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Bilissel Onyargi ve Yanilsamalarin Emeklilik
Tasarruflar1 Uzerinde Etkileri®

*k*k

Ali Kemal BASBUG™  Aziz BOSTAN

oz

Ekonomik gelismisligin temel gostergelerinden birisi tasarruflardwr. Tasarruflar iilkelerin
gelismiglik diizeyleri agisindan onemli oldugu kadar bireylerin gelecegi agisindan da oldukca
onemlidir. Ancak giiniimiizde gittik¢e artan tiiketim egilimi tasarruf yapmayr zorlastirmaktadr.
Bireylerin zor zamanlarini giivence altina almaya ¢alisan sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicist
olarak goriilen bireysel emeklilik sisteminin gelistivilmesindeki temel amag, yurtigi tasarruflari
artirmaktir.

Bu ¢alismada, bireylerin tasarruf karart alirken nasil davrandiklar, davranissal iktisat
cercevesinde incelenmistir. Aliman  tasarruf kararlarinda  bireylerin  rasyonel davranip
davranmadiklart davramgssal iktisatta bireylerin kararlarim bigimlendiren bilissel dnyargt ve
yanilsamalarla a¢iklanmaya ¢alisilmistir. Bu dogrultuda ¢calismada davranigsal iktisat literatiiviiniin
temelini olusturan ve bireylerin davramgslarin incelemeye olduk¢a uygun olan gergeveleme etkisi,
siirii davramisi etkisi, zihinsel muhasebe etkisi, erteleme, belirsizlikten kaginma ve asiri giiven bilissel
onyargi ve yanilsamalari ele alinmigtir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Iktisat, Bireysel Emeklilik Sistemi, Yurtici Tasarruflar

JEL Swiflandirmasi: D1, D03, H3

The Effects of Cognitive Bias and Illusions on Pension Savings

ABSTRACT

One of the main indicators of economic development is savings. SAvings are very important
fort he future of inviduals as well as fort he development levels of countries. However, today’s
increasing consumption trend makes it difficult to save. Invidual pension system is a social security
system that guarantees the old age of inviduals. The main purpose of developing the pension system
is to increase domestic savings.

In this study, how individuals behave while making a saving decision is examined within the
framework of behavioral economics. In behavioral economics, whether individuals behave rationally
or not in the savings decisions made is explained by the cognitive prejudices and illusions that shape
the decisions of individuals In this direction, the framing effect, herd behavior effect, mental
accounting effect, procrastination, uncertainty avoidance and overconfidence cognitive biases and
illusions, which form the basis of the behavioral economics literature and are quite suitable for
examining the behavior of individuals, are discussed.

Key Words: Behavioral Economics, Private Pension System, Domestic Savings

JEL Classification: D1, D03, H3

" Bu ¢aligma, birinci yazarin ikinci yazar danismanhiginda hazirladigi “Bireysel Emeklilik Sisteminin Yurtigi
Tasarruflar Uzerindeki Etkisi: Davramssal iktisat Agisindan Degerlendirme” adli yaymlanmanus doktora
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Ali Kemal Bagbug & Aziz Bostan | Bilissel Onyargi ve Yamlsamalarin Emeklilik Tasarruflart
Uzerinde Etkileri

GIRIS

Emeklilik, bir bireyin aktif olarak calistigi mesleginden veya calisma
hayatindan tamamen c¢ekilmesini ifade eder. Giinlimiizde 50 yasindan kiigiik
insanlar kendilerini emeklilik hayatinda hayal etmekte zorlanmaktadirlar. Gelecege
yonelik plan yapmak, ozellikle giiniimiiz ekonomik sartlar1 disiiniildiigiinde
oldukc¢a zordur. Emeklilik tasarruflarini planlamak, aktif ¢alisma hayati igerisinde
olan bireyler emeklilik yillarin1 idame ettirebilmek i¢in gerekli olan 6nemli tasarruf
ve yatirim kararlarini igerir.

Emeklilik planlamasinda verimlilik, iyi derecede finansal okur-yazarlik ve
bireylerin tasarruf kararlarinda kendilerine giiven duymasiyla elde edilir. Ancak
glinimiizde emeklilik i¢in verilen yatirim ve tasarruf kararlari bireylerin diisiik
finansal bilgi ve mantiksiz kararlar1 neticesinde tasarruflar oldukga az bir oranda
gerceklesmektedir.

Emeklilik planlamasi, bireylerin ilerleyen yasamlarinda kargilasacaklar
sosyal ve finansal zorluklarin {istesinden gelebilmeleri i¢cin 6nemli bir agama olarak
diistiniilmelidir. Bu nedenle emeklilik tasarruflar ile ilgili kararlar psikolojik ve
davranissal olarak analiz edilmelidir. Davranigsal iktisat, finansal karar verme
stireglerinde bireylerin nasil biligsel dnyarg1 ve yanilsamalara kapildiklarini ve
muhakeme hatalarii yaptiklarini agiklamaktadir. Finansal karar verme siirecinin
ardindaki en onemli etken psikolojik faktorlerdir. Bu faktorlerin arastirilmasi
geleneksel iktisatta goz ardi edilmistir. Ancak tasarruf karari, sosyal ve psikolojik
etkilerle sekillenen iktisadi bir karardir. Tasarruf davraniglarini etkileyen iktisadi
faktorlerin yaninda psikolojik faktorlerinde davranigsal iktisat agisindan
incelenmesi  gereklidir. Bu gereklilik g¢aligmanin temel motivasyonunu
olusturmaktadir.

Bu caligmanin genel amaci biligsel dnyarg1 ve yanilsamalarin emeklilik
tasarruflari lizerindeki etkileri davranigsal iktisat yazininda yer alan biligsel 6nyargi
ve yanilsamalar araciliftyla incelemektir. Insan1 merkez alan bir bilim olan
iktisadin insan psikolojisini g6z ardi etmemesi gerekliligi goz Oniine alinarak
erteleme, asir1 giiven Ve siirii davranisi etkileri incelenmistir.

Bireysel emeklilik sistemine katilma kararlarinda bireyler erteleme, agiri
giiven ve siirli davranis1 gibi rasyonel olmayan hatalar yapmaktadirlar. Bireysel
emeklilik sistemi {izerinden tasarruf yapma konusu davranigsal iktisat ¢ercevesinde
21.yiizyilin baslarindan beri ilgilenilen bir konu olmustur. Bununla birlikte bu
alandaki arastirmalar esas olarak bireysel emeklilik tasarruflarinin yapilmasinin
gerekliligi, bireysel emeklilik sistemiyle tasarruflarin biriktirilmesi konusuna daha
fazla odaklanirken, bu tasarruflarin bireyler tarafindan neden yapilmadigi, tasarruf
kararlarinin rasyonaliteden uzak oldugu konusuna daha az odaklanmislardir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin bir diger amaci da bu boslugu doldurarak literatiire katki
saglamaktir.

Biligsel oOnyargi ve yanilsamalar esasinda psikolojik  olarak
degerlendirilmelidir. Doga bilimlerinin hakim oldugu dénemde bilim felsefesi ile
ilgilenen disiiniirler belirsizlikten beslenen psikolojiyi bilim kategorisinden
ayirmis olsalar da giliniimiizde psikoloji bilimi iktisadi analizler dahil olmak iizere
640
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bircok alana fayda saglamaktadir. Neoklasik iktisadin rasyonel birey
varsayimindan hareketle yaptig1 analizlerde insan davraniglarinin karmasikligi ve
belirsizligi neticesinde birgok degisken sabit tutularak degerlendirme yapilmaistir.
Bu noktada psikoloji ve iktisad1 birlestiren davranissal iktisat insan davranislarini
tane tane incelenebilmesine olanak saglamaktadir.

I. BIREYLER ARASINDA FINANSAL OKURYAZARLIK

Finansal okur-yazarlik ve emeklilik planlamasi arasindaki iliskiyi
anlamanin 6nemini vurgulayan bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Finansal okur-
yazarlik seviyesi yliksek olan bireylerin bireysel emeklilik sistemi gibi tasarruf
araglarina daha olumlu yaklastig1 bilinmektedir. Finansal okur yazarlik seviyesi
yiiksek olan bireyler, bilesik faiz, enflasyon, risk ¢esitlendirmesi vb. kavramlar
hakkinda yeterli bilgiye sahip iken, finansal okur yazarlik seviyesi diisiik olan
bireyler, bu kavramlar hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmamalarinin yani sira
ekonomik kararlarda kendilerine giivenin daha fazla oldugu bilinmektedir.

Rooji, Lusardi ve Alessie (2012), finansal okuryazarligi yiiksek olan
bireylerin 6z sermaye primlerinden yararlanmak icin hisse senedine yatirim
yaptigi belirtmektedir. Daha yiiksek okuryazarlik, bilgi maliyetlerini diisiiriir ve
hisse senedi sahipligini artirir. Bir deneyle, bireylerin diisiik biligsel yetenege sahip
olduklari, riske daha az toleransli ve sabirsiz olduklari ortaya ¢ikti. Onlar i¢in hisse
senedi yatirimi oldukea risklidir.

I1. YATIRIMCI DAVRANISI VE EMEKLILIK PLANLAMASI

Emeklilik tasarruflar1 bireyler tarafindan rasyonel olarak alinmasi gereken
zorlu kararlar1 igermektedir. Yapilan anket calismasi bireylerin emeklilik
donemleri i¢in yapacaklari tasarruf kararlarini etkileyen faktorleri igermektedir.
Emeklilik donemi tasarruflart olduk¢a karmasik ve finansal planlamadan daha
fazlasim gerektirmektedir. Emeklilik tasarruflarinin yapilmasinda demografik
faktorlerin yam1 sira bireylerin tutum ve davramiglari da OSnemli bir rol
oynamaktadir.

Emeklilik planlamas1 yapmay1 diistinen bireyler i¢in giliven, insanlar etkili
bir sekilde caydiracak kadar giicliidiir. Bir finansal sistemin igleyisine duyulan
giiven ve itimat, iyi isleyen bir finansal sistem i¢in kritik 6neme sahiptir. Giiven
hem biligsel hem de duygusal zekanin bir {iriiniidiir. Bu agidan bakildiginda karar
verme siirecinde giiven merkezi bir rol oynamasina ragmen geleneksel iktisatta
finansal karar vermede giivenin rolii biiyiik dl¢iide goz ardr edilmektedir.

Bir kisinin finansal kurumlara, piyasalara ve ekonomiye olan giiven
eksikligi tasarruf kararlarmi ciddi anlamda etkilemektedir. Bireysel emeklilik
sistemi hakkinda ¢ok az sey biliyor olmak veya finansal anlamda sistemin isleyis
mantigimi kavrayamamak kosullar1 altinda tasarruflarin bir kismimi da olsa bu
sistemde bulundurmak mutlak 6l¢iide giiven gerektirmektedir.

I1l. EMEKLILIK PLANLARINDA BILISSEL ONYARGI VE
YANILSAMALAR

Para, bireylerin 6zdenetimden yoksun oldugu Onemli bir konudur.
Davranigsal ekonominin savundugu bilissel Onyargi ve yanilsamalar, insanlari
yarin i¢in biriktirmek yerine bugiin tiiketmeye yoOnlendiren, rasyonel olmaktan
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ziyade duygusal bir 6nyargi olarak agiklanmaktadir. Karsilasilan biligsel dnyargi
ve yanilsamalar1 Bireyin arzular1 ile 0Ozdisiplin arasindaki fark olarak
acgiklanmaktadir.

A. Atalet ve erteleme: Kisiler genellikle yarina erteleme firsatlar1 varsa,
bir isi bugiinden yapmamaktadir. Nitekim, birgok ¢aligsan bireysel emeklilik sistemi
ile tasarruf etmek istedigini belirtmekte ancak sisteme dahil olmay1 ertelemektedir.
Bu dogrultuda, otomatik katilimla saglanan bireysel emeklilik sistemine katilim
oranlarinin, otomatik katilim uygulamasi 6ncesindeki oranlardan fazla olmasi,
"erteleyen kisilerin" sisteme dahil edildiklerini gdstermektedir. Ayrica sisteme
dahil edilen bir¢ok kisinin, seceneklerde degisiklik yapmanin islem maliyeti sifir
veya sifira yakin olmasina ragmen, uzun yillar dntanimli katki orani ve portfoy
dagilimi segeneklerinde devam etmeleri yine atalet ve erteleme ile agiklanmaktadir.
Oysaki bu secenekler cogu zaman, galisanlarin igveren katkisindan optimal
seviyede yararlanmalarini veya birikimlerinden maksimum gelir elde etmelerini
saglayan segenekler degildir. Ornegin, ontanimli katki oran1 %3 ile bireysel
emeklilik sisteminde olan bir ¢alisan, bu oran1 %6'ya ¢ikardiginda bire bir ayni
miktarda igveren katkisindan faydalanabilecek iken, yillarca oldukca diisiik olan
ontanimli segenek ile devam etmektedir (Madrian and Shea 2001; Choi vd., 2002;
2004; Beshears vd. 2008; Rudolph, 2016: 9)42.

Bilginin miktari, daha agik bir ifadeyle, yoklugu ya da fazla olmasi tasarruf
kararlarin1 nasil etkilemektedir? Tasarruf konusundaki bilgi eksikligi genellikle
disiik finansal okuryazarlikla agiklanmaktadir. Cogunlukla, diigilk finansal
okuryazarlik seviyesi ile tasarruf planina sahip olma arasinda negatif bir iliskinin
oldugu bulgulanmaktadir (Lusardi ve Mitchell, 2011; Hastings vd., 2013). Finansal
okuryazarligin diisiik olmasi, kisilerin kendilerini yetersiz hissettikleri konularda
karar almaktan kacinmaya meyilli olduklarm ifade eden, belirsizlikten kaginma
(ambiguity aversion) davranisina neden olabilmektedir. Bu dogrultuda, tasarruf
gibi finansal bilgi gerektiren konular1 karmasik bulan kisiler, belirsizlikten kagcinma
davranist ile uyumlu bir bigcimde, tasarruf plani yapma tesebbiisiinde dahi
bulunmamaktadir28 (Knoll, 2010: 3-4). (Lusardi ve Mitchell, 2011; Hastings vd.,
2013). Finansal okuryazarhigin diisiik olmasi, kisilerin kendilerini yetersiz
hissettikleri konularda karar almaktan kaginmaya meyilli olduklarmi ifade eden,
belirsizlikten kaginma (ambiguity aversion) davranisina neden olabilmektedir. Bu
dogrultuda, tasarruf gibi finansal bilgi gerektiren konular1 karmasik bulan kisiler,
belirsizlikten kaginma davranigi ile uyumlu bir bi¢imde, tasarruf plani yapma
tesebbiisiinde dahi bulunmamaktadir28 (Knoll, 2010: 3-4).

B. Asir1 Giiven Yanilgis1 (Overconfidence Bias): Insanlar basarilarini
kendi kabiliyetlerinin, basarisizliklarini ise digsal faktorlerin bir sonucu olarak
gorme egilimindedirler. Yani insanlar gergekte sahip olduklar1 bilgi birikimi ve
tecriibelerinden daha fazlasina sahip olduklarini diisiinmektedirler. Bu durum
kisilerde asirt giiven duygusunu artirmaktadir. Aslinda asir1 giiven bilissel bir
yanilgidir. Ciinkii insanlarin karst karsiya kaldiklari riskleri kiigiimsemelerine
kendi yeteneklerini biiyiitmelerine neden olmaktadir. Bu durum karsilagilan
risklerin 6nemsenmemesine ve dikkate alinmamasina neden olmaktadir (Tomak,
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2011: 74-75).

As1 giiven yanilgisina diisen bireyler tahminlerinde ve kararlarinda
rasyonel olamadiklar1 halde kendilerine olan gereksiz giivenleri sebebiyle yanlis
kararlar alabilmektedirler. Bu da rasyonaliteye dayali fayda maliyet analizinden
sapmalara neden olabilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2019: 50).

C. Siirii Davramisi (Herd Behavior): Karar verme mekanizmasini
etkileyen duygu ve diisiince faktorlerinin diginda bilgi de dnemli bir faktordiir.
Toplumda genel olarak insanlar kendi bilgilerini kullanmaktan ziyade digerleri ne
yapiyorsa onu yapma egilimindedirler. Bu durum literatiirde siirii davranigi olarak
bilinmektedir (Banerjee, 1992: 797).

Insanlarm kendi bilgileri onlar1 ¢ok farkli davranislar sergilemeye
yonlendirse bile cogu zaman digerleri ne yapiyorsa onu yapmak daha cazip
gelmektedir. Ancak bu durum kiginin kendi bilgisine karst daha az duyarlt hale
gelmesine sebep olmaktadir. Ciinkii insanlar kendi bilgilerine tam anlamiyla
giivenmemekte ve kendi referans noktalarini olusturamamaktadirlar. Dolayisiyla
karar verme siireglerinde digsa bagimlilik s6z konusu olmaktadir.

Stirli davranigt da insanlar1 rasyonel karar alma konusunda yanilgiya
diisiiren psikolojik bir faktdrdiir. Finansal piyasalarda siirii davranisinin birgok
ornegini gérmek miimkiindiir. Ornegin kisinin finansal bilgisi bir varliga yatirrm
yapilmamasi gerektigini bilecek kadar yeterli olmasina ragmen cevresindeki
insanlarin o finansal varliga yatirim yapmalar1 kisinin de yatirnm yapmasina neden
olmaktadir. Sonugta kisi rasyonaliteden uzaklasmis ve risk alarak zarar etme
olasiligini tercih etmistir.

IV. VERI SETi VE METHODOLOJI

Calismada anket sorularn literatiire ve teorik altyapiya uygun olarak
hazirlanmis ve yiiz yiize anket teknigi kullanilmistir. Bireysel emeklilik sistemi
sozlesmesinde bireylerin devam etme veya sonlandirma nedenlerini anlamaya
yonelik sorular Giilay vd. (2017), Serim (2019), Savas (2021) ve Aydogdu (2019)
‘un ¢aligmalarindan yararlanilarak hazirlanmistir. Biligsel 6nyargi ve yanilsamalari
belirlemek amaciyla 5°li likert 6lgegi ile 4 adet degiskeni belirlemeye calisan
ifadelere yer verilmistir. Erteleme, belirsizlikten kagma, asir1 gliven ve siirii
davranisi degigkenlerini belirlemeye calisan ifadeler Brown vd. (2016) ve Mann
vd. (1997)’nin ¢alismalarindan esinlenerek hazirlanmigtir.

Calismanin amaglar1 ve literatiir taramasi dogrultusunda bu arastirmada,
[zmir ilinde kamu ve 6zel sektdr calisanlarinin bireysel emeklilik sistemine katilma
ve ayrilma kararlarinda demografik degiskenler, biligsel onyargi ve yanilsamalar
ve davranigsal iktisat teorilerinin varsayimlariin gecerliliginin tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda 18 yas iistii calisanlara yiiz yiize anket uygulanmistir.
[k béliimde katilimcilarin demografik yapisini ve Bireysel Emeklilik Sistemi ve
tasarruflarin hakkinda diisiincelerini belirlemeye yonelik sorular, ikinci boliimde
bireylerin karar alma siire¢lerinde karsilagtiklar1  biligsel Onyargr  ve
yanilsamalardan erteleme, belirsizlikten kagma, asiri giiven ve siirii davranisi
yanilgilarinin belirlenmesine yonelik ifadeler ve son bdliimde davranissal iktisat
bakis agisiyla bireylerin karar verme siireclerini belirlemeye yonelik senaryo
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sorular bulunmaktadir. Anket sorularmin katilimcilar agisindan anlasilirligin test
etmek amaciyla anket uygulanmadan o6nce pilot calisma yapilmis ve gerekli
diizenlemeler yapildiktan sonra 445 katilimciya sorular yoneltilmigtir.
Arastirmanin veri sayisini miimkiin oldugunca artirabilmek i¢in anket formunu
oldukga fazla kisiye ulastirmaya c¢alisgilmistir. Krejcie ve Morgan’a gore,
popiilasyon arttik¢a, 6rneklem biiyiikliigli de azalan bir oranda artar, érneklem
biiylikliigli 380 ogeli 6rneklem sayisinin biraz iizerinde sabit kalmaktadir ve 1
milyon ve {izeri popiildsyonun temsil edilebilirligi i¢in 384 Ogeli 6rneklem sayisi
yeterli gelmektedir (Krejcie ve Morgan, 1970: 609-610). Dolayisiyla anketin

ulastiZ1 445 kisi yeterli 6rneklem sayisina ulasildigini gostermektedir.
Tablo 1. Demografik Degiskenlere iliskin Betimleyici Istatistikler

N %
Cinsiyet Kadin 208 46,7%
Erkek 237 53,3%
18-25 2 0,4%
26-35 303 68,1%
Yas 36-45 120 27%
46-60 20 4,5%
61 yas ve Ustii 0 0%
. Evli 158 35,5%
Medeni Durum =g ar 287 64,5%
[lkdgretim 0 0%
Lise 9 2%
Egitim Onlisans 21 4,7%
Lisans 400 89,9%
Lisansiistii 15 3,4%
Meslek Ifamu Sektori 238 53,5%
Ozel Sektor 207 46,5%
0-2000% 0 0%
2001-4000% 0 0%
Gelir 4001-60008 188 42,2%
6001-100006 231 51,9%
10001% ve lizeri 26 5,8%

Calismaya katilan 445 kisinin demografik yapisinin belirtildigi bu
tabloya gore ankete katilan 445 kisinin %46,7’si kadin, %53,3’1 erkektir.
Kisilerin %68,1 oranla biiyiik ¢ogunlugu 23-35 %27’°s1 36-45 ve %4,5’1 46-
60 yas arasindadir. Kisilerin %35,5°1 evli iken geri kalan %64,5’1 bekardir.
Kisilerin egitim durumuna bakildiginda ise %89,9’u lisans mezunu olarak
orneklemin biiyiikk ¢ogunlugunu olusturmaktadir. %42,2’si 4001-6000%,
%51,9’u 6001-10000% ve %5,8’1 10000% ve iizeri gelire sahiptirler. Ayrica
%53,5°1 kamu sektoriinde ve *46,5’1 6zel sektorde ¢alismaktadir.

V. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Kisilerin bireysel emeklilik sistemine devam edip etmemesinde i¢gdriisel
davranis degiskenlerinin ne oranda etkili olup olmadigini arastirmak igin lojistik
regresyon yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analizde bireysel
emeklilik sistemine devam edenler ig¢in 0 sistemden ayrilanlar i¢in 1 degeri
atanmuistir.
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B SE Wald Df Sig. Exp(B)
Erteleme ,374 ,136 7,570 1 ,006 1,453
Belirsizlikten Ka¢inma ,536 216 6,186 1 ,013 1,709
Asir1 Giiven -,251 273 ,849 1 ,357 778
Siirii Davrams: -,077 143 ,287 1 ,592 926
Erkek -,916 ,263 12,171 1 ,000 ,400
Yas 16,309 3 ,001
26-35 18,436 28420,721 |,000 1 ,999 101535790,1
36-45 -,823 ,736 1,252 1 ,263 439
46-60 -1,880 ,782 5,784 1 ,016 1,153
Evli -,445 ,270 2,720 1 ,099 ,641
Egitim 12,725 3 ,005
Lise 1,106 1,027 1,161 1 ,281 3,024
Lisans 273 ,863 ,100 1 752 1,313
Lisansiistii 1,684 721 5,454 1 ,020 5,386
Kamu Sektorii -, 757 278 7,393 1 ,007 469
Gelir ,399 2 ,819
4001-6000 -,350 561 ,390 1 ,533 , 704
6001-10000 -,334 571 ,342 1 ,559 716
Sabit ,223 1,281 ,030 1 ,862 1,250

Lojistik regresyon analizi sonuglarina bakildiginda erteleme, belirsizlikten
kaginma, cinsiyet, yas, egitim ve meslek grubu bireysel emeklilik sistemine kalma
ve ayrilma durumlari {izerinde istatistiki olarak anlamli (p<0,05) etkiye sahiptirler.
Bu degiskenler incelendiginde ise; erkeklerin bireysel emeklilik sisteminden
ayrilma olasiligimin kadmlara gore %40 oraninda daha fazla oldugu goriilmektedir.
46-60 yas araliginda olan katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminden ayrilma
olasiligimnin 26-35 ve 36-45 yas araligindaki katilimcilara gore 1,153 kat daha az
oldugu goriilmektedir. Egitim durumuna bakildiginda lisansiistii egitim seviyesinde
bulunan katilimcilarin diger egitim seviyesindeki katilimcilara gore bireysel
emeklilik sisteminden ayrilma olasiliklar1 5,38 kat daha azdir. Ayrica kamu
sektoriinde calisanlarin 6zel sektdrde calisanlara gore sistemde kalma olasiliklar

0,469 kat daha fazladur.
Analize gore, icgdriisel davranig degiskenlerinden erteleme ve
belirsizlikten kagmmma tutumlari istatistiki olarak anlamlidirlar. Erteleme

davranisindaki bir birimlik artig bireysel emeklilik sisteminden ayrilma olasiligimni
1,453 kat artirmaktadir. Belirsizlikten kaginma davranigindaki bir birimlik artis ise
bireysel emeklilik sisteminden ayrilma olasiligini1 1,709 kat artirmaktadir. Bu
bulgu, davranigsal iktisat teorisinin; bireylerin belirsizlik durumlarinda veya
sonucunu ongéremedikleri durumlarda duyduklar tedirginlikten dolay1 verecekleri
kararlarin kendileri i¢in rasyonel olup olmadigini bilemedikleri i¢in kararlarmi
erteledikleri ngoriisiiyle uyumludur. Orneklemdeki Izmir ili kamu ve 6zel sektor
calisanlarmin BES’i karmasik algilamalar tasarruf kararlarini ertelemelerine veya
sistemden ayrilmalarina neden oldugu anlagilmaktadir.

SONUC

Yukarida bahsedilen biligsel 06nyargi ve yanilsamalar insanlar
rasyonaliteden uzaklastiran davranigsal i¢gdriilerdir. Davranigsal i¢goriiler esasinda
psikolojik olarak degerlendirilmelidir. Doga bilimlerinin hakim oldugu dénemde
bilim felsefesi ile ilgilenen diistiniirler belirsizlikten beslenen psikolojiyi bilim
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kategorisinden ayirmis olsalar da giiniimiizde psikoloji bilimi iktisadi analizler
dahil olmak tizere birgok alana fayda saglamaktadir. Neoklasik iktisadin rasyonel
birey varsayimindan hareketle yaptigi analizlerde insan davraniglarinin
karmasikligt ve belirsizligi neticesinde bircok degisken sabit tutularak
degerlendirme yapilmistir. Bu noktada psikoloji ve iktisad1 birlestiren davranigsal
iktisat insan davraniglarini tane tane incelenebilmesine olanak saglamistir.

Anketin genelinden elde edilen sonuglar davranigsal iktisadin smirl
rasyonel birey varsayimi ile uyusmaktadir. Neoklasik iktisat varsayimina gore
bireylerin rasyonel bir sekilde davransalardi gelirlerinden bir kismi tasarruflara
ayirirlar, otomatik katilimli sistemden ayrilmazlardi. Sonu¢ olarak bireysel
emeklilik sisteminin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisini davranigsal iktisadin
varsayimlarindan bilissel 6nyargi ve yanilsamalar {izerinden agiklamay1 amaglayan
bu calismada orneklemin erteleme, belirsizlikten kagma, asir1 giiven, siirii
davranisi, ¢erceveleme etkisi ve zihinsel muhasebe etkileriyle tasarruf kararlari
arasinda anlamli iligki oldugu goriilmektedir.

Bireylerin biiyiik ¢ogunlugu tasarruf yapmanin gerekli oldugunu bilir ve
genellikle tasarruf etme karari alip hicbir zaman gergeklestirememektedirler.
Kigisel ataletin roliiniin ve finansal okuryazarligin roliiniin biiyiilk oldugu bu
durumda simdiki zamandan ziyade gelecek zamanda etkisini gosterecek politikalar
benimsenebilir. Ornegin Richard Thaler ve Shlomo Benartzi’nin gelistirdikleri,
katilimecilan ileride maaslarina yansiyacak artiglarla orantili bir sekilde katki
paylarinin artirilmasini 6neren Yarin Daha Cok Tasarruf Edin isimli otomatik
katilmli bireysel emeklilik sistemi yiiriirliige konulabilir. Yapilan katki pay1 artist
maagsla orantili oldugunda nominal olarak eline gecen parada eksilme yagamadigini
diisiinen katilimer tasarruf etme karar1 aldiginda yaptigi tasarruflart kayip olarak
gormez. Boylelikle bireysel emeklilik sistemine katilim orani ve tasarruf oranlari
kag¢inilmaz olarak artacaktir.

Tiirkiye’de son yillarda tasarruf-yatirim agigi 6nemli Olgiide artig
sergilemektedir. S6z konusu a¢igin kapanmasi ise kamu tasarruflarindan ziyade
0zel kesim tasarruflarinin artirilmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla hane halki
tasarruflarinin  artirilmast  yoniinde bireysel emeklilik sisteminin  kapsami
genigletilmeli ve fon birikimleri tesvik edilmelidir. Bunun yani sira bireylerin
yaptiklar1 tasarruflari ne sekilde degerlendireceklerinin temel belirleyicisi olan
mevduat faizlerinin disiiriilmesi, devlet katkisi oraninin artirilmasi ve vergi
muafiyeti ve indirimi gibi birtakim politikalar gelistirilerek emeklilik tasarruflar:
artirilabilecektir.

Emeklilik tasarruflarini biligsel 6nyargi ve yanilsamalar dikkate alinarak
daha spesifik kamu politikalar1 da gelistirilmesi miimkiindiir. Bunun i¢in cesitli
kurumlarca yapilan kamu anketlerinden elde edilen veriler dogrultusunda kisa ve
uzun vadeli politikalar gelistirilebilir. Bireylerin tasarruf kararlari anlik degisimlere
ugradig1 géz oniinde bulunduruldugunda uzun vadede istikrarl bir sekilde tasarruf
bilincinin bireylere agilanmasi hem bireysel hem de toplumsal olarak daha fazla
fayda saglayacaktir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Makalenin tiim siireglerinde Y 6netim ve Ekonomi Dergisi'nin aragtirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katk1 saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.
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EKLER
Tablo 3. Carpiklik ve Basiklik Katsayilari
n Carpikhik Katsayisi Basiklik Katsayisi
Erteleme 445 -0,571 -0,824
Belirsizlikten Kaginma 445 -0,490 -0,858
Asin Giiven 445 -1,104 0,092
Siirii Davranisi 445 -1,026 0,180

Olgeklerden elde edilen carpiklik ve basiklik katsayis1 degerlerinin +1,5 ile
-1,5 arasinda olmas1 6lgegin normal dagilim sergiledigini gostermek igin yeterli
olmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Tablo 4.13’deki degerler dogrultusunda
dagilimin normal oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug ile ¢aligmanin amacina
uygun olarak devam etmekte oldugu anlasilmis olup bireylerin tasarruf kararlari
icgoriisel davraniglarmin etkili olup olmadigini aragtirmak amaciyla t-testi
yapilmgtir.
Tasarruf karari ile i¢goriisel davraniglar arasindaki iligkiye dair gelistirilen
hipotezler ise su sekildedir:
Ha: Tasarruf karar ile iggoriisel davraniglar arasinda fark vardir.
Hia: Tasarruf karart ile erteleme davranisi arasinda fark vardir.
Hap: Tasarruf karar ile belirsizlikten kaginma arasinda fark vardir.
Hic: Tasarruf karart ile asir1 gliven arasinda fark vardir.
Haiq: Tasarruf karari ile siirii davranisi arasinda fark vardir.

Tablo 4. t-Testi Sonuglari

Sig. t Sig.(2-tailed)
Erteleme 0,000 2,745 0,000
Belirsizlikten Kaginma 0,000 2,020 0,000
Asir1 Giiven 0,000 1,654 0,000
Siirii Davranigt 0,000 2,111 0,001

Analiz sonuglarina gore t-testi anlamlilik degerleri 0,05’ten kiiglik
olduklart igin biitiin hipotezler (H1a, Hib, Hic, H1d) kabul edilmektedir. Yani tasarruf
davranisi ile erteleme, belirsizlikten kaginma, asir1 giiven ve siirii davranisgi arasinda
fark vardir.

Tablo 5. i¢gériisel Davrams Degiskenlerine Ait Giivenirlik Analizi Sonuglart

icgoriisel Davrams Degiskenleri Madde Sayisi Cronbach’s Alpha Katsayisi
Erteleme 5 ,698
Belirsizlikten Kaginma 7 ,887
Asir Giiven 4 ,865
Siirii Davranisi 3 ,808
Toplam 19 ,736
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Tablo 45°de i¢goriisel davranis degiskenlerinin giivenirlikleri igin tek tek
ve hepsi birlikte hesaplanan Cronbach’s Alpha katsayilar1 gosterilmektedir.
Erteleme degiskeni icin (0,698), belirsizlikten kaginma degiskeni icin (0,887), asir1
giiven degiskeni i¢in (0,865), siirli davranist degiskeni i¢in (0,808) ve degiskenlerin
geneli i¢in (0,736) olarak hesaplanan degerlere gore degiskenlerin oldukca
giivenilir oldugu ve igsel tutarliliklarmin iyi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. KMO ve Barlett’s Test Bulgular

KMO Orneklem Yeterlilik Ol¢iimii | ,717
Ki-kare(y2) 3702,276
Serbestlik 171
Barlett’s Kiiresellik Testi derecesi(df)
Anlamhhk
diizeyi(p) ,000

Icgoriisel davranis degiskenlerinin  faktdr analizine uygunlugunun
denetlenmesi igin yapilan KMO ve Barlett kiiresellik testi analiz sonuglarina Tablo
6’da yer verilmistir. Analiz sonuglarina gére KMO degeri 0,717 olarak
hesaplanmigtir. Buna gore KMO degeri (KMO>0,70) iyi derecede olup faktor
analizi i¢in uygundur. Barlett testi kapsaminda ise ¥2: 3702,276 ve p<0,05 olarak
hesaplanmig ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla KMO ve
Barlett test sonuglarina gore anket verilerinin faktér analizi i¢in uygun oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Grafik 1. Ozdegerlerin Sacilimi Grafigi

Scree Plot

Eigenvalue

1 2 3 4 5 & 7 38 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Component Number

Degiskenlerin faktor yapisinin belirlenmesini saglayan Scree Plot grafigi
incelendiginde degiskenlerin 4 faktorlii yap1 gosterdigine karar verilmistir.

Icgoriisel davranis Olceginin faktor desenini ortaya koymak amaciyla
yapilan agimlayici faktor analizine gore Olgeginin 19 maddesi ve 4 alt boyutu
oldugu belirlenmis ve tablo 7°de gdsterilmistir.
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Tablo 7. Iggoriisel Davranis Degiskenleri Maddelerinin Faktor Yiikleri
(Dondiiriilmiis Faktor Matrisi) Tablosu

Faktorler
Degiskenler Erteleme Ezg;sl:rzlgkten Asini Gitven ]S)l;l;/urams]
Ertelemell ,601
Ertelemel2 ,973
Ertelemel3 ,937
Ertelemel4 977
Ertelemel5 ,602
Ka¢inmalé ,800
Kag¢inmal?7 ,980
Ka¢inmal8 1,015
Kag¢inma 19 919
Ka¢inma20 903
Ka¢inma21 801
Ka¢inma22 825
Giiven23 965
Giiven24 873
Giiven25 433
Giiven26 794
Siirii27 858
Siirii28 892
Siirii29 989
Agiklanan 55,213 17,518 8,562 6,621
Varyans (%) ' ' ' :

Tablo 7°ye goére 6l¢egin birinci faktorii “Erteleme” olarak isimlendirilmis
olup faktor yiikii 0,577 ile 0,973 arasinda degisen bes maddeden olugmaktadir.
Faktoriin toplam varyansi agiklama orani %55,213 olarak belirlenmistir.

Olgegin ikinci faktorii “Belirsizlikten Kaginma” olarak isimlendirilmis
olup faktor yiikii 0,800 ile 1,015 arasinda degisen yedi maddeden olugsmaktadir.
Faktoriin toplam varyansi agiklama orani %17,518 olarak belirlenmistir.

Olgegin iciincii faktorii “Asir1 Giiven” olarak isimlendirilmis olup faktor
yukii 0,433 ile 0,965 arasinda degisen dort maddeden olusmaktadir. Faktoriin
toplam varyansi agiklama orani %8,562 olarak belirlenmistir.

Olgegin dordiincii faktdrii “Siirii Davranis1” olarak isimlendirilmis olup
faktor yiikii 0,858 ile 0,989 arasinda degisen iic maddeden olugmaktadir. Faktoriin
toplam varyansi agiklama oran1 %6,621 olarak belirlenmistir.

Yukarda belirtilen agimlayici faktor analizinin sonucuna gore belirlenen
faktorler toplam varyansin %87,914°linii aciklamaktadir. Dolayisiyla analizde
tanimlanan bir faktoriin toplam varyansa yaptigi katkinin yeterli oldugu
goriilmektedir.

SUMMARY
The main purpose of this study is to investigate whether the individual
pension system is effective on domestic savings in terms of behavioral insights,
whether individuals act rationally in their savings decisions, and which factors
affect individuals during the decision to join/leave the private pension system.
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One of the main indicators of economic development is savings. Saving
schools are not only important for development, but also for the future of children.
However, today's increasing consumption makes it difficult to save. The main
purpose of the individual pension structure, which is seen as the end of social
security by securing the hard times of individuals, is to increase household savings.

In this study, how individuals behave while making a saving decision is
examined within the framework of behavioral economics. In behavioral economics,
it has been tried to explain whether individuals act rationally in the savings
decisions made, with the cognitive biases and illusions that shape the decisions of
the individuals. In this direction, the framing effect, herd behavior effect, mental
accounting effect, procrastination, uncertainty avoidance and overconfidence
cognitive biases and illusions, which form the basis of the behavioral economics
literature and are quite suitable for examining the behavior of individuals, are
discussed.

The results show that the participants move away from rationality in their
saving decisions with the effects of procrastination uncertainty avoidance,
overconfidence, herd behavior, framing effect and mental accounting. Hence the
effect of the private pension system on domestic savings is quite limited.
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ABSTRACT

The Zapatista movement that went public on January 1%, 1994, as a national liberation
army occupying several towns in Chiapas, Mexico had long-lasting effects. Apart from inspiring other
movements all over the world, the Zapatista movement introduced an alternative to the objective of
taking political power through electoral victory or armed struggle. The alternative politics in question
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INTRODUCTION

This paper analyzes the Zapatista Movement that formed following the
appearance of the Zapatista Army of National Liberation (Ejército Zapatista de
Liberacién Nacional - EZLN) on January 1%, 1994. Despite the fact that occupation
of several towns in Chiapas by the EZLN was not permanent, the movement
brought about long-lasting and profound effects. Beside inspiring worldwide
movements such as the World Trade Organization protests in Seattle or formation
of World Social Forum, the movement rejected to pursue the aim of seizing political
(or state) power through armed struggle, that belonged to traditional guerilla groups
and rejected hierarchical organization while adopting an organization based on
equality. Furthermore, the movement introduced an alternative to conventional
politics by way of opening up political spaces. In this regard, while the movement
does not aim to seize political power, it does not engage in electoral politics whether
by forming or supporting a political party, either. The objective of the movement,
in this sense, is creating autonomous democracy that is based on equality.
Therefore, what makes the movement significant is not only exposing the exclusion
and inequalities suffered by the indigenous but also introducing an alternative in
the form of autonomous democracy against the conventional politics. The latter, in
turn, denotes a Ranciérean understanding of politics insofar as it unmasks as well
as interrupts the sedimented regimes of inequalities that are embedded in the police
order through the presupposition of equality, which is also related to the process of
subjectification since the alternative politics presented by the Zapatistas was based
on the creation of new subjectivities.

In this way, after the attempts at establishing dialogue and agreement with
the state reached an impasse, “the Zapatista movement completely abandons the
politics of demands, and, with it, all contact with the state, and the creation of its
own communal life becomes unambiguously the core of the movement”
(Holloway, 2010, p. 242). The politics of demands and contact with the state
signifies the traditional politics in terms of representative democracy. Yet,
representative democracy appears to be neither representative nor democratic, at
least for the indigenous population of Mexico since it did not represent the
indigenous democratic demands of land reform. However, the creation of
communal life by the movement, which in turn, can be considered “a collective
claim to existence as political subjects” (Davis, 2010, p. 84) proved to be a radically
democratic alternative. The claim in question, on the other hand, does not refer to
a demand from the government, rather it signifies the collective constitution of the
political Zapatista subject who takes her life into her hands through the creation of
her own autonomous, communal life. The constitution of the “Zapatista”
subjectivity, in this sense, is also the constitution of the world the Zapatistas want
by their living that world. Thus, the study aims to show that an alternative to the
concept of democracy limited to regular elections exists as a possibility in Ranciére
and as a reality in the Zapatista movement.

In this regard, the first section will present subjectification and its place in
Ranciére’s understanding of politics. In particular, the impossible identification in
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subjectification process that allows for the reflection of all those excluded into the
Zapatista movement and the reflection of the Zapatista movement into the struggles
of all those excluded will be discussed. In the second section, the birth of Zapatismo
with reference to the “defeat” of the FLN by the indigenous will be briefly
explained. In the third and the final section, the “Zapatista subjectivity” will be
analyzed as a case of impossible identification and it will be discussed how the
“Zapatista subjectivity” allowed for an alternative politics.

I. SUBJECTIFICATION AND POLITICS IN RANCIERE

To start with, this section will present subjectification in Jacques Ranciére's
thought, which is inseparable from politics since after all, politics signifies subject
formation. In this line, according to Ranciére “Politics is generally seen as the set
of procedures whereby the aggregation and consent of collectivities is achieved, the
organization of powers, the distribution of places and roles, and the systems for
legitimizing this distribution” (Ranciére, 1998, p. 28). However, Ranciére objects
to this definition and instead calls it the police whereas he reserves “the term
politics for an extremely determined activity antagonistic to policing: whatever
breaks with the tangible configuration whereby parties and parts or lack of them
are defined by a presupposition that, by definition, has no place in that configuration
— that of the part of those who have no part” (Ranciére, 1998, p. 29). In this way,
politics amounts to a rupture in the police, a rupture which is based on a
presupposition while the presupposition in question “itself demonstrates the sheer
contingency of the order, the equality of any speaking being with any other
speaking being” (Ranciére, 1998, p. 30).

The rupture, therefore, is closely related to and based on equality, however
equality in question is not an objective that is to be achieved through politics, a
policy that will be implemented by politics or an article written in the constitution.
It is, rather, a presupposition. In this sense, the Aristotelian distinction between the
capacity of speech and of voice is employed by Ranciére for the discussion on
politics and equality. “The voice, according to Aristotle, is an organ designed for a
limited purpose. It serves animals in general to indicate or show sensations of pain
or pleasure” (Ranciére, 1998, p. 21). Therefore, the two categories created by this
distinction refers to the category of those who have logos and those who do not
have. The former denotes the possession of the capacity of speech whereas the latter
are the ones who can only state pleasure or pain. This distinction, in turn, indicates
inequality and politics, according to Ranciére, is not based on this distinction since
making this distinction the basis of politics is to assign the ones possessing the
capacity of speech as proper subjects for politics while assigning the ones who do
not possess that capacity as subjects who are not proper for politics. Hence the
former appear as the ones who should be counted whereas the latter appear as the
ones who should not be counted. Thus, this distinction “is, on the contrary, one of
the stakes of the very dispute that institutes politics” (Ranciére, 1998, p. 22).
Moreover, it denotes the police order, rather than being the basis of politics since
the police order distinguishes and speech from voice while, at the same time,
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defining what is speech and what is voice. Politics, then, happens at the moment
when the distinction between speech and voice is challenged and when it is shown
that what is acknowledged as voice within the police order is in fact speech.

In this way, since the party that has no part does not exist prior to the
moment of politics, since the party that is considered possessing only voice in the
existing police order has to show that it actually possesses the capacity for speech,
it has to constitute itself as an equal party to the parties that are counted within the
police order, which leads to a rupture in the police order. Consequently,
subjectification has a crucial place in politics. Politics, in this sense, is the process
in which the party that has no part reveals the miscount of the parts in question,
reveals that it actually has a part. In this way, politics does not have a subject that
is proper to politics, rather, politics is the process of subject formation, of
subjectification. “It occurs when those who have no recognized part in the social
order, the sans-part who do not 'count’, who are invisible or inaudible politically
speaking, assert their egalitarian claim, which is always also a collective claim to
existence as political subjects” and “has three main characteristics: it is (i) an
argumentative demonstration, (ii) a theatrical dramatization and (iii) a 'heterologic'
disidentification™ (Davis, 2010, p. 84).

Following Davis, the argumentative demonstration aspect of
subjectification can be exampled by the French tailors' strike in 1833. With regard
to the richness of publications by the working class after the 1830 revolution,
Ranciére refers to the syllogism of emancipation that revolves around the question
whether the French people are equal. “The major premiss of this syllogism is
simple: the Charter promulgated in 1830 says in its preamble that all French people
are equal before the law, and this equality constitutes the syllogism's major premiss.
The minor premiss is derived rather from direct experience” (Ranciere, 2007, p.
45). The first of the three minor premises, in this sense, are that the official to whom
the demands regarding pay, working hours and working conditions are directed
refuses to listen to the tailors and thus he does not treat them as equals. The second
is that whereas the law states that masters' organizations as well as workers'
organizations are prohibited, only workers' organization is prosecuted. The third is
that a French prosecutor states that workers are not equal to other people. In this
line, Ranciére argues that there are two ways of solving this contradiction between
the premises: One is to conclude that the law is an illusion. The way chosen by the
tailors, on the other hand, is that either the major premise or the minor premises has
to be changed (Ranciere, 2007, p. 46-47). According to Davis, however, the
argumentative demonstration is not sufficient for the process of subjectification
since the subject that appeals to argumentative demonstration in order to show their
equality is not acknowledged as a subject that has the capacity to argue rationally
in a debate. Thus, “the sans-part must have recourse to the ruse of the theatrical, as
well as sometimes to violence, to support their rational arguments” (Davis, 2010,
p. 85).

This brings us to the theatrical aspect of subjectification, which, according
to Davis, can be inferred from the Thesis 8 of Ranciére's “Ten Theses on Politics”.
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The eighth thesis asserts that the main objective of the police as in law enforcement
in the case of a demonstration is to disperse the demonstration and to show that
everything is normal, there is nothing extraordinary to see there, the only thing to
do is to move along while “politics, in contrast, consists in transforming this space
of 'moving-along' into a space for the appearance of a subject” (Ranciére, 2001, p.
9). The appearance, or the emergence of the subject, in turn, “is always also an
emergence into the realm of perception, of visibility and audibility: it is a
manifestation” (Davis, 2010, p. 86).

The third aspect of subjectification, in Davis' words, is called “heterologic
disidentification™ as subjectification “always involves an 'impossible identification'
with a different subject (heteron, in Classical Greek) or with otherness in general”
(Davis, 2010, p. 87). In this regard, Ranciere defines process of subjectification as
“the formation of a one that is not a self but is the relation of a self to an other”
(Ranciére, 1992, p. 60), with regard to which he refers to Auguste Blanqui's
statement that his profession was proletarian despite not being a worker. While the
police neither recognizes “proletarian” as a profession nor identifies Blanqui as a
proletarian, in line with the politics in Ranciére's understanding Blanqui's statement
was right since proletarian does not correspond to a sociologically identified social
group but is “the name of an outcast”, which, in turn, “is the name of those who are
denied an identity in a given order of policy” (Ranciére, 1992, p. 61). “In this way,
a process of subjectivization is a process of disidentification or declassification”
(Ranciére, 1992, p. 61). In this regard, the disidentification or declassification
points out to an impossible identification. While explaining the intersection
between disidentification and impossible identification, Ranciére refers to his own
experience, to his and his generation's “identification with the bodies of the
Algerians beaten to death and thrown into the Seine by the French police, in the
name of the French people, in October 1961 (Ranciére, 1992, p. 61). In this way,
it was impossible to identify with the dead Algerians, however, the identification
with the French people invoked by the French police in order to justify the murders
they committed could be questioned, which allowed for the emergence of a political
subject that could assume neither the Algerian identity nor the French identity, that
could only exist at the interval between these two. (Ranciére, 1992, p. 61).

With regard to these, Ranciére asserts that subjectification is always related
to the other due to three reasons: Firstly, subjectification does not mean only to
assert an identity but, at the same, to reject an identity attributed by the police. The
“right” identity attributed by the police places the identified into their “right”
positions while politics concerns “wrong” identities. Secondly, subjectification
involves a demonstration which necessarily assumes the existence of an other.
Thirdly, subjectification requires impossible identification (Ranciére, 1992, p. 62).
In the light of these, before analyzing the Zapatista movement's relationship with
“the other” in the sense of assuming and at the same rejecting an identity,
presentation of the subject in front of the other, and impossible identification, the
formation of a relation between a self and an other, rather than a self, it should be
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noted, albeit briefly, how the movement emerged as a movement of all the excluded
and presented an alternative politics based on equality, and how that equality was
connected to formation of the Zapatista subjectivity.

Il. THE “DEFEAT” AND THE BIRTH OF ZAPATISMO

The First Declaration from the Lacandon Jungle roots the Zapatista
movement in the 500 years of struggle of the indigenous with clear references to
the fights against slavery, for independence, against imperialism, against
dictatorship and for revolution (EZLN, 1993). Yet as the movement’s name also
indicates, it is best to trace the movement back to the Mexican Revolution and
Emiliano Zapata’s struggle. As a matter of fact, the legacy of Emiliano Zapata can
be recognized in the movements and organizations especially in the south Mexico
such as the Coordinadora Nacional Plan de Ayala (CNPA) that was formed in 1979
and “composed of indigenous comuneros, poor peasants, land petitioners, and
agricultural workers” (Harvey, 1998, p. 132) or the National Liberation Forces
(Fuerzas de Liberacion Nacional — FLN) which was an armed guerilla organization
that claimed to be the successor of Zapata’s Liberation Army of the South (Topal,
2014, p. 158-159). In fact, the FLN founded in 1969 was led by Cesar German
Yanez, whose brother, Fernando Yanez was the founder of the EZLN as well as a
member of the FLN (Mentinis, 2006, p. 2). Moreover, the group that arrived in
Chiapas in 1983, promoted armed struggle and included Subcomandante Marcos
had its origins in the FLN (Harvey, 1998, p. 164). This group of six, comprising of
three mestizos and three indigenous people, that formed the EZLN on November
17, 1983, in this sense, was a traditional guerilla group that aimed to take over
political power through armed struggle. Yet, the group’s contact with the
indigenous population resulted in the “defeat” of the group.

“At this stage the EZLN was no longer what we had conceived when we
arrived. By then we had been defeated by the indigenous communities, and as a
product of that defeat, the EZLN started to grow exponentially and to become 'very
otherly” (Ramirez, 2008, pp. 27-28). The defeat in question is actually the defeat
of an order based on hierarchy. As Khasnabish (2010) also argues, Zapatismo
emerged as the result of the encounter between the indigenous in Chiapas and the
urban revolutionaries who came to Chiapas in 1980s (p. 69). These revolutionaries
whose ultimate aim was to seize political power through armed struggle arrived in
Chiapas to organize and revolutionize the indigenous communities perceived the
indigenous in hierarchical lines and as a mass of people to be educated and brought
consciousness. Yet, the result proved this perception wrong, and the encounter
resulted in an interaction between the guerillas and the indigenous that presented
the movement with a novelty comparing to the other guerilla organizations: not
pursuing power and non-hierarchical organization. The guerillas realized that the
indigenous in Chiapas did not lack political or resistance experience but needed
self-defense against the paramilitary groups (Dulkadiroglu, 2008, p. 137). Harvey
(1998), in this sense, explicates the interaction by referring to Marcos’s journey
among the indigenous which began with the task of teaching history to the
indigenous, continued with the realization that the indigenous telling of history was
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quite different in terms of unclear temporalities or being based on culture not
science, yet accurate. That journey taught Marcos to be patient and to listen (p.166).
In Marcos’s own words: “We are the product of a hybrid, of a confrontation, of a
collision in which, luckily I believe, we lost” (Harvey, 1998, p. 167).

The movement's guiding principles were also born out of this
confrontation: “to serve others, not serve oneself; to represent, not supplant; to
construct, not destroy; to obey, not command; to propose, not impose; to convince,
not defeat; to work from below, not seek to rise” (EZLN, 2016). In line with these
principles, the autonomous Zapatista communities were governed by a bottom-up,
direct democracy that minimized representation and was based on an egalitarian
and collective decision-making process. Thus, until 2003, the ultimate authority
over the Zapatista communities was vested to the Clandestine Revolutionary
Indigenous Committee (Comité Clandestino Revolucionario Indigena - CCRI),
which comprised of two representatives, one male and one female, from each
indigenous ethnic groups and mestizos. Despite comprising of mostly civilian
members, the committee which governed civilian affairs until 2003, directed the
EZLN's military operations as well. Every major decision whether it was a political
or military decision was taken with consultation with the indigenous communities.
Unless the consultations ended and all communities approved the decision in
question, the CCRI could not make any decision. For instance, the decision to go
on war on January 1%, 1994, was a decision taken collectively. At every level,
region, municipality, and community, assemblies were held and it was mandatory
to attend to the community assemblies. Good Government Juntas (Juntas de Bien
Gobierno - JBGs) were formed in 2003 and took over the CCRI's authority over
civilian affairs. In this way the JBGs directed civil and economic affairs in
municipalities while also providing public services. The municipal JBGs operated
autonomously while being coordinated by the regional JBGs. In order to prevent
the mystification of government affairs, the JBGs were open to any member of the
Zapatista community. The representatives serving in the JBGs were compensated
in monetary terms but other members of the community took care of their needs.*

All in all, the principles of the Zapatista movement as well as the
implementation of these principles in the actual governance of autonomous
Zapatista communities clearly reflects the alternative politics that has been brought
to life by the Zapatista movement, which denotes “the politics of living now the
world we want to create (or creating now the world we want by living it)”
(Holloway, 2010, p. 241). These principles are principles that interrupt the police
order by not engaging in electoral politics (or armed struggle) and showing that
there is another way of doing politics. This, in turn, is based on bottom-up
organization, equality, and the rejection of hierarchy. The principles, on the other

11t should be noted that there are critics who argue that the Zapatista movement has not been as democratic and
horizontal as it has been suggested by the proponents of the movement and the movement itself. For instance,
Gunderson (2018) argues that the EZLN is a hierarchical and disciplined organization and that there is neither a
reason to believe that the CCRI representatives were elected nor such a claim of the movement (p. 548-550).
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hand, as well the alternative politics based on these principles entail a new
subjectivity: Instead of the Mexican citizen who has been assimilated to the
Mexican identity and rejected her indigenous roots, and engaged in electoral
politics or guerilla fighter belonging to a hierarchical armed organization that aimed
to topple the government through violence, the “Zapatista” who, by way of
impossible identification, can reflect all those excluded into the movement while
reflecting the movement into the struggles of all those excluded, which will be dealt
in the next section.

.  “ZAPATISTA” AS A CASE OF [IMPOSSIBLE
IDENTIFICATION

In this section, the “Zapatista” subjectivity will be examined with respect
to Ranciére's understanding of subjectification as well as his understanding of
politics. In this regard, particularly the impossible identification in the
subjectification process can be observed in the Zapatista identity. On the one hand,
the Zapatista identity implies membership in the EZLN, and on the other, it is an
identity that is open to embrace all those excluded, invisible and inaudible. In this
way, the Zapatista appears as a political subject at a continuous interval between
the Zapatista as a member of the EZLN and the Zapatista as a member of the any
excluded group who identifies as a Zapatista. This, in turn, might prove to be a way
out of the inevitable cooptation of the moment of politics by the police order.

To start with, then, the argumentative demonstration aspect can be
observed in the First Declaration from the Lacandon Jungle which contains
Zapatistas' declaration of war. The Declaration refers to the Article 39 of the
Constitution of Mexico: “National Sovereignty essentially and originally resides in
the people. All political power emanates from the people and its purpose is to help
the people. The people have, at all times, the inalienable right to alter or modify
their form of government? (The Political Constitution of the Mexican United
States, Article 39). The explicit reference to the constitution might be perceived as
a tactic to show that the struggle was legitimate, however, following Ranciere, it
might be read as a case of argumentative demonstration. The reference, in this
sense, denotes presupposition of equality since declaring that the government is
illegitimate and invoking the inalienable right in the article clearly show that the
Zapatistas constitute themselves as part of the people referred in the constitution.
The indigenous people whose history was appropriated are neither taken into
account nor counted as Mexican citizens unless they accept assimilation. In this
line, constituting themselves as such and presenting themselves as equals through
the reference to the constitution interrupts the police order in which they are not
counted.

Moreover, the reference to the constitution might be read as a syllogism in
which the major premise is that we are part of the people and the right to modify
government form belongs to us as well: “We are the inheritors of the true builders
of our nation. The dispossessed, we are millions” (EZLN, 1993). When it comes to

2 The English translation is taken from the English translation of the First Declaration from the Lacandon Jungle.
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the minor premise, it runs as follows: on the one hand, we are denied work food,
healthcare, education, and land, and on the other, we cannot modify the government
whose responsible for denying these to us: “They don't care that we have nothing,
absolutely nothing, not even a roof over our heads, no land, no work, no health care,
no food nor education. Nor are we able to freely and democratically elect our
political representatives” (EZLN, 1993). We, the people, declare this government
and one-party system illegitimate while we are excluded from political
participation. On the one hand, the major and minor premises contradict: Do we,
the people, have the right to modify or alter the form of government or not? On the
other hand, as in the case of French tailors in which “the minor premiss would run
something like this: now Monsieur Schwartz, the head of the master tailors'
association, refuses to listen to our case. What we are putting to him is a case for
revised rates of pay. He can verify this case but he refuses to do so. He is therefore
not treating us as equals. And he is therefore contradicting the equality inscribed in
the Charter” (Ranciére, 2007, p. 46); the Zapatistas demand the satisfaction of their
basic needs as land, work, health care, food, and education while the government
refuses to listen their case. Therefore, the Zapatistas “after having tried to utilize all
legal means based on our Constitution” (EZLN, 1993) refer to the Article 39, since
they are not treated as equals, which contradicts with the Article 4 of the
Constitution® although the Zapatistas do not refer to that article. Thus, the reference
to the Constitution might be considered as an argumentative demonstration.

With respect to the second aspect of subjectification, theatrical
dramatization, in the case of Zapatistas, as stated, the perceptible is determined by
the police order and there is no place for the indigenous within this perceptible.
Furthermore, President Salinas' statement that “there is a stable social climate
across the country” (Montemayor, 1997 in Mentinis, 2006, p. 6) and the statement
of Minister of Interior, Patrocinio Gonzalez, that assures there are no guerillas in
Chiapas (Grange and Rico, 1997 in Mentinis, 2006, p. 6) after the discovery of a
guerilla camp in Chiapas in May 1993 in addition to the declaration made just after
the uprising's beginning that the indigenous are not capable of using weapons or
even of rebellion and that the rebellion has foreign connections point out the
partition of the sensible. Besides, the same statement of the Minister of Interior that
says, “a delicate situation has presented itself in just four of the 110 municipalities
of Chiapas, in the remaining 106 conditions are normal” (Ramirez, 2008, p. 108)
and other numerous statements that argued everything was normal in Chiapas show
affinities with Ranciére's argument that the police's main objective is to assert that
there is nothing to see: “Move along! There is nothing to see here!” (Ranciere,
2001, p. 9).

3 “Men and women are equal under the law. The law shall protect family organization and development...Every
person has a right to live in an adequate environment for her development and welfare. Every family has a right to
a dignified and decent household... Children's need to nourishment, health, education, recreation and integral
development shall be fulfilled” (Political Constitution of the Mexican United States, Article 4).
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Against these displays of the police, the initial uprising of the Zapatistas
that began on January 1%, 1994, might be considered as a creation of spectacle in
the sense that appearing in a space in which the perceptible determined the police
designates that there is nothing to see or hear presents that there is indeed something
to be seen or heard there.

And so we took up arms and we went into the cities where we
were considered animals. We went and we told the powerful,
“We are here!” and to all of the country we shouted, “We are
here!” and to all of the world we yelled, “We are here!”. And
they saw how things were because, in order for them to see us,
we covered our faces; so that they would call us by name, we
gave up our names; we bet the present to have a future; and to
live..we died. (Marcos, 2004, p.115).

It is significant how Subcomandante Marcos states that they are considered
as animals in the cities. Together with the demonstration of “they are there”, this
bears significances to the distinction between the speech belonging to humans and
voice belonging to animals. The fact that they appear in a space where they are
considered animals having voice and presenting themselves as humans with the
capacity to speech, consequently as equals, is the political interruption of the police
order.

The following appearances of the Zapatistas such as their appearance in
thirty towns of Chiapas and declaring these towns autonomous rebel municipalities
and their silent march, entrance to “the cities of San Cristobal de las Casas,
Ocosingo, Las Margaritas, Comitan, and Altamirano, and occupying their central
squares” (Oikonomakis, 2012), the same cities occupied on January 1, 1994, should
also be considered as creating spectacle, where the police order partitions the
sensible in a way the Zapatistas have no place while, in turn, they present their
places by marching.

The presence of wooden guns during the initial uprising “as the Zapatista
soldiers (some wearing boots but most in huaraches and a few barefoot) marched
before the platform, most carrying wooden rifles, not real firearms” (La Botz, 2014)
and their symbolic bombing the military headquarters with paper planes (Ramirez,
2008, p. 191) might also be considered as creating spectacles. When looked at a
war, one does not expect to see wooden guns or paper planes, the sensible is limited
to the real guns, planes and bombs in the case of a war. The symbolic use of wooden
guns and paper planes challenges this partition of the sensible. Their place is not a
war just as the indigenous' place is not the streets of cities, neither she is in a
position to use guns or to rebel. This symbolic use of wooden guns and paper planes
inserts the wooden guns and paper planes into a place where they should not be just
as the indigenous insert themselves into a place where they should not be.

In this line, the masks denote a crucial symbolic meaning, in addition to the
ensuring security, as well. In an interview conducted on January 1, 1994,
Subcomandante Marcos is asked about the masks, to which he replies:

662



Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 653-669

The mask is so that there is no protagonism,.. So now, since it
is not well known who is who, probably in a little while another
will come out, or it could be the same one... We know that our
leadership is collective and that we have to submit to them.
Even though you happen to be listening to me here now because
| am here, but in other places others, masked in the same way,
are talking. This masked person today is called Marcos here and
tomorrow will be called Pedro in Margaritas or Josue' in
Ocosingo or Alfredo in Altamirano or whatever he is called.
Finally, the one who speaks is a more collective heart, not a
caudillo. (Autonomedia, 1994, p. 49).

What is more, the masks are crucial in the sense that through covering their
faces with masks, they become visible. In addition to the visibility of a subject,
mask signifies the visibility of struggle, or subjectification in struggle. For instance,
a Zapatista states that “With my mask, I'm a Zapatista in a struggle for dignity and
justice...Without my mask, I'm just another damn Indian!” (FAQ About
Zapatismo, in Kien, 2019, p. 150). In this respect, the mask appears as a significant
part of Zapatista subjectification, which leads us to the last aspect of political
subjectification, that is impossible identification,

In this sense, Rancié¢re defines the process of subjectification as “the
formation of a one that is not a self but is the relation of a self to an other” (Ranciére,
1992, p. 60). Recalling Blanqui's self-identification as a proletarian, while for the
prosecutor, who reflects the police order, profession means job putting one in her
place and function, for Blanqui it is the declaration of belonging to a collective,
which not identifiable by a social group but is “the class of the uncounted that
only exists in the very declaration in which they are counted as those of no
account” (Ranciére, 1998, p. 38). The logic of political subjectification is, in this
sense, a logic of the other since subjectification is never a simple assertion of
identity but also a denial of the identity given by the police order, it is also a
demonstration that supposes an other, and always requires an impossible
identification.

In this regard, the mask signifies both an assertion of identity as a Zapatista
struggling, and the denial of identity given by the police order as another damn
Indian. It might be argued that if the Zapatistas had taken the streets of cities
without masks they would have been characterized as another group of damn
Indians, therefore their identity as Indians, which was nevertheless not taken into
account, would have been reproduced, whereas wearing masks worked for their
denial of identity as Indians and constituted them as struggling Zapatistas. They
appeared in the streets not as identifiable to the sociable group of Indians, but as
the class of uncounted.

Of course, the argument for denial of the identity as Indians might be
objected by arguing that the Zapatista movement is an indigenous movement.
However, as John Holloway argues, the Zapatistas have never declared themselves
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as an only an indigenous movement. They have stressed they had a more extensive
cause. “Its struggle is for all those ‘without voice, without face, without tomorrow’,
a category that stretches far beyond the indigenous peoples. Their demands—work,
land, housing, food, health, education, independence, freedom, democracy, justice
and peace—...are demands for all” (Holloway & Pelaez, 1998, p. 167). Moreover,
the “national” in the Zapatista Army of National Liberation “has more a sense of
moving outwards than of moving inwards: 'national’ in the sense of 'not just
Chiapanecan' or 'not just indigenous', rather than 'national’ in the sense of 'not
foreign™ (Holloway & Pelaez, 1998, p. 167).

The masks, in addition to being a demonstration and denial of the identity
given by the police order, might be considered as a tool for impossible
identification. “The anonymity afforded by the mask is thus not merely practical,
but also symbolic. It 'represents' those who are not currently represented: the face-
less, voice-less minorities—which in numerical terms is the vast majority”
(Tormey, 2006, p. 150). Actually, this posits only one way of impossible
identification: the Zapatista can form a one that is not merely herself, an indigenous,
but that is a relation of herself to an other, the faceless and voiceless, by wearing a
mask.

However, there is a second way of impossible identification through the
mask as it allows anyone to be a Zapatista in the sense that a person can form a one
that is the relation of herself to a Zapatista through the symbol of mask: “Marcos
says to those who seek him out that he is not a leader, but that his black mask is a
mirror, reflecting each of their own struggles; that a Zapatista is anyone anywhere
fighting injustice, that 'We are you™ (Klein, 2002, p. 211). The mask as a mirror,
in this regard, works in two directions. On the one hand, it reflects all those
excluded, all those not taken into account, all those invisible into the Zapatista
movement, and on the other hand, it reflects the Zapatista movement into anyone
struggling against injustices, inequalities and exclusion. Moreover, “by covering
their faces as a political action, the Zapatistas are able to create a unique political
anonymity (open to anyone, and yet unambiguously against neoliberalism) that
rejects identity-based models of subjectivity in favor of a collective subject of the
event itself” (Nail, 2013, p. 36). The mask is the declaration of membership in a
collective, which is not identity-based, not identifiable by a social group, which, on
the contrary, is the class of the excluded, invisible and uncounted.

In the light of these, Subcomandante Marcos' famous declaration appears
as the perfect demonstration of impossible identification:

Marcos is gay in San Francisco, a black person in South Africa,
Asian in Europe, a Chicano in San Isidro, an anarchist in Spain,
a Palestinian in Israel, an Indigenous person in the streets of San
Cristobal,...a dissident against neoliberalism, a writer without
books or readers, and a Zapatista in the Mexican Southeast. In
other words, Marcos is a human being in this world. Marcos is
every untolerated, oppressed, exploited minority that is
resisting and saying, “Enough!” He is every minority who is
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now beginning to speak and every majority that must shut up
and listen. He is every untolerated group searching for a way to
speak, their way to speak. Everything that makes power and the
good consciences of those in power uncomfortable-this is
Marcos (Subcomandante Marcos in Autonomedia, 1994, p.
320).

Through his identification with all those listed above, Marcos constitutes
not a self but a relation of a self to an other. Further, the use of “Enough” here or
of “Ya Basta” (Enough already) in other communiques and declarations is
significant considering the distinction between speech and voice. Despite the fact
that it is not a slogan specific to the Zapatista movement, its use along with
reference to invisibility and imperceptibility makes it possible to argue that the
police order might consider “Ya Basta” as an example of voice indicating pain.
However, Zapatistas' argumentative, logical demonstrations that a wrong exists
through the syllogism of emancipation, their emergence into realm of visibility and
perceptible through theatrical demonstration, and their presupposition of their
equality to the counted parts of the society as well as to all those unaccounted
through impossible identification indicate that their “Ya Basta™ is actually speech
pointing out the injustices and inequalities within the social order. Moreover, not
only Marcos' words but also other Zapatistas such as Zapatista Major Ana Maria's
words prove to be examples of impossible identification:

Behind us are the we that are you. Behind our balaclavas is the
face of all the excluded women. Of all the forgotten indigenous
people. Of all the persecuted homosexuals. Of all the despised
youth. Of all the beaten migrants. Of all those imprisoned for
their word and thought. Of all the humiliated workers. Of all
those who have died from being forgotten. Of all the simple and
ordinary men and women who do not count, who are not seen,
who are not named, who have no tomorrow. (Zapatista Major
Ana Maria in Holloway & Pelaez, 1998, p. 189).

Therefore, referring to the Zapatista movement as only an indigenous
movement would actually not be true as Holloway argues. The Zapatista movement
is of all those forgotten, of all those excluded, of all those not being into account
and of all those invisible.

Recalling Ranciére's identity at interval between the dead bodies of
Algerians and the French people, the “Zapatista” subjectivity might be interpreted
as an identity always at interval both through the use of masks and the movement's
careful non-identification with only one excluded group. The mask allows for the
rejection of an identity, any identity, given by the police order to the wearer of the
mask while at the same time allowing for the adoption of the “Zapatista” identity
by the wearer. Just like the police order does not comprehend Blanqui's
identification as a proletarian, the identification of, say, an immigrant as a Zapatista
cannot be comprehended by the police order. In this way, the rejection of the
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immigrant identity and adoption of the Zapatista identity through the use of masks
appears as impossible identification. Yet, since the Zapatista identity is not a fixed
one that is connected to any determinate group, any excluded group can be reflected
into the Zapatista identity, which stresses the possibility of the adoption of the
Zapatista identity by any excluded group. On the other hand, just as the other
example given by Ranciére, “the 1968 assumption 'We are all German Jews™
(Ranciére, 1992, p. 61) is an impossible identification since it was a shouted by the
French, the immigrant who self-identifies herself as a Zapatista is not a member of
the EZLN. Nevertheless, the Zapatista saying “Be a Zapatista wherever you are”
(Ryan, 2008, p. 118), together with the use of the masks and the embracement of
all those excluded allow for the possibility of the adoption of the Zapatista identity
by any excluded group.

CONCLUSION

According to Ranciére, what is known since the antiquity as politics is in
fact police order, which is the order that counts, names, and allocates places and
shares to the parts comprising the society. The partition of the sensible, which is
the main function of a police order, decides on which parts are the parts that form
the society, which means that the police does not only determine how the shares
and places are allocated to the parts, but also which parts are counted as parts.
Politics, on the other hand, happens when a rupture in this logic of police is
interrupted, which is an interruption that rests on equality. What is referred as
equality here is not the equality that is distributed from above, nor is it something
that will be achieved through politics. It is something presupposed. Politics
implements “a basically heterogeneous assumption, that of a part of those who have
no part, an assumption that, at the end of the day, itself demonstrates the sheer
contingency of the order, the equality of any speaking being with any other
speaking being” (Ranciére, 1998, p. 30). Politics, in this sense, points out that the
police order is based on contingency. Although the police presents a world in which
that order is natural, inevitable, and unchangeable; politics presents the possibility
of another world by showing that the police order is not naturally given and it is, in
reality, changeable.

“The equality of any speaking being with any other speaking being”, on the
other hand, is a presupposition and it has to be constituted and points out to the
process of subjectification. As stated, then, there is no subject proper to politics, on
the contrary, politics itself is a formation of subjects. Politics occurs when those
who have no recognized part in the social order, the sans-part who do not ‘count’,
who are invisible or inaudible politically speaking, assert their egalitarian claim,
which is always also a collective claim to existence as political subjects” (Davis,
2010, p. 84). In this regard, the Zapatista subject denotes a subjectification process
in a Ranciérean sense. First, the reference to the Mexican Constitution, through
formation of a syllogism of emancipation, is an example of argumentative
demonstration. Second, the very act of taking to streets and occupying several
municipalities on January 1%, 1994, in addition to the symbolic use of wooden guns
and paper planes by the Zapatistas are forms of theatrical dramatization. Third, the
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use of masks by the Zapatistas allows for a possibility of impossible identification,
which lets the Zapatista movement move beyond being only an indigenous
movement towards a movement of all those excluded.

As Holloway argues “The open-ended nature of the Zapatista movement is
summed up in the idea that it is a revolution, not a Revolution... It is a revolution,
because the claim to dignity in a society built upon the negation of dignity can only
be met through a radical transformation of society. But it is not a Revolution in the
sense of having some grand plan, in the sense of a movement designed to bring
about the Great Event which will change the world” (Holloway & Pelaez, 1998, p.
168). The Zapatistas do not consider themselves as vanguards who shows the way
to emancipation to others. They consider themselves as a part of a greater struggle
that fight in their own way. Ranciére, in turn, suggests that politics might arise
anywhere, by anyone and every political struggle, despite being based on the
presupposition of equality, is fought in its own way. In this regard, neither the
Zapatistas nor Ranciére suggests a program, a schedule for political struggle. What
they have common is the struggle to be visible and heard; the struggle to show the
exclusion and marginalization, which are based on the presupposition of equality
of anyone to anyone.

In this sense, this study shows that although democracy is somehow
reduced to an understanding that is based on regular, supposedly fair elections, an
alternative exists both in Ranciére's thought and in the Zapatista movement. This
alternative posited against what Ranciére calls police orders is based on equality of
anyone to anyone. This equality, or rather the presupposition of equality brings the
hope that anyone excluded, marginalized, anyone that are not taken into account
can act from the presupposition of equality can challenge the police order in which
they live. As there is no proper subject of politics, anyone can engage in politics.
While in Ranciére we see the possibility of this hope, the Zapatista movement
shows us the reality of the hope, albeit neither suggests only one way to realize this
hope.

Finally, Ranciére claims that politics is something that happens rarely and
momentarily: “... to grasp the concept of police reveals the impossibility of
eliminating police in favor of politics. Any effort to disrupt the police order will
always be subject to co-optation by that very police order” (Chambers, 2010, p. 68).
However, it might be argued that the Zapatista movement seems open to challenge
any police order that might arise and that eliminating police in favor of politics
might be possible as the Zapatista movement becomes the movement of all those
excluded, invisible and not taken into account through the Zapatista subjectivity
that is constituted through impossible identification and allows for the reflection of
all those excluded into the Zapatista movement while also reflecting the Zapatista
movement into the struggles of all those excluded.

In this sense, the analysis of Zapatista subjectivity by employing Ranciere’s
conceptualizations of politics and subjectification shows a way out of identity
politics through the movement’s constant process of impossible identification. In
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this way, the movement, despite the seemingly fixed appearance of the Zapatista
“identity”, shows the potential to rally all the excluded, invisible and unheard
groups behind the Zapatista subjectivity and the Zapatista mask through the ability
to identify with any other oppressed minority.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:
Makalenin tamami Aykut Orkiip tarafindan kaleme alinmistir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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Kendi Kendine Liderligin Yasam Baghhgina Etkisi
Uzerine Bir Arastirma
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oz

Insanlar amaclart olan ve amaclarini gerceklestirmek icin ¢aba gosteren sosyal
varliklardwr. Insanlarin ya da bir arada yasayan insan gruplarnn diisiince ve arzularimin belirgin
hale gelmesinde ve amaclarina ulasmalarinda liderlik olgusunun payr biiyiiktiir. Bireyleri ya da
gruplart belirlenen amaclar dogrultusunda etkileyerek yonlendirme yetenegine sahip olan liderler,
kendi yasamlarmi da amacglart dogrultusunda diizenleyebilecek giice sahiptirler. Kendisini
hedeflerine odaklayarak bu ¢ercevede tutum ve davranis sergileyen kisi aslinda kendi kendisinin
lideri olmaktadir. Her iki manada da liderlik érgiitsel yasam icin onemli bir kavramdir. Orgiitlerde
istenilen, orgiitsel amaglarin gergeklesmesi yaninda bireysel hedeflere de onem verilmesi, her
ikisinin birbirleriyle uyumlu bir big¢imde gerceklesmesidir. Boylece bireylerin mutlu ve verimli
calismalar saglanacak, yasama olan baghliklar: artacaktir.

Bu ¢alismada bireylerin kendi kendine liderlik davraniglarimin yasam baghliklarina olan
etkisi olgiilmek istenmigtir. Bu baglamda hazirlanan anket Orta Karadeniz bolgesinde yer alan bir
ildeki Ticaret ve Sanayi Odast iiyelerinden olusan bir érneklem grubu iizerinde uygulanmistr. Elde
edilen veriler SPSS programi ile analiz edilerek raporlanmistir. Analizler sonucunda isletme
sahiplerinin kendi kendine liderlik davramglarmmin yagam baghliklarint pozitif yonde ve anlamly
diizeyde etkiledigi sonucuna ulasingtir.

Anahtar Kelimeler: Kendi Kendine Lider/ik, Yasam Bagliligi, Ticaret ve Sanayi Odas:

JEL Smiflandirmasi: M1, M10, M12

A Research on the Effect of Self-Leadership on Life Commitment

ABSTRACT

They are social beings who strive to achieve the goals and purposes of people. The
leadership phenomenon has a great role in the emergence of the thoughts and desires of the people
or groups of people living together and in reaching their goals. Leaders, who have the ability to
influence individuals or groups by targeting the goals set by them, attack the power that can
organize their own lives towards goals. The person who exhibits these attitudes and behaviors by
focusing on behavior orientation is actually a self-leader. In both senses, having a career is an
important concept for life. What is desired in organizations is to give importance to the individual
prolongation as well as the realization of the goals, and the harmonious realization of each
organization. Thus, productivity and efficiency studies will be ensured, and the happy restrictions
on life will increase.

It was aimed to measure the effect of the characteristics of these individuals on their life
obligations. In this context, the large survey was applied to a sampling group consisting of the
members of the Chamber of Commerce and Industry in a province located in the Central Black Sea
region. The obtained sections were analyzed and reported with the SPSS program. As a result of the
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analysis, consuming the business, self-leadership suggestions, life suggestions in a positive way and
target-oriented results have been achieved.

Key Words: Self-Leadership, Life Commitment, Chamber of Commerce and Industry

JEL Classification: M1, M10, M12

GIRIS

Isletme y&netimlerinin basarisinda olduk¢a ©nemli olan liderler,
kuruluslarin  amaglarinin ~ gerceklesmesinde etkili olarak rekabet avantaji
saglamalarina ve rakipleri karsisinda {istiinliik elde edebilmelerine katkida
bulunan kisilerdir. Liderler sosyal yasam ve is yasamindaki yakin ya da uzak
hedeflere ulasilmasinda yol gosterici konumundadirlar. Bu nedenle liderlerin
belirlenen amaglarin gergeklestirilmesi i¢in bireyleri ya da toplumlar1 zihinsel ve
fiziksel olarak etkileme giicline sahip olmalar1 gerekmektedir (Ugur ve Ugur,
2014: 133).

Ortak amaglar dogrultusunda hareket etmek oOrgiitsel yasamin temel
dinamikleri arasindadir. Orgiitsel yasamda birbirinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip
bireylerin birlikte, is birligi halinde calismasi hiyerarsik diizene bagli olmakla
birlikte liderlik giicliniin de etkisi altindadir. Literatiirde yonetici ve lider
tanimlariin benzer ifadeleri igerdigi goriilmekle birlikte, yoneticinin giiciinii daha
¢ok hiyerarsik yapilanmadan aldigi, liderin ise etkileme giiciinden aldig1
goriilmektedir. Dolayisiyla orgiitsel yasamda istenilen yoneticilerin ayn1 zamanda
lider olmalaridir. Liderlerin destekleyici bir is ortamina iligkin davraniglar
(6rgiitsel zaman beklentileri, kariyer sonuclart ve yonetimsel destek dahil)
bireylerin orgiite olan bagliliklart ile olumlu bir sekilde iligkili bulunmaktadir
(O’neill vd., 2009: 25). Orgiitsel baghlik ise verimlilik ile iliskilidir (Deepa vd.,
2014: 72). Dolaywsiyla orgiitsel verimlilik i¢in etkin bir lidere ihtiyag
duyulmaktadir.

Lider sadece baskalarimin hayatina dokunarak, onlarin isteklerine
kavugmalarini saglamak olarak algilanmamalidir. Lider aym1 zamanda kendi
yasamini hedefleri dogrultusunda bi¢imlendirebilmeli, 6nce kendine 1s1k tutmali,
sonra bireylere ve toplumlara 6rnek olmalidir. Genel olarak toplumlarin lider
olarak kabul ettikleri kisilerin yagamlarinin herkesi biiyiiledigi bir gercektir. Zaten
liderlige konu olan “etkileme giicli” ile anlatilmak istenen de budur. Bagkalarini
etkileyebilme durumu dig goriiniisten hitap yetenegi ve uzmanlik giicliine kadar
uzanan c¢ok genis bir yelpazede ele alinabilmektedir. Bu cercevede lider once
kendi yasamimin lideri olmali, sonra baska kisi ve kisilere ilham kaynagi
olmalidir. Ayrica her insanin fitratinda az veya c¢ok bir liderlik mayasi
bulunmaktadir. Insanlarmn bu potansiyel fitri 6zelliklerini kesfedip agiga
¢ikarmalart kendi kendilerini motive etme, diisiince ve davraniglarin1 daha etkin
yoOnetebilme firsatlar1 sunmaktadir. Bu baglamda kigisel, sosyal ve orgiitsel
hedeflere ulasilmasinda; diger bir ifadeyle yasam bagliligi ve mutlulugunun
saglanilmasinda kendi kendine liderligin onemli bir liderlik tarzi olacagi
diisiiniilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada kendi kendine liderligin yasam
bagliligina olan etkisi dlciilmek istenmekte, bdylece liderligin hem 6zel hem de
orgiitsel yasamdaki bagarisinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
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|. KAVRAMSAL CERCEVE

A. Kendi Kendine Liderlik

Lider, en basit tanimiyla baskalarin1 arzu, istek ve amaglar dogrultusunda
etkileyebilme giiciine sahip olan, onlar1 harekete gecirebilen ve yonlendirebilen
kisidir. Aym zamanda grup {iyeleri tarafindan hissedilen ancak agikliga
kavusmamis olan ortak diisiince ve arzular1 benimsenebilir bir amag¢ bi¢iminde
ortaya koyan ve grup iiyelerinin potansiyel gii¢lerini bu amag etrafinda faaliyete
gecirebilen kisidir. Liderlik, tarihin her devrinde var olmustur. Giinlimiiz
demokrasi hareketleri ve bilimsel gelismelerin artan hiz1 ile bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerin liderlige olan ihtiyaci azalttig: ileri siiriilmektedir.
Ancak, birey ya da grubun etkinligi ile birlikte verimliligi s6z konusu oldugunda,
insan ¢abalarinin koordine edilmesi ya da birlestirilmesi gerektiginde mutlaka
liderlere ihtiya¢ duyulmustur (Eren, 2016: 501).

Liderler tarih boyunca toplumlarin misyon ve vizyonlarimin hayat
bulmasima yardimci olmuslardir. Liderlik siirecinin esasini olusturan etkileme,
liderin kullandig1 giic kaynaklan ile iligkilidir. Bu giiciin kaynagnin resmi
yetkiler olmas1 gerekmemektedir. Formal yetkisi olmadig1 halde biiyiik bir grubu
etkisi altina alarak onlar1 belli davranislara sevk edebilen liderler vardir; drnegin
spor karsilagtirmalarindaki amigolar ya da tribiin liderleri gibi. Organizasyonlarda
ise liderligin sadece iist kademeleri isgal edenlerden beklenen bir davranig
olmadigimi bilmek gerekmektedir. Organizasyonlarda lider ile yoneticinin es
anlamli olmadigi, yoneticilik roli olmayan liderler oldugu gibi liderlik
niteliklerine sahip olmayan ydneticilerin de oldugu bir gergektir (Kogel, 2018:
589). Liderler ile yoneticilerin kesistikleri ortak ozellik; her ikisinin de
orgiitlerdeki kisi ve gruplar1 ortak amaglara ulastirmak igin yoOnlendirme ve
yonetme ¢abasi igerisinde bulunmalaridir (Tengilimoglu, 2005: 3). Drucker ve
Bennis’in “yoneticilik isleri oldugu gibi yapmaktir, liderlik ise dogru olani
yapmaktir” ifadeleri bu iki kavram arasindaki ayrimi netlestirmektedir.
Giiniimiizde liderlik ile iligkili kavramlar ¢ogunlukla degisim, vizyon ve risk
olgulartyla birlikte anilmaktadir. Dolayisiyla giiniimiizde liderlik anlayisi degisim
ve gelisim ile paralel bir bi¢cimde ilerlemektedir (Kiling, 2002: 84). Liderlik
dogustan gelen bir 6zellik degil, egitim ve is deneyimi ile rol model ve mentor
olma yoluyla gelisimi saglanan karmasik yetkinlikler, kisisel nitelikler ve vizyon
paketidir. Stratejik bir miidahale olarak is giicii liderligine olan ihtiyag,
cogunlukla is giicii diizensizligi ile karakterize edilmis, az gelismis bir is giicii
altyapisi olan kuruluslarda daha 6nemli bir hal almistir (Hughes, 2009: 1029).

Liderlik olgusunun bireysel, orgiitsel ve toplumsal hedeflere ulagsmada
anahtar kavramlardan birisi olmasi, konunun gesitli yonleriyle arastirilmasina ve
bu baglamda ¢ok sayida yeni liderlik tiiriiniin gelistirilmesine yol agmistir. Bu
baglamda ortaya atilan liderlik tiirlerinden birisi de kendi kendine liderliktir.
Kendi kendine liderlik, kisinin kendi kisisel davranislarini yonetme ve kontrol
etme becerisiyle ilgili olan, siirdiiriilebilir rekabet avantajlar1 yaratarak istenen
hedeflere ulasmak icin stratejiler gelistiren bir kendini etkileme perspektifidir
(Abid vd., 2021: 299). Kendi kendine liderlik alaninda yapilan arastirmalar, kendi
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kendine liderlik stratejilerinin bireylerin yasamlar1 iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Arastirma bulgularina gore, kendi kendine liderlik
stratejileri, katilimcilarin problem ¢6zme ve olumsuz duygularin istesinden
gelmedeki etkinligine katkida bulunmakta, daha saglikli ve daha iyi yasam
kosullarina yol agmaktadir (Mustriwati vd., 2021: 41).

S6z konusu liderlik tiirli, bireysel 6zerklige dayali igsel motivasyonu
tesvik ettigi icin bireylerin tutumlari ve basarilar1 iizerinde olumlu bir etki
gosterebilmektedir. Kendi kendine liderlik, bireylerin kendi kendini motive etme,
diisiince ve davraniglarimi yonetme yoluyla gorevleri yerine getirmesini ve
hedeflere ulasmasmi igermektedir. Kendi kendine liderlik teorisi, 1980'lerde
organizasyonlarin hizli degisimi nedeniyle bir ekip liderinden veya
organizasyondan {iyelerine geleneksel tek yonlii talimat, emir, kontrol ve
iletisimin bireylerin hedeflere ulasmasinda artik etkili olmadig bilincinden ortaya
cikmistir (Bum, 2018: 1984-1985). Kendi kendine liderlik orgiitlerde yeni bir
insan kaynaklar1 gelistirme miidahalesi olarak da goriilebilmektedir. Kendi
kendine liderlik egitimi, bireylerde i¢sel motivasyonu tesvik ederek bunlardan
yararlanmay1 ve kendini etkileme tekniklerini gelistirmektedir (Williams, 1997:
139).

Kendi kendine liderlik kavrami, Kerr ve Jermier’in (1978) liderlik
ikameleri ¢alismalari ile Manz ve Sims’in (1980) kendini (6z) kontrol teorisine
dayanan kendi kendine yonetim ¢alismalarinin bir uzantisi olarak ortaya ¢ikmustir
(Dogan ve Sahin, 2008a: 141; Sesen vd., 2017: 947). Giliniimiizde kendi kendine
liderlik yaklagiminin inisiyatif almada istekli, farkl tarzda ve ileriye doniik genis
bakis acisiyla diigiinebilen, bireysel becerilerini artirmay1 arzu eden 6zerk bireyler
ile ¢abuk karar alabilen ve uygulamaya gecirebilen, ¢evik olan, karmagik orgiitler
arasinda esgiidiim yaratma siirecinde cok etkili olabilecegi asikardir. Kendi
kendine liderlik yaklasimi orgiit ile orgiitii olusturan bireyler arasinda ortak bir
cikar ve amag birlikteligi saglayabilir niteliktedir (Kabakei, 2023: 3).

Bazi kuruluslarin karst karsiya kaldigi artan rekabet olgusu, geleneksel
yonetimden lider yonetimine gegisi gerektirmistir. Ozerklik ihtiyaci ve genel 6z-
yeterlilik gibi kisisel niteliklere sahip ¢alisanlarin sorumluluk alma ve etkili bir
sekilde ¢alisma olasiliklart daha yiiksektir. Kendi kendine liderlik becerisine sahip
calisanlarin temel 6zelligi kendini motive edebilecek dogru uyaricilara ulasarak,
hedeflere erismek icin i¢sel motivasyonu saglayabilmelerinde saklidir (Bozkurt,
2022: 150). Bu calisanlar kendi kendilerine liderlik ederek bireysel
performanslarin1 gelistirmek icin ¢aba gdstermektedirler. Kendi kendine liderlik
becerileri kullanim ile 6z-yeterlik ve yapici diisiince arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski bulunmaktadir (Norris, 2008: 43). Kendi kendine liderlik stratejileri ii¢
genel kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; davranigsal farkindalik ve irade, gorev
motivasyonu ve yapici diisiince modeli stratejileridir (Houghton ve Neck, 2002:
673; Houghton vd., 2012: 223).

Davranmissal  farkindalik ve irade; bu stratejiler, bireylerin 6z
farkindaliklarin1 gelistirmelerine yardimer olmaya ¢alismakta (Javadi vd., 2013:
285) ve bireyin davranislarinin kendisi tarafindan yonetimini anlatmaktadir. Bu
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davraniglar arasinda kendini goézlemleme, kendine hedef belirleme, kendini
odiillendirme ve kendini cezalandirma yer almaktadir (Neck ve Houghton, 2006:
271).

Gorev motivasyonu; iki temel 6dil stratejisi vardir: birincisi isleyisin
kolaylastirilmasim saglayan gorevden zevk almaktir ve gorevin kendisi dogal
olarak odiillendirici hale gelmektedir. Ikinci strateji, gorevin dogasi geregi
odiillendirici yonlerine yeniden odaklanmak ve dikkati goérevin istenmeyen
yoniinden uzaklagtirarak algiyr sekillendirmektir (Long vd., 2015: 17). Boylece
goreve karst bir motivasyon saglanmig olmaktadir. Birey igsel olarak tiiretilmis
odiillerle ve bu odiillerin kendi kendini motive ettigi hedeflerin kullanilmasi
yoluyla basariya ulagsmaktadir (Courtright vd., 2011: 210).

Yapic1 diisiince; zihinsel imgeler yaratip bu sayede kendi kendine
degerlendirmeler yaparak yanlis varsayimlari tanimlamayr ve degistirmeyi
icermektedir (Chaijukul, 2010: 16). Boylece performans olumlu yodnde
etkilenecektir. Kendi kendine liderin bilissel siireclerini kontrol altina almasini
saglayarak davranig yonetimini kolaylastirmak igin tasarlanmistir (Hauschildt ve
Konradt, 2012: 498).

Kendi kendine liderlik, bagka bir kisinin liderliginin tam bir ikamesi
olarak disiiniilmemelidir. Kendi kendine liderlik ile baska birisinin liderligi
karsilikli olarak etkilesimlidir. Bir liderin giiclendirici liderligi, i¢sel kendi
kendine liderligi etkileyen kritik bir giigtiir (Stewart vd., 2011: 204; Stewart vd.,
2011: 185). Elbette birey iizerinde igsel motivasyonu saglayan kendi kendine
liderligin etki giicii daha fazla olacaktir, ancak orgiitsel yasamda her ikisi de
oOrgiitsel amaclara ulagsmak icin karsilikli olarak birbirini pozitif yonde etkileyen
gii¢ olarak var olacaktir.

B. Yasam Baghhg:

Yasam bagliligit yasamdan duyulan memnuniyet ile baglantili bir
kavramdir. Yagamin her alaninda; is ve sosyal yasamda duyulan mutluluk, haz,
doyum ve tatmin duygulart yasam bagliligina etki etmektedir. Genel olarak
yasadig1 hayata karsi olumlu duygular hisseden birey yasama siki siki tutunmakta
ve daha fazlasi i¢in ¢aba gostermektedir. Olumsuz duygular hisseden birey ise
yasama bagli olmadigmi dis gorliniimiiyle, tutum ve hareketleriyle
gostermektedir. Yasam baglilig1 iizerinde birgok faktdriin etkisinin bulundugu
tahmin edilmekle birlikte literatiirde dort temel faktoriin etkisinden
bahsedilmektedir. Bunlar is ile ilgili faktorlerin yaninda kisisel, c¢evresel ve
toplumsal faktorler olarak siralanmaktadir (Ozdevecioglu ve Aktas, 2007: 8).

Orgiitsel baglilig: etkileyen is ve is ortamu kosullarinin benzer bicimde
yasam bagliligim1 da birinci sirada etkiledigi goriilmektedir (Vanaki ve
Vagharseyyedin, 2009: 404). Iverson’a (1992: 20) goére yasam bagliligi lizerinde
is memnuniyetinin dogrudan bir rolii bulunmaktadir. Is memnuniyeti &zerklik,
iicret, terfi firsati, is giivenligi, kariyer gelisimi, sosyal destek (denetim destegi, is
arkadas1 destegi, aile destegi ve arkadas destegi), dagitim adaleti, mesruiyet ve
kaliteyi igermektedir. Ayrica kariyer bagliligi, karsilanan beklentiler ve olumlu
duygular yasama gibi degiskenler de i memnuniyeti iizerinde olumlu bir etkiye
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sahip bulunmaktadir. Aksine isin rutinlesmesi, is stresi (rol belirsizligi, rol
catigmasi, asirt i yikidi ve kaynak yetersizligi) ve is tehlikeleri ise is
memnuniyetini negatif olarak etkilemektedir. Yasam memnuniyeti ile is
memnuniyeti arasinda énemli iligkiler bulunmaktadir. Is motivasyonu ve baglihig
manevi bir kaynak olarak kisinin yasamindaki anlam duygusunun ifadeleri
olabilmektedir (De Klerk vd., 2006: 319). Dolayisiyla bireyin yaptigi is ile yasam
baglilig1 arasinda karsilikl iligkiler bulunmaktadir.

Kisilik 6zellikleri de yasam memnuniyeti ile iliskilidir, bireyin yagamin
algilamasi ile yasaminin beklentilerini karsilamasi olduk¢a onemlidir. Kigisel
ozellikler bakimindan yasaminda disa doniik olan sosyal bireyler hayatlarindan
daha fazla memnun iken, diinyay1 kotii ve giivensiz bir yer olarak algilayanlarin
hayatlarindan daha az memnun olduklar1 gériilmektedir (Zhang ve Howell, 2011:
1261). Cevresel faktorler 6zellikle hava kosullart bireylerin yasama bagliliklar
iizerinde etkilidir ve bireysel yasam memnuniyeti lizerinde ¢evresel degiskenlerin
etkisini inceleyen birgok {ilkede (makro diizeyde) biiyiik 6rneklem biiyiikliikleri
ile yapilan c¢alismalar mevcuttur (Rajani vd., 2019: 2). Bireylerin ¢evresel
beklentilerinin karsilanamamasi memnuniyetsizlige sebep olmaktadir (Silva vd.,
2012: 3). Cevresel memnuniyetsizligin nedenleri ¢ogunlukla hava kirliligi, ¢cevre
kirliligi, trafik, carpik yapilagma, saglikli gidaya ulasgamama, yesil alanlarin yok
olmasi gibi nedenlere dayanmaktadir. Yasam bagliligi verilerinin biri de
toplumsal faktorlerdir. Bireylerin mevcut yasam kosullar1 toplumsal yagam
bicimlerine dayanmaktadir. En basit 6rnekle kanunsuz bir toplumda yasayan bir
kisinin yasam sans1 zayif olabilmektedir, ¢linkii toplumda gligsiiz bir konumdadir.
Bu durum kiside endise, kizginlik ve yalmzlik hissettirerek yagama bagliligini
etkileyebilmektedir (Veenhoven, 1996: 13). Bununla birlikte i¢inde yasanilan
toplumun olanaklar ile toplumsal esitsizlikler de bireyin yasam bagliligina etki
etmektedir.

Yasama baglilik olumlu sosyal iligkiler, fiziksel ve zihinsel saglik gibi
pozitif yasamsal sonuglarla baglantihidir. Elbette ki yasama bagliligin insan
yasamina sayisiz katkist vardir. En onemlisi ise, insanlarin kendilerini daha iyi
hissetmeleri neticesinde genel iyilik hallerinin artmasi ve bunun is ve sosyal
yasamlarina olumlu bir sekilde yansimasidir (Toker ve Kalipgi, 2022: 79). Yasam
bagliligi hayata ve yapilan ise bagliligi saglamakta ve anlamli kilmaktadir
(Alparslan vd., 2022: 24).

C. Literatiir Taramasi

Literatir incelendiginde liderlik konusunda yapilan c¢aligmalarin
cogunlukla liderlik yaklasimlar ve liderlik tarzlar ile iliskili (Karip, 1998; Celik,
1998; Ozalp ve Ocal 2000; Arikan, 2001; Gunbayi, 2002; Dulewicz ve Higgs,
2005; Kesken ve Ayyildiz, 2008; Demir vd., 2010; Zembylas ve lasonos 2010;
Bakan ve Dogan, 2012; Giltinane, 2013; Sethuraman ve Suresh, 2014) oldugu
goriilmektedir. Son yillarda, yonetim alaninda personel giiclendirme, kendi
kendini yoneten takimlar, yetki devri ve katilimci yOnetim anlayisinin énem
kazanmasiyla birlikte kendi kendine liderlik konusu popiiler hale gelmistir
(Dogan ve Sahin, 2008b: 77).
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Neck ve Houghton (2006) is tatmini, baglilik, yenilik/yaraticilik,
bagimsizlik, psikolojik giliclendirme, giiven, 6z-yeterlik, olumlu etki ve takim
glicii gibi baz1 degiskenleri kendi kendine liderligin potansiyel sonuglari olarak
gormekte ve bu degiskenler ile kendi kendine liderlik arasindaki iligkiyi ele alan
ampirik ¢alismalarin hayati 6nem tagidigim ileri siirmektedirler (Aktaran: Sesen
vd., 2017: 946).

Glinlimiiz teknolojik gelismelerinin bireylerin istedikleri bilgiye aninda
ulagsmalarini, amaglarin1 belirleyerek bu amaglar dogrultusunda harekete
gegebilmelerini  kolaylastirdigi bir gercektir. Bireyler artik hedef belirleyip,
amaglarina ulagmak icin izlemeleri gereken yollar1 kolaylikla arastirip takip
edebilecek durumdadirlar. Dolayisiyla yasamsal stratejileri belirlemek ve uymak
bireysel kararlara baghidir. Bununla birlikte kendi kendine liderlik tutum ve
davranis1 yliksek diizeyde 6zerklik ihtiyacina sahip olan bireylerde daha fazla
gozlenmektedir (Ugurluoglu, 2010: 186). Ozerlik ve 6z yeterlik insanlarin temel
psikolojik ihtiyaclar1 igerisinde yer almaktadir (Sar1 vd., 2011: 150) ve orgiitsel
yasamda da kendi kendine liderlik ile 6z yeterlilik davranmislar1 arasinda pozitif
yonde bir iliski bulunmaktadir (Duran, 2022: 108). Ozerklik duygusu ise,
orgiitlerde liderler ile kendi kendine liderlik edenler arasinda etkili olmaktadir.
Liderlerin etkileri 6zerklik ihtiyaci yiiksek olan bireylerde kendi kendine liderligi
negatif olarak etkileyebilmektedir (Yun vd., 2006: 381).

Kendi kendine liderlik ile davranigsal sonuglar ve performans arasinda
pozitif yonlii iligki bulunmaktadir (Neck ve Houghton, 2006). Kamu ve 6zel
kurum yoneticileri karsilagtirildiginda, 6zel kurum yoneticilerinin kendi kendine
liderlik davraniglarimt daha yiiksek seviyede uyguladiklari goriilmektedir
(Tengilimoglu, 2005; Celik ve Polat, 2017). Yapilan bir¢ok c¢alismada kendi
kendine  liderlik ile  geleneksel liderligin  benimsendigi  gruplarin
karsilagtirilmasinda kendi kendine liderligin benimsendigi gruplarin daha verimli
olduklar1 goriilmustir (Elmuti ve Kathawala, 1997; Stewart ve Barrick, 2000;
Fredendall ve Emery, 2003). Bireylerin 6grenim durumlari ve cinsiyetleri
bakimidan kendi kendine liderlik yaklasimlar1 arasinda bir fark bulunmamakla
(Orhan, 2012: 105) birlikte kadinlarin kendi kendine liderlik becerilerini kullanma
olasiliklarimin erkeklerden daha yiiksek (Norris, 2008: 43) oldugu ileri
stiriilmektedir. Kendi kendine liderlik bireysel gorev yeterliligi ve ekip iiyesi
yeterliligi ile olumlu bir sekilde iligkilidir. Ayrica kisisel liderlik ile hem bireysel
goreve hem de takima yonelik uyum ve proaktivite arasinda pozitif iliskiler
bulunmaktadir. Dolayisiyla kendi kendine liderlik ile is performansi arasinda
olumlu iliskiler bulunmaktadir (Hauschildt ve Konradt, 2012: 511). Kendi
kendine liderlik kavrami ile is tatmini arasinda ise orta diizeyde bir iligki
bulunmaktadir (Kutanis, 2018: 110). Kendi kendine liderligin ¢alisanlarin
orgiitsel yasamlarinda daha fazla maneviyat gelistirmelerine yardimci olacagi bir
gergektir. Ornegin, isini hayatindan zevk almasinin 6niinde bir engel olarak degil,
bir insan olarak amaglarina ulasmak igin bir firsat olarak goren calisanin, iginde
maneviyat algilamas1 daha fazla olacaktir (Neck ve Milliman, 1994: 14). Orgiitsel
yasamda kendi kendine liderlik davranisi ile yapilan az sayida caligma arasinda
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yasam bagliligt degiskeni ile iligkilendirilen ayrica bir calismaya
rastlanamamustir.

Bireyin yasam baghiligimi giiclendiren tutum ve davranislar kisisel
amaglarina ulasmasini kolaylastiran iyimserlik, 6z-yeterlik ve dayaniklilik gibi
faktorler ile karsilikli iliski icindedir (Ugur ve Akin, 2015: 426). Yasam baglhiligi
bireylerin amaglarindan beslenmektedir. Kendi kendine liderlik davranislari bu
amaglara ulasma yolundaki motivasyonu artiracaktir. Kendini gerceklestiren insan
ise zaten kendi kendinin lideridir (Kansu ve Sayar, 2018: 87) diisiincesinden
hareketle bu ¢aligmada kendi kendine liderligin yasam baglilig1 iizerindeki etkisi
arastirilarak literatiire katki saglanilmasi umulmaktadir.

II. YONTEM

A. Aragtirmanin Amaci

21. ylizyilda liderlik yaklagimlar1 iizerine yapilan caligmalar devam
ederken, degisen diinyada ve oOrglitsel yasamda amaglara ulasabilmek igin
liderlere duyulan gereksinim artarak devam etmektedir. Giiniimiizde is yapma
usulleri ve calisan portfoyii oldukca degisime ugramustir. Is yapma usulleri de
teknolojiden etkilenmis, bagimsiz olarak tek basina ya da az sayida c¢alisanla
basarili isler yapilmaya baslanmistir. Teknolojik gelismelerle birlikte liderler ile
izleyicileri arasindaki etkilesim bigimi de farklilasmustir. Is yasaminda liderlerin
izleyicilerini belirlenen hedefler dogrultusunda basariya ulastirabilmeleri igin
onlar1 ¢ok iyi tamimalar1 gerekmektedir. Kisiyi en iyi tantyanin yine kendisi
olacagindan hareketle kendi kendine liderligin motivasyonu arttirarak kisiyi
basariya gotiirecegi, bu basarinin ise is yasamindaki mutlulugu saglayarak yasam
bagliligina olumlu anlamda etki edecegi disiiniilmektedir. Bu ¢alismada is
yasaminda motivasyonun saglanmasinda olduk¢a Onemli olan kendi kendine
liderligin yasam bagliligina olan etkisi 6l¢iilmek istenmistir. Bu sayede bireyin
bagka bir lidere ihtiya¢ duymadan da is yasaminda basar1 saglayacagi, bu
durumun da yasama olan baghligm arttiracagi hipotezi test edilmek
istenmektedir.

B. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Aragtirmanin evrenini Samsun Ticaret ve Sanayi Odas1 iyeleri
olusturmaktadir. Kendi kendine liderligin en fazla kendi isini yapanlarda
goriilebilecegi diisiincesinden hareketle, kendi isini yapan kisilerin iiye olduklari
ticaret odasi liyelerinden olusan gruba g¢evrimigi ortamda hazirlanan anketler
gonderilmistir. Samsun Ticaret ve Sanayi Odasina (TSO) kayith 7500 iye
bulunmakla birlikte, aktif olarak e-posta kullanan yaklasik 3000 {iyenin e-posta
adreslerine ¢evrimi¢i ortamda hazirlanan anket formlart gonderilmistir. E-
postalara gonderilen anketleri dolduran 230 anket verisi degerlendirilmeye tabi
tutulmustur. Cevrimigi anket formunun toplam 15 ifadeden olustugu géz oniinde
bulunduruldugunda, arastirma i¢in 6rneklem biiylikliigiiniin Stevens’in (1996: 72)
bagimsiz degisken basina on bes (15) denek ile Tabachnick ve Fidell’in (2007:
123) N>50+8M (M= bagimsiz degisken sayisi) seklinde belirtmis olduklari
(minimum 6rneklem biytkligi) kriterlerini sagladigi sdylenebilmektedir.
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C. Veri Toplama Yontemi

Aragtirmaya iliskin veriler nicel aragtirmalarda siklikla kullanilan anket
yontemi ile elde edilmistir. Birinci elden yani birinci kaynaktan bilgi toplama
yontemlerinden olan anket yontemi, sosyal bilimler alaninda en ¢ok tercih edilen
veri toplama yontemidir (Odabasi, 1999: 81-89). Calisma i¢in hazirlanan anket
toplamda 3 boliimden olusmaktadir. Ankette ilk boliimde demografik 6zelliklere
iligkin verilerin toplanmasina yonelik sorular yer almakta, ikinci ve {igiincii
boliimlerde ise kullanilan 6lgeklere iliskin soru maddeleri yer almaktadir. “Kendi
Kendine Liderlik Olgegi Kisa Formu” hazirlanan anketin ikinci boliimiinii
olusturmaktadir. “Kendi Kendine Liderlik Olgegi Kisa Formu” Houghton ve
Neck (2002) tarafindan gelistirilmis olup, Dogan ve Sahin (2008a) tarafindan
yapilan ¢alisma ile Tiirkce’ye gecerlenmistir. Olgegin Tiirkge uyarlamasinda
yapilan kesfedici faktor analizi, 6l¢egin toplam varyansin % 68’ini agiklayan 9
faktorlii bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir. Ayrica dlgegin faktér yapisinin
Ozgiin formla tutarlilik gosterdigi, alt dlgeklerin giivenilirlik katsayilarinin ,640
degerinden ,870 degerine kadar degistigi sonucu goriilmiistiir. Olgegin ii¢ alt
boyutu bulunmaktadir; 1, 4 ve 7. maddeler “Davranigsal Farkindalik ve Irade”
boyutunu; 2, 5 ve 8. maddeler “Gorev Motivasyonu” boyutunu; 3, 6 ve 9.
maddeler “Yapici Diisiince” boyutunu 6lgmektedir. Anket toplamda 9 maddeden
olugmakta olup, ters maddeleri bulunmamaktadir. Anketin son bdoliimiinde
katilimeilarin yasam bagliliklarin1 6lgmek iizere Scheier vd., (2006) tarafindan
gelistirilen, Tiirkgeye uyarlamas1 Ugur ve Akin (2015) tarafindan yapilan “Yasam
Baglihign Olgegi” kullanilmistir. “Yasam Baghligi Olgegi” 6 madde ve tek
boyuttan olusmaktadir. Olgegin gegerlik ve giivenirlik galismasi dogrulayici
faktor analizi ile yapilmis; faktor yiikleri ,220 ile ,820 arasinda, diizeltilmis madde
toplam korelasyon katsayilar1 ise ,220 ile ,600 arasinda siralanmistir. Olcege
iligkin Cronbach Alfa i¢ tutarlilik giivenirlik katsayis1 ,740 olarak bulunmustur.
Olgekte yer alan 1, 3 ve 5. maddeler ters kodlanmustir. Her iki 6lgek yanitlari igin
1 ile 5 arasinda siralanan 5°1i Likert 6lcegi (1: Kesinlikle Katilmam, 5: Kesinlikle
Katilirim) kullanilmustir.

D. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Literatiirde yer alan bilgiler ¢er¢evesinde degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenebilmesi i¢in asagida gdsterilen arastirma modeli gelistirilmistir. Sekil
1’de gelistirilen arastirma modeli yer almaktadir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Kendi Kendine Liderlik

H,

Davranissal Farkdalik ve irade Hia
Yasam Baghhg

. 1b
Gorev Motivasyonu

Yapici Diislince
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Sekil 1’de verilen arastirma modeli kapsaminda ortaya atilan hipotezler
sunlardir:

Hi: TSO iyelerinin kendi kendine liderlik davramislarimin yagam
bagliliklar1 iizerinde pozitif ve anlamli diizeyde etkisi vardir.

Hia: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davraniglariin davranigsal
farkindalik ve irade boyutunun yasam baglliklar1 iizerinde pozitif ve anlaml
diizeyde etkisi vardir.

Hip: TSO dyelerinin kendi kendine liderlik davranmiglarinin gorev
motivasyonu boyutunun yasam bagliliklar1 lizerinde pozitif ve anlaml diizeyde
etkisi vardir.

Hic: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davraniglarinin yapici diisiince
boyutunun yasam bagliliklari {izerinde pozitif ve anlamli diizeyde etkisi vardir.

H,: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davranis diizeyleri yiiksektir.

Hs: TSO iiyelerinin yagam baglilik diizeyleri yiiksektir.

Ha: TSO fiyelerinin kendi kendine liderlik davranis diizeyleri demografik
degiskenlere gore farklilik gostermektedir.

Hsa:  TSO iiyelerinin  kendi kendine liderlik davrams diizeyleri
cinsiyetlerine gore farkiilik géstermektedir.

Hap: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davramyg diizeyleri yaslarina
gore farkllik gostermektedir.

Hac: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davrams diizeyleri egitim
seviyelerine gére farklilik gostermektedir.

Hag: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davranis diizeyleri mesleki
kidemlerine gore farklilik gostermektedir.

Hs: TSO fiyelerinin yasam baghlik diizeyleri demografik degiskenlere
gore farklilik gostermektedir.

Hsa: TSO iiyelerinin yasam baghlik diizeyleri cinsiyetlerine gore farklilik
gostermektedir.

Hsp: 7SO iiyelerinin yasam baghlik diizeyleri yaslarina gore farkhilik
gostermektedir.

Hse: 7SO iiyelerinin yasam baghhk diizeyleri egitim seviyelerine gére
farklilik gostermektedir.

Hsq: TSO iiyelerinin yasam baglilik diizeyleri mesleki kidemlerine gore
farklilik gostermektedir.

I11. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRMESI

A. Demografik Ozellikler ve Betimleyici Istatistikler

Aragtirmanin 6rneklemini olusturan Ticaret ve Sanayi Odasi’nin anket
calismasina katilan {yelerine ait demografik ve arastirmada kullanilan
degiskenlere iliskin  betimleyici istatistikler asagida tablolar halinde
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Katilimcilara Ait Demografik Bulgular

Degiskenler n %
Kadmn 91 39,6
Cinsiyet
Erkek 139 60,4
19-29 30 13,0
30-39 71 30,9
Yas 40-49 94 40,9
50-59 22 9,6
60 yas ve tizeri 13 57
ilkogretim 6 2,6
Lise 35 15,2
Egitim Durumu Onlisans a7 20,4
Lisans 114 49,6
Lisansiistii 28 12,2
1-5yil 31 13,5
6-10 y1l 24 10,4
Mesleki Kidem 11-15 y1l 60 26,1
16-20 y1l 22 9,6
21 y1l ve iizeri 93 40,4
Toplam 230 100

Katilimeilarin demografik 6zellikleri incelendiginde % 60,4 iiniin erkek
ve % 39,6’smin kadin galiganlardan olustugu; % 13’lniin 19-29, % 30,9’unun 30-
39, % 40,9’unun 40-49, % 9,6’sinin 50-59 ve % 5,7’sinin ise 60 yas ve {izeri yas
grubuna girdigi goriilmektedir. Egitim seviyesine ait demografik degisken
incelendiginde Ticaret ve Sanayi Odas1 iiyelerinin % 2,6’smin ilkogretim, %
15,2’sinin lise, % 20,4’iiniin On lisans mezunu oldugu, lisans mezunu olanlarn
oraninin % 49,6 ve lisansiistli egitim seviyesine sahip olanlarin oraninin ise %
12,2 oldugu anlasilmaktadir. Aragtirmaya katilan yelerin % 13,5’inin 1-5, %
10,4’nilin 6-10, % 26,1’inin 11-15, % 9,6’smin 16-20 ve % 40,4 {inlin ise 21 yil
ve lizeri mesleki kideme sahip olduklari belirlenmistir.

Tablo 2’de Kendi Kendine Liderlik Olgegi’nin ortalama ve standart
sapma degerleri gosterilmektedir. Bu baglamda “Kendim icin belirledigim
hedeflere yonelik ¢alisgizruim” sorusu 3,72 ortalama ile en disik ve “Bir isi
yapmadan once, o isi basarili bir gsekilde yerine getirdigimi goziimde
canlandiririm” sorusu 4,44 ortalama ile en yliksek ortalamaya sahip ifade olarak
tespit edilmigtir. Katilimeilarin  verdikleri yanitlarin  biiyiik bir boliimiiniin
“katilinnm” seceneginde toplandig1 ve dlgege verilen yanitlarin ortalamasinim 4,14
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu dogrultusunda “Hp: TSO iiyelerinin kendi
kendine liderlik davranis diizeyleri yiiksektir” hipotezinin kabul edildiginin ileri
stiriilmesi miimkiindiir.
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Tablo 2. Kendi Kendine Liderlik Olgeginin Tanimlayici istatistikleri

sz = s = Sz
V) - fan [%2]

Sorular ort. | S.S. S S S V] S 3

f % | f % f % f % f %
Kendi  performansim
icin belirgin hedefler | 4,36 48 146 | 635 | 84 | 36,5
olustururum
Isimde ne kadar iyi
oldugumu izlemek | 4,25 | ,76 6 2,6 8 35 93 | 40,4 | 123 | 535
benim i¢in dnemlidir
Kendim icin
belirledigim hedeflere | 3,72 | 1,16 6 2,6 12 | 5.2 124 | 539 | 88 | 38,3
yonelik ¢alisirim
Bir isi yapmadan énce,
0 isi basarily bir sekilde | 4 44 | 6 10| 43 | 15| 65 | 111 [ 483 | 94 | 40,9
yerine getirdigimi ' ' ! ' ' '
géziimde canlandiririm
Gergekte (fiilen) bir isi
yapmadan once,
kafamda, bagarili | 3,99 75 16| 7,0 19 | 8,3 146 | 635 | 49 | 21,3

oldugumu arada sirada
canlandiririm

Bir isi basariyla
tamamladigim zaman,
kendimi  hoslandigim | 4,24 57 26 | 11,3 | 45| 196 | 83 | 36,1 | 76 | 33,0
bir seyle sk sk
odiillendiririm
Sikintilt durumlarla
karsilastigimda,
yardimer olur diye, | o7 | 65 | 15 | 55 | 35| 152 | 19| 83 | 103 | 448 | 61 | 26,5
bazen kendi kendimle
(yiiksek  sesle veya
sessizce) konusurum
Bir sorun yasadigimda,
0 durum hakkindaki
diistincelerimin 3,91 98 17| 74 | 140 | 60,9 | 73 | 31,7
dogrulugunu
degerlendiririm

Ne zaman sikintili bir
durum yasasam, kendi
diisiince ve | 407 | 61 36 | 157 | 142 | 61,7 | 52 | 22,6
varsayimlarim
hakkinda diislinlirim

Tablo 3’de Yasam Bagliligi Olgegine ait tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. “Yaptiklarima ¢ok deger veririm” ifadesinin 4,09 ile en yiiksek ve
“Yaptiklarimin ¢ogu bana degersiz ve onemsiz gériintir” ifadesinin ise 1,68 ile en
diisiik ortalamaya sahip ifade oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Yasam Baglihig1 Olgegine iliskin Tanimlayic istatistikler

) £ )

% g E <E
sorul ort. | S £3 s Z E %
orular rt. .S. el £ = = 2=

¥ 2 2 3 2 N

Yasamimda ok fazla | 4 o1 | o5 | 108 | 470 | 79 | 343 |27 | 117 | 10 | 43 | 6 | 26
amacim yok

Bana gore

yaptiklarirmmn  tamami | 4,08 78 10 4,3 31 | 13,5 | 118 | 51,3 71 30,9
degerlidir

Yaptiklarimin cogu

bana  degersiz  ve | 1,68 | |71 96 | 41,7 | 123 | 535 11 48

oOnemsiz gortiniir

Yaptiklarima ¢ok deger

veririm 409 | ,75 16 7,0 7 3,0 | 147 | 639 | 60 | 26,1

Yapufim seylere gok | 4 6o | 73 | 109 | 443 | 104 | 452 | 18 | 78 | 6 | 26
fazla Onem vermem

Yasamak igin birgok
nedenim vardir

452 | ,60 12 | 52 | 86 | 374 | 132 | 574

B. Giivenirlik Analizi
Arastirmada kullanilan bagimli degisken olan Yasam Baglhhg ve
bagimsiz degisken olan Kendi Kendine Liderlik Olgeklerinin giivenirlik analizleri

yapilmis, giivenirlik analizi i¢in Cronbach Alfa katsayilari tercih edilmistir.
Tablo 4. Olgeklere Ait Giivenirlilik Analizi Bulgulart

Degiskenler Soru Sayisi Cronbach Alfa Katsayilari (o)
Kendi Kendine Liderlik Olcegi (KKLO) 9 174
Yasam Baghhig1 Oleegi (YBO) 6 ,789

Tablo incelendiginde Kendi Kendine Liderlik Olgegi’nin alfa katsayisinin
,774 ve Yasam Bagliigi Olgegi’'nin alfa katsayisinin ,789 olmasi 6lgeklerin
caligma i¢in giivenilir oldugunu gostermektedir.

C. Gegerlilik Analizi

Olgeklerin faktor analizi yapmak igin uygun olup olmadiklarini test etmek
amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett Kiiresellik Testleri kullanilmistir. Tablo
5°de goriildiigii iizere Kendi Kendine Liderlik Olcegi’nin KMO 6rneklem
yeterliligi katsayis1 diger bir ifadeyle orneklem yeterliligi i¢in simir deger ,719
olarak bulunmus ve orneklem biiyiikliigiiniin faktor analizi yapilabilmesi igin
uygun oldugu gorilmiistiir. Ayrica Bartlett Kiiresellik testi sonuglari, ki kare
degerinin de kabul edilebilir bir seviyede oldugunu gostermistir (32= 591,888;
Sig.= ,000 ve p<,001). Bu sonu¢ aragtirmanin érnekleminin biiyiikliigliniin faktor
analizini yapabilmek i¢in yeterli oldugunu ve kullanilan 6lgme aracinin da faktor
¢ikarmak i¢in uygun oldugunu gostermektedir. S6z konusu Ol¢egin yapi
gegerliligini test etmek amaciyla faktor analizi yapilmistir. Analiz sonucuna goére
ifadeler orijinal 6lgekle uyumlu bir sekilde ii¢ boyut altinda toplanmistir. Diger
bir ifadeyle kendi kendine liderlik; davramigsal farkindalik ve irade, goérev
motivasyonu ve yapicit diisiince seklinde lic boyuta (faktore) dagilmistir. Soz
konusu boyutlarin agiklanan varyanslan sirasiyla % 36,4; % 17,7 ve % 11,2
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olarak belirlenmistir. Olgekteki ifadeler toplam varyansmm % 65,4{inii
aciklamaktadir. Olcekte yer alan 9 ifadenin faktér yiikleri ,508 ile ,730 arasinda
degismektedir.

Tablo 5. Kendi Kendine Liderlik Olgegine Ait Faktor Analizi Sonucu

Faktorler F1 F2 F3
Maddeler

Kendi performansim i¢in belirgin hedefler olustururum ,508

Isimde ne kadar iyi oldugumu izlemek benim i¢in onemlidir ,569

Kendim i¢in belirledigim hedeflere yonelik ¢caligirim ,593

Bir isi yapmadan Once, o isi basarili bir sekilde yerine getirdigimi

goziimde canlandirinm 124

Gergekte (fiilen) bir isi yapmadan Once, kafamda, basarili oldugumu

arada sirada canlandiririm 723

Bir isi basartyla tamamladigim zaman, kendimi hoslandigim bir seyle sik

sik ddiillendiririm ,646

Sikintili durumlarla karsilagtigimda, yardimci olur diye, bazen kendi

kendimle (yiiksek sesle veya sessizce) konusurum 730

Bir sorun yasadigimda, o durum hakkindaki diisiincelerimin dogrulugunu

degerlendiririm ,568

Ne zaman sikintili bir durum yasasam, kendi diistince ve varsayimlarim
e ,595
hakkinda diisiiniiriim

Oz degeri 3,281 1,597 1,098

Aciklanan Varyans (%) 36,461 17,748 11,204

Toplam Agiklanan Varyans (%) 65,413

Kaiser-Meyer-Olkin Katsayisi ,719

Bartlett Kiiresellik Testi Ki-kare: 591,888; sd.: 36; p<0,001

Yasam Baghligi Olgegi igin yapilmis olan Kaiser-Meyer-Olkin ile
Bartlett Kiiresellik Testleri sonucunda dlgege iliskin KMO &rneklem yeterliligi
katsayis1 ,787 ve Bartlett Kiiresellik Testi sonuglarinin ise 2= 1495,523; Sig.=
,000, p<,001 oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda orneklem biiyiikliigii faktor

analizi yapmak i¢in yeterli olup, 6lgme araci da faktor ¢ikarmaya uygundur.
Tablo 6. Yasam Baglilig1 Olgegine Ait Faktdr Analizi Sonucu

Faktor F1
Maddeler
Yagamimda ¢ok fazla amacim yok ,541
Bana gore yaptiklarimin tamami degerlidir ,703
Yaptiklarimin ¢ogu bana degersiz ve énemsiz goriiniir ,762
Yaptiklarima ¢ok deger veririm 778
Yaptigim seylere ¢ok fazla 6nem vermem ,825
Yagamak i¢in bir¢ok nedenim vardir ,764
Oz degeri 3,140
Toplam Agiklanan Varyans (%) 52,232
Kaiser-Meyer-Olkin Katsayist ,787
Bartlett Kiiresellik Testi Ki-kare: 480,935; sd.: 15; p<0,001

Yasam Baghligi Olgegi’nin faktor analizi sonucuna gore dlgekte yer alan
alt1 ifade orijinal dlgekte oldugu gibi tek boyut altinda toplanmustir. Olgekte yer
alan 6 ifade toplam varyansin % 52,2’sini agiklamaktadir ve ifadelerin tamaminin
faktor yiikleri ,500’{in iizerindedir.

D. Normallik Testi ve Fark Analizleri

Arastirmada kullanilan veri setinin normal dagilim araliginda olup
olmadigim belirlemek i¢in normallik testi yapilmis ve degiskenlerin ¢arpiklik ve
de basiklik degerleri hesaplanmistir. Alan yazinda basiklik (Kurtosis) ve de
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carpiklik (Skewness) degerlerinin +1.5 ile -1.5 araliginda olmasi (Tabachnick ve
Fidell, 2013) verilerin normal dagilim gosterdiginin kabul edilebilmesi igin yeterli

goriilmektedir.
Tablo 7. Olgeklerin Normallik Testi

Istatistik Std. Hata
Skewness -,505 ,160
KKL Kurtosis 578 ,320
YB ISkewness -,881 ,160
Kurtosis 1,289 ,320

Tablo 7°de goriildiigii iizere calismada kullanilan her iki olgege ait
verilerin carpiklik ve basiklik degerleri alan yazina uygun aralikta yer aldigindan,
verilerin normal dagilim gosterdigi sonucu dogrultusunda parametrik testler
kullanilmigtir. Bu baglamda arastirma degiskenlerinin demografik &zellikler
acisindan farkliliklarini belirlemek amaciyla yapilan fark analizleri kapsaminda
iki bagimsiz grubun karsilagtirmalari i¢in bagimsiz 6rneklem t testi kullanilmis,

ikiden fazla bagimsiz grubun karsilagtirmalarinda ise Anova testi kullanilmigtir.
Tablo 8. Kendi Kendine Liderlik ve Yasam Baglilig1 Olgeklerinin Cinsiyet Degiskeni Agisindan

Karsilastirilmasi
Olgek Cinsiyet Say1 Ort. Std. Sapma t p
Kadin 91 4,2540 ,37306
KKL Erkek 139 2,0695 49821 11763 | 001
Kadin 91 4,1685 ,53662
YB Erkek 139 4,3094 ,52917 8,766 003

Katillmc1 Ticaret ve Sanayi Odasi iiyelerinin kendi kendine liderlik
davranislarinin ve yasam bagliliklarinin cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini tespit etmek iizere yapilan bagimsiz 6rneklem t-testinin
bulgular1 Tablo 8’de gosterilmektedir. Cinsiyet agisindan karsilagtirildiginda
kendi kendine liderlik davranmiglart anlamli diizeyde bir farklilik (p<,005)
gostermektedir. Bu farkliligin kadinlar lehine oldugu (4,25>4,06) goriilmektedir.
Dolayisiyla “Haa: TSO idiyelerinin kendi kendine liderlik davramis diizeyleri
cinsiyetlerine gore farklilik géstermektedir” hipotezinin kabul edildigi bulgusuna
ulasilmaktadir. Her ne kadar literatiirde yer alan arastirmalar kendi kendine
liderligin cinsiyet degiskeni acisindan anlamli bir fark meydana getirmedigine
(Kazan, 1999; Orhan, 2012; Kutanis, 2018) dair bulgular i¢cermekle birlikte
Ugurluoglu (2010: 184, 186) tarafindan Ankara’daki bir 6zel hastanede gorev
yapan 145 tibbi ve idari ¢alisan {izerinde yapilan bir arastirmada kadin
calisanlarin kendi kendine liderlik stratejilerinden yapici diisiinme modelini
kullanma olasiliklarmin erkek ¢alisanlara gore daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu c¢alismada da muhtemelen kadin c¢alisanlarin  yonetim
basamaklarinda daha az yer bulabilmeleri nedeniyle potansiyellerini agiga
cikarma isteklerinin, kendilerini ispat etme diirtiilerinin ve 6z motivasyon
degerlerinin  yiiksek olmasmin onlarda kendi kendine liderlik davranig
diizeylerinin erkek c¢alisanlara gore daha yiiksek c¢ikmasina yol agtifi
diisiiniilmektedir.  Cinsiyet agisindan  katilimcilarin ~ yasam  bagliliklar
incelendiginde ise (p<,005) yine anlamli bir farklilik belirlenmis ve s6z konusu
farkliligin bu sefer erkek katilimeilar (4,30>4,16) lehine oldugu bulgulanmistir.
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Bu baglamda “Hsa: 7SO iiyelerinin yasam baghlik diizeyleri cinsiyetlerine gore
farklilik gostermektedir” hipotezinin de kabul edildigi anlasilmaktadir.
Tablo 9. Kendi Kendine Liderlik ve Yasam Baglilig1 Olgeklerinin Yas, Egitim Seviyesi
ve Mesleki Kidem Degiskeni Acisindan Karsilastirilmasi

Yas Kareler Toplami Df Ortalama Kare F p

Gruplar Arasinda 9,271 4 2,318 13,244 ,000
KKL Grup Ici 39,378 225 ,175

Toplam 48,650 229

Gruplar Arasinda 13,113 4 3,278 14,039 ,000
YB Grup Ici 52,537 225 ,233

Toplam 65,650 229
[Egitim Seviyesi Kareler Toplami Df Ortalama Kare F p

Gruplar Arasinda ,667 4 167 782 ,538
KKL Grup Ici 47,983 225 ,213

Toplam 48,650 229

Gruplar Arasinda 3,677 4 ,919 3,338 ,011
'YB Grup I¢i 61,973 225 275

Toplam 65,650 229
Mesleki Kidem Kareler Toplami Df Ortalama Kare F p

Gruplar Arasinda 3,462 4 ,865 4,309 ,002
KKL Grup Ici 45,188 225 ,201

Toplam 48,650 229

Gruplar Arasinda 2,544 4 ,636 2,268 ,063
'YB Grup I¢i 63,105 225 ,280

Toplam 65,650 229

Katilimcilarin kendi kendine liderlik davranislar1 ve yasam bagliligi 6lgek
puanlarinin yaglarina gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini tespit
etmek amaciyla yapilan Anova analizi sonuglari, her iki degiskenin de anlaml
diizeyde farklilik gdsterdigini (p<0,05) ortaya koymustur. Dolayisiyla “Hap: TSO
tiyelerinin kendi kendine liderlik davrams diizeyleri yaslarina gore farkliik
gostermektedir” ve “Hsp. TSO iiyelerinin yasam baghlik diizeyleri yaslarina gére
farklilik géstermektedir” hipotezleri de kabul edilmistir. Kendi kendine liderlik
davranislarindaki farkliligin hangi yas gruplarindan kaynaklandigini belirlemek
icin yapilan Tukey Testi sonuglarina gore kendi kendine liderlik davraniglar1 19-
29 yag grubu ile 60 yas ve iizeri gruptan ve 30-39 yas grubu ile 40-49, 50-59 ve
60 yas ve Uzeri gruptan kaynaklanmaktadir. Buna kargin yasam bagliligindaki
farklilik 19-29 yas grubu ile 40-49 ve 60 yas ve iizeri grubu ile 30-39 yas grubu
ile 40-49 ve 60 yas ve tizeri gruptan kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Kendi kendine liderlik ve yasam bagliliginin katilimcilarin egitim
seviyeleri acisindan anlamli bir farklilik gosterdigini ya da gostermedigini
smmamak amaciyla yapilmis olan Anova analizinin sonuglarinda kendi kendine
liderlik davraniglarinin anlamli bir farklilik gostermedigi (p>0,05), buna karsin
yasam bagliliginin anlaml bir farklihik gosterdigi tespit edilmistir. (p<<0,05).
Dolayisiyla “Hac: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davrans diizeyleri egitim
seviyelerine gore farklilik gostermektedir” hipotezinin red; “Hsc: TSSO iiyelerinin
yasam baghhk diizeyleri egitim seviyelerine gore farklilik gostermektedir”
hipotezinin ise kabul edildigi goriilmektedir. Tukey testi yasam bagliligindaki bu
farkin ilkdgretim ile diger egitim seviyeleri arasindaki farktan kaynaklandigini
gostermektedir.
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Mesleki kidem ise katilimcilarin kendi kendine liderlik davranislarini
farklilagtinirken, yasam baglhilk diizeyleri {izerinde bir farklihk meydana
getirmemektedir. Kendi kendine liderlik davranislarindaki farklilik ise 11-15 yil
kideme sahip katilimcilar ile 21 yil ve iizeri kideme sahip katilimcilardan
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda “Haq: TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik
davranis diizeyleri mesleki kidemlerine gore farklhilik gostermektedir” hipotezi
kabul edilirken “Hsq: TSO iiyelerinin yasam baghlk diizeyleri mesleki
kidemlerine gore farklhilik gostermektedir” hipotezi ise reddedilmistir. Fark

analizleri kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 10°da 6zet olarak sunulmustur.
Tablo 10. Fark Analizleri Ozet Tablosu

Faktorler Kendi Kendine Liderlik Yasam Baghhg:
Cinsiyet Kabul Kabul

Yas Kabul Kabul
Egitim Seviyesi Red Kabul
Mesleki Kidem Kabul Red

Fark analizleri kapsaminda gelistirilen toplam 8 alt hipotezin 6’s1 kabul,
2’si ise red edilmistir.

E. Korelasyon Analizi

Katilimcr Ticaret ve Sanayi Odasi iiyelerinin kendi kendine liderlik
davraniglart ile yasam baglilik diizeyleri arasindaki iligkilerinin yoniinii ve
siddetini tespit etmek, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun varligint belirlemek amaciyla korelasyon analizi

uygulanmigtir. Korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.
Tablo 11. Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

1 2 3 4 5
(1) Kendi Kendine Liderlik (KKL) 1
(2) Davramssal Farkindalik ve Irade (DFVI) 787" 1
(3) Gérev Motivasyonu (GM) 867" ,568™ 1
(4) Yapici Diisiince (YD) ,832™ ,535™ | 517 1
(5) Yagam Baglihig1 (YB) ,184™ ,324” ,154” ,042 1

**_Korelasyon ,001 diizeyinde anlamhdir. *. Korelasyon ,005 diizeyinde anlamlidir.

Korelasyon analizi i¢in kendi kendine liderlik ve alt boyutlar ile yasam
baghiligma ait Olgeklerin Pearson korelasyon katsayilart hesaplanmistir. So6z
konusu degiskenler arasinda orta ve yliksek seviyede, pozitif ve anlamli iliskiler
belirlenmistir. En gii¢li iliski kendi kendine liderlik ile gdrev motivasyonu
arasinda pozitif ve ,867 diizeyinde anlaml1 bir iligski bulunmustur (p<,001). Kendi
kendine liderlik ile yagam baglilig1 arasinda ise ,184 diizeyinde (p<,005) pozitif
ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Biitiin degiskenler i¢in hesaplanan tolerans
degerlerinin 0,10’un altinda ve VIF degerlerinin 10’un {izerinde olmamasi ¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin olmadigin1 gostermektedir (Pallant, 2005: 36).

F. Regresyon Analizi

Calismada kendi kendine liderligin yasam baglilig: iizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla iki ayr1 regresyon modeli kurulmustur. Birinci modelde
kendi kendine liderligin alt boyutlarinin yasam baglilig1 lizerindeki etkileri test
edilmistir.
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Tablo 12. Kendi Kendine Liderlik Davranislar1 Alt Boyutlarinin Yasam Baglihig1 Uzerindeki
Etkilerine Yonelik Regresyon Analizi Sonucu

Model-1 Standartlanmamis Katsayilar St?g::;:}ljlrz :115 t Sig.
Bagimsiz Degiskenler B Std. Hata Beta

Sabit Katsay1 (Constant) 2,379 376 6,320 ,000
DFVI ,575 111 417 5,199 ,000
GM ,012 ,063 ,015 ,183 ,855
YD -,170 ,069 -,189 -2,449 ,015
R ,360

R? ,130

F 11,219

Bagimli Degisken: Yasam Bagliligi (YB)

Birinci model incelendiginde F degerinin 11,219 olmasi olusturulan
modelin anlamli olduguna isaret etmektedir. Modelin R degeri ,360 ve R? degeri
ise ,130 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda modeldeki bagimsiz degiskenler olan
kendi kendine liderlik alt boyutlarinin bagimli degisken olan yasam bagliliginin
% 13’1inii yordadig1 goriilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden davranissal farkindalik ve irade (t:
5,199 ve sig.: ,000) yasam baglig1 {izerinde anlamli ve pozitif bir sekilde etkide
bulunmaktadir. Benzer bir sekilde kendi kendine liderligin yapici diislince alt
boyutu (t: -2,449 ve sig.: ,015) da bagimli degisken olan yasam bagliligini anlamli
ancak negatif bir sekilde etkilemektedir. Modelin bir diger bagimsiz degiskeni
olan gbrev motivasyonunun yasam bagliligi {izerinde herhangi bir etkide
bulunmadigi goriilmektedir. Bu baglamda Hia ve Hic hipotezlerinin kabul, Hip
hipotezinin ise reddedildigi anlagilmaktadir.

Tablo 13. Kendi Kendine Liderlik Davramglarmin Yasam Bagliligi Uzerindeki Etkilerine Yo6nelik
Regresyon Analizi Sonucu

Model-1 Standartlanmanus Katsayilar Ste;;lif;t}l]z:g rrms t Sig.
Bagimsiz Degisken B Std. Hata Beta

Sabit Katsay1 (Constant) 3,370 ,315 10,693 ,000
KKL ,213 ,076 ,184 2,819 ,005
R ,184

R? ,034

F 7,947

Bagimli Degisken: Yasam Bagliligi (YB)

Kurulan ikinci regresyon modelinde ise genel olarak diger bir ifadeyle bir
biitiin olarak kendi kendine liderligin yasam bagliligi {izerindeki etkileri
incelenmistir. Kurulan modelin F degeri 7,947; R degeri ,184 ve R? degeri ise
,034’tiir. Bagimsiz degisken olan kendi kendine liderligin (t: 2,819 ve sig.: ,005)
bagiml degisken olan yasam bagliligin1 anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda “Hi: TSO iiyelerinin kendi kendine
liderlik davramglarinin yasam baghliklari iizerinde pozitif ve anlaml diizeyde
etkisi vardir” hipotezinin kabul edildigini ileri siirmek miimkiindiir.

SONUC

Giliniimiiz is diinyasinda kendi kendine liderlik bireyin yaptig1 ise karsi
motivasyon saglamasinda oldukg¢a 6nemli bir yere sahiptir. Literatiirde liderlik ile
yapilmis bir¢ok c¢alismada liderlerin bireyler lizerindeki etki giicli iizerinde
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durulmustur. Bu etkiyi saglayan faktorler bireyin i¢ diinyasinda kendisi tarafindan
olusturuldugunda, amaca ulagma konusunda daha basarili olunacaktir. Bu nedenle
kendi kendine liderlik giiniimiiz modern oOrgiitlerinde istenilen bir insan
kaynaklari stratejisidir.

Kendi kendine liderlik is yasaminda c¢alisanlara c¢esitli yararlar
saglamanin (Ugurluoglu, 2010; Arli, 2011; Ozsoy, 2012; Kutanis, 2018) yan1 sira
giindelik yasami da olumlu yonde etkilemektedir (Pinar ve Askun, 2022: 114).
Motivasyonel bilesenler bireyleri yasama bagli kilmaktadir (Kansu ve Sayar,
2018: 86). Kendi kendine liderlik kavrami motivasyon faktoriiyle yakinen ilgili
oldugundan bireylerde bir yasam dinamizmi olusturmaktadir. Bu ¢calismada kendi
kendine liderlik degiskeninin yasam bagliligina olan etkisi ve bu etkinin giicii
Olgiilmek istenmistir. Orta Karadeniz bélgesinde yer alan bir ildeki Ticaret ve
Sanayi Odast tiyelerinden olusan bir 6rneklem grubu tizerinde yiiriitiilen arastirma
sonucunda; iiyelerin kendi kendine liderlik davranislarinin yasam bagliliklar
tizerinde pozitif ve anlamli (t: 2,819 ve sig.: ,005) diizeyde etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica ¢alismada TSO iiyelerinin kendi kendine liderlik davranig
diizeyleri yliksek olarak bulgulanmistir. Arastirmada TSO iiyelerinin kendi
kendine liderlik davranis diizeylerinin cinsiyetlerine gore Norris’in (2008)
caligmasima benzer bicimde kadinlar lehine (4,25>4,06) farklilik gosterdigi
bulgusuna ulasilmistir. Ugurluoglu (2010) ve Bozkurt’un (2022) ¢alismalarinda
da kadinlarin kendi kendine liderlik algilar1 erkeklerden daha yiiksek ¢ikmistir.
Yasam baglilik diizeylerinin ise Tazegiil’iin (2018) ¢alismasinin tersine erkekler
lehine (4,30>4,16) farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte literatiirle
uyumlu bir bicimde (Kazan, 1999; Ugurluoglu, 2010; Arli, 2011; Yavuz ve Ayan,
2019) TSO fyelerinin kendi kendine liderlik davramis diizeyleri yaslarina ve
mesleki kidemlerine gore farkliliklar gostermistir. Uyelerin kendi kendine liderlik
davranis diizeyleri egitim seviyelerine gore farklilik gostermezken, yasam baglilik
diizeyleri ise egitim seviyelerine ve yasa gore farkliliklar gostermis, mesleki
kideme gore bir farklilik gostermemistir.

Kendi kendine liderlik tutum ve davraniglarimin yasam baglihg:
iizerindeki pozitif etkisi hem is yasami hem de sosyal yasam agisinda oldukca
onemli bir degere sahiptir. Yagam baglilig1 yiiksek olan insan isinde ve genel
olarak yasaminda verimli olmakta, olumlu tutum ve davraniglar sergilemektedir.
Bu acgidan organizasyonlarda yiiriitillen insan kaynaklar1 stratejilerinde kendi
kendine liderlik diisiince ve davraniglarini olusturmak ve harekete gecirmek i¢in
calismalar yapilmalidir. Bunun i¢in Once c¢alisanlart ¢ok iyi tamimak, ne
istediklerini bilmek ve caliganlarin bireysel amagclar1 ile Orgiitsel amaclarini
bagdastiracak bir bi¢gimde hedefler belirlemek ve bu hedeflerin gerceklesmesi
acisindan onlara yardimci olmak gerekmektedir. Bu sayede galisanlarin kendi
kendine liderliklerinin 6n planda oldugu orgiitlerin rekabette daha basarill
olacaklarina sahit olunacaktir. Bu baglamda kendi kendine liderlik konusu ile
yapilan c¢alismalarin niceliksel olarak arttirilmasinin ve niteliksel olarak farkli
degiskenlerle  birlikte ele almmasmin literatire katki  saglayacagi
diistinilmektedir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.
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SUMMARY

21. as the studies on leadership approaches continue in the century, the
need for leaders continues to increase in order to achieve the goals in a changing
world and organizational life. Nowadays, the procedures of doing business and
the employee portfolio have undergone significant changes. The methods of doing
business have also been influenced by technology, and successful businesses have
started to be done independently, alone or with a small number of employees.
With the technological developments, the way of interaction between the leaders
and their audience has also changed.. In business life, leaders need to know their
audience very well in order to achieve success in accordance with the set goals. It
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is believed that self-leadership will lead a person to success by increasing
motivation, based on the fact that the person who knows the person best will be
himself again. This success, on the other hand, will affect life commitment by
providing happiness in business life. In this study, it was aimed to measure the
effect of self-leadership, which is very important in providing motivation in
business life, on life commitment. In this way, the hypothesis that an individual
will achieve success in business life without needing another leader, and that this
situation will increase his commitment to life, is intended to be tested.

The data related to the research were obtained by the questionnaire
method used in quantitative research. The members of Samsun Chamber of
Commerce and Industry constitute the universe of the research. Although there
are 7500 members registered with Samsun Chamber of Commerce and Industry,
survey forms prepared online have been sent to the mail addresses of about 3000
members who actively use mail. 230 survey data that filled out the questionnaires
sent to the e-mails were subjected to evaluation. The questionnaire prepared for
the study consists of a total of 3 parts. The first part of the questionnaire contains
guestions about the collection of data on demographic characteristics, and the
second part contains the “Short Form of the Self-Leadership Scale”. In the last
part of the questionnaire, the “Life Commitment’” scale was used.

In this study, it was aimed to measure the effect of the self-leadership
variable on life commitment and the strength of this effect. A province in the
central Black Sea region in members of the Chamber of Commerce and Industry
as a result of research conducted on a sample of members ' self-leadership
behaviors of their commitment to life on a positive and significant (t: 2,819 and
sig.: ,005) it has been concluded that it has an effect on the level. In addition, it
was found in the study that the self-leadership behavior levels of the members
were high. In the research, it was found that the self-leadership behavior levels of
the members differ in favor of women (4.25>4.06) in terms of gender variable,
similar to Norris' (2008) study, according to their gender. On the other hand, it
was seen that the levels of life commitment differed in favor of men (4.30>4.16),
in contrast to Tazegiil's (2018) study. However, in accordance with the literature
(Kazan, 1999; Ugurluoglu, 2010), the self-leadership behavior levels of the
Chamber of Commerce and Industry members showed differences according to
their age and professional seniority. While the self-leadership behavior levels of
the members did not differ according to their education levels, their life
commitment levels showed differences according to their education levels and
age, and did not show a difference according to professional seniority.

The positive effect of self-leadership attitudes and behaviors on life
commitment has a very important value both in terms of work life and social life.
A person with a high commitment to life becomes productive in his work and in
life in general, exhibits positive attitudes and behaviors. From this point of view,
studies should be carried out to create and activate self-leadership thoughts and
behaviors in human resources strategies carried out in organizations. For this
purpose, it is necessary to know the employees very well first, to know what they
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want and to set goals in a way that will reconcile the individual goals of the
employees with their organizational goals and to help them in terms of achieving
these goals. In this way, it will be witnessed that organizations in which
employees' self-leadership is at the forefront will be more successful in the
competition. In this context, it is thought that increasing the quantitative studies
on the subject of self-leadership and considering them together with qualitatively
different variables will contribute to the literature.
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Purchase Intention in Online Brand Communities:
The Effect of Consumer Empowerment

Caner DINCER”

oz
Iletisim, yeni medya ve mobil uygulama teknolojilerindeki gelismeler, tiiketici deneyimini
gelistirdi ve markalarla olan iligkilerinde tiiketicileri giiclendirdi. Bu ¢alisma, bu dogal ilerlemenin
etkisini, satin alma niyetini, tiiketici memnuniyetini ve markaya olan giiveni dikkate alarak
arastirmaktadir. Calismanin verileri, sosyal platformdaki bir¢ok marka toplulugunun iiyesi olan 312
Facebook kullanicisindan  saglanmistir.  Yapisal Esitlik  Modellemesi (SEM)  kullanilarak
gergeklestirilen analiz, oncelikle tiiketicinin gii¢clenmeSi ve giiven arasinda, ikinci olarak da
memnuniyet ve giiven arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermistir. Memnuniyet ve giiven, satin
alma niyetiyle de dnemli élgiide baglantilidir. Bununla birlikte, sonuglar tiiketici giiclenmesi ve
memnuniyeti arasinda anlaml bir iliski gostermemistir. Bu sonuglar ve ¢ikarimlary, yonetimsel

oneriler ve gelecek arastirmalara yon gosterecektir.
Anahtar Kelimeler: Tiiketicinin Giiglenmesi, Tiiketici Memnuniyeti, Giiven, Satin alma Niyeti

JEL Swiniflandirmasi: M30, M31

Cevrimici Marka Topluluklarinda Satin Alma Niyeti: Tiiketicinin
Giiclenmesinin Etkisi

ABSTRACT

The developments in the technologies of communication, new media, and mobile
applications evolved the consumer experience and empowered them in their relationships with the
brands. This paper investigates the impact of this natural progression taking into consideration the
purchase intention, consumer satisfaction and trust in the brand. The data for the study is collected
from 312 Facebook users, members of many brand communities on the social platform. The analysis
realized using Structural Equation Modeling (SEM) showed significant relation-ship firstly between
consumer empowerment and trust and secondly between satisfaction and trust. Satisfaction and trust
are also significantly linked to purchase intention. However, the results showed no significant relation
between empowerment and satisfaction. These results and their implications will pave the way for
managerial recommendations and avenues for further research.

Key Words: Consumer Empowerment, Satisfaction, Trust, Purchase Intention

JEL Classification: M30, M31

INTRODUCTION

The user communities and social networks have reinforced the effect of
Internet empowerment over the traditional sales channel (Labrecque et al., 2013).
Researchers like Rezabakhshvd (2005) and Wathieu et al. (2002) indicated that this
technological development provides consumers with new skills that give them more
autonomy and control in their purchasing and consumption decisions, consequently
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a shift in the balance of power in favor of the consumer (Hsieh et al., 2022; Ellen
and Mark, 1999).

In the early 2000’s, Pruche (2013;12) pointed out that consumer
empowerment is more specifically associated with the development of e-
commerce. It allows access to information, facilitates the comparison of offers and
makes the consumer more autonomous in his decision-making process (Pruche,
2013; 14). Despite the work of Hunter and Gurnefeld (2008) and Pruche, (2012)
having clarified the role of empowerment in promoting consumer satisfaction or
maintaining consumer trust (Akhavannasab et al., 2018; Midha, 2012; 207), little
research has focused on the effect of empowerment on consumers’ brand relation-
ships in virtual platforms. According to Pruche et al. (2015) empowerment
promoted by the Internet raises important questions for managers; it suggests a form
of emancipation of consumers from the influence and control of brands in their
decision-making.

The objective of this work is to address the effect of consumer
empowerment on intention to purchase while highlighting the role of satisfaction
and trust. The question is as follows: What is the effect of consumer empowerment
in an online branding community on consumer? An empirical study was conducted
among 312 Facebook users. First, we will present the conceptual framework of our
research by identifying the concept of consumer empowerment, satisfaction, trust
and purchase intention. The nature of the relationships between these different
variables will be further clarified by reference to a theoretical base. Finally, we will
present the research methodology and discuss the results.

I. CONCEPTUAL FRAMEWORK

The emergence of the internet signaled the beginning of an era in which
consumers play a significant role in the growth of businesses. Three crucial and
valuable characteristics of the web; communication, conceptualization, and
computation are involved in the business creation process (Winterich and Zhang;
2014). Consumers may simply and rapidly communicate with one another on the
web, which also makes it easy for businesses to do so. The time it takes to
comprehend the wants and needs of consumers is reduced by this new
communication method. The envisioning of new products, new items and product
attributes, is the second crucial role.

Alongside these changes, consumers are realizing that they no longer play
a purely passive part in the production process (Belanche et al., 2019). Consumers
now play a significant role in helping to build value through product innovation,
not just at the time of the purchase. Customers are conscious of their influence in
the marketplace.

Wathieu et al. (2002) and Harrison et al. (2006) argue that consumer
empowerment accompanied the emergence of the internet to designate the
perception of a gain in control and autonomy in decision-making, enabled by the
acquisition of skills associated with the use of internet.

Thus, a consumer is better informed and more empowered to make the best
consumer decisions (Del Bucchia etal., 2021; Pruche et al., 2015). To communicate
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with current and potential customers, companies use several means, including
online branding communities. Companies can increase consumer empowerment in
online brand communities by providing transparent and accurate information about
products and services, allowing for easy comparison shopping, and encouraging
open communication between consumers and the company. Companies can also
give the consumer a sense of control over the communication process by allowing
them to give feedback, express their opinions and by giving them a sense of
community by allowing them to interact with other consumers.

Indeed, businesses are beginning to recognize the importance of virtual
communities used for marketing activities to maintain close relationships with
consumers (Belanche et al., 2019; Palmer and Koenig-Lewis, 2009; 165).
Consumer empowerment can play a significant role in determining purchase
intention in online brand communities, and companies can take steps to increase
consumer empowerment in order to drive sales and build customer loyalty. In this
part, we will be interested in studying consumer empowerment and its impact on
the relationship to the brand and on the purchase.Overall, the conceptual framework
of the research on consumer empowerment can be defined as a multidimensional
construct that encompasses the consumer empowerment, online branding
community, satisfaction, trust and purchase intention. These dimensions interact
and influence each other, creating a dynamic and complex concept of consumer
empowerment. The framework helps to explain the process by which consumers
can become empowered and exert influence over the marketplace through their
consumption choices.

A. Consumer Empowerment

Empowerment is an English term involving the process of acquiring power
and allowing an actor to take charge of the issues (professionally, economically,
family, and social) that concern him. It is seen as a thoughtful individual capability
that provides the opportunity to choose, decide and act to resolve any difficult
situation (Zimmermann, 1995).

In marketing, empowerment reflects the ability of consumers to access,
under-stand and share information (Deshpande, 2002; 229). Consumers are
responsible for their consumer choices through direct access to a wide range of
alternatives (Elliot, 2006). Consumer empowerment is more specifically associated
with the development of e-commerce in the early 2000s, which, in addition to
access to information, facilitates the comparison of offers and makes the consumer
more autonomous in his decision-making process (Cyril et al., 2016; Pruche, 2013).

According to Anderson and Galinsky (2006), power enables consumers to
process information, foster trust in decision-making (Brinol et al., 2007), and
influence actual consumer behavior (Winterich and Zhang; 2014). Midha (2012)
points out that consumer empowerment is a psychological construct linked to the
individual's perception of the extent to which they can control the distribution and
use of their personally identifiable information. The effect of consumer
empowerment is manifested in the perception of greater autonomy in the
purchasing decision-making process as a result of the improvement of the
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consumer’s ability to formulate and exercise choices that correspond to his personal
expectations and needs (Pruche, 2013; 20).

B. The Online Branding Community

Hagel and Armstrong (1997), define that virtual communities are groups of
people with common interests and needs who come together online. They are also
considered to be online social entities comprising existing and potential consumers
who have the objective to facilitate the exchange of opinions and information about
the products and services offered (Srinivasan et al., 2002). Pruche et al. (2015) point
out that brand communities not only provide companies with an additional
communication channel, but also enable them to connect with dedicated users.
They provide easy access to information exchange and community participation
without restriction of time or space, or to acquire useful information (Kozinets et
al., 2021; Palmer and Koenig-Lewis, 2009; 171). According to Morgan and Hunt
(1994), relational marketing refers to marketing activities designed to establish,
develop, and maintain successful relationships. It is also identified as the
maintenance and enhancement of the client relationship (Berry, 1995). For his part,
(Gronroos, 1996) points out that relational marketing allows to identify, maintain,
and increase relationships with consumers and other partners.

C. Satisfaction

Satisfaction is a psychological, post-purchase and relative condition. This
concept can be explained from two perspectives: relational and transactional.
According to Delafrooz et al. (2011), the first perspective considers satisfaction as
a continuous global assessment of the company’s or brand’s ability to deliver the
profits sought by the customer. While for Garbarino and Johnson (2015), the
transactional perspective is a posterior and inherent state of a specific, time-bound
transaction that can be defined as an immediate post-purchase appraisal judgment
or an emotional reaction to the transaction with the most recent firm. In marketing,
this concept has been studied in the context of business-consumer exchanges
(Richard, 1993, 223).

Bloemer (2002) noted that satisfaction can be a process of comparing
perceived performance with consumer expectations based on the paradigm of non-
confirmation of expectations. It may be the result of a lived consumption
experience. Satisfaction can be interpreted as a general assessment of consumers’
experience with the website (Anderson and Srinivasan, 2003). It is considered pure
emotion (Fournier and Glen, 1999; Arnould and Price, 2003), exclusive of any
cognitive process, and even one emotion among others (Bagozzi et al., 1999).
Several researchers have been interested in addressing online satisfaction.
Anderson and Srinivasan (2003) identify as a sense of consumer satisfaction with
an online consumer experience. It is also seen as an overall assessment of the site's
ability to meet the needs and expectations of online users.

D. Trust

Gurviez and Korchia (2002), affirm that trust is as a psychological state
affecting the intention of the behavior, which could result in a presumption,
expectation (Sirdeshmukh et al., 2002; Perrien et al., 1999) or a belief in the ex-
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change partner (Sirieix and Dubois, 1999; Ganesan, 1994). Referring to literature,
researchers such as (McKnight et al., 2002) identified two dominant conceptions of
trust. The former is trust with cognitive expectation or emotional feeling, while the
latter is a risk-taking behavior or willingness to engage in such behavior. Kim and
Stoel (2017) consider trust to have three dimensions: goodwill (attention to the
interests of others), competence (technical skills and expertise) and integrity
(honoring commitments).

Online, trust has been addressed by several marketing researchers.
According to Kim and Stoel (2017), it is expressed as the ability to provide secure
transactions and strong privacy policies. It plays a major role in explaining the
intent to purchase online (Liu et al., 2019; Yoon and Sung-Joon, 2002). Chouk and
Perrien (2005) identify online trust as all positive expectations of the merchant’s
competence and expertise, the fulfillment of its commitments, the motivation to
help the consumer in the event of a problem, and the attention paid to its interests.
There are four relational features that can improve online customer trust: quality of
communication, social presence, quality of support and virtual community
(Toufaily et al., 2009; 202).

E. Purchase Intention

Fichbein and Ajzen (1975) identify purchase intention as a conative
component between attitude and behavior. It is activated by desire or need.
According to Garbarino abd Johnson (2015) the purchase intention is more than a
desire and not a promise to buy. Online, it has been involved in e-commerce with
the intention of recommending, purchasing, or repurchasing and revisiting the site
(Chouk and Perrien, 2005). According to Ling et al. (2010), it refers to the situation

in which a client is prepared to engage in an online transaction.
Figure 1. The conceptual model

Satisfaction
y' “
Consumer Purchase
Empowerment H5 Intention
H3 Trust H4

Source: Author’s own model

Il. RESEARCH MODEL

The conceptual model of our research studies the impact of consumer
empowerment in an online branding community on intention to buy while
highlighting the role of satisfaction and trust. The relationships are expressed by
the following assumptions:
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Several researchers have addressed the relationship between empowerment
and satisfaction. Indeed, Pruche, (2012; 16) expressed that buyer with more power
are more satisfied with their decision, resulting in greater satisfaction with the
service provider on a website. To improve consumer satisfaction, the company
needs to control how information is presented (Huffman et al., 1998). Hunter and
Gurnefeld (2008) argue that better informed consumers should be able to make
better choices by promoting greater satisfaction. This led us to propose the
following hypothesis

H1: Psychological empowerment positively affects satisfaction

The relationship between satisfaction and purchase intent was addressed by
several researchers. According to Jeong et al. (2003), satisfaction is an important
factor in predicting online behavioral intentions. This relationship has been verified
by several researchers such as (Khalifa and Liu, 2007; Alegre and Cladera, 2009;
Raza et al., 2012), which emphasized that intention depends on several factors, in-
cluding satisfaction and attitude. The assumption for this effect is as follows:

H2: Satisfaction has a positive effect on the purchase intention.

Deshpande (2002) argue that consumer empowerment is helping to
improve consumers’ ability to access, understand and share information and make
transactions simpler. Empowerment gives consumers the ability to control their
private information, which can create a competitive advantage, increase customer
trust (VanDyke et al., 2007). Khong et al. (2013) indicate that consumer
empowerment is a significant predictor of trust and reliability. However, when
consumers feel powerless or lack sufficient power, trustworthy business
relationships are impossible. The following hypothesis therefore follows:

H3: Consumer empowerment has a positive impact on the trust of Internet
users.

By referring to the marketing literature, several researchers have shown the
positive impact of consumer trust on their intention to buy online. Researchers like
(McKnight et al., 2002; Jarvenpaa, 1999) have shown that trust positively
influences customers’ online purchasing intentions. Kim and Park (2017) explain
the relationship between trust and intent to purchase on the Internet by the fact that
consumers who have more trust in e-commerce sites are more likely to spread
positive word of mouth and increase their purchases via these platforms. Ac-
cording to Hajli et al. (2015; 138) consumer trust in social networks increases their
purchasing intent. Consumers who do not trust sellers in social media platforms are
less willing to engage in internet shopping (Hajli et al., 2015). Based on this
research, we propose the following hypothesis:

H4: Trust has a positive effect on purchase intention

There is controversy about the relationship between satisfaction and trust.
On the one hand, researchers such as Allagui and Temessek (2005) have identified
trust as a determinant of satisfaction. They explain this by the fact that the consumer
who feels satisfied is the one who expresses a higher level of trust in the brand. On
the other hand, researchers such as Garbarino and Johnson (2015) have pointed out
that satisfaction is closely linked to trust. It can better predict future brand
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performance and reduce transaction risks (Henning-Thurau et al., 2002). For their
part, Lankton et al., (2010) point out that online trust will only be improved by
satisfaction so the higher the satisfaction, the more trust this will foster. This leads
us to the following hypothesis:

H5: Satisfaction has a positive effect on trust

I1l. METHODOLOGY AND RESULTS

The objective of this study is to analyze the impact of consumer
empowerment on the consumer’s purchase intention while highlighting the role of
satisfaction and trust. In this section, we will provide an overview of sample, data
collection, variable measurement, and results.

The questionnaire is pretested as Igalens and Roussel (2009) point out, the
guestionnaire can only take place after ascertaining the facial validity of its
contents. A total of 27 participants had the opportunity to visit the chosen brands
Facebook pages and mention «likes» for the social network and then answer the
online questionnaire sent to them by private message. It is distributed to 425
members of the online branding communities from different sectors of which 312
responses have been collected. It noted that the sampling method used is snowball.

The following table presents the different characteristics of the sample:
Table 1. The characteristics of the sample

Variables Frequency Percentage
Under 20 73 23.3%
Between 20 and 29 years 168, 53.8%
Age Between 30 and 39 years 43 13.8%
Between 40 and 49 years 11 3.7%
Between 50 and 59 years 13 4.1%
Over 60 years 4 1.3%
Gender Man 125 40.1%
Woman 187, 59.9%
Students/High School 234 75%
Unemployed 7 2.3%
Socioprofessional Retired 11] 3.5%
Category
Housewife 5 1.6%
Employee/Executive 55 17.6%

To measure empowerment, we referred to the Spreitzer (1995) which is
constructed of three dimensions (competence, autonomy, impact). Each dimension
consists of three items. To measure satisfaction on an online social network, we
refer to the Ha and Stoel (2012) scale of three items. Chouk and Perrien (2005)
allowed us to measure trust. This scale is composed of three dimensions
(credibility, goodwill, integrity). The credibility dimension consists of 5 items;
goodwill consists of four items and three items for integrity. The online consumer’s
intent to purchase was measured by the Moon and Kim (2001) scale, which consists
of four items.

First, we began with an exploratory analysis (PCA) to reduce the
information in a set of observable variables to a reduced set of components (Fornell
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and Larcker, 1981). Subsequently, we carried out a confirmatory analysis which
makes it possible to test the convergent and discriminating validity of the
measurement scales. We ended with the structural equation method to test the
research hypotheses SPSS is used for exploratory analysis and AMOS for
confirmatory analysis.

The table below illustrates the results of exploratory and confirmatory

analysis of the measurement scales.

Table 2. Treatment of measurement scales

Scale Purification Factors Reliability Validity
IACP AFC Convergent | Discriminant
Discriminant
KMO=0.726 | X¥ddl Competence | a=0.794 pve=0.613 Validity is verified
Bartlett=0.00
0 =2.236 p=0.759
Empowerment | Variance GFI = Autonomy o=0.743 pve=0.461
explained=68
.596% 0.955 p=0.623
AGFI = Impact a=0.670 pve=0.664
0.896 p=0.798
RMSEA
=0.088
(9 items)
Satisfaction KMO0=0.693 a=0.850 pve=0.670
Bartlett=0.00
0 p=0.857 -
Variance
explained=77
.055%
Discriminant
KMO=0.828 | X¥ddl Integrity- a=0.835 pve=0.509 Validity
Bartlett=0.00
0 =0.692 Goodwill p =0.673 is verified
Trust Variance GFI =
explained=63
.189% 0.995 Credibility a=0.777 pve=0.494
AGFI = p =0.794
0.984
RMSEA
=0.000
(6 items)
KMO=0.664 a=0.671 pve=0.406
Bartlett=0.00
Purchase Intent| 0 p =0.672
Variance
explained=60
.355%

Consumer empowerment: the KMO (0.726) and the Bartlett test
(X?=1063.530, ddI=36, p=0.000) result in an average predisposition of the data to
be factored. So the conditions of factoring variables are checked. The null
hypothesis that there is no significant correlation in the data matrix is rejected. A
PCA extracts three factors that account for 68.596% of the total variance.

704




Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 697-712

According to the theoretical approach, the results obtained in this context among
Internet users correspond well to the three dimensions described and measured by
Pu et al. (2015).

The confirmatory factor analysis carried out on this scale shows an
unsatisfactory quality of adjustment. A second confirmatory factorial analysis was
carried out, led us to eliminate item 7 «I had an influence on the development of
the choice of products of the brand that I made» because it has a low factorial
contribution (0.1). We then proceed to analyze the error term change indices to
improve the model fit indices. A third confirmatory factorial analysis was carried
out and allowed us to eliminate item 6 «I do not rely on the opinion of Internet users
to make my decisions regarding the purchase of the products of the brand» because
it is strongly correlated with four errors of the items of empowerment. Similarly for
item 1«I am confident in my ability to choose the product offer on the company’s
social network that meets my expectations» which is strongly correlated with two
errors in items of this scale. After the elimination of these two items, another
confirmatory factor analysis led us to add two relationships between the error terms
of item 3 «I obtained the necessary information in order to evaluate the alternatives
and to make the right choice of the offer of the brand» and 9 « I had a significant
impact on the content of the offer of products of the brand that [ made» as well as
between item 3 and 4 «I made my choice of products of the brand independently
without letting me be influenced by the advice of other Internet users» then that
they are strongly correlated. The results of the respective model show a very good
fit quality. The analysis of reliability and Rho of Joreskog is good. The convergent
validity as well as the discriminant validity is satisfactory.

The satisfaction: the KMO (0.693) and the Bartlett test (X?= 430.484,
ddl=3, p = 0.000) indicate a satisfactory predisposition of the data to be factored. A
PCA extracts a single factor that accounts for 77.055% of the total variance. The
confirmatory factorial analysis does not give adjustment indices because it is a well-
identified model that consists of three items. The convergent validity 705o0rt he705
scale is good as it exceeds 0.5 (0.670). This scale indicates a very good internal
consistency which is 0.857.

Trust: we ensured that there is a predisposition of the data to be factored
KMO (0.828) and Bartlett’s test (X?>=1589.069, ddI=66, p=0.000). A PCA extracts
two factors that account for 56.12% of the total variance. Items 3 «I can count on
this online company to complete my transactions according to the promised
deadlines» and 9 «In case of problems, the social network page of the brand
suggests that the company would be receptive» were eliminated respectively for
low communality (0,34 et 0,4). After the elimination of these items, another PCA
was performed on the remaining ten items which allow the improvement of the
explained variance of (60.732%), item 12 «the promised service corresponds to the
description presented on the social network of this company» was eliminated for
low level of representation which is (0.448). The explained variance increased to
63.189% of the total information.
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The trust scale does not follow normality, this is justified by a Mardia
coefficient equal to 24,181 which is greater than 3 and also not significant
(t=14,882 >1.96). Later the comparison of the two results that of maximum
likelihood and boostrap, showed that the gap (<0.01) which shows the stability of
the results. This stability on the different samples, which is derived by the bootstrap
procedure (250), has allowed us to limit the interpretation according to the
maximum likelihood. The confirmatory factor analysis carried out on this scale
shows an unsatisfactory quality of adjustment.

The first confirmatory factorial analysis leads us to eliminate item 8 «In
case of problems, I think it is easy to file a complaint» for a low factor contribution
of 0.385. After the elimination of this item, we noticed that the indices of the quality
of fit of the model remain unsatisfactory, so we proceed to analyze the indices of
modification of the error terms. The second confirmatory factor analysis allowed
us to eliminate two items: Item 6 «the company social network shows interest in
solving my problems» because its error term is strongly correlated with the two
dimensions of the scale and item 11 «The company social network meets its
commitments in terms of transaction rates» because its error term is strongly
correlated with the errors of the other four items. After removing these two items,
a third confirmatory factor analysis allowed us to add a relationship between the
error terms of item1 «I think this online company is very competent in its field of
activity» and item 2 «the company’s social network demonstrates that it is an expert
in its field» because they have the highest correlation. The results of the respective
model have a very good fit quality as shown in the Table 2. The internal coherence
and the convergent validity of the two dimensions are satisfactory. As for
discriminant validity, it is also validated since we found that the squared correlation
coefficient between constructs is lower than the Rho of convergent validity [69].

Intent to purchase: the KMO is (0.664) and the Bartlett sphericity test (X?=
142.878, ddl = 6, p = 0.000) indicate a satisfactory factorial solution of the data to
be factored. The null hypothesis stating that there is no significant correlation in the
data matrix is then eliminated. The purchase intent scale is not sufficiently
internally consistent (0.448). A first PCA extracts a single factor that accounts for
46.375% of the total variance. Item 3 was eliminated for low-level communities
(0.092). After this item was removed, a new analysis was conducted. The last PCA
performed on the remaining three items allows the value of the percentage of
variance explained to be improved (60.355%). All items designed to measure this
variable have factorial contributions greater than 0.7. The confirmatory factorial
analysis of the intent to purchase does not give adjustment indices because it is a
fairly identified model that is composed of three items.

Finally, we performed an analysis of the overall measurement model to
ensure that it was adjusted properly. As shown in the table below, the adjustment
indices are quite satisfactory, although some are far from the acceptable limit. The
GFI, AGFI, TLI and CFI values are well below 0.9 due to the complexity of our
model. However, our model is parsimonious, since the normalized chi-squared has
a low value (2.175), which is in line with the most stringent conditions and the
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value of BIC and CAIC is much lower than that of the saturated model and other

values are within the standards
Table 3. Global Measurement Model Adjustment Indices

Absolute Incremental

indices indices

X2 GFI AGFI DPR | RMSEA TLI CFl X?/ddl BIC CAIC
1.729.933 2.306.015 | 2407015
ddI=250 0729 0620 0.08 | 0.06 0.729 0.762 | 2.175 Ms Ms

p =.000 2.002.028 | 2.353.028

The table 3 shows that the structural model has a good fit as the indices
generated exceed the thresholds generally adopted in the research

B: Structural Model

Table 4 below shows that all hypothetical relationships are verified except

for hypothesis H1.
Table 4. The direct effects of the structural model

Structural
Assumptions | Causal links Standardized links CR P Significance
H1 Satisfaction <— Empowerment | 0.203 1.575 | 0.115 | Not significant
H2 intention <— satisfaction 0.691 5.024 | *** Significant
H3 trust <— empowerment 1.085 9.014 | *** Significant
H4 trust <— satisfaction 0.334 3.846 | *** Significant
H5 intention <— trust -0.692 -4228 | *** Significant

IV. DISCUSSION

In the marketing world, several researchers have pointed out that
empowerment strengthens the effect of satisfaction, including Ramani and Kumar
(2008). Pu et al. (2015) explain this by the fact that the feeling of satisfaction that
results from empowerment is due to the mechanism of psychological appropriation
that promotes an internal attribution «the decision belongs to me» therefore the
feeling of satisfaction increases. However, in this context, consumer empowerment
has no significant effect on satisfaction. This is explained by the subjectivity of the
responses collected from the users interviewed who are members of the online
branding community. It is explained by the fact that the personal effectiveness of
these Internet users in carrying out certain tasks such as co-creating services with
this company, the ability to influence other members by giving their opinions
regarding the purchase of some products or to give criticisms regarding the content
of the online community do not necessarily express their satisfaction. Moreover,
the freedom of choice and sense of control that express the members of this
community do not necessarily lead to their satisfaction.

Researchers like Pu et al. (2015) have shown that online satisfaction is a
determinant of the intention to purchase on the internet. As part of our research, we
have validated this hypothesis. The empirical results of our research have led us to
consider that Internet users who belong to the online community, who think of
making online orders or purchasing operations are generally those who are satisfied
with the services provided by the company or by the community. Therefore,
knowing the needs of consumers and how to provide better service will increase
the opportunities to make purchasing decisions.
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VanDyke et al. (2007) and Khong et al. (2013) said empowerment has a
positive and significant effect on trust. The empirical results of our work confirmed
what has been mentioned in previous work. This is explained by the fact that
maintaining power by members of the online branding community will allow them
to feel that they have more privacy with the company or with the brand itself.
Indeed, the belief of these Internet users that they possess personal efficiency and
that they are also actors in the community will help to foster the feeling of trust. On
the other hand, the ability to influence other members and have more control in the
community will increase trust. We can therefore conclude that when e-consumers
become co-actors by collaborating with the company, share information about the
brand or the community and give recommendations. As a result, it will provide
consumers with greater reliability, simpler transactions, and a competitive
advantage for the business.

Previous work has mentioned the positive relationship between online trust
and the purchasing intention of Internet users. Among the researchers who verified
this relationship we can mention McKnight et al. (2002), Delafrooz et al. (2011),
Kim et al. (2008). Contrary to what has been verified in the literature, the empirical
results show that the relationship is significant but in the opposite direction. We can
explain this by the fact that internet users who express their purchase decisions via
the online community are those who approve of their beliefs of trust and reliability
towards the company. They also have positive expectations of the company that it
will succeed in ensuring the delivery of the products in good condition and in
accordance with what has been described on its social network page.

The empirical results of our research are consistent with the literature
(Ribbink et al., 2004; Park and Stoel, 2005). These works emphasized that
satisfaction acts positively and significantly on trust. In this context this is
explained by the fact that members of the online community only express their
feelings of trust in the brand if they are really satisfied. To do this, the company
must make efforts to win the trust of the customers by protecting their private data,
ensuring the delivery of the selected articles according to the description indicated
on the page of the social network, respecting the delivery deadlines, and offering
good quality products.

V. CONCLUSIONS

We conducted an empirical study of a sample of 312 users from an online
branding community. The results of our work have confirmed what has been
mentioned in previous work regarding the impact of satisfaction on intention to
purchase, the impact of consumer empowerment on trust, the impact of trust on the
intention to purchase and the effect of satisfaction on trust. However, we have
verified that consumer empowerment has no significant effect on satisfaction. It
would therefore be interesting for the company to consider efforts to ensure the
satisfaction of their customers by meeting their needs, offer promotional offers,
provide a better quality of products and services, update the content of information
by putting up recent publications and new information regarding the new offers that
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will be available in the online community. This will help to strengthen the capacity
of members to be more active and to exercise more control.

For Liu and Mattila (2017), the increase in consumer autonomy and control
provided by the internet was often considered as a threat by managers because it
was associated with less influence on purchasing behavior and greater customer
volatility. Based on the empirical results of this work, we have found that the
purchasing or non-purchasing decisions that are expressed by e-consumers are the
ones that will determine their trust in the company. When the company offers the
opportunity for members of its virtual community to exercise their power by
collaborating with it, sharing their ideas, participating in the creation of content,
this will increase their belief in the credibility of the company. Indeed, the
identification of the consequences that result from empowerment and their impact
on the intention to purchase allows the company to determine the way in which will
help e-consumers to make their purchasing decisions. In addition, the development
of an online community of participatory consumers who are committed to the brand
is a powerful marketing tool that will help build stronger relationships between
consumers and that in turn increases trust and brand loyalty. Marketers are advised
to develop a sense of power and personalized messages to improve click rates and
online shopping.

As future research paths, we propose to test our theoretical model on a
wider sample of Internet users, to treat the effect of empowerment on other
variables such as online experience towards brand, fidelity and to introduce
moderating or mediating variables between the different relationships of our
theoretical model.
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Bu ¢alismada BIST turizm endeksinde islem goren sirketlerin iflas olasiliklariyla hisse
senedi kapanis fiyatlar: arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda
oncelikle Altman’in gelismekte olan imalat dis1 sirketlerin iflas olasiliklarini ortaya koymak igin
gelistirdigi Z skoru modeli ile Borsa Istanbul Turizm Endeksine dahil olan dokuz sirketin 2012-2021
donemine iliskin Z skorlar: hesaplanmigtir. Daha sonra yillik Z skorlar: ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiler panel veri analizi ile incelenmistir. Serilerin egim katsayisi heterojenligine sahip
olmasi ve artiklarda yatay kesit bagimliliginin varligi nedeni ile ikinci nesil birim kok ve egbiitiinlesme
analizleri kullanilmistir. Son olarak nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Sonug olarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememigtir. Z skorundan hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine the relationship between the probability of bankruptcy
and stock prices of companies traded in the BIST tourism index. For this purpose, the nine companies’
bankruptcy probabilities included in the Borsa Istanbul Tourism Index were calculated with the Z-
score model developed by Altman to reveal the bankruptcy possibilities of developing non-
manufacturing companies, for the period 2012-2021. Then, the relationships between annual Z scores
and stock prices were examined by panel data analysis. Second generation unit root and cointegration
tests were used due to the heterogeneity of the slope coefficients of the series and the presence of
cross-section dependence in the residuals. Finally, causality relationships were analyzed. As a result,
no cointegration relationship was detected between the variables. A one-way causality relationship
was found from Z score to stock price.
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GIRIS

Hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyen siyasi, politik, ekonomik,
toplumsal vb. birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden birisi de sirkete 6zgii
faktorlerdir. Sirketlerin finansal acidan istikrarli, likit ve karli olmasi o sirkete
yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Sirketlerin finansal
durumlarinin kotli olmasi veya iflas olasiliklarinin yiiksek olmasi tiim taraflan
olumsuz olarak etkileyecektir (Ozyesil, 2020: 175). Dolayisiyla sirkete &zgii
faktorlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi diisiiniilmektedir (Bayrakdaroglu,
2012: 140; Ege ve Bayrakdaroglu, 2009: 142). Bu konuda Tekin (2021: 781),
yatirimcilarin yatirim kararlarin1 vermeden once bilgiye ihtiya¢ duyduklarini ve
sirkete 0Ozgli bilgiler olarak nitelendirilen bu bilgileri sirketlerin finansal
raporlarindan hesaplanan finansal oranlarla elde ettiklerini belirtmistir.
Yatirimeilarin dikkate almasi gereken sirkete 6zgii bilgilerden birisi de sirketlerin
iflas olasiliklaridir (Apergis, 2011: 289: Tekin, 2021: 781). Bu olasiligin diisiik
olmasi sirketlerin finansal agidan basarili olarak goriilmesini saglarken yiiksek
olmasi ise finansal basarisizlik olarak nitelendirilebilmektedir. Sirketlerin iflas
olasiliklarinin hesaplanmasinda bir dizi model gelistirilmistir ancak literatiirde en
yaygin olarak kullanilan model sirketlerin finansal raporlarindan elde edilen
likidite, karlilik ve bor¢glanma oranlarinin bir arada kullanilmasiyla gelistirilen
Altman Z skorudur (Apergis, 2011: 289: Ozyesil, 2020: 175). Altman ilk defa ¢ok
degiskenli bir diskriminant analizi yontemiyle 1968 yilinda gelismis piyasalar i¢in
Z skoru modelini gelistirmis ve daha sonra modelin imalat dis1 ve gelismekte olan
piyasalar i¢in uygulanabilir versiyonlarini ortaya koymustur (Altman ve Hotchkiss,
2006).

Bu ¢aligmada BIST Turizm Endeksinde (XTRZM) yer alan sirketinin Z
skorlar1 ile hisse senedi kapanis fiyatlar1 arasindaki iligkiler ortaya konulmaya
calistlmistir. Calismanin sonuglari neticesinde Borsa Istanbul’da islem goren
turizm sirketleri i¢in yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken Altman Z skorlarini
kullanip kullanmadiklari, diger agidan turizm sirketlerinin finansal agidan basaril
olup olmamalart durumunun hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi ortaya
konulabilecektir. Calismada turizm sirketlerinin se¢ilmesinin ise iki kritik 6nemi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki sektdriin istihdama katkisi, doviz girdisi saglamasi,
yatirimceilari tegvik etme 6zelligi ve dis ticaret agiklarini azaltmadaki pay1 nedeniyle
gelismekte olan iilkeler icin énemli bir sektdr olmasidir (Ozkurt ve Bilgir, 2022:
277). Ikincisi ise konuyla ilgili incelenen benzer ¢aligmalarda turizm sektdriine
yonelik olarak yapilan caligmalara rastlanilmamis olmasidir. Dolayisiyla bu
caligma Tiirkiye turizm sektorii i¢in Altman Z skorlariin énemli bir rol oynayip
oynamadig1 ortaya konularak literatiire katki saglanmas1 amaglanmaktadir.
Caligmanin birinci boliimiinde konuyla ilgili gergeklestirilen benzer ¢aligmalara yer
verilmis, ikinci boliimde ¢aligmanin verilerine ve veri kaynaklarina deginilmis,
yontem Uglincli bolimde agiklanmig ve dordiincii bolimde bulgulara yer
verilmistir. Sonu¢ kisminda ¢alismanin sonuglarina yer verilerek bundan sonra
konuyla ilgili olarak gergeklestirilecek benzer c¢alismalar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.
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L. LITERATUR

Literatiirde sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi getiri ve fiyatlar
arasindaki iliskilerin siklikla arastirildigi goriilmektedir (Ege ve Bayrakdaroglu,
2009; Birgili ve Diizer, 2010; Karaca ve Basci, 2011; Oz vd., 2011; Aydemir vd.,
2012; Bayrakdaroglu, 2012; Say, 2022). Caligmalarin sonuglar1 farkli zaman,
ormeklem ve yontemlere gore farklilik gostermekle birlikte genel olarak finansal
oranlarla hisse senedi fiyat ve getirileri arasinda iliskilerin tespit edildigi
gOrilmiistiir.

Bu c¢aligmalar incelendiginde; Ege ve Bayrakdaroglu (2009),
caligmalarinda 2004 yilinda borsaya kote en biiyiik 30 sirkete ait 20 finansal orani
kullanmislardir. Lojistik regresyon modelinin kullanildig1 ¢aligmada hisse senedi
getirileri ile Fiyat/Kazang, Nakit ve Toplam Varliklarin Devir Hizi oranlarinin
iligkili oldugunu bulmuslardir. Birgili ve Diizer (2010), ¢aligmalarinda borsaya kote
58 sirketin 2001-2006 yillarina ait yillik finansal raporlarini kullanarak likidite
oranlarini, mali yap1 oranlarini, varlik kullanim oranlarini, karhlik oranlarini ve
borsa performans oranlarini hesaplamislar ve bu oranlarla sirket degeri arasindaki
iligkileri panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonug olarak likidite, mali yap1 ve
borsa performans oranlarinin sirket degeri iizerinde giicli bir etkisinin
bulundugunu ortaya koymuslardir. Karaca ve Basc1 (2011), borsaya kote en biiyiik
14 sirketin 2001-2009 yillarina iligkin y1llik finansal raporlarini kullanarak 17 farkl
finansal oran hesaplamislardir. Sonug olarak net kar marji, esas faaliyet kar marji,
varliklarin devir hizi ve 6zsermaye devir hiz1 oranlariyla hisse senedi kapanis
fiyatlarinin iligkili oldugunu ortaya koymuslardir. Oz vd. (2011), borsaya kote en
biiytik 30 sirketin 2005 ve 2006 yillarina iliskin finansal raporlarini kullanarak
diskiriminant analizi yardimiyla 2007 yilindaki hisse senedi getirilerini tahmin
etmede hangi finansal oranlarin tutarli oldugunu incelemislerdir. Sonug olarak hisse
senedi getirilerini tahmin etmede sirketlerin bir y1l 6nceki faaliyet devir hizlar ve
kaldira¢ oranlarinin ve sirketlerin iki yil onceki faaliyet devir hizi, kaldirag ve
likidite oranlarnin istatistiksel olarak anlamli olduklarin1 bulmuslardir. Aydemir
vd. (2012), borsaya kote 73 imalat sirketinin 1990-2009 yillarina iliskin finansal
raporlarimi kullanarak her sirkete iliskin karlilik, likitide, bor¢luluk ve faaliyet
oranlarini hesaplamiglardir. Panel veri analizi sonucunda hesaplanan oranlardan
karlilik ve likidite oranlarmin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir. Say (2022), calismasinda Borsa Istanbul’da islem
goren 18 gida sirketinin yillik finansal raporlarimi kullanarak alti finansal oran
hesaplamis ve hisse senedi fiyatlarinin yillik ortalamalar1 ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Sonug olarak Nakit
Orani, Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi ve Duran Varlik Devir Hizinin sirketlerin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigini ortaya koymustur.

Literatiirdeki bu sonuglarin aksine Bayrakdaroglu (2012), borsaya kote 96
imalat sanayi sirketinin 1998-2007 yillarina ait 10’ar yillik finansal raporlarindan
elde edilen ¢esitli 15 rasyo ile hisse senedi fiyatlarinin geometrik ortalamalarin
kullanarak panel lojistik regresyon analizi gerceklestirmis ve sonu¢ olarak
incelenen performans Olgiitlerinin hisse senedi fiyatlarin1 agiklama giicliniin
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oldukea diisiik oldugunu ortaya koymustur. Farkli bir bakis agist ile gerceklestirilen
benzer bir ¢alismada Kurtaran Celik (2011), 1998-2008 donemine iligkin verileri
kullanarak borsaya kote sirketleri finansal basarilarina gore gruplandirmistir. Tespit
edilen 178 basarili ve 136 basarisiz sirketin aylik hisse senedi getirilerinde bir
farklilik olup olmadigini Mann-Whitney U testi ile arastirmig, ancak anlamli bir
farklilik tespit edilmemistir.

Altman’in gelismis piyasalarda finansal basari/basarisizlig1 veya temerriit
olasiliklarini 6l¢gmek icin 1968 yilinda diskriminant analizi ile ortaya koydugu ve
daha sonra gelismekte olan ve imalat disindaki isletmeler i¢in gelistirdigi Z skoru
modelleri de gerek sirketlerin iflas olasiliklarinin belirlenmesinde gerekse iflas
olasiliklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilerin arastirilmasinda siklikla
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmalar farkli iilke ve zamanlarda farkli analiz teknikleriyle
gercgeklestirilmis olsalar da genel olarak Altman Z skorlart ile hisse senedi fiyat ve
getirilerinin iliskili oldugu sonucu ortaya konulmustur (Apergis vd., 2011; Zhao,
2015; Ozyesil, 2020; Tekin, 2021; Karaca ve Conkar, 2022; Kurniasih, vd., 2022).
Bu calismalara bakildiginda; Apergis vd. (2011), calismalarinda 2003-2009
yillarina ait yillik verileri kullanarak Londra borsasindan 279, Frankfurt
borsasindan 193 wve Paris borsasindan 197 sirketin Altman Z skorlarini
hesaplamiglardir. Daha sonra Altman Z skorlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testi gerceklestirmisler
ve degiskenler arasinda anlaml iliskilerin oldugunu ortaya koymuslardir. Uzun
donemli iliskinin katsayilarim1 dinamik en kii¢iik kareler yontemi (DOLS) ile
tahmin etmisler ve diisiik Altman Z skorlartyla diisiik hisse senedi fiyatlariin
iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Son olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemek igin Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
geligtirilen Pooled Mean Group (PMGQG) testini kullanmiglar ve hata diizeltme
katsayilarinin anlamhi ve negatif oldugunu, dolayisiyla karsilikli nedensellik
iligkilerinin bulundugunu ortaya koymuslardir. Zhao (2015), oncelikle ABD
bilgisayar sektoriindeki ti¢ biiylik sirketin 2004-2014 yillarina iliskin yillik finansal
raporlarini kullanarak Altman Z skorlarini hesaplamistir. Daha sonra Z skorlart ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri dogrusal regresyon modeli yardimiyla
tahmin etmis ve sonug olarak yiiksek Z skorunun veya diisiik finansal sikintinin
daha yiiksek hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu ortaya koymustur. Ozyesil
(2020), Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan ve finansal olmayan 23 sirketin
2015-2018 yillarina iliskin finansal raporlarini kullanarak Altman Z skorlarini
hesaplamig ve sirketlerin yillik hisse senedi getirileriyle Altman Z skorlar
arasindaki iliskiyi grafikler yardimiyla incelemistir. Calisma sonuglarina gore
Altman Z skoru en yiiksek olan sirketlerin hisse senedi fiyat performansi Altman Z
skoru en diisiik olan sirketlerin hisse senedi fiyat performansindan daha yiiksek
olarak tespit edilmistir. Tekin (2021), calismasinda Borsa istanbul’da islem géren
12 teknoloji sirketinin 2010-2019 yillarina ait ceyrek donemlik finansal raporlarini
kullanarak Altman Z skorlarmi hesaplamistir. Calismada Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik analizi kullanilmustir.
Sonug olarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski ortaya konulmustur. Karaca
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ve Conkar (2022), Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
2011-2020 yillarina ait yillik finansal raporlarim kullanarak Altman Z skorlarim
hesaplamiglar ve Z skorlarinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmiglardir.
Analiz sonucunda isletmelerin finansal riskleri azaldik¢a hisse senedi getiri
oranlarinin arttigini tespit etmislerdir. Bu c¢aligmalarin aksine Afrin (2014),
calismasinda Oncelikle Dakka Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren yedi
cimento sirketinin yillik finansal raporlarini kullanarak 2004-2015 yillarina ait
12°ser yillik Altman Z skorlarmi ve sirketlere ait hisse senetlerinin sektor
ortalamalarimin {izerindeki getirilerini hesaplamistir. Daha sonra yiiksek ve diisiik
Z skoruna sahip sirketlerin ortalama getirilerini karsilastirmak icin bagimsiz
ornekler t testi uygulanmigtir. Sonug¢ olarak sirketlerin piyasa performansinin
degerlendirilmesinde ve tahmin edilmesinde Altman Z skor modelinin
Banglades'teki ¢imento sektorii i¢in anlamli bir rol oynamadig tespit edilmistir.
Kurniasih vd. (2022), Endonezya borsasinda islem goren kagit hamuru ve kagit
sirketlerinin Altman Z skorlaryla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri
incelemek igin 2013-2019 dénemine iligkin yillik verileri kullanmiglardir. Yillik
hisse senedi fiyatlarini temsil etmek igin giinliik hisse senedi fiyat ortalamalarinin
kullanildig1 ¢alismada panel veri analizi gergeklestirilmis ve sonu¢ olarak Z
skorunun hisse senedi fiyatlarin etkiledigi ortaya konulmustur.

II. VERILER

Calismada XTRZM endeksinde yer alan sirketlerin 2012-2021 yillarina
iligkin 10’ar yillik finansal raporlari ve giinliikk hisse senedi kapanis fiyat
ortalamalarmin dogal logaritmalar1 kullanilmigtir. Turizm sirketleri igin olasi
mevsimsel etkinin elimine edilmesi, yillik bilangolarin bagimsiz denetime tabii
olmasi nedeniyle daha giivenilir olmasi ve literatiirde yer alan benzer ¢alismalarin
biiytik bir kisminin yillik veriler kullanilarak gergeklestirilmesi bu ¢aligmanin yillik
verilerle gerceklestirilmesini motive etmistir. Sirket finansal raporlart Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) https://www.kap.org.tr/tr/ elde edilmistir.
Sirketlerin hisse senedi kapanis fiyatlar1 https://tr.investing.com/ adresinden

saglanmistir. Sirketlere iligkin bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.
Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketler
Kod Sirket Unvani
AYCES  Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
AVTUR  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
MAALT  Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI  Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
MERIT  Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
PKENT  Petrokent Turizm A.S.
TEKTU  Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (ty.). Finansal Tablolar [Veri]. Erisim Adresi:
https://www .kap.org.tr/tr/ Erisim Adresi: 02.07.2022

III. YONTEM

Calismada ilk olarak Borsa Istanbul’da yer alan dokuz turizm sirketinin
yillik bilangolar1 kullanilarak Altman Z skorlar1 hesaplanmis ve Kurniasih vd.
(2022) takip edilerek sirketlerin gilinliik hisse senedi kapamis fiyatlarinin
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ortalamalar1 alinarak yillik hisse senedi fiyat serileri olusturulmustur. Daha sonra
seriler panel veri analizi i¢in diizenlenerek Stata 16 paket programi ile analiz
edilmistir. Calismamizin genel ¢ercevesini olusturan panel regresyon modeli esitlik
(1)’de gosterilmistir.
Py = a+ BZ; + & 1)

Burada P, bagimli degisken olarak hisse senedi kapanis fiyatini; a, sabiti; 8, egim
katsayisini; Z, Altman Z skorunu ve ¢, hata terimleri vektoriinii gostermektedir. i
modelde yer alan her bir sirketi (i= 7,2,3,...,9) ve t ise her sirkete ait zaman
boyutunu (1= 1,2,3,....,10) ifade etmektedir.

Altman Z Skoru Modeli

Altman (1968), iflas bagvurusunda bulunan 33 sirket ve varligini siirdiiren
33 sirket olmak lizere 66 sirketin bilancolarindan elde edilen gesitli rasyolarla ¢ok
degiskenli bir diskirimanant analizi modeli gelistirerek imalat¢i sirketler igin iflas
olasiliklarini Z skorlar1 ismini verdigi bir deger ile hesaplamis ve iflast dogru
tahmin etmede modelin %94 bir basar1 ile calistigini belirtmistir (Altman, 1968;
609). Ancak Altman tarafindan gelistirilen bu modelde diskiriminant modeli
bilesenleri icerisinde 6zkaynaklarin piyasa degeri yer aldig1 icin bu model yalnizca
halka acik sirketler icin kullanilabilmektedir ve orijinal model esitlik (2)’de
gosterilmistir (Altman, 1968; 594);

Z =012 (X1) + 0,14(X;) + 0,33(X3) + 0,06(X,) + 0,999(X5) 2
burada X;: Isletme sermayesi/ Toplam varliklar

X,: Dagitilmamus karlar/ Toplam varliklar

X3: Faiz vergi oncesi karlar/ Toplam varliklar

X,: Ozkaynak piyasa degeri / Toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar / Toplam varliklar

Z: Genel endeks

Ayrica model, imalat sektoriindeki sirketler igin gelistirildiginden dolay1
imalat dig1 sektorler agisindan uygun bulunmamaktadir. Altman bu eksikligi
gidermek icin orijinal modele alternatif yeni modeller ortaya koyarak modelin
halka acik olmayan imalat dis1 gelismekte olan piyasalar iginde kullanilabilirligini
olanakli hale getirmistir. Bu c¢alismada sirketlerin finansal basarilarinin
hesaplanmasinda imalat dis1 gelismekte olan piyasalar icin Onerilen Z skoru
hesaplama modeli kullanilmigtir ve esitlik (3)’de gosterilmistir (Altman ve
Hotchkiss, 2006; 265-268);

Z = 6,56 (X1) + 3,26(X3) + 6,72(X3) + 1,05(X,) (3)
burada X;: Isletme sermayesi/ Toplam varliklar

X,: Dagitilmamis karlar/ Toplam varliklar

X3: Faaliyet gelirleri/ Toplam varliklar

X4:  Ozkaynak defter degeri/ Toplam yiikiimliiliikler ~olarak
tanimlanmaktadir.

Hesaplamalar sonucu elde edilen Z skorlarina bakilarak sirketlerin finansal
basarilar1 hakkinda yorum yapilabilmekte ve iflas riski tasiy1p tasimadiklarina karar
verilmektedir. Buna gore eger;

Z > 2,6 ise sirketin giivenli bolgede,
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1,1 < Z < 2,6 ise sirketin gri bolgede ve
Z < 1,1 ise sirketin tehlikeli bolgede olduguna karar verilmektedir.

Burada unutulmamasi gereken Onemli bir husus Altman Z skorunda
kullanilan agirliklarin her iilke 6rnegi icin farklilik gosterebilecegidir. Ayn1 durum
Z skoruna gore giivenli ve giivenli olmayan bdlgelerin belirlenmesi iginde
gegerlidir. Ancak bu caligmada sirketler giivenli bolgede olup olmadiklarina goére
ayrilmayacak, Z skoru degerlerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi
arastirilacaktir. Bu nedenle sirketlerin giivenli bodlgede olup olmadiklari bu
caligmanin sonuglari agisindan 6nemsizdir.

Calismada Borsa Istanbul’da yer alan dokuz Turizm sirketinin 2012-2021 yillarina
ait 10’ar yillik bilangolar1 esas alinarak X1, Xz, Xsve X4’iin hesaplanmasinda esitlik
(4), (5), (6) ve (7)’deki islemler gerceklestirilmistir.
X (4)
Toplam Donen Varliklar — Toplam Kisa Vadeli Yiktumlulikler

Toplam Varliklar

_ Geemis Yillar Karlariveya Zararlart (5)

2T Toplam Varliklar

Gecmis faaliyet donemlerinde ortaya c¢ikan ancak isletme ortaklarina
dagitilmamis olan karlardan yedek hesaplarina aktarilmayan tutarlar gecmis yil
karlar1 olarak ve gegmis donemlerde ortaya ¢ikan net zararlar da ge¢gmis yil zararlari
olarak ifade edilmektedir (Coskun, 2021; 92-93). Bu hesaplarda biriken tutarlar
dagitilmadiklar1 siirece kiimiilatif olarak birikmekte ve bir sonraki doneme
aktarilmaktadirlar. Dolayisiyla ¢alismamizda dagitilmamis karlarin
hesaplanabilmesi igin sirket bilangolarinda
Gegemis Yillar Karlari veya Zararlart  hesaplarinda yer alan tutarlar
kullanilmustr.

_ Finansman Geliri (Gideri)OncesiFaaliyet Kart (Zarart) (6)
37 Toplam Varliklar
Toplam Ozkaynaklar (7)
4

" Toplam Yikumlilikler

Homojenlik Testi

Altman Z skorlar1 hesaplandiktan sonra panel veri modelimiz i¢in egim
katsayilarinin homojenligi delta ve diizeltilmis delta testleri ile sinanmigtir. Pesaran
ve Yamagata (2008; 54), Swamy (1970) egim homojenligi testinin N < T olan panel
veri modelleri i¢in uygun oldugunu belirterek degistirilmis bir versiyonunu ortaya
koymuslar ve biiyiik 6rnekler ve kiiciik 6rnekler igin delta ve diizeltilmis delta testi
olarak isimlendirmislerdir. Delta ve diizeltilmis delta testi istatistikleri esitlik (8) ve
(9)’da gosterilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008; 56-58);
~ N71$—k
= (")

(8)
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- N718, —k
Boaj=VN (#> ©)
VVar(Zr)

k x 1 vektorlii egim katsayist ’nin homojenliginin sinanmasi igin olusturulan
hipotezler agsagida gosterilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008; 52);
Hy: B; = B tumidegerleri icin (egim katsayilart homojendir)
Hy: By # Bj 1 # jiginikili egimlerin sifur olmayan bir fraktali igin (Egim
katsayilart homojen degildir).

Yatay Kesit Bagimhhg

Panel veri analizinin yapildig1 ¢alismalarda 6nemli konulardan biri de
paneli olusturan yatay kesitlerin (bu c¢alismada sirketler yatay kesiti
olusturmaktadir) birbirinden bagimsiz olmasinin gerekliligidir. Egim katsayilarinin
homojenlikleri sinandiktan sonra yatay kesit bagimliliginin test edilmesi igin
Pesaran (2004: 9) tarafindan 6nerilen CD testi kullanilmigtir ve test istatistikleri
esitlik (10)’da gosterilmistir;

2T ~
CD = \/N(N—l) (Z{\]:_ll ?,=i+1 pl]) = N (0'1) (10)

Burada p;j, artiklarin ikili korelasyonunun tahminidir. Pesaran (2004: 9), CD
testinin, sonsuza giden N ve T i¢in gecerli oldugunu, T >k + 1 ve N i¢in CD'nin
ortalamas1 tam olarak sifira esit oldugundan, testin kiicilk oOrnekler icin
kullanilabilecegini belirtmiglerdir.

Birim Kok Testi

Calismada sirketlere ait Z skorlarinin ve ortalama hisse senedi fiyatlarinin
duraganliginin sinanmas1 ig¢in CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) testi
kullanilmigtir.  CIPS testi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmistir ve CADF
(Cross-sectionally Augmented DF) test istatistigi degerlerinin aritmetik
ortalamalar1 almarak olusturulmaktadir. Heterojen bir panel veri modeli igin t
aninda i. kesit birimi iizerindeki gozlem y;; esitlik (11)’deki gibi ele alinmis olsun
(Pesaran, 2007: 268);

Yie= A =0)u; +Oiyie—1 +ue, i=1,...,N;t=1,...,T (112)
Burada i kesit birimini ve t zaman gosterirken hata terimi u;, tek faktorli bir
yaptya sahiptir ve esitlik (12)’deki gibi ifade edilebilir;

wie = Vife + & 12)

Dolayisiyla CADF testinde hata teriminin, gozlemlenemeyen ortak bir etki f; ve
her seriye Ozgii Ozel hata &; olmak tlizere iki kistmdan meydana geldigi
varsayilmaktadir. Esitlik (11) ve (12) birlestirilerek esitlik (13) elde edilebilir;

Ay = a; + BiYir-1 T Vift + € (13)
Burada a; = (1-@)u;, fi= —-(1—-0) ve Ayy=yi—Yic—1 Olarak
gosterilmistir. Bu durumda birim kok hipotezi @; = 1 asagidaki gibi ifade
edilebilir;
Hy: B; =0  timi birimleri icin (seri duragan degildir)
Hi:3;<0,i=12,..,Ng; B; =0,i=N; +1,N; + 2, ..., N (seri duragandir)
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Pesaran (2007: 269), birim kok hipotezi testini esitlik (14)’te gosterilen
kesitsel olarak artirilmig DF (CADF) regresyonunda b; 'nin en kiiciik kareler (EKK)
tahmini b; nin t-oramina dayandirmistir;

Ay = a; + biyit—1 + CiYr-1 + diDy, + ey (14)

Burada y;, v; 'nin enine kesit ortalamast olup N~1! 27:1 yje olarak
hesaplanmaktadir ve gecikmeli degerleri y;_q1,Vi_2,...., Vi, oOlarak temsil
edilmektedir. b;’nin t-orani, t;(N,T) olarak tanimlanmaktadir ve i i¢in CADF
istatistigi olarak isimlendirilmektedir. CIPS istatistigi, CADF regresyonunda
Yit—1in EKK katsayisinin (Ei) t-oraninin  kesit ortalamasi olarak ifade
edilmektedir (Pesaran, 2007: 298) ve CIPS test istatistikleri esitlik (15)te
gosterilmistir (Pesaran, 2007: 276);

N
CIPS(N,T) = t bar = N-lz t;(N,T) (15)
i=1

Pesaran (2007: 293), CIPS testinin hem N > T hem de T > N panel tipleri i¢in de
uygulanabilir oldugunu belirtmistir.

Esbiitiinlesme Testi

Caligmada Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen dort hata diizeltme
tabanli esbiitiinlesme sinamasi gerceklestirilmistir. Westerlund (2007) tarafindan
Onerilen dort testin tamami1 normal olarak dagitilmakta ve birime 6zgii kisa donem
dinamikleri, egim parametrelerini ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir.
Iki test panelin bir biitiin olarak esbiitiinlesik olup olmadigini test ederken diger iki
test ise en az bir birimin esbiitiinlesik olup olmadigmmi test etmek igin
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu gosteren sifir hipotezi;
Hy: a; = 0 tlim i degerleri i¢in seklinde gosterilmektedir (Persyn ve Westerlund,
2008: 232-233).

Grup ortalama testleri (16) ve (17)’deki esitlik yardimiyla ve panel
esbiitiinlesme testleri (18)’deki esitlik yardimiyla elde edilmektedir (Persyn ve
Westerlund, 2008: 234-235);

G —152 a (16)
" NLISE@)
=
. 15: T4, -
¢ NLia;(1)
=1
p, =2 P,=Ta
TTSE@’ e '¢ (18)

Nedensellik Analizi

Son olarak ¢alismada Altman Z skorlart ile ortalama hisse senedi fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) yontemi ile test
edilmistir. Bu test Granger nedensellik testleri ile iligkili bireysel Wald
istatistiklerinin kesit ortalamalarina dayanmaktadir. T periyodunda N birim i¢in
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gozlemlenen iki duragan degisken x ve y i¢in her birim i=1,...,N ve zaman t=1,...,T
olmak tizere esitlik (19)’daki lineer model olusturulmustur (Dumitrescu ve Hurlin,
2012: 1451);

K K
K k
Vit = a; + Z Vl-( )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—k + &t

Burada K, gecikme derecelerini temsil etmektedir. x’in ge¢mis degerinin y’nin
simdiki degeri lizerindeki etkisini test etmek i¢in paneldeki tiim degiskenler i¢in
nedenselligin olmadig1 gosteren sifir hipotezi ve bazi degiskenler arasinda
nedenselligin olabilecegini gosteren alternatif hipotez asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1453);
Hofi=0 Vi=1,...N  with = (", . 6")
Hl:ﬁi =0 Vi= 1,....,N1
gi#0 V=N +1,N+2,.....N
Dumitrescu ve Hurlin (2012: 1453), homojen serilerde sifir hipotezinin

test edilmesi icin esitlik (20)’de yer alan bireysel WALD istatistiklerinin
ortalamasinin kullanilmasinm1 6nermektedir;

HNC NZWIT

Dumitrescu ve Hurlin (2012: 1459), kesit bag1ms1zhg1 varsayimi altinda,
istatistiginin T ve N ardisik olarak sonsuza dogru egilim gosterdiginde
standart bir normal dagilima yakinsadigini ifade etmislerdir. Sifir hipotezinin test

edilmesi standart normal Z dagilimina dayanmaktadir. T.N — oo oldugunda esitlik

(21)’de gosterilen asimptotik dagilima sahip ZENC istatistiginin, N — oo icin ise
ZHNC

WHNC

esitlik (22)’de gosterilen yar1 asimptotik daglhma sahip
kullanilmasi 6nerilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1454);

istatistiginin

ZHiC = (WHNC K) N(0,1)

N~ N E B )]

ZHNC = N(0,1)

(VR var (i)

IV. BULGULAR

Turizm sirketlerine iliskin Z skorlar1 hesaplandiktan sonra seriler panel veri
analizi i¢in diizenlenmistir. Daha sonra delta ve diizeltilmis delta testi, yatay kesit
bagimlilig1 testi, birim kok testi, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
gerceklestirilerek elde edilen bulgular bu kisimda gosterilmistir. Tablo 2’de
modelimize iligkin homojenlik testi bulgular1 gosterilmistir.
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Tablo 2: Delta ve Diizeltilmis Delta Testine iliskin Bulgular

Delta p-degeri
A 1,002 0,316
Bog 1,197 0,231

Tablo 2’den de goriilecegi tizere olasilik degeri p, her iki test istatistigi i¢in
de 0,05’ten biiyiiktiir. Dolaysiyla sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonuglar
modelimizde kullanilan degiskenlerin egim katsayilarinin homojen oldugunu
gostermektedir. Tablo 3’te modelimize iliskin yatay kesit bagimliligi bulgularn
gosterilmistir. .

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligina Iligkin Bulgular

Degiskenler CD-Test p-degeri
LnHisse 10,37 0,000
Zskor 2,06 0,039

Tablo 3 incelendiginde her iki degisken icin de olasilik degerlerinin
0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmistir ve
modelde kullanilan degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin varligimi gosteren
alternatif hipotez kabul edilmistir. Birim kok testine iligkin bulgular Tablo 4’te
gosterilmistir. _

Tablo 4 Birim Kok Testine Iliskin Bulgular

Trendsiz model 1(0) Trendsiz model I(1)
Degiskenler Zt-bar p-degeri Degiskenler Zt-bar p-degeri
LnHisse -1.094 0.137 LnHisse -1.703* 0.044
Zskor -0.486 0.313 Zskor -2.349** 0.009
Trendli model 1(0) Trendli model I(1)
Degiskenler Zt-bar p-degeri Degiskenler Zt-bar p-degeri
LnHisse 1.114 0.867 LnHisse -1.915* 0.028
Zskor -0.490 0.312 Zskor -0.485 0.314

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %! giiven seviyesinde anlamlili§1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te degiskenlerin hem trendli model hem de trendsiz model igin
seviyede 1(0) duragan olmadigi goriillmektedir. Degiskenlerin birinci farklarina I(I)
iligkin birim kok testi bulgular1 incelendiginde trendsiz model i¢in LnHisse
degiskeninin %5 giiven seviyesinde, Zskor degiskeninin ise %1 giiven seviyesinde
duragan oldugu, ancak trendli modelde Zskor degiskenin birim kok igerdigi
goriilmektedir. Z skorlari trend igermedigi i¢in trendsiz model varsayimlari altinda
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu kabul edilmistir. Westerlun (2007)

esbiitiinlesme testlerine iligkin bulgular Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablo 5: Esbiitiinlesme Testlerine liskin Bulgular

Istatistik Deger Z-Degeri p-degeri
Gr -0.267 2.045 0.980
G, -0.527 2.160 0.985
Py 1.208 2.347 0.991
P, 0.418 1.497 0.933

Tablo 5’ten de goriilecegi lizere dort test istatistigi i¢in de olasilik degerleri
0,05’ten biiytiktlir. Bu durumda esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu gosteren sifir
hipotezi reddedilememektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger nedensellik
analizine iliskin bulgular Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Analizine {liskin Bulgular

Sifir Hipotezi wixe zine zZHNe
Zskor # LnHisse 2.2260 2.6007 (0.0093) 0.6494 (0.5161)
LnHisse # Zskor 1.4431 0.9399 (0.3472) -0.0509 (0.9594)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde Z skorundan hisse senedi fiyatlarina dogru Zfj§¢
istatistiginin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sifir hipotezi
reddedilmektedir. Ancak diger tiim durumlar i¢in olasilik degerinin 0,05ten biiytik
olmasi sifir hipotezinin kabul edilmesini gerektirmektedir.

SONUC VE ONERILER

Calismada BIST Turizm endeksine dahil isletmelerin Z skorlari
hesaplanarak, hesaplanan Z skorlar ile ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiler panel veri analizi ile incelenmistir. Bu dogrultuda dncelikle
panel veri modelinin homojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 sinanmis ve yatay kesit
bagimliliginin varligi nedeniyle ikinci nesil birim kok ve esbiitiinlesme testleri
uygulanmigtir.  Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
incelenmistir.

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil egbiitiinlesme analizi sonuglarina
gore literatiirdeki benzer ¢aligmalarinin ¢ogunun aksine degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iligkisi kurulamamis ve nedensellik analizi sonucunda Altman Z
skorlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Altman Z skoru modelinin BIST Turizm Endeksinde yer
alan sirketler i¢in uzun dénemde gecersiz oldugu ortaya konulmustur. Nedensellik
analizi sonuglarina gore Z skorlar1 yatirimcilara kisa dénem igin fikir verebilir. Bu
bulgular neticesinde Tiirkiye turizm sektoriinde yasanan finansal soklarin dis
iligkilere ve salgin hastaliklara bagli olarak kisa siireli oldugu ve yatirimcilarin uzun
vadede sektore giivenerek bu soklar1 6nemsemedigi ¢ikarimi yapilabilmektedir.
Bu calismada sirketler basarili ve basarisiz olarak gruplandirilmamis, yalnizca Z
skorlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler irdelenmistir. Bundan sonra
konuyla ilgili olarak yapilacak olan c¢alismalarda turizm sektoriinde yer alan
sirketler, Altman Z skorlaria gore basarili ve basarisiz olarak gruplandirilarak iki
gruptaki sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarinin birbirinden farkli olup
olmadiginin arastirilmasi 6nerilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.
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SUMMARY

There are many political, economic, social factors etc. that affect stock
prices and returns. One of these factors is company-specific factors. It is important
for investors who are considering investing in that company that companies are
financially stable, liquid and profitable. The bad financial situation of the
companies or the high probability of bankruptcy will negatively affect all parties
(Ozyesil, 2020: 175). Therefore, it is thought that company-specific factors will
affect stock prices (Bayrakdaroglu, 2012: 140; Ege and Bayrakdaroglu, 2009: 142).
On this subject, Tekin (2021: 781) stated that investors need information before
making their investment decisions and that they obtain this information, which is
defined as company-specific information, with the financial ratios calculated from
the financial reports of the companies. One of the company-specific information
that investors should consider is the possibility of companies probability of
bankrupt (Apergis, 2011: 289: Tekin, 2021: 781). If this probability is low, it
enables companies to be seen as financially successful, while its high probability
can be described as financial failure. A number of models have been developed to
calculate the bankruptcy probabilities of companies, but the most widely used
model in the literature is the Altman Z score, which is developed by using the
liquidity, profitability and debt ratios obtained from the financial reports of the
companies (Apergis, 2011: 289: Ozyesil, 2020: 175).

Therefore, in this study, first of all, the probability of bankruptcy was
calculated by using the financial reports of the companies included in the XTRZM
index for the years 2012-2021. Then, the relationships between bankruptcy
probabilities and stock prices were examined by panel data analysis. The delta tests
suggested by Pesaran and Yamagata (2008) were used to test whether the series
were homogeneous or not, the CD test recommended by Pesaran (2004) was used
to test the cross-section dependence. According to the test results, it was deemed
appropriate to perform the second generation unit root test and for this, the CIPS

726


https://www.cesifo.org/
https://doi.org/10.1002/jae.951
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2007.05.010

Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 713-727

test recommended by Pesaran (2007) was applied. Since it was decided that the
cross-sections of the series are dependent, it was decided to use second-generation
cointegration tests that take into account the cross-section dependence, and the
cointegration analyzes recommended by Westerlund (2007) were carried out.
Finally, causality relationships are examined. According to the results of the second
generation cointegration analysis, which takes into account the cross-sectional
dependence, a long-term equilibrium relationship could not be established between
the variables, unlike most of the similar studies in the literature. As a result of the
causality analysis, a one-way causality relationship from Altman Z scores to stock
prices was determined.
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Mobil iletisim Sektoriinde Hizmet Tutsaklig::
Algilanan Hizmet Kalitesi ve Kurumsal Imajinin Etkisi

Mehtap ODABAS SARGIN®  Ayla OZHAN DEDEOGLU™

oz

Tiiketiciler giinliik hayatta kisitlandigi bir hizmet iliskisine girdiginde kendisini tutsak
hissetmektedir. Hizmet pazarlamasinda ele alinan algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj
kavramlarimin hizmet tutsakligryla iligkisi heniiz yeterli diizeyde incelenmemistir. Bu baglamda,
calisma, miisterilerin hizmet kalitesi algisi ve kurumsal imaj degerlendirmelerinin secenek eksikligi
nedeniyle hissedilen hizmet tutsakligina etkisini mobil iletisim sektorii ozelinde belirlemeyi
amaglamaktadr. Bulgular, secenek boyutu bakimindan hizmet tutsakligi duygulart iizerinde hizmet
telafisi faktorii haricinde algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imajin genel olarak anlamh etkisi
olmadigini géstermektedir. Gii¢ ve kontrol boyutu bakimindan operatériin teknik performansinin,
miisteri hizmetleri performansinn, hizmet telafisinin ve kurumsal imajimin tiiketicinin hizmet
iligkisine isteyerek girmesinde, operatore duyulan giiven, adil fiyat algist ve kurumsal imajin
tiiketicinin hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilmesinde etkisinin oldugunu goriilmektedir.
Ses boyutu bakimindan teknik performans haricindeki algilanan kalite boyutlarinin ve kurumsal
imajin hizmet tutsakligi tizerinde anlamh etkisi oldugu bulunmustur. Calisma algilanan hizmet
kalitesi ve kurumsal imaj kavramlarini hizmet tutsakligi baglammnda ele alarak hizmet pazarlamast
literatiiriine katki saglamaktadir.

Anahtar kelimeler: Hizmet Tutsakhigi, Algilanan Hizmet Kalitesi, Kurumsal Imaj, Mobil
letisim Sektorii

JEL Smiflandirmasi: M30, M31, L96

Service Captivity in the Mobile Communication Sector:
The Effect of Perceived Service Quality and Corporate Image

ABSTRACT

When consumers find themselves in a service relationship with restrictions, they
experience a sense of captivity in their daily lives. The correlation between perceived service
quality, corporate image, and service captivity has not been thoroughly explored in existing
literature. This study aims to investigate how customers' perceptions of service quality and
corporate image influence the sense of service captivity within the mobile communication sector.
The findings indicate that, for the options dimension, perceived service quality and corporate image
generally do not significantly impact feelings of service captivity, except for the service recovery
factor. Regarding the power and control dimension, it was observed that technical performance of
the operator, customer service performance, service recovery, and corporate image influence the
consumer's willingness to initiate the service relationship. Additionally, trust in the operator,
perception of fair pricing, and corporate image play a role in the consumer's inclination to
terminate the service relationship. Lastly, within the voice dimension, perceived service quality
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dimensions, excluding technical performance and corporate image, demonstrated a significant
effect on service captivity.

Key Words: Service Captivity, Perceived Service Quality, Corporate Image, Mobile
Commnications Sector

JEL Classification: M30, M31, L96

GIRiS

Tiiketiciler gilinliik hayatin igerisinde saglik, egitim, ulasim, iletisim gibi
farkli alanlardaki ihtiyaglarina yonelik hizmet iliskisine girmektedir. 2021°de
Tiirkiye’de istihdamin %54,5'ini saglayan (TUIK, 2021) hizmet sektorii ve
iliskileri giinliikk yagsaminin ayrilmaz bir pargasi olan hizmetin 6nemini gosterir
niteliktedir. Hizmet iliskisinde her zaman hizmet saglayicit ve hizmeti alan taraf
esit kosullara sahip degildir. Tiiketiciler hizmet saglayiciyla girdigi iliskide bazen
dezavantajli konumdadir (Anderson vd., 2013). Ozellikle de hizmet saglayicismin
sayisal azligi durumunda tiiketiciler hizmet iliskisine istedikleri i¢in degil,
mecburiyetten girmek zorunda kalabilirler. Ayrica hizmet saglayici ile girdikleri
hizmet iligkisini uzun vadeli taahhiitler igeren sodzlesmeler gibi sebeplerle de
sonlandiramayabilirler. Hizmet iliskisinde miigterinin kontroliiniin olmadigi,
hizmeti degerlendiremedigi, hizmet sunumu bagladiktan sonra iligkiden kolayca
¢ikamadig1 hizmetler, tutsak hizmetler (Conlon vd., 2004), hizmet saglayiciya
kiyasla dezavantajli konumda olan miisteri ise tutsak miisteri (Marquez vd., 2018)
olarak ifade edilmektedir.

Tiiketicinin bir hizmeti degerlendirmesi olarak ifade edilen algilanan
hizmet kalitesi ve tiiketicinin hizmet saglayici hakkinda zihnindeki yargilarina
dayali olan kurumsal imaj kavramlar1 hizmet pazarlamasi literatiiriinde daha 6nce
ele alinmustir (6rn. Eshghi vd., 2008; Barich ve Kotler, 1991). Algilanan hizmet
kalitesinin kurumsal imaji etkiledigi belirtilmektedir (6rn. Wu, 2014). Literatiirde
mobil iletisim alaninda hem algilanan hizmet kalitesi (6rnegin; Aydin ve Ozer,
2005; Negi, 2009; Kuo vd., 2009; Ishag, 2012; Kumar, 2017; Mohammed ve
Shahin, 2020) hem de kurumsal imaj kavramlar1 (6rnegin; Aydin ve Ozer, 2005;
Lai vd., 2009; Chiu ve Hsu, 2010; Afiuc vd., 2020) arastirilmistir.

Calisma, miisterilerin hizmet kalitesi algis1 ve kurumsal imaj
degerlendirmelerinin hizmet tutsakligina etkisini mobil iletisim sektorli 6zelinde
belirlemeyi amaglamaktadir. Mobil iletisim sektorii, Tiirkiye’de az sayida hizmet
saglayicisi tarafindan uzun vadeli taahhiitler i¢eren abonelik sistemi ile tiiketicinin
hizmet iligskisinden ayrilmasma engeller koymaktadir. Hizmet tutsaklig
konusunda uluslararasi literatiirde kisith kaynak bulunmakta olup Tiirkge
literatiirde ise konu heniiz tam anlamiyla yerlesmemistir. Bu nedenle, 6ncii olan
mevcut ¢alisma, algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj kavramlarini hizmet
tutsakligt baglaminda ele alarak hizmet pazarlamas1 literatiiriine katki
saglamaktadir.

I. HIZMET TUTSAKLIGI

Bazi hizmet iligkilerinde hizmeti alan, hizmet saglayiciya karsi
dezavantajli konumda olup hizmet saglayiciya bagimlidir (Marquez vd., 2018).
Tutsak miisteriler, alternatif hizmet saglayicimin olmadigi, hizmet iliskisine
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isteyerek girme, hizmetin yaratilmasina katkida bulunma, iligkiyi istedigi zaman
sonlandirma ve memnuniyetsizligini ¢ekinmeden dile getirme yetkinliginin
olmadigi hizmet iliskilerinde kendilerini tutsak hissederler. Hizmet tutsakligi, bir
hizmet iligskisinde, hizmeti alan tarafin, se¢im, ses, gii¢ ve kontrol bakimindan
kisitli oldugu tiiketici deneyimi olarak incelenmektedir (Rayburn vd., 2020). Bir
tedarik¢inin sundugu hizmete duyulan ihtiyacin fazla ve segeneklerin az olmasi
durumu, se¢im serbestligini diistirdiiginden tutsaklig1 artirabilmektedir. Ses,
hizmete iliskin taleplerin ve memnuniyetsizligin seslendirilebilmesi iken gii¢ ve
kontrol, hizmet siirecini isteyerek baslatma, siireci etkileme ve siiregten ¢ikma
acisindan degistirme ve kontrol giiciinin olmasidir (Stavros vd., 2021). Tim
boyutlardan tiiketicinin hizmet deneyimi kisitlanmistir.

Tutsak hizmetler ise, hizmet iliskisine girme, iliskiden ¢ikma ve hizmet
sunum siirecini etkileme agisindan miisterinin kontroliiniin ve giicliniin olmadigi
hizmetlerdir (Conlon vd., 2004, Rayburn, 2015). Bu tip hizmetlerde, tiiketicilerin
mevcut hizmet saglayicilarindan bagka alternatif segceneginin olmamasi tutsaklik
duygusuna yol agabilmektedir (Furrer vd., 2021). Diger bir ifadeyle, tiiketici
hizmet iligkisinde kisitlanmasina ragmen, iligskide taraf olmaya razi olmaktan
bagka caresinin olmadigini diisiinmektedir.

Il. TUTSAKLIK BOYUTLARI: SECENEKSIZLIK, GUC VE

KONTROL, SESSIZLIK

Tiiketiciler bir hizmet iliskisi kurmaya yonelik se¢imlerini yapmadan
once cesitli kaynaklardan alternatiflerle ilgili bilgi toplar, degerlendirir ve bu
dogrultuda hizmet iliskisine girme karar verirler (Grace ve O’Cass, 2003). Ancak
tekel ya da oligopol gibi pazar yapilarinda, tiiketici kisith alternatifleri
degerlendirerek hizmet iliskisine girmek (Ildirar ve Kiral, 2018; Fliess ve
Volkers, 2020) ve hayal kirikliklarina veya memnuniyetsizlige ragmen iliskiyi
siirdirmek zorunda kalabilir (Fullerton, 2005; Rayburn, vd., 2020). Alternatif
hizmet saglayicilar mevcut oldugunda bile, seceneklerin birbirlerine ¢ok
benzemesi durumunda tiiketiciler alternatifleri algilayamayabilirler (Sundie vd.,
2008).

Secenek bakimindan kisithilik nedeniyle deneyimlenen tutsaklik sonucu
olusan kizginlik, teslim olmusluk, depresyon veya umutsuzluk duygular: tiiketici
davranislarini da etkilemektedir (Rayburn, 2015; Hume ve Mort, 2010). Literatiir
bulgulan da tiiketicinin duygularinin, hizmet deneyimini, hizmet saglayicisiyla
iligkilerin  gelistirilmesini/slirdiiriilmesini ve olumsuz sdylenti davranisinda
bulunmasini etkiledigini gostermektedir (Liljander ve Strandvik, 1997; Lin ve
Liang, 2011; Wong, 2004).

Gig, bir hizmet iligkisini kontrol etmek ve kars1 taraf iizerinde etki sahibi
olmak olarak tanimlanabilir (Henderson, 2003). Tiiketiciler, her zaman hizmet
iligkisine isteyerek girme, hizmet deneyiminde degerin yaratilmasi siirecine
katilabilme ve iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme giiciine sahip degildir
(Rayburn vd., 2020). Giiciin tek tarafin lehinde oldugu, diger tarafin bir dereceye
kadar kontrol ve eylemlilikten yoksun oldugu durumlar gii¢ dengesizligine veya
glic asimetrisine isaret etmektedir. Tiiketicinin hizmet saglayicinin sunularina,
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bilgisine, tecriibesine ve kararina biiyiik dl¢lide bagimli oldugu veya alternatif
hizmet saglayicilarin olmadig1 durumlarda goriilebilir (Echeverri ve Salomonson,
2019). Ornegin, saglik ve finansal konulardaki hizmet iliskilerinde, uzmanlik
eksikligi veya tekel piyasada alternatif yoklugu nedeniyle, tiiketici hizmet
saglayicilara kiyasla siklikla dezavantajli konumdadir (Anderson vd., 2013;
Sundie vd., 2008). Gii¢ dengesizliginin biyiikliigii ise, miisterinin hizmet
saglayicinin  sunduklarina verdigi deger ve bu degeri elde edebilecegi
alternatiflerin varligiyla iliskilidir (Lee, 2010). Bununla birlikte, tiiketici, zaman
zaman beklenmedik durumlar, sozlesme gereksinimleri, kisith kaynaklar,
alternatiflerin yetersizligi vb. nedenlerle hizmet iliskisine y&nelebilir. Ornegin,
bazen tiiketici, uzun siireli sozlesmeler nedeniyle hizmet iliskisinde kalmak
zorundadir (Chebat vd., 2011). Gii¢ dengesizliginde tiiketiciler gii¢siiz, ¢aresiz ve
hizmet saglayicinin insafina kalmig hissedebilirler (Fliess ve Volkers, 2020).

Tiiketicinin, karsi tarafa taleplerini ve memnuniyetsizligini ifade
edebilmesi ses olarak ele alinmaktadir (Rayburn, 2015; Haenlein ve Kaplan,
2012). Misterinin karsilastigi problemde, sessiz kalmak, hizmet iliskisinden
ayrilmak veya olumsuz soylentide bulunmak yerine sesini kullanmasi, hizmet
saglayicinin memnuniyetsizlikten haberdar olarak hizmetlerini gelistirmesi, olasi
sorunlar1 fark edip telafi etmesi, tiiketicinin iligkisinden ¢ikiginin ve olumsuz
agizdan-agiza iletisimin olugmadan Onlenmesi agisindan tedarik¢iye fayda
saglamaktadir (Bove ve Robertson, 2005). Hizmet memnuniyetsizligini
seslendirme big¢imi alternatif hizmet saglayicilarin sayisina gore farklilasabilir.
Ornegin, alternatif hizmet saglayicinin sayica fazla oldugu durumlarda tiiketicinin
hizmete yonelik memnuniyetsizligini ifade etme bigcimi hizmet iligkisini
sonlandirmak olabilir. Ancak s6z konusu hizmetin pazarinin tekel ya da oligopol
oldugu durumlarda hizmet memnuniyetsizligini sesli olarak gosterme ihtiyaci
olusmaktadir (Dowding vd., 2000). Ancak tiiketiciler, hizmet saglayici
personellerinin misillemelerinden korkma, seslerin duyuldugunu hissetmeme gibi
nedenlerle seslerini kullanmada ¢ekingen davranabilirler (Rayburn, 2015). Hizmet
tutsakliginda, sikayet etme davraniginin miisterilerin tutsaklik duygusunu
hafifletmede etkili olmadig1 ve bu nedenle tutsak miisterilerin duygusal destek
almak amaciyla olumsuz sdylenti davraniginda bulundugu belirtilmistir (Furrer
vd., 2021).

I1LALGILANAN HIZMET KALITESI VE KURUMSAL iMAJ

Algilanan hizmet kalitesi, tliketicinin bekledigi hizmet ve algiladig:
hizmetin karsilastirilmasinin sonucudur (Gronross, 1984: 37). Bagska bir ifadeyle,
algilanan hizmet kalitesi, bir firmanin miisterilerinin ihtiya¢ ve istegini tatmin
etmeye yonelik olarak basarili bir sekilde hizmet sunma derecesidir (Yoo ve Park,
2007). Hizmet performansimin g¢esitli boyutlar agisindan miisteriler tarafindan,
beklentileri temelinde degerlendirmesi olarak ifade edilebilen (Parasuraman,
Zeithaml ve Berry, 1985; Negi, 2009; Eshghi vd., 2008: 121) hizmet kalitesini
degerlendirmek hizmetlerin soyut olmasi nedeniyle zordur (Miozzo ve Yamin,
2012).
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Cok boyutlu olan algilanan hizmet kalitesi, Gronross’a (1984) gore teknik
ve fonksiyonel boyutlardan olusurken kurum imaji da bu algiy1 etkilemektedir.
Teknik kalite, iiretim siire¢lerinin teknik performansina ve tiiketicinin ¢ikt1 olarak
ne elde ettigine iliskin (6rn. mobil aga beklenen performansta baglanabilmek)
iken fonksiyonel boyut siire¢ performansina ve hizmeti nasil elde ettigine iliskin
(6rn. hizmet siirecinde g¢alisanlarla etkilesim) degerlendirmelere dayalidir (6rn.
Gronross 1984; Kang ve James 2004). Kalite algisini etkileyen imaj ise marka,
tirtin ve kurum diizeyinde s6z konusu olabilmektedir.

Adil fiyat algisi, algilanan hizmet kalitesini, miisteri memnuniyetini ve
giivenini etkilediginden uzun vadeli miisteri iliskileri kurulabilmesi i¢in 6énemlidir
(Hassan vd., 2013; Srikanjanarak vd., 2009). Algilanan fiyat adaleti, benzer fayda
karsiliginda 6denen fiyatin referans bir fiyat ile karsilastirmasi sonucunda esit,
makul veya kabul edilebilir olup olmadigina iligskin yargilardir (Xia vd., 2004;
Andrés-Martinez vd., 2013). Adaletsizlik sorunlari, miisterinin tepki olasiligini
artirmaktadir (Ahmat vd., 2011). Uriin veya tedarik¢i secenekleri acisindan
kisithlik da adaletsizlik algisini tetiklemekte ve tiiketicilerin hizmet saglayicilarin
fiyatlandirma uygulamalarinda adil davranmayacagini diisiinmesine neden
olmaktadir (Furrer vd., 2021). Algilanan fiyat adaletsizligi, hizmet saglayic1 ve
miisteri arasindaki iliskiyi olumsuz etkilemekte ve miisteri de olumsuz duygularin
olugmasina, miisterinin satin alma niyetinde azalmaya, sikayet etme ve olumsuz
sOylenti gibi davraniglarda bulunmasina neden olmaktadir (Ahmat vd., 2011).

Literatiirde algilanan hizmet kalitesinin, misteri memnuniyetinin giiclii
bir gostergesi ve nedeni oldugu belirtilmektedir (6rn. Aslam vd., 2018; Negi,
2009). Hizmet kalitesinin, algilanan deger ve miisteri memnuniyetini olumlu
etkiledigi, bunun da tekrar satin alma niyetini artirdigi bulunmustur (Tran ve Le,
2020; Kuo vd., 2009). Bir bagka ¢aligmada, algilanan hizmet kalitesinin, algilanan
degerle birlikte kurumsal imaj1 6nemli 6l¢iide etkiledigi ortaya konmaktadir (Wu,
2014). Calismalar, hizmet kalitesinin mevcut misterileri elde tutmada ve pazar
pay1 tizerinde bir etkisi oldugunu géstermektedir (6rn. Chadha ve Kapoor, 2009).
Hizmet kalitesi, misterilerin tekrar satin alma, fiyat artiglarina karsi daha az
duyarli olma ve hizmeti baskalarina 6nerme egilimlerinin artmasina da neden
olmaktadir (Qayyum vd., 2013).

Kurumsal imaj, kisilerin kurumu nasil gérdiikleri ve degerlendirdiklerine
iliskin soyut bir yap1 (Lee, 2019) ve halkin zihninde olusan genel izlenimdir
(Barich ve Kotler, 1991). Kurumsal imaj, bir kuruma yonelik olarak bireylerdeki
duygu, inang, deneyim ve izlenimlerin sonucunda miisterinin hafizasinda yer
edinmis ve miisteri bir kurumu diisiindiigiinde aklina gelen her seyi, diger bir
ifadeyle, genel itibarin1 ve prestijini ifade etmektedir (Zameer vd., 2015; Kim ve
Lee, 2010; Agyei vd., 2014). Bu baglamda, tiiketicinin firmaya yonelik olumlu
veya olumsuz goriisleri firmayla ilgili her seyi benzer sekilde degerlendirmesinde
etkili olmaktadir (Lai vd., 2009). Sonug¢ olarak, kurumsal imaj bir firma i¢in
onemli bir varligi temsil etmektedir (Giovanis vd., 2016). Isletmenin adi,
iiriin/hizmet ¢esitliligi, ¢alisan etkilesimi gibi tiim teknik ve fonksiyonel boyutlar
imaj1 yapilandirirken (Nguyen ve Leblanc, 2001) imaj algist da kalite algisim
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beslemektedir. Bununla birlikte isletmenin gelenegi, ideolojisi, agizdan agiza
iletisim, fiyat, reklam gibi ¢ok sayida faktor de kurumsal imaji etkilemektedir
(Gronross, 1984; Yu vd., 2021).

Gronross  (1984) miisterinin ~ fonksiyonel ve teknik  boyutta
degerlendirmelerinin kurumsal imaji, kurumsal imajin da hizmet kalitesi algisini
yapilandirdigin1i One siirerken, birgok calismada hizmet iligskisinde algilanan
hizmet Kalitesinin, kurumsal imaji etkiledigi bulunmustur (6rn. Wu, 2014;
Giovanis vd., 2016). Aydin ve Ozer (2005) de Tiirkiye’de mobil iletisim
sektoriine yonelik caligmasinda, kurumsal imajin tiiketicinin deneyimlerinden
ortaya ¢iktigini ve bu baglamda, tiiketicinin hizmet kalitesi algilarinin kurumsal
imaji1 etkiledigini belirtmektedir. Kurumsal imajin kalite algisina etkisinin yaninda
miisteri memnuniyeti ve miisteri sadakati degiskenlerine dogrudan etkisi de
bulunmustur (Hassan vd., 2019; Nguyen ve Leblanc, 2001).

Tiiketicilerin hizmet saglayict segeneginin az olmast durumunda
deneyimledigi tutsaklik olumsuz duygular hissetmesiyle sonuglanmaktadir
(Rayburn, 2015). Hizmet kalitesi, tiiketicilerde olumlu ve olumsuz duygular
arasindan degisen duygusal sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Hume ve Mort, 2010).
Bununla birlikte, kurumsal imaj ise, bir tiiketicinin bir kuruma yonelik
duygularini da igermektedir (Zameer vd., 2015; Kim ve Lee, 2010; Agyei vd.,
2014). Bu baglamda, tiiketicinin deneyimledigi bu tutsakligin olumsuz duygusal
yansimalarinin algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj ile iliskisi olabilecegi
diistiniilerek hipotez 1 olusturulmustur. Alt hipotezler ve test sonuglari Tablo 7°de
sunulmustur.

HI1: Segenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite
boyutlart (teknik performans, giiven, adil fiyat algisi, miisteri
hizmetleri performansi, hizmet telafisi) ve kurumsal imaj arasinda
iliski bulunmaktadir.

Hizmet tutsakliginda, tiiketici hizmet iliskisinde giic ve kontrol
bakimindan kisith bir deneyim yasamaktadir (Rayburn vd., 2020). Tiiketicinin
yasadigt bu kisith deneyim, giiciin hizmet saglayicinin lehine oldugu bir gii¢
dengesizligi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu gii¢ dengesizligi, tiiketicinin operatdriiniin
sunduklarina verdigi degerle iliskilendirilmektedir (Lee, 2010). Baska bir
ifadeyle, tiiketicinin hizmet saglayicinin sunduklarina olan bagimliligi, hizmet
saglayicinin gii¢ Gstiinliigii elde etmesine neden olmaktadir. Hizmet kalitesi hem
tiketicinin operator tercihini hem de operatdriiyle hizmet iliskisine yonelik
kararinda etkili olmaktadir (Adebiyi vd., 2016; Cavusoglu vd., 2021). Bu nedenle,
tiiketicinin hizmet kalitesine yonelik degerlendirmeleri hizmet iligkisinde gii¢ ve
kontroliin kimin lehine oldugu konusunda etkili olabilir. Bagka bir ifadeyle,
tiiketicinin hizmet kalitesine yonelik diisiinceleri, hizmet iliskisine istedigi zaman
girebilme ve ayrilabilme giiciine sahip oldugunu diisiinmesinde etkili olabilir.
Kurumsal imaj, tiiketicilerin operatorii hakkindaki bir diisiincesinin onunla iligkili
diger durumlara yonelik degerlendirmesini etkilemektedir (Lai vd., 2009). Bu
nedenle, tiiketicinin kurumsal imaja yonelik diisiinceleri giic ve kontroliin kimin
lehine oldugu konusundaki diisiincelerinde etkili olabilir. Bu baglamda,
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tilketicinin hizmet iligkisinde sahip oldugu gii¢ ve kontroliin tiiketicinin algiladig1
hizmet kalitesi ve kurumsal imaj ile iligkisine yo6nelik hipotez 2, hipotez 3
olusturulmustur. Alt hipotezler ve test sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
H2: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite boyutlari
(teknik performans, giliven, adil fiyat algisi, miisteri hizmetleri
performansi, hizmet telafisi) ve kurumsal imaj arasinda iligki
bulunmaktadir.
H3: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
boyutlart (teknik performans, giiven, adil fiyat algisi, miisteri
hizmetleri performansi, hizmet telafisi) ve kurumsal imaj arasinda
iliski bulunmaktadir.

Tiiketiciler hizmet iligkisinde personel davraniglari, sesinin duyulmadigi
ve sesini  kullanmasinin tutsaklik duygusunu hafifletmedigi diisiincesiyle
memnuniyetsizligini dile getirme konusunda ¢ekingen davranmaktadir (Furrer
vd., 2021; Rayburn, 2015). Hizmet iliskisindeki memnun olmayan tiiketicilerin
tepkisiz kalmay tercih ettigi belirtilmektedir (Rahman vd., 2015). Hem algilanan
hizmet kalitesinin hem de kurumsal imajin miisteri memnuniyetini etkiledigi
bilinmektedir (Kuo, vd., 2009; Hassan, vd., 2019). Bu baglamda, tiiketicinin
memnuniyetsizligini dile getirmesinde algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj
ile iligkisi olabilecegi diisiiniilerek hipotez 4 olusturulmustur. Alt hipotezler ve
test sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

H4: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite
boyutlart (teknik performans, giiven, adil fiyat algisi, miisteri
hizmetleri performansi, hizmet telafisi) ve kurumsal imaj arasinda
iliski bulunmaktadir.

IV.ARASTIRMA METODOLOJISI

Tiiketiciler, kisitlandigi ve dezavantaji konumda olduklar1 hizmet
iligkilerinde tutsaklik hissederler. Hizmet tutsakligi konusunda literatiirde kisith
calisma mevcuttur. Hizmet tutsakligini, Beimborn vd. (2003) ulasim
hizmetlerinde, Furrer vd. (2021) demiryolu, posta ve mobil telefon hizmetlerinde,
Stavros vd. (2021) alternatif finans hizmetlerinde, Guillemot vd. (2022) yash
bakim evlerinde, Rayburn vd. (2020) ise, sosyal hizmetler alaninda ve tutsaklik
boyutlari, negatif agizdan agiza iletisim, hizmet deneyimleri ve iyi-olus gibi
degiskenler temelinde incelemislerdir. Ayrica bir ¢aligmada hizmet tutsakligi ve
algilanan hizmet kalitesi iliskisi ele alinmistir (Furrer vd., 2021).

Mevcut ¢alismada, alternatif hizmet saglayicilarin az olmasi, uzun vadeli
aboneliklerle veya teknik sebeplerin tiiketicinin hizmet iliskisinden ayrilmasmnin
zor oldugu durumlar nedeniyle mobil iletisim sektoriine odaklanilmaktadir.
Stavros vd. (2021) c¢alismasinda, olumlu hizmet deneyimlerinin hizmet
tutsakligina katkisini incelemistir. Kurumsal imajin ise, miisteri memnuniyetine
ve sadakatine etkisi bilinmektedir. Bu baglamda, hizmet kalitesinin ve kurumsal
imajin hizmet tutsakligina katkisi olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu dogrultuda,
‘Miisterilerin hizmet Kkalitesi ve kurumsal imaj degerlendirmelerinin hizmet
tutsakligmma etkisi nedir?” seklindeki arastirma sorusu tutsakligin yliksek
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olabilecegi varsayimi ile mobil iletisim sektoriinde arastirilmistir. Calisma, hem
kisith caligmalarin  oldugu hizmet tutsakligi konusunda hem de hizmet
pazarlamasi literatiiriinde daha once incelenmis olan algilanan hizmet kalitesi ve
kurumsal imaj kavramlarin1 farkli bir baglamda incelemesiyle literatiire katki

saglanmaktadir.
Sekil 1. Teorik Model

ALQ ILANAN HIiZMET
HIZMET TUTSAKLIGI
KALITESI
Hla
Giiven Secenek
H2a
H4a H3
i H
Teknik H2b
Performans Gig ve Kontrol
3b
H4b
Hizmet
Hilc iligkisine
- H2c isteyerek
Adil fiyat algist H3c girebilme
H4
H1d Hizmet
Miisteri H iliskisind
Hizmetleri isasmeen
Performansi H3d istedigi zaman
ayrilabilme
H4d
H
H1,
Hizmet Telefisi 3e
Hae
H Ses
H1f
H3f
KURUMSAL
IMAJ Haf

Calisma kapsaminda, hizmet tutsakligi se¢im, giic ve kontrol ile ses
boyutlariyla (Rayburn, vd., 2020) temel alinirken tutsaklik duygular kizginlik,
lizglinliik, depresyon ve umutsuzluk olarak incelenmistir (Rayburn, 2015; Furrer
vd., 2021). Anket ifadeleri ilgili literatiirde yer alan tanim ve ifadelerden yola
cikilarak hizmet tutsakligimin boyut ve elemanlart olusturularak yazarlar
tarafindan gelistirilmistir. Gii¢ ve kontrol boyutu, miisterinin hizmet iligkisine
isteyerek girebilmesi ve iliskiden istedigi zaman ayrilabilmesi ifadeleri ile
Olciilmiistiir.

Algilanan hizmet kalitesi kavramma iliskin ifadeler mobil iletisim
sektoriinde algilanan hizmet kalitesini dlgmeye yonelik olarak daha 6nce yapilmis
Abd-Elrahman ve Kamal, 2020; Aslam vd., 2018; Chadha ve Kapoor, 2009;
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Eshghi vd., 2008; Kuo vd., 2009; Lai vd., 2005; Lim vd., 2006; Loke vd., 2011;
Negi, 2009; Qayyum vd., 2013 caligmalarindan esinlenilerek algilanan hizmet
kalitesinin boyut ve elemanlar1 olusturularak yazarlar tarafindan gelistirilmistir.
Kurumsal imaj kavramina iligkin ifadeler ise, Aydin ve Ozer, 2005; Chang, 2009;
Chiu ve Hsu, 2010; Ishag, 2012; Rahman, 2012; Giovanis vd., 2016; Kaur ve
Soch, 2018; Afiuc vd., 2020 ¢alismalarindaki 6lgeklerden esinlenilerek kurumsal
imajin boyut ve elemanlar1 olusturularak yazarlar tarafindan gelistirilmistir.
Ayrica ankette yer alan tiim ifadelerin gelistirilmesi siirecinde operator tercihini
kendisi yapan tiiketicileri arasindan 47 kisilik alt 6rneklem grubundan olusan pilot
calisma yapilarak bir yandan ifadelerin anlasilabilirligi test edilmis, diger yandan
orneklem biiyiikliigii icin gerekli istatistik degerler hesaplanmustir.

Calismada, anakiitleyi operator kullanan tiim bireyler olusturmaktadir.
Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nun (BTK, 2021) 2020 yilsonu raporuna
gore toplam mobil abone sayisi 75.257.337'dir. Operatdr tercihini bireyin
kendisinin yaptigim1 belirlemek amaciyla, 47 kisilik kolayda olusturulmus bir alt
orneklem grubundan "Kendi sectigim operatorii kullaniyorum.", "Ailemin segtigi
operatdrii kullaniyorum.", "Calistigim kurumun sectigi operatorii kullaniyorum."
ve "Diger..." ifadelerinden uygun olanini segmeleri istenmistir. Bu alt 6rneklemin
44 iyesi kendi sectikleri operatdri kullandiklarini ifade etmistir. Evren igin
tahmin edilen standart sapma 0.429 ve kabul edilebilir hata tolerans: 0.05
kullanilarak, 6rneklem biiyiikligii 281.7 olarak hesaplanmis ve en az 282 kisi
olarak belirlenmistir. Calisma igin Ege Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler
Bilimsel Arastirma ve Yayimn Etigi Kurulu'nun 29/12/2021 tarihli 1226 protokol
numarali karariyla etik kurul onay1 alinmigtir. Tanimlayici nitelikteki arastirmada
nicel veriler Kasim 2021'de Covid-19 pandemisi nedeniyle ¢evrimici ve ayni
zamanda miimkiin oldugunca yiiz ylze toplanmistir. Cevrimigi anketler, veri
toplamada hiz ve diisiik maliyet avantajlarina sahip olsa da arastirmanin ana
kiitlesine ulagsma agisindan kimi durumlarda dezavantajli olabilir (Hooley,
Wellens ve Marriott, 2012). Maliyet kisitlamalar1 ve ¢evrimigi veri toplama
siirecinde kolayda oOrnekleme kullanilmistir. Kolayda oOrnekleme, olasiliksiz
ornekleme tekniklerinden biridir ve arastirma bulgularmin genellenmesi agisindan
sinirlamalar1 bulunmaktadir. Veri toplama siireci sonunda, birden fazla operatdre
abone olan 25 katilimcinin verileri ¢ikarildiktan sonra 461 kisi ile analizler
gergeklestirilmistir.

V. BULGULAR

A. Tammlayici Istatistikler

Calisma kapsaminda, hem ¢evrimi¢i hem yiiz yiize anket uygulamasi
yapilarak toplam 461 kisilik bir 6rneklem grubuna ulasilmistir. Orneklem
igerisinde yer alan katilimcilarin demografik 6zelliklerine yonelik bilgiler tablo
1’de yer almaktadir. Bu baglamda, ankete katilanlarin yiiksek oranda kadin, 23-34
yas aralifinda, tiniversite mezunu, 13301 TL ve iizeri hane halki gelirine sahip
0zel sektor calisan1 ve Ogrenci oldugu goriilmektedir. Katilimcilarmin bilyiik
¢ogunlugu hangi operatérle hizmet iliskisine girecegine kendisi Kkarar
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vermektedir. Ayrica katilimeilarin sirayla en ¢ok Tiirk Telekom, Vodafone ve

Turkcell kullanicisi oldugu goriilmektedir.
Tablo 1. Katilimeilarin Demografik Ozellikleri ve Operatdr Tercihleri

CINSIYET SIKLIK | % | AYLIK GELIiR SIKLIK %
Kadm 249 54,0 | 2800 TL ve alt1 30 6,5
Erkek 208 45,1 | 2801 - 4300 TL arasi 61 13,2
Diger 4 0,9 4301 - 5800 TL aras1 63 13,7
Toplam 461 100 | 5801 - 7300 TL aras1 54 11,7
YAS SIKLIK | % | 7301 - 8800 TL aras1 42 9,1
17-22 yas arasi 70 15,3 | 8801 - 10300 TL arasi 38 8,2
23-28 yas arasi 135 29,4 | 10301 - 11800 TL aras1 31 6,7
29-34 yas arasi 105 22,9 | 11801 - 13300 TL aras1 24 5,2
35-40 yas arasi 60 13,1 | 13301 TL ve tizeri 118 25,6
41-46 yas arasi 45 9,8 | Toplam 461 100
47 yas ve lizeri 44 9,6 | MESGUL OLUNAN i$ SIKLIK %
Eksik 2 Ozel sektor calisani 181 39,3
Toplam 461 100 | Kamu sektoriinde memur 40 8,7
EGITIM SIKLIK | % | Ozel sektorde isci 8 17
Okur yazar 2 0,4 | Kamu sektoriinde is¢i 27 59
ilkokul mezunu 5 1,1 | Serbest meslek 31 6,7
Ortaokul mezunu 11 2,4 | Emekli 12 2,6
Lise mezunu 100 21,7 | Ev Hanimu 18 39
Universite mezunu 236 51,2 | Ogrenci 106 23,0
Universite istii mezunu 107 23,2 | Issiz fakat gelir sahibi (bir iste 6 13

caligmayip, is aramayan, kira-faiz
benzeri gelirle geginenler)

Toplam 461 100 | Issiz (Herhangi bir iste calismayip, 16 35
ig arayan)
Diger 16 3,5
Toplam 461 100
TERCIH KARARI SIKLIK | % | OPERATOR MARKASI SIKLIK | %
Kendi sectigim 415 90,0 | Turkeell 147 31,9
operatorii kullantyorum.
Ailemin sectigi 24 5,2 | Vodafone 149 32,3
operatorii kullantyorum.
Calistigim kurumun 19 4,1 | Tirk Telekom 160 34,7

sectigi operatorii
kullantyorum.

Diger 3 N Diger 5 11
Toplam 461 100 | Toplam 461 100

B. Gecgerlilik ve Giivenirlilik Analizleri

Besli likert Olgegi kullanilarak toplanan hizmet tutsakligi, algilanan
hizmet kalitesi ve kurumsal imaj verilerinin normallik analizi sonuglarinda
basiklik ve carpiklik degerlerinin -2/+2 degerleri arasinda (George ve Mallery,
2010) oldugu goriilmiistiir. Calismada kullanilan Olgeklerin yap1 gegerliligi
Varimax rotasyonlu aciklayici faktor analizi kullanilarak incelenmistir. Faktor
analizi sonrasi ortak varyans degerleri diisiik olan ifadeler ¢ikarilarak analiz tekrar
edilmistir. Elde edilen sonuglarda (Tablo 2) segenek azligi kaynakli hizmet
tutsakligi duygulari boyutunun hizmet tutsakligi duygularina yonelik ifadeler tek
faktorde toplanmistir. “Hizmet iliskisine isteyerek girebilme” ve ‘“hizmet
iligkisinden istedigi zaman ayrilabilme” olarak adlandirilan 2 ayr faktor hizmet
tutsakliginin gii¢ ve kontrol boyutu ile iliskin olarak davramigsal agidan hizmet
tutsaklig1 olarak degerlendirilmistir. Daha az sayida ifade (K) igermesi nedeniyle
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bu faktorlerin igsel tutarlilik giivenilirlik degerleri Cronbach ve Shavelso’a (2004)
gore ve yapi gecerliligi degerleri de Kaiser ve Rice’a (1974) gore kabul edilebilir
alt sinirin Gstiinde gerceklesmistir (Tablo 2).

Algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj ifadeleri i¢in yapilan
aciklayici faktor analizleri sonrasinda elde edilen faktorler, “Teknik Performans”,
“Operatore Duyulan Giliven”, “Adil Fiyat Algis1”, “Miisteri Hizmetleri
Performans1”, “Hizmet Telafisi” ve “Kurumsal Imaj” olarak adlandirilmistir. Elde
edilen sonuglarda (Tablo 2), faktorlerin KMO degerlerinin ve Bartlett test
degerlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Varyanstaki degisimi en yiiksek
oranda agiklayan faktorlerin hizmet telafisi ve miisteri hizmetleri performansi

oldugu goriilmektedir.
Tablo 2. Aciklayici Faktor Analizleri

Faktorler/Degiskenler | Faktor yiikleri

Secenek Azhig1 Kaynakh Hizmet Tutsakhigi Duygulari
KMO:0,784 Bartlett:1162,2 sd:6 p:0,000 A¢iklama yiizdesi:74,37 Cronbach’s a = 0,884

Operator se¢enegim az olmast, beni ¢aresiz hissettirir.(HTD1) 0,906
Operator se¢enegimin az olmast, beni lizer.(HTD2) 0,878
Operator secenegimin az olmasi, beni umutsuz hissettirir.(HTD3) 0,862
Operator se¢enegimin az olmasti, beni kizdirir.(HTD4) 0,800

Hizmet Tliskisine Isteyerek girebilme
KMO:0,660 Bartlett:260,3 sd:3 p:0,000 Agiklama yiizdesi:62,52 Cronbach’s a. = 0,703

Operatoriime abone olmak kolaydir.(HIG1) 0,829
Operatoriime istedigim zaman abone olabilirim.(HIG2) 0,782
Operatdriimii en iyi secenek oldugu i¢in tercih ederim.(HIG3) 0,760

Hizmet Iliskisinden istedigi Zaman Ayrilabilme
KMQ:0,600 Bartlett:107,6 sd:1 p:0,000 Ac¢iklama yiizdesi: 72,34 Cronbach’s o= 0,670

Operatdriimiin aboneliginden ¢ikmak kolaydir.(HIA1) 0,850

Operatoriimde tarife degistirmek kolaydir.(HIA2) 0,850

Operatore Duyulan Giiven
KMO:0,852 Bartlett:1104,4 sd:10 p:0,000 A¢iklama yiizdesi:65,40 Cronbach’s a.= 0,866

Operatoriimiin sundugu hizmetleri kullanirken kendimi giivende hissederim.(G1) 0,853
Operatdriim vaatlerini yerine getirir.(G2) 0,825
Operatoriimiin sundugu hizmete giivenirim.(G3) 0,799
Operatdriim miisteri ihtiyaclarini dikkate alir.(G4) 0,797
Operatériim miisterisinin ¢ikarlarin esas alir.(G5) 0,766

Teknik Performans
KMO:0,869 Bartlett:1361,1 sd:10 p:0,000 A¢iklama yiizdesi:70,27 Cronbach’s o = 0,893

Operatériimiin interneti hizhidir.(TP1) 0,869
Operatoriimiin kapsama alani genistir.(TP2) 0,850
Operatoriim giincel ekipman ve teknolojiye sahiptir.(TP3) 0,845
Operatoriimiin ses kalitesi iyidir.(TP4) 0,835
Nadiren ariza/problem olugur.(TP5) 0,789

Adil Fiyat Algist
KMO:0,805 Bartlett:870,6 sd:6 p:0,000 Aciklama yiizdesi:69,61 Cronbach’s o = 0,853

Operatoriim avantajli tarifeler sunar.(AF1) 0,886
Operatoriimiin tarife fiyatlart makuldiir.(AF2) 0,867
Operatoriim fiyatlandirmada diristtiir. (AF3) 0,809
Operatoriim birden fazla tarife secenegi sunar.(AF4) 0,771

Miisteri Hizmetleri Performansi
KMO:0, 826 Bartlett:1318,3 sd:6 p:0,000 A¢iklama yiizdesi:77,10 Cronbach’s a = 0,900

Miisteri hizmetleri hizli yanit verir.(MHP1) 0,924
Miisteri hizmetleri dogru ve zamaninda bilgi saglar.(MHP2) 0,910
Miisteri hizmetlerine ulagmak kolaydir.(MHP3) 0,892
Miisteri hizmetleri personeli naziktir.(MHP4) 0,780
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Hizmet Telafisi
KMO:0,600 Bartlett:347,6 sd:1 p:0,000 Agiklama yiizdesi:85,80 Cronbach’s a = 0,834

Bir sorunun ¢6ziimii uzun siirer.(HT1) 0,926

Bir sorunun ¢6ziimii karmagiktir.(HT2) 0,926

Kurumsal Imaj
KMO:0,903 Bartlett:1866,2 sd:15 p:0,000 A¢iklama yiizdesi:70,15 Cronbach’s a = 0,803

Operatoriim olumlu bir imaja sahiptir.(K11) 0,876
Operatdriim sektorde giiclii bir konuma sahiptir. (K12) 0,846
Operatoriim reklam ve diger medyalar araciligiyla iyi bir izlenim birakir. (KI3) 0,833
Operatdriim etik davranir.(K14) 0,830
Operatdriim yenilik¢idir. (KI5) 0,824
Operatoriim sosyal sorumluluk projelerine katilim gosterir. (KI16) 0,815

C. Tek Degiskenli Analiz Bulgular:

Katilmcilarin genel egilimleri ¢ikarmak amaciyla faktor ifadelerine
iliskin tek oOrneklem t testleri yapilmistir (Tablo 3). Katilimcilar operator
seceneginin azligt durumunda istatistiki acidan anlamli olarak caresizlik ve
umutsuzluk hissettikleri ifadelerine katilmamuslar, izglinlik ve kizgmlik
konusunda tarafsiz kalmislardir. Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ifadelerine
katilmalar1 ~ beklenenin aksine hizmet tutsakliinin  diisiik oldugunu
gostermektedir. Katilimcilarin abonelikten ¢ikma kolayligi konusunda kararsiz
kalmalart da 6nemlidir. Vaatlerini yerine getirmeye dayali giiven degiskenleri
acisindan genel egilimin olumlu oldugu, ancak operatoriin miisteri ¢ikarlarini esas
almasi ifadesine katilinmadigi goriilmektedir. Teknik performans ve miisteri
hizmetleri performansi agisindan katilimeilarin memnun olmakla birlikte adil
fiyat algis1 konusunda makul ve diiriistliik konusunda kararsiz fakat birden fazla
secenekli ve avantajli tarife konusunda olumlu diisiindiikleri goriilmektedir.
Katilimeilar, operatdrlerinin miisteri hizmetleri performansini ve kurumsal imajini
olumlu degerlendirirken hizmet telafisinde olumsuz degerlendirmelere sahiptirler.
Bulgular genel olarak hizmet tutsakligmin beklenilen kadar fazla

deneyimlenmedigini gostermektedir.
Tablo 3. Tek Orneklem T-Testleri

Test degeri:3 Ort. Std t s.d. p
sapma

Secenek Azhig1 Kaynakhh Hizmet Tutsakligi Duygulari
HTD1 3,30 1,333 4,891 460 | 0,000
HTD2 2,92 1,316 -1,24 460 | 0,216
HTD3 3,42 1,258 7,181 460 | 0,000
HTD4 2,94 1,314 -0,92 460 | 0,357
Hizmet iligkisine isteyerek Girebilme
HIG1 2,05 1,001 | -20,43 | 460 | 0,000
HIG2 2,28 1,232 | -1259 | 460 | 0,000
HIG3 2,48 1,162 -9,54 460 | 0,000
Hizmet Iligkisinden Istedigi Zaman Ayrilabilme
HIAL 3,04 1,252 0,669 460 | 0,504
HIA2 2,63 1,210 | -6,507 | 460 | 0,000
Operatiore Duyulan Giiven
Gl 2,67 1,141 | -6,121 | 460 | 0,000
G2 2,63 1,115 | -7,145 | 460 | 0,000
G3 2,49 1,046 | -1042 | 460 | 0,000
G4 2,90 1,225 | -1,711 | 460 | 0,088
G5 3,21 1,160 3,896 460 | 0,000
Teknik Performans
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TP1 2,67 1,270 -5,539 460 0,000
TP2 2,66 1,257 -5,743 460 0,000
TP3 241 1,073 -11,85 460 0,000
TP4 2,40 1,094 -11,75 460 0,000
TP5 2,63 1,172 -6,835 460 0,000
Adil Fiyat Algis1

AF1 2,63 1,154 -6,818 460 0,000
AF2 3,06 1,310 ,0960 460 0,338
AF3 3,03 1,206 0,580 460 0,563
AF4 2,29 1,090 -14,01 460 0,000
Miisteri Hizmetleri Performansi

MHP1 2,73 1,227 -4,670 460 0,000
MHP2 2,66 1,163 -6,329 460 0,000
MHP3 2,73 1,274 -4,568 460 0,000
MHP4 2,21 1,024 -16,61 460 0,000
Hizmet Telafisi

HT1 3,09 1,123 1,658 460 0,098
HT2 3,18 1,103 3,463 460 0,001
Kurumsal imaj

Ki1 2,31 1,072 -13,82 460 0,000
KI2 2,17 1,061 -16,72 460 0,000
KI3 2,30 1,007 -14,94 460 0,000
Ki4 2,62 1,036 -7,775 460 0,000
KI5 2,42 1,028 -12,19 460 0,000
K16 2,53 1,039 -9,636 460 0,000

*1=Kesinlikle katiltyorum 3= Ne katiliyorum ne katilmiyorum 5=Kesinlikle katilmiyorum
**s.d: serbestlik derecesi

Secenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi duygular faktoriinii olusturan
duygu ifadeleri ile gii¢ ve kontrol (yeterli segenek arasindan tercih yapabilme) ve
ses (alman hizmetten memnuniyetsizligi ¢ekinmeden dile getirme) boyutlar
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir (Tablo 5).
Operatorii yeterli segenek olmadigi i¢in tercih etme ile hizmet tutsakliginin neden
oldugu olumsuz duygular ile pozitif ve anlaml iligskiler bulunmustur.
Kullanicilarin yeterli secenek olmadiginda tutsaklik deneyimi nedeniyle olumsuz
duygular yasadigi one siiriilebilir. Literatiirde hizmet saglayici seceneginin az
olmasinin tiiketicinin olumsuz duygusal tepki vermesine neden oldugu
belirtilmektedir (Rayburn, 2015). Bununla birlikte, tiiketicinin alternatif hizmet
saglayiciya sahip olmamasmin tutsak hissetmesine neden oldugu da ifade
edilmektedir (Furrer vd., 2021). Bu baglamda, elde edilen bulgular literatiirii
desteklemektedir. Ayrica, tiiketici yeterli operatdr segenegi olmadigi i¢in en ¢ok
kendini kizgin hissederken en az umutsuz hissettigi goriilmektedir (Tablo 5).
Tiiketicinin hissettigi negatif duygularin tiiketici-marka iligkilerini olumsuz
etkiledigi bilinmektedir (Park ve MacInnis, 2018). Bu nedenle, tiiketicinin yeterli
secenegi olmadigi icin operatoriinii tercih etmesinin neden olacagi kizginlik
duygusu tiiketicinin operatorlilyle hizmet iligkisini olumsuz etkileyecektir.
Tiiketici mecbur oldugu i¢in hizmet iligkisine devam ederken yasanan olumsuz
durumlara toleransi daha az olacaktir.

Ayrica katilimcilarin memnuniyetsizlik durumunda seslerini ¢ekinmeden
kullanmalan ile segeneksizlik sonucu deneyimledigi olumsuz duygular ile de
pozitif anlamli iligkiler bulunmustur. Operatoriinii yeterli segenegi olmadigi igin
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tercih etme ile memnuniyetsizligi dile getirme kolaylig1 arasinda da pozitif yonli
anlamli bir iliski (r=0,122 p=0,009) bulunmustur. Operatdr se¢enegi olmayan
tilketici, memnuniyetsizligini dile getirerek gosterebilmektedir (Dowding vd.,

2000). Bu baglamda, bulgular literatiirle benzerlik gostermektedir.

Tablo 5. Hizmet Tutsaklig1 Degiskenleri Arasinda Iligkilerin Analizi

Secenek Azhg Kaynakh Hizmet
Tutsakhg: Duygular:

Operatoriimii yeterli
secenegim olmadid icin
tercih ederim.

Operatoriimiin sundugu hizmetten
memnuniyetsizligimi ¢ekinmeden dile
getiririm.

Operat6r se¢enegimin az olmasi, beni
kizdirir.

r=0,305 p=0,000 n=461

r=0,274 p=0,000 n=461

Operator segenegimin az olmasi, beni
iizer.

r=0,257 p=0,000 n=461

r=0,231 p=0,000 n=461

Operat6r secenegim az olmasi, beni
caresiz hissettirir.

r=0,256 p=0,000 n=461

r=0,153 p=0,002 n=461

Operat6r segenegimin az olmasi, beni
umutsuz hissettirir.

r=0,209 p=0,000 n=461

r=0,173 p=0,001 n=461

D. Regresyon Analizi Bulgulari

Her

yaptya (construct)

ait Olgek

ifadelerinin  bagimsiz

olarak

degerlendirilip ayn1 faktor analizleri ile degerlendirilmesi, bunlar arasi etkilerin
analizinin regresyon ile yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Regresyon analizi
ile hizmet kalite algisi ve kurumsal imaj algisinin hizmet iligkisine isteyerek
girebilme ve iligkiden istedigi zaman ¢ikabilme, segenek azligi kaynakli hizmet
tutsakligi ve hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme tizerindeki etkileri test
edilmigstir. Tablo 6’da yer alan analizlerin VIF degerlerinin 5’ten kiiclik olmas1 da

¢oklu dogrusallik varsayiminin saglandigina isaret etmektedir.
Tablo 6. Lineer Regresyon Analizleri

Tutsakhk Secenek Boyutu Gii¢ ve Kontrol Boyutu Ses Boyutu
Boyutlar
Secenek azligi Hizmet iliskisine Hizmet Hizmetten
kaynakh hizmet isteyerek iliskisinden memnuniyetsizligi
tutsakhi@1 duygular girebilme istedigi zaman dile getirme
F=5,232 sd:6/454 F=62,335 ayrilabilme F=12,315 sd:6/454
P=0,000 R?=0,065 sd:6/454 p=0,000 F=54,87 sd:6/454 p=0,000 R*=0,240
R?=0,452 p=0,000 R*=0,420
(Sabit) Katsay=-0,002 Katsay1=-0,005 Katsay1=-0,013 Katsayi=1,817
t=-0,042 p=0,966 t=-0,130 p=0,897 t=-0,359 p=0,719 t=35,58 p=0,000
Giiven Katsayr=-0,150 Katsay1=0,066 Katsay1=0,211 Katsayi=-0,266
VIF=4,082 t=-1,645 p=0,101 t=0,934 p=0,351 t=2,913 p=0,004 t=-2,580 p=0,010
-IID-::‘(fr(‘)IIE(mans Katsayr=-0,060 Katsay1=0,306 Katsay1=0,018 tl(fzsgzgg(’)]‘ ]1_59
VIF=2,445 t=-0,855 p=0,393 t=5,653 p=0,000 t=0,325 p=0,745
Adil Fiyat Algis1 Katsay1=-0,037 Katsay1=0,061 Katsay1=0,360 Katsay1=-0,163
VIF=2,216 t=-0,563 p=0,573 t=1,191 p=0,234 t=6,824 p=0,000 t=-2,617 p=0,031
Miisteri Katsay1=0,105 Katsay1=0,112 Katsay1=0,018 Katsay1=0,178
Hizmetleri t=1,641 p=0,102 t=2,268 p=0,024 t=0,359 p=0,719 t=2,462 p=0,014
Performansi
VIF=2,036
Hizmet Telafisi Katsay1=0,214 Katsay1=0,135 Katsay1=0,010 Katsay1=0,280
VIF=1,058 t=4,600 p=0,000 t=3,751 p=0,000 t=0,278 p=0,781 t=3,576 p=0,000
Kurumsal imaj Katsay1=0,100 Katsay1=0,224 Katsay1 =0,125 Katsay1=0,123
VIF=2,442 t=1,447 p=0,149 t=4,217 p=0,000 t=2,264 p=0,024 t=2,326 p=0,020
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Tiiketicinin deneyimledigi se¢enek azligi kaynakli hizmet tutsakliginin
olumsuz duygusal yansimalarinin algilanan hizmet kalitesi ve kurumsal imaj ile
iligkisine yonelik olusturulan H1 hipotezin alt hipotezleri asagidaki gibidir:

Hla: Secenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite giiven
boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

Hl1b: Secenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite teknik
performans boyutu arasinda iligski bulunmaktadir.

Hlc: Secenek azlig1 kaynakli hizmet tutsaklig ile algilanan kalite adil fiyat
algis1 boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H1d: Secgenek azlig1 kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite miisteri
hizmetleri performansi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

Hle: Secenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite hizmet
telafisi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

HI1f: Segenek azlig1 kaynakli hizmet tutsakligi ile kurumsal imaj arasinda
iligki bulunmaktadir.

Katsayr tahminlerinin anlamlilik degerleri sadece hizmet telafisi
faktorliniin hizmet tutsaklig1 faktoriiniin %6,5’ini anlamli olarak acgikladigini
gostermektedir (Tablo 6). Hle hipotezi desteklenmistir. Bu durum, operatorler
ilgili karsilagilan bir sorunun ¢éziimiiniin uzun ve karmasik olmasmin tiiketicinin
negatif duygular hissetmesine neden oldugunu gostermektedir. Literatiirde, bir
hizmet iligkisinde tiiketicinin karsilastigi bir sorunun ¢6ziimiiniin zayif ve yavas
olmasi olumsuz duygularin ortaya ¢ikmasma neden oldugu belirtilmektedir
(Chebat ve Slusarczyk, 2005). Bu baglamda, elde edilen bulgular literatiirii
desteklemektedir. Ayrica, tiikketici bir sorunun ¢oziimiiniin uzun siirmesi sebebiyle
hissettigi olumsuz duygularin telafisi i¢in daha ¢ok ¢aba beklemektedir (Hogreve
vd., 2017). Bu nedenle, tiiketicinin operatoriine kars: negatif duygular hissetmesi
uzun ve karmasik olan ¢6ziim siirecinde daha az toleransli olmasina ve
operatoriinden sorunun ¢Oziimiine yonelik daha ¢ok c¢aba beklemesine neden
olacaktir.

Tiiketicinin hizmet iliskisinde sahip oldugu gii¢ ve kontroliin tiiketicinin
algiladigr hizmet kalitesi ve kurumsal imaj ile iligkisine ydnelik hipotez 2 ve
hipotez 3 olusturulmustur. Bu baglamda, hizmet iligkisine isteyerek girebilme ile
algilanan kalite boyutlar1 ve kurumsal imaj arasinda iliskiye yonelik olusturulan
H2 hipotezinin alt hipotezleri asagidaki gibidir:

H2a: Hizmet iligkisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite giiven
boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H2b: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite teknik
performans boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H2c: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite adil fiyat
algis1 boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H2d: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite miisteri
hizmetleri performansi boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H2e: Hizmet iligkisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite hizmet
telafisi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.
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H2f: Hizmet iligkisine isteyerek girebilme ile kurumsal imaj arasinda
iligki bulunmaktadir.

Katsay1 tahminlerinin anlamlilik degerlerine goére teknik performans,
miisteri hizmetleri performansi, hizmet telafisi ve kurumsal imaj faktorleri, hizmet
iligkisine isteyerek girme faktoriiniin %45,2’sini anlamlh olarak agiklamaktadir
(Tablo 6). Bu dogrultuda, H2b, H2d, H2e ve H2f hipotezleri desteklenmistir. Bu
bulgu, operatoriiniin sundugu hizmetlerin performansinin tiiketicinin hizmet
iligkisine girmesinde etkili oldugunu gostermektedir. Literatiirde hizmet
performansinin algilanan hizmet kalitesinin dnemli bir gostergesi oldugu ifade
edilmektedir (Liljander ve Strandvik, 1997). Operator se¢imi yaparken hizmet
kalitesi etkilidir (Sengiin ve Mentes, 2018; Adebiyi vd., 2016). Ayrica, hizmet
performansi tiikketicinin mevcut operatdriiyle iligkisine devam
etmesinde/sonlandirmasinda ve yeni bir operatore gecmesinde etkili olmaktadir
(Cavusoglu vd., 2021). Bu baglamda, hizmet performansi tiiketicinin segtigi
operatorle hizmet iligkisine girme konusunda istekli olmasinda ve operatdriiniin
en iyi secenek oldugunu diisiinmesinde etkili olmaktadir. Ayrica kurumsal imajin
hizmet iliskisine isteyerek girebilme arasinda pozitif yonlii anlamli iligkisi,
operatoriin  kurumsal imajimin tiiketicinin hizmet iliskisine girmeye istekli
olmasinda etkisi olduguna isaret etmektedir. Kurumsal imajin tiiketicinin
davranigsal niyetini etkiledigi bilinmektedir (Wu, 2014). Bu baglamda, bulgular
literatiirle uyumludur.

Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
boyutlar1 ve kurumsal imaj arasindaki iliskiye yonelik olusturulan H3 hipotezinin
alt hipotezleri asagidaki gibidir:

H3a: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
giiven boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H3b: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
teknik performans boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H3c: Hizmet iligkisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
adil fiyat algis1 boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3d: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
miisteri hizmetleri performansi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3e: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite
hizmet telafisi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3f: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile kurumsal imaj
arasinda iliski bulunmaktadir.

Katsay1 tahminlerinin anlamlilik degerlerine gore giiven, adil fiyat algis
ve kurumsal imaj faktorlerinin hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme
faktoriiniin %42’sini agikladig1 goriilmektedir (Tablo 6). Bu dogrultuda, H3a, H3c
ve H3f hipotezleri desteklenmistir. Bu baglamda, operatoriine giivenen tiiketiciler
hizmet iliskisini sonlandirmak istediginde operatoriiniin kendisine zorluk
¢ikarmayacagini disiinmektedir. Operatoriine glivenen tiiketiciler, operatoriiniin,
miisterisinin ¢ikarlarim ve ihtiyaglarim dikkate alacagini ve bu nedenle, hizmet
iliskisini sonlandirirken zorluk ¢ikarmayacagimi diisiiniiyor olabilirler. Bununla
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birlikte, operatoriiniin fiyatlandirma konusunda diirist ve makul oldugunu
diistinen tiiketiciler hizmet iligkisinden ayrilmak istediginde zorluklarla
karsilasmayacagini diistinmektedir. Operatoriiniin kazang elde etmek icgin bir
durumdan (hizmet iligkisini sonlandirmay: isteme durumu gibi) faydalanmasi
tiiketicinin adaletsizlik algisinin olugsmasinda etkili olmaktadir (Mayer ve Avila,
2014). Algilanan fiyat adaleti, tiiketicinin operatorityle olan iligkisini
etkilemektedir (Ahmat vd., 2011). Bu baglamda, operatoriiniin fiyatlandirma
konusunda adil davrandigimi diistinen tiiketici, operatdriiniin iliskiyi sonlandirma
istegini kazang elde etmek ic¢in kullanmayacagini diisiinmektedir. Ayrica,
sonuclarda kurumsal imajin hizmet iligkisinden istedigi zaman ayrilabilme
arasinda pozitif anlamli etki oldugu goriilmektedir. Kurumsal imaj, tiiketicinin
kurum hakkindaki olumlu diisiincesini kurumla ilgili her seye yansitmasiyla
sonuglanmaktadir (Lai vd., 2009). Bu baglamda, tiiketicinin operatoriiniin olumlu
bir kurumsal imaja sahip oldugu yoniindeki degerlendirmelerinin, operatériiyle
iligkisini  sonlandirmak istediginde, zorluklar ve olumsuz durumlarla
kargilasmayacagina iliskin goriis gelistirmesine neden olduguna igaret etmektedir.
Baska bir ifadeyle, operatoriin kurumsal imajinin tiiketicinin hizmet iliskisine
girme ve iliskiyi sonlandirma aninda zorluklarla karsilagsmayacagini, siirecin
kolay olacagim diisiinmesinde etkili olmaktadir.

Tiiketicinin memnuniyetsizligini dile getirmesinin algilanan hizmet
kalitesi ve kurumsal imaj ile iliskisine yonelik olusturulan H4 hipotezinin alt
hipotezleri asagidaki gibidir:

H4a: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite
giiven boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H4b: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite
teknik performans boyutu arasinda iligski bulunmaktadir.

H4c: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite adil
fiyat algis1 boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H4d: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite
miisteri hizmetleri performansi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H4e: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite
hizmet telafisi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H4f: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile kurumsal imaj
arasinda iliski bulunmaktadir.

Katsay1 tahminlerinin anlamlilik degerlerine gore giiven, adil fiyat algisi,
miisteri hizmetleri performansi, hizmet telafisi ve kurumsal imaj faktorlerinin
hizmetten memnuniyetsizligini dile getirmenin %24’{inii agikladig1 goriilmektedir
(Tablo 6). Ses boyutu bakimindan hizmet tutsakligi iizerinde teknik performans
haricindeki algilanan kalite boyutlarinin ve kurumsal imajin anlamli etkisi oldugu
bulunmustur. Bu dogrultuda, H4a, H4c, H4d, H4e, H4f hipotezleri
desteklenmistir. Elde edilen bulgular, operatdre duyulan gilivenin ve adil fiyat
algisinin ses boyutu bakimindan hizmet tutsaklifi iizerinde negatif bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Operatore duyulan giivenin, tiiketici i¢in mevcutta ve
gelecekte operatdriin sunacaga hizmete yonelik belirsizligi azaltirken, alternatif
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operatdre gecis durumunda ortaya c¢ikan maliyetlerin yiiksek oldugu algisinin
olusmasina neden oldugu belirtilmektedir (Aydm ve Ozer, 2005). Tiiketicilerin
algiladigt bu maliyetler memnuniyetsizliklerini dile getirme konusunda
istekliliklerini  etkilemektedir. Tiketicinin alternatif operatore gegtiginde
karsilagsacagi  maliyetlerin = yiikksek  oldugunu  diigiinmesi,  hizmetten
memnuniyetsizligini dile getirme konusunda daha az g¢ekingen davranmasina
neden olmaktadir (Bergel ve Brock, 2018). Bu baglamda, operatdriine giivenen
tilketicilerin memnuniyetsizliklerini ¢ekinmeden dile getirmesi beklenmektedir.
Ancak, bulgular, tersi bir duruma isaret etmekte, operatdriine giivenen
tilketicilerin hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme konusunda g¢ekingen
davrandigini gostermektedir. Bu baglamda, tiiketicinin operatériiniin ihtiyaclarini
ve cikarlarin1 dikkate alacagini diisiinmesinin ve vaatlerini yerine getirecegine
olan inancinin memnuniyetsizligini dile getirme konusunda c¢ekingen
davranmasina neden oldugu sdylenebilir. Bir hizmet iligkisinde, algilanan fiyat
adaletsizligi durumu misteri sikayetlerine neden olmaktadir (Chebat ve
Slusarczyk, 2005; Ahmat vd., 2011). Adil fiyat algisimin hizmetten
memnuniyetsizligini dile getirme {izerindeki negatif etkisi, tiiketicinin
operatdriiniin fiyatlandirmasina yonelik bir adaletsizlik oldugunu diisiinmesinin
memnuniyetsizligini dile getirmesine neden olacagim gostermektedir. Bu
baglamda, elde dilen bulgular literatiir ile uyumludur. Elde edilen bulgular,
miisteri hizmetleri performansinin ve hizmet telafisinin memnuniyetsizliginin dile
getirme {lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Tiiketicinin,
kullandig1 operatoriin - hizmetten memnuniyetsizliklerini iletebilmesi ig¢in
olusturdugu sisteme ve operatdriin personellerine yonelik pozitif diisiincelerinin
memnuniyetsizliklerini operatoriine iletme konusunda etkili oldugu goriilmektedir
(Bozaci vd., 2012). Bu baglamda, tiiketicinin miisteri hizmetleri performansina
yonelik olumlu degerlendirmeleri memnuniyetsizlikleri ¢ekinmeden dile
getirmelerinde etkili olmaktadir. Bulgular, hizmet iliskisinde tiiketicinin
karsilagtigi bir sorunun ¢éziimiiniin uzun ve karmasik olmasinin operatoriinden
memnuniyetsizligini  ¢ekinmeden  dile  getirmesinde  etkili  oldugunu
gostermektedir. Bunun sebebi, bir sorunun uzun ve karmasik ¢oziimiiniin
tiiketicinin negatif duygular hissetmesine neden olmasi (Chebat ve Slusarczyk,
2005) ve tiiketicinin hissettigi negatif duygularin sikayet etme davranisiyla
sonuglanmasi (Calvo-Porral ve Otero-Prada, 2021) olabilir. Baska bir ifadeyle, bir
sorunun ¢Ozliminiin uzun ve karmagsik olmasmin tiiketicide yarattifi negatif
duygularin disavurumu olabilir. Kurumsal imajin hizmetten memnuniyetsizligi
dile getirme iizerindeki pozitif etkisi, tiiketicinin operatoriiniin olumlu bir
kurumsal imaja sahip oldugu yoniindeki degerlendirmelerinin hizmetten
memnuniyetsizligini operatoriine g¢ekinmeden iletebilmesinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bunun sebebi, tiiketicinin olumlu bir kurumsal imaja sahip
operatdriin hizmetinden memnuniyetsizligini dile getirdiginde, dikkate alimacagini
ve telafisi i¢in ¢aba harcayacag diisiincesi olabilir.

746



Yénetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 729-757

Tablo 7. Hipotezlerin Degerlendirme Sonuglari

H1: Secenek azhgr kaynakh hizmet tutsakh@: ile algilanan Kkalite boyutlar1 ve kurumsal imaj

arasinda iliski bulunmaktadir.

Hla: Segenek azlig1 kaynakli hizmet tutsaklig ile algilanan kalite giiven boyutu arasinda iligki | Red
bulunmaktadir.

Hlb: Segenek azlig1 kaynakli hizmet tutsaklig ile algilanan kalite teknik performans boyutu | Red
arasinda iliski bulunmaktadir.

Hlc: Segenek azhigi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite adil fiyat algist boyutu | Red
arasinda iliski bulunmaktadir.

Hl1d: Secenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite miisteri hizmetleri | Red
performansi boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

Hle: Segenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile algilanan kalite hizmet telafisi boyutu | Kabul
arasinda iligki bulunmaktadir.

HI1f: Segenek azligi kaynakli hizmet tutsakligi ile kurumsal imaj arasinda iliski | Red
bulunmaktadir.

H2: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite boyutlar1 ve kurumsal imaj arasinda
iligki bulunmaktadir.

H2a: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite giiven boyutu arasinda iliski | Red
bulunmaktadir.

H2b: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite teknik performans boyutu | Kabul
arasinda iligki bulunmaktadir.

H2c: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite adil fiyat algisit boyutu arasinda | Red
iligki bulunmaktadir.

H2d: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite miisteri hizmetleri performansi: | Kabul
boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H2e: Hizmet iliskisine isteyerek girebilme ile algilanan kalite hizmet telafisi boyutu arasinda | Kabul
iligski bulunmaktadir.

H2f: Hizmet iligkisine isteyerek girebilme ile kurumsal imaj arasinda iligki bulunmaktadir. Kabul

H3: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite boyutlar1 ve kurumsal imaj

arasinda iligki bulunmaktadir.

H3a: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite giiven boyutu arasinda | Kabul
iligki bulunmaktadir.

H3b: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite teknik performans | Red
boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3c: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite adil fiyat algis1 boyutu | Kabul
arasinda iliski bulunmaktadir.

H3d: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite miisteri hizmetleri | Red
performansi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3e: Hizmet iliskisinden istedigi zaman ayrilabilme ile algilanan kalite hizmet telafisi boyutu | Red
arasinda iliski bulunmaktadir.

H3f: Hizmet iligkisinden istedi§i zaman ayrilabilme ile kurumsal imaj arasinda iliski | Kabul

bulunmaktadir.

H4: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan Kkalite boyutlar1 ve kurumsal imaj

arasinda iligki bulunmaktadir.

H4a: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite giiven boyutu arasinda | Kabul
iligki bulunmaktadir.

H4b: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite teknik performans | Red
boyutu arasinda iligki bulunmaktadir.

H4c: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite adil fiyat algis1 boyutu | Kabul
arasinda iliski bulunmaktadir.

H4d: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite misteri hizmetleri | Kabul
performansi boyutu arasinda iliski bulunmaktadir.

H4e: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile algilanan kalite hizmet telafisi boyutu | Kabul
arasinda iligki bulunmaktadir.

H4f: Hizmetten memnuniyetsizligini dile getirme ile kurumsal imaj arasinda iliski | Kabul

bulunmaktadir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu caligmada tiiketicinin bir hizmet iliskisinde, se¢im, ses, gii¢ ve kontrol
bakimindan kisith oldugu, diger bir ifadeyle tutsak oldugu (Furrer vd., 2021;
Rayburn, 2015) tiiketici deneyimleri, saglayicinin az oldugu, uzun vadeli
abonelikler gibi sebeplerle hizmet iligskisini sonlandirmanin zor oldugu mobil
iletisim sektorii baglaminda incelenmistir. Mobil iletisim sektoriinde algilanan
hizmet kalitesi ve kurumsal imaj olgular1 sik¢a arastirilmasina ragmen bunlarin
hizmet tutsaklig iliskileri heniiz yeterince sorgulanmamistir.

Calisma kapsaminda, elde edilen bulgular, beklenenin aksine,
tilketicilerin hizmet aldiklar1 operatorlerine yogun bir tutsaklik duygusu
hissetmedigini gostermektedir. Bununla birlikte, operator secenegi olmayan
tiiketicilerin tutsaklik nedeniyle olumsuz duygular hissettigini, tiiketicilerin ses
bakimindan kisithi bir deneyim yasamadigimi gostermektedir. Rayburn (2015)
tiiketicilerin personelin olumsuz tepkileri veya dikkate alinmayacag diisiincesiyle
sessiz kalmay1 tercih ettigini belirtmektedir. Bulgular ise, Tirk tiiketicisinin
operatoriiniin hizmetinden memnuniyetsizligini ¢ekinmeden dile getirdigini, yani,
sesini kullanabildigini ve bu agidan tutsakligin diisiik oldugunu gostermektedir.
Literatiirde, memnuniyetsizligi dile getirmenin tutsaklik duygusunu hafiflemede
etkili olmadig1 Furrer vd. (2021) belirtilse de, bulgular, aksinin olabilecegine
isaret etmektedir.

Secenek boyutu bakimindan incelendiginde hizmet tutsakligi duygular
tizerinde hizmet telafisi faktorii haricinde algilanan kalite ve kurumsal imajin
genel olarak anlamli etkisi olmadigr bulunmustur. Hizmet telafisinin segenek
azligt nedeniyle hissedilen olumsuz duygulara etkisinin sebebi literatiirde
belirtildigi gibi, hizmet iligkisinde karsilasilan sorunlarin ¢6ziim siirecindeki
yavaghigin tiikketicide olumsuz duygulari ortaya g¢ikarmasi olabilir (Chebat ve
Slusarczyk, 2005). Tiiketicinin duygularinin markayla olan iliskisinde etkisinin
bulunmasi (Park ve Maclnnis, 2018), operatorler icin 6nem tasimaktadir. Bununla
birlikte, uzun ¢6ziim siire¢lerinin neden oldugu olumsuz duygularin telafisi i¢in
tilkketicinin daha ¢ok caba beklentisinde olmasi (Hogreve vd., 2017), tiiketicide
olumsuz duygular olugsmadan operatdrlerin uzun ve karmasik ¢oziim siireclerini
iyilestirmeye yonelik ¢alismalar yapmasimi 6nemli kilmaktadir. Boylece, daha
diisik bir maliyet ve cabayla tiiketicide olusan olumsuz duygular ortadan
kaldirilabilir. Bu baglamda, elde edilen bulgular, hizmet tutsakligmin neden
oldugu olumsuz duygularin olugsmasinda etkili olan durumlari ortaya koymakta ve
operatdrlerin uzun ve karmasik ¢éziim siireglerine yonelik ¢aligmalar yapmasinin
tiketicisiyle  olan iliskilerini  iyilestirmelerinde = fayda  saglayacagim
gostermektedir.

Gig¢ ve kontrol boyutu agisindan bulgular operatoriin  teknik
performansinin, miisteri hizmetleri performansinin, hizmet telafisinin ve kurumsal
imajinin tliketicinin hizmet iliskisine isteyerek girmesinde etkisi oldugunu
gostermektedir. Tiiketicinin operatdriiyle hizmet iliskisinin baglamasinda, devam
etmesinde ve sonlanmasinda hizmet performansinin etkisi bulunmaktadir
(Cavusoglu vd., 2021). Bu nedenle, tiiketicinin operatoriiyle hizmet iligkisini
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girme konusunda istekli olmasinda operatoriin teknik ve miisteri hizmetleri
performansinin etkili oldugu bulgusu literatiirle uyumludur. Ayrica, kurumsal
imajin tiikketicinin davranigsal niyetini etkileyen bir unsur olmasi (Wu, 2014),
operatdriin kurumsal imajmin tiikketicinin hizmet iliskisine girmesinde istekli
olmasindaki etkisini agiklamaktadir. Diger yandan, bulgular, operatére duyulan
giiven, adil fiyat algisi ve kurumsal imajin tiiketicinin hizmet iligkisinden istedigi
zaman ayrilabilmesinde etkisi oldugunu gostermektedir. Bir hizmet iliskisinde
giiven, tiiketici hizmet saglayicinin giivenilir ve diirlist olduguna inandiginda
olugsmaktadir (Morgan ve Hunt, 1994). Operatdriin vaatlerini yerine getirecegini,
misterisinin ¢ikarlarin1  ve ihtiyaglarin1 dikkate alacagini diisiinen yani,
operatdriine gilivenen tiiketiciler hizmet iliskisini sonlandirmak istediginde
zorluklarla karsilagmayacagini diisiinmektedir. Operatoriiniin diiriist ve gilivenilir
olduguna inanan tiiketici operatdriiniin hizmet iliskisinden ayrilirken beklenmedik
zorluklar ¢ikarmayacagini ve bu sebeple, hizmet iliskisinden istedigi zaman
ayrilabilecegini diislinliyor olabilir. Tiiketici hizmet iligkisini sonlandirmak
istediginde operatoriin kazan¢ elde etmek i¢in bu durumu kullanmasi adalet
algisinin olumsuz etkilerken (Mayer ve Avila, 2014), tiiketicinin operatdriiniin
fiyatlandirmada adil davrandigin1  diislinmesi adalet algisin1  olumlu
etkilemektedir. Bu nedenle, tiiketici hizmet iligkisini sonlandirmak istediginde
operatdriinlin  bu durumu kazang elde etmek icin kullanmayacagini, adil
davranacagini diistinmektedir. Kurumsal imaj, tiikketicinin kurumla ilgili yaptiklar
biitiin degerlendirmeleri sekilendirmektedir (Lai, Griffin ve Babin, 2009). Bu
nedenle, tiiketicinin operatoriiniin olumlu bir kurumsal imaja sahip oldugu
yoniindeki  degerlendirmesi  hizmet iliskisini sonlandirirken zorluklarla
karsilagmayacagini, siirecin kolay olacagini diisiinmesinde etkili olmaktadir.

Ses boyutu bakimindan hizmet tutsakligi iizerinde teknik performans
haricindeki algilanan kalite boyutlarinin ve kurumsal imajin anlaml etkisi oldugu
bulunmustur. Tiiketicinin operatoriine duydugu giliven, operatdriiniin sunacagi
hizmetlere yonelik belirsizligi azaltirken baska operatore gecis durumunda
maliyetin yiiksek oldugu algismin olusmasina neden oldugu (Aydin ve Ozer,
2005), algilanan yiiksek geg¢is maliyetinin ise tiiketicinin memnuniyetsizligini dile
getirme konusundan daha istekli davranmasina neden oldugu (Bergel ve Brock,
2018) belirtilmektedir. Ancak elde edilen bulgular, tersi bir duruma isaret
etmekte, operatoriine giivenen tiiketicilerin hizmette yonelik memnuniyetsizligini
dile getirme konusunda ¢ekingen davrandigimi gostermektedir. Tiiketicinin
operatoriine duydugu giiven, ihtiyaclarinin ve ¢ikarlarmin dikkate alinacagini
diistinmesine, vaatlerin yerine getirilecegine inanmasima ve memnuniyetsizligini
dile getirme konusunda gekingen davranmasina neden oldugu sdylenebilir.
Tiiketicinin hizmet iliskisinde algiladig1 fiyat adaletsizligi sikayet davranisiyla
sonu¢lanmaktadir (Chebat ve Slusarczyk, 2005; Ahmat vd., 2011). Bu baglamda,
elde edilen bulgular, tiiketicinin operatoriiniin fiyatlandirmasina ydnelik bir
adaletsizlik oldugunu diisiinmesinin memnuniyetsizligini dile getirmesine etkili
ve literatiirle uyumlu oldugunu gostermektedir. Operatoriin tiikketicisinin hizmette
ilgili goriislerini iletebilmesi amaciyla olusturdugu sistem ve personellerinin
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tilketicisinin memnuniyetsizliklerini dile getirmesinde etkisinin bulunmasi
(Bozaci vd., 2012), tiiketicinin miisteri hizmetleri performansina yonelik olumlu
degerlendirmeleri memnuniyetsizlikleri ¢ekinmeden dile getirmelerinde -etkili
oldugu bulgusuyla benzerlik gostermektedir. Bu baglamda, miisteri hizmetlerinin
hizli, ulasilabilir ve nazik personellerinin  olmasmin  tiiketicilerin
memnuniyetsizlikleri dile getirirken daha istekli olmasina neden oldugu
sOylenebilir. Tiiketicinin hizmet iliskisinde karsilastigi bir sorunun ¢oziimiiniin
uzun ve karmasik olmasi negatif duygular hissetmesine neden oldugu (Chebat ve
Slusarczyk, 2005) ve negatif duygularin sikayet etme davranisiyla sonuglandigi
(Calvo-Porral ve Otero-Prada, 2021) belirtilmektedir. Bu nedenle, tiiketici uzun
ve karmasik ¢oziimlerin neden oldugu olumsuz duygulari memnuniyetsizligini
dile getirerek disa vurarak hafifletmeye c¢alisiyor olabilir. Tiiketicinin
operatoriiniin  olumlu bir kurumsal imaja sahip oldugu yoniindeki
degerlendirmelerinin  hizmetten = memnuniyetsizligini  ¢ekinmeden  dile
getirmesinde etkili olmasi, operatoriin  konuyu dikkate alinacagr ve
memnuniyetsizligi telafi etmek icin ¢aba harcayacagi diisiincesi olabilir.

Aragtirma sorusu dogrultusunda yapilan analizlerde algilanan hizmet
kalitesi boyutlariin ve kurumsal imajin hizmet tutsakligin farkli boyutlar
(secenek, ses, giic ve kontrol) lizerinde farkli diizeylerde anlamli etkilerini
gostermektedir. Algilanan hizmet kalitesi boyutlarinin ve kurumsal imajin en az
secenek azlig1 nedeniyle yasanan tutsaklik duygulari {izerinde ve en cok ses
boyutu tizerinde etkili oldugu 6ne stiriilebilir. Kurumsal imaj, giic ve kontrol
boyutlart olan hizmet iligkisine isteyerek girme ve isteyerek g¢ikma iizerinde
etkilidir. Kalite boyutlarindan teknik performans, miisteri hizmetleri performansi
ve hizmet telafisi hizmet iligkisine isteyerek girme iizerinde etkili iken adil fiyat
ve gliven ise hizmet iligkisinden isteyerek ¢ikma tizerinde etkilidir.

Tiiketiciler monopol ve oligopol pazar yapilarinda hizmet saglayici
seceneginin azlig1 nedeniyle giiciin hizmet saglayicinin lehine oldugu bir hizmet
iligkisine girmek ve bu hizmet iligkisini siirdiirmek zorunda kalabilirler (Fullerton,
2005; Rayburn, vd., 2020). Hizmet saglayici seceneginin az olmasi,
memnuniyetsizlik durumda tiiketicinin baska bir hizmet saglayiciya gegisini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, tiiketici hizmet memnuniyetsizligini dile getirme
ihtiyact duyacaktir (Dowding vd., 2000). Tutsak tiiketicilerin duygusal destek
almak amaciyla olumsuz sdylenti davranisinda bulundugu belirtilmistir (Furrer
vd., 2021). Bu baglamda, secenegin az oldugu ve giiclin hizmet saglayicinin
lehine oldugu monopol ve oligopol pazar yapilarinda isletmelerin tiiketicinin
memnuniyetsizligini dile getirebilmesine olanak tanimasi1 gerekmektedir.
Tiiketicilerin miisteri hizmetleri performansina yonelik olumlu
degerlendirmelerinin memnuniyetsizliklerini ¢ekinmeden dile getirmelerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin tiiketicilerin
memnuniyetsizliklerini ¢ekinmeden dile getirmesine ortam sagladiginda olumsuz
sOylentinin neden olacagi isletmenin aleyhine olacak durumlarin 6niine gegilmis
olacaktir.
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Ozetle, bulgular, mobil iletisim sektdriinde beklenen o6lgiide hizmet
tutsakligi yasanmadigini, genel olarak kurumsal imaj ve algilanan kalitenin
yliksek olduguna isaret etmektedir. Verilerin Covid-19 doneminde toplanmasi bu
bulgularda etkili olmus olabilir. Nitekim, operatorler, bu dénemde, genel olarak
tiiketicilerin kapanma nedeniyle evden c¢aligma ihtiyaglarin1 kargilamak igin
yiiksek performansla ¢alismig, sorunlar1 gidermek i¢in hizli hareket etmis, EBA
gibi egitim platformlarina erisim igin iicretsiz internet sunmus ve fiyatlar1 stabil
sirdiirmiiglerdir. Olagan donemlerde hizmet tutsakliginin ne Olcilide
deneyimledigini arastirmak i¢in ¢alismanin tekrarlanmasi 6nerilebilir.

Covid-19 doneminde kolayda Ornekleme yoluyla veri toplanmasi,
calismanin kisitlarin1 olusturmaktadir. Gelecek calismalarda hizmet tutsakligi
kavrami saglik hizmetleri, ulagim hizmetleri gibi farkli hizmet alanlarinda ve
olagan donemlerde incelenebilir. Ayrica, hizmetlere ulasim konusunda lokasyon
veya saglik problemleri gibi sebeplerle sorun yasayan dezavantajli tiiketici
gruplarina da odaklanilabilir.
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SUMMARY

Consumers feel captive in service relationships where alternative service
provider options are few, they have limited power to enter or terminate the service
relationship, and cannot express their dissatisfaction with the service. Considering
that, in the Turkiye’s mobile communication sector, consumers are prevented
from terminating their service relationship due to reasons lack of service provider
options, and long-term subscriptions, they may feel captive. The purpose of this
study is to examine the effect of customers' perception of service quality and
corporate image evaluations on service captivity. The hypotheses are based on the
relationship between perceived quality dimensions, corporate image, and service
captivity due to lack of choice, consumers' willingness to enter and leave the
service relationship, as well as expressing dissatisfaction with the service.

Service captivity refers to the experience in which the consumer is limited
in terms of choice, voice, control and power in the service relationship. In service
relationships, captive services and disadvantaged captive customers arise when
the consumer cannot freely enter, terminate or evaluate the service relationship,
and the number of alternatives is insufficient. Perceived service quality is the
result of comparing the service provided by the service provider with the
consumer's expectations from the service. Perceived service quality affects
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customer satisfaction, perceived value, the consumer's intention to repurchase,
loyalty and corporate image. Corporate image is an intangible structure that
expresses everything in the customer's memory for a company. For this reason,
the positive or negative opinions of the consumer towards the company are
effective in evaluating everything related to the company in a similar way.

The population of the study consists of all consumers getting a service
from any of the mobile phone operators in Turkey. Quantitative survey data were
collected by online and face-to-face questionnaires and analyzes were made using
data from 461 surveys.

The findings reveal that consumers who do not have enough operator
options feel negative emotions caused by captivity. In addition, findings show that
consumers do not prefer to remain silent and express their dissatisfaction without
hesitation. In this context, it is seen that participants do not have a limited voice.
It has been found that consumers who have alternatives for operator selection and
can terminate the relationship do not feel trapped. In terms of the option
dimension of the captivity, it was found that the perceived service quality and
corporate image did not have a significant effect on service captivity, except for
the service recovery factor. In terms of power and control, it was found that the
technical performance, customer service performance, service recovery and
corporate image of the operator are effective in the consumer’s willingness to
enter the service relationship. The trust in the operator, the perception of fair price
and corporate image are the effective factors in ending the service relationship at
any time. In terms of voice dimension, perceived quality dimensions other than
technical performance and corporate image have a significant effect on service
captivity. The positive evaluations of the consumer towards the corporate image
are effective in their willingness to express their dissatisfaction.
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Stratejik Yonetim Araclarinda idealler ve Gercekler
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Stratejik yonetim kavrami kurumsal organizasyonlardaki yénetim yapisimin olgunlasma
diizeyinin bir gostergesi olarak yazili ve sozlii ifadelerde siklikla kullaniimaktadwr. Stratejik
yonetimdeki bu popiilerlik baslangi¢ yillarimdan itibaren akademik ¢alismalara konu edilme oraniyla
da dikkat ¢ekmektedir. Artan bu ilgi sayesinde kendisiyle birlikte stratejik biling, stratejik iletisim ve
stratejik yonetim araglart gibi yeni kavramlar literatiire kazandwrimistir. Buna karsin, stratejik
yonetimin kurumsal yapilara sagladigi katkimin sayisal olarak dlgiilememesi nedeniyle soyut bir
kavram olarak degersizlesme tehlikesiyle de karsi karsiya kaldigi bir gercektir. Bu nedenle, stratejik
yonetimle iliskili kavramlarin gerek akademik gerekse ¢alisma hayatina katki sunabilmesi icin
aralarindaki uyumlulugun ortaya ¢ikarilmast ve ampirik ¢alismalarla desteklenmesi gerekmektedir.
Bu ¢alismada, stratejik yonetimin unsurlarindan olan stratejik yonetim araglarina yonelik akademik
calismalarin - giinliik yasamda karsihk bulup bulmadigi, hedef kitle tarafindan benimsenip
benimsenmedigi, diger bir ifadeyle idealler ile gergeklerin uyumlu olup olmadigr sorularina cevap
aranmaktadir.
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ABSTRACT

The concept of strategic management is frequently used in written and verbal expressions
as an indicator of the maturity level of the management structure in corporate organizations. This
popularity in strategic management draws attention with the rate of being the subject of academic
courses from the beginning years. Thanks to this increasing interest, the literature of new concepts
such as strategic awareness, strategic communication and strategic management tools that we have
together has been gained. It is a fact that faces the risk of being devalued as an abstract concept due
to the fact that the residual contribution of the institutional structures of the central, strategic
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strategic management to be able to work with academic method, the compatibility between them
should be revealed and studied empirically. In academic studies on strategic management tools,
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GIRIS

Stratejik yonetimin ilk 6rneklerine insanlik tarihi baslangi¢c yillarinda
rastlanilabilmektedir. Buna karsin, kavramsal kokeni konusunda Latince yol
anlamina gelen stratum kelimesinden geldigi ve Yunan Generallerden olan
Strategos tarafindan ortaya konulduguna, is diinyasi igerisinde ise 1960’lardan
itibaren kullanilmaya baslandigina iliskin fikir birliginden s6z etmek miimkiindiir
(Hoskisson vd. 1999; Erdem, 2006; Cagatay, 2019; Qehaja vd., 2017).

Is ve akademik calismalardaki ilk &rneklerinde stratejik diisiince sekliyle
karstmiza g¢ikan yaklagim, 1960’larda stratejik planlama, 1980’lerde stratejik
rekabet, 1990’lardan itibaren ise kurumsal yonetim yapisina uygun olarak stratejik
yoOnetim kavramina doniligmiistiir (Barca, 2009; Wilson, 1994). 1970’lere kadar
firmanin i¢ yapisindaki unsurlarla iligkilendirilen stratejik yonetim, zaman
icerisinde kiiresel, teknolojik ve rekabet ortamindaki degisimlerden etkilenerek ilgi
odagini firmanin digina, endiistri yapisina ve sektordeki rekabet¢i konumuna
yonlendirmistir (Hoskisson vd., 1999).

Bu degisim siireclerinde yapilan ¢aligmalar, stratejik yonetim anlayisina ve
organizasyonlarin basarisina katki saglayabilmek i¢in stratejik yonetim araglari
(SYA) gibi yeni kavramlari literatiire kazandirmistir. Ancak, baslangi¢ yillarindaki
poptlerliginin aksine, organizasyonlara katkisinin nicel olarak oOl¢iillememesi
nedeniyle zaman igerisinde bu unsurlarin kullanim sekli yoneticilerin inisiyatifine
terk edilmistir. Baz1 yoneticiler tarafindan sadece yillik faaliyet raporlari icerisinde
kurumsal imaj baglaminda kullanilirken, kimi ydneticiler tarafindan yasal mevzuat
cergevesinde zorunlu olarak asgari diizeyde uygulanmaya ¢alisilmistir.

Bu alanda yapilan c¢alismalarda stratejik yonetimle iligkili kavramlarin
tanitilmas1 amacinin 6ncelendigi, ampirik calismalarda da memnuniyet oranlarina
daha fazla odaklanildigi goriilmektedir. Bu calismalardan edinilen verilerden
akademik c¢aligmalar ile uygulama bagarilar1 arasinda beklenen uyumun
saglanamadig1 ortaya ¢ikmaktadir (Aldehayyat ve Anchor, 2008). Dahasi, yapilan
bu caligmalardaki bulgulardan kullanicilardaki bilgi ve farkindalik diizeylerinin
tespit edilmesine yonelik verilerin yok denecek kadar az oldugu dikkat cekmektedir
(Clark, 1997). Nitekim, bilgi veya farkindalik sahibi olunmayan bir aracin etkin bir
sekilde kullanilmasinin ve organizasyon basarisina katki saglamasimin miimkiin
olmayacagi da bir gercektir.

Bu itibarla, makalede stratejik yOnetim araglar1 6zelinde yayimlanan
akademik caligmalar ile ¢alisanlardaki bilgi ve farkindalik seviyeleri arasindaki
uyum durumunun ortaya cikarilmasi hedeflenmektedir. izleyen béliimde
caligmanin temel kavramlar1 olan stratejik yonetim ve stratejik yonetim araglar
kavramlar incelenmektedir. Ugiincii boliimde bu uyum durumuna iligkin bulgular
ve analizler sunulmaya caligilmistir. Son boliimde ise degerlendirmelere yer
verilmistir.

I. LITERATUR DEGERLENDIRMESI

1960 yillarinda stratejik planlama olarak ifade edilmeye baslayan yonetim
anlayisinin  zaman igerisinde stratejik yonetime doniismesine karsin bazi
caligmalarda birbirlerinin yerine kullanilabildigi goriilmektedir (Uysal,2020).
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Ancak, stratejik yonetim anlayiginin planlamanin yani sira uygulama ve eszamanl
koordinasyon ozellikleri sayesinde gelecege odaklanmasi nedeniyle daha kapsayici
oldugu bir gercektir. Bu anlay1s karmasasinin bir sonucu olarak literatiirde stratejik
yOnetim i¢in bir¢cok tanim bulunmaktadir. Tanimsal farkliliklarin 6tesinde stratejik
yonetim, uygulayan kuruluglara ne yapmaya calisildigi konusunda rehberlik
yapmaktadir. Dis ve i¢ degisimlerden haberdar olma, kaynak ve biitce tasarrufu
saglama, rekabet giiciinii arttirma, paydaslarin c¢ikarlarini koruma, yonetim
siireglerinde proaktif bir yaklagim saglama, uzun vadeli performansi arttirma ve
varligimi siirdiirme gibi birgok fayda saglamaktadir (Chaneta, 2011; Celik ve Aytar,
2019; Qehaja vd., 2017).

Ote yandan, stratejik yonetim anlayis1 organizasyona bu faydalari
saglayabilmek icin bazi unsurlara ihtiyag duymaktadir. Ornek olarak, stratejik
yonetim anlayisini benimseyen organizasyonlar amag ve hedeflerine ulasabilmek
icin birden ¢ok stratejiye, bu stratejileri olusturmak iginde yeterli diizeyde veriye
ve alinan kararlarin en ugtaki ¢aligana iletebilmesi igin etkili bir iletisim agina
ihtiya¢ duymaktadirlar (Uysal,2020). Diger bir ifadeyle stratejik yonetim anlayisi,
benimseyen organizasyonlar1 tek basina basariya ulastirmaya yetememekte,
kendisiyle iliskili diger kavramlarin da etkin bir sekilde kullanilmasini
gerektirmektedir. Bu gereklilik, yoneticileri stratejik yoOnetimin en temel
unsurlardan birisi olan stratejik yonetim araglarina sevk etmektedir.

Stratejik yOonetim araglari, verimli bilgi akisin1 saglayarak iist yonetimi
dogru kararlara ulagtiran ve alinan kararlarin paydaglara ulastirillmasini saglayan
yontem, teknik, ara¢ ve diger tiim unsurlar olarak ifade edilmektedir (Erdem, 2006;
SYAD, 2020; Aksoy, 2021). Etkin bir sekilde yonetilen SYA’lar1 sayesinde
kuruluslar, karar alinmasi esnasinda yeni firsatlarin kesfedilmesi, risklerin
farkindaligi, onceliklerin belirlenmesi ile verimlilik gibi bircok faydaya
ulagabilmektedirler (Qehaja vd, 2017; Kurt, 2016). Buna karsin, Stratejik yonetisim
araglart amag degil, aractir. Bu nedenle, rekabet ve kiiresel degiskenlere uyum
saglamak ve kendini gelistirmek icin orgiitler iliskilendirdikleri fonksiyon alanina
yonelik olarak; akademisyenler ise iliskilendirdikleri ¢alismaya yonelik olarak
farkl: stratejik yonetim arag¢ ve tekniklerini kullanmaktadirlar (Kurt, 2016; SYAD,
2020). Ornek olarak, stratejik yonetim araglarinin kurumsal risk yonetimi ile
iligkisini inceleyen bazi ¢alismalarda risk y6netiminin biitiinliik igerisinde tek
basina bir SYA olarak ifade edildigi (Qehaja vd. 2017), baz1 ¢aligmalarda ise risk
olasilig1 matrisi ve hata agaci analizi gibi risk yonetimi araglar1 seklinde ayr ayri
incelendigi goriilmektedir.

Benzer sekilde, akademik c¢aligmalar igeresindeki stratejik ydnetim
araglarinin ne oldugu ve ne ise yaradig1 konusunda ulasilan fikir birligine, nasil
siniflandirilacagi konusunda ulasilamadigi goriilmektedir. Ayni yontem bazi
calismalarda teknik olarak ifade ederken digerlerinde yontem veya arag olarak ifade
edilebilmektedir (Grimaldi vd., 2012).

1. ARASTIRMA BULGULARI VE ANALIZi

Literatiirde stratejik yonetim araglarina yonelik genel kabul goérmiis tek bir
liste veya say1r bulunmamaktadir. Calismalardaki bulgulardan SYA’larmimn

761



Murat Soner & Hasan Karabacak / Stratejik Yonetim Araclarnda Idealler ve Gergekler

tercihlerinde kiiltiirel, demografik, zamansal vb. bircok faktér bulundugu goze
carpmaktadir. Bir organizasyonda faydali olarak goriilen bir SYA, bagka bir
organizasyon i¢in maliyet unsuru olarak degerlendirilebilmektedir. SYA’larina
iliskin yapilacak analiz ¢aligmalarinda degerlendirmeye alinacak verilerin
siniflandirilmasi ve arastirma hedeflerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
ulusal diizeydeki akademik c¢alisma sayilarina dikkat c¢ekilebilmesi ve
karsilastirilabilir bir liste elde edilebilmesi ic¢in ulusal tez merkezinde
(tez.yok.gov.tr) bulunan lisanstistii tezler baslangic noktasi olarak kabul edilmistir.

Ulusal tez merkezinde “stratejik yonetim araglar” anahtar kelimesi ile
yapilan aramada 1 tanesi doktora calismasi, 6 tanesi yiiksek lisans olmak iizere 7
caligma tespit edilmistir. Ayrica, calisma basliginda arama kelimelerini tam olarak
icermemekle birlikte igeriginde SYA’larimi biitiinlesik inceleyen c¢alismalarin géz
ard1 edilmemesi i¢in “stratejik yOnetim” anahtar kelimesi ile arastirma
genisletilmistir. Yapilan aramayla ulasilan 2 tane (Odemis, 2014 ve Selamet, 2019)
caligma da arastirmaya dahil edilmistir. “Stratejik yonetim teknikleri” kelime grubu
ile yapilan aramada ise sadece 2 adet tez c¢alismasi bulunmustur. Yapilan
incelemede 1 tanesi i¢in erisim izni olmadigi, digerinin ise kaos teorisi 6zelinde
oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak, arama sonucunda bulunan toplam 9 tez degerlendirmeye
almmistir. Bu tezlerden 5 tanesinin hastane c¢alisanlari, 3 tanesinin otel
isletmelerindeki calisanlarm, 1 tanesinin ise KOBI c¢ahisanlarindaki SYA’lar1
farkindalik ve memnuniyet arastirmasina yonelik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler ile yapilan arastirmada bulunan tez sayisi neticesinde
literatiirde ifade edilen ¢alisma sayilarinin oldukga sinirli oldugu degerlendirmesi
desteklenmistir. Bulunan tezler incelenmis ve igerisinde ¢aligma amacina uygun
olarak karsilastirilabilir olmasi1 baglaminda ayni sektorde (saglik) uygulanmis 5
tezden, bilgi ve farkindalik anketleri iceren 4 calisma degerlendirmeye alinmistir.
Arastirma sayilarindaki kisithiliklara karsin incelenen calismalardaki anketlere
katilan kisi sayilarinin toplamda 740 oldugu dikkate alindiginda analiz calismasi
icin yeterli veriye sahip olduklar1 belirlenmistir. Farkindalik anketlerinde analiz
edilen toplam 22 adet SYA ile anketler igerisindeki bu araclara yonelik farkindalik

(bilgi seviyesi) siralamalar1 Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1. Stratejik Yonetim Araclar1 Farkindahk Siralamasi

. " Cagatay, 2019
L Demir, | Ergiil, = Turan,
SYA Listesi 2015 2017 Ozel Kamu 2020
Hst. Hst.
Misyon ve Vizyon Ifadeleri (Mission and Vision 3 11 1 4 1
Statements)
Stratejik Planlama (Strategic Planning) 4 2 2 8 4
Kiyaslama (Benchmarking) 9 12 8 11 8
Dis Kaynak Kullanimi (Outsourcing) 6 15 14 14 7
Dengeli Puan Karti (Balanced Scorecard-Kurumsal 13 10 13 2 15
karne)
Temel Yetenekler (Core Competencies) 12 14 9 7 12
Tedarik Zinciri Yonetimi (Supply Chain Management) 8 9 10 9 5
Toplam Kalite Yonetimi (Total Quality Management) 1 1 3 1 3
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SWOT Analizi (SWOT Analysis) 5 8 6
h'\ﬁ;zg;e rEje:i’l:ti)leri Yonetimi (Customer Relationship 7 4 4 10 9
Stratejik Ortakliklar (Strategic Alliances) 10 5 16 16 11
Portfoy Analizi (Portfolio Analysis) 14 14
Degisim Miihendisligi (Business Process Reengineering) 16 3 16
Kii¢iilme (Downsizing) 11 6 10

Sosyal Medya Araglar1 ve Internet (Social Media Tools
and Internet)

Deger Zinciri Analizi (Value Chain Analysis) 15 7 13

2 13 2

Senaryo ve Acil Durum Planlamasi (Scenario and

; - 11 3
contingency planning)
Bilgi Yonetimi, Degerlendirme ve Kontrol (Knowledge 6 5
Management, Assesment and Control)
Miisteri/Hasta Boliimleme (Customer Segmentation) 5 12
Insan Kaynaklar1 Yonetimi Araglar1 (Human Source 7 6
Management Tools)
Biiyiime Stratejileri (Growth Strategies) 15 15
Isletme Yetenekleri (Business Skills) 12 13

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Demir (2015) tarafindan Ankara ilinde bulunan hastane yoneticilerinin
SYA kullanimina yo6nelik yapilan ¢aligmada, farkindalik seviyesinde ilk ii¢ sirada
“toplam kalite yonetimi”, “sosyal medya programlar1 ve internet” ile “misyon ve
vizyon ifadeleri” oldugu bulgulanmistir. Ayrica, 6zel hastane yoneticilerinin kamu
hastane yoneticilerine kiyasla daha fazla stratejik yonetim araci kullandiklari ifade
edilmistir.

Ergiil (2017) tarafindan Ankara ilinde bulunan hastane yoneticileri
nezdinde yapilan ¢alismada, “toplam kalite yonetimi”, “stratejik planlama” ve
“degisim miihendisligi” SYA’larinin farkindalik siralamasinda ilk ii¢cte bulundugu
ifade edilmistir.

Cagatay (2019) tarafindan Orta Karadeniz boélgesinde bulunan kamu ve
0zel hastane yoneticilerinin SYA kullaniminin karsilastirildigi doktora tezinde,
0zel hastane yoneticilerinin “misyon ve vizyon ifadeleri”, “stratejik planlama” ve
“toplam kalite yOnetimi” araglarina yonelik farkindalik siralamasinin; kamu
hastane yoneticilerinde “toplam kalite yonetimi”, “dengeli puan kart1” ile “misyon
ve vizyon ifadeleri” araglarindaki siralamalara yansidig1 bulgulanmstir.

Turan (2020) tarafindan Edirne ilinde bulunan kamu ve 6zel hastanelerdeki
yoneticilerin SYA kullanimlarina yonelik yapilan ¢alismada, “misyon ve vizyon
ifadeleri”, “toplam kalite yonetimi”, sosyal medya programlar1 ve internet” ve
“stratejik planlama” araglarina yonelik farkindalik diizeylerinin digerlerine
oranlara {ist seviyelerde oldugu bulgulanmustir.

Lisansiistii tezlerden elde edilen farkindalik wverileri incelendiginde,
akademik caligmalardaki SYA tercihi farkliliklarinin organizasyonlardaki bilgi ve
farkindalik durumlarina etki ettigi goriilmektedir.

Rigby (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada ifade edilen ve ayni Orgiitte
farkl1 zamanlarda yapilan calismalarda SYA kullanimina yonelik farkliliklar
bulundugu bulgusu; Demir (2015) ve Ergiil (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalarin
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kiyaslamasiyla desteklenmistir. Ayni ilde bulunan ve ayni sektor calisanlarina ait
farkli zamanlarda yapilan arastirmalar oldugu diigiiniildiigiinde zamansal
faktorlerin SYA farkindaligina etkisi goriilmektedir.

Gunn and Williams (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada SYA’larin tercih
farkliliklar1 arasindaki bir diger faktoriin kiiltiirel etkenler oldugu ifade
edilmektedir. Kiiltiirel etkenler kavrami tek basina ulus farkliligi seklinde degil,
ayn1 sektordeki organizasyonlar arasindaki orgiitsel kiiltiir farklilig1 olarak da
ortaya cikabilmektedir. Demir (2015) ve Turan (2022) tarafindan yapilan
caligmalarin ayni sektorde olmasina karsin farkl illerde yapilan galismalar oldugu
dikkate alindiginda elde edilen bulgularin bu diisiinceyi destekledigi goriilmektedir.

Qehaja, vd. (2017) yapilan calismada organizasyonun tiiriiniin SYA
tercihlerine etkisi oldugu ifade edilmistir. Cagatay (2019) tarafindan yapilan
caligmada kamu ve 6zel hastane calisanlara ait bulgular bu degerlendirmeyi
desteklemistir. Calismada, misyon, vizyon, stratejik planlama gibi araglar
hakkindaki 6zel hastane calisanlari farkindalik oranlarinin kamu hastaneleri
caligsanlarinda karsilik bulmadigr goriilmistiir.

Kargilagtirma yapilabilmesi icin tez calismalarinda miisterek olarak
incelenmis 10 adet SYA degerlendirmeye alinmistir. Tespit edilen SYA’larin tez
calismalarindaki farkindalik siralamalari i¢in Tablo 2’deki formiil kullanilarak,
agirliklart analiz edilmis ve SYA’larinin saglik ¢aligsanlart nezdindeki farkindalik

seviyelerine ulagilmistir (Tablo 3).
Tablo 2. Hesaplama Formiilii

SYA Stralama Toplams (1+2+... 10) =35
Tophm Kalie Vineti in hesophma inteni gz:iﬂfﬂ;ﬁjﬁaﬂﬂ S[]S::Irca)Deéeri*SDK) . igo}:; s=11§g1li 118 1818

SYA Genel Atk Oramt (Aritmetik Ortalama) = (18.1818+18.1818+14.3434+18.1818+16,3636)3 =17,0009

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
Tablo 3. Stratejik Yonetim Aracglarinin Saghk Cahsanlardaki Farkindalik Seviyeleri
SYA Listesi Agirlik Oranlari F;ﬁl;:i?i(

Toplam Kalite Yonetimi (Total Quality Management) 17,090909 1
Misyon ve Vizyon Ifadeleri (Mission and Vision Statements) 14,909091 2
Stratejik Planlama (Strategic Planning) 14,545455 3
Miisteri iliskileri Yonetimi (Customer Relationship Management) 10,545455 4
Tedarik Zinciri Yonetimi (Supply Chain Management) 9,8181818 5
Kiyaslama (Benchmarking) 7,6363636 6
Dengeli Puan Kart1 (Balanced Scorecard-Kurumsal karne) 6,9090909 7
Temel Yetenekler (Core Competencies) 6,5454545 8
Dis Kaynak Kullanimi (Outsourcing) 6,5454545 9
Stratejik Ortakliklar (Strategic Alliances) 5,4545455 10

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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Tespit edilen SYA’larin tez yazarlar1 tarafindan nasil degerlendirildigi
incelenmistir:

Toplam Kalite Yonetimi — TKY (Total Quality Management — TQM):
Miisteri ve isletme arasinda etkin ve verimli iletisim yapisini, kaliteli iiriin ve
hizmet sunumunu, siireclerin daha iyi yonetilmesini, {iriin ve faaliyet sonrasinda
yapilacak kontroller yerine hatasiz ¢iktiya ulasmayi, kaliteyi arttirirken kaynak
tasarrufu saglamayr amaglayan bir anlayisi tanimlamaktadir (Demir, 2015;
Cagatay, 2019).

Misyon ve Vizyon Ifadeleri: Vizyon gelecege yonelik idealist, ilgi gekici,
organizasyona 0zgii ve kisa ifadelerle tanimlanmakta iken, misyon orgiitiin varolus
amacini da igeren daha uzun ve kapsaml ciimleler seklinde ifade edilmektedir
(Cagatay, 2019; Demir, 2015).

Stratejik Planlama: Stratejik planlama, organizasyonun tiim siiregleri
hakkinda bilgi toplama, analiz etme ve uzun vadeli strateji belirleme amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Stratejik yonetim siireglerinin temelini olugturmaktadir
(Demir, 2015; Ergiil, 2017). Stratejik planlama bazi ¢aligmalarda stratejik yonetim
olarak ifade edilse de uygulama ve yonlendirme fonksiyonlar1 baglaminda
birbirlerinden ayrismaktadirlar (Cagatay, 2019,). Stratejik planlama, bir isletmenin
ne olmasi gerektigini ve bu hedefe en iyi nasil ulasabilecegini belirlemek igin
kapsamli bir degerlendirme ve analiz olarak tanimlanmaktadir (Turan, 2020).

Miisteri Tliskileri Yonetimi: Miisteri ya da halkla iliskiler olarak
tanimlanan bu ydnetim aracinin en temel hususu miisteri memnuniyeti, misteri
memnuniyetinin en temel unsuru kalite yonetimidir (Ergiil, 2017). Tanimlama,
cezbetme, iyi hizmet sunma ve iligkiyi silirdirmeye dayali dort boyuttan
olusmaktadir (Cagatay, 2019, 49). Uretilen iiriin ve hizmetlerin miisteriler
tarafindan kullaniminin saglanmasi i¢in dogru iletisim wvasitalar1 ile uygun
iletisimin kurulmasi, alinacak geri doniisler neticesinde {riin ve hizmetin
yenilenmesi siireglerini icermektedir (Demir, 2015). Kiiresellesme ¢aginda miisteri
iligkileri yonetimi sadece rekabet avantaji elde etmek icin degil oOrgiitlerin
yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in gereken bir zorunluluk olarak uygulanmaktadir
(Turan, 2020).

Tedarik Zinciri Yonetimi: Tedarik zinciri yOnetimi, iiretilen mal ve
hizmete ait hammaddenin temininden itibaren tiiketiciye kadar yiiriitiilen is ve
eylemlerin etkin, verimli ve ekonomik bir sekilde siirdiiriilebilmesini ifade
etmektedir (Demir, 2015). Tedarik zinciri ortaklar arasinda giivene dayal stirekli
iligki, maliyet disiirme ve karlilig1 arttirma amaglar1 ile olusturulmaktadir
(Cagatay, 2019, 87). Tedarik Zinciri Yonetimi, tim miisterilerin ihtiyaglarini
karsilama cabalarini paydaslari vasitasiyla senkronize etmektedir (Turan, 2020).

Kiyaslama (Benchmarking): Bu yontem, daha oOnceden belirlenmis
kriterlere gore rakipleri ile organizasyonun gecmis ve bugilinkili yerinin
kiyaslanmasi, kendi fonksiyon ve birimlerinin mevcut durumunun analiz edilmesi
icin kullanilmaktadir (SYAD, 2020; Demir, 2015). Siire¢ odakli, performans
odakli, stratejik kiyaslama, rekabet¢i kiyaslama seklinde uygulanan kiyaslama
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yoOntemi, planlama, veri toplama, veri analizi, uygulama ve degerlendirme seklinde
stirecler ile yonetilmektedir (Demir, 2015 Cagatay, 2019; Ergiil, 2017).

Dengeli Puan Karti (Balance Scorecard): Bu yontemde, stratejik amaglar
ile sonuglarin ortiistiiriildiigii ¢izelgelerin kullanildig1 goriilmektedir. Puan karti
yoneticilere, organizasyonu finansal performans, dis iliskiler, i¢ siirecler ve gelisim
(6grenme) seklinde dort boyutta katki saglayan neden-sonug iliskisine dayal
degerlendirme aracidir (Demir, 2015; Cagatay, 2019). Dengeli puan karti, sadece
finansal boyutu ile degil ayn1 zamanda miisteri, siirecler, 6grenme ve gelistirme
boyutunu da kullandi8i i¢in isletmenin {ist yonetimine dogru karar alma ve stratejik
yoOnetim anlaminda 6nemli katki saglamaktadir (Ergiil, 2017,54).

Temel Yetenekler: Temel yetenekler, organizasyonda bulunan galiganlarin
bireysel bilgi birikimi, yetenek, mesleki basarilari da dahil tiim beger? niteliklerini
ifade etmektedir (Demir, 2015). Temel yeterlilikler olarak da ifade edilen bu
niteliklerin organizasyona 6zgii ve kopyalanamaz olmasindan dolay1 bu alanda
rakiplerin ¢ogalmasi miimkiin degildir (Cagatay, 2019). Temel yetenekler
kullanimla azalmanin aksine birlikte kullanimi ve uygulanmasi ile zamanla daha
fazla gelisme gostermektedirler (Turan, 2020).

Dis Kaynak Kullamimi: Isletmenin varligmi siirdiirebilmesi igin temel
yeteneklerin diginda kalan siireg, liretim ve iriinlerin baska isletmelerden temin
edilmesi durumunu ifade etmektedir (Ergiil, 2017; Turan, 2020). Bu itibarla, bir is
kolu veya hizmet i¢in dis kaynak kullanim1 olup olmayacagi, bu faaliyetin temel
yetenek olup olmadigina ve finansal fayda saglayip saglamayacagi hususlarina
bagli olmaktadir (Demir, 2015). Disg kaynak kullanimi, tercih edildiginde riske
maruz kalma, tercih edilmediginde firsat kaybina yol agabilecek bir olgudur
(Cagatay, 2019, 59).

Stratejik Ortakhiklar: Stratejik ortakliklarda isletmeler 6z kimliklerini
kaybetmeden, belirli amaglar1 gergeklestirmek maksadiyla ortak bir isletme
olusturmaktadirlar (Ergiil, 2017, 73). Teknik is birligi, ortak yeni iiretim, ortak
dagitim, bayilik gibi ¢esitli sekillerde stratejik ortakliklar uygulanmaktadir (Demir,
2015, 48). Her anlagmaya 6zgii, ortagin kendine ait ve ortaklik sonrasi belirlenen
hedefleri elde etmek i¢in kaynaklar taahhiit ettigi isletmeler arasindaki ortakliklar
seklinde uygulanmaktadir (Turan, 2020).

Tespit edilen SYA’larin ulusal ve uluslararasi veri tabanlarinda bulunan
akademik caligmalara konu edilme durumu incelenmis ve Tablo 4’te sunulan
verilere ulagilmistir.
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Tablo 4. Stratejik Yonetim Araglarmin Akademik Caligmalara Konu Edilme Durumu

g =
&g - 5 = s Eé
» 15 L
SYA , = 3 c | 23| & < I | ES
VERL | & | 2| 2 |82 |8 | g | 5 |EX
TABANI s i 3 S5 | z & S |5k
& 3} a <O
= (77
Toplam Kalite Yonetimi (Total | 605 | 5088 | 1642 | 784000 | 232 | 186070 | 979497 | 163249
Quality Management)
Misyon ve Vizyon Ifadeleri
(Mission and Vision 721 | 2095 | 276 | 536400 | 147 | 16952 | 556591 | 92765
Statements)
ﬁ};ﬁﬁf;’é; lanlama (Strategic | 4a98 | 12709 | 3721 | 2030000 | 1119 | 35556 | 2088003 | 348000
Miisteri iliskileri Yonetimi
(Customer Relationship 1538 | 2067 | 1031 | 399000 | 125 | 196109 | 600770 | 100128
Management)

Tedarik Zinciri Yonetimi
(Supply Chain Management)
Kiyaslama (Benchmarking) 14948 | 25952 | 11795 | 1690000 | 6154 61 1748910 | 291485
Dengeli Puan Kart1 (Balanced
Scorecard-Kurumsal karne)
Temel Yetenekler (Core
Competencies)

Dis Kaynak Kullanimi
(Outsourcing)

Stratejik Ortakliklar (Strategic | 10, | 3196 | 602 | 147000 | 391 | 3834 | 156637 | 26106
Alliances)

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Veri tabanlarinda yapilan aragtirmada, stratejik yonetim araglarinin sadece
calisma basligi igerisinde yer alanlari degerlendirmeye alinmis, benzerlik, erisim
izni durumu ve dil farkliliklar1 gz ardi edilmistir.

Lisansiistii tezlerden elde edilen farkindalik seviyeleri ile veri
tabanlarindaki akademik ¢alisma oranlarinin karsilastirma tablosu olusturulmustur

8172 | 12562 | 5666 | 1080000 | 1086 | 152316 | 1259802 | 209967

2025 | 4835 | 1576 | 294000 | 231 1027 | 303694 | 50615

1384 | 2884 919 386000 | 237 5150 | 396574 | 66095

10322 | 35093 | 7419 | 1300000 | 1124 91 1354049 | 225674

(Tablo 5).
Tablo 5. Stratejik Yonetim Araglar1 Farkindalik ve Akademik Caligma Karsilagtirmasi
Akademik
SYA Listesi el Calisma
Siralamasi
Siralamasi
Toplam Kalite Yonetimi (Total Quality Management) 1 5
Misyon ve Vizyon Ifadeleri (Mission and Vision Statements) 2 7
Stratejik Planlama (Strategic Planning) 3 1
Miisteri iligkileri Yonetimi (Customer Relationship Management) 4 6
Tedarik Zinciri Yonetimi (Supply Chain Management) 5 4
Kiyaslama (Benchmarking) 6 2
Dengeli Puan Kart1 (Balanced Scorecard-Kurumsal karne) 7 9
Temel Yetenekler (Core Competencies) 8 8
Dis Kaynak Kullanimi (Outsourcing) 9 3
Stratejik Ortakliklar (Strategic Alliances) 10 10

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
Farkindalik ve akademik ¢alisma verileri degerlendirildiginde;
Uluslararas1 ¢aligmalarda ifade edilen stratejik yonetim araglari ¢alisma
oranlariyla memnuniyet diizeyleri farkinin, farkindalik ve bilgi diizeylerine de
yansidig1 belirlenmistir.
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Akademik calismalarda en cok konu edilen stratejik planlama aracinin
calisanlardaki farkindalik seviyesinde ilk ii¢ igerisinde yer aldigi, ikinci siradaki
kiyaslama aracinin farkindalik seviyesinde son bes igerisinde yer aldigi, ticiincii
siradaki dis kaynak kullaniminin ise farkindalik siralamasinda son iki icerisinde yer
aldig1 belirlenmistir.

Ote yandan, farkindalik listesinde ilk sirada yer alan toplam Kkalite
yoOnetiminin akademik c¢aligma siralamasinda besinci sirada yer aldigi, ikinci
siradaki misyon ve vizyon ifadelerinin akademik ¢aligmalarda son bes icerisinde
yer aldigi, tiglincili siradaki stratejik planlamanin akademik caligmalarda birinci
sirada oldugu belirlenmistir.

Temel yetenekler ve stratejik ortakliklar araglarina iligkin akademik
calisma oranlart ile calisanlardaki farkindalik seviyelerinde benzerlik oldugu
gOriilmistiir.

Stratejik yonetim araglarina iliskin akademik ¢aligmalardaki ilk {i¢ araca
verilen Onemin calisma yasaminda tam olarak karsilik bulmadigi, g¢alisma
yasaminda calisanlarca bilgi sahibi olunan ilk iki aracin akademik calismalarla
yeterince desteklenmedigi belirlenmistir.

SONUC

Bilimsel beklentilerle sunulan akademik calismalarin, hedef kitlelerde
karsiik  bulmasi, kullanicilarin  farkindaliklarin1 — arttirmasi, daha fazla
benimsenmesi ve uygulanmasi hedeflenmektedir. Zira ¢alisma hayatina uyum
saglayamayan ya da yeterince tanitilamayan araglarin bu beklentiyi karsilamadigi
asikardir. Farkindalik verileri ile akademik ¢alisma verileri incelendiginde bazi
araclarin akademik c¢alismalarda ¢ok fazla konu edilmesine karsin c¢alisanlarca
yeterince benimsenmedigi goriilmiistiir.

Soyut anlamlara iligskin calismalarin niteliksel verilerle desteklenmesi ve
hedef kitleler tarafindan benimsenip benimsenmediginin belirli periyotlarda
kontrol edilmesi gerekmektedir. Buna karsin ulusal veri tabaninda bulunan tez
sayilan dikkate alindiginda ulusal diizeyde bu beklentinin yeterince saglanamadigi
anlasiimistir.

Ote yandan, calismalarda ele alman konularin zamansal, sektdrel veya
departman bazli anketler ile gergeklesip gerceklesmediginin tespit edilmesi,
almacak geri bildirimlerle akademik caligmalarin revize edilmesi gerektigine
ulagilmistir. Tezlerde arastirma yapilan sektorler dikkate alindiginda sadece saglik,
KOBI ve Otel isletmelerine yonelik siirli sayida sektdrde ¢alisma yapildigi tespit
edilmistir.

Sonug olarak, anket verileri baglaminda sadece ulusal tez merkezi
verilerinin degerlendirildigi bu ¢alismanin akademisyenler ve yoneticiler nezdinde
farkindalik saglayacagi, gelecek c¢alismalarda farkli sektorler ile farkli
kaynaklardan elde edilecek verilerin analizine dnciiliik edecegi degerlendirilmistir.
Bu sayede, ampirik uygulamalar sonrasinda elde edilen geri bildirimlerle idealler
ile gercekler arasinda siirdiiriilebilirlik kopriisii olusturulabilecegine ve gelecek
caligmalara katki saglanabilecegine ulasilmistir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.

KAYNAKCA

Aksoy, E. (2021) “Orgiitlerde Stratejik Yonetim Olgunlugu: Tiirk Savunma Sanayii Uzerine Bir
Caligma”, Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Ankara.

Aldehayyat, J. & Anchor, J. (2008). Strategic planning tools and techniques in Jordan: Awareness and
use. Strategic Change, 17, 281 — 293.

Barca, M. (2009). Stratejik yonetim diislincesinin gelisimi, ASO Medya, Sayi: 4/5/6: 34-52.

Chaneta, I. (2011), Strategic Management Process, http://www.aabri.com/papers/JCRO7-2.pdf,
Erisim tarihi: 15.10.2021

Clark, D.N. (1997). Strategic management tool usage: a comparative study. Strategic Change, Vol.
6,417-427.

Cagatay, A. (2019). Kamu ve Ozel Hastanelerdeki Yoneticilerin Stratejik Yonetim Araglar1 Kullanim
Goriisleri Hakkinda Karsilagtirmali Bir Aragtirma, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Ankara.

Celik, B.K. Aytar, O. (2019) Orgiitlerde Stratejik Yonetim Farkindaligi: Kirsehir ili Ornegi, Eurasian
Journal of Research in Social and Economics (EJRSE), 6(8), 129-146.

Demir, I.B. (2015). Hastane Yéoneticilerinin Stratejik Yonetim Araclar1 Bilgi ve Kullanim Diizeyleri
Ugzerine Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi, Ankara.

Dergipark (2022). https://dergipark.org.tr/tr/ Erisim Tarihi:26.12.2022

EBSCO (2022). Ebscohttps://www.ebsco.com/ Erisim Tarihi:20.11.2022

Erdem, A. (2006), Stratejik Yonetim ve Kamu Orgiitlerinde Uygulanabilirligi, Yiiksek Lisans Tezi,
Mersin Universitesi, Mersin.

Ergiil, N. (2017). Saglik Sektoriindeki Yoneticilerin Stratejik Yonetim Araglari Hakkinda Bilgi ve
Kullanim Diizeylerinin Olgiilmesi: Ankara ili Ozel Hastanelerde Bir Calisma, Yiiksek
Lisans Tezi, Tirk Hava Kurumu Universitesi, Ankara.

Hoskisson, R. E., Wan, W. P., Yiu, D., & Hitt, M. A. (1999). Theory and research in strategic
management: Swings of a pendulum. Journal of management, 25(3), 417-456.

Google-Scholar (2022). https://scholar.google.com/ Erisim Tarihi:18.12.2022

Gunn, R. and Williams, W. (2007). Strategic tools: an empirical investigation into strategy in practice
in the UK. Strategic Change 16: 201-216.

Grimaldi, S., C. Rafele, and A.C. Cagliano (2012). A framework to select techniques supporting
project risk management. In Risk Management — Current Issues and Challenges, ed. N.
Banaitiene, 67-96. Rijeka: InTech.

Kurt, S. (2016). Otel isletmelerinde stratejik yonetim araglart kullanimi ile kurumsallasma diizeyi
arasindaki iliski (Yiiksek Lisans Tezi). Gazi Universitesi, Ankara.

Odemis, M. (2014). Otel isletmelerinin stratejik ydnetim ve araglarini uygulama anlayislari iizerine
bir arastirma (Yiiksek Lisans Tezi). Gazi Universitesi, Ankara.

Rigby, D. (2001), Management Tools and Techniques: A Survey, California Management Review
Reprint Series (CMR), Vol. 43, No. 2, pp. 138-160.

Scopus (2022). Scopushttps://www.scopus.com/home.uri Erigim Tarihi: 22.11.2022

Sciencedirect (2022). https:// www.Sciencedirect.com Erigim Tarihi: 18.12.2022

SYAD (2020), isletmelerde Stratejik Yonetim Siirecinde Uygulanabilecek ve Literatiirde Yer Alan
Baz1 Arag, Teknik ve Yaklagimlar, Stratejik Yonetim Arastirmalart Dergisi, Cilt 3, Say1 1,
ss. 1-26.

769


http://www.aabri.com/papers/JCR07-2.pdf
https://dergipark.org.tr/tr/
https://scholar.google.com/
http://www.sciencedirect.com/

Murat Soner & Hasan Karabacak / Stratejik Yonetim Araclarnda Idealler ve Gergekler

Turan, H. (2020). Saglik Yoneticilerinin ve Calisanlarmin Stratejik Yonetim Araglarmi Kullanim ve
Farkindalik Diizeylerini Incelemeye Iligkin Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Trakya
Universitesi, Edirne.

Uysal, M.C. (2020). Stratejik Risklerin Yonetilmesi ve Orgiitlerde Siirekli Risk Yonetimi
Entegrasyonu, Denetisim Dergisi, Say1 21, 39-52.

Qehaja A.B, Kutllovci E., Pula, J. S (2017), Strategic Management Tools and Techniques: A
Comparative Analysis of Empirical Studies, Croatian Economic Survey, Vol. 19, No. 1, pp.
67-99.

Yoktez (2022). https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/ Erisim Tarihi: 10.10.2022

Web of Science (2022) https://www.webofscience.com/wos/woscc/basic-search Erisim Tarihi:
16.12.2022

Wilson, 1. (1994). Strategic planning isn’t dead— it changed, Long Range Planning, 27(4): 12-24.
DOI:10.1016/0024-6301(94)90052-3.

SUMMARY

Although the first examples of strategic management can be found in the
early years of human history, it has been used in academic and working life since
the second half of the 20th century. In its early years, it was associated with many
subjects in social sciences and management sciences and was frequently used in
written and oral expressions as an indicator of the maturity level of the management
structure in enterprise organizations. Thanks to this increasing interest, new
concepts such as strategic awareness, strategic communication and strategic
management tools have been brought to the literature.

On the other hand, due to the fact that the contribution of strategic
management to institutional structures cannot be measured numerically, it has been
faced with the danger of being devalued as an abstract concept over time. As a
matter of fact, it is seen that the theoretical and empirical deficiencies of the studies
in this field contribute to the fact that it is almost in danger of extinction. For
example, it is determined that the aim of introducing the concepts related to
strategic management is prioritized in the studies on strategic management tools,
and the satisfaction rates are more focused in the empirical studies. On the other
hand, it is a fact that a tool that is not informed by the employees cannot be used
effectively and efficiently in the organization. In this respect, in the study, answers
were sought to the questions of whether academic studies on strategic management
tools were found in daily life, whether they were adopted by the target audience, in
other words, whether ideals and reality were compatible.

There is no generally accepted list or number of strategic management tools
in the literature. From the findings of the literature review, cultural, demographic,
temporal, etc. in the preferences of FFAs. It turns out that there are many factors.
Moreover, it is seen that strategic management tools are defined differently in the
studies, they are handled as techniques and models in some studies, and they are
classified in many different ways such as understanding and philosophy in some
studies. For this reason, in the study, it is aimed to reach the postgraduate theses in
which the strategic management tools are examined in integrity in the national
thesis center as a starting point. Although the number of studies is considered to be
limited, it was considered sufficient for data analysis since the total number of
participants in the questionnaires in the theses was 740. Awareness data on strategic
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management tools in the questionnaires were analyzed and the awareness level of
health workers was reached. In the next stage, the number of studies published on
strategic management tools in academic databases were determined. The ratio of
the number of studies in the databases and the awareness table obtained from the
theses were compared. After the comparison, it was seen that not all the tools that
attracted attention in academic studies were reflected in real life at the same rate.
For example, it has been determined that outsourcing, which is among the first three
in academic studies, is in the last two in the awareness of employees. On the other
hand, it was seen that the academic interest rates and awareness levels of the
employees towards the strategic partnerships tool were the same and the lowest in
the ranking. It has been found that similar results exist in the context of other tools.

As a result, this study will guide future studies on strategic management in
different areas such as sectoral, functional, cultural, etc. With the inclusion of other
data, it is thought to create a new perspective on strategic management and its tools
among academicians and managers.
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BIST Bilisim Sektorii Firmalarmin Finansal
Saglamhginin Finansal CEMATT Yontemi ile
Incelenmesi
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oz

Giiniimiizde bilisim sektorii her yil artarak biiyiiyen ve énemi artan bir sektor haline
gelmistir. Bilisim sektoriindeki hizli gelismeler, sadece kendi sektoriinii degil beraberinde diger
sektorleri de sekillendirmekte ve her gegen giin yeni sektorlerin dogmasina sebep olmaktadir. Bu
calismada BIST Bilisim sektériinde faaliyet gosteren firmalarn finansal saglamligimin Finansal
CEMATT yéntemi ile analizi amaglanmistir. Bu baglamda bilisim sektoriinde faaliyet gésteren 27
Sfirmanin 2018-2021 donemi verilerinden yararlanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda
incelenen donemler itibariyle finansal saglamlik acisindan sektérdeki en basarili firmalarinin DESPC
ve ARDYZ oldugu tespit edilirken, en basarisiz firmalarm ise MOBTL, MANAS ve NETAS
firmalarimin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Bilisim Sektorii, CEMATT Yontemi, Finansal Saglamhik
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Investigation of Financial Soundness of BIST Information Sector Firms by
Financial CEMAT Method

ABSTRACT

Today, the information sector (IT) has become an increasingly growing and increasingly
important sector. Rapid developments in the IT sector shape not only its own sector but also other
sectors and cause new sectors to be born every day. In this study, it is aimed to analyze the financial
soundness of companies operating in the BIST IT sector with the Financial CEMATT method. In this
context, the analysis was made by using the data of the 2018-2021 period of 27 companies operating
in the IT sector. As a result of the analysis, it was determined that the most successful companies in
the sector in terms of financial soundness were DESPC and ARDYZ, while the most unsuccessful
companies were MOBTL, MANAS and NETAS
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GIRIS

Bilgi teknolojisi (BT) sektorti, yazilim, donanim veya yari iletken ekipman
ireten sirketler ile internet veya ilgili hizmetleri saglayan sirketlerden
olugsmaktadir. Sanayi devrimin dordiinciisiiyle birlikte zaman ve mekén kavramlari
Oonemini kaybetmis ve bunlarm yerine insan ve bilgi kavramlari 6nemli hale

*

Dog. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Bandirma Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar1 Bolimi, email: ncalis@bandirma.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0002-5604-0728

** Prof Dr., Balikesir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii, email:

sakarya@balikesir.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0003-2510-7384
(Makale Gonderim Tarihi: 12.01.2023 / Yayina Kabul Tarihi:21.09.2923)
Doi Number: /yonveek.1233488
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi


mailto:bgarda@gmail.com
mailto:bgarda@gmail.com
mailto:sakarya@balikesir.edu.tr

Nevzat Calig & Sakir Sakarya / BIST Bilisim Sektorii Firmalarmn Finansal Saglamhigimin Finansal
CEMATT Yéntemi ile Incelenmesi

gelmistir. Bu degisim beraberinde globallesmeyi getirmistir. Globallesme ile diinya
bir pazar haline gelmis ve diinya ¢apinda bilgi ticareti baglamigtir. Bu gelismelerle
birlikte {iilkeler birbirlerine bilgi ag1 ile baglanmislardir. Bu baglamda bilgi
teknolojisi sektoriinde meydana gelen degisim kiiresel rekabetin de artmasina
neden olmustur. Ozellikle Kovid-19 pandemisi ile birlikte ortaya ¢ikan teknoloji
kullanimi BT sektoriiniin gelismesini ve biiylimesini saglamistir (Kiiresel
Geligsmeler Raporu, 2021).

Diger taraftan da bilisim sektoriiniin iilke ekonomilerinin gelismesi
yoniindeki katkis1 her gegen giin artmaktadir. Genel amagli bir teknoloji olarak,
BT’lerin bir iilkenin ekonomik ilerlemesi iizerindeki etkisi; bilisim sektdriiniin
Otesine  gecmekte ve sektdor digsalliklar ve yayilmalar agisindan
degerlendirildiginde, GSYIH biiyiimesine olan dogrudan katkisinin daha énemli
oldugu gozlenmektedir (Sisman ve Sisman, 2019). Ozellikle Covid 19 salgim
sonrasi, uzaktan is yapma ihtiyact artmistir. Facebook kurucusu Mark
Zuckerberg’in metaverse ile ilgili s0ylemi insanlarin web 2.0 diinyasindan web 3.0
diinyasina ge¢isginin hizlandig1 mesajin1 almasini saglamis ve bu diinyada sanal bir
diinya ve sanal bir ekonomi ile yiizlesmek zorunda kalinacagini gostermistir.
Nihayetinde tiim bu gelismeler gerek bilisim sektoriinii gerekse bilisim sektoriiniin
yogun etkisi altina aldigy, iligkili oldugu sektorleri birinci etapta etkilemektedir. Bu
ve benzeri durumlar sektordeki rekabet edilebilirligi zorlastirmakta, insan
kaynagmin 6nemini anlamayi, calisanlar kalifiye hale getirmek icin gelismeleri
takip etmeyi ve gelecegi 6n gérmeyi zorunlu kilmaktadir (Damar, 2022; 26). Bu
baglamda BT alanindaki gelismeler diinyada gelecek yillarda daha biiyiik
degisimlere yol acacak ve bunlar sadece BT alani ile sinirli kalmayip, bankaciliktan
iretime, egitimden sanata ve sentetik biyolojiden robotik alanlarina kadar derin
etkiler meydana getirecektir(Kalkinma Bakanligi, 2018; 1).

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2021 y1l1 ilk ¢eyrek verilerine gore
bilisim teknolojisinin bir 6nceki donemin ilk ¢eyregine gore %18 oraninda
biiytidiigii ifade edilmistir. BT sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin da 2021/3
doneminde 23,8 milyar TL’lik satig geliri elde ettikleri goriilmiistiir (Kiiresel
Gelismeler Raporu, 2021). 2021 yili itibariyle bilgi ve iletisim teknolojilerinin
diinya pazarindaki biiyiikliigii 4,3 trilyon dolar seviyesine ulagmistir. 2022 yilinda
da bu biiylimenin devam edecegi ve %4 biiyiime ile 4,4 trilyon dolar seviyesine
¢ikacagi ongoriilmektedir (TUBISAD, 2022). Tiirkiye’de ise bilgi ve iletisim
teknolojileri pazar1 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %36 biiyiime oran ile 265,9
milyar TL’ye ulasmistir. Bu baglamda sektoriin gosterdigi gelisim dikkat
cekmektedir. Sektoriin 2007 ve 2021 donemleri arasinda ortalama olarak yillik
bliylimesi %23 olarak gergeklesmistir. Sektor 6zellikle 2017 yilindan itibaren 2021
yilina kadar biiyiik bir ivme yakalamis ve sirastyla %17, %15, %24 ve %36 biiyiime
oranlariyla dikkat cekmistir (TUBISAD, 2022).

Bilisim sektorii ile ilgili yukaridaki verilerden hareketle sektorde biiyiik
oranda biiylimenin oldugu ve sektdriin gelisimini de siirdiirdigli goriilmektedir.
Bilisim sektoriindeki bu gelismeler sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal
anlamda saglamliginin belirlenmesi noktasinda ¢aligmanin temel motivasyonunu
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olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle BIST Bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal saglamliginin Finansal CEMATT yontemi ile analiz edilmesi
calismanin amaci olarak belirlenmistir. BIST Bilisim sektoriinde 2022 y1li itibariyla
29 adet sirket faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden 27 adeti ¢aligma kapsaminda
incelenmistir.

Calisma dort boliim olarak planlanmistir. Girig bélimiini takiben ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise ¢aligmanin
yontemi, kapsami ve bulgularina yer verilmistir. Dordiincli ve son bdliimde ise
sonug ve Onerilere yer verilerek caligma tamamlanmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde BIST Bilisim sektorii ile ilgili ulusal yazinda yer alan
caligmalara yer verilmistir.

Tiirkmen ve Cagil (2012) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda bilisim sektorii
firmalarinin ~ finansal  performanslarini  2007-2010  doénemleri  arasinda
incelemislerdir. Calismada c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Caligma sonucunda PKART firmasinin incelenen dénemler
itibariyle en iyi performansi gosteren sirket oldugu tespit edilmistir. Ayrica
KAREL ve ARENA firmalarinin da bu siirecte istikrarli ve iyi bir performans
gosterdigi tespit edilmistir.

Biiyiikarikan (2014) yapmis oldugu c¢alismasinda bilisim sektorii
firmalarinin finansal performanslarin1 Altman Z-Score ve Springate modelleri
yardimiyla incelemistir. Calismada 2008-2013 donemlerine ait  veriler
kullanilmigtir. Caligmada ilgili modellerden elde edilen sonuglar regresyon analizi
ve ANOVA testi yardimiyla incelenmistir. Bu baglamda ¢alisma sonucunda her iki
model arasinda pozitif iligki tespit edilmis ve her iki modelden elde edilen
bulgularin birbirine benzer sonuglar oldugu ifade edilmistir.

Gormiis ve Erem (2014) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda BIST bilisim
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin entelektiiel sermaye ve unsurlarinin
firmalarin  finansal performanslarina etkisini arastirmiglardir. Entelektiiel
sermayenin hesaplanmasinda Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yonteminden
faydalanilmistir. Entelektiiel sermaye ve finansal performans arasindaki iligkiyi
belirleyebilmek icin korelasyon ve ¢oklu regresyon analizinden yararlanilmigtir.
Caligma sonucunda entelektiiel sermaye unsurlariyla firmalarin finansal
performanslari arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda AR-GE
giderlerinin net kar degisimi ve hisse basina kar oranlarina etkisini bilisim,
teknoloji ve yazilim sektoriindeki firmalar baglaminda incelemislerdir. Caligmada
2000-2014 donemlerine ait 135 adet firmanin verileri kullanilarak regresyon analizi
yardimiyla incelenmistir. Calisma sonucunda incelenen firmalarin AR-GE
harcamalarinda artis oldugu ve bu harcamalarla net kar degisimi arasinda pozitif
bir iligski oldugu tespit edilmistir. Ayrica AR-GE giderlerinin hisse basina kara
etkisinin 3 donem gecikmeli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Fettahoglu, Dénmez ve Kazhi (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda
BiST te faaliyet gosteren bilisim sektorii firmalarindan 13 tanesinin kredi notlarini
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cok kriterli karar verme yontemlerinden PROMETHEE analizi yardimiyla 2010-
2014 donemleri arasinda incelemislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
siralamada kredi derce puani en yiiksek olan firmanin Indeks Bilgisayar oldugu
tespit edilmistir.

Aytekin ve Ozgalik (2018) yapmis olduklari ¢aligmalarinda BIST
Teknoloji ve Bilisim endekslerinde islem goren 7 isletmenin AR-GE harcamalari
ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada panel veri
analizi kullanilmis olup ¢alisma sonucunda AR-GE harcamalari ile finansal
performans arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kilig (2020) yapmis oldugu calismasinda BIST Bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin AR-GE harcamalarmin firmalarin finansal performanslarina
etkisini aragtirmistir. Calismada 2012-2018 donemlerine ait 7 adet firmanin verileri
Panel veri analizi yardimiyla analiz edilmistir. Calisma sonucunda AR-GE
faaliyetleri ile finansal performans gdstergeleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki tespit edilememistir.

Kaygin (2020) yapmis oldugu caliymasinda BIST Bilisim sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarimi MULTIMOORA yéntemi
yardimiyla analiz etmistir. Caligmada 15 sirketin 2015-2018 yillar1 arasindaki
verileri kullanilmigtir. Caligma sonucunda incelenen donemler itibariyle en iyi
performans gosteren firmalar LINK ve KAFEIN firmalari olurken KAREL,
NETAS ve ARENA firmalari ise en basarisiz firmalar olmuslardir.

Ondes ve Ozkan (2021) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Kovid-19
pandemisinin  biligim sektorii firmalar1 izerindeki etkisini belirlemeye
calismislardir. Calismada 2020 yilina ait ilk 3 ¢eyreklik veriler kullanilmis olup,
verilerin analizinde ¢ok kriterleri karar verme yontemlerinden CRITIC tabanl
EDAS yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal performansi 2020
yilinin ilk c¢eyreginde en basarili firmalar sirasiyla ARDYZ, PAPIL ve LINK
olurken, ikinci geyreklik dilimde en basari firmalar ise PAPIL, INDES, DESPC
firmalar1 olmuslardir. Son ¢eyreklik dilimde en basarili firmalar siralamasinda
INDES birinci, PAPIL ikinci ve LINK firmasi ise tiglincii sirada yer almstir.

Uygurtiirk ve Yildiz (2021) yapmis olduklari ¢alismalarinda BIST Bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslart ve etkinliklerini
Veri Zarflama Analizi ve Gri iliskisel analizi yardimiyla incelemislerdir. Calisma
sonucunda her iki yontemden elde edilen sonuglarin tutarl oldugu goriilmiistiir. Gri
iliskisel analiz siralamasinda ilk 7 firmanin 2014, 2015 ve 2018 yillarinda %85
etkin oldugu belirlenmistir. Ayrica 2016 ve 2017 yillarinda ilk 7°de yer alan
firmalarin ise %100 etkin oldugu tespit edilmistir.

Sakarya ve Erayman (2022) yapmis olduklari ¢alismalarinda BIST Bilisim
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal performanslarini PROMETHEE
yontemi yardimiyla analiz etmiglerdir. Calismada bilisim sektorii firmalarmin
2017-2020 donemlerine ait bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablolarmdan
yararlanarak elde edilen oranlar kullanilmigtir. Calisma sonucunda elde edilen
firmalarin finansal performans siralamasinin yillara gore degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.
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Bilisim sektorii ile ilgili yapilan ¢aligmalar genel olarak incelendiginde
firmalarin finansal performanslariin farkli yontemler yardimiyla incelendigi ve
elde edilen sonuclarin farkli degiskenlerle iligkilendirildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla da elde edilen sonuglarda da bir yeknesaklik olmadigi ve farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Ozellikle ulasilabilen calismalar kapsaminda
literatiirde giincel verilerle yapilan caligmalarin az sayida oldugu goriilmistiir.
Buna ek olarak bilisim sektoriiniin finansal saglamligini 6lcen bir ¢alismaya da
rastlanilmamistir. Bu calisma 06zellikle ulusal literatiirde ilk kez kullanilacak bir
yontemle yapilmasi ve sektoriin finansal saglamligini test eden ilk ¢alisma olmasi
bakimindan 6zgiinliik olusturmaktadir. Bu bakimdan bu ¢aligsmanin literatiire katki
sunacag1 diigiiniilmektedir.

I1. CALISMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

A. Calismanin Kapsami

Bu calismada BIST Bilisim endeksinde yer alan 27 firmanin 2018-2021
donemlerinin finansal performanslart CEMATT (Center for Management and
Technology Transfer) yontemi yardimiyla incelenmistir. Calisma kapsaminda yer
alan firmalar ve kullamlan oranlar sirasiyla Tablo 1 ve 2’de sunulmustur. BIST
Bilisim endeksinde toplam 29 adet firma yer almaktadir. Bu firmalardan ikisi
(Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S ve Obase Bilgisayar ve Danismanlik
Hizmetleri Ticaret A.S ) Borsaya yeni kote olmasi ve veri kisiti nedeniyle ¢aligma

kapsamindan ¢ikarilmaistir.
Tablo 1. Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sira | Kod Sirket Unvani Sira | Kod Sirket Unvam
Alcatel Lucent Teletas . . .

1 Alctl Telekomiinikasyon A.S 15 Kront | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S
ARD Grup Bilisim Teknolojileri Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve

2 Ardyz A.S 16 Link Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.
Arena Bilgisayar Sanayi ve . .

3 Arena Ticaret A.S 17 Logo Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.$

4 Armda Armada Bllglsayar Sistemleri 18 Manas Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret
Sanayi ve Ticaret A.S A.S.

ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve
5 Atatp | Elektrik Giig Kaynaklari Uretim 19 Mtrks | Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S
Pazarlama ve Ticaret A.S.

Datagate Bilgisayar Malzemeleri

6 Dgate Ticaret A.S 20 Miatk | Mia Teknoloji A.S.
7 Despc Dgspec Bilgisayar Pazarlama ve 21 Mobtl Mobiltel Tletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret
Ticaret A.S A.S

8 Edata | E-Data Teknoloji Pazarlama A.$ 22 Netas Netas Telekomiinikasyon A.$

9 Escom | Escort Teknoloji Yatirrm A.$ 23 Papil Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S

10 Fonet | Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 24 Penta Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S

Plastikkart Akill1 Kart Tletisim Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A.S

11 | Httbt | Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S 25 | Pkart

Indeks Bilgisayar Sistemleri

12 Indes | Miihendislik Sanayi ve Ticaret 26 Smart | Smartiks Yazilim A.$
AS

13 | Kfem iasfem Yazilim Hizmetleri Ticaret 27 Vbtyz | VBT Yazihim A.S

14 | Karel iasrel Elektronik Sanayi ve Ticaret
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Tablo 1°de BIST Bilisim endeksinde yer alan firmalarm borsa kodlar1 ve sirket
unvanlart sunulmustur. Bu noktadan sonra ¢alismanin yontemi ile ilgili bilgilere
yer verilmistir.

B. Calismanin Yontemi

CEMATT yontemi ilk kez Mereuta (1994) tarafindan Gegis Donemindeki
Ticari Sirketlerin Tanisal Analizi kitabinda kullanilmistir. Bu yontem finansal,
pazarlama, teknoloji, kalite, genel yonetim ve insan kaynaklari olmak {izere 6
bilesenden olusmaktadir (Alexa vd., 2013: 322). Ancak bu ¢alismada CEMATT
Yonteminin Finansal boyutu kullanilmigtir. Calismada ydneticiler, yatirimcilar ve
alacaklilar icin kilit rol oynayan firmalarin finansal performansin1 degerlendirmek
i¢in yontemin finansal boyutu kullanilmistir. Bir firmanin finansal durumu, belirli
bir diizeyde finansal performans gdsteren varlik, borglar ve 6zkaynaklar arasindaki
iligkiyle belirlenmektedir. Finansal yapilara iliskin tiim bu bilgiler firmalarin
Bilango ve Gelir tablosundan elde edilmektedir. Tablo 2'de finansal CEMATT

yonteminin uygulanmasi i¢in kullanilan 11 oran ve agiklamalari yer almaktadir.
Tablo 2. Finansal CEMATT Yontemi Gostergeleri ve Hesaplanma Yontemleri

No, ORANLAR HESAPLANISI Kaynak
1| ROA (Net kar / Toplam varliklar)*100 Horta vd. (2012)
2| ROE (Net kar / Ozermaye)*100 Horta vd. (2012)

Yatirllan Sermaye Forbes (2002) ve

*
3 Verimliligi (ICP) (Net satiglar / Duran Varliklar)*100 Shah ve Jan (2014)
4 Uzun Vadeli Borg (Uzun Vadeli Borglar / Uzun Vadeli Borgla + Mirza ve Javed
Orani Ozsermaye)*100 (2013)
(Uzun Vadeli Borglar / Kendi kendini finanse etme Mirza ve Javed
5| LTDSFC Kapasitesi)*100 (2013)
6 Patrimonyal (Dénen Varliklar + Pesin Odenmis harcamalar / Kisa Giirbiiz vd. (2010)
Likidite* Vadeli Borglar + Pesin alinan gelirler)*100 ve Horta vd. (2012)
7 Donen Varliklar | (Dénen Varhiklar + Pesin Odenmis harcamalar / Net Forbes (2002) ve
Devir Hizi Satiglar)*365 Shah ve Jan (2014).
e (Dénen Varliklar + Pesin Odenmis harcamalar)-(Stoklar Giirbiiz vd. (2010)
8| Azalulmus Likidite / Kisa Vadeli Borglar) ve Horta vd. (2012)
Patrimonyal = o Nk Mirza ve Javed
9 Coziilebilirlik** (Ozkaynaklar / Toplam Pasifler)*100 (2013)
s . . . . Giirbiiz vd. (2010)
*
10| Likidite Oran1 (Nakit ve Nakit benzerleri / Kisa vadeli borglar)*100 ve Horta vd. (2012)
11| Finansal Kaldirag (Uzun vadeli borglar / 6zsermaye)*100 (S;(;TS ve Abdessatar

Kendi Kendini finansa etme kapasitesi = Net kar + Amortismanlar, itfa paylar1 ve karsiliklar.

*Patrimonyal Likidite: Yontemde “Patrimonial liquidity (PL)” olarak ifade edilen bu oranin Tiirkge literatiirde
tam bir karsiligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu oran Patrimonyal Likidite olarak tanimlanarak yukarida
gosterildigi gibi hesaplanmustir.

Patrimonyal Céziilebilirlik**: Yontemde “Patrimonial Solvability” olarak ifade edilen bu oranin Tiirkge
literatiirde karsilig1 Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Oram olarak ifade edilmektedir ve varliklarm yiizde kaginin
isletme sahip ve ortaklar tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Bu oran igletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme
giiciinii ortaya koyar.

Tablo 2’de gosterilen 11 oran genellikle, bir isletmenin sermaye ve risk
durumunu ve finansal saglamligini 6lgmeyi amaglayan kullanicilara yonelik bir
ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu oranlar, isletme faaliyetlerinin askiya alinmasi,
uzun vadeli veya kisa vadeli strateji veya politikalarin yeniden belirlenmesi ile ilgili
firmalarda karar vermede 6nemli bir noktadadir (Caruntu ve Lapadusu, 2010).
Finansal CEMATT yonteminde yer alan gostergelerin cogunlugu uluslararasi kabul
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gormiis ve finansal performans analizinde de bireysel olarak kullanilmaktadir.
Finansal CEMATT yo6nteminin hesaplanmasi her bir kritere bir puan belirleme
esasina dayanmaktadir. Puanlar (20, 40, 60, 80, 100) olarak belirlenmistir (Hada
vd. 2016: 13). Yontemde 11 kriter bu puan kiimesinden birisine dahil edilerek
hesaplama yapilmaktir. Hangi durumda hangi kriterin hangi puani alacagina
yonelik bilgiler Tablo 3’te verilmistir. Puanlamada 20 puan piyasa ekonomisinin
gereksinimlerine verilen asgari puan olurken, 100 puan ise uluslararasi diizeyde bir
ihtiyact karsilama durumuna verilen en yiiksek skordur. Bu puanlar
hesaplayabilmek adina her bir kriter i¢in finansal literatiirden elde edilen, her bir
kriterin limitlerine ve ideal degerlerine gore performans araliklar1 belirlenmistir.

Tablo 3. Finansal CEMATT Yontemi Gostergelerin Degeri I¢in Puanlar

Skorlar
NO| Kriterlerin Tanim
20 40 60 80 100
Aktif Karlilik (ROA) (% 10'un altma ) ~ ~
1 diismemelidir) <4 (4-10] (10-15] (15-20] >20
Ozkaynak Karlihgi (% 5'in altma : N .
2 diismemelidir) <2 (2-5] (5-10] (10-15] >15
Yatirim Yapilan Sermaye Verimliligi (2'nin : ) )
8 altina diismemelidir) <2 (2-3] (3-4] (4-5] >5
Uzun Vadeli Borg Orani (% 80'in lizerine } ] .
4 cikmamalidir) >80 | (60-80] (40-60] (20-40] <20
Otofinansman Kapasitesine Gore
5| Olgeklendirilmis Uzun Vadeli Borglar (4'iin >22 | (22-16] (16-10] (10-4] <4
iizerine ¢ikmamalidir)
g| Patrimonyal Likidite (1,30'un altia <1.30| (1.30-1.80] | (1.80-2.30] | (2.30-2.80] | >2.80
diismemelidir)
7| Donen Varliklar Devir Hizi >320 (290-320] | (160-290] | (30-160] <30
8| Azaltilmus Likidite (1'den diisiik olmamalidir) |<1.00| (1.00-1.20]|(1.20-1.40]| (1.40 1.60] >1.60
9| Patrimonyal Coziilebilirlik <25 | (25-50] (50-75] (75-100] >100
10| Likidite Oram <0.25(0.25-0.50] | (0.50-0.75] | (0.75-1.00] >1.00
11| Finansal Kaldirag (1'in tizerine ¢tkmamahidir)  |>1.75[(1.75-1.50] | (1.50-1.25] | (1.25-1.00] <1.00

Kaynak: Hada, T., Barbuta-Misu, N., & Avram, T. M. (2016). Financial CEMATT Method: a New Approach for
Performance Assessment using Accounting Information. Annals of the University Dunarea de Jos of Galati:
Fascicle: I, Economics & Applied Informatics, 22(2).

Her bir kriter i¢in Tablo 3’te verilen kurallara gére puanlar hesaplandiktan
sonra, her bir sirket i¢in toplam puan belirlenerek finansal performanstan sonra
sirketlerin siiflandirilmasi yapilmistir. Toplam puan finansal yondeki her bir
kritere verilen puanlarin agirlikli ortalamasidir. Ayrica 6nem derecesine gore
belirlenen her bir kritere bir onem katsayis1 verilmektedir. Asagidaki 6nem
derecelerinin belirlenmesine iliskin agiklamaya yer verilmistir. Bu kriterler finansal
CEMATT yo6nteminin uygulama siirecinin bir bdliimiinii olugturmaktadir.

Ki= 5 Cok onemli olarak belirlenen her bir kriter i¢in 5 puanlik 6nem
derecesi verilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan 2, 4, 5, 8 ve 10 numaralari kriterler
¢ok onemli kriterler olarak belirlenmis ve 5 puan 6nem derecesi ile puanlanmistir.

Ki= 2 Orta diizeyde 6nemli olarak belirlenen her bir kriter igin 2 puanlik
onem derecesi verilmektedir. Bu ¢alismada 1 ve 11 numaralarn kriterlere 6nem
derecesine gore 2 puan verilmistir.
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Ki= 1 Ikincil kriterler olarak degerlendirilen bu énem derecesinde 3, 6, 7
ve 9 numarali kriterlere 1 puan verilmistir.

Katsayilarin belirlenmesindeki 6nem derecesi, makalenin amacina, yani
firmalarin ve sektoriin finansal performans diizeyinin finansal CEMATT yo6ntemi
kullanilarak degerlendirilmesi ve ayrica sektorde faaliyet gosteren sirketler
arasinda bir hiyerarsi kurulmasi1 amacina uygun olarak belirlenmistir.

Skorlarin belirlenmesi i¢in kullanilan formiil esitlik 1’de gosterilmistir
(Hada ve Avram, 2014: 109).

_ TR KixSi

Sep =g )

Srp: Firmalarin toplam skorunu

Ki: Kriterlerin 6nem katsayisini

Si: Kriterlerin skorlarini ifade etmektedir.

Firma skoru olarak belirlenen bu toplam performans puanindan sonra
firmalarin durumu Tablo 4’teki kriterler g6z Oniinde bulundurularak
degerlendirilmektedir. Finansal CEMATT ydnteminin uygulama asamalart ile ilgili

detayli sonuglar Ek 1’de sunulmustur.
Tablo 4. Performans Puani ve Degerlendirme Aralig
Sira Skor Arah@ Aciklama

1 [0-20] Gizli iflas Kar merkezlerinin tespiti ve sirket satig prosediirlerinin baglatilmasi,

Radikal yeniden yapilanma, alarm esiklerinin iistesinden gelmek i¢in
2 (20-40] Kritik durum Onlemler alinmasi 6nemli faaliyet kisitlanmasi, onemli profil / piyasa
degisiklikleri, sermaye girisleri,

Daha kapsamli yeniden yapilanma, kisa / orta vadede yeni hedefler,
3 (40-60] Zor denge ticari pazarlama faaliyetleri, yonetimin iyilestirilmesi ve kokli
tasarruf rejimi, sermaye girisleri,

- atmin edici tratejik hedeflerin se¢imi, karsiz islerin "dondurulmasi”, sermaye
4 (60-80] Tatmin edici Stratejik hedefleri imi, k islerin "dondurulmas:"
ayarlama girisi,
5 (80-100] Rekabet Bu durumda yeniden yapilandirmaya gerek duyulmadan saglam bir

ortamlarinda gecerlilik atak stratejisi benimsenebilir.
C. Cahismanin Bulgular:

Bu boliimde Finansal CEMATT analizi sonucu elde edilen bulgulara ve bu
bulgularin yorumlanmasina yer verilmistir. Calisma kapsaminda incelenen 27

sirketin 2018-2021 donemlerine ait analiz sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur.
Tablo 5. Yillar {tibariyle Analiz Sonuglari

Firmalar 2018 Skorlar 2019 Skorlart 2020 Skorlari 2021 Skorlar
ALCTL 71,52 70,91 B 65,45
ARDYZ 81,21 87,88 90,3 98,18
ARENA 61,21 64,85 64,85 57,58
ARMDA 70,3 56,36 56,36 65,45
ATATP 74,55 72,73 67,88 75,76
DGATE 80 85,45 79,39 83,64
DESPC 96,97 84,24 81,21 86,06
EDATA 87,27 78,79 83,64 87,88
ESCOM 78,18 78,18 89,7 89,7
FONET 66,06 74,55 84,24 76,36
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HTTBT 80 84,24 76,97 69,7
INDES 76,97 66,67 73,33 76,97
KFEIN 80 78,79 67,88 72,12
KAREL 66,67 64,24 67,27 58,18

KRONT 84,85 76,97 71,52 72,73
LINK 77,58 77,58 77,58 83,64
LOGO 75,15 70,91 67,27 64,24
MANAS 56,36 52,73 50,91 67,88
MTRKS 73,33 67,88 78,18 81,21
MIATK 63,64 76,36 80,61 88,48
MOBTL 55,15 35,76 61,82 64,85
NETAS 67,88 61,82 61,21 52,12
PAPIL 96,97 80,61 75,15 87,88
PENTA 62,42 67,27 62,42 65,45
PKART 75,76 74,55 75,76 84,24
SMART 71,52 75,15 69,09 67,88
VBTYZ 70,3 73,94 72,12 75,15
Ortalama 74,14 71,83 72,09 74,76

Tablo 5’te sunulan analiz sonuglari yillar itibariyle incelendiginde 2018
yilinda finansal saglamlik bakimindan en bagarili firma siralamasinda 96,97 puanla
PAPIL ve DESPC firmalar1 birlikte yer alirken, 87,27 puanla EDATA firmasi
liclincii sirada yer almaktadir. En basarisiz firmalar sirasiyla 55,15 puanla MOBTL,
56,36 puanla MANAS ve 61,21 puanla ARENA firmalar1 olmuslardir. 2018 yili
itibariyle sektorde faaliyet gosteren firmalarin genel ortalamasinin 74,14 puanda
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda bu donem itibariyle firmalarin genel olarak
yontemin “tatmin edici aralik” olarak tanimladigi aralikta yer aldigi ve sektore
iligkin firmalarin genel olarak finansal saglamlik acisindan basarili bir noktada
oldugu sdylenebilir.

2019 yilinda ise finansal saglamlik bakimindan en basarili firmalar
sirastyla ARDYZ firmas1 87,88 puanla birinci DGATE firmasi 85,45 puanla ikinci
ve DESPC ve HTTBT firmalari ise 84,24 puanla ii¢lincii olmuslardir. En basarisiz
firmalar ise sirasiyla 35,76 puanla MOBTL 52,73 puanla MANAS, 56,36 puanla
ARMDA firmalan oldugu goriilmektedir. 2019 yili itibariyle firmalarm genel
ortalamasinin ise bir dnceki doneme goére azaldigi ve 71,83 puan seviyesine diistiigii
goriilmektedir. Bu baglamda firmalarin toplam skorlarinin bir 6nceki doneme gore
bir miktar diigmesine ragmen finansal saglamlik acgisindan yine “tatmin edici
aralikta” oldugu goriilmektedir.

2020 yilinda firmalarin finansal saglamligina gére en basarili firmalar
siralamasinda 90,3 puanla ARDYZ firmasi birinci 89,7 puanla ESCOM firmas1
ikinci ve 84,24 puanla da FONET firmasi da iigiincli sirada yer almaktadir. En
basarisiz firmalarin ise sirasiyla 50,91 puanla MANAS, 56,36 puanla ARMDA ve
60 puanla ALCTL firmalar1 oldugu goriilmektedir. 2020 yil1 itibariyle sektoérde
faaliyet gosteren firmalarin genel ortalamasinin bir onceki yila gore az da olsa
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arttigr ve 72,09 puanda yer aldigi goriilmektedir. Bu durum 6nceki déonemlerde
oldugu gibi sektoriin genel olarak “tatmin edici arahikta™ oldugunu ve finansal
anlamda iyi bir konumda oldugu seklinde ifade edilebilir.

2021 yili sonuglari incelendiginde ise 27 firma arasindan finansal saglamlik
acisindan en basarili firmalara bakildiginda ARDYZ firmasinin 98,18 puanla 2019
ve 2020 yillarinda da oldugu gibi birinci sirada yer aldigi, 89,7 puanla ESCOM
firmasinin ikinci ve 88,48 puanla MIATK firmasinin ise ii¢lincli sirada yer aldigi
goriilmektedir. En basarisiz firmalarin ise sirastyla 52,12 puanla NETAS, 57,58
puanla ARENA ve 58,18 puanla KAREL firmalar1 oldugu goriilmektedir. 2021 yili
itibariyle sektoriin genel ortalamasina bakildiginda 74,76 puanla incelenen
donemler arasinda en yiiksek ortalamanin yakalandigi yil olmustur. Bu acidan
degerlendirildiginde sektor ortalamasinin finansal saglamlik agisindan yine
“tatmin edici aralikta” oldugu goriilmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde incelen donemler
itibariyle BIST Bilisim sektdriinde faaliyet gosteren firmalar arasindan finansal
saglamlik olarak en basarili firmalarin ARDYZ ve DESPC firmalariin oldugu,
buna karsin en basarisiz firmalarin ise MOBTL (2 yil), MANAS ve NETAS
firmalarinin oldugu goriilmektedir. Sektoriin genel durumu incelendiginde bir¢ok
firmanin istikrarl1 bir grafik ¢izdigi goriilmektedir. Buna karsin incelen déonemler
itibariyle 2019 ve 2020 yillarinda sektérde faaliyet gosteren firmalarin finansal
saglamlik acisindan bir diisiis yasadigt da goz ardi edilmemelidir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise incelenen donemler itibariyle sektdriin finansal saglamlik
bakimindan iyi durumda oldugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Bilgi ve iletisim teknolojileri her gecen giin bas dondiiriicii bir hizla
gelismekte, hayatimizin her noktasina girmekte ve ¢ok farkli alanlardaki sektorleri
hizli bir sekilde doniistirmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki bu hizh
bliylime ve degisim, gliniimiiziin kiiresel ortaminin is ve hizmet sunum modellerini
de gii¢lii bir sekilde etkilemis ve degisimini saglamigtir. Bu ¢alismada dnemi her
gecen giin daha da artan bilisim sektdrii ve BIST Bilisim sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarimin finansal saglamlig1 Finansal CEMATT ydntemi yardimiyla
2018-2021 donemleri arasinda incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen
donemler itibariyle finansal saglamlik bakimindan sektdrdeki en basarili firmalarin
ARDYZ ve DESPC firmalarinin oldugu buna karsin finansal saglamlik bakimimdan
en basarisiz firmalarm ise MANAS, MOBTL ve NETAS firmalarinin oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bulgular literatiirdeki Ondes ve Ozkan (2021); Kaygin
(2020) ve Tiirkmen ve Cagil (2012) galigsmalar1 destekler niteliktedir. Sektordeki
firmalarin genel durumu incelendiginde ise birgok firmanin siire¢ icerisinde
istikrarl bir grafik ¢izdigi goriilmiistiir. incelenen dénemler icinde 2019 ve 2020
yillarinda sektorde faaliyet gosteren firmalarin performanslarinda diger yillara gore
az da olsa bir diisiis yasanmistir. Bu diisiise ragmen incelenen donemler itibariyle
sektoriin finansal saglamlik agisindan genel durumunun kabul edilebilir bir aralikta
gergeklesmis oldugu goriilmiistiir.
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Bu calisma 2018 — 2021 arahigint kapsayan 4 donemlik bir veri ile
gergeklestirilmigtir. Bu da calismanin bir kisitin1 olusturmaktadir. Caligma
kapsaminda daha fazla dénem (y1l veya ¢eyrek donemler) incelenerek daha farkl
sonuclarin elde edilebilecegi diisliniilmektedir. Bu c¢alismanin kapsami bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan olugmaktadir. Bu baglamda gelecekte
daha farkli sektorler incelenerek hem sektorler arasi karsilagtirmalar yapilabilir
hem de diger sektorlerdeki durumlar ortaya konulabilir. Ayrica baska iilkelerdeki
benzer sektdrler arasinda da karsilastirmalar yapilarak calisma genisletilebilir. Bu
bakimda ¢aligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlarn
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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SUMMARY
The information technology (IT) sector consists of companies that produce
software, hardware, or semiconductor equipment, as well as those who provide
internet or related services. With the fourth industrial revolution, the importance of
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time and space diminished, while the importance of human and knowledge
increased. This transformation has brought about globalisation. The world has
become a market as a result of globalisation, and a worldwide information
commerce has begun. Particularly, the utilisation of technology that evolved during
the covid-19 pandemic has facilitated the expansion and development of the IT
industry. On the other hand, the contribution of the informatics sector to the
development of national economies is increasing day by day. As a general purpose
technology, the impact of ITs on a country's economic progress; It goes beyond the
information sector and when the sector is evaluated in terms of externalities and
spillovers, its direct contribution to GDP growth is observed to be more important.
Especially after the Covid 19 epidemic, the need to work remotely increased.
Facebook founder Mark Zuckerberg's metaverse exit signalled that the transition
from the web 2.0 world to the web 3.0 world was accelerating, and demonstrated
that a virtual world and a virtual economy would have to be confronted in this
world. Ultimately, these advancements have an impact on both the informatics
industry and the sectors that are significantly influenced by and related to the IT
sector. These developments, on the other hand, complicate the sector's
competitiveness, necessitating a need to track the advances and anticipate the future
in order to increase the value of competent human resources From education to the
arts, and from synthetic biology to robotics, there will be enormous effects.

It can be observed from the data presented above regarding the IT sector
that the sector is experiencing substantial growth and that its development is
ongoing. These developments in the IT sector constitute the main motivation of the
study at the point of determining the financial soundness of the companies
operating in the sector. From this point of view, the analysis of the financial
soundness of the companies operating in the BIST IT sector with the Financial
CEMATT method has been determined as the aim of the study. As of 2022, 29
companies operate in the BIST IT sector. 27 of these companies were examined
within the scope of the study.

When the studies on the IT sector are examined in general, it is seen that
the financial performances of the companies are examined with the help of different
methods and the results are associated with different variables. Therefore, it is seen
that there is no uniformity in the results obtained and different results are obtained.
Especially within the scope of accessible studies, it has been seen that there are few
studies in the literature with up-to-date data. In addition, there is no study that
measures the financial soundness of the IT sector. This is the first research to
evaluate the financial health of the industry using a methodology that has never
been utilised before in the national literature. In this regard, it is anticipated that
this work will contribute to the body of knowledge.

In this study, the financial performances of 27 companies in the BIST
Informatics Index for the period 2018-2021 were examined with the help of the
CEMATT (Center for Management and Technology Transfer) method. The
companies included in the study and the ratios used are presented in Tables 1 and
2, respectively. A total of 29 companies are included in the BIST Informatics index.
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Two of these companies (Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S and Obase
Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.) were excluded from the scope
of the study due to their newly quoted stock markets and data constraints.
As a result of the analysis, it has been seen that the most successful
companies in the sector in terms of financial soundness are ARDYZ and DESPC,
while the most unsuccessful firms in terms of financial soundness are MANAS,
MOBTL and NETAS. Examining the sector's businesses as a whole reveals that the
majority of firms exhibit a stable trend. Within the examined periods, there was a
slight decrease in the performance of companies operating in the sector in 2019 and
2020 compared to other years. Despite this decrease, it has been observed that the
general situation of the sector in terms of financial soundness has been in an
acceptable range for the periods examined.
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BIST Sigortaciik (XSGRT) Endeksindeki Sirketlerin
2021 Y1l Finansal Performanslarimin CKKYV
Yontemleriyle Degerlendirilmesi

Selahattin BEKTAS”

oz

Sigorta kavrami, gelecekte bireylerin veya kurumlarin karsilasabilecekleri cesitli maddi
riskler veya beklenmedik bir sekilde gelisen olaylara karsi 6nceden alinan bir giivenlik tedbiri alma
sekli olarak belirtilebilir. Bu ¢aliymanin amaci, XSGRT endeksinde bulunan sigorta sirketlerinin
finansal performanslarini 2021 yiulmin dort ¢eyrek dénemi icin degerlendirmektir. Bu dogrultuda
sigorta sirketlerinin performans analizi icin sekiz adet performans kriteri segilmistir. Calismanin
analizi i¢in MEREC, MABAC ve CoCoSo yéntemlerinden faydalaniimistir. MEREC ydntemiyle
agirliklar belirlenmigtir. MABAC ve CoCoSo yontemiyle performans siralamast yapilmigtir. MEREC
Yontemine gore, ilk ¢eyrekte sirasiyla en onemli ii kriter, Teknik Gelir Biiytimesi, Fiyat Kazang¢ Orani
ve Aktif Karlihgr olmustur. Ikinci ¢eyrekte sirasiyla en dnemli ii¢ kriter, Fiyat Kazan¢ Orani, Hisse
Bagsina Kar ve Aktif Karlihigi seklinde tespit edilmistir. Ugiincii ceyrekte en dnem ii¢ kriter sirasiyla,
Teknik Gelir Biiyiimesi, Fiyat Kazan¢ Orani ve Hisse Bagsina Kdrdir. Son ¢eyrekte sirasiyla en énemli
kriterler, Fiyat Kazang Orani, Aktif Karliligi ve Hisse Bagsina Kar olmustur. Siralama Sonuglarinda,
CoCoSo’ya gore, ilk ¢eyrekte en iyi performansi gosteren sirketin AKGRT oldugu, ikinci ¢eyrekte
TURSG oldugu, iigiincii ¢ceyrekte AKGRT oldugu ve son ¢eyrekte AGESA sirketinin oldugu tespit
edilmigtir. MABAC a gore, ilk ceyrekte en iyi performansi sergileyen sirketin AGESA oldugu, ikinci
ceyrekte TURSG oldugu, iigiincii ¢eyrekte AGESA oldugu ve son ¢eyrekte ise TURSG sirketi seklinde
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: MABAC Yontemi, MEREC Yéntemi, CoCoSo Yontemi, Sigorta
Sirketleri, Performans Analizi, CKKV

JEL Smniflandirmasi: G2, G20, G22.

Evaluation of the Financial Performance of the Companies in the BIST
Insurance (XSGRT) Index in 2021 by MCDM Methods

ABSTRACT

The concept of insurance can be defined as a way of taking precautionary measures against
various financial risks or unexpected events that individuals or institutions may encounter in the
future. The purpose of this study is to evaluate the financial performances of insurance companies in
the XSGRT index for the four quarters of 2021. Accordingly, eight performance criteria were selected
for the performance analysis of insurance companies. MEREC, MABAC and CoCoSo methods were
used for the analysis of the study. Weights were determined by the MEREC method. Performance
ranking was made by MABAC and CoCoSo method. According to the MEREC Method, the three most
important criteria in the first quarter were Technical Revenue Growth, Price Earnings Ratio and
Return on Assets, respectively. In the second quarter, the three most important criteria were
determined as Price Earnings Ratio, Earnings Per Share and Return on Assets, respectively. The
three most important criteria in the third quarter are Technical Revenue Growth, Price Earnings
Ratio and Earnings Per Share, respectively. In the last quarter, the most important criteria were Price
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Earnings Ratio, Return on Assets and Earnings Per Share, respectively. In the Ranking Results,
according to CoCoSo, it was determined that the company with the best performance in the first
quarter was AKGRT, TURSG in the second quarter, AKGRT in the third quarter, and AGESA in the
last quarter. According to MABAC, the company with the best performance in the first quarter was
AGESA, in the second quarter it was TURSG, in the third quarter it was AGESA, and in the last
quarter it was the TURSG company.

Key Words: MABAC Method, MEREC Method, CoCoSo Method, Insurance Companies,
Performance Analysis, MCDM

JEL Classification: G2, G20, G22.

GIRiS

Sigorta kavrami veya sigortacilik faaliyeti, ileri bir tarihte bireylerin veya
kurumlarin karsilasabilecekleri ¢esitli maddi riskler veya beklenmedik bir sekilde
gelisen olaylara karst onceden alinan bir giivenlik tedbiri, farkli bir ifade ile
garantiye alma sekli olarak belirtilebilir. Dolayisiyla sigorta, icerdigi giliven
duygusunun ve kendini garantiye alma hissinin somut sekli olarak insanlarin
hayatinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Sigorta sirketleri veya sigorta sektorii, insanlara bu noktada tasarruf
bilincini asilamada 6nemli katkilar sundugu bilinmektedir. Ayrica sigortacilik
sektorli, topladigi primlerle bir yandan yurti¢i tasarruflarin artmasina katki
sunarken 6te yandan iilke ekonomisinin biiyiimesine ve kalkinmasina da faydal
olmaktadir. Sigortacilik sektorii, finansal piyasalarin bankacilik sektériinden sonra
gelen ikinci en 6nemli sacayagi olarak sdylenebilir. S6z konusu sektor toplamis
oldugu primleri ekonomik sisteme aktararak ¢cok dnemli bir gorevi iistlenmis olur.
Boylelikle hem aracilik roliinii ifa edip hem de tasarruflarin dengeli bir sekilde
dagilmasin1 saglayarak yatirimlara doniismesine katkida bulunur. Finansal
piyasada meydana gelebilecek aksakliklar bir {ilkenin ekonomisine ciddi oranda
zarar verebilir. Dolayisiyla finans kesiminin dnemli bir sacayagi olan sigortacilik
sektoriinde meydana gelebilecek dolayli ve direkt bir olumsuz durumda, iilke
ekonomisinin etkilenmesi en olas1 durum olarak ifade edilebilir.

Bu yilizden hem sigorta sirketlerinin hem de sigortacilik sektoriiniin
periyodik olarak finansal performanslarinin dl¢iilmesi ya da belirlenmesi, gelecekte
olusabilecek aksakliklar i¢in dnceden tedbir veya tahribatin azaltilmasi i¢in zemin
hazirlayabilir. Bu gercekliklerden hareketle, sigorta sirketlerinin veya sektoriiniin
performansinin takip edilmesi her gecen giin Onemi artan bir durum haline
gelmistir. Tablo 1°de Tiirk Finans sektoriiniin 2019-2021 yillar1 arasinda aktif
biiyiikliik gelisimi gosterilmistir.

Tablo 1: Tiirk Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliikleri

Tiirk Finans Sektorii Aktif Biiyiikliikleri

(Milyar TL) 2019 2020 2021 %

Bankalar 4.490,8 6.106,4 9.2154 89,72
Sigorta, Reasiirans ve emeklilik Sirketleri 236,6 307,8 429,2 4,18
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 113,8 128,5 267,39 2,6
Finansal Kiralama Sirketleri 58,2 70,3 106,05 1,03
Faktoring Sirketleri 37 48 64,97 0,63
Tiiketici Finansman Sirketleri 27,6 36 48,7 0,47
Aract Kurumlar 28 41,3 45,77 0,45
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 32,7 55,3 87,27 0,85
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklart 3 7,6 6,47 0,06

Kaynak: SEDDK (2021).
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Tablo 1’den gorildiigii gibi Tirk finans sektoriintin aktif biiyilikligi
bakimindan finansal kesimler itibariyle 2019-2021 y1l1 aras1 gelisimi yansitilmigtir.
Buna gore, bankacilik sektoriiniin tiim yillarda agik ara farkla lider konumda oldugu
ifade edilebilir. Hemen akabinde ise, sigorta kesiminin geldigi goriilmektedir. Yine
Tablo 1’e gore Tiirk finans sektoriinde sigortacilik kesiminin, her donemde ikinci
en dnemli kesim oldugu anlagilmaktadir.

Calismadan beklenen temel katkilar ve kazanimlar;

» Calismada, entegre olarak yeni nesil CKKV yontemlerinin
kullanilmas1 performans analizine farkli bir bakis agis
getirdiginden, literatiire bu yonde katki sunmas1 beklenmektedir.

> Calisma, BIST endeksine kote olan sirketlerin performanslarini
inceledigi i¢in kullandig1 veri setinde borsaya ve bilangoya has
oranlarin  kullanmilmas1 ~ bakimindan literatiirdeki  diger
caligmalardan farklilasmaktadir.

» Bu calisma, sadece spesifik olarak tek bir yilin (2021) bilango
donemlerini incelemesi bakimindan farklilagmaktadir.

» Calismanin kisitlari, tek yi1l baz almasi (2021) yili, farkli {i¢ yontem
kullanim1 (MEREC, MABAC ve CoCoSo) ve BIST endeksine
kote olan alt1 sirketi incelemesi seklinde belirtilebilir.

Yukarida bahsi gegen konulardan hareketle bu calismanm amaci, BIST
sigortacilik endeksine kote olan sigorta sirketlerinin finansal performanslarini,
finansal oranlarla 2021 yili ¢eyreklik bilango donemleri i¢in analiz etmektir. Bu
dogrultuda galigma dort boliimden olusmaktadir.

Giris kismi olarak nitelenen bu bolim ilk kismi olustururken, ikinci
kisimda ¢alismanin kapsamina giren alanla ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir
boliimii gelmektedir. Ugiincii béliimde ise ¢alismanin amaci, veri seti, ydntem ve
analiz kismi1 gelmektedir. Son olarak ise, sonu¢ boliimiinii, genel sonug ve tartigma
boliimii olusturmaktadir.

I. LITERATUR TARAMASI

Bu c¢alismanin literatiir kismui iki asamadan olusmaktadir. flk kisimda
calismanin konusuna yonelik olarak yapilan ¢alismalara deginilmistir. Ardindan
gelen ikinci kisimda ise galismada kullanilan CKKV yontemlerine iliskin yapilan
caligmalarin bir kismi1 6zet tablo literatiir olarak sunulmustur.

Isik (2021a), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yerli ve yabanci sermayeli hayat
dis1 sigorta sirketlerinin karlihigim etkileyen etmenleri belirlemeyi amaglamstir.
2014-2019 donemi igin yapilan panel veri analizinin sonuglarina goére, yerli
sermayeli sigorta sirketlerinin performanslarini, bor¢ orani, prim tutma orani, kote
olma durumu ve toplam varliklar biiyiimesi olarak belirlemistir. Ote yandan
yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin performanslarini ise, sirket biiytikliigi, borg
orani, yiiklenim riski, prim tutma orani, kote olma durumu ve sirket sayisi olarak
belirlemistir.

Ag (2019), Borsa Istanbul’da isleme tabi olan sigorta sirketlerinin
performanslarini Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi ile ele almistir. 2018 yilina
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iligkin yapilan etkinlik analizinin sonucuna gore, bes sirketin etkin oldugunu
belirlemistir.

Isik (2021b), AXA sigorta sirketinin finansal performansini 2011-2020
donemi CKKV yontemleri ile analiz etmistir. AHP, CRITIC ve WEBDA
yontemlerinden yararlanmigtir. Sonug olarak 10 yillik periyotta s6z konusu sigorta
sirketinin performansinin istikrarsiz olarak seyrettigini tespit etmistir.

Bektas (2022), Tiirkiye’deki sigortacilik sektoriiniin performansini 2022-
2021 dénemi i¢in Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri vasitasiyla analiz
etmigtir. MEREC, LOPCOW, CoCoSo ve EDAS yontemleriyle yapilan analiz
neticesinde sektdriin performans bakimindan en iyi oldugu yili, 2020 yili olarak
tespit etmistir.

Acar (2019), Topsis yontemi kullanarak Tiirk borsasinda bulunan sigorta
sirketlerinin performanslarin1 degerlendirmistir. 2008-2017 donemi igin CKKV
yontemleri ile yapilan analizden elde edilen sonuglara gore, (D) ile sembolize
edilen girketin, kaldirag etkisinin maksimum oldugu zamanlarda en iyi performansi
sergileyen sirket olurken, tam tersi durumda da (C) ile sembolize edilen sirketinin
daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir.

Istk (2019) Tirkiye’deki hayat disi sigorta sektdriiniin finansal
performansim  CRTIC, TOPSIS ve MULTIMOORA yontemleri iler
degerlendirmistir. CKKV yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina gore, 2017
(2009) yillarinda sektoriin performans bakimindan en iyi oldugu dénem olarak
tespit ederken, 2012 yilin1 ise en kotii donemi olarak bugulamustir.

Aydin (2019), CKKYV teknikleri ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat ve
emeklilik sigorta sirketlerinin performanslarini ele almistir. CRITIC ve TOPSIS
yontemleri vasitasiyla yapilan analiz sonuglarina goére, her iki grup sigorta
sirketlerinin performans siralamalarinin benzer oldugunu bulgulamastir.

Bayramoglu ve Basarir (2016), Tiirk borsasina koteli olan sigorta
kurumlarinin CKKV yontemleri ile 2011-2014 donemi performanslarini
incelemiglerdir. TOPSIS yonteminden elde edilen sonuglar 1s18inda ilgili donemde
en iyi performansi gosteren kurumun Aksigorta oldugunu tespit etmislerdir.

Cakir (2016), Tirkiye’de bulunan ve borsada islem goren sigorta
sirketlerinin performanslarini CKKV yontemleri ile analiz etmistir. Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) ve VIKOR yontemiyle yapilan degerlendirmeler
neticesinde 2014 yilinda performans bakimindan (F) ile sembolize edilen kurumun
oldugunu belirlemistir.

Gormiis (2021), BiST’e kote olup islem goren sigorta kurumlarmin
performansint CKKV yontemleri ile analiz etmistir. CRITIC, TOPSIS ve ARAS
yontemleri ile yapilan analizler c¢ergevesinde 2020 yilinda en iyi performansi
sergileyen ilk iki firmanin Tirkiye Sigorta ve Ray Sigortanin oldugunu
belirlemistir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016), Borsa Istanbul’da (BIST) halka agik
olan  sigorta firmalarmin  performanslarmi  CKKV  yontemleri  ile
degerlendirmislerdir. Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile yapilan analiz sonuglarina gore,
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2013 yilinda etkinlik ve performans siralamalarinda Aksigorta isimli firmanin en
iyi firma oldugunu ortaya koymuslardir.

Onder ve Kavak (2019), Sigorta sirketlerinin kurumsalliklari ile finansal
performanslari arasinda iligkiyi panel veri analizi yontemi ile aragtirmislardir. Elde
edilen bulguya gore, 2008-2017 donemi i¢in firmalarin kurumsalliklari ile finansal
performanslari arasinda istatistiki ve anlaml bir iligkinin varligin1 saptamislardir.

Pala (2022), BIST teki sigorta sirketlerinin performanslarini 2019-2020
yillar1 i¢in CKKV yontemleri vasitasiyla arastirmustir.  CRITIC  ve
MULTIMOOSRAL yoéntemleri ile yapilan analiz neticesinde incelenen her iki
yilda da en iyi performansi gosteren sirketin Avivasa sirketinin oldugunu ortaya
koymustur.

Pehlivan ve Acar (2022), CKKV yontemlerinden faydalanarak Tiirk hayat
dis1 sigorta sirketlerinin performanslarini 2015-2019 dénemi i¢in analiz etmislerdir.
GRI-ENTROPI ve COPRAS teknikleriyle elde edilen sonug¢lardan hareketle, BNP
Paribas isimli sigorta girketinin en iyi performansa sahip oldugunu saptamiglardir.

Rahmati ve Darestani (2022). Balance Scorecard, BWM ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak Kuzey Iran’da faaliyette bulunan ii¢ sigorta sirketinin
performanslarini analiz etmislerdir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen
bulgulara gore, (A) ile sembolize edilen sirketin performans bakimindan en iyi
sirket oldugunu saptamiglardir.

Terol, Parra, Garcia ve Terol (2022), Ispanya’da bulunan hayat dis1 sigorta
sirketlerinin performanslarint CKKV yontemlerinden olan Extended Best Worst
(EBW) ile analiz etmistir. Yaptiklar1 hesaplamalar neticesinde ¢alisma sonucunda
2009-2017 dénemi i¢in, 2009°da Agrup Saint, 2010°da Comp_Espanola, 2011 ve
2013’te CAI, 2012, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda ise Expertia sirketinin en
basarili performansi gosterdigini tespit etmislerdir.

Unal (2019), Entropi ve Edas yontemlerinden yararlanarak Borsa
Istanbul’daki sigorta sirketlerinin  performanslarimi  Slgmiistir. CKKV
yontemlerinden elde edilen sonuglara 2018 yilinda en iyi performansi sergileyen
sirketin Aksigorta olarak bulmustur.

Unal ve Tasc1 (2022), SD ve Waspas yontemlerinden faydalanarak 2021
yilt i¢in Tirk katilim sigorta sirketlerinin performansini incelemislerdir. CKKV
yontemlerine dayanarak yaptiklari analizin sonucuna gore, en iyi performansi
Bereket Katilim ve Hayat Sigorta sirketinin gosterdigini bulgulamislardir.

Zhang, Xie, Noorkhah, Imei ve Das (2022). iran’da faaliyette bulunan 27
sigorta sirketinin performanslarini ¢kkv yontemleri ile degerlendirmislerdir. SVN
ve TODIM yontemlerini kullanarak yapilan analiz sonuglarina gore, en iyi
performansi gosteren sirketin (A10) ile temsil edilen sirketin oldugunu
belirlemislerdir.

Ecer ve Pamucar (2021), CKKV yodntemlerinden olan MARCOS
yonteminden faydalanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren on sigorta sirketinin
Covid-19 donemi performansini degerlendirmislerdir. Ele alinan dénemde analiz
sonucuna gore en iyi performansi sergileyen sirketin (AS) ile temsil edilen ikinci
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en iyi performansi gosteren sirketin ise (A2) ile temsil edilen sirketin oldugunu
belirtmisglerdir.

Mimovic, Tadic, Tisma, Nestic ve Lafuente (2021), bulanik kiime ve
TOPSIS yontemlerinden faydalanarak 2006 ve 2016 yillar1 arasinda bulunan
periyotta  Sirbistan’da  bulunan dort sigorta sirketinin  performansini
degerlendirmislerdir. Arastirmanin sonucuna gore incelenen donem igin en iyi
performansi sergileyen sirketin (E1) ile sembolize edilen sirketin oldugunu
belirtmislerdir.

Ayrica calismada kullanilan 3 farkli CKKV yontemi ile ilgili yapilan
caligmalarda 6zet tablo literatiir olarak gosterilmistir. S6z konusu yontemlere ait

Ozet tablo literatiir Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2: Calismada Kullanilan Yoéntemlere iliskin Ozet Tablo Literatiir
Yazar | Yontem | Arastirma Konusu
MEREC Yoéntemi

Ulutas, Drajisa, Darjan,

Gabrijela ve Srdan (2022) MEREC | Transpalet se¢imi degerlendirmesi yapmislardir.

Keles (2023) MEREC | Tiirkiye’deki 81 ilin saglik performanslar degerlendirmistir.
Satict (2022) MEREC Umvers%te'lerm girisimcilik ve yenilik¢ilik performanslar
incelemistir.

Ozdagoglu, Tsildak ve Keles MEREC | Ugus okullarinin ugak se¢imi siralamiglardir.

(2022)
Ersoy (2022) MEREC QECD ve AB tiyesi iilkelerin inovasyon performanslarini
incelemistir.
Bektas (2022) MEREC Tiirk Sigorta sektoriiniin 2002-2021 dénemi performansini
aragtirmugtir.

MABAC Yontemi
Tibbi tiiketim tirtinlerinin tedarik¢i segimini

Wei, Wei, Wu ve Wang (2019) | MABAC

degerlendirmislerdir.
Keles (2022) MABAC Tiirk Hava Yollarinin yillar bazinda performansini
siralamugtir.
Demirtas (2022) MABAC Unvlversne. rel.<to'rlermm sosyal medya kullanimlarini
degerlendirmistir.
Demir (2022) MABAC {.\nadf)h{ Sigorta sirketinin kurumsal performansini
Olemiistiir.
Altintas (2022) MABAC Avmp_el iilkelerinin enerji inovasyonu performanslarini analiz
etmugtir.
Altintas (2022) MABAC G7vu1kelermlr1 s'1ber giivenlik performanslarini
degerlendirmistir.
CoCoSo Yontemi
Popovi¢ (2021) CoCoSo | Personel se¢imin analizi yapmustir.

Sistemik 6nemli bankalarmn finansal performanslarini
Olemiislerdir.
Covid-19 donemi ve 6ncesi i¢in otomotiv sektoriindeki

Ciftaslan ve Rengber (2022) CoCoSo

Galis ve Sakarya (2022) CoCoSo firmalarin performanslarini analiz etmislerdir.
Temiir ve Tulum (2022) CoCoSo | BIST teknoloji firmalarmin performanslarmi arastirmuglardir.
Cilek (2022) CoCoSo Grup bazinda mevduat bankalariin performanslarini

incelemistir.
Gorgiin ve Kiiciikonder (2022) | CoCoSo | Kentlerin rayli sistem performanslarini degerlendirmislerdir.
Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

I1. AMAC, VERI SETi, YONTEM VE ANALIZ

Bu calismada XSGRT endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin finansal
performanslar1 2021 yili igin dort g¢eyrek bilango donemleri {izerinden 6lgiilmesi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda sekiz adet finansal performans kriteri
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belirlenmistir. Bu kriterler Cari Oran (CO), Aktif Karhiligi (AK), Ozsermaye
Karlihgr (OSK), Hisse Basina Kar (HBK), Teknik Gelir Biiyiimesi (TGEB), Fiyat
Kazang Orani (F/K), Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) ve son olarak Teknik
Gider Biiyiimesi (TGIB) seklindedir. Tablo 3’te veri setine iliskin detaylar

sunulmustur.
Tablo 3: Analizde Kullanilan Performans Kriterlerine Yonelik Bilgiler
Performans Kriterleri Kisaltmalari Kriter Yonleri Verilerin Kaynag
Cari Oran CcO Maksimum (Mak)
Aktif Karlilig: AK Mak
Ozsermaye Karlilig: OSK Mak
Hisse Bagina Kar HBK Mak .
Teknik Gelir Bitytimesi TGEB Mak Finne2000Pus
Fiyat Kazang Orani FIK Minimum2 (Min)
Piyasa Degeri/Defter Degeri PD/DD Min
Teknik Gider Biiyiimesi TGIB Min

Caligmada ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden MEREC,
CoCoSo ve MABAC yoéntemleri kullanilmistir. S6z konusu bu yontemlerden
MEREC yontemi ile performans kriterlerinin 6nem agirhik kat sayilan
hesaplanmigtir. Geriye kalan iki yontem CoCoSo ve MABAC ile de alternatifler,
elde edilen performans skorlariyla siralamaya tabi tutulmustur. S6z konusu
yontemlerin secilmesindeki amag, MEREC, CoCoSo ve ydntemlerinin literatiire
yeni kazandirilmis olmasi ve eski yontemlere gore daha verimli bir analiz
kabiliyetlerinin olmas1 seklinde belirtilebilir. Ayrica segilen bu yontemler ile
yapilan bu c¢alismanin literatiire katki saglanmasi diistiniilmistiir. Performans
kriterlerine iliskin elde edilen veriler Finnet2000plus’tan derlenmistir. Ayrica her
bir yontem ig¢in analiz ¢éziimleri de Microsoft Excel programi vasitasiyla dort
ceyrek donem icin ayr1 ayri ¢ozilmistir. Caligmanin sistematik cergevede
isleyisine yonelik sematik gosterim ise Sekil 1’de yansitilmistir.

Sekil 1: Caligmanin Sistematik Olarak Isleyis Bigimi

Alternatif ‘
Belirlenmesi CoCoSo ile

Siralama

MABAC ile
Siralama

MEREC ile
Agirhik
belirleme

Kriterlerin
Belirlenmesi
Veri Setinin

Derlenmesi

Analiz Akist 1
Analiz Akis1 2
Analiz Akis1 3

Buna gore, Sekil 1°deki sistematik igleyis semasindan da anlasilacagi iizere, ilk
olarak problematik belirlenip (Akis 1), sonrasinda kriter agirliklar1 belirlenecek
(Akis 2) ve en son olarak (Akis 3) siralama yontemleriyle performans analizi
gergeklestirilecektir.

A.Merec Yontemi

Objektif kriter agirliklandirma ydntemlerinden olan MEREC yo6ntemi
Keshavarz-Ghorabaee vd. tarafindan CKKV (Cok Kriterli Karar Verme)
yontemleri literatlirine 2021°de tamtilmigtir. Bu yontem, kriter agirhigim
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belirlemede kriterlerin kaldirma etkilerine, farkli bir sekilde ifade edilirse herhangi
bir kriter i¢in 6nem agirlig1 hesaplanirken, agirligi hesaplanan kriterin devre dist
birakilmas1 ve toplam kriter agirlhiginda meydana gelen degisiklige bakilmasi
yonilyle farkin1 ortaya koyar. Bu yontem diger objektif CKKV kriter
agirliklandirma yontemleri olan CRITIC ve ENTROPI vb. gibi yontemlerden
yukarida bahsedilen 6zelligi sayesinde farklilasmaktadir. MEREC yontemi alti
adimdan olusmaktadir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021: 7-9).:

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Denklem 1’e gore karar matrisi

olusturulur.
X117 X127 Xim
X21 X2 vt Xom
X = : : . : (1)
Xn1 Xn2 " Xmm

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Belirlenmesi: Denklem 2’den

hareketle normalize karar matrisi hazirlanir.
minxjj

— eger jeFaydali Kriter

S BT @
maksx eger jeFaydasiz Kriter

Adim 3: Toplam Performans Degerinin (S;) Hesaplanmasi: Her bir
alternatifin toplam performans degeri (S;) Denklem 3’e gore hesaplanir.

s;=1n (14 (25,lm(mp)])) 3

Adim 4: Alternatiflerin Performansinin (Si’i) Belirlenmesi: Denklem 4’ten

Ravid o

faydalanilarak her kriter ayri ayri ¢ikarilarak alternatiflerin performansi (Si']-)
belirlenir.

/ 1
Sij = In (1 + (;Zk,k::jlln(n?k)l)) (4)
Adim 5: Sapmalarin Toplami (Ej) nin Belirlenmesi: Y 6ntemin bu kisminda
Denkelm 5’ten hareketle mutlak sapmalarin toplami (E;) hesaplanir. E; j. kriterin

¢ikarilma etkisini gostermek iizere, adim 1-3 ve adim 1-4'ten elde edilen degerlere
dayali olarak j. kriterin ¢ikarilma etkisi belirlenir.

Ej = XilSj; — Si (5)
Adim 6: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: Denklem 6’ya gore her bir
kriterin objektif agirhgi (w;) Adim 1-5'in ¢ikarilma etkileri (Ej) kullamlarak

hesaplanir.
E .
Wi merec = T]Ek (6)

B.Mabac Yontemi
2015 yilinda Pamucar ve Cirovic tarafindan CKKV literatiiriine
kazandiritlan MABAC yo6ntemi, alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzaklarini
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belirlemeye dayali olarak kriter fonksiyonlarin1 hesaplayan bir CKKV yontemi
olarak ifade edilmektedir (Aygin ve Cakin, 2019: 334; Cimnaroglu, 2022: 22). S6z
konusu yontem yedi adimdan meydana gelmektedir (Pamucar ve Cirovic, 2015:
3019-3021; Demir, 2022: 118)..

1 Adim: Karar Matrisinin (X) Belirlenmesi: Denklem 7’ye gore karar (X)
matrisi belirlenir.

A; [¥11 X120 0 Xin
A4, | x X X

x="210 o (7)
Am Xm1 Xm2 °° Xmn

2. Adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi: Denklem 8’ deki
matris, Denklem 9 ve Denklem 10 vasitasiyla karar matrisinin elemanlar1 normalize
islemine tabi tutulur. Burada Fayda veya maliyet kriter yoniine gére Denklem 9 ve
Denklem 10 kullanilir.

¢, C, - C,
A1 Mgz 0 My
A, |n n n
x="000 o (8)
Am NMmi Mmz2 " Mpn
Denklem 9, Maksimum olan kriterler i¢in kullanilir.
Denklem 10 ise, Minimum olan kriterler igin kullanilir.
Xij—X;
"= ®)
Y
Xij—X;
= (10)

3. Adim: Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi Islemi: Denklem 11° yoluyla
Kriter agirliklarinin devreye alinmasi vasitasiyla karar matrisi agirliklandirilir.
vij = W;. (Tli + 1) (11)
4. Adim: Smir Yakinlik Alan1 Matrisinin (G) Hazirlanmasi: Denklem 12
ile biitlin kriterlere yonelik simir yakinlik skorlari hesaplanir ve (G) matrisi
olusturulur.

1
gi = (ITfLy viy)™ (12)
C, Cp - C,
G=[91 92 = Ynl

m: Karar alternatif sayisi.
v Agirliklandirilmig degerler.
5. Adim: Sinir Yakinlik Alanina Uzaklik degerlerinin (Q) belirlenmesi:
Denklem 13 vasitasiyla her bir deger igin sinir yakinlik alanina uzaklik skorlari
hesaplanir ve Q matrisi olusturulur.
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911 4912 qin
Q=% T T m (13)
dmi 9m2 *° 9mn

Burada elde edilen g;;degerleri, agirlikli matris degerleri ve simir yakinlik
degerleri arasindaki farktan elde edilmektedir. Bu islem ise Denklem 14’te
gosterilmistir.

Vig— 01 Viz— 92  Vin—g"
0=V—G= V21 =91 V22— 92 * Van = Yn (14)
UVni— 91 Vm2—92 = VUmn—Yn

6. Adim: Alternatiflerin Sinir Yakinlik Alanina Goére Durumlariin
Belirlenmesi: Denklem 15°ten yararlanarak her alternatif i¢in bir 6nceki hesaplanan
(qij) skorlarina gore (4;) ile temsil edilen smir yakinlik alamna gore durumlar
hesaplanir.

G*egerq;; >0
Ai eELG eger qU =0 (15)

G~ egerq;; <0

Denklem X’ten anlasilacagi lizere alternatifler ya sinir yakinlik {ist alaninda
(G*) veya siir yakinlik alaninda (G) ya da sinir yakinlik alt alaninda (G™) yer
alabilmektedir. (G*) alaninda kriter degerlerinin gogunu barindiran alternatif en iyi
alternatif olarak belirtilir. Ayrica q;; >0 durumu, (4;) alternatifinin ideal
alternatife yakinhigim gosterirken, g;; < 0 durumu ise (4;) alternatifinin negatif
alternatife yakinlik durumunu temsil etmektedir.

7. Adm: Nihai Performans Degerlerinin Belirlenmesi (S;)ve
Alternatiflerin Siralanmasi: Denklem 16’dan faydalanarak son nihai performans
skorlar1 ((S;) hesaplanir ve siralanir. Burada (q;) degerleri kullanilir.

Si = Z?:l qij' ] = 1,2, ., n, i = 1,2, e, m (16)

C.Cocoso Yontemi

Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019) tarafindan literatiire
kazandirilan CoCoSo yontemi, yeni bir CKKV yontemidir. S6z konusu bu
yontemin dayanagi, biitiinlesik bir basit agirlikli toplam ve iistel agirlikli ¢arpim
modelidir (Yazdani vd., 2019: 2507). CoCoSo yontemi, Simple Additive
Weighting (SAW) ve Exponically Weighting Product (EWP) yontemlerinin
birlesimiyle tiiretilmistir (Topal, 2021: 538). Bu yonteminin diger CKKV
yontemlerinden farkli yani, {i¢ farkli biitiinlesme stratejisinden olusan, basit
agirhikli toplam ve istel agirlikli carpim birlesmesinden meydana gelmesinin
yanisira negatif degerleri bulunduran bir karar matrisinden etkilenmemesi seklinde
belirtilebilir (Ozdagoglu, Isildak ve Keles, 2022: 711). CoCoSo yontemi bes
asamadan meydana gelir (Yazdani vd, 2019: 2507-2508).:
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1.Adim: i¢sel Karar Matrisinin Olusturulmasi: {1k olarak icsel karar matrisi
(IDM) Denklem 17 vasitasiyla olusturulur.

X1 X2 o X
Xy = ){'2.1 )f_z_z N )fﬁ" s i=12.,m j=12,..,n (17)
Xm1 Xmz = Xmn

2.Adim: Kriter Degerlerinin Normalizasyon Islemine Tabi Tutulmasi: Igsel
karar matrisinde bulunan degerlerin her biri, Denklem 18 ve Denklem 19°da
bulunan uzlagma, normallestirme denklemine dayali olarak gerceklestirilir. Eger
kriterler fayda yonlii ise Denklem 18 maliyet yonli ise, Denklem 19°daki
formiilasyondan yararlanilir.

minx;;
Xij_ i Y
Tij = maxx;;_minx;; (18)
i i
maxxij
_ i oy 19
Tij = maxx;;_minx;; (19)

i i

3. Adm: Basit Agirlikli Toplam (Si) ve Ustel Agirlikli Carpim (Pi)
Degerlerinin Bulunmasi: Agirlikli karsilastirilabilirlik dizisi toplam1 Si Denklem
20 kullanilarak bulunur. Her Bir alternatif icin karsilastirilabilirlik dizilerinin gii¢
agirliginin toplami Pi Denklem 21 kullanilarak bulunur.

Si = Xj=1(wimyj) (20)

S6z konusu bu Si degeri, gri iligkisel iretim yaklasimina dayali olarak elde
edilir:

Si = Xi=a ()" (21)

S6z konusu bu Pi degeri de WASPAS carpimsal yaklasimina gore elde
edilmektedir.

4. Adim: Goreli Agirlik (k;qkipk;c) Degerlerinin Hesaplanmasi: Burada ii¢
farkli toplama stratejisinden faydalanilarak Denklem 22, Denklem 23 ve Denklem
24 yardimiyla alternatiflerin goreceli agirliklar hesaplanir.

Burada ii¢ farkli toplama stratejisinden faydalanmilarak Denklem 22,
Denklem 23 ve Denklem 24 yardimiyla alternatiflerin goreceli agirliklar
hesaplanir.

Pi+S;
Ko = o) @)
Si P;
kib B minsS; + minP; (23)
kic — (A(Si)+(1_/1)(Pi) . 0 S A S 1 (24)

(AmaxS;+(1-)maxP;) '

5.Asama: Alternatiflerin Nihai Siralamas1 Performans (k;) Degerlerinin
Bulunmasi: Alternatiflerin nihai siralamasi  Denklem 25  kullanilarak
hesaplanmustir.

1 1
ki = (kiakipkic) /3 + 5 (kiakipkic) (25)
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Bu asamadan sonra her iki yontemi de hibrit bir sekilde kullanarak onerilen
model ¢er¢evesinde analize dahil olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansinin
analizi yapilmistir. Dolayisiyla analiz ¢iktilar1 bir sonraki kisimda tablolar halinde
mukayeseli bir sekilde degerlendirilmistir.

111, ANALIZ SONUCLARI

Bu kisimda sigorta sirketleri i¢in yapilan performans analizi sonuglar
tablolar yardim ile karsilastirmali olarak sunulmustur. Ilk olarak kriter
agirliklandirma yontemi olan MEREC yonteminin sonuglart gosterilmistir.
Akabinde ise performans siralama yontemleri olarak kullanilan CoCoSo ve
MABAC yontemlerinin sonuglart adim adim yansitilmistir. Yapilan analizler 2021
yilin1 kapsamakta olup ¢eyreklik (dort) bilangco donemleri igin yapilmustir.

A.Merec Yonteminin Sonuglari

Calismada kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in objektif
kriter agirliklandirma yontem grubu iginde yer alan MEREC yontemi
kullanilmigtir. Calismada 2021 yili dort ¢eyrek bilango donemine iliskin kullanilan
karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Tiim Ceyreklik Dénemler icin Kullanilan Karar Matrisleri

- = e TEKNIK TEKNIK

2021003 | SARL | AKTIE | OZSERMAYE | HBK | GELIR | FiK |PDDD | GIDER

BUYUMESi BOYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 4,12 1,24 8034 207 | 5488 | 847 | 534 47,65
AKGRT | 118 8,74 56,64 146 | 2432 | 553 | 290 2938
ANHYT | 1,08 167 45,20 123 | 714 764 | 317 11,77
ANSGR | 119 4,08 2004 095 | 2510 | 68 | 1,17 21,48
RAYSG | 122 354 18,02 036 | 2020 | 3284 | 529 4130
TURSG | 124 14,43 44,04 100 | 044 612 | 185 143
MAK | 472 1443 8034 207 | 5488 | 3284 | 534 47,65
MiN 1,03 124 18,02 036 | 044 553 | 117 143

. = e TEKNIK TEKNIK

20206 | SARL | AKTIE | OZSERMAYE | HBK | GELIR | FiK |PDDD | GIDER

BUYUMESI BOYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 497 117 66,13 217 | 1602 | 849 | 465 13,43
AKGRT | 1,10 6,89 3896 122 | 2446 | 645 | 248 44,61
ANHYT | 1,08 149 39,00 121 | 1172 | 728 | 210 17,85
ANSGR | 119 396 16,66 099 | 2812 | 618 | 105 3021
RAYSG | 124 2,55 12,09 026 | 3113 | 3938 | 439 5187
TURSG | 127 13,09 41,21 095 | 1253 | 49 | 145 17,34
MAK | 497 13,09 66,13 217 | 3113 | 3038 | 465 5187
MIN 1,03 117 12,09 02 | 1172 | 49 | 105 1343

. = e TEKNIK TEKNIK

2021109 | SARY | iR | OFoeRMAYE | HBK | GELIR | FIK | PDIDD |  GIDER _

BUYUMESi BOYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 5,70 115 59,35 224 | 1682 | 7,71 | 382 16,76
AKGRT | 1,21 6,37 34,82 115 | 2611 | 610 | 2,09 42,80
ANHYT | 1,04 1,50 3764 129 | 39 718 | 252 4,74
ANSGR | 121 333 1544 084 | 2597 | 705 | 101 3063
RAYSG | 124 2,04 9,83 022 | 3025 | 4416 | 4,04 45,04
TURSG | 128 861 2191 084 | 1291 | 58 | 148 22,12
MAK | 570 861 59,35 224 | 3025 | 4416 | 4,04 45,04
MIN 1,04 115 9,83 022 | 39 583 | 101 4,74
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- = e TEKNIK TEKNIK

202112 | SARL | AKTIE | OZSERMAYE | HBK | GELIR | FiK | PDDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 677 1,06 5742 249 | 6712 | 824 | 419 7405
AKGRT | 116 2,92 1684 062 | 8274 | 1713 | 300 57,16
ANHYT | 1,08 157 3997 159 | 3000 | 758 | 2,19 81,02
ANSGR | 116 362 17,35 104 | 3900 | 630 | 1,03 4194
RAYSG | 121 336 1757 042 | 5004 | 3294 | 512 52,79
TURSG | 1,6 833 21,56 091 | 2330 | 558 | 1239 3505
MAK | 6,77 833 5742 249 | 6712 | 3204 | 512 81,02
MIN 1,03 1,06 1684 042 | 233 553 | 103 35,05

Kaynak: (Finnet2000plus)
2021 yil1 dort ceyrek bilango donemine ait sigorta sirketlerinin bilgilerini
iceren karar matrisleri toplu olarak Tablo 3’te gdsterilmistir. Her dénem igin ayri
ayr1 hazirlanan s6z konusu matrisler, ayr1 ayr1 her donem i¢in Microsoft Excel
programi yardimiyla ¢oziilmiistiir.
Yontemin ikinci kisimda 2021 yilina iligkin dort ¢eyrek doneme ait olan

normalize edilmis karar matrisleri Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Tiim Ceyreklik Dénemlere Ait Normalize Karar Matrisleri

- ; - TEKNIK TEKNIK

2021/03 OCQX,{I K&ﬁgcl Olf:gfINL“I‘gIE HBK | GELIR | F/K |PD/DD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 0218 1,000 0,224 0,174 0,008 0,258 | 1,000 1,000
AKGRT | 0,873 0,142 0,318 0,247 0,018 0,168 | 0543 0,617
ANHYT | 1,000 0,743 0,399 0,293 0,062 0,233 | 0,59 0,247
ANSGR | 0,866 0,304 0,899 0,379 0,018 0,209 | 0,219 0,577
RAYSG | 0,844 0,350 1,000 1,000 0,015 1,000 | 0,991 0,867
TURSG | 0,831 0,086 0,409 0,360 1,000 0,186 | 0,346 0,030

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/06 OCQXI{I KA‘;KLHFICI Oggﬁx‘l‘gf HBK | GELIR | F/K |PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 0,207 1,000 0,183 0,120 0.732 0,216 | 1,000 0,259
AKGRT | 0,866 0,170 0,310 0,213 0,479 0,164 | 0533 0,860
ANHYT | 1,000 0,785 0,310 0,215 1,000 0,185 | 0,581 0,344
ANSGR | 0,866 0,295 0,648 0,263 0417 0,157 | 0,226 0,582
RAYSG | 0,831 0,459 1,000 1,000 0,376 1,000 | 0,944 1,000
TURSG | 0,811 0,089 0,293 0,274 0,935 0,126 | 0312 0,334

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/09 OCQ/':,{I KAARKLRFICI Olfigflwi‘l‘gf HBK | GELIR | F/K |PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 0182 1,000 0,166 0,098 0,234 0,175 | 0,946 0372
AKGRT | 0,860 0,181 0,282 0,191 0,151 0,138 | 0,517 0,950
ANHYT | 1,000 0,767 0,261 0,171 1,000 0,163 | 0,624 0,105
ANSGR | 0,860 0,345 0,637 0,262 0,152 0,162 | 0,250 0,680
RAYSG | 0,839 0,564 1,000 1,000 0,130 1,000 | 1,000 1,000
TURSG | 0,813 0,134 0,352 0,262 0,305 0,132 | 0,366 0,504

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/12 OCIQEIEI KAAR'SLFICI OﬁﬁleL{?&E HBK | GELIR | F/K |PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 0152 1,000 0,293 0,169 0347 0,250 | 0,818 0,914
AKGRT | 0,888 0,363 1,000 0,677 0,712 0,520 | 0,604 0,706
ANHYT | 1,000 0,675 0,421 0,264 0,597 0229 | 0545 1,000
ANSGR | 0,888 0,293 0,971 0,404 0,597 0,191 | 0,201 0,518
RAYSG | 0,851 0315 0,958 1,000 0,466 1,000 | 1,000 0,652
TURSG | 0817 0,127 0,611 0,462 1,000 0,168 | 0,271 0433

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar.
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S6z konusu yontemin ii¢lincii kisminda, normalize matrislerden sonra (Si)
degerlerinin belirlenmesine gegilmistir. 2021 yil1 dort ¢eyreklik donemlere ait (Si)

degerlerini igeren Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Tiim Ceyreklik Donemler i¢in (Si) Degerleri
2021/03 Si 2021/03 Si 2021/03 Si 2021/03 Si
AGESA 1,038 AGESA 0,889 AGESA 0,985 AGESA 0,820
AKGRT | 1,072 AKGRT 0,844 AKGRT 0,940 AKGRT 0,446
ANHYT | 0,890 ANHYT 0,714 ANHYT 0,841 ANHYT 0,623

ANSGR 0,987 ANSGR 0,839 ANSGR 0,881 ANSGR 0,751
RAYSG 0,657 RAYSG 0,288 RAYSG 0,382 RAYSG 0,354
TURSG 1,030 TURSG 0,952 TURSG 0,949 TURSG 0,808

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
Dordiinci  kisimda ise (Si) degerleri belirlendikten sonra, (Sij*)
degerlerinin belirlenmesine gec¢ilmistir. S6z konusu degerlerin yer aldigr dort

ceyreklik donemi kapsayan Sij* matrisleri Tablo 7°de gosterilmistir.
Tablo 7: Tiim Ceyrek Donemleri Kapsayan (Sij*) Degerleri

. : . TEKNIK TEKNIK

202103 | SARL | (T | CARMAYE | vk | GmLik | Fi |poD | GibER
BUYUMESI BUYUMESI

AGESA 0,944 1,038 0,946 0,929 0,703 0,955 | 1,038 1,038
AKGRT 1,064 0,954 1,004 0,988 0,812 0,964 | 1,036 1,044
ANHYT 0,890 0,869 0,825 0,802 0,678 0,785 | 0,854 0,789
ANSGR 0,978 0,910 0,980 0,924 0,697 0,884 | 0,887 0,952
RAYSG 0,642 0,562 0,657 0,657 0,206 0,657 | 0,656 0,644
TURSG 1,019 0,872 0,975 0,967 1,03(? 0,924 | 0,965 0,79(3
. : . TEKNIK TEKNIK

2021/06 gﬁfﬁ K Al?ll:‘ri“if;él OKZ/EI?L‘%‘?(%{IE HBK 'GELIR . F/IK | PD/DD 'GIDER .
BUYUMESI BUYUMESI

AGESA 0,775 0,889 0,765 0,732 0,867 0,778 | 0,889 0,792
AKGRT 0,834 0,708 0,757 0,727 0,790 0,705 | 0,798 0,833
ANHYT 0,714 0,694 0,613 0,580 0,714 0,565 | 0,668 0,623
ANSGR 0,829 0,748 0,808 0,738 0,774 0,696 | 0,726 0,800
RAYSG 0,264 0,185 0,288 0,288 0,157 0,288 | 0,280 0,288
TURSG 0,939 0,783 0,870 0,865 0,94{3 0,809 | 0,874 0,879
R . . TEKNIK TEKNIK

2021/09 gg']:,{‘ KA‘:SLFICI OSEEK?(}:([E HBK 'GELIR . F/IK | PD/DD 'GIDER .
BUYUMESI BUYUMESI

AGESA 0,873 0,985 0,866 0,829 0,890 0,870 | 0,981 0,921
AKGRT 0,930 0,822 0,854 0,826 0,809 0,802 | 0,896 0,937
ANHYT 0,841 0,822 0,740 0,705 0,841 0,701 | 0,807 0,665
ANSGR 0,871 0,805 0,850 0,784 0,742 0,747 | 0,781 0,854
RAYSG 0,361 0,314 0,382 0,382 0,118 0,382 | 0,382 0,382
TURSG 0,936 0,810 0,880 0,859 0,870 0,809 | 0,882 0,904
R . . TEKNIK TEKNIK

2021/12 CARI AKTIF | OZSERMAYE | 5 GELIR F/K | PD/DD GiDER
ORAN KARLILIGI | KARLILIGI BUYUMESI BUYUMESI

AGESA 0,671 0,820 0,726 0,680 0,739 0,713 | 0,805 0,813
AKGRT 0,433 0,331 0,446 0,403 0,409 0,373 | 0,390 0,408
ANHYT 0,623 0,587 0,543 0,496 0,576 0,481 | 0,567 0,623
ANSGR 0,742 0,649 0,749 0,677 0,710 0,612 | 0,616 0,698
RAYSG 0,335 0,209 0,349 0,354 0,261 0,354 | 0,354 0,303
TURSG 0,793 0,641 0,770 0,748 0,808 0,665 | 0,706 0,743

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

MEREC yo6nteminin son kisminda elde edilen (Ej) ve 6nem agirlik (Wj)
degerleri belirlenmistir. Sigorta sirketlerinin performans kriterlerine ait (Ej) ve (Wj)
degerleri Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Tiim Ceyrek Donemleri Kapsayan Ej ve Wj Degerleri

. : " TEKNIK TEKNIK
KRITERLER | SAR | AWTIEK | OZSERMAVE | HBk | GELIR | F/K | PDIDD | GIDER
BUYUMESI BUYUMES]
2021/03
Ej 0,137 0,469 0,286 0,405 1,547 0,504 | 0,237 0,410
Wj 0,034 0,117 0,072 0,101 0,387 0,126 | 0,059 0,103
SIRA 8 3 6 5 1 2 7 4
2021/06
Ej 0,172 0,519 0,426 0,597 0,275 0,684 | 0,290 0,312
Wj 0,053 0,158 0,130 0,182 0,084 0,209 | 0,089 0,095
SIRA 8 3 4 2 7 1 6 5
2021/09
Ej 0,166 0,420 0,407 0,593 0,709 0,667 | 0,249 0,315
Wj 0,047 0,119 0,115 0,168 0,201 0,189 | 0,071 0,089
SIRA 8 4 5 3 1 2 7 6
2021/12
Ej 0,205 0,563 0,219 0,442 0,300 0,603 | 0,363 0,213
Wj 0,070 0,194 0,075 0,152 0,103 0,207 | 0,125 0,073
SIRA 8 2 6 3 5 1 4 7

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

2021 yili dort geyrek bilango donemi i¢in performans Kriterlerinin
agirhiklarinin  belirlenmesine iliskin yapilan analiz sonuglarina gore, birinci
ceyrekte en ¢ok agirliga sahip kriter TGEB olurken, F/K orani ise ikinci en fazla
agirhiga sahip kriter olarak belirlenmistir. Ugiincii agirhga sahip kriter ise AK
olarak tespit edilmistir. 2021 y1l1 ikinci ¢eyrek donem analiz sonuglarina gore, en
cok agirliga sahip olan kriter olarak F/K orani olarak bulunurken, ikinci en 6nemli
agirlhiga sahip kriter olarak HBK olarak belirlenmistir. Ugiincii en fazla agirhga
sahip kriter ise AK olarak saptanmustir.

Ugiincii ¢eyregine iligskin analiz sonuglarina gore, en ¢ok agirliga sahip olan
kriter TGEB dir. Ikinci en ¢ok agirliga sahip kriter olarak F/K orani olarak
bulgulanmustir. Uciincii en fazla agirhiga sahip kriter ise HBK seklinde tespit
edilmistir. Son ¢eyrek, diger bir ifade ile 2021 yilinin dordiincii ¢eyreginde ise
sirastyla en fazla ilk ii¢ agirliga sahip performans kriterleri sirasi ile, F/K, AK ve
HBK olarak belirlenmistir. Ayrica donemlere gore kriterlerin agirlik seyri Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Dénemlere Gore Kriter Agirlik Seyri

m Cari Oran m Aktif Karlilig Ozsermaye Karlilig
= HBK Tekik Gelir Biiytimesi = F/K
mPD/DD B Teknik Gider Biiytimesi
oo % °3Q S ~_ S
:JJ T fJJ o |
2021/03 2021/06 2021/09 2021/12

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
Grafik 1’den goriilecegi gibi, 2021 yil1 dort ¢ceyreklik donem icin MEREC
yontemi ile hesaplanan kriter agirlik skorlari yansitilmistir. Buna gore ilk ¢eyrekte
801



Selahattin Bektas | BIST Sigortacilik (XSGRT) Endeksindeki Sirketlerin 2021 Yili Finansal Performanslarinin
CKKYV Yontemleriyle Degerlendirilmesi

en 6nemli kriterin TGEB’in oldugu anlasilmaktadir. ikinci geyrekte ise en dnemli
kriterin F/K oran1 seklinde gériilmektedir. Ugiincii ceyrekte en 6nemli kriterin yine
TGEB’in oldugu anlasilmaktadir. Son ¢eyrekte ise en dnemli kriter olarak F/K
orani olarak goriilmektedir.

B.Coco0s0 Yonteminin Sonuglar:

2021 dort ceyreklik bilango donemlerinde BIST’te yer alan sigorta
sirketlerine yonelik performans analizinde kullanilan ilk CKKV yontemi olan
CoCoSo yonteminin siralama sonuglarina iliskin analiz adimlari tablolar halinde
mukayeseli olarak bu kisimda tartisilmistir. Karar matrisleri MEREC analizde
kullanilan biitiin yontemler i¢in ayni oldugundan burada ve MABAC yonteminde
verilmemistir. Ayrica yontem analizi Microsoft Excel programiyla ¢oziilmiistiir.
Tablo 9’da dort geyrek bilango dénemi i¢in CoCoSo yonteminden elde edilen

normalize matrisler yer almaktadir.
Tablo 9: Tim Ceyreklik Dénemlere Ait Normalize Matrisler

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/03 OCQX,{I KAﬁ?LFICI Olf:gfINL[‘l‘gIE HBK | GELIR | F/K |PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
Wi 0,034 0,117 0,072 0,101 0,387 0,126 | 0,059 0,103
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,892 | 0,000 0,000
AKGRT | 0041 0,569 0,620 0,643 0,439 1,000 | 0585 0,395
ANHYT | 0,000 0,033 0,436 0,509 0123 0,923 | 0,520 0,776
ANSGR | 0,043 0,215 0,032 0,345 0,453 0,952 | 1,000 0,436
RAYSG | _ 0051 0,174 0,000 0,000 0,530 0,000 | 0,012 0,137
TURSG | 0057 1,000 0,418 0,374 0,000 0,978 | 0,837 1,000

: . - TEKNIK TEKNIK

202106 | SARU | it e | LR | HBK | GELIR | FiK | PD/DD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
Wj 0,053 0.158 0.130 0,182 0,084 0,209 | 0,089 0,095
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 1,000 0,000 1,000 1,000 0,222 0,897 | 0,000 1,000
AKGRT | 0,041 0,480 0,497 0,503 0,656 0,956 | 0,603 0,189
ANHYT | 0,000 0,027 0,498 0,497 0,000 0,932 | 0,542 0,885
ANSGR | 0,041 0,234 0,122 0,382 0,845 0,964 | 1,000 0,563
RAYSG | 0053 0,116 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,072 0,000
TURSG | 0061 1,000 0,539 0,361 0,042 1,000 | 0,889 0,898

X X .. TEKNIK TEKNIK

2021009 | SARL | A | QSR | HBK | GELIR | F/K | PD/DD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
Wi 0,047 0.119 0.115 0,168 0,201 0,189 | 0,071 0,089
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 1,000 0,000 1,000 1,000 0,490 0,951 | 0,073 0,702
AKGRT | 0,036 0,700 0,505 0,460 0,843 0,093 | 0,644 0,056
ANHYT | 0,000 0,047 0,562 0,530 0,000 0,965 | 0,502 1,000
ANSGR | 0,036 0,292 0,113 0,307 0,837 0,966 | 1,000 0,358
RAYSG | 0043 0,119 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,000 0,000
TURSG | 0052 1,000 0,365 0,307 0,341 1,000 | 0,845 0,554

: ; - TEKNIK TEKNIK

20212 | SARL | ORI | OZRRMAE | HBK | GELIR | FiK | PD/DD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
Wj 0,070 0,194 0,075 0,152 0,103 0207 | 0,125 0,073
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA | 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,901 | 0,227 0,152
AKGRT | 0023 0,256 0,000 0,097 0,215 0577 | 0,496 0,519
ANHYT | 0,000 0,070 0,570 0,565 0,358 0,927 | 0,570 0,000
ANSGR | 0,023 0,352 0,013 0,300 0,358 0,972 | 1,000 0,850
RAYSG | 0,031 0,316 0,018 0,000 0,610 0,000 | 0,000 0,614
TURSG | 0,040 1,000 0,264 0,237 0,000 1,000 | 0912 1,000

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

802



Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 787-815

Yontemin bu kisminda normalize degerler elde edildikten sonra, (Si)
degerlerinin hesaplanmasina gecilmistir. S6z konusu degerlere iliskin dort ¢eyrek

doénemlik matrisler Tablo 10°da yansitilmigtir
Tablo 10: Tiim Dénemleri igeren (Si) Degerlerine iliskin Matrisler

CARI : - TEKNIK TEKNIK
2021/03 | ORA | &]ggm Olifﬁm‘%f‘ HBK GELIR | F/K | PD/DD GIDER
N BUYUMESI BUYUMESI | TopLAM
Wj 0,034 0,117 0,072 0,101 0,387 0,126 | 0,059 0,103
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA | 0,034 0,000 0,072 0,101 0,387 0,113 | 0,000 0,000 0,707 TOPLAM
AKGRT | 0,001 0,067 0,044 0,065 0,170 0,126 | 0,035 0,041 0,549 2,786
ANHYT | 0,000 0,004 0,031 0,052 0,048 0,116 | 0,031 0,080 0,361 Mak
ANSGR | 0,001 0,025 0,002 0,035 0,175 0,120 | 0,059 0,045 0,464 0,707
RAYSG | 0,002 0,020 0,000 0,000 0,205 0,000 [ 0,001 0,014 0,242 Min
TURSG | 0,002 0,117 0,030 0,038 0,000 0,123 | 0,050 0,103 0,463 0,242
CARI - - TEKNIK TEKNIK
2021/06 | ORA | | ANTIE | OZSERMAYE | MBK | GELIR | FK | PDIDD | GiDER
N BUYUMESI BUYUMESI | TopLAM
Wj 0,053 0,158 0,130 0,182 0,084 0,209 [ 0,089 0,095
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA | 0,053 0,000 0,130 0,182 0,019 0,187 | 0,000 0,095 0,666 TOPLAM
AKGRT | 0,002 0,076 0,065 0,092 0,055 0,200 | 0,053 0,018 0,561 3,039
ANHYT | 0,000 0,004 0,065 0,091 0,000 0,195 [ 0,048 0,084 0,487 Mak
ANSGR | 0,002 0,037 0,016 0,070 0,071 0,202 | 0,089 0,054 0,539 0,674
RAYSG | 0,003 0,018 0,000 0,000 0,084 0,000 [ 0,006 0,000 0,112 Min
TURSG | 0,003 0,158 0,070 0,066 0,004 0,209 [ 0,079 0,086 0,674 0,112
CARI - - TEKNIK TEKNIK
2021/09 | ORA | | AKTIE | OZSERMAYE | MBK | GELIR | FK | PDIDD | GiDER
N BUYUMESI BUYUMESI | TopLAM
Wj 0,047 0,119 0,115 0,168 0,201 0,189 [ 0,071 0,089
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA | 0,047 0,000 0,115 0,168 0,098 0,180 | 0,005 0,063 0,677 TOPLAM
AKGRT | 0,002 0,083 0,058 0,077 0,169 0,188 | 0,045 0,005 0,628 3,126
ANHYT | 0,000 0,006 0,065 0,089 0,000 0,182 | 0,035 0,089 0,467 Mak
ANSGR | 0,002 0,035 0,013 0,052 0,168 0,183 | 0,071 0,032 0,555 0,677
RAYSG | 0,002 0,014 0,000 0,000 0,201 0,000 [ 0,000 0,000 0,217 Min
TURSG | 0,002 0,119 0,042 0,052 0,069 0,189 | 0,060 0,050 0,582 0,217
CARI " " TEKNIK TEKNIK
2021/12 | ORA | AARiTulJFI(';l Olfigﬁx?gf HBK GELIR | F/K | PD/DD GIDER
N BUYUMESI BUYUMESI | TopLAM
Wj 0,070 0,194 0,075 0,152 0,103 0,207 | 0,125 0,073
YON | Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA | 0,070 0,000 0,075 0,152 0,103 0,187 | 0,028 0,011 0,627 TOPLAM
AKGRT | 0,002 0,050 0,000 0,015 0,022 0,120 | 0,062 0,038 0,308 2,739
ANHYT | 0,000 0,014 0,043 0,086 0,037 0,192 | 0,071 0,000 0,443 Mak
ANSGR | 0,002 0,068 0,001 0,046 0,037 0,201 | 0,125 0,062 0,542 0,647
RAYSG | 0,002 0,061 0,001 0,000 0,063 0,000 | 0,000 0,045 0,173 Min
TURSG | 0,003 0,194 0,020 0,036 0,000 0,207 | 0,114 0,073 0,647 0,173
Kaynak: Yazarin Hesaplamalar.

(Si) degerleri hesaplandiktan sonra CoCoSo yonteminin bu adiminda, (Pi)
degerlerinin hesaplanmasina gegilmistir. (Pi) degerlerine iliskin dort g¢eyrek
donemlik matrisler Tablo 11’de yansitilmistir.

Tablo 11: Tiim Dénemleri iceren (Pi) Degerlerine Iliskin Matrisler

CARI AKTIF OZSERMAYE TEKNIK TEKNIK
202103 | opan | KARLILIGH KARLILIGI HBK Bﬂc\/%iz%si F/K | PDIDD Bﬂ(ilg&l;si TopLAM
Wj 0,034 0,117 0,072 0,101 0,387 0,126 | 0,059 0,103

YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1 1,000 0,986 0 0,000 4,986 TOPLAM
AKGRT | 0,896 0,936 0,966 0,956 0,727 1,000 | 0,969 0,909 7,359 36,144
ANHYT 0,000 0,669 0,942 0,934 0,444 0,990 | 0,962 0,974 5,916 Mak
ANSGR 0,898 0,835 0,782 0,898 0,736 0,994 | 1,000 0,918 7,061 7,359
RAYSG 0,903 0,815 0,000 0,000 0,782 0,000 | 0,769 0,816 4,085 Min
TURSG 0,907 1,000 0,939 0,905 0,000 0,997 | 0,989 1,000 6,738 4,085
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. . . TEKNIiK TEKNIK
CARI AKTIF OZSERMAYE ; -
2021/06 = = HBK GELIR F/K | PD/DD GIDER
ORAN | KARLILIGI KARLILIGI BUYOMESH BUYUMES | opLam
Wj 0,053 0,158 0,130 0,182 0,084 0,209 | 0,089 0,095
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 0,881 0,978 | 0,000 1,000 5,859 TOPLAM
AKGRT [ 0,845 0,890 0,913 0,882 0,965 0,991 | 0,956 0,853 7,296 36,320
ANHYT 0,000 0,564 0,913 0,880 0,000 0,985 | 0,947 0,988 5,279 Mak
ANSGR 0,845 0,794 0,760 0,839 0,986 0,992 | 1,000 0,947 7,164 7,362
RAYSG 0,857 0,711 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,792 0,000 3,360 Min
TURSG 0,863 1,000 0,923 0,831 0,766 1,000 | 0,990 0,990 7,362 3,360
. . ~ TEKNIiK TEKNIK
CARI AKTIF OZSERMAYE ; -
2021/09 = = HBK GELIR F/K | PD/DD GIDER
ORAN | KARLILIGI KARLILIGI BUYOMESH BUYUMESI | opLam
Wj 0,047 0,119 0,115 0,168 0,201 0,189 | 0,071 0,089
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 0,866 0,991 | 0,831 0,969 6,656 TOPLAM
AKGRT [ 0,856 0,958 0,924 0,878 0,966 0,999 | 0,969 0,772 7,322 36,601
ANHYT | 0,000 0,695 0,936 0,899 0,000 0,993 | 0,952 1,000 5,474 Mak
ANSGR 0,856 0,864 0,778 0,820 0,965 0,993 | 1,000 0,912 7,187 7,322
RAYSG 0,862 0,776 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,000 0,000 2,639 Min
TURSG 0,870 1,000 0,890 0,820 0,806 1,000 | 0,988 0,949 7,322 2,639
. . . TEKNIK TEKNIK
CARI AKTIF OZSERMAYE ; :
2021/12 = = HBK GELIR F/K | PD/DD GIDER
ORAN | KARLILIGI KARLILIGI BOYOMESI BUYOMESI | opLam
Wj 0,070 0,194 0,075 0,152 0,103 0,207 | 0,125 0,073
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min | Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,979 | 0,831 0,871 6,681 TOPLAM
AKGRT [ 0,766 0,768 0,000 0,701 0,854 0,892 | 0,916 0,953 5,850 35,567
ANHYT | 0,000 0,598 0,958 0,917 0,900 0,984 | 0,932 0,000 5,289 Mak
ANSGR 0,766 0,817 0,719 0,832 0,900 0,994 | 1,000 0,988 7,016 7,016
RAYSG 0,783 0,800 0,739 0,000 0,950 0,000 | 0,000 0,965 4,237 Min
TURSG 0,797 1,000 0,904 0,803 0,000 1,000 | 0,989 1,000 6,493 4,237

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
Bir sonraki adimda yontemin kendine has 6zelliginden bir kism1 olan (kia,
kib ve kic) kat sayilarinin belirlenmesi asamasina gegilmistir. S6z konusu degerler

Tablo 12’ de gosterilmistir.
Tablo 12: 2021 Y1l Tiim Ceyreklik Dénemlere Ait (Kia, Kib ve kic) Degerleri

2021/03 kia SIRA kib SIRA kic SIRA
AGESA 0,146 5 4,139 1 0,706 5
AKGRT 0,203 1 4,067 2 0,980 1
ANHYT 0,161 4 2,939 5 0,778 4
ANSGR 0,193 2 3,642 3 0,933 2
RAYSG 0,111 6 2,000 6 0,536 6
TURSG 0,185 3 3,559 4 0,893 3
2021/06 kia SIRA kib SIRA kic SIRA
AGESA 0,17 4 7,71 2 0,81 4
AKGRT 0,20 2 7,19 3 0,98 2
ANHYT 0,15 5 5,93 5 0,72 5
ANSGR 0,20 3 6,96 4 0,96 3
RAYSG 0,09 6 2,00 6 0,43 6
TURSG 0,20 1 8,23 1 1,00 1
2021/09 kia SIRA kib SIRA kic SIRA
AGESA 0,185 4 5,639 2 0,917 4
AKGRT 0,200 1 5,668 1 0,994 1
ANHYT 0,150 5 4,224 5 0,743 5
ANSGR 0,195 3 5,278 4 0,968 3
RAYSG 0,072 6 2,000 6 0,357 6
TURSG 0,199 2 5,455 3 0,988 2
2021/12 kia SIRA kib SIRA kic SIRA
AGESA 0,191 2 5,207 2 0,954 2
AKGRT 0,161 4 3,160 5 0,804 4
ANHYT 0,150 5 3,810 4 0,748 5
ANSGR 0,197 1 4,790 3 0,986 1
RAYSG 0,115 6 2,000 6 0,576 6
TURSG 0,186 3 5,275 1 0,932 3

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
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Tablo 12°den gériilecegi 2021 dort geyrek bilango donemi igin BIST te yer
alan sigorta sektoriine ait iizere (kia, kib ve kic) skorlari siralamalan ile
belirtilmistir. Yontemin son adiminda ise nihai performans skorlar (Ki) degerlerinin
hesaplanmasina gec¢ilmistir. Son adimda hesaplanan s6z konusu nihai performans

degerleri Tablo 13’te sunulmustur.
Tablo 13: Sigorta Sirketlerine iliskin Nihai Performans (Ki) Degerleri

: 2021/03 2021/06 202109 2021712

ALTERNATIFLER 35 SIRA Ki SIRA Ki SIRA Ki SIRA
AGESA 1742 4 2,014 4 3115 4 2,968 1
AKGRT 2282 1 5,560 2 3,720 1 1443 5
ANHYT 1343 5 25507 5 1,809 5 1647 4
ANSGR 1872 2 4,938 3 3134 3 2,801 3
RAYSG 0,884 6 0,841 6 0,810 6 0,899 6
TURSG 1,749 3 7,891 1 3,447 2 2,900 2

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Tablo 13’ten goriilecegi iizere 2021 yili BIST’te yer alan sigorta
sektorlerine ait performans siralamalart mevcuttur. Buna gore ilk ¢eyrekte en iyi
performansi gosteren ilk ii¢ sirket sirasiyla AKGRT, ANSGR ve TURSG olarak
tespit edilmistir. 2021 yili ikinci ¢eyrek sonuglarma gore, en iyi performansi
sergileyen ilk t¢ sirket sirasiyla TURSG, AKGRT ve ANSGR seklinde
belirlenmistir. 2021 yili {iglincli ¢eyrek sonuglarina gore, en iyi performansi
gosteren ilk ti¢ sirket sirastyla AKGRT, TURSG ve ANSGR olarak saptanmustir.
Ve son olarak 2021 yili dordiincli ¢eyrek sonuglarina gore, en iyi performansi
gosteren ilk ti¢ sirket sirasiyla AGESA, TURSG ve ANSGR olarak bulunmustur.

Ayrica sirketlerin donemlik performanslar1 Grafik 2’de gosterilmistir.
Grafik 2: Dénemler itibariyle Sirketlerin Performans Seyri (CoCoSo)
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Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Grafik 2’den goriilecegi gibi, 2021 yil1 dort ¢eyreklik donem i¢in CoCoSo
yoOntemi ile hesaplanan performans skorlar1 goriillmektedir. Buna gore ilk ¢eyrekte
en iyi sirketin AKGRT oldugu anlasilmaktadir. Ikinci geyrekte ise en iyi sirket
TURSG olarak goriilmektedir. Ugiincii ¢eyrekte en iyi sirketin yine AKGRT
oldugu anlagilmaktadir. Son g¢eyrekte ise en iyi sirket olarak AGESA oldugu
goriilmektedir.
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C.Mabac Yonteminin Sonuclari

Bu kisimda 2021 dort ceyreklik bilanco dénemlerinde BIST te yer alan
sigorta sirketlerine yonelik performans analizinde kullanilan ilk CKKV yontemi
olan MABAC yonteminin siralama sonuglarina iligkin analiz adimlar1 tablolar
halinde mukayeseli olarak yorumlanmigtir. Karar matrisleri MEREC analizde
kullanilan biitiin yontemler i¢in ayn1 oldugundan burada ve MABAC yo6nteminde
verilmemistir. Bu yontemin analizi Microsoft Excel programiyla ¢oziilmiistiir.
Tablo 14’te dort ¢eyrek bilango donemi igin MABAC yo6nteminden elde edilen

normalize matrisler yer almaktadir.
Tablo 14: Tium Ceyreklik Dénemlere Ait Normalize Matrisler

- . - TEKNIK TEKNIK

202103 | SAR | e | QESERMAYE | HBK | GELIR | FK | PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,892 | 0,000 0,000
AKGRT 0,041 0,569 0,620 0,643 0,439 1,000 | 0585 0,395
ANHYT 0,000 0,033 0,436 0,509 0,123 0,923 | 0520 0,776
ANSGR 0,043 0,215 0,032 0,345 0,453 0,952 | 1,000 0,436
RAYSG 0,051 0,174 0,000 0,000 0,530 0,000 | 0,012 0,137
TURSG 0,057 1,000 0,418 0,374 0,000 0,978 | 0837 1,000
Wj 0,034 0,117 0,072 0,101 0,387 0,126 | 0,059 0,103

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/06 gg‘f’{‘ KA Olfiﬁgl“ﬁ‘l‘()}{f HBK GELIR | FK | PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 0,222 0,897 | 0,000 1,000
AKGRT 0,041 0,480 0,497 0,503 0,656 0,956 | 0,603 0,189
ANHYT 0,000 0,027 0,498 0,497 0,000 0,932 | 0542 0,885
ANSGR 0,041 0,234 0,122 0,382 0,845 0,964 | 1,000 0,563
RAYSG 0,053 0,116 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,072 0,000
TURSG 0,061 1,000 0,539 0,361 0,042 1,000 | 0,889 0,898
Wj 0,053 0,158 0,130 0,182 0,084 0,209 | 0,089 0,095

- . - TEKNIK TEKNIK

2021/09 ggﬂl KA/?LLIEGI OSEEI“&(;E HBK GELIR | FIK | PD/OD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 0,490 0,951 | 0,073 0,702
AKGRT 0,036 0,700 0,505 0,460 0,843 0,993 | 0644 0,056
ANHYT 0,000 0,047 0,562 0,530 0,000 0,965 | 0,502 1,000
ANSGR 0,036 0,292 0,113 0,307 0,837 0,966 | 1,000 0,358
RAYSG 0,043 0,119 0,000 0,000 1,000 0,000 | 0,000 0,000
TURSG 0,052 1,000 0,365 0,307 0,341 1,000 | 0,845 0,554
Wj 0,047 0,119 0,115 0,168 0,201 0,189 | 0,071 0,089

- - - TEKNIK TEKNIK

2021/12 OCF‘?E,EJ KA‘;KJEGI Ogﬁﬁ“ﬁ‘l‘()}{f HBK GELIR FIK PD/DD GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
YON Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,901 | 07227 0,152
AKGRT 0,023 0,256 0,000 0,097 0,215 0,577 | 0,496 0,519
ANHYT 0,000 0,070 0,570 0,565 0,358 0,927 | 0570 0,000
ANSGR 0,023 0,352 0,013 0,300 0,358 0,972 | 1,000 0,850
RAYSG 0,031 0,316 0,018 0,000 0,610 0,000 | 0,000 0,614
TURSG 0,040 1,000 0,264 0,237 0,000 1,000 | 0912 1,000
Wj 0,070 0,194 0,075 0,152 0,103 0,207 | 0125 0,073

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

MABAC yontemi i¢in normalize degerler belirlendikten sonra yontemin
bir diger adimi olan agirliklandirilmis normalize matrisinin  degerlerini
hesaplamaya gegilmistir. S6z konusu agirlikli normalize matrisler dort ¢eyreklik
bilango dénemi i¢in hesaplanmis ve Tablo 15’te gosterilmistir.
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. . . TEKNiK .
CARI AKTIF OZSERMAYE " TEKNIiK GIiDER
2021/03 - o HBK GELIR FIK PD/DD Py :
ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESH BUYUMESI
Yon Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 0,068 0,117 0,143 0,203 0,775 0,239 0,059 0,103
AKGRT 0,036 0,184 0,116 0,167 0,557 0,252 0,094 0,143
ANHYT 0,034 0,121 0,103 0,153 0,435 0,242 0,090 0,182
ANSGR 0,036 0,143 0,074 0,136 0,563 0,246 0,119 0,147
RAYSG 0,036 0,138 0,072 0,101 0,593 0,126 0,060 0,117
TURSG 0,036 0,235 0,102 0,139 0,387 0,249 0,109 0,205
2001106 CARI AKTIF OZSERMAYE HBK ngﬂg‘ FIK PD/DD TEKNIK GIDER
ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESH BUYUMESI
Yon Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 0,105 0,158 0,260 0,364 0,103 0,396 0,089 0,190
AKGRT 0,055 0,234 0,195 0,274 0,139 0,409 0,142 0,113
ANHYT 0,053 0,163 0,195 0,273 0,084 0,404 0,136 0,180
ANSGR 0,055 0,196 0,146 0,252 0,155 0,410 0,177 0,149
RAYSG 0,055 0,177 0,130 0,182 0,168 0,209 0,095 0,095
TURSG 0,056 0,317 0,200 0,248 0,088 0,418 0,167 0,181
2021/09 CARI AKTIF OZSERMAYE HBK ngﬂ? FIK PD/DD TEKNIK GIDER
ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUvUMESI BUYUMESI
Yon Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 0,094 0,119 0,231 0,336 0,299 0,369 0,076 0,152
AKGRT 0,049 0,202 0,174 0,246 0,370 0,377 0,116 0,094
ANHYT 0,047 0,125 0,180 0,257 0,201 0,372 0,106 0,179
ANSGR 0,049 0,154 0,129 0,220 0,369 0,372 0,141 0,121
RAYSG 0,049 0,133 0,115 0,168 0,402 0,189 0,071 0,089
TURSG 0,049 0,238 0,158 0,220 0,270 0,378 0,130 0,139
2021/03 CARI AKTIF OZSERMAYE HBK Tgﬁﬁ( FIK PD/DD TEKNIK GIDER
ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUVUMESI BUYUMESI
Yon Mak Mak Mak Mak Mak Min Min Min
AGESA 0,141 0,194 0,151 0,304 0,206 0,394 0,153 0,085
AKGRT 0,072 0,243 0,075 0,167 0,125 0,327 0,187 0,111
ANHYT 0,070 0,207 0,118 0,238 0,140 0,399 0,196 0,073
ANSGR 0,072 0,262 0,076 0,198 0,140 0,409 0,249 0,136
RAYSG 0,073 0,255 0,077 0,152 0,166 0,207 0,125 0,118
TURSG 0,073 0,387 0,095 0,188 0,103 0,414 0,238 0,147

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Yontemin bir sonraki adiminda ise, s6z konusu yontemin kendine has

6zelligi olan sinira olan yakinlik alani (gi) degerlerinin hesaplanmasina gecilmistir.
Hesaplanan s6z konusu degerler Tablo 16°da yansitilmistir.
Tablo 16: Tiim Ceyrek Dénemler icin Hesaplanan (gi) Degerleri

2021/03
SINIR . . . TEKNIiK i1
CARI AKTIF OZSERMAYE : TEKNIiK GIDER
YAKINLIK = - HBK GELIR F/K | PD/DD ik h
ALANI ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESI BUYUMESI
Gi 0,040 0,151 0,099 0,147 0,538 0,220 | 0,085 0,145
2021/06
SINIR . . . TEKNIiK ir i
CARI AKTIF OZSERMAYE : TEKNIiK GIDER
YAKINLIK = - HBK GELIR F/K | PD/DD ik h
ALANI ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESI BUYUMESI
Gi 0,061 0,201 0,183 0,260 0,118 0,365 | 0,130 0,147
2021/09
SINIR . . .. TEKNIK . .
CARI AKTIF OZSERMAYE : TEKNIiK GIDER
YAKINLIK = - HBK GELIR F/K | PD/DD ik h
ALANI ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESI BUYUMESI
Gi 0,054 0,156 0,160 0,236 0,310 0,333 | 0,103 0,125
2021/12
SINIR . . .. TEKNIiK s
CARI AKTIF OZSERMAYE . TEKNiK GIDER
YAKINLIK = - HBK GELIR F/K | PD/DD ik h
ALANI ORAN KARLILIGI KARLILIGI BUYUMESI BUYUMESI
Gi 0,081 0,251 0,095 0,202 0,143 0,349 | 0,186 0,108

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
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Sinira yakinlik alan1 degerlerinin belirlenmesinin ardindan yontemin bir sonraki
adim1 olan smira yakinlik alanina olan uzaklik Q degerlerinin elde edilmesine

gecilmistir. Tablo 17°da hesaplanan bu degerlere ait matrisler mevcuttur.
Tablo 17: Sinira Yakinlik Alanina Olan Uzaklik Q Degerleri Matrisleri

. . . TEKNIK TEKNIK

20203 | SARL || ANTIE | OZSERMAYE | HBK | GELIR | FiK | PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
AGESA | 0029 0,034 0,045 005 | 0237 | 0019 | 0,026 | -0043
AKGRT | _-0,004 0,083 0,017 0020 | 0019 | 0032 | 0009 | -0,002
ANHYT | -0,005 20,030 0,004 0006 | 0103 | 0023 | 0005 | 0087
ANSGR_| 0,004 0,009 0025 | -0010 | 0025 | 0026 | 0083 | 0002
RAYSG | 0,004 0,014 0,027 0045 | 0055 | -0,004 | -0,025 | -0,029
TURSG | -0,003 0,083 0,003 0007 | 0151 | 0030 | 0023 | 0,060
. g TEKNIK TEKNIK

202106 | SARL | i | OLohRadE | HBK | GELIR | FK | PD/DD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
AGESA | 004 0,043 0077 0104 | -0016 | 0032 | 0,041 | 0,044
AKGRT |__-0,006 0,033 0012 0014 | 0021 | 0044 | 0012 | -0083
ANHYT | -0,008 0,038 0,012 0013 | 0034 | 0039 | 0007 | 0083
ANSGR | 0,006 -0,006 0,037 0008 | 0037 | 0046 | 0047 | 0,002
RAYSG | 0,006 0,024 0053 | 0,078 | 0050 | -0156 | -0,085 | 0,051
TURSG | -0,005 0116 0,017 0012 | -003L | 0053 | 0037 | 0,084
: : - TEKNIK TEKNIK

202109 | SO | e | Searraal | HBK | GELIR | FK | PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
AGESA | 0,040 0,037 0071 0100 | 0011 | 0036 | 0028 | 0027
AKGRT | _-0,006 0,046 0,014 0010 | 0060 | 0043 | 0013 | -003
ANHYT | -0,007 0032 0,020 0021 | 0108 | 0038 | 0003 | 0,054
ANSGR | 0,006 0,003 0,082 0016 | 0059 | 0038 | 0038 | -0004
RAYSG | 0005 0,023 0045 | -0068 | 0092 | 0144 | -0,033 | 0,036
TURSG | -0,005 0,082 0003 | -0016 | 0041 | 0045 | 0027 | 0014

: : o TEKNIK TEKNIK

202112 | S| L e | HBK | GELIR | P | PDIDD | GIDER

BUYUMESI BUYUMESI
AGESA | 0,060 0,058 0,055 0102 | 0063 | 0045 | 0033 | -0024
AKGRT | -0,009 -0,008 0020 | -0035 | 0018 | -0022 | 0,001 | 0,003
ANHYT | -0,010 0,044 0,023 003 | 0003 | 0,050 | 0010 | -0035
ANSGR | 0,009 0,010 0019 | -0,005 | 0,003 | 0,060 | 0063 | 0027
RAYSG | 0,008 0,004 0019 | 0,050 | 0023 | -0142 | -006L | 0,010
TURSG | -0,007 0136 0,000 0014 | 0040 | 0066 | 0052 | 0,088

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Q degerlerinin belirlenmesinden

sonra yontemin son agsamasi olan nihai
performans skorlarinin (Si) hesaplanmasi ve siralama asamasina gegilmistir. 2021
yili dort ceyrek bilanco donemi i¢in BIST’te yer alan sigorta sirketlerinin

performanslarimin nihai siralamalar1 Tablo 18’de yansitilmigtir.
Tablo 18: Tiim Ceyrek Donemlerde Alternatiflerin Performans (Si) Siralamalar

2021/03 Si SIRALAMA 2021/06 Si SIRALAMA
AGESA 0,281924 1 AGESA 0,201674 2
AKGRT 0,123769 2 AKGRT 0,096379 3
ANHYT -0,06402 5 ANHYT 0,022266 5
ANSGR 0,038363 3 ANSGR 0,074992 4
RAYSG -0,18293 6 RAYSG -0,35279 6
TURSG 0,037537 4 TURSG 0,209807 1
2021/09 Si SIRALAMA 2021/12 Si SIRALAMA
AGESA 0,197516 1 AGESA 0,211039 2
AKGRT 0,149049 2 AKGRT -0,10874 5
ANHYT -0,01247 5 ANHYT 0,026336 4
ANSGR 0,075461 4 ANSGR 0,125416 3
RAYSG -0,26207 6 RAYSG -0,24348 6
TURSG 0,10287 3 TURSG 0,230375 1

Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
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Tablo 17°den goriildiigii gibi 2021 yili BIST te yer alan sigorta sektdrlerine
ait performans siralamalar1 mevcuttur. Buna gore ilk ¢eyrekte en iyi performansi
gosteren ilk ii¢ sirket sirastyla AGESA, AKGRT ve ANSGR olarak bulunmustur.
2021 yili ikinci ¢eyrek sonuclarina gore, en iyi performansi sergileyen ilk ti¢ sirket
sirastyla TURSG, AGESA ve AKGRT seklinde saptanmistir. 2021 yili {igiincii
ceyrek sonuglaria gore, en iyi performansi gosteren ilk {i¢ sirket sirasiyla AGESA,
AKGRT ve TURSG olarak belirlenmistir. Ve son olarak 2021 y1l1 dordiincii ceyrek
sonuclarina gore, en iyi performansi gdsteren ilk ii¢ sirket sirastyla TURSG,
AGESA ve ANSGR olarak tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin donemlik

performanslar1 Grafik 3’te gosterilmistir.
Grafik 3: Dénemler itibariyle Sirketlerin Performans Seyri (MABAC)
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Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.

Grafik 3’ten goriilecegi gibi, 2021 yili dort ¢eyreklik donem i¢cin MABAC
yontemi ile hesaplanan performans skorlar1 goriilmektedir. Buna gore ilk ¢eyrekte
en iyi sirketin AGESA oldugu anlasilmaktadir. ikinci ceyrekte ise en iyi sirket yine
TURSG olarak gériilmektedir. Ugiincii ¢eyrekte en iyi sirketin AGESA oldugu
anlagilmaktadir. Son ceyrekte ise en iyi sirket olarak yine TURSG oldugu
goriilmektedir. Bu ¢aligmada elde edilen sonuglarin, literatiirdeki bazi ¢aligmalarla
karsilastirildiginda; (Bayramoglu ve Basarir, Gormiis (2021) ve Pala (2022)’den)
farklilastig1 tespit edilmistir.

SONUC

Sigorta kavrami veya sigortacilik faaliyeti, ileri bir tarihte bireylerin veya
kurumlarin karsilasabilecekleri ¢esitli maddi riskler veya beklenmedik bir sekilde
gelisen olaylara karsi onceden alman bir giivenlik tedbiri olarak sOylenebilir.
Sigorta sirketleri veya sigorta sektorii, insanlara bu noktada tasarruf bilincini
asilamada 6nemli katkilar sundugu bilinmektedir.

Ayrica sigortacilik sektdrii, topladigi primlerle bir yandan yurtigi
tasarruflarin artmasina katki sunarken 6te yandan iilke ekonomisinin bilylimesine
ve kalkinmasina da faydali olmaktadir. Sigortacilik sektorii, finansal piyasalarin
bankacilik sektoriinden sonra gelen ikinci en 6nemli sacayagi olarak sdylenebilir.
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Dolayisiyla periyodik olarak s6z konusu sirketlerin performanslarinin 6l¢iilmesi
onemli hale gelmektedir.

Bu calismada, 2021 yili i¢in dort ¢eyreklik bilango donemi baz alinarak
BIST sigortacilik endeksinde (XSGRT) bulunan sigorta sirketlerinin, finansal
oranlarla finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu
motivasyondan hareketle sekiz adet finansal performans kriteri se¢ilmistir. Se¢ilen
bu kriterler; cari oran, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kér, teknik
gelir biiyiimesi, fiyat kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve son olarak teknik
gider biiyiimesi seklindedir. Bu kriterlerden ilk besi fayda (maksimum) yonli
olmak iizere geriye kalan {i¢ kriter ise maliyet (minimum) yonlii olarak
belirlenmistir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda c¢alismada performans analizi
yapilmasi i¢in {i¢ farkli CKKV yonteminden faydalanilmigtir. Bu yontemler ise;
MEREC, MABAC ve CoCoSo yontemleridir. Bu yontemlerden MEREC ile
kriterlerin 6nem agirlik degerleri hesaplanmistir. Geriye kalan iki yontem ile de
ayr1 ayr1 sigorta sirketlerinin performans analizi ve basari siralamalart yapilmugtir.

Yapilan analizler neticesinde MEREC yonteminin sonuglarina gore; birinci
ceyrekte fazla agirliga sahip kriter TGEB olurken, F/K orani ise ikinci en fazla
agirliga sahip kriter olarak belirlenmistir. Ugiincii en ¢ok agirliga sahip kriter ise
AK olarak tespit edilmistir. 2021 yil1 ikinci ¢eyrek donem analiz sonuglarina gore,
en ¢ok agirliga sahip olan kriter olarak F/K orani olarak bulunurken, ikinci en
onemli agirliga sahip kriter olarak HBK olarak belirlenmistir. Ugiincii en fazla
agirhiga sahip kriter ise AK olarak saptanmustir. Ugiincii ¢eyrek analiz sonuglarina
gore, en fazla agirliga sahip olan kriter TGEB dir. Ikinci en fazla agirlhiga sahip
kriter olarak F/K orani olarak bulgulanmistir. Ugiincii en fazla agirliga sahip kriter
ise HBK seklinde tespit edilmistir. Son ¢eyrek, diger bir ifade ile 2021 yilinin
dordiincii ceyreginde ise sirasiyla en fazla ilk {i¢ agirliga sahip performans kriterleri
sirast ile, F/K, AK ve HBK olarak saptanmistir.

Siralama yontemlerinin ilki olan CoCoSo yonteminin sonuglarma gore,
2021 yili ilk ¢eyrekte en iyi performansi gosteren ilk ti¢ sirket sirasiyla AKGRT,
ANSGR ve TURSG olarak tespit edilmistir. Ikinci ceyrek sonuglarina gére, en iyi
performans1 sergileyen ilk ii¢ sirket sirasiyla TURSG, AKGRT ve ANSGR
seklinde belirlenmistir. Uglincii ceyrek sonuglarma gére, en iyi performansi
gosteren ilk ii¢ sirket sirasiyla AKGRT, TURSG ve ANSGR olarak saptanmustir.
Son olarak dordiincii ¢ceyrek sonuglarina gore, en iyi performansi gosteren ilk iic
sirket sirasiyla AGESA, TURSG ve ANSGR olarak bulunmustur. Siralama
yontemlerinin ikincisi olan MABAC ydnteminin sonuglaria gore, 2021 yili ilk
ceyrekte en iyi performansi gosteren ilk ii¢ sirket sirasiyla AGESA, AKGRT ve
ANSGR olarak bulunmustur. ikinci ¢eyrek sonuglarina gore, en iyi performansi
sergileyen ilk ii¢ sirket sirasiyla TURSG, AGESA ve AKGRT seklinde
saptanmustir. Ugiincii ¢eyrek sonuglarina gore, en iyi performansi gosteren ilk iig
sirket sirasiyla AGESA, AKGRT ve TURSG olarak belirlenmistir. Son olarak
dordiincii ¢ceyrek sonuglarina gore, en iyi performansi gosteren ilk ii¢ sirket sirasiyla
TURSG, AGESA ve ANSGR olarak tespit edilmistir.
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Yontemlerden elde edilen sonuglar ceyreklik olarak karsilastirildiginda,
her iki yontemden elde edilen basar1 sirlamalarin farklilagtigi anlasilmaktadir.
Ayrica yontemlerin kendi icinde ¢eyreklik sirlamalarina bakildiginda da
siralamalarda farklilagsmalarin oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla incelen dénem
icin de sirketlerin performanslarinda dalgalanmalarin meydana geldigi ve soz
konusu bu dalgalanmalarin sirketlerin finansal performanslarin1 da etkiledigi
sOylenebilir.

Ayrica bu c¢alismadan elde edilen sonuglarin bir yandan sektor
otoriterlerine ve bu alanda bulunan sirketlerin {ist yénetiminde bulunan y6neticilere
fikir saglamasi agisindan bilgiler vermesi beklenirken, 6te yandan bu alandaki
sirketlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilara karsi bir bilgi ve fikir saglayacagi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin hem kullandig1 yontemler ve inceldigi
konu bakimindan hem de elde edilen sonuglar bakimindan literatiire katki sunacagi
beklenmektedir.

Caligsmanin literatiirdeki diger ¢aligmalardan farki 2021 yilina ait ¢eyreklik
donemleri biitiinlesik olarak CKKV modelleri ile analiz etmesi, yeni yontemleri
deneyerek modelleri 6nermesi ve finansal oranlar kullanmas1 seklinde belirtilebilir.
Yine bu ¢aligmanin bu alanda yapilacak olan diger calismalara farkli bir 6rnek
teskil etmesi beklenmektedir. Ayrica yeni yontemler ve farkli yillar ig¢in hazirlanan
yeni veri setleri ile yapilacak olan analizlerde, sonuclarda degisiklik goriilebilir. Bu
yonleri ile bakildiginda ¢calismanin literatiire katki sunmasi beklenmektedir.
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SUMMARY

The concept of insurance or insurance activity can be defined as a way of
guaranteeing a security measure taken beforehand against various risks or
unexpected events that may occur for individuals, institutions or the assets of the
institution or individuals in the future. Therefore, insurance has always had an
important place in people’s lives as the concrete form of the sense of trust and self-
assurance it contains. It is known that insurance companies or the insurance sector,
which has a total, make a significant contribution to saving people with these
policies. In addition, it can be stated that while it saves money with the premiums
it collects, the sector in question also provides benefits to the country's economy,
growth and development. The insurance sector can be said to be the second most
important pillar of the financial market after the banking sector. It undertakes an
important task by transferring the premiums they collect to the economic system.
In this way, it not only fulfills its intermediary role, but also enables the savings to
be turned into investments by distributing them in a balanced way. Based on the
above-mentioned issues, the aim of this study is to analyze the financial
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performances of insurance companies listed in the BIST insurance index for the
guarterly balance sheet periods of 2021 with financial ratios.

In this study, it is aimed to measure the financial performances of insurance
companies included in the XSGRT index over four quarters of their balance sheet
periods for 2021. For this purpose, eight financial performance criteria have been
determined. In the study, MEREC, CoCoSo and MABAC methods from multi-
criteria decision making (MCDM) methods were used. Among these methods, the
importance weight coefficients of the performance criteria were calculated with the
MEREC method. With the remaining two methods, CoCoSo and MABAC, the
alternatives were ranked by the performance scores obtained. The criteria weight
scores calculated by the MEREC method for the four quarters of 2021 are reflected.
Accordingly, it is understood that TGEB is the most important criterion in the first
quarter. In the second quarter, it is seen that the most important criterion is the P/E
ratio. It is understood that the most important criterion in the third quarter is TGEB
again. In the last quarter, the most important criterion is the P/E ratio. Performance
scores calculated with the CoCoSo method for the four quarters of 2021 are shown.
Accordingly, it is understood that the best company in the first quarter is AKGRT.
In the second quarter, the best company is seen as TURSG. It is understood that the
best company in the third quarter is AKGRT again. In the last quarter, it is seen that
AGESA is the best company. Performance scores calculated with the MABAC
method for the four quarters of 2021 are shown. Accordingly, it is understood that
AGESA is the best company in the first quarter. In the second quarter, the best
company is again seen as TURSG. It is understood that the best company in the
third quarter is AGESA. In the last quarter, it is seen that TURSG is again the best
company.
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ABSTRACT

An efficient tax system is pivotal for effectively implementing fiscal policy and fostering
economic development. The extent to which a tax system realizes its full potential determines its
efficacy. Nevertheless, existing literature highlights that various economic, social, demographic, and
institutional factors can impose limitations on realizing potential tax capacity, thereby constraining
the level of tax effort. In this context, this research’s principal objective is to assess tax efforts
spanning 1995 to 2021 for 27 European Union member states, 3 European Economic Area nations,
and Turkiye. Within this framework, our regression analysis attempts to unveil the influence of critical
factors affecting taxable capacity, including sectors with inherent tax challenges, international trade
dynamics, the scope of the shadow economy, and the level of financial development. The findings of
our study shed light on several noteworthy trends. Northern European countries exhibit a notably
higher level of tax effort than the remaining sample countries and Turkiye, which lags behind the
sample’s average tax effort level. Furthermore, the study postulates that enhancing financial
development and curbing the shadow economy can contribute to the expansion of fiscal space by
bolstering tax capacity.
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Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulkelerinde Vergi Kapasitesi ve Vergi Gayreti:
Ampirik Bir Uygulama

oz

Etkin bir vergi sisteminin ozellikle maliye politikasmin uygulanabilirligi ve ekonomik
kallkinma siireci agisindan onemli oldugu diigtiniilmektedir. En basit anlamiyla, bir vergi sisteminin
etkinligi, potansiyelinin ne kadarimin gergeklestirildigiyle ilgilidir. Bununla birlikte, literatiirde
ekonomik, sosyal, demografik ve kurumsal faktorlerin potansiyel vergi kapasitesinin
gergeklestirilmesinde bazi kisitlamalar yaratabilecegi ve vergi gayreti diizeyini sirlayabilecegi
tartisilmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin birincil amact, 27 Avrupa Birligi, 3 Avrupa Ekonomik
Bolgesi tiyesi ve Tiirkiye i¢in 1995-2021 doneminde vergi ¢abas: diizeyini belirlemeye ¢calismaktir. Bu
baglamda gergeklestirilen regresyon tahmini, vergilendirmenin zor oldugu sektorler, uluslararasi
ticaret, kayit disi ekonomi ve finansal gelisme gibi vergileme kapasitesinin temel belirleyicilerinin
etkilerini ortaya koymaya ¢alismaktadwr. Ampirik bulgular vergi gayreti agisindan Kuzey Avrupa
tilkelerinin orneklemin geri kalamindan daha iyi bir performans gosterdigi, Tiirkiye 'nin ise drneklem
ortalamasin altinda olduguna isaret etmektedir. Ayrica finansal gelismenin iyilestirilmesi ve kayit
dis1 ekonomi ile miicadelenin vergi kapasitesini artirarak mali alan olusumuna katk: saglayabilecegi
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INTRODUCTION

Fiscal policy reflects public choices when considered within the scope of
the government’s authority to spend and collect revenue. Subsequently, fiscal
policy in modern economies serves the main objectives of economic growth,
macroeconomic stability, redistribution of income, and efficiency in resource
allocation. In any modern economy, fiscal policy’s ability to achieve stated goals
relates to the adequacy of public revenues (Sen, Bulut-Cevik & Kaya, 2019, p. 104).
While preparing the state budget, which is the central pillar of fiscal policy, modern
economies first specify public expenditures and then determine the resources to
generate public revenue. In modern economies, tax revenues are the primary source
of financing public expenditures, with a few exceptions. When excluding countries
rich in natural resources, tax revenues provide 50-90% of total public expenditures,
although they vary from country to country. Consequently, there is substantial
interest in theoretical and empirical perspectives on a country’s potential tax
capacity and effort.

Tax capacity refers to the highest (potential) tax revenue level a country
can collect to the extent that its economic, social, institutional, and demographic
structure permits (Garg, Goyal & Pal, 2017, p. 233). In this sense, tax capacity is
the highest tax revenue level a country can reach under present conditions; in other
words, it is also called the potential tax revenue level (Pessino & Fenochietto, 2010,
p. 65). Calculating tax effort determines how much of the real tax income level can
utilize the potential tax capacity (Kawadia & Suryawanshi, 2023, p. 2). Tax effort
and potential tax capacity level are essential indicators that provide information
about fiscal policy sustainability and public revenues’ adequacy (Cyan, Martinez-
Vazquez, & Vulovic, 2013, p. 4). Estimating the potential tax capacity and
measuring the tax effort can also provide practical information about fiscal space
that a country can use to achieve its macroeconomic targets. In summary,
determining countries’ tax efforts provides insight into which countries can boost
their tax revenues and which cannot.

The literature uses three empirical methods to determine the potential tax
capacity and tax effort level. The first is the representative tax system approach,
useful for federal government models. The literature lists several studies based on
the representative tax system method, including Bahl (1972), Martinez-Vazquez
and Boex (1997), Purohit (2006), Yilmaz, Hoo, Nagowski, Rueben and
Tannenwald (2006), Mikesell (2007), and Liesegang and Runkel (2018).
Nevertheless, the representative tax system to produce accurate and consistent
outcomes demands a precise measurement of tax base and effective tax rates.
Moreover, the representative tax system has lost dominance among alternative
empirical techniques because it only fits the federal government.

Another empirical approach is the stochastic frontier analysis. To
determine the highest-level tax effort can reach under contemporary conditions,
researchers prefer using the stochastic frontier function, which functions such as a
production possibilities curve. The stochastic frontier analysis is an increasingly
preferred technique in the literature as it can produce more detailed information
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about the potential tax capacity and tax effort, as well as the efficiency of the tax
system compared with other methods (Alfirman, 2003; Cyan et al., 2013;
Fenochietto & Pessino, 2013; Vallés Giménez & Zarate Marco, 2017; Kawadia &
Suryawanshi, 2023).

In contrast, the regression-based approach is the most preferred empirical
method in the literature. The regression-based estimation produces information
about the change in tax effort and differences between units and periods, not
directly comparing the tax system’s efficiency with the stochastic frontier analysis.
Researchers intensely prefer the regression-based estimation because it is easy to
apply, allows examining large samples, and persists in development (Piancastelli,
2001; Mertens, 2003; Davoodi & Grigorian, 2007; Gupta, 2007; Bird, Martinez-
Vazquez & Torgler, 2008; Huang, Lo & She, 2012; Le, Moreno-Dodson &
Bayraktar, 2012; Mahdavi & Westerlund, 2018; Ricciuti et al., 2019).

This research aims to estimate the potential tax capacities and tax effort
levels of Turkiye and the economies that are members of the European Union and
located in the European Union Economic Area. Thus, at this stage, it would be
beneficial to investigate some primary indicators of countries’ tax systems included
in the sample. Figure 1 presents the sample’s 27-year (% of GDP) average value of
total tax revenues. The cartogram graphic in Figure 1 shows that tax revenues are

above 20% in most of the sample.
Figure 1: Total Tax Revenues 1995-2021 (% of GDP)
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In contrast, Northern European countries’ tax revenues exceed 30%. A
small part of the sample is above the average level. Together, most of the sample is
slightly different from average tax revenue. Figure 1 also shows that tax revenues
can considerably differ even if countries have similar and harmonized tax systems
in nearby geographical areas. Hence, there is no direct evidence for a linear
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relationship between economic development, per capita income, and tax revenues.
This case supports the idea that demographic, economic, social, and institutional
factors are as significant as the tax system regarding tax revenues.

Examining the fiscal purpose of taxation highlights the importance of the
share of tax revenues in financing public expenditures. Figure 2 is a column chart
showing the percentage of tax revenues used to cover total public expenditures
2021. The chart also highlights that tax revenues in EU transition economies are
weak in financing public expenditure in 2021. Therefore, a horizontal
differentiation in the ability of tax revenues to cover public expenditures is possible

to mention in economies with similar levels of economic development.
Figure 2: Tax Revenues (% of Public Expenditures, 2021)
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Additionally, the percentage of tax revenues to public expenditures in
Northern European countries is above 90%. However, tax revenue and public
expenditures reflect public preferences and can show rapid changes according to
business cycles. Of course, the actualization of this adjustment in tax revenue is
possible if the relevant economy has fiscal space (Nerlich & Reuter, 2015, p. 4).
With this dimension, it is crucial to know how much of the potential tax capacity
the countries in the sample use. Besides all these, developed countries with natural
resources or a foreign trade surplus have the power to finance their public
expenditures without the need for high tax revenues.

Especially in the last few years, the main problems that caused fiscal policy
to come to the fore again, such as the COVID-19 pandemic and the global inflation
wave it caused, the Russia-Ukraine war, and the energy supply crisis, show that the
public sector will need more resources to combat these difficulties. For the
normalization process in both economic and fiscal policy, we need to take measures
against circumstances that affect total economic activity and fiscal balance.

Determining the level of tax effort and potential tax capacity, which we can
accept as an indicator of the effectiveness of a tax system, will also provide insight
into how countries can improve their real tax revenue levels. We estimated potential
tax capacity and effort levels for 27 EU members, 3 EUA member countries, and
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Turkiye using panel data methods and following the regression-based estimation
method for 1995-2021. In this respect, our study can contribute to the literature with
a dataset that allows the examination of many economic, demographic, financial,
and social dimensions to determine potential tax capacity.

The following sections of the study are: The second part provides
theoretical explanations of tax capacity and tax effort. In the following section, we
summarize and discuss the empirical literature. The fourth part focuses on selecting
the variables to include in the model, analyzing the basic properties of the dataset,
and introducing the predicted model. In the following section, we report our
empirical results. In the last stage, we compare the findings with the empirical
literature and current conditions and conclude by providing policy
recommendations.

I. THEORETICAL EXPLANATIONS OF TAX CAPACITY AND
TAX EFFORTS

Examining the design, implementation, and effectiveness of tax systems is
crucial in many respects and falls under the purview of political economy for
countries at various levels of development. The design of effective tax systems
plays a noteworthy role in economic development (Brafu-Insaidoo & Obeng, 2020,
p. 1). Therefore, it is essential to determine tax capacity and effort level, uncover
tax effort typologies of countries, and discuss policy proposals consistent with these
predictions.

Experts have converged on a common definition of tax capacity after
developing identical definitions over time. According to Pessino and Fenochietto
(2013), tax capacity is the highest level of tax revenue a country can collect. Le et
al. (2012) defined tax capacity as the highest tax revenue level empirically
estimated based on a country’s social, demographic, and institutional
characteristics, especially macroeconomic conditions. Apart from the above
definitions, Dalton (1954, p. 118-121) divided tax capacity into two on a theoretical
scale and introduced the definitions of relative and absolute tax capacity. Dalton
(1954, 119), emphasizing the "unpleasant effect," defines absolute tax capacity as
the upper limit of tax revenue without creating a distorting effect on economic
decisions.

Dalton (1954, p. 121) suggests that the amount identified as relative tax
capacity is the amount remaining after subtracting the total production level from
the consumption required to sustain society. Empirical literature examines relative
tax capacity as it is impossible to measure absolute tax capacity (Dalamagas,
Palaios, & Tantos, 2019). In simple terms, relative tax capacity refers to the level
of tax revenue generated by effective tax rates estimated using empirical methods
for each taxable activity.

Tax effort is the ratio of actual tax revenues to potential tax capacity
(Stotsky & Wolde Mariam, 1997; Rosen & Gayer, 2010; Amoh, 2019). In
analyzing a country’s tax effort, a tax effort index greater than one [E>1] indicates
that the tax revenues exceed the estimated taxable capacity and vice versa. In this
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context, we can make an efficiency interpretation by calculating how much of the
resources subject to the taxable event the tax system can include at a time.

Ty, = FKiw Xp) (1)

Identifying the factors determining potential tax capacity forms the basis
of tax effort analysis. Equation 1 might present the general structure of theoretical
and empirical literature straightforwardly. T represents total tax revenues, and Y
represents gross domestic product (or gross national product for some special
conditions). In addition, X;,i = 1, ..., nrepresents the independent variables that
affect tax capacity.

As introduced under the Khaldun-Laffer curve (Sen et al., 2019), tax
revenues have a natural boundary determined by a country’s economic,
demographic, social, and psychological dynamics. Hence, "tax capacity" can
answer questions about how much or how the income will increase in the relevant
period. Moreover, tax capacity can also represent an essential part of the fiscal
space to obtain from the taxes that the government imposes (Mikesell, 2007, p.
533). However, measuring tax capacity is a complicated process. The tax system is
sensitive to many social, political, institutional, demographic, and economic
factors. Furthermore, exemptions, derogations, and tax cuts, which are atypical
aspects of tax systems, make it challenging to develop a standard measure of tax
capacity.

Regarding tax technique, it is possible to obtain tax income from external
sources, albeit limited, within the frameworks of the residency and citizenship
principles without causing double taxation. However, within the scope of the race
to the bottom, which is a result of the globalization process, countries can willingly
give up some of their taxable capacity by lowering or keeping their tax rates low
(Bozatli, 2021, p. 95) to attract international investments (Langford & Ohlenburg,
2016, p. 4). Therefore, we should remember that any approach preferred in the
literature, including our study, cannot simultaneously fulfill the entire analytical
expectations for tax capacity measurement.

Tit) Tpi 2
E.. === L
=5/ G

The notation E in equation 2 represents tax effort, Tp represents potential
tax capacity, and i and t represent unit and time, respectively. By simplifying it,
we obtain equation 3:

_Tu ®3)
Tp;

Empirical literature widely accepts that Equation 3 presents the most direct
and uncomplicated form for calculating tax effort.

Il. EMPIRICAL LITERATURE REVIEW

Critics point out that estimating tax efforts is difficult because of challenges
in calculating potential tax capacity and establishing a universally accepted unit of
account for all countries. However, these criticisms have been an essential catalyst
for the literature to improve new empirical approaches and determine better
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potential variables that will provide more sensitive measurements. The main
empirical methods developed in this context are representative tax systems,
stochastic frontier analysis, and regression-based estimation approaches.

Researchers consider the regression-based estimation method more
operational than other empirical methods for measuring potential tax capacity. For
this reason, the regression-based estimation method is much more common.
However, the regression-based estimation method is also vulnerable to criticism
regarding taking tax systems as typical of all countries and precisely measuring
potential tax capacity. Tax cuts, exemptions, and derogations are significant
constructs in countries’ tax systems and are customarily considered atypical.
Researchers empirically ignore these constructs, which often lead to divergence
from efficiency. On the other hand, the stochastic frontier analysis method can
answer the criticism that tax systems are typical because it allows one to make
inferences about efficiency. Building flexible tax systems for higher revenue
generation is challenging due to a country’s institutional factors, political
preferences, and demographic and economic limitations despite strict legal
sanctions.

Lotz and Morss (1967) conducted the first empirical study to measure tax
effort. Lotz and Morss analyzed 72 low- and high-income countries from 1962 to
1965 using a regression-based estimation method. The study divided the countries
in the sample into three subgroups expressing high, medium, and low tax efforts.
The study reports that a small portion of the sample (12) displayed a high level of
tax effort, and no linear relationship exists between economic development and tax
effort. Moreover, Turkiye, examined within the study’s scope, is in the group of
average tax effort. In the following years, Lotz and Morss (1970), Bahl (1971,
1972), Chelliah et al. (1975), and Truong and Gahsh (1979) conducted numerous
studies using the regression-based estimation approach. Tanzi (1992) analyzed the
macroeconomic effects of taxes by applying a regression-based estimation method,
using data for the 1978-1988 period for 77 developing countries. The author, who
attaches noteworthy importance to specifying the determinants of tax capacity,
states that a positive relationship exists between per capita income, foreign debt,
import level, and tax capacity; however, there is a negative relationship between
agricultural value added and tax capacity. Piancastelli (2001) also favored a
regression-based estimation method for determining tax efforts from 1985 to 1995
for 75 countries with different income levels. Within the scope of this study, the
author defined the tax effort index as [E>1.00] high, [1.00> E>0.84] moderate, and
[E>0.84] as low tax effort level. Based on the empirical results, the tax effort index
for 41 countries is greater than 1; however, for 34 countries, it is lower than 1.
Several studies in the literature later followed this classification.

Eltony (2002) examined tax efforts using a regression-based estimation
method for 16 Arabian Peninsula countries using the 1994-2000 period data. The
findings indicate that the mining sector considered an essential determinant of tax
capacity, has negative effects. In addition, per capita income level positively affects
potential tax capacity. Eltony (2002) found that despite poor tax collection in
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natural resource-rich countries, there was a significant increase in tax effort across
the sample. Bird et al. (2008), who also considered the impact of institutional
factors on tax effort, applied a regression-based estimation method for 105
countries with different levels of economic development in 1990-1999 and 1998-
2000. The principal finding reveals a statistically significant positive relationship
between the quality of governance and tax effort. In addition, the real tax revenue
in developing countries is below the potential tax capacity, so the tax effort is lower
in developing countries than in developed countries.

Samimi, Zarroki, and Hadizadeh (2009) examined Iran as an example,
which empirical literature has rarely studied. The authors used a regression-based
estimation method to analyze data from 1990:1-2007:4 and make predictions about
the country’s potential tax capacity and tax effort. The findings acquired in this
context show that Iran’s tax effort is relatively high despite its natural resource
income, but the volatility of its tax effort is high. Le et al. (2012) examined potential
tax capacity and effort using a regression-based estimation method for the period
1994-2009 for 110 developed and developing countries. The authors divided the
sample of countries into four sub-groups based on their tax revenue and tax effort
levels. These sub-groups were countries with low tax revenue and tax effort, those
with high tax revenue and tax effort, countries with low tax revenue but high tax
effort, and those with high tax revenue but low tax effort. Within the scope of
classification, the authors accepted the point at which the tax effort index is 1 and
the tax income level is 18.31% as the origin on the coordinate plane. According to
this classification, Turkiye falls into countries with high tax revenues but low tax
efforts.

Comparing the results of regression-based estimation and stochastic
frontier analysis, Cyan et al. (2013) conducted a study measuring tax efforts for 94
developed and developing countries from 1970 to 2009. The authors proclaimed
that most of the sample’s tax effort was low. Nevertheless, in some low-middle and
low-income countries, estimation results have shown that the tax effort index is
greater than 1. Hence, according to the findings, it is impossible to argue that there
is a linear relationship between tax effort and economic development. Additionally,
Cyan et al. (2013) observed that improving institutional factors can positively
impact tax efforts. The comparative results presented by the authors also reveal that
the results of the stochastic frontier analysis, following empirical expectations,
calculate the tax effort index lower than the results of the regression-based
estimation method. Parfenova, Pugachev, and Podviezko (2016), who
comparatively examined a regression-based estimation method and multi-criteria
decision-making methods studied during 2000-2012, estimated the potential tax
capacity for Russia at the sub-regional level. The examination found that tax
capacity is lower in Russia’s leading or high-income regions and higher for low-
income regions than in high-income regions. Moreover, Parfenova et al. (2016)
report that the results obtained from both methods had high substitution ability, and
the difference between the results was negligible.
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Focusing on estimating potential tax capacity and effort for a particular tax
type rather than total tax revenues, Andoh (2017) analyzed value-added tax effort
for Ghana using the 2000-2014 period data with a regression-based estimation
approach. Andoh (2017) has recognized periods when value-added tax revenues
exceed potential tax capacity and remain below it. Ghana is an example where tax
effort is high [E>1], but the tax revenue level is low. Alternatively, Amoh (2019)
examined Ghana’s value-added tax capacity and effort using a regression-based
estimation procedure from 1979 to 2015. According to the empirical results, tax
effort index, which was 0.95 before a radical tax reform in Ghana, decreased to
0.64 after tax reform. Finally, Dalamagas et al. (2019) investigated tax capacity for
30 countries with different economic development levels from 1996 to 2015 by
dividing it into two sub-periods (1995-2009; 2010-2015) using the balanced
budget, regression-based estimation, and stochastic frontier analysis methods. The
authors reported no statistically significant linear relationship between economic
development and tax effort. Together with this, Dalamagas et al. (2019) mentioned
that the preferred methods may produce similar and consistent results. Dalamagas
et al. (2019) stated that the optimal level of total taxation should be equal the
difference between GDP and private consumption - the relative tax capacity defined
by Dalton (1954) - but this is different in most of the samples.

The widespread use of the stochastic frontier analysis approach has made
meaningful and original contributions to the literature. Studies conducted with
stochastic frontier analysis allow determining the taxable limit, such as a production
possibilities limit and shed light on tax collection levels realized below the limit.
Consequently, the tax effort index obtained with the stochastic frontier analysis is
[1>E] because the tax effort index [E=1] means that the potential tax capacity
completely used.

Using stochastic frontier analysis, Pessino and Fenochietto (2010)
scrutinized tax effort levels for 96 countries from different economic development
levels from 1991 to 2016. Tax revenues are below the potential tax capacity in
countries with relatively high per capita incomes, such as Hong Kong, Singapore,
and South Korea. On the other hand, countries with relatively low per capita
income, such as Ghana, Kenya, and Gambia, collect taxes very close to their
potential tax capacity. Therefore, Pessino and Fenochietto (2010) declared that tax
effort is higher for low-income countries. In addition, countries included in the
sample can use their potential tax capacities more effectively by improving the low
quality of governance and reducing corruption problems that cause ineffectiveness
in the tax system.

Brun and Diakite (2016) studied the non-natural resource tax revenue
potential for 114 countries from 1980 to 2014 and the value-added tax potential for
57 countries from 1995 to 2014 with the stochastic frontier analysis. The authors
have reported a sharp decline in general tax efforts in low-income countries at the
end of the examination period. Additionally, they argue that there is an increasing
trend in tax efforts observed in high- and middle-income countries. However, tax
effort for low-middle-income countries fluctuates around the trend value;
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nevertheless, there is no evident tendency. In contrast, Garg et al. (2017) adopted
the stochastic frontier analysis technique to determine potential tax capacity and
effort in 1991-2011 for 14 sub-regions of India. Empirical findings show that the
average tax effort for the sample is 0.80. Furthermore, when there is an increase in
political competition, such as the decentralization of political power between the
central and local governments, it tends to affect tax efforts positively. Another
distinctive aspect of the study is that the tax effort has exceptionally high volatility,
between 0.38 and 0.94, over approximately ten years.

For 15 regions of Spain, Zarate-Marco and Vallés-Giménez (2019)
investigated tax capacity and tax effort for the 2002-2012 period using the
stochastic frontier analysis approach. According to the findings, the average tax
effort level was 0.88. Correspondingly, the lowest and highest tax effort
performance states were Extremadura and Catalonia, 0.73 and 0.95, respectively.
Therefore, different from the empirical literature findings, tax effort in Spain has a
linear relationship with the level of economic development. Also, Brafu-Insaidoo
and Obeng (2020) used the stochastic frontier analysis method during 1985-2014
to measure the potential tax capacity, the causes of tax system inefficiency, and the
level of tax effort for Ghana. Based on the research findings, Ghana’s tax collection
was not meeting its full potential. This result also supports the findings of previous
studies (Andoh, 2017; Amoh, 2019) that used a regression-based estimation
method. Finally, among the findings, an improvement in institutional quality
indicators included in the analysis positively influences tax efforts in Ghana.

Chigome and Robinson (2021) preferred a stochastic frontier analysis
approach for 2002-2016, in which they investigated potential tax capacity and effort
in 13 African countries. The researchers examined tax efforts under two headings -
permanent and temporary - where long-term estimator coefficients derive
permanent tax effort, and short-term estimator coefficients indicate temporary tax
effort. Findings point to a low level of permanent tax effort among Southern
African Development Organization (ECOWAS) member countries compared with
temporary tax effort. Using a stochastic frontier analysis method, Kawadia and
Suryawanshi (2023) investigated the level of tax effort by examining data from
2001 to 2017 in 17 Indian regions. According to the empirical findings, the lowest
level of tax effort was 0.77, the highest was 0.99, and average level was 0.89. In
addition, an increase in independent variables such as per capita income,
agricultural value added, labor, infrastructure development, and credit expansion
positively manipulates potential tax capacity. The study has determined that
agricultural value-added positively impacts the potential tax capacity, which is
consistent with the agriculture-driven economic growth hypothesis and valid for
India's low-income regions.

Some studies in the empirical literature also offer specific examinations of
Turkiye’s potential tax capacity level and tax effort. Atsan (2017) utilized a
regression-based method to estimate Turkiye’s potential tax capacity and effort
from 1984 to 2012. During a significant part of the examined period for Turkiye,
the author claimed that tax collection fell below its potential capacity.
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Consequently, the average value of the tax effort was 0.90. In addition, Kiziltan
(2018) preferred a spatial panel data approach to determine the local tax effort using
the 2007-2014 data with a three-level classification covering 81 provinces in
Turkiye. This research is the first in the literature to examine Turkiye at the regional
level using spatial panel data analysis. The author reported the total tax effort for
the central government as 0.93.

Many examinations in the empirical literature indicate that economic
development positively impacts potential tax capacity. However, asserting that tax
efforts observe the same effect is impossible. Many examples illustrate that
developed regions still need to improve their tax capacity, which reflects public
preferences for a lower tax burden. The regions/economies in question have higher
non-tax revenue generation opportunities than relatively low-income
regions/economies. On the other hand, “when it rains-it pours,” low-income regions
may occasionally tax beyond their potential tax capacity because of difficulties in
meeting their financing needs with external sources, institutional factors, and
inefficiencies in tax system design. Finally, there is no consensus in the empirical
literature aimed at calculating the potential tax capacity.

I11. BUILDING THE MODEL AND PRESENTING THE DATASET

A. Model and Variable Selection

It is a common choice to use the GDP ratio of total tax revenues as a
dependent variable in empirical studies (Piancastelli, 2001; Bird et al., 2008;
Pessino & Fenochietto, 2010; Le et al., 2012; Dalamagas et al., 2019; Chigome &
Robinson, 2021; Kawadia & Suryawanshi, 2023). In contrast, the independent
variables preferred in models exhibit a broad spectrum. The per capita GDP
variable is at the beginning of the intersection cluster regarding the independent
variables preferred for developing and developed countries. All other things being
constant (ceteris paribus), increasing per capita income will also increase the
taxable base.

Agricultural value-added is a widely preferred model despite the economic,
administrative, and political obstacles associated with its taxation. Hence,
agricultural value added is an essential variable representing one of the difficult-to-
tax sectors. Dalamagas et al. (2019, p. 21) indicate that tax systems extensively
apply exemptions, derogations, and subsidies in the agricultural sector. With this
formation, the possibility of a negative impact of agricultural added value on
potential tax capacity is solid (Davoodi & Grigorian, 2007). Another factor
expected to affect tax revenues is population. The empirical literature suggests that
researchers can prefer different demographic indicators, such as population growth
rate, elderly population dependency ratio, and employment participation rate, to
represent the demographic factors. Because this study examines countries with
high, middle-upper, and middle-low-income levels, we consider that the population
growth rate can better characterize the demographic structure. Amoh (2019) and
Garg et al. (2017) expect that the population growth rate will expand the tax base,
positively affecting tax revenues, especially for developed countries.
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A closed economy hypothesis is unrealistic for up-to-date analysis. For this
reason, as another essential determinant of tax revenues, the degree of trade
openness, which is the GDP share of a total of imports and exports, is substantially
used to represent relations with international markets (Bahl, 1972; Bird et al., 2008;
Pessino & Fenochietto, 2010; Chigome & Robinson, 2021). An increase in trade
openness may cause a decline in taxes on imports and exports. However, it also
increases tax revenues by positively stimulating economic growth (Le et al., 2012,
p. 9). With this dimension, the effect on tax capacity is ambiguous, depending on
which effect will dominate the degree of trade openness. In addition, the level of
development of financial markets and foreign direct investments are among other
determinants of tax revenues. The development of financial markets can have a
positive impact on tax revenues. Furthermore, FDIs can actively boost total tax
revenues, as suggested by Pratomo (2020). Eventually, the shadow economy’s size,
an inevitable reality for every country’s economy, is another expected determinant
to have a negative impact on total tax revenues.

Taxy = By + BiGDPPERGR; + B, AVAy + B30PEN;, + B,POPGR + B5FD; (4)

+ BeFDl;y + B;Shadow;; + ;¢

Equation 4 presents the empirical model encompassing all the variables in
our research. Equation 4 will be estimated using panel data analysis techniques
between 1995 and 2021 for 27 EU member countries, 3 EEA countries, and
Turkiye. In addition to the many advantages that panel data models offer, they also
have some sensitivities. Therefore, the presented model may partially replace the
results of a study that examined a single country in the context of a specific tax
type, aiming to measure potential tax capacity and tax effort. The methodology
followed, and the preferred covariates have some sensitivities in measuring the tax
capacity of countries in the sample (Le et al., 2008). The first is the systematic
errors in measuring independent variables and the limitations of the regression-
based estimation approach. However, despite these limitations, the findings
obtained will be an essential source of foresight in measuring and increasing the
income potential of tax systems (Le et al., 2012). It is important to consider that a
regression-based estimation method can produce consistent results compared with
other approaches used in the literature (Cyan et al., 2013; Parfenova et al., 2016;
Dalamagas et al., 2019).

B. Data Set

We gathered all variables required for the estimation within the research
from the Eurostat (2023), OECD (2023), WDI (2023), and IMF (2023) databases,
excluding the size of the shadow economy, which obtained from Medina and
Schneider (2018) and Schneider (2022). We included all data except the financial
development index in the model as a percentage of GDP and a percentage of annual
changes. Table 1 provides definitions of variables, explanations, measurement
units, and data sources within the scope of equation 4.
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Table 1: Explanations of Variables

Variables Description Unit Sources
TAX Tax Revenue % of GDP EUROSTAT; OECD
GDPPER GDP per capita growth annual % WDI
AVA Agriculture, forestry, and fishing, % of GDP WDI
value added
OPEN Import + Export % of GDP WDI
POPGR Population growth annual % WDI
FDI Foreign Direct Investment (inflow) % of GDP WDI
FINDEV Financial Development Index Index IMF
. Medina and Schneider (2018);
0
SHADOW Size of Shadow Economy % of GDP Schneider (2022)

Table 2 presents the descriptive statistics of the variables used in the model.
According to the descriptive statistics, the sample’s average tax revenues to GDP
ratio was approximately 25% in 1995-2021. The average annual increase in per
capita income is 2.3%, and the annual population growth rate is 0.3% on average.
The share of the degree of trade openness is also high throughout the sample, which

aligns with expectations.
Table 2: Descriptive Statistics

Variables Num.Obs. Average Std. Dv. Min. Max.
TAX 837 25.320 5.472 13.50 49.70
GDPPER 837 2.387 3.832 -14.46 23.20
AVA 837 3.044 2.553 0.20 20.48
OPEN 837 109.956 59.462 37.10 388.12
POPGR 837 0.316 0.842 -3.85 3.93
FDI 837 9.306 33.310 -117.42 449.08
FINDEV 837 0.577 0.494 0.00 1.00
SHADOW 835 20.234 7.889 5.50 43.70

The financial development variable offered by the IMF is an index that
takes values between 0 and 1, indicating that financial development increases as it
converges to 1. The average value of the financial development index is 0.57. In
addition, for the variables mentioned earlier, it is worth noting that the average
value of foreign direct investments as a percentage of GDP is 9.5%. We determined
the standard deviation to be 33.3. Finally, the average value of the size of the
shadow economy (% of GDP) was 20% in 1995-2021.

IV. EMPIRICAL APPLICATION

To examine the relationship between the data using panel data analysis
approaches, one can use the pooled least squares estimator, also known as the
classical model, fixed effects, or random effects estimator techniques. These
models can produce consistent results without cross-section dependence,
heteroscedasticity, or autocorrelation problems. If any of these assumptions are
unmet, it becomes necessary to derive robust standard errors to eliminate these
deviations.

First, we need to decide which technique is the best fit for estimating the
model presented in Equation 4. In this context, we performed Breusch and Pagan
(1980) test. Breusch and Pagan (1980) suggest that if the variance of the unit effects
is zero within the scope of the panel data model, one should use the pooled least
squares method. Otherwise, one should not apply the pooled least squares method.
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Based on the result obtained, we rejected the Ho hypothesis that the variance of unit
effects in the model is equal to zero [prob>chibar2=1.00]. Accordingly, one of the
remaining fixed or random effect estimators should applied. In this context, we
conducted Hausman’s (1978) test to determine which model best fits. The Ho
hypothesis of the Hausman (1978) test indicates that the explanatory variables in
the unit effect model are uncorrelated.

The result obtained from Hausman’s (1978) test [prob>chibar2=0.007]
showed that the random effect estimators would not be fit as they could possibly
generate unbiased and consistent results. Therefore, we conclude that the panel

fixed effect estimator is appropriate for estimation.
Table 3: Panel Fixed Effect Estimator

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GDPPER 0.029* 0.320** 0.346* 0.040**
(1.67) (1.83) (2.00) (2.32)
AVA -0.077* -0.069 -0.389 -0.014
(-1.69) (-1.53) (-0.85) (0.32)
OPEN -0.005 -0.004 -0.005* -0.010%***
(-1.62) (-1.43) (-1.67) (-2.92)
POPGR 0.182 0.196 0.149 0.091
(0.143) (1.42) (1.09) (0.508)
FDI 0.006*** 0.005*** 0.005***
(3.20) (2.79) (2.62)
FINDEV 0.952*** 0.902***
(3.81) (3.62)
SHADOW -0.066***
(-3.56)
CONS 26.027*** 25.845** 25.30%** 27.167***
(59.36) (58.80) (55.15) (39.25)
Groups 31 31 31 31
Obs. 837 837 837 835
R-sq 0.24 0.25 0.30 0.39
Rho 0.924 0.924 0.921 0.919
BP [1.000]
Baltagi Wu [1.529]

Note: *** ** and * expressions represent statistical significance at 1%, 5%, and 10% significance levels,
respectively.

Table 3 presents the results of the empirical estimations. First, in Table 3,
the coefficient signs of the preferred variables for all models display a stable
structure. The effect of per capita income on tax revenues was positive and
statistically significant [at a 10% level]. However, the coefficient related to
agricultural value added has a statistically significant negative effect only in the
first model. On the other hand, the effect of trade openness on tax revenues is
negative for all models but is only statistically significant in models 3 and 4. In
addition, the effect of FDIs on tax revenues is statistically significant and positive,
following empirical expectations. Furthermore, the level of financial development
has a substantial and statistically significant positive effect on tax revenues. Finally,
the coefficient regarding the effect of the shadow economy on tax revenues is
negative and statistically significant.

We performed diagnostic tests for Model 4 and estimated the modified
Wald test with the Ho hypothesis, where we assumed that each unit of variance
equals the panel mean. The probability value [prob>chi2 = 1.00] of the estimated
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Wald statistics showed no heteroscedasticity in the model, and we obtained
consistent results using the fixed-effects model. Additionally, we used the LBI
autocorrelation test, and according to the test statistic [1.5267] obtained by Baltagi
and Wu (1999), we concluded that there is no first-order autocorrelation problem
in the model. We also tested for cross-section dependence using Pesaran (2004) CD
test. The test results showed that we could not reject the Ho hypothesis expressing
cross-section independence, indicating the problem of cross-section dependence in
the model. Considering that globalization movements are an essential element that
increases the interaction between units and leads to cross-section dependence
(Aydin & Bozatli, 2022, p. 54185), we re-estimated the fixed effect estimator for
all models using the robust standard error estimator to ensure consistency of the

parameters.
Table 4: Panel Fixed Effect Robust Standard Eror Estimator

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GDPPER 0.029 0.320** 0.346** 0.400**
(1.22) (1.83) (2.04) (2.51)
AVA -0.776 -0.069 -0.389 -0.014
(-0.55) (-0.51) (1.50) (-0.12)
OPEN -0.005 -0.004 -0.005* -0.014***
(-0.45) (-0.39) (-1.67) (-2.72)
POPGR 0.143 0.196 0.149 0.091
(0.670) (0.58) (0.46) (0.29)
FDI 0.006*** 0.005** 0.005***
(2.72) (2.76) (2.74)
FINDEV 0.952** 0.902***
(2.76) (2.62)
SHADOW -0.066**
(-1.89)
Cons 26.027*** 25.846*** 25.301*** 27.167***
(17.83) (17.35) (17.29) (14.03)
Groups 31 31 31 31
Obs. 837 837 837 835
R-sq 0.14 0.25 0.30 0.32
Rho 0.924 0.924 0.921 0.918

Note: *** ** and * expressions represent statistical significance at 1%, 5%, and 10% significance levels,
respectively.

We present the results in Table 4, which show that an increase in per capita
income has a positive and statistically significant effect on tax revenues. Both
theoretical and empirical expectations (Tanzi, 1992; Stotsky & Woldemariam,
1997; Eltony, 2002; Gupta, 2007; Ndiaye & Korsu, 2014; Garg et al., 2017;
Dalamagas et al., 2019; Brafu-Insaidoo et al., 2020; Kawadi & Suryawanshi, 2023)
support the compatibility of increases in per capita income and tax revenues. We
found that agricultural value added has a negative effect on tax revenues, which
also agrees with expectations (Le et al., 2008; Pessino & Fenochietto, 2010; Le et
al., 2012) but is statistically insignificant. We observed that increased trade
openness negatively affects tax revenues (Piancastelli, 2001; Piancastelli &
Thirlwall, 2021). This situation is consistent with the low customs tariff rates that
countries keep as a requirement for membership in the EEA Customs Union and
the World Trade Organization. Additionally, we can evaluate this phenomenon due
to shifting production factors and centers to areas with lower taxes due to increased
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external openness (Gupta, 2007; Bird et al., 2014). Moreover, we found that the
level of financial development positively affects tax revenues with statistical
significance. Finally, we observed a statistically significant negative relationship
between shadow economy size and tax revenues.

Figure 3 displays the relationship between potential tax capacity and tax
revenues based on regression estimates as a time path graph. In Figure 3, which
represents the relationship for each country from 1995 to 2021, the red line
represents the total tax revenue level (% of GDP); the green dashed line represents

the estimated potential tax capacity (% of GDP).
Figure 3: The Relationship Between Tax Capacity and Tax Revenues
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We can calculate the tax effort index based on real tax revenue and
potential tax capacity. If the real tax revenue in terms of tax effort is higher than
the potential tax capacity, the calculated tax effort index will be greater than 1.
Conversely, if the real tax revenue is lower than the potential tax capacity, the
calculated tax effort index will be less than 1. We present the calculated tax effort

832



Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 817-840

indexes of the countries in Table 5. We can calculate the tax effort index for each
year separately using a regression-based estimation method. However, it is useless
to report all of them and is not rational either. Although the tax effort index for a
single year can be misleading in terms of generalization, the long-term average
values can also represent the permanent tax effort index (Chigome & Robinson,
2021). Thus, Table 5 reports the averages for three periods of tax effort. These are
1995-2008, respectively; periods are 2009-2021 and 1995-2021, which covers the
entire sample. According to the results obtained in Table 5, tax effort in the sample
is higher in the 2009-2021 period compared to the 1995-2008 period. On the other
hand, the top 5 Northern European countries with the highest tax effort performance
in all three periods are Denmark, Sweden, Iceland, Norway, and Finland, also
known as social welfare states.

In these countries, the level of per capita income and level of development
of financial markets are high; the size of the shadow economy is relatively low
compared to other countries in the sample, and it plays a vital role in the high tax
effort. In addition, these countries can finance more than 85% of their total public
expenditures with tax revenues, as shown in Figure 2. Piancastelli (2001) classified

a tax effort index below 0.84 as low tax capacity.
Table 5: Tax Effort Index

Countries Tax Effort Index
1995-2008 2009-2021 1995-2021
1 Denmark 1,768 1,773 1,771
2 Sweden 1,613 1,520 1,612
3 Iceland 1,264 1,247 1,312
4 Norway 1,232 1,132 1,230
5 Finland 1,202 1,144 1,205
6 Belgium 1,194 1,208 1,201
7 Italy 1,079 1,121 1,099
8 Luxembourg 1,073 1,085 1,079
9 Austria 1,066 1,041 1,054
10 Spain 0,832 0,827 1,045
11  France 1,006 1,086 1,045
12 Croatia 1,040 1,020 1,030
13 Hungary 1,023 1,030 1,027
14 Malta 0,937 1,067 1,000
15 Tiirkiye 0,901 0,955 0,957
16  Slovenia 0,936 0,902 0,944
17  Poland 0,884 0,853 0,940
18 Portugal 0,871 0,929 0,935
19 Ireland 1,023 0,812 0,921
20 Cyprus 0,874 0,959 0,915
21 Netherlands 0,865 0,906 0,885
22 Estonia 0,872 0,890 0,880
23 Bulgaria 0,881 0,864 0,873
24 Germany 0,846 0,887 0,866
25 Latvia 0,816 0,862 0,838
26 Greece 0,833 0,999 0,829
27  Switzerland 0,767 0,766 0,812
28  Slovakia 0,801 0,745 0,807
29 Lithuania 0,861 0,745 0,805
30 Czechia 0,758 0,801 0,779
31 Romania 0,770 0,707 0,775
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Within this framework, the level of tax effort is low for Latvia, Greece,
Switzerland, Slovakia, Lithuania, Czechia, and Romania. The average tax effort
value of 1.015, with a standard deviation of 0.09, distributes the remainder of the
sample around it. According to the classification, a significant sample has a
moderate tax effort level performance. Turkiye is in the 15th rank regarding tax
effort within the scope of the 1995-2021 period, which considers the overall
sample, but still has a tax collection below its potential tax capacity. Previous
empirical estimates (Atsan, 2017; Kiziltan, 2018) found the tax effort index for
Turkiye to be over 0.90, which is consistent with our results.

It is helpful to infer by comparing the tax effort index obtained at the last
stage with the total tax revenues (% of GDP) compiled from Eurostat (2023) and
OECD (2023) databases. Within this framework, we created a distribution table,
similar to a coordinate system, placing the tax effort index on the horizontal axis
and the GDP ratio of tax revenues on the vertical axis. The average tax effort index

value for 1995-2021 is 1.015 throughout the sample.
Table 6: Grouping by Tax Effort and Tax Collection Levels

Low Tax Effort [E<1.015] High Tax Effort [E>1.015]
1V. Area l. Area
Low Tax Bulgaria Latvia Austria Italy
Collection Czechia Malta Belgium Luxembourg
[T/Y<25.318] Estonia Netherlands Finland Sweden
Germany Poland Iceland
Hungary Romania
Ireland Turkiye
High Tax I11. Area I1. Area
%I\I(e:;?glg] Cyprus Slovakia Croatia Norway
Greece Slovenia Denmark Spain
Lithuania Switzerland France

Countries with a higher tax effort index than the average tax effort index in
Table 6 [E>1,015] I. and II. in the numbered regions, Countries with a lower tax
effort index than the average tax effort index [1,015> E] located in areas no. Ill.
and IV. On the other hand, the sample-wide average tax collection level is 25,318.
Countries with higher tax income than the average tax income [T/Y>25,318] II. and
I11. countries with lower tax income than the average tax income level while located
in the regions numbered [25,318> T/Y] located in areas no I. and IV.

Consider that we perform grouping according to the mean values of the
sample. Therefore, a country with a high tax effort does not necessarily have high
direct tax revenues. A country with a relatively low potential tax capacity may have
a high tax effort index but a low tax income level. Similarly, a low tax effort index
does not necessarily mean inadequate tax revenue because, for an economy with
high potential tax capacity, the tax effort index may be low. However, the tax
income level may still be very satisfactory.

CONCLUSION AND DISCUSSION

For a country, taxes are indispensable in terms of both their historical basis
and the financing source they provide. In addition, taxes are one of the main tools
comprising the income dimension of fiscal policy, which is an essential component
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of economic policy. Although tax revenues vary according to the countries that
finance public expenditures, they can provide resources between 50% and 90%. In
this respect, knowing the potential capacities and the actual structure of tax
revenues is necessary. For this reason, academic literature has been conducting
studies on determining potential tax capacity for a long time. Simply defined, the
maximum amount of tax available if a country’s social, political, demographic,
institutional, and economic factors allow is the potential tax capacity (Cyan et al.,
2013; Garg et al., 2017; Chigome & Robinson, 2021; Kawadia & Suryawanshi,
2023). Pessino and Fenscietto (2010) defined tax effort as the usage level of this
potential tax capacity. However, taxation reflects public preferences to a great
extent and the intention of tax authorities to collect tax. With this dimension, tax
effort for a country can be low because of its technical inefficiencies or governance
failures.

The literature has developed many empirical techniques to identify
potential tax capacity and effort. The most widely used methods are representative
tax system, stochastic frontier analysis, and regression-based estimation. However,
other studies have used spatial panel data estimation models (Kiziltan, 2018),
balanced budget models (Cyan et al., 2013), and utility maximization methods
(Dalamagas et al., 2019). Lotz and Morss (1967) first performed a regression-based
estimation, which has remained the focus of serious attention to date (see others:
Lotz & Morss, 1970; Bahl, 1971, 1972; Chelliah et al., 1975; Truong & Gahsh,
1979; Tanzi, 1992; Piancastelli, 2001; Eltony, 2002; Bird et al., 2008; Le et al.,
2008; Samimi et al., 2009; Le et al., 2012; Andoh, 2017; Amoh, 2019).

Given the risks posed by the COVID-19 pandemic, the global inflation
wave it caused, the Russian-Ukrainian war, and the energy supply crisis, fiscal
policies with Keynesian characteristics have become more relevant again. This has
led to an important research question of how much financing countries can generate
using their tax revenues. Within this framework, our research examined the
potential tax capacity and effort level using a regression-based estimation method
for 27 European Union and 3 European Economic Area member countries and
Turkiye using data from 1995 to 2021. The obtained findings overlap with the
results previously revealed in the empirical literature and meet the expectations.
Within the results obtained, we divided the countries into four groups using a
method similar to the grouping performed by Lee et al. (2012). We classify
countries with a taxable income lower (higher) than the average tax income level
of 25.3% as having low (high) tax collection. In addition, we defined countries with
a sample average tax effort level below (above) 1.015 as countries with low (high)
tax effort. According to this classification, a significant part of the sample has low
tax effort and income levels compared with average values. On the other hand,
countries with high tax collection and high tax effort appear to have the lowest
membership. We also observed that the tax effort index values in the 1995-2008
period were higher across the sample than those in the 2009-2021 period. This
situation supports the view that the tax effort has decreased gradually over the last
few years.
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As mentioned earlier, discussing the taxable capacities of countries and tax
system’s performance has many theoretical and empirical challenges. One of the
empirical limitations is the problem of identifying common determinants of tax
capacity for many countries (Piancastelli, 2001; Bird et al., 2008; Pessino &
Fenochietto, 2010; Le et al., 2012; Dalamagas et al., 2019; Chigome & Robinson,
2021; Kawadia et al. Suryawanshi, 2023). Furthermore, there are some systematic
errors in measuring these determinants and limitations of a regression-based
estimation method. Finally, as a theoretical problem, tax cuts, exemptions, and
derogations, which are atypical elements of tax systems, constitute another
limitation in the measurement of taxable capacity.

However, despite such sensitivity, measuring a country’s potential tax
capacity level and determining the level of tax effort provide essential information
regarding countries’ fiscal space or opportunities to create additional financing
resources. It can also provide policymakers with a picture of the current state of the
tax system, providing insight into what tools they should use to improve potential
tax capacity or what policies they should implement to increase tax efforts. From
the public economics perspective, this analysis reveals how tax systems differ in
effectiveness and efficiency.

Regarding this particular issue, it is necessary to maintain and increase the
per capita income level to increase the potential tax capacity. Moreover, improving
the total tax capacity by encouraging FDI inflow to internalize the negative effect
of trade openness seems possible. In addition, to increase the development of
financial markets, which is a powerful determinant, deregulation processes in
financial markets and strengthening the transaction volume and governance skills
of financial institutions are essential for increasing tax capacity and tax effort.

Implementing measures to reduce the informal economy, which we can
define as the main problem of the tax system and the operation of audit and penalty
mechanisms, will directly affect tax revenues. Policies aimed at reducing the size
of the informal economy will positively impact potential tax capacity and,
therefore, tax efforts. To analyze critical institutional factors in the tax system, such
as institutional quality, governance skills, degree of political fragmentation, and
democracy, researchers can draw on the critical findings on tax efforts presented in
this study. Lastly, we consider that researchers can add exciting results to the
literature in future studies using spatial panel data analysis techniques that provide
more detailed information about tax system by providing micro-scale perspective.
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2008 Biiyiik Durgunlugu ve TCMB Para Politikasi:
Banka Kredileri Kanah ve Biiyiime Ozelinde Ampirik
Bir Analiz’

Zafer BEYiZ ™

oz

Biiyiik durgunlugun kiiresel boyuttaki yayima etkisi, merkez bankalarinca krize kars
tasarlanan para politikalarimi da sekillendirmistir. Para politikasi uygulamalarinda ilklerin
yasandig1 kriz siirecinde Fed basta olmak iizere merkez bankalarimin ¢ogu geleneksel olmayan ve
makro-ihtiyati nitelige sahip politikalar ve araglar kullanmislardw. Bu araglarla, parasal aktarim
kanallart iizerinden krizin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi ve makroekonomik biiyiikliiklerin
denge diizeylerine ulastirilmast amaglanmistir. Kredi kanali, ogu ekonomi ve ozellikle de gelismekte
olan iilke ekonomileri i¢in en etkili parasal aktarum kanallarindan biridir. Bu ¢alismada TCMB 'nin
2011MO01-2019M09 dénemindeki para politikasi; sanayi iiretim endeksi(GSYH), toplam krediler
(tiiketici+KOBI), kamu biitce harcamasi, USD/TL déviz kuru ve agurlikli fonlama maliyeti(AOFM)
degiskenleri kullanilarak, Toda-Yamamoto nedensellik yontemiyle analiz edilmistir. Bulgular; ilgili
ddonemde kredi miktarindan ve AOFM den GSYH 'ye dogru nedensellige isaret etmektedir. Krediler,
AOFM ve USD/TL kuru degiskenleri arasinda da cift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica
kamu biitce harcamasindan, kredilere, AOFM’ye ve USD/TL déviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiik Durgunluk, Makro-fhtiyati Politika, Finansal Istikrar, Kredi,
Toda — Yamamoto.
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The Great Recession of 2008 and The CBRT Monetary Policy: An Empirical
Analysis Spesific to Bank Loans and Growth

ABSTRACT

The global spillover effect of the great recession also shaped the monetary policies designed
by the central banks against the crisis. During the crisis, where firsts were experienced in monetary
policy implementations, most central banks, especially the Fed, used unconventional and macro-
prudential policies and tools. These tools aimed to minimize the adverse effects of the crisis through
monetary transmission channels and bring macroeconomic aggregates to equilibrium levels. The
credit channel is one of the most effective monetary transmission channels for most economies,
especially emerging economies. In this study, the monetary policy of the CBRT in the 2011M01-
2019M09 period, Industrial production index (GDP), total loans (consumer+SME), public budget
expenditure, USD/TL exchange rate, and weighted funding cost (WFP) variables were analyzed using
the Toda-Yamamoto causality method. Results indicate causality from the loan amount and AOFM to
GDP in the relevant period. A bidirectional causality relationship exists between loans, AOFM, and
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GIRIS

2008 yili ortalarinda ABD’de baslaylp diinyaya yayilan ve etkileri
Olciisiinde “Biiylik Durgunluk (Great Recession)” olarak adlandirilan kriz, 1929
Biiyiik Buhrani’ndan sonra yaganmis en derin ekonomik kriz olarak tanimlanmigtir.
Krizle birlikte ekonomiler kiiglilmiis, gelirler azalmig ve varlik fiyatlart alt — st
olmustur. Basta Fed(The Federal Reserve System) ve gelismis iilke merkez
bankalar1 olmak tizere, krizden etkilenen iilkelerin merkez bankalari, kendi
makroekonomik yapilarim1 ve dis diinyay1 dikkate alarak belirli para politikasi
setleri tasarlamisladir. Bu para politikas1 tasarimlarinin ¢ogunun genisletici
nitelikte olduklar1 goriilmektedir. Para politikalarinin merkezinde — o6zellikle
ABD’de — ¢ogunlukla geleneksel olmayan ve makro-ihtiyati igerikli politikalar yer
almistir. Fed, devasa niceliksel genisleme paketleri agiklamig, politika faiz
oranindaki indirimleri sonucunda ortalama faiz oranlarini sifir siirma
yaklagtirmistir. Sifir sinirna ¢ekilen faiz oranlari ile donuklasan finansal
piyasalarin ve reel iktisadi faaliyetin hareketlenmesi amaglanmistir. Fed’in bu
uygulamalar1 diger ekonomileri, o6zellikle kiiresel capta olusan bol likidite
nedeniyle etkilemistir.

Bu caligmada 6nce TCMB’nin krize ilk politika tepkileri ve fiyat
istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da hedefleyen para politikasi durusu ortaya
serilecektir. Devaminda TCMB’nin kriz sonrasindaki para politikasi
uygulamalarmin, kredi kullanimi ve biiyliime dinamikleri baglaminda etkileri;
2011M01-2019M09 donemindeki aylik veriler(sanayi liretim endeksi, bankalarca
kullandirilan toplam kredi - tiiketici ve KOBI - diizeyi, reel biitge harcamasi,
nominal USD/TL doéviz kuru, agirlikli ortalama fonlama maliyeti) kullanilarak
Toda — Yamamoto nedensellik analizi teknigi ile ampirik olarak analiz edilecek ve
calisma sonuglandirilacaktir.

I. TCMB’NIN BUYUK DURGUNLUKTAKI PARA POLITIKASI

Krizin 6nemli nedenlerinden biri olarak tartisilan Fed’in 2003 - 2007
donemindeki gevsek para politikasi ve Dolar likiditesini uluslararasi piyasalara
adeta boca etmesi Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin risk unsuru olmustur.
Ciinkii bu denli bollasan likidite finansal sermaye kazanci i¢in faiz oranlar1 gorece
ylksek olan gelismekte olan iilkelere akti ve ilkelerin ulusal para birimleri
degerlendi. Genisleyen kiiresel likidite arzina paralel olarak getiri egrisinin egimi
negatife donmiis ve uzun vadeli faiz orami beklentileri diigmiistiir. 2003 -2007
doneminin temel O6zelligi olan bol likidite ortaminda kaynak acigi bulunan
gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogunda bor¢lanma miktarlar artmis ve
beraberinde de tiiketim artmigtir (Yilmaz, Aralik-2008). Biiyik Durgunluk
siirecinin baslarinda kiiresel ¢apta goriilen ilk etki likiditenin azalmasi ve kredi
mekanizmasinin donmasi olmustur. Odiing vermekten kacinma sonucunda, azalan
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Odiing alma imkani ve durma noktasina gelen kredi kullanimi, kiiresel ¢apta reel
piyasalarda kendisini yatirim, tliketim ve ticaret hacimlerinin daralmasiyla
gostermistir.

I¢ ve dis talepteki daralma ile kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiis sonucunda
enflasyon oranlar1 da hizla diisiise gegmistir. Bu gelismeler 1s1ginda fiyatlama
davraniglariin yonlendirdigi yiiksek enflasyon riskinin azalmasi, TCMB’ye, krizin
Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki etkilerini bertaraf etmeye yonelik gorece genis bir
politika hamle sahasi kazandirmustir. lgili donemde séniik talep kosullariyla
birlikte, artan doviz kurlarinin ekonominin geneline yonelik olusturabilecegi
maliyet baskisinin smirli 6lgiide gerceklesmesi TCMB’nin elini rahatlatmistir.
Finansman imkanlarindaki daralma ve ithalat fiyat artislarinin yavaslamasi,
enflasyon beklentilerinin diismesine yol agmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan TCMB’yi hizh bir faiz indirim siirecine sokmustur. (Yilmaz, 2009).
2008 Ekim itibar1 ile TCMB, politika faizini hizlica indirmis ve kredi sikisikligina
engel olmak amaciyla likidite destegini artirmigtir. 2008 Kasim — 2009 Kasim
doneminde toplam 1025 baz puan faiz indirimi yapilmustir.

2008 yil1 ortalamasinda % 0 seviyelerine yaklasan GSYH biiyiime orani
krizin en sert hissedildigi yil olan 2009 yilinda negatif deger alarak yillik
ortalamalarda kiiciilmiistiir. Ozellikle 2009 yilindaki GSYH kiigiilmesi ile birlikte,
azalan yurti¢i ve yurtdis1 talep kompozisyonu enflasyon iizerinde diisiis yoniinde
baskilar yapmaya devam etmistir. Bu durum TCMB’ ye krizin en sert hissedildigi
yil olan 2009’da, yurtdis1 faiz ve fiyat gelismelerinin de etkisiyle, seri faiz
indirimleri yapma imkén1 sunmustur. TCMB’nin 2009 yilinda, Aralik ay1 hari¢
diger 11 ay boyunca toplanan para politikast kurullarindan faiz indirim karari
cikmistir. TCMB, 2009 y1li genelinde gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz
oranlarinda 650’ser baz puanlik indirim yapmistir (gecelik bor¢ alma faiz orani: %
13’ten, % 6,50’ye / gecelik bor¢ verme faiz orani: % 15,50°den, % 9’a indirilmistir).
2009 yilinin tamaminda goriilen faiz indirimleri, yilin ortasinda da devem etmistir.
Faiz indirimlerine devam edilmesi, iktisadi aktivitedeki artisa ragmen
gergeklesmistir. Bunun sebebi, iktisadi aktivitedeki toparlanmaya ragmen, toplam
talepteki artisin siirecegine iliskin belirsizliktir (TCMB, 2009).

Gelismis tlkelerde krize karsi alinan Onlemler ger¢evesinde goriilen
parasal genisleme politika onlemleri ve sifira yakin faiz (zero lower bound)
politikas1 paralelinde, 6zellikle gelismis ekonomilerde yiiksek miktarda likidite
birikmistir. Parasal gevseme programlarinin devreye alindigi iilkelerde kisa vadeli
faiz oranlariin uzun siire sifira yakin oranlarda kalacagi beklentisi de artmigtir. Bu
cercevede, kiiresel risk istahindaki artiglarin ve gelismekte olan iilkelerdeki
toparlanmanin, gelismis ekonomilere nazaran daha hizli ve istikrarli olmasi
nedeniyle, Tiirkiye ve gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik sermaye akimlari
hizlanmistir. Dolayisiyla TCMB, yurti¢i makro degiskenlerin bozulmamasi adina,
para politikas1 durusunda birtakim degisiklikler yapacagini 14 Nisan 2010 yilinda
yayinladig1 Para Politikast Cikis Stratejisi ile kamuoyuna ilan etmistir.
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A. Biiyiik Durgunluktan Cikis Stratejisi

Krize karst diinya ¢apinda devreye alinan genislemeci para politikasi
cercevesinden cikis cokea tartisilmistir. Fed’ in uygulamaya bagladigi gevsek para
politikasinin siiriikledigi likidite bollugu, reel getiri farkindan dolayi, getiri marji
gorece yiiksek olan lilkelerde yogun portfdy yatirirmina doniismiistiir. Bu nedenle
gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye yogunlugu bu ekonomilerde finansal
istikrarsizlik endisesi dogurmus ve iilkeler krizden ¢ikis stratejilerini genellikle bu
kaygi ile tasarlamislardir.

TCMB, Nisan 2010’ da kamuoyuna duyurdugu krizden ¢ikis stratejisinde
kurumun bilango yapisinin, gelismis iilke merkez bankalarinin bilancolarina
nazaran bozulmadan korundugunu bu nedenle ¢ikis stratejisinin daha yalin ve basit
olacagini ifade etmistir. Bu dogrultuda TCMB’nin ¢ikis stratejisi ana hatlariyla
asagidaki gibi tasarlanmistir (TCMB, 2010):

« Doviz likiditesinde sikilagtirma amacina yonelik olarak, doviz cinsi
zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi, 6diing verme faiz oranlarinin arttirtlmasi
ve vadelerinin kisaltilmasi,

+ Sistemin fonlama ihtiyacindan fazla gergeklestirilen likidite sunumunun
kademeli olarak azaltilmasi,

* TCMB gecelik bor¢ alma faiz oraninin(faiz koridorunun tabani) politika
faiz oran1 6zelligini devam ettirmesi.

* Bahsi gecen para politikast planlamasina dahil olarak, TCMB’nin
gelecekteki geleneksel olmayan(unconventional) para politikasit bilesiminin
altyapisina dair, merkez bankasi iletisim politikasi ¢ergevesinde, teknik detaylar
aciklanmistir. TCMB’nin gelecek projeksiyonundan hareketle para piyasasi
fonlama ihtiyacinin artmasi halinde, teknik faiz uygulamasina baslanacagini ve
koridor sisteminin bir hafta vadeli repo miktar ihaleleri yontemiyle kullanilacaginin
sinyalini vermigtir.

B. Finansal Istikrar Amaci ve Makro-ihtiyati Politika

TCMB, enflasyon hedefi dogrultusunda tasarlanan para politikasina ilave
olarak finansal istikrarin da oncelikli politika hedeflerinden biri oldugunu ifade
etmistir. Literatiirde “Yeni Normal” nitelemesiyle anilan siiregte yeni bir para
politikasi seti hedeflenmistir. Hedefe yonelik olarak arag ¢esitliligi ile birlikte etkin
likidite yonetimi karar1 alinmigtir (TCMB, 2011: 1)

Stirdiiriilebilir potansiyel biliylime hedefine ulasilabilmesi igin finansal
istikrarin bir kamu politikas1 hedefi olmas1 geregi, genel kabul goren bir
diisiincedir. Finansal istikrar kavrami kolayca tanimlanamasa da konjonktiire ve
ekonomilerin dinamiklerine gore acgiklanabilecek ya da yorumlanabilecek bir
kavramdir. Bunun nedeni hesaplanabilmesi ya da dlciilebilmesi igin evrensel net
bir mutabakat saglanamamasi ve zamanla degismez nitelikler edinememesidir.
Finansal yeniliklerin, ne zaman ve nasil ortaya ¢ikacaklarinin bilinmemesi ve
finansal piyasa davranislarinin sadece yerel ekonomik aktiviteye ve yasalara bagh
olmamasi1 bir belirsizliktir. Bununla birlikte piyasalarin yapisal nitelikleri ve
finansal s6zlesmelerin iilke ekonomilerine has risklere bagli olmasi, finansal
istikrar kavraminin sinirlariin ¢izilmesini zorlastirir (Vasudevan, 2001: 1733).
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TCMB’ye gore net bir tanim1 olmamakla birlikte finansal istikrar:
“Finansal sistemin pargasi olan ekonomik fonksiyonlarin(odeme sistemi, risk
dagitimi, kaynaklarin etkin dagilimi) beklenmedik bir durumda olusabilecek
soklara karst dayaniklihigimi ve faaliyetini saghkl sekilde stirdiirmesini ifade
etmektedir. Finansal istikrar gerek iilkeler boyutunda gerekse kiiresel boyutta,
finansal sisteme karsi siirdiiriilebilir bir giiven oldugunun géstergesidir.”
(TCMB, 2015: 6)

Makro-ihtiyati politikalar da sistemik istikrara yonelik riskleri belirlemek
ve azaltmak icin tasarlanir. Dolayistyla kredi saglanmas1 gibi finansal piyasalarin
isleyisini destekleyen finansal hizmetlerde meydana gelen bir aksamanin ayrica
sigorta ve 6ddeme — uzlasma gibi hizmetlerin ekonomiye yiikleyecegi muhtemel
maliyetleri azaltir (Altunbas vd., 2017: 3). Tek basina mikro-ihtiyati 6nlemlerin,
reel ekonomide agir kayiplar yaratan ¢alkantilar1 dnleyemediginin anlagilmasiyla
sistemik risklerin birikimini 6nlemek i¢in makro-ihtiyati politikalarin rolii 6ne
ctkmustir. Ozellikle finansal sistemik risklerin is cevrimlerinden ya da ekonominin
yapisal unsurlarindan kaynaklanmasi, bu risklerin finansal sisteme bulagma
olasiligini ortaya cikarir. Finansal aracilik operasyonundaki kurallarin gevsemesi,
finansal sistem katilimcilarini daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Cogunlukla
digsal soklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan olumsuzluklar, bu sistemik risklerin
kirilgan kiimesinde gergeklesebilir. Finansal kriz siirecinde ise finansal aracilarin
asir1 risk alma istegi, asirt riskten kaginma istegi ile yer degistirir ve sistemdeki
aktarim mekanizmasini bozarak kredi sorunlarina yol agar (Magyar Nemzeti Bank,
2023). Biiyiik Durgunluk gostermistir ki, ozel tasarlanmis finansal politikalara
sistemik risk de dahil edilmelidir. Kriz, sistemik risklerin ekonomilerin 1liml
siireglerinde de bilyliyebilecegini aciga ¢ikarmistir. Sistemik risklerin finansal
sistemde birikerek, kriz ile sonuglanmamasi igin finansal istikrar, mikro-ihtiyati,
politikalardan ziyade, makro-ihtiyati politikalarin marifetiyle tesis edilmelidir
(Vinals, 2013: 1,2).

C. TCMB’nin Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar Araclarinin
Birlesmesi

Tiirkiye Ekonomisinde 2010 yilindan itibaren g6zlenen yiiksek miktardaki
kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, TCMB tarafindan makro-finansal riskleri
arttirict bir unsur olarak goriilmils ve para politikasimi finansal istikrar1 da
gozetecek sekilde tasarlamaya yonlendirmistir.

Doénemin (2011-2016) TCMB Bagkan1 Basc1’ya gore:

“... Kisa vadeli sermaye girigleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak
tiiketimi hizlandwrirken, diger yandan TL 'nin degerlenmesine yol agarak; i¢
ve dis talep arasindaki ayrigsmayr daha da belirginlestirmistir. Cari dengenin
hizla bozulmasi ve finansmanminda, kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy
yatirimlarinin giderek artmasi, kiivesel visk istahindaki ani degisimlere karsi
ekonominin kwrilganligini arttirarak, makroekonomik ve finansal istikrara
dair kaygilari giindeme getirmis ve alternatif yaklasimlar: gerekli knlmigtir.”
(Basc1 ve Kara, 2011: 10)

Y1lmaz(2010)’a gore finansal istikrar1 ve fiyat istikrarin1 saglayacak olan
faiz oranlarinin seviyesi, ¢ikt1 agiginin seyrine gore degismektedir (Yilmaz, 2010:
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16). Sekil 5°te goriilecegi lizere, potansiyel ¢ikt1 seviyesinin iizerindeki alanda ¢ikt1
ac1g1 arttikca, finansal istikrar ve fiyat istikrarii saglayan faiz orami seviyeleri
arasindaki makas, finansal istikrar: saglayan faiz orani > fiyat istikrarini saglayan
faiz oram olacak sekilde artmaktadir. Tersine ¢ikt1 agig1 potansiyelinin altinda
gerceklestiginde fiyat istikrarini saglayan faiz orani, finansal istikrar saglayan faiz

oraninin iizerinde kalacak sekilde tepki vermektedir.
Sekil 1. Fiyat Istikrar1 ve Finansal istikrar1 Saglayan Faizler ve Cikt1 Agigiyla iligkisi

Politika Faizi R
ot iz Finansal Istikrar

Saglayan Faiz Egrisi

F 3

T >Tp Fiyat Istikrarmni
Saglayan Faiz
Egrisi

(Taylor Kural)

Finansal
Risklerin Ortaya
Cikmast

! >
-+ . " >

0 Cikt Aqig

Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu”, Sayi:11, Aralik 2010, s.50.

TCMB’nin bu politika fikri ¢ercevesinde, ¢ikti agiginin sifirin iizerinde oldugu
bolgede, TCMB’nin politika faizini enflasyon hedefi cergevesinde 1, = 7, (73!
Politika faizi, 7,,: Fiyat istikrarin1 saglayan faiz orani) olarak belirledigi
varsayilsin. Sekil 1’deki iliskiye gore, bu seviye finansal istikrar1 saglamak
acisindan yetersiz (disiik) kalmaktadir. Bu noktada TCMB’nin iki alternatifi 6ne
cikmaktadir. lk olarak politika faizi, 7,,’nin {izerinde belirlenip, Ty = Tpp >
Ten (77; - Finansal istikrar1 saglayan faiz orani) olarak yazilabilir. TCMB’ye gére,
bu diizeyde gorece yiiksek faizden dolayi, kisa vadeli yabanci sermaye girigleri
artacak ve TL iktisadi temellerden kopuk bir seviyede degerlenecek, cari denge
olumsuz etkilenecektir. ikinci olarak gorece yiiksek faiz orani, ic talepte ve kredi
talebinde daralmaya neden olarak, cari dengeyi iyilestirici katki yapacaktir. TCMB,
bu iki alternatif sonugtan, ikincisinin daha zay1f bir etkisinin olacagini ifade etmistir
(Ozatay, 2011: 29).

Enflasyon hedefi ve finansal istikrar hedefinin odaklandig1 politika faiz
oraninin seviyesindeki bu ayrisma nedeniyle, TCMB 2010 yilinin bitimine yakin,
finansal istikrar hedefini de igeren yeni bir para politikasi karmas1 kurgulamigtir.

TCMB, makro-finansal riskler olarak adlandirdigi alandaki gelismeleri
degerlendirerek, para politikas1 fonksiyonunun i¢ine, finansal istikrar hedefini de
dahil etmistir. Yeni anlayis ¢ercevesinde, bilhassa sermaye akimlarina bagli olarak,
dis dengeye, ucuz finansmana bagli olarak da kredi genislemesine odaklanilmustir.
Dolayisiyla politikanin hedefi, ekonominin kirilganliklarin1 azaltmak ve soklara
kars1 esnek tepki davranigini gelistirmektir (Kara, 2012: 11).

Gregorio’ya (2012) gore, varlik fiyatlarindaki kopiiklerin (balonlarin)
patlatilmasinda para politikasinin  kullanilmasi, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde karmagik bir hal alabilir. Ciinkii bu piyasalarda yurtici varliklardaki
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balon olusumu, asir1 sermaye akimlarinin neden oldugu bir ulusal para
degerlenmesi olarak ortaya ¢ikabilir. Kopiigiin patlatilmasi igin, para politikasinin
sikilastirilmasi tam tersi etkilere yol agabilir. Bu etkiler sermaye girisinin daha da
artmasi ve ulusal paranin daha fazla degerlenmesidir. Bu durumda faiz orani, tek
para politikas1 araci olmaktan ¢ikar ve ulusal paranin daha fazla degerlenmemesi
icin, doviz kuruna yonelik miidahale araglar1 daha iyi sonu¢ verebilecektir
(Gregorio, 2012: 5).

111. MAKRO - IHTIiYATi ARACLARIN KULLANILMASI

TCMB resmi politika faizi olan haftalik repo faizi, faiz koridoru, zorunlu
karsilik oranlar1 ve likidite yonetimi araglarmi kullanarak; fiyat istikrarini ve
finansal istikrar amacini hedeflemistir. Araglar ve amagclar arasindaki iletim
kanallar1 ise makro-ihtiyati para politikasi onlemlerine dahil olan krediler ve doviz
kuru kanalidir (Kara, 2012: 11).

B. Kredi Hacminin Kontrolii ve Zorunlu Karsiliklar

Bir ekonomide kredi hacmindeki ve doviz kurlarindaki oynakliklar finansal
istikrar1 tehlikeye atan durumlar olusmasina neden olabilir. Dolayisiyla bu oynaklik
fiyatlar araciligiyla, faktor gelirlerini etkileyerek kaynak dagilimin1 da
bozabilmektedir. Finansal sistemdeki likidite ihtiyacinda fazlalar ya da agiklarin
agir1 seviyelere ulasmasi, parasal aktarim sisteminin ¢alismasini aksatarak, para
politikasini etkinligini azaltabilmektedir (TCMB, 2015: 7). Para politikasinin en az
hata ile hedefine yaklasabilmesi icin, TCMB, finansal istikrar amaci ¢ercevesinde,
normalin lizerinde yabanci sermaye girisinin yurtigi finansman kosullarini
gevsetmesiyle sonuglanan kredi genigleme hizini azaltabilmek i¢in zorunlu karsilik
oraninin kullanimini 6ne ¢ikarmistir.

TCMB 2010 yilmin Ekim ayinda TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasii sonlandirmig ve yurtici TL kredilerin maliyetini arttirarak kredi
bliylimesini yavaglatmaya yonelik adim atmistir. Devaminda da bankacilik
sisteminin TL likiditesini ve kredi hacmini yonetebilmek i¢in zorunlu karsilik
oranlarinda, mevduat vadelerine gore degisen bir artirim siirecini baglatmisgtir.
Burada amag, bankacilik sistemindeki bilancolarin yiikiimliiliik tarafindaki
kiymetlerin vadelerinin uzatilmasi ve finansal istikrarin giivenilir bir hal almasini
saglamaktir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 6,7).

Zorunlu karsiliklar, banka maliyetlerinin {izerinde bir vergi etkisi olusturur.
Bu nedenle bankalar, kredi faizleri ile mudilerine 6dedikleri mevduat faizleri
arasindaki farki arttirarak, maliyetlerini diger aracilara aktarabilirler. Zorunlu
karsiliklarin bankalar tizerindeki vergi etkisinin isleyisi ve sonuglar1 Sekil 2 ve 3’te
incelenebilir.
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Sekil 2-3. Rekabetgi Kredi ve Mevduat Piyasalarinda Zorunlu Karsiliklarin Etkileri
Kredi Piyasasinda ZK Uygulanmiyor Kredi Piyasasinda ZK Uygulaniyor
Faiz

Faiz Marjinal Maliyet

Marjinal Maliyet
Mevduat Arz

Mevduat Arz
/ . Kredi Talebi=
ed Kredi Talehi= Vhradi / / Marjinal Hasilat
/ Marjinal Hasilat (‘]+r)‘|krem / /
imevduat / |mevdual‘lrl / V4
e

Hrnevﬂual I'd

Kredi,
Mevduat

Kredi Mevduat
Lo < Le

Kaynak: Camilo E. Tovar ve digerleri, “Credit Growth and Effectiveness of Reserve Requirements and Other
Macroprudential Instruments in Latin America”, IMF Working Paper, ,No: 12/142, 2012, s.9

Soldaki Sekil(2)’de banka, kredi fiyatini kabullenen — fiyat alict
durumundadir. Finansal araci, fiyat ve miktar arttikca artan, pozitif egimli bir
marjinal maliyet egrisine ve mevduat arzi egrisine sahiptir. Tam rekabet
piyasasindaki firma dengesinde talep, fiyat ve marjinal hasilat egrileri aymi
oldugundan, kredi fiyati, kredi talebi ve marjinal hasilat egrileri sonsuz esnek olup,
yatay eksene paraleldir. Bu ¢ercevede banka, piyasa giiciinii mevduat piyasasinda
kullanarak, mevduatlara uyguladigi faiz oramimi (fiyat) kredi kullandirirken
uyguladig1 faiz oranindan daha diisiik tutar. Sagdaki Sekil(3)’te ise zorunlu
karsililarin banka kredileri iizerindeki vergi etkisi goriilmektedir. Mevduata
uygulanan bir zorunlu karsilik orani, krediden elde edilen marjinal hasilati
diistirerek, egriyi agagiya kaydirir. Devaminda bankalar, zorunlu karsiliklarin ilave
maliyetinden kaynaklanan farki mudilerinin hesaplarina uyguladiklar1 faiz
oranlarini diisiirerek telafi ederler. Burada, zorunlu karsilik oranlarindaki artigin —
daha diisiik mevduat faizi — seklinde mudilere yiiklenmesi s6z konusudur (Tovar
vd., 2012: 9). Dolayisiyla bankalarin kredi kullandiracaklar1 kaynaklar gorece
azalmig olur.!

C. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)

Bankalara yonelik rezerv opsiyonu uygulamasinin devreye alindigi
donemde, Tirkiye Ekonomisinde, yabanci sermaye akimlarinin yogunlugu
nedeniyle degerli TL, ucuz déviz ikliminin olustugu goriilmektedir. Boyle bir
ortamda, d6viz cinsi bor¢lanma, TL cinsi bor¢lanmaya goére daha cazip olmaktadir.
TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile finansal aracilarin daha az
maliyetle zorunlu karsilik ayirabilmelerine imkan sagladigini ifade etmistir
(Kiiciiksarag ve Ozel, 2012: 3).

1By tespitte bankalarin yurtdisindan sendikasyon kredisi vb. gibi ddiing almadiklari varsayilir.
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Sekil 4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Dviz Kurunu Diizeltici Etkisi
e=TL/USD,

USD Arz,

JlaN

o] Qusp
Kaynak: Aysan ve digerleri, “Managing Short Term - Capital Flows in New Central Banking:
UnconventionalMonetary Policy Framework in Turkey”, CBRT Working Paper, No: 14/03, 2014, s.14.

Rezerv opsiyon mekanizmasi, kisa vadeli giiglii sermaye akimlarinin,
doviz kuru dalgalanmalarini eszamanli dengeleyen bir aragtir. D&viz piyasasina
miidahale cercevesinde, merkez bankalarinin agik piyasa islemleri vasitasiyla,
doviz arzinin istenmeyen Ol¢iide arttigi durumlarda piyasadan doviz satin alarak,
dovizin miktar ve fiyatim1 dengeleme cabasi geleneksel bir para politikasi
hamlesidir. Burada merkez bankasi, doviz arz1 artigina karsin doviz talep egrisini,
piyasadan dogrudan déviz satin alarak topyeklin saga kaydirir ve dengeye ulagsmaya
calisir. Ancak bu ydntemde, arz degisimleri nedeniyle olusan doéviz kuru
dalgalanmalarinin siirekli takibini gerektirir ve piyasa katilimcilarinin donemler
aras1 kararlarim1 bozabilir. TCMB, yukarida bahsi gecen geleneksel politikaya
alternatif olarak herhangi bir doviz fiyat seviyesine karsilik gelen piyasa talebini
degistirerek dalgalanmalar1 daha 1limli hale getiren bir ara¢ olarak rezerv opsiyon
mekanizmasini dizayn etmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin doviz arzi
artiglarina kars1 etkisi, bankalarin doviz rezervlerini - rezerv opsiyonu
katsayisinin(o) tayin ettigi miktar cercevesinde — goniillii olarak hesaplarinda
tutmasiyla baglamaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin etkilerinin daha net
anlagilmasi igin sekil 4 incelenebilir. Geleneksel doviz satin alma yoluyla kura
miidahale ile rezerv opsiyon mekanizmasinin geleneksel olmayan daha ilimli
etkileri aym sekilde goriilmektedir. Geleneksel miidahalede doviz arzi artigina
kars1, doviz alim miidahalesi sonucunda, talep egrisi topyekiin saga kayar. Sekil
4’te rezerv opsiyon mekanizmasi, doviz arzindaki degisimlere karsi, talep egrisinin
konumunun degismesine degil, esnekliginin degismesine neden olmaktadir (Aysan
vd., 2014: 13).

Ozetle rezerv opsiyon mekanizmasi marifetiyle piyasadaki doviz
miktarinin  azaltilmasi, merkez bankasinin sterilizasyon hamlesiyle degil,
bankacilik sektoriiniin menfi kar maksimizasyonu tercihi cazip hale getirilerek
saglanmaktadir. Ayrica sterilizasyon ile direkt miidahale sonucunda, dalgali kur
sisteminin nitelikleri piyasa tarafindan sorgulanarak, direkt miidahale siiregleri risk
algis1 olusturabilecektir (Alper vd., 2012: 16).

C. Faiz Koridorunun Teorik Cercevesi
Merkez bankalarinin faiz koridorunu geleneksel olmayan bir para politikasi
aract olarak kullanmalari, en ¢ok Biiyilk Durgunlukla birlikte goriillmeye

~
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baglanmistir. Geleneksel kisa vadeli politika faiz oraninin i¢inde bulundugu koridor
sisteminde, ikincil piyasa faizlerinin (fiili faizler) hedef politika faizlerine yakin
olusmast amaclanir. Bu dogrultuda merkez bankalar1 geleneksel olmayan faiz
koridoru gergevesini para politikalarinda bir arag olarak kullanmaya baslamislardir.
Sekil 5°te goriilecegi gibi merkez bankasi koridorun taban ve tavan faiz oranlarini
degistirerek, koridorun genigligi aracilifiyla, piyasa faiz oranmna yon
verebilmektedir. Grafikte, merkez bankasi gecelik borg alma faiz orani ile politika
faiz orani birbirine esit belirlenmistir (ig4 = i*). Merkez bankasi politika faiz
oraninda bir degisiklige gittiginde - likidite arzin1 degistirmeden — politika faizini,
dolayisiyla da bankalar arasi para piyasasi faizini degistirmis olur (Kahn, 2014:
14,15).
) Sekil 5. Rekabetci Kredi ve Mevduat Piyasalarinda Zorunlu Karsiliklarin Etkileri

. .
S L.
. s [
Iz” = fmaz == - Dz
T
B = laag 22 (=1

o clu' " a
Kaynak: George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of Kansas City, issue Q IV, 2010 kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Koridor sisteminde, koridorun genisligi ve politika faizinin tavana ya da
tabana olan mesafesi merkez bankasinin para politikast durusunu ifade eder.
Goodhart(2013)’a gére TCMB’nin geleneksel olmayan politika ¢er¢evesindeki faiz
koridoru calistirmast sekil 6’daki A, B ve C panellerindeki gibi olmustur
(Goodhart, 2013: 9).

lawz

Sekil 6. Faiz Koridoru ve Politika Faizi

ANormai) BiGenigletici) Cr5tklagtorict)
B R
LR L
B R
Politika Fairi +++++++ Gecelik Borc Alma Faizi ————— Gecelik Bore Verme Faizi

Kaynak: Charles A.E. Goodhart, “The Potential Instruments of Monetary Policy”, Central Bank
Review, Vol.13, 2013.

A, B, C panellerinde faiz koridorunun tavan ve tabaninin seviyelerine gore,
para politikasinin durusu ifade edilmektedir. A panelinde normal(ilimli) para
politikas1 durusu, simetrik bir koridorla ifade edilmistir. B panelinde, asimetrik
koridor sisteminde olduk¢a diisiikk bir gecelik bor¢ alma faizi ile genisletici bir
politika durusu goriilmektedir. B panelinde likiditenin sistemde kalmasina ¢aba
gosterilmekte ve bankalara yonelik gecelik bor¢ verme faizinden sinirsiz likidite
imkani sunulmaktadir. C panelinde gecelik bor¢ verme faiz orani artmis ve daraltici
bir para politikas1 durusu tasarlanmistir.

850



Yonetim ve Ekonomi 30/4 (2023) 841-866

Koridor sisteminde likidite arzin1 degistirerek de politika faizini etkilemek
miimkiindiir. Koridor sistemi 6zellikle de koridorun tabani, merkez bankasina faiz
orani politikasi ile likidite politikasini birbirinden ayirabilme imkanimni tanir. Bu
ayrim, bir likidite krizinde merkez bankasiin bankacilik sistemini alisilmadik
miktarlarda fonlayabilmesinde 6nem tasimaktadir. Koridor tarafindan belirlenen
bir taban faiz oran1 yoklugunda, sisteme eklenen bu miktardaki likidite, politika
faizini hedefin oldukg¢a altina indirebilir. Bu sapmanin ger¢eklesmemesi igin
koridor sistemi merkez bankasina politika faizini etkilemeden likidite arzin
degistirme imkani verir (Kahn, 2010: 17).

i. TCMB Faiz Koridoru ve Para Politikasi

TCMB faiz koridoru uygulamasini 2002 yilindan itibaren islemeye
baglamigtir. Ancak 2010 yilinda koridor sisteminin tasarimi onemli Olglide
degismistir. 2010 yilinin ikinci yarisina kadar, sistemde net likidite fazlasina yol
acan agir1 fonlama politikasi izlenmistir. Dolayisiyla 2002°nin ilk yarisi ile 2010
ortalar1 arasinda, hedef politika faizi ile gecelik bor¢ alma faiz oran1 birbirine esit
olarak belirlenmistir(faiz taban1 — koridorun alt bandi). Bununla birlikte Borsa
Istanbul(BIST) para piyasas1 gecelik faiz oram da bu seviyelerde olusmustur.
TCMB Mayis 2010°da tamamlayici bir arag olarak — sistemin likidite ihtiyacini
kargilamak iizere — 1 hafta vadeli repo faiz oranini kullanmaya baglamistir. Kurum
bu donemde fonlama maliyetini, likidite miktar yonetimi operasyonlari ile
yonetmistir(Sekil 7). Bu baglamda, faiz koridorunun genisligi haftalik repo
faizinden bagimsiz olarak degistirilmis, taban ve tavan arasindaki simetri TCMB

acisindan bir kaygi olusturmamistir (Kara, 2015: 3; Kiigtik vd., 2016: 747).
Sekil 7. Geleneksel Olmayan Araglarin Kullanildigr Dénemde
TCMB Resmi Faiz Oranlar1 ve Faiz Koridoru 2010 / 2018)?

1400
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4,00 ]
2
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=32s=2zs32c=2s2c=2s2cs=2s2s=2s3c=2s52s=2s3
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FER R RS RESESRREERRERREREREEERE8E
TCME Gecelik Borg Alma TCMB Gecelik Borg Venme
TCMEB Haftalk Eepo wssess BIET Gecelik Para Pryasan:

Kaynak: www.tcmb.gov.tr’deki faiz oranlari kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

2 TCMB, 2015 yilinda baslayan para politikasinin sadelesmesi ¢aligmalarini, 28 — May1s — 2018’°deki duyurusunda
tamamladigini ilan etmis ve teknik ayrmtilar agiklamistir. Yeni operasyonel gerceveye gore 1 hafta vadeli repo
faizi politika faizi ilan edilmis ve para piyasasmnin sadece bu faiz araciligiyla fonlanacag: ifade edilmistir. Faiz
koridorunun taban ve tavaninin, haftalik repo faizine +/- 150 baz puanlik uzakliklarda simetrik bir sekilde
calistirilacag belirtilmistir. Ek olarak BIST bankalar aras1 gecelik para piyasasi faiz oraninin da, politika faizi
olan, haftalik repo faizi seviyelerinde olugmasi hedeflenmistir. Bu durumda, 2017 yilmin basindan bu yana,
bankalarin fon taleplerini, gec likidite penceresi faiz oranindan karsilayan TCMB, bu uygulamay1 terk ederek, tek
politika faizi ve simetrik bir faiz koridoruna yonelmis ve sadelesme siirecini tamamladigini ilan etmistir.
(Bkz. TCMB, Enflasyon Raporu 2018 —III ve TCMB, “Para Politikasinin Yeni Operasyonel Cergevesine ve Gegis
Siirecine Iliskin Teknik Ayrintilar” May1s 2018: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a2f6b0fb-f494-4307-
b583-cb8692437ab8/Talimat+Degisikiligi.pdf?MOD=AJPERES&CVID. Erisim Tarihi: 13-03-2023)
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Asimetrik koridor sistemi TCMB tarafindan kamuoyuna ilan edilen
politika faizlerini, para piyasasinda olusan cari (fiili) faizlerden ayristirmak iizere
kullanilmistir. Bu ayristirma, ilgili faiz oranlarinin genis koridor iginde yiiksek
dalga boylarinda hareket gostererek, bir nevi belirsizlik yaratmasi olarak
aciklanabilir. Bu noktadaki politika anlayisi, kamuoyuna ilan edilen politika faizleri
ile para piyasasinin fonlanmasinda uygun goriilen likidite miktar1 ve vadesi
arasindaki iliskiyle belirlenmektedir. Binici ve digerlerinin (2016) TCMB resmi
faizleri (gecelik bor¢ alma — bor¢ verme — haftalik repo faizleri) ile koridorda giin
sonunda olusan fiili faizlerin (BIST gecelik faizi, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti: AOFM) hangilerinin bankacilik sektoriindeki kredi maliyetlerinde
dikkate alindigini arastiran calismalarinda; bankalarin 6diing verme ve mevduat
kabul etme maliyetlerinde fiili faizleri dikkate aldiklar1 sonucuna ulasilmistir. BIST
gecelik faiz ve AOFM arasinda da bankalarin kredi maliyetleri i¢in BIST gecelik
faizinin, AOFM’ den daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ozetle bankalarin
kendi aralarindaki fon alig — verisi sonucunda olusan BIST gecelik faizi, kredi
fiyatlamasinda baskin bir belirleyicidir (Binici vd., 2016: 7,8).

Boylelikle faiz koridorunun bilingli bir sekilde genisletilip, belirsizligin
arttirlldigi bu donemde, piyasa faizi gostergeleri olan BIST gecelik faizi ve AOFM,
bankalar {lizerinden kredi biiylime hizinin frenlenmesi adina 6nem atfedilen
oranlardir. Kredi biiylimesinin 1liml1 bir seviyeye getirilmesi ile yogun dis sermaye
girislerinin yonetimine karsi, politika faiz orani (haftalik vadeli repo faizi), zorunlu
karsilik orani, rezerv opsiyon mekanizmasi ve asimetrik faiz koridoru bileskesi
birbirini tamamlayici araglar olarak benimsenmistir.

ii. TCMB Faiz Koridoru ve Yurti¢i Kredi Genislemesinin Kontrolii

Koridor politikas1 yurtici kredi genislemesini kapsayacak sekilde makro-
ihtiyati politika olarak da kullanilabilir. Ozellikle koridorun tavani, yurtici
bankalarin ¢ogunlukla merkez bankasi fonlamasina dayanmalari durumundaki riski
anlatabilir(bor¢ verme faizi ile politika faizi arasindaki baz puan farki, Sekil 8).
Yukar1 dogru genisletilmis bolgenin varligi merkez bankasindan bor¢glanmanin
maliyetini daha da arttiracaktir. Dolayisiyla ekonomideki kredi faizi orani
muhtemelen artacaktir, bu durumda kredi talebinin azalmasi beklenir. Bu baglamda
koridor politikasi sermaye akimlarinin ve déviz kurlarinin daha 1limli dalgalanmasi
icin yurti¢i finansal istikrar1 saglamak maksatli para piyasasi faizlerinin iizerine

bindirilen bir belirsizlik soku olarak diisiiniilebilir (Aysan vd., 2014: 10,11).
Sekil 8: Faiz Koridorunun Yurtdisindan ve Yurtiginden Odiing Verenler Uzerindeki Asimetrik Etkisi

Faiz Oram g
Gecelik Borg Verme Faizi Turtigi yatirimeilar icin riskli bélge
Haftahk Repo Faizi
Gecelik Borg Alma Faizi Uluslararas: yatimmalar
Igin riskli bélge
4] » T

Kaynak: Aysan vd, “Managing Short— Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional
Monetary Policy Framework in Turkey”, TCMB Working Paper”, No: 14/03, February 2014,s.12
kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.
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IV. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Para politikast aktarim mekanizmasi, miktar kanali (monetarist) ve fiyat
kanali (Keynesyen) olmak iizere iki kanala ayrilabilir. Monetarist yaklasimda
miktar kanali, para miktar1 kanali ve kredi miktar1 kanalindan olusmaktadir.
Keynesyen yaklagimin fiyat kanali ise faiz orani, doviz kuru ve varlik kanallarindan
olusmaktadir (Oh, 1999: 9).

Keynes'in Genel Teorisi, para politikasinin faiz orani1 kanalini agikca
tanimlamigtir. Sermaye ve dayanikli tilketim mallarinin bugiinkii degeri reel faiz
orani ile negatif iligkilidir (sermayenin marjinal verimliligi fonksiyonu). Daha
diisiik bir reel faiz orani, mevcut dayanikli (sermaye ve tiiketim) mallarin bugiinkii
degerinin daha yiiksek olmasi ve mevcut stoklar ile yeni tiretilen mallarin fiyatlari
arasindaki oranin (Tobin’in q teorisi) artmas1 anlamina gelir. Dolayistyla, mevcut
dayanikli mal {iretimine ve garpan araciligiyla toplam talep tesvik edilir (Lopes,
1996: 66).

Keynesyen goriiste parasal genislemenin reel ekonomiye nasil
aktarildigina iligskin geleneksel aktarim bir diyagramla karakterize edilebilir,

MT = il=>1T=>Y"

burada M T reel faiz oranlarinda (i ) diisiise yol agan genisletici bir para
politikasin1 gdsterir, bu da sermaye maliyetini diisiiriir, boylece yatirim
harcamalarinda (I T) artisa neden olur, bu da toplam talepte artisa ve ¢iktida (Y T)
artisa yol acar. Keynes baslangicta bu kanalin isletmelerin yatirim harcamalarina
iligkin kararlar1 yoluyla isledigini vurgulamis olsa da, daha sonraki arastirmalar
tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim harcamalarina iligkin kararlarinin da
yatinnm kararlar1 oldugunu kabul etmistir. Dolayisiyla, yukaridaki diyagramda
Ozetlenen parasal aktarimin faiz orami kanali, konut ve dayanikli tiiketim
harcamalarmi temsil eden tiiketici harcamalar i¢in de aym sekilde gegerlidir
(Mishkin et al., 2016: 4).

Monetarist iktisat¢ilara gore IS-LM modelinin ima ettigi parasal aktarim
siireci kisitlayici ve tekniktir. Nominal ve reel para miktarlarin1 degistiren bir
parasal sok, tek bir kisa vadeli faiz oranmini veya bor¢lanma maliyetini
degistirmekten daha fazlasim1 yapar. Parasal soklar, c¢esitli yerli ve yabanci
varliklarin cari ve beklenen fiyatlarimi degistirir. Aracilar, faiz oranlarinin vade
yapisi, 0diing iliskileri ve doviz kurlari tepki verir. Tek bir kisa vadeli faiz oraninin
kullanimi, para politikasi sokuna cevaben nispi fiyatlarin klasik tepkisini ve paranin
yansizligimi geri kazandirmak i¢in yapilan ilave ayarlamalar1 anlamaya yo6nelik
zayif bir bakis acisidir (Meltzer, 1995: 51, 52).
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

No Yazar Tarih Arastirma Konusu Veri Yontem Bulgular
Kredi kanali, faiz oran1
kanalina ilave olarak
¢aligmaktadir. Buna gore, para
Bernanke & Parasal aktarim Fed fon orani, politikasi yatirim seviyesini ve
1 1995 | mekanizmasinda kredi reel GSYH, CPI, VAR tiiketici harcamalarini,
Gertler . i L .
kanalimin rolii. Nihai Talep tasarruflarin getirisindeki ve
sermaye maliyetindeki
degisiklikler tizerinden
etkilemektedir.
Banka kredileri hem onemli
u S bir bagimsiz sok kaynagidir,
. Japonya ekonomisinde Ozel 'k?51m mha“l hem de faiz oran1 ve genis
Morsink & talebi, 6zel sektor .
2 X 1999 | parasal aktarim VAR para tabani tizerinde olusacak
Bayoumi . . .. fonlari, banka e
mekanizmasinin igleyisi. kredileri soklarin ekonomik biiyiimeye
' aktarilmasinda kritik bir rol
oynamaktadir
Taylan'da bankacilik Bankacilik sektorii ve banka
Disvatat ve sektorii ve banka Reel GSYH, CPI, kredileri, para politikast
3 von Zinsirikul 2003 | kredilerinin parasal 14 giin vadeli VAR soklarinin reel ekonomiye
Y aktarim mekanizmasiyla | repo faizi. aktarilmasinda etkin bir rol
reel ekonomiye etkileri. oynamaktadir.
Bulgulara gore, doviz kuru,
maruz kaldig1 ve para
. . C politikasini daraltici bir soka
Singapur ekonomisinde | Sanayi iiretim . .
. . kars1 hizlica ve kalici bir tepki
parasal aktarim endeksi, CPI, ii¢ vermistir. Beraberinde déviz
4 Chow 2004 | mekanizmasinin ¢ikt ay vadeli faiz, dis VAR sur. beraperinde doviz
I - ; - kurundaki bir degisikligin faiz
diizeyi ve biiyiime ticaret agirhikli "
P P sokuyla kiyaslandiginda, ¢iktt
oranina etkisi. déviz kuru.
dalgalanmasina neden olan
daha 6nemli bir dalgalanma
kaynagi oldugu goriilmiistiir.
Bulgulara gore, Alman
E:;LESYH' ekonomisinde bir para
- L _ | politikas1 soku sonucunda,
5 | Hilsewigvd. | 2006 |/Almanyaekonomisinde | kredilerinin reel | = VAR- | by cedilerinin - kredi
kredi kanalmin etkinligi. | diizeyi, politika VECM . A
L . marjinda beklenen bir diisiis
faizi, kredi faiz . <
ile — azaldig1 sonucuna
orani.
vartlmigtir.
TUFE, sanayi . .
Cengiz ve Tirkiye'de kredi iretim endeksi, Para politikast, kredl arz
6 2008 - A VAR vasitastyla ekonomik
Duman kanalinin reel etkileri. reel efektif doviz - Lo .
biiylimeyi etkilemektedir.
kuru, ...
Tiirkiye’nin de Calismada kullanilan verilere
Bozoklu ve bulundugu 14 gelismekte | Kredi/GSYH, gore Tiirkiye ekonomisinde
7 2013 | olan iilkede finansal kisi bast GSYH VAR kredi kullaniminin artig,
Yilanci . - - [ .
gelismeyle biiylime biiylime orani. ekonomik bilyiimeyi olumlu
arasindaki iligki. etkilemektedir.
ABD ve Euro dKi?er:Uti ﬁs}:i\ta ; 1990’lardan bu yana ABD ve
bolgesinde, fiyat ire tir};l’en dekys ; OLS, Euro Bolgesi ekonomilerinde
8 Blot d 2015 | istikrarinin finansal . Y VAR, geleneksel bilgelik goriigiiniin
. - CPI, 6zel sektore -
istikrar1 da saglayip L DCC ampirik olarak
- - yonelik toplam PN
saglayamayacagi. kredi desteklenmedigi goriilmiistiir.
Caligmanin temel bulgusu,
ABD, Avusturya, Kore, Politika faizi, parasal ve makro-ihtiyati
Tayland ve makro-ihtiyati politika soklarmin kilit makro
Kim ve Endonezya'da para politika endeksi, Panel degiskenler tizerindeki
9 2017 | politikast ve makro- CPI, 6zel sektore etkilerinin, GSYH, fiyat
Mehrotra HATR " VAR PR )
ihtiyati politika verilen toplam seviyesi ve kredi stokunun
soklarinin reel ekonomi kredi stoku, reel azalmasina yol agan daraltic
tizerindeki etkileri. GSYH. politika soklart ile benzer
oldugu yoniindedir.
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Reel konut Bulgular, makro-ihtiyati
Caligmada 119 iilkeden kredisi bitylime olitikala;'m encllikle kredi
olusan &rneklemin, 12 orani, makro- E iime h & lat
hassas makro-ihtiyati ihtiyati politika ygizﬁf ollenguzivas atmaya
} politika uygulamasinin endeksi, reel Panel ~ . o
10 Ceruti vd. 2017 etkileri aragtirtlmistir. Bu | GSYH bilyiime GMM gos}t §nnekted1r. M akro-lhtlyatl
politikalarin kullanimi orani, banka p Oht]ikalar’ llirgdl gellsmelerl
ile kredi ve konut krizleri ve ckonomig buyume
piyasalari iligki degiskeni, uzeyln_d e belirgin bir etkiye
politika faizi. sahiptir.
Calismanin genel
degerlendirmesine gore,
Faiz oranin1 merkeze Dinamik merkez bankalari finansal
alarak gelismekte olan Stokastik dengesizlikleri ve risk
Menna ve ekonomilerdeki finansal | Hanehalku tiirleri Genel birikimini 6nlemek i¢in
11 Tobal 2018 | istikrar ve fiyat istikrari ve kredi kullanim Denge finansal ¢evrimlerin genisleme
etkilesiminin Yeni diizeyleri. modeli(D asamalarindan faiz oranlarini
Keynesyen bir model SGE) arttirmalidirlar. Ancak
tizerinden incelenmesi. gelismekte olan iilkelerde bu
artis iktisadi faaliyeti
daraltmaktadur.
Tiirkiye ekonomisinde Ei:l(llsir:(?]l(lll:rf(e)ﬁgiﬁﬁ?s £ore,
;’g‘:llzrm (hanelisletme) aktiviteyi ozellikle ilk iki
kredi Reel_ GSYH, cey_rekte istat_istiksel olarak
bilesenlerine(konut yurti¢i nihai etkll_em;k?edlr. Hax_leh_alkl
ihtiyag, TL ve dt')vi’z tale_p, _banka-d1$1 kredllerlnl ve T!_ _cmsmden
cinsi isjletme kredileri) ve kesimin TL ve igletme kredilerini ayn1 oranda
12 Yesil vd. 2021 harcamalara doviz toplam VAR genisleten soklar 6zel tiiket'im,
gore(yatirim, tiiketim) kredileri, ihracat nlha} yurt i¢i talep ve GSYIH
GSYH’nin b,ilesenlerine aglrl_lkll QSYH, iize_rm_de benzer etk_llere
odaklanarak krediler ve krec}n marj, reel sahiptir. Bunup ak§|pe,
ekonomik faaliyet déviz kuru. hanelhalk{ kredllermmA yatirm
arasindaki ampirik tizerinde isletme kredilerine
- . . gore ¢ok daha kiiciik bir etkisi
baglantinin incelenmesi. vardur

V. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

A. Veri Seti

Tiirkiye ekonomisinde 2011M01 — 2019M09 doénemini kapsayan aylik
verilerden yararlanilmistir. Zaman boyutunda bu donemin segilmesinin sebebi
agirhikli ortalama fonlama maliyeti verisinin Nisan 2011’den itibaren mevcut
olmas1 ve TCMB’nin Nisan 2010’da Biiyiik Durgunluktan ¢ikis stratejisini finansal
istikrara ve geleneksel olmayan araglara vurgu yaparak aciklamasidir. Bu stratejide
kriz sonrasinda yogun finansal yabanci sermaye akiginin, yurtiginde agir1 degerli
TL’ye ve asir1 kredi genislemesine yol agmamasi igin makro-ihtiyati onlemler
alinacag: ifade edilmistir. Yeni stratejinin i¢erdigi para politikasinin ve toplam
kredilerin, aylik frekanstaki caligmalarda GSYH’nin gostergesi olarak siklikla
kullanilan, sanayi tretim endeksi tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmigtir. Sanayi liretim endeksi(GSYH)nin olasi belirleyicileri olarak Tablo
2’de yer alan degiskenler se¢ilmistir. Degisken se¢iminde Y = C + 1+ G + (X-M)
Keynesyen milli gelir denkleminin bilesenlerine karsilik gelebilecek degiskenler
secilmeye calisilmistir,. LNMOKRDTOP(tiiketici + kobi = toplam kredi)
titkketimin(C) ve 6zel sektor yatiriminin(l), LNRBUTHARC(reel biitce harcamasi)
kamu cari harcamasinin(G), NOMUSDTL(USD/TL kuru) dis alemin(X — M),
AOFM(agirlikli ortalama fonlama maliyeti) bankalarin fon maliyetinin ve kismen
kredi maliyetinin(faiz), iktisadi aktivite gdstergesi olarak se¢ilen SUEEND(sanayi
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iretim endeksi) GSYH(Y) iizerindeki etkilerini yakalamak icin secilmistir.
Verilerin 2019M09°da sonlandirilmasinin sebebi, 2019 yilinda baslayan covid-19
salgininin diinya c¢apinda para politikalarim1 ve {iretim siireclerini dolayistyla
ekonomik zaman serilerini de etkilemesidir. Bu etkilerin Tirkiye’deki
makroekonomik biiyiikliiklere zaman boyutunda yansimasi yaklasik olarak 2019

yilinin son ¢eyregine denk gelmektedir.
Tablo 2: Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

DEGISKEN SIMGESI DEGISKEN KAYNAK
SUEEND (Y) Sanayi tiretim endeksi(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig) TUIK
LNNOMKRDTOP (C,I) Tiiketici + KOBI toplam kredi kullanimi(log-milyon TL) BDDK
LNNRBUTHARC3(G) Reel cari biitee harcamasi(log-milyon TL) EVDS
NOMUSDTL(X-M) USD/TL kuru(nominal-aylik hareketli ortalama) EVDS
AOFM (faiz) TCMB Agirlikli ortalama fonlama maliyeti(oran) EVDS
B. Yontem

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen VAR yaklasiminda
modifiyeli Wald testi degiskenler arasindaki nedenselligi arastirmaktadir. Gorece
yeni olan bu yaklasim, nedensellik testi sirasinda degiskenler arasinda duragan
olmama veya es biitliinlesme olasiliginin oOniine gegerek geleneksel Granger
Nedensellik testinin sorunlarinin iistesinden gelebilir. Toda ve Yamamoto (1995)
bu yaklasimi, degiskenler farkli bir sirada biitiinlesik veya es-biitiinlesik olsalar
bile, verilerin diizey degerlerinde formiile edilen VAR modelini tahmin etmek ve
parametre matrislerindeki degiskenler arasindaki nedenselligi test etmek igin
onermektedir (Paul, 2020: 10). Yontemin prosediirli, gelisigiizel bir diizende
entegre edilmis veya keyfi bir sirada es-biitiinlesmeye sahip duragan degiskenler
icin uygundur. Bu nedenle, uzun dénem nedensellik testi olarak da tanimlanabilir.
Bunu yaparken, k mertebesinden bir VAR modeli, (k + d) gecikme mertebesi ile
tahmin edilir. Dolayisiyla duragan-disi seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisini
tespit icin tahmin edilmesi gereken VEC(vektér hata diizeltme) modelinin
tahminine ihtiya¢ duyulmaz. Burada d, sistemdeki degiskenlerin azami entegrasyon
strasini temsil eder. Yontemin usulii 6zetle asagidaki gibidir (Saliminezhad, 2020:
36,37):

a) Birim kokii test(leri)ini ¢alistirarak degiskenlerin azami entegrasyon mertebesi
(d) bulunur.

b) VAR modelinin en uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilir.

c¢) Gecikmesi artirilmig(augmented) VAR (k+d) modelinin tahmin edilir.

d)  Gecikmesi  artirilmig(augmented) VAR(k+d) modelinin  degisen
varyans(heteroskedatisite) ve ¢oklu dogrusal baglanti(otokorelasyon) tanisal
testleri uygulanir.

e) Gecikmesi artirllmis VAR(k+d) modelinde tim parametreler yerine ilk
parametreler iizerinde bir Wald testi yapilir.*

3 Veri, aylik TUFE kullanilarak reel hale getirilmistir.

4 Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in zaman serilerinin azami gecikme sayisi(dmax), VAR
modelinin en uygun gecikme sayisini(k) gegmemelidir. Aksi halde test uygulanamaz.
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C. Bulgular
i. Birim Kok Testleri
Toda-Yamamoto analizinde zaman serilerinin birim kok sinamasi, serilerin
azami entegrasyon(dmax.) mertebesinin tespiti i¢in yapilir. Calismada Augmented
Dickey — Fuller(Dickey, Fuller, 1979) (ADF) ve Phillips — Perron(Phillips, Perron,
1998) (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 3 ve

4’ten incelenebilir.
Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari®

ADF BiRIM KOK TESTi SONUCLARI
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Test Denkleminin icerigi . .
—> Sabitli Trendi ve Sabitli Trendh e
+ Degisken
AOFM 0.0674*** 0.0930*** 0.0041* 0.0191**
TOPLAM KREDI 0.9969 0.9305 0.0000* 0.0000
REEL BUTCE HARC. 0.9978 0.9258 0.0000* 0.0000*
USD-TL KUR 0.9999 0.9966 0.0000* 0.0000*
SANAYi URETIM ENDEKSI 0.7125 0.0085* 0.0000* 0.0000*
Anlamlilik Diizeyleri * 0 1; %% % 5; #*x % 10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglari®
PP BiRiM KOK TESTi SONUCLARI
Test Denkleminin icerigi Diizey 1(0) Birinci Fark I(1)
_> .
Sabitli Trendli ve Sabitli | Trendli ve Sabitli
+ Degisken Sabitli

AOFM 0.2540 0.4576 0.0000* 0.0000*

TOPLAM KREDIi 0.9932 0.9556 0.0000* 0.0000*

REEL BUTCE HARC. 0.0000* 0.0000* 0.0001* 0.0001*

USD-TL KUR 0.9999 0.9664 0.0000* 0.0000*

SANAYIi URETIM ENDEKSI 0.8610 0.0118* 0.0000* 0.0000*

Anlamlilik Diizeyleri * 00 1; #% % 5; *xx % 10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Birim kok testlerinin sonuglarindan goriilecegi lizere c¢alismada
kullanilacak degiskenlerin tamamu, birinci farklar1 alindiginda duraganlik kosulunu
saglamaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin azami entegrasyon derecesinin
[dmax.=I(1)] oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda en uygun gecikme uzunlugunun
tespiti icin VAR modeli kullanilmigtir. Kisitsiz VAR modelinden hesaplanan
gecikme uzunlugu Tablo 5°te verilmistir.

5 Schwartz Bilgi Kriterine gore azami gecikme uzunlugu 13 alinmustir.
6 Barlett kernel tahmin yontemi ve Newey-West bant genisligi baz alinmustir.
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ii. Gecikme Uzunlugu
Tablo 5: Kisitsiz VAR Modelinden Hesaplanan Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -4.621.240 NA 0.010483 9.631422 9.764139 9.685087
1 115.0456 1082.937 1.19e-07 -1.753.517 -0.957214* -1.431531*
2 141.8948 47.60889* 1.15e-07* -1.791644* -0.331757 -1.201.337
3 164.0400 36.98477 1.24e-07 -1.732.783 0.390690 -0.874154
4 182.0678 28.24974 1.45e-07 -1.589.026 1.198032 -0.462076
5 196.6682 21.37389 1.86e-07 -1.374.603 2.076041 0.020669
6 215.8712 26.13186 2.20e-07 -1.255.076 2.859153 0.408517
7 243.7725 35.09240 2.23e-07 -1.314.897 3.462917 0.617017
8 263.6976 23.00627 2.72e-07 -1.210.259 4.231140 0.989976

Tablo 5’ten de goriilecegi lizere Akaike Bilgi Kriterinde(AIC), Son Tahmin
Hatasinda (FPE) ve siral1 LR test istatistiginde en kiiglik deger iki (k=2) model i¢in
en uygun gecikme uzunlugunu isaret etmektedir. Dolayisiyla SUR ydntemiyle
tahmin edilecek VAR modeli i¢in toplam gecikme uzunlugu da 3 (k+ dmax.=2+1)
olarak hesaplanmistir.

Buradan hareketle VAR (k+d)[VAR(3)] modeli tahmin edilmis, sonrasinda
modelin; Otoregresif (AR) karakteristik polinom ters kok analizi(Sekil 9), ¢coklu
dogrusal baglant1 (otokorelasyon-Tablo 6) ve degisen varyans (heteroskedatisite-
Tablo 7) tanisal testleri yapilmistir.

ekil 9: AR karakteristik Polinom Ters Kok Analizi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomiall

15

1.0

0.5 °

0.0 . R
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Sekil 9°da AR karakteristik polinom ters kdkleri birim ¢gemberin tizerinde
ya da disinda bulunmadigimdan kurulan VAR(3) modeli istikrarli nitelige sahiptir.
Eger zaman serisi modellerinde c¢oklu dogrusal baglanti ve degisen varyans
mevcutsa tahminciler yansizlik niteligi tasimayacak dolayisiyla da ilgili zaman
serilerini iceren model etkin sonuglar raporlamayacaktir. Bu dogrultuda VAR(3)
modelinin hata terimlerine uygulanan Serisel Korelasyon LM Test sonuglar1 Tablo
6’ten incelendiginde modelde otokorelasyon sorununun  bulunmadigi
gorilmektedir.
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Tablo 6: Serisel Korelasyon(otokorelasyon) LM Test Sonuglart

HO: h gecikmesinde serisel korelasyon yoktur.

LRE* Rao F-

Gecikme istatistigi df Olasihk istatistigi df Olasihk
1 16.97491 25 0.8827 0.671771 2&;2755) 0.8830
2 24.82071 25 04725 0.995385 2%2755) 0.4732
3 16.48093 25 0.8998 0.651679 2%2755) 0.9000
4 32.28363 25 0.1500 1.311187 2532755) 0.1505

Zaman serilerinin analizinde degisen varyans(heteroskedatisite) sorunu da
modelin yansizligimi ve etkinligini etkilemektedir. Tablo 7°deki degisen varyans
testinin sonuglaria gore VAR(3) modelinin hata terimlerinde degisen varyans

sorunu mevcut degildir.
Tablo 7: Heteroskedastisite(degisen varyans) Test Sonuglari

Joint Test
Ki-kare df Olasihk
499.5768 450 0.0529
iii. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in esitlik (1) ve (2)’deki modeller
goriiniirde iligkisiz regresyon(seemingly unrelated regression; SUR) metodu ile
tahmin edilir. Y; ve X; iki farkli seri; m en uygun gecikme uzunlugu; dmax en yiiksek
mertebeden duraganlik seviyesi olmak iizere (Biiyiikakin ve Demir, 2022: 6):
Vi=w+ Zzn=1 a X+ Z;n=1 .Blet—j + Z?;nrﬁl 01X + Z?ﬁ‘,ﬁ’il 01Yi—i + & (1)
Xe = @+ Zfey @Ko j + BTy BojYeoj + Bilisy 01 Xemi + Dilss SaYemi + &0 ()
Esitlik 1°de gosterilen Y; modeli i¢in Ho ve H: hipotezi:
Ho:a1j=0,j=1,2,3,..., m (X ten Y degiskenine dogru nedensellik yoktur)
Hiiaj#0,j=1,2,3,..., m (X’ ten Y degiskenine dogru nedensellik vardir.)
Esitlik 2°de gosterilen X; modeli icin Ho ve Hi hipotezi:
Ho: B2i=0,j=1,2,3,..., m (Y den X degiskenine dogru nedensellik yoktur)
Hi: B2i#0,j=1,2,3,..., m(X ten Y degiskenine dogru nedensellik vardir.)
SUR metoduyla tahmin yapildiktan sonra katsayilarin 0’a esit olup
olmadiklart Wald testi ile smamr. Hesaplanan y? degeri x(,,) tablo degerinden
biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir ve dolayisiyla nedensel iliskinin mevcut oldugu
kabul edilir. Eger iki hipotez de reddedilirse ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur.
Bu kosullar altinda uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo 8’deki sonuglara gore, analizin kapsadigi donem igerisinde
bankalarin kullandirdig1 toplam kredi miktarindan’ ve TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden (AOFM), sanayi iiretim endeksine dogru nedensellik

7 % 10 anlamlilik diizeyinde.
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iligkileri tespit edilmistir. Bagka bir deyisle ekonomide bankalarca kullandirilan
toplam kredi miktarinin ve AOFM’nin sanayi iiretim endeksi iizerinde etkisi
olmustur. Dolayistyla tiiketici(bireysel, konut, tasit) ve KOBI kredileri ile bu
kredilerin bankalara ve son kullaniciya olan maliyetlerinin  6nemli
belirleyicilerinden biri olan AOFM, GSYH’nin aylik frekanstaki oncii gostergesi
olan sanayi iiretim endeksini etkilemektedir. Reel biitge harcamasi ve nominal
USD/TL kurundan sanayi iretim endeksine dogru bir nedensellik tespit
edilmemistir. Ote yandan, kullandirilan kredilerin bagimli degisken oldugu tahmin
modelinin sonuglarina gore, reel biitge harcamasindan, USD/TL d6éviz kurundan ve
AOFM’den; kullandirilan krediye dogru nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla
reel biitce harcamasi, nominal USD kuru ve AOFM degiskenlerinin krediler
tizerinde etkisi mevuttur.

Bagimli degiskenin reel biitce harcamasi oldugu modelin tahmininde,
bagimsiz degiskenlerin higbiri reel biitce harcamasi degiskenini etkilememektedir.
USD/TL doviz kurunun bagimli degisken oldugu tahmin modelinde, kredi
miktarindan, reel biitce harcamasindan ve AOFM’den, doviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. {lave olarak sanayi iiretim endeksiyle doviz
kuru arasinda iliski mevcut degildir. Bu durum kredi miktarinin, kamu
harcamasmin ve agirlikli ortalama faiz oraninin, USD/TL doviz kuru iizerinde
onemli bir etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak bagimmli degiskenin AOFM oldugu modelin tahmininde,
USD/TL déviz kurunun ve reel biitge harcamasinin, AOFM’nin nedeni oldugu
tespit edilmistir. Bu model sonug¢larma gére USD/TL doéviz kurunun ve kamu

harcamasinin faiz oranini etkiledigi sonucuna varilmistir.
Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Ki-kare Prob. Granger Nedenselligi
LNNOMKRDTOP; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 5.0405 0.08 LNMOMKRDTOP »  SUEEND
LNRBUTHARC; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 3.6418 0.16 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 19587 0.37 Granger nedenselligi mevcut degil.
AOFM; SUEEND'nin Granger nedeni
degildir. 8.1422  0.02 AOFM > SUEEND
SUEEND; LNNOMKRDTOP'in Granger
nedeni degildir. 0.7777  0.68 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNRBUTHARC; LNNOMKRDTOP'in
Granger nedeni degildir. 10.1446  0.00 LNRBUTHARC — LNNOMKRDTOP
NOMUSDTL; LNNOMKRDTOP'n
Granger nedeni degildir. 5.5955  0.06 NOMUSDTL — LNNOMKRDTOP
AOFM; LNNOMKRDTOP'in Granger
nedeni degildir. 6.7815  0.03 AOFM  —® | NNOMKRDTOP
SUEEND; LNRBUTHARC'n Granger
nedeni degildir. 41442  0.12 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; LNRBUTHARC'n
Granger nedeni degildir. 22066  0.33 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; LNRBUTHARC"n Granger
nedeni degildir. 0.4530 0.80 Granger nedenselligi mevcut degil.
AOFM; LNRBUTHARC'"n Granger nedeni
degildir. 1.0988  0.58 Granger nedenselligi mevcut degil.
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SUEEND; NOMUSDTL'nin Granger

nedeni degildir. 2.6220 0.27 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; NOMUSDTL'nin

Granger nedeni degildir. 5753 006 LNMOMKRDTOp —% NOMUSDTL
LNRBUTHARC; NOMUSDTL'nin

Granger nedeni degildir. 9.7832 0.00 LNRBUTHARC —% NOMUSDTL
AOFM; NOMUSDTL'nin n Granger

nedeni degildir. 18.0097  0.00 AOFM —»  NOMUSDTL
SUEEND; AOFM'nin Granger nedeni

degildir. 24988 0.29 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; AOFM'nin Granger

nedeni degildir. 17925 041 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; AOFM'nin Granger nedeni

degildir. 8.0498 0.02 NOMUSDTL » AOFM
LNRBUTHARC; AOFM'nin Granger

nedeni degildir. 6.2576  0.04 LNRBUTHARC —»  AOFM

Sekil 10’da Toda-Yamamoto nedensellik analizinin sonuglarina gore
caligmaya konu olan tiim degiskenlerin aralarindaki nedensellik iligkilerinin 6zeti

yer almaktadir.
Sekil 10: Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1 Ozeti

BUTCE
HARC.

SONUC

Bu ¢alismada, Biiyiik Durgunluk sonrast TCMB para politikasinin, parasal
aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali iizerinden GSYH’y1 etkileyip
etkilemedigi arastirma sorusu olarak belirlenmis ve analiz edilmistir. Caligmanin
niceliksel analizinde, disa a¢ik bir ekonominin temel GSYH bilesenlerini igeren
Keynesyen milli gelir esitligi[ Y=C+I+G+(X-M)] 6rnek alinmistir.

Tablo 2’deki degiskenleri iceren ampirik model, Toda — Yamamoto
nedensellik analiziyle tahmin edilmistir. Analizin sonuglarina gore kredi
miktari(tiiketici+KOBI) ve AOFM(faiz), sanayi iiretim endeksini(GSYH)
etkilemektedir. Bu dogrultuda ilgili donemde kredi kanal1 ve faiz orani, GSYH nin
ve dolayisiyla biiylime oraninin Granger nedenidir. Aynit modelin sonuglarina gore,
reel biitce harcamas1 ve USD/TL kuru GSYH’y1 etkilememektedir. Ancak reel
biitge harcamasi, USD/TL kuru ve AOFM’den kredilere, Granger nedenselligi
mevcuttur. Bu sonuglara gore, ilgili donemdeki TCMB para politikasi, AOFM ve
krediler iizerinden biiyiimeye etki etmisken; doviz kuru ve AOFM iizerinden de
kredileri etkilemistir. Krediler ve AOFM ile USD/TL kuru arasinda ¢ift yonlii
Granger nedenselligi bulunmasi bu {i¢ temel para politikasi aktarim kanalinin
birbirini etkiledigini géstermektedir.
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Biiylime ve refah artis1 iktisat politikalarinin temel hedefleridir. Ancak
Tiirkiye gibi ¢ogu zaman sermaye kitligi ¢ceken ve 6zellikle ithal mal ve hizmet
tiketim egiliminin yiiksek oldugu iilkelerde; doviz girisi sonucu yerli para
degerlenmesiyle diisen kredi maliyetleri asir1 kredi genislemelerine yol acarak fiyat
isrikrarini, finansal istikrari, d6viz cinsi yiikiimliliikleri ve dolayisiyla dig 6demeler
dengesini bozabilmektedir. Biiyllk Durgunluktan ¢ikis stratejisi kapsaminda
TCMB, 2010 yilimin son ¢eyreginde fiyat istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da
gozetecegini aciklamistir. Bulgularin isaret ettigi AOFM, krediler ve USD/TL kuru
arasindaki bu nedensellik oriintiisiinden hareketle, TCMB’nin para politikasinin
aktarim kanallarini etkiledigi goriilmektedir.

Analizde kamu harcamasinin etkilerini yakalayabilmek i¢in modele dahil
edilen reel biitce harcamasindan kredilere, AOFM’ye ve USD/TL déviz kuruna
dogru Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna gore, maliye politikasi
aract olan kamu harcamasi para politikast degiskenlerini ilgili doénemde
etkilemistir. Ancak kamu harcamasi ile GSYH biiylimesi arasinda herhangi bir
Granger nedenselligi tespit edilememistir. Bu sonug 6zellikle Keynesyen iktisat
teorisiyle ortitsmemektedir. Ancak kamu harcamalarinin krediler, AOFM ve
USD/TL kuru iizeirnden GSYH’yi etkilemesi, bu dénemde para politikasinin
maliye politkasina gore daha baskin oldugunu ve dogrudan tespit edilmeyen etkinin
dolayli da olsa mevcut oldugunu ima etmektedir.

Faiz oraninin ve toplam kredi miktarinin sanayi iiretim endeksine olan
etkisi, Tiirkiye Ekonomisinde faiz oraninin kredi maliyetlerine ve kredilerin de
GSYH’ye etkisini gostermektedir. Kredi kanalinin faiz oraniyla birlikte belirleyici
olmasi Tiirkiye’de kredilerin parasal aktarim kanali iizerinden biiylimeye 6nemli
katki yaptigin1 ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinde araglari ve
hedefleri, yuti¢indeki ve dis alemdeki kosullar dikkate alinarak belirlenmis bir para
politkas1 stratejisinin iktisadi aktiviteye yOn verebilecegini ortaya koymasi
acisindan, kapsadigr donem i¢in literatiire katki sunmaktadir. Calisma, ¢caligmanin
kapsadigi donemde ya da farkli zamanlarda uygulanmis ve kismen
siradigi/deneysel olarak nitelendirilebilecek para politikalarinin, yeni c¢alismalar
iizerinden farkli kavramsal cergeve(istihdam, fiyat diizeyi, dis denge gibi...) ve
metodolojilerle incelenmesi i¢in bir érnek teskil edebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siire¢lerinde Y6netim ve Ekonomi Dergisi'nin aragtirma ve yayin etigi
ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Makalenin tamami Yazar tarafindan kaleme alinmigtir.
Cikar Beyam
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

The global spread effect of the Great Recession also shaped the monetary policies
designed by central banks in response to the crisis. During the crisis period, which
experienced some firsts in monetary policy applications, most central banks, including the
Fed, used non-traditional policies and tools with macro-prudential characteristics. These
tools aimed to minimize the harmful effects of the crisis on the monetary transmission
channels and to bring macroeconomic variables to their equilibrium levels.

In modern monetary theory, the impact of changes in monetary policy on economic
activity is examined within the framework of monetary transmission channels. According
to the widely accepted literature, these channels are the traditional interest rate channel, the
bank lending channel, the exchange rate channel, and the balance sheet channel. The impact
of these channels on economic activity may vary depending on the economy. In developed
economies where the financial system is relatively deep, the effects of transmission
channels are more pronounced. In contrast, in developing economies where the financial
system is relatively shallow, the effects of transmission channels may not be clearly
observed. However, the bank lending channel is one of the most effective monetary
transmission channels for most economies, especially for developing ones.

In developing economies, the savings rate is usually lower than in developed
economies, so the amount of funds accumulated in the money markets is also low. In many
of these economies, a shortage of resources required for investment may be observed.
Especially during crisis periods, when the risk perception is at maximum levels, developing
countries may face rapid capital outflows. These outflows may lead to a decrease in the
amount of domestic funds and fluctuations in the value of the national currency.
Additionally, foreign portfolio investment inflows represent a source of credit for domestic
financial institutions. Therefore, capital outflows may also reduce the volume of credit in
the lending markets. This contraction will also affect economic activity in developing
economies with scarce resources.

In recovery periods after crises, the relatively decreased perception of risk and
positive expectations can lead to accelerated capital flows to developing countries,
depending on global economic activity. While this rapid flow, if in the form of short-term
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Zafer Beyiz / 2008 Biiyiik Durgunlugu ve TCMB Para Politikasi: Banka Kredileri Kanali ve
Biiyiime Ozelinde Ampirik Bir Analiz
portfolio investment, may appear beneficial, it can also contain significant risks depending
on the current account balances of the economy and the policy choices of authorities. In this
context, the zero lower bound interest rate policies and excessively loose monetary policies
implemented by developed country central banks during the Great Recession have shown
their consequences beyond the borders of these countries, particularly in developing country
economies. These flows can increase foreign exchange supply domestically, making the
national currency's value detached from its fundamentals. Under these conditions, with
domestic interest rates falling, credit demand will increase, influenced by the suppressed
consumption demand during the crisis. If credit demand and usage increase excessively,
there is a risk of financial instability. To avoid harmful effects in money and credit markets
flooded with liquidity after 2008, central banks in developing countries have designed
policies that consider financial stability in addition to price stability based on their
economies’ fundamental dynamics and external conditions, using unconventional tools and
macro-prudential policies that mainly aimed to prevent credit expansion from disrupting
domestic macroeconomic balances.

This study analyzes the Central Bank of the Republic of Turkey's monetary policy
between 2011M01 —2019M09 using the Toda-Yamamoto causality method, using variables
such as the industrial production index (GDP), total loans (consumer + SME), public budget
expenditures, USD/TRY exchange rate, and weighted funding cost (AOFM). The findings
indicate causality from the loan amount and AOFM to GDP during the relevant period. A
bi-directional causality relationship exists between loans, AOFM, and the USD/TRY
exchange rate. Additionally, a one-way causality was identified from public budget
expenditures to loans, AOFM, and USD/TRY exchange rate.

The bi-directional Granger causality indicated by the findings between interest
rates, loans, and exchange rates demonstrates that these three monetary transmission
channels are effective in the Turkish economy. Furthermore, the one-way causality
identified from public budget expenditures to interest rates, loans, and exchange rates shows
that fiscal policy can also affect transmission channels.
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