dollery (2008a: 15-20)
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...... (Wollmann et.al., 2012: 126-153).
...... (Watson and Hassett, 2003: 399-432; Wollmann and Marcou, 2013: 15-23).

12. Only references cited in the text should be included in the references section. The references should
be listed in an alphabetical order by surname in a separate page. Page numbers of an article in
periodical or edited book should be indicated.

The examples given below should be followed strictly:

Books: Panara, C., M. Varney (2013), Local Government in Europe: The 'Fourth Level' in the EU
Multilayered System of Governance, Abingdon, Oxon: Routledge.

Periodicals: Goldsmith, M. (1993), “The Europeanisation of Local Government”, Urban Studies, 30(4-5),
683-699.

Edited Books: Krugman, P. (1995), “The Move toward Free Trade Zones”, in P. King (ed.), International
Economics and International Economic Policy: A Reader, New York: McGraw-Hill, Inc., 163-182.

Pollitt, C., G. Bouckaert (2003), “Evaluating Public Management Reforms: An International Perspective”,
in H. Wollmann (ed.), Evaluation Public-Sector Reform: Concepts and Practice in International
Perspective, Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, Inc., 12-35.

Other Sources: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014), Kredi Karti islemlerinde Uygulanacak Azami
Faiz Oranlari, Basin Duyurusu, 5 Eylil, 2014-61, Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/, E.T.: 15.09.2014.
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