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FiNANSAL RAPORLAMANIN INTERNET UZERINDEN
YAYINLANMASI VE GELiSMiS ULKE SiRKETLERi UZERINE
Bir CALISMA

Fehmi KARASIOGLU!
Ummii ALTIN?

0z

Internet, isletmecilik alaminda sirketlerin finansal raporlarimn sunulmast icin kullanilan etkin bir arag
olmustur ve bilgileri paydaslarina yaymak igin kullanilan alternatif bir medya haline gelmistir. Bu alternatif
medya, ¢evrimici finansal aciklama (OFD) veya internet finansal raporlama olarak bilinir. Internet tabanli
finansal raporlama (ITFR) son zamanlarda hizla biiyiiyen bir olgudur. Diinya ¢apindaki pek ¢ok sirket
finansal bilgilerini internette yaymlamaktadwr. Sirketler, diizenlenen finansal raporlar araciligiyla bilgileri
ifsa ettiklerinden sermaye piyasasmin etkinligi icin hayati 6neme sahiptir. Bu alternatif medya, kagitsiz bir
raporlama sistemidir ve genellikle ¢evrimici finansal agiklama (OFD) veya internet finansal raporlama
olarak bilinir. Cevrimici finansal acgiklama, herhangi bir firmamn bilgi asimetrisinin azaltilmasini
amaglamaktadir. Bu ¢alismada, gelismis iilkelerdeki sirketlerin, yatirimcilarin internet sayfalarinda
aradiklar: ozelliklere ne derece cevap verebildikleri arastirilnigtir. Arastirmada, Fortune 500 sitesinden 24
gelismis iilkenin en iyi firmalarindan birer tanesi segilmistir. Bu gsirketlerin degerlendirilmesinde 40
maddeden olugan degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenler kullanilarak her sirket icin bir endeks
olusturulmus, sirketlerin elde ettigi endeksler toplam endekslere oranlanmistir.

Anahtar Kelimeler :Internet; Finansal Raporlama; Internet Tabanli Finansal Raporlama; Gelismis
Ulkeler; Geligmis Ulkelerde Raporlama.
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FINANCIAL REPORTING ON THE INTERNET AND A
STUDY ON COMPANIES OF THE DEVELOPED COUNTRIES

Abstract

The Internet has been an effective tool for the presentation of financial reports of companies in the field of
business and has become an alternative media used to disseminate information to its stake holders. This
alternative media is known as online financial disclosure (OFD) or internet financial reporting. Internet-
based financial reporting (ITFR) is a rapidly growing phenomenon recently. Many companies around the
world publish their financial information online. Companies are of vital importance for the effectiveness of
the capital market as they disclose information through financial reports. This alternative media is a
paperless reporting system and is generally known as online financial disclosure (OFD) or internet financial
reporting. Online financial disclosure aims to reduce the information asymmetry of any firm. In this study, it
has been investigated what extent companies in developed countries can respond to the features that
investors are looking for on their web pages. In the study, one of the best companies of 24 developed
countries has been selected from Fortune 500 site. In the evaluation of these companies, variables consisting
of 40 items were used. By using these variables, an index has been created for each company and the indices
obtained from the companies are divided into total indices.

Keywords : Internet; Financial Reporting, Internet-Based Financial Reporting; Developed
Countries, Reporting in Developed Countries.

Jel Classification s M41.

GIRIS

Son yillarda teknolojinin hizli gelisimi ile birlikte, internet kullanimi da onemli 6lgiide
artmistir. Internet kullamminin artmasi, internetin kullanicilar icin sagladig: erisim kolayligindan
kaynaklanmaktadir. Kullanicilar her yerde ve her zaman internete kolayca erisebilirler. Ayrica
internetin kullanicilarina verdigi bilgiler de olduk¢a genistir. Artan teknoloji ve teknoloji
kullanicilarinin sayisi, sirketleri artan kiiresel rekabet karsisinda hayatta kalmak icin teknolojiyi
kullanmaya zorlamaktadir. Internet teknolojileri gesitli mesleklerde temel bir caliyma araci
olmustur.

Bilgi teknolojilerinin, oOzellikle kisisel bilgisayarlarin ve internet gibi bilgisayardan
bilgisayara iletisim sistemlerinin kullanimindaki ortaya ¢ikan artig, birgok is kolunu ve toplumu
biiylik oOlciide degistirmistir. Bilgisayar ve bilisim teknolojisindeki hizli gelisme, isletmelerin
yiiriitiilme seklini ve finansal bilginin yayilma seklini degistirmistir. Internetin kurumsal bilgilerin
yayilmasi i¢in bir kanal olarak kullanilmasi, son yillarda kayda deger bir biiyiime yasayan bir
olgudur. Internet teknolojisinin devrimi, kurumsal bilgilerini web sitesi araciligiyla yayma
konusunda sirket sayisin1 artirmig ve ekonomik sistemi dijitallestirmistir. Internet, web sitelerinde
finansal raporlama bilgilerinin zaman kisitlamalar veya sinirlar1 olmadan ulasabilmeleri nedeniyle
daha genis bir kullanic1 kitlesine ulagsma potansiyeli sunmaktadir. Ayrica, sirketlerin ¢ogu, web
sitelerini, bilgilerini aciklamak igin bir ara¢ olarak kullanmay1 tercih etmektedir, ¢linkii diinya
capinda web sitelerinden yayinlamak diisiik maliyetli, dinamik ve esnektir.

Artan web siteleri, internet teknolojisinin c¢ok fazla kullanmildiginin bir gostergesidir.
Internetin kiiresel iletisim icin bir kanal olarak popiileritesi son 20 yilda hizla gelismistir (Khan &
Ismail, 2011: 27). Diinyanin her yerinde, gittikge artan sayida sirkette, internet'te World Wide Web
(Web) siteleri bulunmaktadir (Lymer, Debrecency, Gray, & Rahman, 1999: 1). Cesitli {ilkelerdeki
ticari sirketler, World Wide Web'i (www) kurumsal bilgi yaymmmin yeni yolu olarak
kullanmaktadirlar (Khoufi & Khrifech, 2018: 375). Bugiin, her sirketin en azindan iglemlerinin kisa
bir agiklamasini ve iiriinlerinin bir listesini iceren bir web sitesi vardir. Bazilar1 sirketin pazar payi,
gorev bildirimi ve finansal raporlar1 gibi ek bilgiler saglarken, digerleri daha da ileri
gidebilmektedir (Matherly & Burton, 2005: 28).
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Internet, yatirrmcilar igin giderek daha dnemli bir finansal bilgi kaynagi haline gelmistir.
2004 yilinda BetterInvesting Dergisi, profesyonel olmayan yatirimcilarin yaklasik yiizde 75'inin
interneti yatirim faaliyetleri i¢in kullandigini belgelemistir (Hodge & Pronk, 2006: 268).

Internetin bir bilgi ortamu olarak varligi, muhasebe diinyasinda finansal tablolarin internet
iizerinden veya Internet Tabanl Finansal Raporlama (ITFR) olarak bilinen sunumlariyla ilgili yeni
bir fikir ortaya g¢ikarmaktadir (Mooduto, 2013: 479). Bir sirketin finansal ve finansal olmayan
bilgilerinin sunumunda internet kullanim1 genellikle Internet Tabanli Finansal Raporlama (ITFR)
olarak adlandirilir (Maryati, 2014: 72). Bilgilerin internet iizerinden dagitilmasi muazzam bir
fikirdir ve tiim diinyada gelismektedir. Geleneksel kagit raporlardan daha etkili kagitsiz raporlara
gecis ve degisim, tiim kullanicilar ve hazirlayicilar lizerinde biiyiik bir etki yaratacaktir (Ilias, Abd
Razak, & Abd Razak, 2014: 338).

LLITERATUR

Hodge & Pronk (2003) calismasinda, profesyonel ve profesyonel olmayan yatirimcilarin
yatirim kararlarini verirken {i¢ ayda bir farkli ¢evrimigi finansal bilgiler kullanip kullanmadiklarini
ve kullandiklar1 ¢evrimigi bilgilerin yeni bir yatinm mi, yoksa arastirdiklarina veya mevcut bir
yatirimi degerlendirmelerine mi bagl oldugunu incelemek icin bir veri kiimesi kullanmistir. Sonug
olarak, profesyonel yatirimcilarin, PDF formatli ve HTML formath raporlar1 goriintiilemeyi tercih
eden ve yoOnetimin ¢eyrek sonuclart hakkinda daha fazla tartismaya yatkinlik egiliminde olan,
profesyonel olmayan yatirimcilarla karsilastirildiginda dogrudan finansal tablolara glivenme
egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda, profesyonel olmayan yatirimcilar igin
yatirim bilinirliginin (yani mevcut bir yatirimi degerlendirilmekte olup olmadigini veya yeni bir
yatirim aragtirip arastirmadiklarini), bir firmanin ii¢ aylik raporlarinda goriintiiledikleri finansal
bilgilerin tiirlinii kuvvetle etkiledigini gostermektedir.

Allam & Lymer (2003) calismasinda sirketlerin Interneti nasil somiirdiigiinii ve mevcut ve
potansiyel yatirimcilara ve diger paydaglara bu yaygin yoldan dolay1 raporlama uygulamalarini
nasil gelistirdiklerini belirlemek amaciyla bu gelismelerin bir dizi ¢aligmasini yapmistir. Bu
caligma, diinyadaki bes iilkede bulunan en biiyiik sirketlere odaklanmaktadir. 2001 sonunda ve
2002 y1ilmin baglarinda 250 firmanin ¢evrimigi raporlama uygulamalari incelenen sirketler arasinda
ortak faktorlerin detayli bir nitelik analizi olusturularak incelenir. Sonuglar bu alandaki son
degisiklikler hakkinda yeni bilgiler sunmaktadir. Ozellikle, Internet teknolojilerinin daha yeni, daha
etkilesimli yonlerinin, bu etkinliklerin yakin gelecekte kullanimlarimi takip etmek ve kiyaslama
yapilmasini saglamak i¢in nasil kullanildigimi gosteriyor. Rapor daha sonra sirketlerin biiyiikliigi
ile raporlama uygulamalarinin seviyesi arasindaki iligskiyi ve oncelikle incelenen farkh iilkelerde
listelenen biiyiik sirketlerin raporlama uygulamalar1 arasindaki farklan ele almaktadir. Bu sonuglar,
raporlama uygulamalarinin farkli alanlardaki sirketler arasinda onemli 6lgiide farklilik oldugunu
gostermektedir.

Kurt Giimiis & Giimiis (2009) calismasinin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem gdren firmalarin internet iizerinden yapmis olduklar bilgilendirmeleri aragtirmaktir. Elde
edilen bilgiler araciligiyla, firmalarin internet {izerinden yaptiklar1 bilgilendirmeleri etkileyen
faktorlerin bulunmasi ve yapilan bilgilendirmelerin firmalarin kazanglariyla olan iliskisinin ortaya
koyulmas1 amaglanmaktadir. Analiz sonucunda, firmalarin internet {izerinden yaptiklar
bilgilendirme diizeyinin yiiksek oldugu ve sektorlerin bilgilendirmeleri arasinda anlamli bir
farklilik bulunmadig: tespit edilmistir.

Al-Htaybat, Alberti-Alhtaybat, & Hutaibat (2011) calismasinda, kullamcilarin Urdiin'deki
internet tabanli finansal raporlama (ITFR) uygulamalarma iligkin algilarini incelemeyi
amaglamaktadir. Urdiin'de ITFR'nin kullanislihgi ve kullanilabilirligi konusundaki algilarmi
arastirmak i¢in dort farkl kullanici grubundan 200 katilimciya anket formu uygulanmustir.

Almman 114 cevap, Kruskal-Wallis testi kullanilarak analiz edilmistir ve analiz, ITFR
konusunda katilimeilarin Urdiin'deki karar vermesi igin her zaman ve her yerden kullanilabilir,
erigilebilir oldugunu ortaya koymustur.
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Homayoun, Rahman, & Bashiri (2011) ¢alismada, 2007 yilinda Bursa Malezya'da listelenen
ilk 100 sirket arasinda kurumsal bilgilerin yayginlastirilmasinda Internet'in  kullanimini
incelemektedir. Bu sirketler piyasa kapitalizasyonuna gore secilmis ve web sitesi gézlem ve igerik
analizine dayandirilmistir. 61 icerik kaleminden olusan bir Internet agiklama endeksi dort ana
gruba ayrilmistir: muhasebe ve finansal bilgiler, kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS), yatirimen iligkilerinin iletigim bilgileri ve ilgili kolayliklar. Ayrica, 26 sunum formati1 6gesi
iki ana gruba ayrilmistir: teknolojik 6zellikler ve web sitesi navigasyon desteginin uygunlugu ve
kullanilabilirligi referans olarak kullanilmistir. Sonuglar, sirketler tarafindan en yiiksek aciklamanin
muhasebe ve finansal bilgi nitelikleri i¢in tahakkuk ettigini gdstermektedir. Malezya'daki halka
acik sirketlerin % 59'undan fazlasmin oldukga iyi gelistirilmis Internet tabanli raporlama
yaymladigin1 ve Internet Kurumsal Raporlama (ICR) igin bir kalite puam elde ettigini
gostermektedir.

Ojah & Mokoaleli-Mokoteli (2012) ¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan 44 iilkeden
olusan bir panel kullanmustir. Internet tabanli finansal raporlamanin (ITFR) makro-cevresel
belirleyicilerini kurumsal yonetim modelleri baglaminda analiz etmekte ve boylece hangi yonetisim
modelinin agiklama taleplerinin ITFR ile daha fazla iligkili oldugu sorusunu ele almaktadir. Hem
fiziksel hem de kurumsal altyapilarm, bir iilkenin ITFR'yi benimsemesinin 6nemli belirleyicileri
oldugu gosterilmistir.

Kurumsal yonetim yapisinin yani sira, bu altyapilar hem finansal raporlamanin hem de
ifsanin ana hedeflerini seffafligi ve piyasa verimliligini artirmak i¢in ITFR ile birlestirmistir. Bu
bulgular, hiikiimetlerin ITFR'yi etkin bir sekilde benimsemeleri i¢in kendi simirlan igindeki
firmalara saglamalar1 ya da firmalan tesvik etmeleri gerektigini ve bu nedenle ifsa etmenin
faydalarindan yararlanmalar gerektigini gostermektedir. Ayrica, gerekli g¢evresel altyapilarin
herhangi bir raporlama sisteminin basarisi i¢in bir 6n kosul oldugunu gostererek uluslararasi
finansal raporlamanin uyumlastirilmasi tartigmasina katkida bulunmustur.

Khan (2014) arastirmasinda, Malezya borsasindaki internet tabanli finansal raporlama
diizeyinin (ITFR) mevcut durumunu arastirmaya c¢alismistir. Arastirmadaki Ogeler, genel
hazirlayicilar ve kullanicilarin bakis agisina dayanmaktadir. Aragtirma bulgularia dayanarak ITFR
seviyesi % 56,43 ile % 87,14 arasinda tespit edilmistir.

Ilias ve ark. (2014) arastirmasinda, uzman kullanicilarin, algilanan faydalarina (PU),
algilanan kullamim kolayligma (PEOU), algilanan bilgi kalitesine (IQ), tutumlara, kullanici
memnuniyetine ve yeniden kullanma niyetine odaklanarak, Malezya'daki internet Tabanli Finansal
Raporlamasina olan tepkisini arastirmistir. Etkisi olduguna inanilan ti¢ faktor tutum, kullanicinin
memnuniyeti ve yeniden kullanma niyetidir. Anket goniillii olan ve ITFR algilar1 hakkinda geri
bildirimde bulunmak i¢in hazir olan belirli paydas gruplarina dagitilmistir. Caligmada, {i¢ faktoriin
tutum, kullanicilarin memnuniyeti ve yeniden kullanma niyeti iizerindeki iligkileri belirlenmistir.
Mevcut sonuglar, PEOU (Algilanan kullanim kolayligi), PU (Algilanan fayda) ve IQnun (Bilgi
Kalitesi), karar alma siirecinde ITFR'yi yeniden kullanmak i¢in tutum, memnuniyet ve niyet ile
giiclii bir iligkiye sahip oldugunu gostermistir.

Jannah (2015) c¢alismasinda, internet ortaminda finansal raporlama uygulamalari ile
aciklama oranmin etki faktorlerini incelemeyi amaglamistir. Bu aragtirmada internet tabanli
finansal uygulamalar yoluyla yapilan agiklamalar bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise; yas, bilyiime, kamu miilkiyeti, isin karmagikligi, duran varliklar ve sirket
bazindadir. Bu aragtirmanin niifusu Endonezya Menkul Kiymetler Borsasina kayith bir sirkettir.
Caligma 0rnegi Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda ve Kompas-100 Endeks kategorisinde
kayithh bir sirkettir. Hipotez testi yapmak i¢in kullanilan veri analizi yontemi ¢oklu regresyon
analizidir. Analiz regresyonu kullanilarak yapilan hipotez testleri, kamu miilkiyeti, isletme
karmasikligi, duran varlik ve sirket bazinda degiskenlerin ITFR uygulamalar1 aracilifiyla yapilan
aciklamalarin kapsamimi etkileyebilecegini gostermistir. Yas ve sirketin biiyiimesi, ITFR
uygulamalar1 araciligiyla agiklamanin kapsamini etkilememektedir.

Rizqiyah & Lubis (2017) arastirmada ITFR'min Endonezya'daki Islami bankalara
uygulanmasini amaglayan bir caligmadir. Bu calismada degiskenler toplam 112 madde test
gostergesi ile sunum ve zamanlama degiskeninden olugmaktadir. Bu calismanin sonuglari on
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birinci Umum Syariah bankas1 drneklemeli aragtirmanin ITFR'yi uygulayabildigini gostermektedir.
Her bir Umum Syariah bankasi tarafindan elde edilen ITFR puami % 49 ile % 63 arasinda
degismekte olup, toplam maksimum % 100 ve ortalama% 55'tir.

ILFINANSAL BILGININ KAMUYU AYDINLATMA OZELLIiGi

Bir firmanin muhasebe sistemi iginde {iretilen, finansal raporlar vasitasiyla firmanin finansal
durumunu ilgili kisilere aktaran bilgiye finansal bilgi denir.

Finansal bilgi; bir firmaya, kurulusa ya da faaliyete yatirnmcilarin yatirim yapma kararini
vermeleri, kredi verenlerin giiven duymalari ve kredi saglamalar1 gibi konularda firmalarin finansal
performanslarimi degerlendirmelerini saglayan onemli bir aragtir. Bu sebepten firmalarin ya da
kisilerin yatirnm yapmak niyetinde olduklar1 firmalarin finansal durumunu degerlendirmeleri de
kritik bir rol oynamaktadir. Finansal bilgi, firmalarmm problemlerini, performanslarmi ve
gelecekteki muhtemel durumlarini ortaya koyar (Uzunoglu, 2018: 5).

Diinyada bir¢ok firma finansal bilgilerini internet {izerinden kamuya agiklamaktadir (Uyar ve
Celik, 2006: 95). Kamunun aydinlatilmasindaki amag, sermaye piyasasinin aktif caligmasi ve
sartlarin tam rekabet kosullarina uygunlugunun saglanmasidir. Aslinda kamunun aydinlanmasi ile
yatirimcilar, yapacaklart yatinmlarin riskinden degil, yanls bilgilendirme sonucunda ortaya
cikacak gergege uygun olmayan beklentilerden korunmaktadir (Otyakmaz, 2017: 32).

Bilgilerin kamuya agiklanmasi uzun yillardir finansal diizenlemenin 6nemli bir bileseni
olmustur. Kurumsal bilgilerin ifsa edilip edilmemesi, bu eylemden kaynaklanabilecek ¢oklu etkiler
nedeniyle firmalar i¢in en Onemli kararlardan biridir. Kurumsal bilgiler, tarihsel ve finansal
verilerin kayitlarini, faaliyetlerin tanimlarini, mevcut durumun ortaya c¢ikmasini ve gelecek
planlarin1 yani, yatinmci beklentilerini ve diger bireylerin firmaya yonelik davramislarini
etkileyebilecek ve belirli bir firmay1 analiz etmek isteyenler i¢in gerekli kamuya acik olan verileri
igerir ("Alvarez, Sa'nchez, & Domi’'nguez, 2008: 596).

Kamuyu aydinlatma, seffafligin saglanmasinda en onemli araglardan birisidir. Ingilizce
literatiirde "disclosure" olarak kullanilan bu kavram Tiirkge'ye "kamuyu aydinlatma”, "kamuya
aciklama" ve "kamuyu bilgilendirme" olarak ¢evrilmistir (Levent, 2018: 51-52).

Kamuyu aydinlatmanin zorunlu ve goniillii olmak iizere iki tiirii bulunmaktadir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma; yasalar c¢ergcevesinde kamuya agiklanmasi zorunlu bilgilerin
yine yasalar ¢ercevesinde belirtilen firmanin mali, yonetim, ortaklik vb. durumlarinin belirtilen yer
ve zaman igerisinde ilan edilmesidir. Firmalar tarafindan kamuya yapilan zorunlu agiklamalar
(mandatory disclosure) kanuni bir zorunluluktan dogmaktadir (Duman, 2010: 51).

Gontilli kamuyu aydinlatma ise, mevzuatta zorunlu olmadigi halde, cesitli nedenlerle,
firmalar kamuya agiklama yapmak isteyebilirler. Buna goniillii kamuyu aydinlatma (voluntary
disclosure) adi verilmektedir. Goniillii kamuyu aydinlatma, firmalarm kendi tercihi oldugundan,
icerigi, sekli ve zamanlamasi firmalarin kendi takdirine baghdir. Ancak, verilen bilgilerin, gercek
ve dogru olmasi gerekmektedir (Keskin, 2018: 42-43).

II.I. Yatirimci Beklentileri

Kullanic1 pazarimi ve finansal bilgi gereksinimlerini belirlemek karmagiktir, c¢iinki
kullanicilar genellikle birbirinden ¢ok farkl ¢ikarlar1 olan heterojen bir gruptur (Baker & Haslem,
1973: 65).

Yatinnmer iligkileri bilgilerinin temel niteliklerinden birisi, yatirnmcilarin finansal bilgileri
ihtiyaglan ile ilgili olarak algilamasidir. Yatirimeilar i¢in cesitli bilgi tiirlerinin li¢ kategoriyle ilgili
oldugu iddia edilmektedir. Bunlar; finansal gostergeler, yonetim bilgileri ve gelecek planlaridir.
Bazi ¢aligmalar, sektordeki sirket itibariin ve konumunun bireysel yatirimci kararlari igin 6nemli
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oldugunu ortaya koymaktadir. 1973 yilinda yapilan bir yatirimei anketi, yonetimin kalitesinin,
sirketin gelecekteki ekonomik goriiniimiiniin ve sirket endiistrisinin ekonomik goériiniimiiniin
yatirimeilar i¢in “cok 6nemli” oldugunu, satig bilyiimesi, kurumsal itibar ve potansiyel risk gibi
diger faktorlerin oldugunu gostermistir. Baska bir galigmada ise, yatirimcr iligkileri uzmanlari
kurumsal sosyal sorumlulugun (KSS) giderek bireysel yatirimcilarm ilgi odagina girdigini
savunmaktadir.

Bireysel yatirimcilar tarafindan en ¢ok deger verilen bilgilerin o6zellikleri dogruluk,
giivenilirlik ve gecerliligidir. Bilginin nesnel, zamanli, kullanighve erisilebilir olmas1 da kilit
nitelikler olarak belirlenmistir (Penning, 2011: 617-618).

ILULKELERIN GELiSMIiSLIK DUZEYLERININ BELIRLENMESINE iLISKiN TEMEL
KRIiTERLER

Ulkelerin sosyal ve siyasi kurumlarinin farkli olusu hangi iilkenin gelismis, hangi iilkenin az
gelismis oldugunu tam olarak ortaya koyamamaktadir. Buna ragmen bazi kalkinma kriterleri
kullanilmaktadir. Bunlar; (Celik, 2015: 292).

o Kisi basina diisen milli gelir

o Kisi basina diisen milli gelirin artig hizi

e Tasarruflarin ve yatirimlarin milli gelire orani

e Toplam katma deger icinde sanayi iiretiminin pay1
e Tarim ve sehir niifusunun toplam niifustaki pay1

o Kisi bagina verimlilik

 Dig ticaretin milli gelir igindeki pay1

e Okuma yazma orant

o Sehirlesme orani

e Dogum ve 6liim oranlari, bebek 6liim oranlari

o Niifus artig orant

o Giinliik gazete ve dergilerin tirajt

o Kisi basina diisen otomobil, televizyon, cep telefonu vb. miktari
o Kisi basgina diisen enerji tiikketimi ve benzerleridir.

2019 mali yilinda, diisiik gelirli ekonomiler, 2017 yilinda Diinya Bankas1 Atlas yontemi
kullanilarak hesaplanan 995 $ veya daha diigiik olan kigi basit GSMH'ya sahip iilkeler; diisiik orta
gelirli ekonomiler, kisi bagina diisen GSMH's1 996 ile 3.895 dolar arasinda olan iilkeler; orta gelirli
iist ekonomiler, kisi basina diisen GSYIH’s1 3.896 ile 12.055 dolar arasinda olan iilkeler; yiiksek
gelirli ekonomiler ise kisi basina diisen GSMH's1 12.056 $ veya daha fazla olan iilkeler olarak
belirlenmistir (“Worldbank”, t.y.).

2019 mali yilna gore Diinya Bankasi, gelir seviyeleri gruplarn siniflandirilma listesinde
bulunan yiiksek gelirli (highincome) iilkeler secilmis, 81 adet yiiksek gelirli iilke tespit edilmistir
ve Ingilizce dilindeki isimlerine gore alfabetik olarak siralanmustir. Bu iilkeler asagida verilmistir;

Tablo 1: Diinya Bankasi Gelir Seviyeleri Gruplari1 Simflandirmasina Gore Gelismis Ulkeler

Andorra Birlesik Estonya Macaristan Litvanya Palau Slovak Birlesik Arap
Krallik Cumburiyeti Emirlikleri
Antigua ve Brunei Faroe izlanda Liiksemburg Panama Slovenya Birlesik Krallik
Barbuda Sultanlig: Adalar1
Arjantin Kanada Finlandiya Irlanda Makao SAR, Polonya Ispanya ABD
Cin
Aruba Cayman Fransa Man Adas1 Malta Portekiz St. Kitts ve Uruguay
Adalar1 Nevis
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Avustralya Mans Adalar1 | Fransiz Israil Monako Porto Rico San Marino St. | Virgin Adalari-
Polinezyasi Martin ABD
(Fransizca
boliim)
Avusturya Sili Almanya Italya Hollanda Katar Isveg
Bahamalar Hirvatistan Cebelitarik Japonya Yeni San Marino Isvigre
Koledonya
Bahreyn Curagao Yunanistan Korea Yeni Zelanda | Suudi Tayvan
Cumburiyeti Arabistan
Barbados Kibris Groénland Kuveyt Kuzey Seyseller Cin
Marina
Adalar1
Belgika Cek Guam Letonya Norveg Singapur Trinidad ve
Cumburiyeti Tobago
Bermuda Danimarka Hong Kong Lihtenstayn Umman SintMaarten Turks ve
SAR, Cin (Hollanda Caicos Adalari
Bolimil)

Kaynak:(World Bank FY'19 analyticalclassifications (July 2018)).
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups

IV.GELiSMIiS ULKELERIN SERMAYE PiYASASI YAPISI VE FINANSAL RAPORLAMA
FAALIYETLERI

IV.I.  Gelismis Ulkelerin Sermaye Piyasasi Yapisi

Sermaye piyasalari; uzun vadeli borg, hisse senetleri veya menkul kiymetlerin alinip satildigi
piyasalardir. Bu mekanizma sayesinde, finansal kuruluslar tarafindan tutulan tasarruf sahiplerinin
parasi, sirketler veya hiikiimetler tarafindan uzun stireli tiretken kullanima sunulmaktadir (King,
2018: 6).

Sermaye piyasalar1 dort siniftan olusur. Bunlar;

e Birincil Piyasalar: Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmeleriyle
olusturulan piyasadir. Birincil sermaye piyasasinda, dolasima ilk defa ¢ikarilan hisse senetleri ve
tahviller el degistirmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2010: 48).

e [kincil Piyasalar: ilk defa arz edilmeyen (daha 6nce alim satima s6z konusu olmus) menkul
kiymetlerin islem gordiikleri piyasalara ikincil piyasalar denir. Sermaye piyasalarinda en ¢ok 6nem
arz eden iglemler bu piyasalarda gergeklesmektedir.

Gelismis piyasalarda ikincil piyasalarin i hacimleri birincil piyasaya oranla kat kat daha
fazladur. Ikincil piyasada en iyi teskilatlanmig boliim menkul kiymet borsalaridir.

e Ugiinciil Piyasalar: Borsaya kote edilen menkul kiymetlerin borsa haricinde alinip satilmasi
ile olusan piyasalar1 ifade etmektedir. Ugiinciil piyasalar organize olmamis piyasalar gibidir.
Arabulucular bir pazar kitlesi olusturmak i¢in ¢aligmaktadirlar.

e Dordiinciil Piyasalar: Aracisiz bir sekilde menkul kiymetlerin alinip satilmasi ile meydana
gelen piyasalardir. Bu piyasalarda genelde birikim sahiplerinden toplanan fonlar piyasalarda
degerlendirilmektedir ve bu isi yapan kurumsal yatirimcilar, yatinm fonlar ve sigorta sirketleri
mevcuttur. Dordiinciil piyasalarda fiyatlar pazarlikla belirlenmektedir (Kabapelit, 2018: 22).

IV.IL Gelismis Ulkelerde Finansal Raporlama Faaliyetleri

Gelismis iilkelerdeki en biiyiik listelenen sirketlerin cogunda, artik finansal bilgilerini
yaymladiklar1 bir internet web sitesi bulunmaktadir (Jones & Xiao, 2004: 238). Uluslararasi
finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte, uluslararas1 karsilastirilabilirligi gelistirmek igin
finansal raporlama i¢in ortak bir dil benimseme fikri yaygilagmistir. Avrupa ve diger bircok iilke
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tarafindan tek bir finansal raporlama dili uygulamasi olarak Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) benimsenmistir. Bu uygulama, uluslararas1 fonlar i¢in rekabetin etkinligini
artiracak ve uluslararasi sermaye piyasalarin1 daha verimli hale getirerek, sirketler i¢in daha diisiik
sermaye maliyetine yol acacaktir (Jeanjean & Stolowy, 2008: 480).

UFRS, muhasebe standartlarindaki bir¢ok uluslararasi farkliligni ortadan kaldirarak ve
raporlama formatlarimi standartlastirarak, sirketlerin finansal raporlarini uluslararasi olarak daha
karsilagtirilabilir hale getirmistir. UFRS'min kabulii bu nedenle finansal bilgiyle islem yapan
yatirimcilarin maliyetini diislirebilir. Standart formath finansal veri tabanlar1 olusturan kurumlar
i¢in en yiiksek deger kazang olacaktir (Ball, 2006:11).

ABD, Japonya, Isvicre ve Tayvan disindaki gelismis iilkelerde borsada islem goren yerli ve
yabanci sirketler, finansal raporlama dili olarak UFRS’yi kullanmaktadir. Suudi Arabistan
borsasinda yabanci sirketler islem gérmemektedir. Singapur ve Kanada borsalarinda raporlama dili
olarak UFRS’nin yaninda ABD’nin genel kabul gérmiis muhasebe standartlarimi (US GAAP)
kullanmaktadir. Birlesik Krallik, Giiney Kore, Isvigre, Singapur, Suudi Arabistan (kabul
siirecinde), Irlanda ve Birlesik Arap Emirlikleri iilkelerinde Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin (KOBI) UFRS’yi kullanabilecekleri belirtilmis diger gelismis iilkelerde ise UFRS
kullanimina izin verilmemistir. Izin verilmeyen iilkeler kendileri i¢in belirlenen genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarin1 kullanmaktadir (International Financial Reporting Standarts, 2019).

V. METODOLOJi

V.1 Arastirmanin Amaci ve Orneklem

Bu c¢aligmanin amaci, geligsmis iilkelerdeki firmalarin internet tabanli finansal raporlama
(ITFR) kullaniminin belirlenen kriterlere ne kadar cevap verdiklerini aragtirmaktir. Bu ¢aligma nitel
bir aragtirma olup, ¢alismada kullanilan veriler ¢ok uluslu bir medya kurulusu olan Fortune 500
adli web sitesinden alinmistir. Veri alinacak Fortune 500 sitesinin se¢imi rastgele yapilmistir.
Fortune 500 sitesi biitiin diinya iilkelerinin firmalarim riitbe, liste siralamasindaki degisim, gelir,
kar, kar degisim yiizdesi, varliklar, piyasa degeri ve ¢alisanlar olarak siraya koymaktadir. Veriler
secilirken, gelirlerine gore diinyanin en biiylik sirketleri ele alinmig ve bu sirketler ait olduklari
iilkelerin gelismisliklerine goére kisitlanmistir. Bunun sonucunda gelir seviyesine gore siralamaya
giren sirketlerden gelismis iilkelere ait olan 24 iilke sirketi bulunmaktadir. Calismada kullanilan 40
maddeden olusan degiskenler Allam, Lymer (2003)’mn, Kurt Glimiis, Giimiis (2009)’iin, Temizel,
Sarikaya & Bayram (2010)’m, Khan, Ismail (2011)’in, Al-Sartawi (2016)’nin, Rizqiyah, Lubis
(2017)’in, Ariff, Bin-Ghanem, Hashim (2018)’in ¢alismalarinda kullanilan degiskenlerin
birlesimidir. Bu degiskenler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Ulkelerin Web Sitelerinin Degerlemesinde Kullanilan Degiskenler

Web Sitesinde A¢iklanan Ogeler Puan
1 Sirket Bilgileri 1
2 Sirket Misyonu ve Vizyonu 1
3 Sirket Stratejisi Hakkinda Bilgi 1
4 Sirketten Haberler 1
5 Sirketin Cari Yilda Aldig1 Odiiller 1
6 Sirket Bagkaninin Mesaji 1
7 Yénetim Kurulu Uyeleri 1
8 Yonetim Kurulu Raporu 1
9 Kredi Derecelendirme Notlari 1
10 Hissedar Bilgisi 1
11 Yonetim Kurulu Uyelerinin Pay Sahipligi Hakkinda Bilgi 1
12 Calisan Bilgisi 1
13 Dahili Arama Motoru 1
14 Sik¢a Sorulan Sorular (SSS) 1
15 Site Haritas1 1
16 Web Sayfasi Dil Segenekleri (Ulke Ana Dili Disinda) (1Dil / 2 Dil) lile2
17 Finansal Raporlar Dil Segenegi (Ulke Ana Dili Disinda) (1 Dil / 2 Dil) lile2
18 Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) Raporu 1
19 Dogrudan e-posta fletisimi (Geri Bildirim) 1
20 En Son Haberler/Yayinlar, vb. i¢in e-posta Kayd: Secenegi 1
21 Hisse Senedi Fiyatlar1 (Son Fiyat) 1
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22 Hisse Senedi Fiyat: Glincelleme Siiresi Bilgisi

23 Yatirimet liskileri Sayfasi (Web sayfasi Dahilinde/Haricinde) lile2
24 Cari Y1l Bilangosu 1

25 Cari Y1l Gelir Tablosu 1

26 Cari Y1l Ozkaynak Degisim Tablosu 1

27 Cari Y1l Nakit Akim Tablosu 1

28 Cari Y1l Mali Tablo Dipnotlar: 1

29 Kar Pay1 Dagitim Raporu 1

30 Son Bes Y1l Temettii Tutar1 1

31 En Son Ara Finansal Rapor 1

32 Finansal Oranlar 1

33 Gegmis Y1l Mali Tablolart 1

34 Cari Y1l Denet¢i Bilgileri 1

35 Cari Y1l Denet¢i Raporu 1

36 Finansal Verilerin Ozeti (En Az Son 5 Yil) 1

37 Konsolide Faaliyet Tablosu 1

38 Kar Dagitim Politikasi 1

39 Rapor Indirme Yetenegi PDF/HTML/XLS lile 3
40 Finansal Bilgi Bulmak Igin Kisa Yol 1

Toplam Puan 45

Arastirmada Fortune 500’deki gelir seviyelerine gore gelismis iilkelerden segilen firmalar
sunlardir:

Tablo 3: Fortune 500 Siralamasina Gore Gelismis Ulkeler ve En Iyi Firmalar

No Fortune Sirasi Ulkeler Sirket isimleri Gelirler ($M)

1 1 Amerika Birlesik Devletleri Walmart 500.343
2 5 Hollanda RoyalDutch Shell 311.870
3 6 Japonya Toyota Motor 265.172
4 7 Almanya Volkswagen 260.028
5 8 Birlesik Krallik BP 244.582
6 12 Giiney Kore SamsungElectronics 211.940
7 14 Isvigre Glencore 205.476
8 24 Tayvan HonHai Precision Industry 154.699
9 27 Fransa AXA 149.461
10 32 Singapur TrafiguraGroup 136.421
11 59 Italya Assicurazioni Generali 100.552
12 77 Ispanya BancoSantander 87.401
13 127 Liiksemburg ArcelorMittal 68.679
14 150 Norveg Equinor 61.187
15 170 Belgika Anheuser-BuschInBev 56.444
16 195 Avustralya Wesfarmers 51.600
17 241 Kanada Manulife Financial 44.941
18 281 Suudi Arabistan SABIC 39.939
19 286 Isveg Volvo 39.172
20 305 Danimarka MaerskGroup 37.500
21 316 irlanda Accenture 36.766
22 457 Finlandiya Nokia 26.092
23 469 Polonya PKN ORLEN Group 24.256
24 474 Birlesik Arap Emirlikleri EmiratesGroup 24.837

V.II. Verilerin Analizi

Caligmada, her firma igin bir endeks olusturulmustur. Endeksler olusturulurken, firmalarin
web sayfalarinda, web sayfalarinin degerlendirilmesinde kullanilan degiskenlerin varligina gore 1,
2, 3 degerleri verilmis ve degiskenlerin var olmamasi durumunda ise 0 degeri verilmistir. Bu
degiskenler firmalarin web sitesinde varligi kontrol edilerek degerleme yapilmis ve bu
degerlemeler her firma igin ayr1 ayr1 yapilmistir. Degerlendirme sonucunda firmalarin olusan
toplam puanlari, alabilecekleri maksimum puan olan 45 puanla oranlanmigtir.

Bu arastirma, agirliksiz endeksi, her endeks kategorisinin esit derecede onemli oldugu
varsayimiyla kullanmistir. Agirliksiz endeksin kullanimi uygun goriilmistiir, ¢linkii bu arastirma
belirli bir tiikketici grubunun 6nemine odaklanmamigtir. Kullanilan hesaplama yontemi Khan ve
Ismail (2011) tarafindan kullanilan agirliksiz endeksi ile ayni olan bir hesaplama yontemidir.
Asagida ITFR endeksinin hesaplanmasinda kullanilan formiil verilmistir.

ITFR endeksi bir firmanin elde ettigi gercek puan toplaminin, maksimum puana
boliinmesiyle bulunan endekstir.
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irketinEldeEttigiGer¢ekPuan
_ g
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ITFR Endeksi

Hesaplanan tiim endeks degerlerinin yiliksek olmasi hem isletme icin hem de iilke igin
olumludur ve istenen bir sonugtur.

Yapilan gozlemlere dayanarak 14 sirketin tiim arastirma degiskenleri i¢in ITFR puan
hesaplamasinin sonuglar, grafik 1'de ve tablo 4'te daha ayrintili olarak sunulmustur. Bu verilerden,
her sirket tarafindan elde edilen puanlarin neredeyse esdeger degerlere sahip oldugu bilinmektedir.

Yapilan ¢alisma sonucunda, 24 sirketin elde edilen ITFR endeksleri asagida Grafik 1 ve
Tablo 4’de gosterilmistir.
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Grafik 1: Sirketlerin ITFR puan dagihimi
Grafik 1’de ITFR puaninin hesaplanmasinda toplamda 41 puan alarak % 91 oranla Walmart
ve Volkswagen sirketleri birinci sirada oldugu goriilmektedir. Son sirada ise 26 puan alarak % 58

oranla TrafiguraGroup yer almistir.

Tablo 4: Sirketlerin ITFR Puanlari ve Oranlar

No Sirket isimleri Puan Toplam ITFR % Oran
Toplam 45 100%
1 Walmart 41 91%
2 RoyalDutch Shell 34 76%
3 Toyota Motor 33 73%
4 Volkswagen 41 91%
5 BP 39 87%
6 SamsungElectronics 40 89%
7 Glencore 36 80%
8 HonHai Precision Industry 31 69%
9 AXA 36 80%
10 TrafiguraGroup 26 58%
11 Assicurazioni Generali 38 84%
12 BancoSantander 39 87%
13 ArcelorMittal 33 73%
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14 Equinor 39 87%
15 Anheuser-BuschInBev 39 87%
16 Wesfarmers 35 78%
17 Manulife Financial 36 80%
18 SABIC 35 78%
19 Volvo 36 80%
20 MaerskGroup 39 87%
21 Accenture 37 82%
22 Nokia 37 82%
23 PKN ORLEN Group 38 84%
24 EmiratesGroup 35 78%

Ortalama 36,38 81%

Yukarida yer alan Tablo 4’e gore sirketlerin aldiklar1 ITFR puan araligi %58 ile % 91
arasindadir. Sirketlerin ortalama ITFR puani ise 36,38 ve %81 orana sahip oldugu goriilmektedir.
Genel anlamda sirketlerin degerlendirmelerine bakildiginda goriiliiyor ki birgok firma muhasebenin
gerektirdigi, yatinmcilara yol gosterecek olan bilgilerin birgogunu paylagmaktadir. Arastirmada
elde edilen veriler 1518inda tespit edilen muhasebenin gerektirdigi bilgiler asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 5: Yatirimcilara Yol Gosterecek En Cok Paylasilan Muhasebe Bilgileri
En Cok Paylasilan Muhasebe Bilgileri
Hisse Senedi Fiyatlar1 (Son Fiyat)
Cari Y1l Bilangosu
Cari Y1l Gelir Tablosu
Cari Y1l Ozkaynak Degisim Tablosu
Cari Y1l Nakit Akim Tablosu
Cari Y1l Mali Tablo Dipnotlar:
Kar Pay1 Dagitim Raporu
Son Bes Y1l temettii Tutari
En Son Ara Finansal Rapor
Gegmis Y1l Mali Tablolart
Cari Y1l Denetgi Bilgileri
Cari Y1l Denet¢i Raporu
Konsolide Faaliyet Tablosu
Kar Dagitim Politikas1

Tablo 6: Sirketlerin ITFR puanlarina gore siralamasi
Sira

No Sirket isimleri ITFR Puam ITFR Oram
1 Walmart 41 91%
Volkswagen 41 91%

2 SamsungElectronics 40 89%
3 BP 39 87%
BancoSantander 39 87%
Equinor 39 87%
Anheuser-BuschInBev 39 87%
MaerskGroup 39 87%

4 Assicurazioni Generali 38 84%
PKN ORLEN Group 38 84%

5 Accenture 37 82%
Nokia 37 82%

6 Glencore 36 80%
AXA 36 80%
Manulife Financial 36 80%

Volvo 36 80%

7 Wesfarmers 35 78%
SABIC 35 78%
EmiratesGroup 35 78%

8 RoyalDutch Shell 34 76%
9 Toyota Motor 33 73%
ArcelorMittal 33 73%

10 HonHai Precision Industry 31 69%
11 TrafiguraGroup 26 58%
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Tablo 6’da ise aldiklar1 ITFR puanlarima gore gelismis llkelerin sirketlerinin biiyilikten
kiiglige siralanmigt yer almaktadir. Su anda en yiiksek puana sahip olan sirketler perakendecilik
sektoriinde ¢calisgan Walmart ve otomobil sektdriinde ¢alisan Volkswagen, en diisiik puana sahip ise
bir lojistik sirketi olan TrafiguraGroup’tur. Bu sirketleri diger sirketlerden ayiran ozellikleri ise
web sitelerinde diger sirketlere oranla daha fazla bilgiye yer vermis olmasidir.

Yatirimcilar bir sirketten kolaylikla ne kadar fazla bilgi saglarlarsa giiven bag1 o kadar ¢abuk
olusur. Tablo 6’da goriilen ilk 5 siralamada bulunan 12 adet sirket, ITFR puan ortalamasinin
iizerinde bilgi sunumunda bulunmuslardir. Geriye kalan 12 sirket ise ortalamanin altinda bir bilgi
sunumunda bulunmustur.

SONUC

Internet Tabanli Finansal Raporlama (ITFR) yoluyla bilginin yayilmasmnin sermaye
piyasasmi giiclendirmekte etkili oldugu bilinen bir gergektir. ITFR nin sirketlerin web sitelerinde
yaymlanmas:1 ve bunlarin uluslararasi finansal raporlama standartlarimi (UFRS) uygulamasi,
yatirimcilar tarafindan sirketlerin  karsilastirilmasin1 ~ kolaylastirmaktadir.  Yatirimcilar  bu
karsilagtirmalar sayesinde daha kolay karar alabilmekte ve yatirim gerceklestirebilmektedir.

Internet tabanl finansal raporlama, firmalarin ve yatirimcilarin yararina olan bir faaliyettir.
Caligmada gelismis iilkelerde finansal raporlama durumlar arastirilmig ve ortalamaya bakildiginda
ITFR konusuna firmalarin gereken onemi verdigi goriilmiistiir. Geligmekte olan iilkelerin de
ITFR’ye aymi hassasiyeti gostermeleri durumunda, iilkelerine daha c¢ok yatirimei g¢ekmeleri
miimkiin olabilecektir. Bu durum rekabetin etkinligini arttirarak, gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarin1 daha verimli hale getirecektir.

Aragtirmada elde edilen sonuglara gore, kullanilan 24 sirketin %81 ITFR oran
ortalamasiyla, %50’si ortalama {iistiinde degere sahiptir. Geriye kalan %50 oraninda sirketler ise
ortalamaya yakin degerler elde etmistir. En diisiik puan1 alan TrafiguraGroup% 58 ITFR oraniyla
26 puan alarak aranan 40 kriterin ortalamasin1 ge¢mistir. Birinci olan Walmart sirketi bu 24 sirket
arasindan raporlarmi pdf, html ve xls olarak sunan 2 sirketten biridir, digeri ise 3. siradaki
SamsungElectronics sirketidir. Sirketlerin tiimiinde bulunan 11 adet degisken vardir. Bunlar; sirket
bagkaninin mesaji, yonetim kurul iiyeleri, hissedar bilgisi, kurumsal sosyal sorumluluk, cari yil
bilango, gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu, nakit akim tablosu, ge¢mis yil mali tablolari,
konsolide faaliyet tablosu ve finansal bilgi bulmak i¢in kisa yol bulmadir. Arastirmada sirketlerin
verileri degerlendirildiginde sirketlerin web sitelerinde en az bulunan degisken ise “yonetim kurulu
iiyelerinin pay sahipligi hakkinda bilgi” degiskenidir ve sadece Volkswagen, Equinor, Anheuser-
BuschInBev, MaerskGroup, Accenture ve Nokia sirketleri olmak {izere 6 adet sirkette degiskene
ulagilabilmistir.

Yatinmcilarm yatinm yapmak igin firma segimlerinde bu degiskenlerden faydalandiklar
bilinmektedir. Firmanin verdigi bilgiler ne kadar fazla olursa yatinmecilan firmaya ¢ekme olasiligi
da artacaktir.
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MUTFAK CALISANLARINDA ALGILANAN DISSAL PRESTIiJ VE
ISE ADANMISLIGININ YENILiK PERFORMANSINA ETKIiSI:
NEVSEHIR ILINDE BiR UYGULAMA®

_Selcen BALKII
Ibrahim ILHAN?
Aziz Gokhan OZKOC®

Oz

Bu ¢alismanin amaci, Nevsehir ilinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinde mutfak personelinin
algilanan dissal prestij ve ise adanmisliga yonelik egilimlerini olgerek yenilik performansina etkisini
belirlemektir. Ayrica bu ¢alisma yenilik performansini artirmak isteyen konaklama isletmeleri yoneticilerine
yol gosterici bir kaynak olmaktadir. Benzer sekilde, isletme sahiplerinin yenilik performansi ¢calismalarina
yon vermeleri agisindan son derece énemli bir ¢alisma niteligi tasimasinin yan sira, yenilik performansini
etkileyen degiskenleri dgrenmelerinde bir yol gosterici kaynak olmaktadir. Bu amagla, algilanan dissal
prestij, ise adanmishk ve yenilik performansi arasindaki etkilesimin teorik arka plani irdelenerek yapisal bir
model onerilmis ve bu model uygun istatistiksel analizler ile test edilmistir. Algilanan dissal prestij, ise
adanmighk ve yenilik performansiin olgiilmesi icin daha dnceden gelistirilmis olgekler kullanimustir.
Calisma kapsamina Nevsehir ilinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinde gorev yapan mutfak
calisanlart dahil edilmistir. Veriler anket teknigi ile toplanmistir. Yapilan analizler sonucunda, algilanan
dissal prestij ile yenilik performanst arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Benzer gekilde,
ise adanmighk ve yenilik performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica algilanan
dissal prestij ile ise adanmishk arasinda pozitif yonlii anlamly bir etkilesimin oldugu ve bu iki bagimsiz
degiskenin yenilik performansint olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasimustir.
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EFFECT ON INNOVATION PERFORMANCE OF
PERCEIVED EXTERNAL PRESTIGE AND JOB ENGAGEMENT
OF KITCHEN STAFF IN ACCOMMODATION ENTERPRISES:
AN APPLICATION IN THE CITY OF NEVSEHIR

Abstract

The aim of this study is to determine the effect of kitchen personnel on perceived external prestige and job
engagement in hospitality enterprises operating in Nevsehir province and its effect on innovation
performance. Similarly, it is an extremely important work for business owners to guide their innovation
performance studies. For this purpose, the theoretical background of the interaction between perceived
external prestige, job engagement and innovation performance was examined and a structural model was
proposed and tested with appropriate statistical analyzes. Previously developed scales were used to measure
perceived external prestige, job engagement and innovation performance. Kitchen workers working in
accommodation establishments operating in Nevsehir province were included in the scope of the study. As a
result of the analyzes, it has been determined that there is a positive relationship between perceived external
prestige and innovation performance. Similarly, there was a positive correlation between job engagement
and innovation performance. Data were collected by questionnaire technique. As a result of the research, it
is concluded that there is a positive positive interaction between perceived external prestige, job engagement
and also these two independent variables positively affect innovation performance.

Keywords : Perceived External Prestige, Job Engagement, Innovation Performance and
Accommodation Enterprises

Jel Classification s L83, M10

GIRIS

Konaklama igletmelerinde turistlerin geceleme sayilarmin ve turistik deneyimlere yonelik
beklentilerinin giderek artmasi, isletmeler agisindan yenilik¢i olmay1 ve yenilik performanslarini
stirekli yiiksek diizeyde tutmay1 zorunlu kilmaktadir. Bir isletmenin yenilige agik olmasi ve kendini
stirekli yenileyebilmesi isletmenin artan rekabet ortaminda ayakta kalmasini ve olumsuz g¢evre
kosullarindan daha az etkilenmesini saglar. Yenilik performansini artiran isletmeler kaliteli hizmet
saglayabilme, isletmelerini biiyilitebilme, amaglarina ulagabilme ve en Onemlisi miisteri
beklentilerini yerine getirebilme agisindan biiyiik bir avantajlar saglayabilir. Yenilik performansi,
“gelistirilmis veya tamamen yeni bir iiriiniin isletme iginde veya dis iligkilerde uygulanarak basari
diizeyinin &l¢iilmesi” olarak tanmimlanmaktadir (Yavuz, 2010: 143-173). Isletmelerin diger
isletmelerden daha fazla basar1 saglamasinda yenilik performans etkili olacaktir.

Isletmelerin  yenilikgi olmaya yonelik performanslarini  devam ettirebilmeleri  ve
arttirabilmeleri i¢in, ¢alisanlarin bireysel performanslarinin yiiksek diizeyde olmasi énemli bir
kosuldur. Ozellikle konaklama isletmelerinde yiyecek-igecek —iiretiminin  ve servisinin
gergeklestirildigi mutfak departmaninda ¢alisanlarin yeme-igme deneyimlerine yenilikei bir bakisg
acisiyla yaklasmalar icin psikolojik ve teknik yonden verimli bir ¢alisma ortamina sahip olmalar
gerekmektedir. Saglikl bir ¢alisma ortaminin ve orgiitsel iklimin olugmasinda da ilgili yazin g¢esitli
kavramlart ele almis ve etkilesimsel olarak irdelemistir. Bu calisma kapsaminda isletmelerin
yenilik performansina etkide bulunabilecek ise adanmislik ve galisanlarin digsal prestij algilamalari
ele alinmaktadir.

Ise adanmuslik son zamanlarda isletmelerin ¢alisanlarinda aradig1 6nemli unsurlardan biridir.
Ise adanmuslik, bir bireyin fiziksel, aktif ve tam zamanli calismada gdstermis oldugu bilissel ve
duygusal enerji performansidir (Rich, Crawford, & Lepine, 2010: 617-635). Ise adanmus ¢alisanlar
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diger calisanlara gore daha verimli c¢aligmakta ve beklenilenin {izerinde performans
saglamaktadirlar. Ise adanmis calisanlar kendi gelisimleri ydniinden sadece isveren icin degil,
kendileri i¢in de biiyiik fayda saglamaktadirlar (Yiluzar, 2016). Dolayisiyla kendilerini ise adamis
caligsanlarin ne derece yenilik¢i bir performansa sahip olabilecegi, bu arastirma kapsaminda ele
alian konulardan biridir.

Calisanlarin yenilikg¢ilik performansina etki edebilecek bir diger unsur olan Algilanan Digsal
Prestij ise, disaridaki insanlarin o isletmeye iliskin diislincelerinden etkilenen personelin
diistincelerini ifade eder (Ulu, 2011).

Caligma sonucunda elde edilen bulgular konaklama isletmeleri yoneticilerinde, yenilik¢iligi
destekleyici unsurlarin ne derece etkili olabilecegine iliskin farkindalik yaratabilecektir. Ayrica,
yenilik¢ilik performansinin olugmasinda daha once ele alinmayan digsal prestij algist ve ise
adanmislik kavramlarinin bir model yardimiyla ampirik olarak test edilmesi, turizm ve yonetim
yazinina dnemli bir katki saglayacaktir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE

LI. Yenilik Performansi Kavram

Yenilik performans: isletme agisindan olduk¢a &nemli bir kavramdir. Isletmelerin pazarda
daha etkili olabilmeleri i¢in yenilik performansini artirici ¢aligmalar yapmalar1 gerekir. Yenilik
performansi yazinda girisimcilik iklimi, rekabet {istiinliigii, yenilik stratejileri ve isletme ici
faktorler gibi degiskenler ile iliskilendirilmistir.

“Yenilik” (Inovasyon) kavramu ilk olarak ekonomi ve politika bilimcisi olan Joseph
Schumpeter tarafindan 1939 yilinda yazmma kazandirlmistir. Schumpeter inovasyonu
“’Kalkinmanin itici giicii’’ olarak tanimlamistir (Sledzik, 2013’ten Aktaran; Coskun, Mesci, &
Kiling, 2013: 101-132). Yenilik performansi ise, gelistirilmis ya da tamamen yeni bir iiriiniin
isletme i¢inde veya dis iligkilerde kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Yavuz, 2010).

Isletmelerde yenilik performansmin gelismesi i¢in énemli olan bazi unsurlar vardir. Jong
(2003) yenilik performansinin basart saglamasinda 17 bagar1 faktoriine deginmistir. Bu basari
faktorlerini 4 ana baglik altinda toplamistir. Bunlar (Bruins, Jong, & Dolfsma, 2003’ten Aktaran;
Kale, 2010):

Yapu (roller, prosediir, rotasyon, is tanimi, takimlar, i¢ ve dis iletisim, 6diil sistemi),
Insan (ofis galisanlar1, uzmanlik, yenilik rolleri),

Kaynaklar (mali kaynaklar, isgorenlere verilen yetkiler, bilgi teknolojileri),
Baglantilar (is birligi, 6n test, pazara giris, reklam, miisteri ile etkilesim)’ dir.

Yenilik performansi isletmenin sadece bir boliimiiyle alakali degildir. Biitiin departmanlari
ilgilendirir. Yani isletmenin hem igsel analizi hem de digsal analizini yapmak oldukc¢a 6nemlidir
(Ozbag, 2010). Ornegin igsel analizini yaparak yenilik gelistirme yoluna gidilirse isletmenin hangi
alanda yenilige ihtiya¢ duyuldugu bilinir. Digsal analiz yapmak ise rakiplerin hangi yonde giiclii
olduklarini bilmek agisindan énemlidir (Kendir, Arslan, & Ozgelik Bozkurt, 2018).

Yenilik performansinin 6l¢iilmesinde objektif ve siibjektif dlgeklerden yararlanilmaktadir.
Objektif dl¢tim olarak bir igletmenin motivasyonunu artirmaya yonelik yonetsel tedbirler ya da is
goren devir hizinin Olgiilmesi 6rnek verilebilir. Siibjektif dlglimler ise isletmenin rakip isletmeler
ile karsilastirilmast olarak tamimlanabilir (Kale, 2010). Yoneticilerin ¢alisanlarda motivasyonu
artirici kararlar ve tedbirler almalar1 yenilikg¢i bir orgiitsel yapinin olusmasinda énemli bir etkendir.
Caligsanlarin ise bagliligi, orgiitsel vatandaglik diizeyleri, is tatminleri, ise adanmisliklari, digsal
prestij algilar1 gibi motivasyon diizeylerini ortaya koyan degiskenlere odaklanmak, bu konuda
yoneticilerin yenilik¢i bir orgiitsel iklim olusturmalarindaki bagarilarinin bir gostergesi olacaktir.
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LIL Yenilik performansi ve Ise Adanmshk iliskisi

Ise adanmuslik calisanin yapti81 iste miikkemmelligi aramasiyla ortaya ¢ikmustir. Kahn (1990)
ise adanmishig1 yazina kazandiran ilk kisidir (Ozyilmaz & Siiner, 2015; Yiluzar, 2016; Yavan,
2016). Ise adanmishk; bireylerin fiziksel, zihinsel ve duygusal olarak tam anlamiyla kendilerini
yaptiklari ise adamalar1 anlamina gelmektedir (Kahn, 1990’ten Aktaran; Terlemez, 2012).

Ise adanmuslik ilgili yazinda ii¢ farkli boyutta ele alinmaktadir. Bunlar, fiziksel, zihinsel ve
duygusal adanmisglik boyutlaridir. Fiziksel Adanmiglik, fiziki olarak kendini ise adamak, yapilan
iste bizzat yer almak anlami tagimaktadir. Kendini fiziki olarak ise adayan c¢alisanlar daha verimli
caligmaktadir. Dolayisiyla aranan eleman 6zelligini tagimaktadirlar. Fiziki olarak adanma kisaca
cok caligmak olarak da adlandirilmaktadir (Kahn, 1990: 692-724; Rich, Crawford, & Lepine,
2010°ten Aktaran; Terlemez, 2012). Kendini fiziksel olarak isine adayan calisan isletme igin
olumlu olabilecek yenilikler ortaya koyabilir ve ¢aligma arkadaslarinin da is yiikiinii azaltabilir. Bu
da mesai saatleri dahilinde bos vakit olusmasina olanak tanir. Bdoylece is akis siirecinde kendi
gelistirmis oldugu yenilikleri uygulama firsati bulur. Sonug olarak igletmenin yenilik performansi
olumlu yonde etkilenir.

Zihinsel Adanmislik ise, yaptig1 isin farkinda olma, zihnin acik olmasi ve devamli hazir
halde bulunma anlamina gelmektedir (Terlemez, 2012). Duygusal Adanmislik, “Bireysel enerjilerin
aktarildigi rollerde sahip olunan duygularin bu rollere yonlendirilmesi ve yansitilmasi” olarak
tanmimlanabilir. Eger birey rol gorevlerini yerine getiritken yiiksek diizeyde duygusal bir bag
kurabiliyorsa ve duygularini isine yonlendirebiliyorsa ise adanmishgm duygusal boyutundan s6z
edilebilir (Khan,1990’ten Aktaran; Kurtpinar, 2011: 3-14). Zihinsel ve duygusal olarak kendini
isine adayan bir ¢alisan isletme igin olumlu olabilecek iiriinleri veya hizmetleri gelistirebilecek
fikirler ortaya koyabilir. Bu da isletmenin yenilik performansini pozitif yonde etkiler (Ozkog,
Kendir, Arslan, & Ozgiin, 2018).

Isletmelerin basarili olabilmeleri acisindan ise adanma biiyiik bir dneme sahip pozitif
orgiitsel davraniglardan birisi olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi de ise adanan galiganlar
pozitif ruh hali icerisinde Orgiitsel rollerini yerine getirmeye ¢abalamakta ve bdylece isletmenin
basarili olmasina katki saglamaktadirlar (Armstrong, 2008: 141; Kanten & Yesiltag, 2013: 87 ten
Aktaran; Taghyan, Hirlak, Ciftci, & Fidan, 2016).

Kahn’a (1990) gore, ise adanmiglik ¢alisanin ise 6zveriyle yaklagmasini saglamaktadir, isteki
enerjisini ortaya ¢ikarmasina yol a¢maktadir ve etkin bir isletme yapisinin olugmasin
desteklemektedir (Akt. Ozyillmaz & Siiner, 2015). Ise 6zveriyle yaklasan bir ¢alisan daha az
zamanda daha ¢ok is yaparak veya yaptig1 iste daha basarili olarak isini sonuclandirir. Boylece is
akis stlirecini olumlu etkileyecek yenilikler olusturabilmek icin yaptig1 is ile alakali yenilik
firsatlarini degerlendirir. Ise adanmis olan galisanlarin yapmis oldugu yenilikler isletmenin yenilik
performansini olumlu yonde etkiler.

Ozyilmaz & Siiner (2015)’in yaptif1 arastirmada ise adanmishigin, galisamin tutum ve
davraniglar iizerindeki etkisini incelenmistir ve ise adanmighigin, ¢alisanin is tatmini ve orgiitsel
baghlig: iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir. Is tatmini ve Orgiitsel
baglilig1 olumlu yonde etkilenen ise adanmis calisanlar, isletmenin yenilik performansina olumlu
yonde katki saglar. Bu ¢alisma Ozyilmaz & Siiner (2015)’in yapmus oldugu calisma sonuglari ile
tutarlilik géstermektedir.

LIIL Yenilik Performansi ve Algilanan Dissal Prestij liskisi

Algilanan digsal prestij bir isletme hakkinda ¢evredeki insanlarin ne diisiindiigiine yonelik
isletme calisanlariin inancidir (Ulu, 2011). Algilanan digsal prestij kavrami ilk olarak March &
Simon (1958) tarafindan yazina kazandirilmistir. Fakat bu ¢alismada March & Simon algilanan
digsal prestij kavrami yerine algilanan orgiitsel prestij kavramim kullanmistir. March & Simon
algilanan oOrgiitsel prestiji “calisanin kendisinin ve diger bireylerin isletmeyi nasil gordiigiine dair
diistinceleri” olarak tanimlamistir. March & Simon’a gore, algilanan orgiitsel prestij kavrami, bir
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isletmede caligan bireyin, isletmeyi saygin olarak gdrmesi anlamina gelmektedir (Podnar, 2011;
Tak & Ciftgioglu, 2009: 100-116).

Algilanan digsal prestij kavrami, yonetim yazininda Orgiitsel imaj (Organizational image)
ile iliskili olarak agiklanmaktadir. Dutton & Dukerich (1991) orgiitsel imaj1, “isletme tiyelerinin ya
da diger insanlarin isletmeyi nasil gordiiklerine yonelik inanglar1i’ seklinde tanimlamaktadir. Bir
isletmenin imajini, insanlarin o isletme ile girdikleri etkilesimin sonucunda olusan deneyimleri,
inanclari, duygulari, bilgileri ve izlenimleri olusturur. Baska bir ifadeyle orglitsel imaj, “isletme ile
ilgili her tiirlii izlenimin tiimiidiir” ve iyi bir imaj olusturmak islemenin devamliligini saglamada
onemli bir etkendir. (Bora, Dogan & Bulunmaz, 2011’ten Aktaran; Bozkus, Karacabey, & Ozdere,
2016: 462).

Algilanan digsal prestij, dis paydaslarin isletme hakkindaki diisiincelerine yonelik is gorenin
inancidir. Algilanan dissal prestij kavraminda is gorenin diisiincesi ele almir. Orgiitsel imaj ise
cevredeki insanlarin isgletme hakkindaki diigiincelerini kapsayan izlenimlerdir. Bu nedenle,
algilanan digsal prestij ile Orgiitsel imaj birbiri ile iligkili ancak farkli kavramlardir. Ancak
cevredeki insanlarin isletmelere yonelik bakis agilari, isyerinde gorev yapan calisanlarin isletmelere
yonelik algilarim etkileyebilmektedir. Bu nedenle yapilan caligmalar sonucu orgiitsel imajin,
isgorenlerin performansini, giidiilenmesini, 6zdesim kurmasini, igbirligine girmesini, iy doyumunu,
bagliliklarin1 olumlu yonde etkilerken; is devri ve isten ayrilma niyeti algilarini olumsuz yonde
etkiledigi belirtilmektedir (Polat, 2009’dan Aktaran; Polat, 2011: 250).

Algilanan digsal prestij calisanlarin isletmeye olan baglhiligimi bu da yenilik performansim
artirmaktadir. Isletme calisanlarinin  ¢alistigi  isletme hakkindaki diisiinceleri baglamsal
performanslarini yani g¢aliganlarin goniillii davraniglarii etkilemektedir. Caligsanlarin isletme
hakkindaki olumlu diisiinceleri is akis siirecini iyilestirecek yenilikler yapmasini veya farkinda
olmadan kendi is ylikiinii azaltmak i¢in kisa yollar olusturmasimi saglayacaktir. Dolayisiyla bir
isletme calisaninin algilanan digsal prestijin olumlu etkisiyle gelistirmis oldugu bu yollar isletmeye
yenilik kazandiracaktir ve isletmenin yenilik performansinin artmasini saglayacaktir. Arastirmanin
onemli tespitlerinden biri de algilanan digsal prestijin ve yenilik performansinin pozitif yonlii bir
iligki icerisinde oldugudur.

Ulu (2011) yapmis oldugu caligmada algilanan digsal prestijin baglamsal performans
iizerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirma bulgularma gore algilanan digsal prestijin baglamsal
performans ile pozitif yonlii bir iligki icerisinde oldugu sonucuna varilmigtir. Bu ¢aligma Ulu
(2011)’nun yapmis oldugu arastirma ile tutarlilik gostermektedir.

II. YONTEM

Bu calisma kapsaminda, konaklama isletmelerinde gorev yapan mutfak calisanlarinda
algilanan dissal prestij ve ise adanmisligin yenilik performansina etkisini 6lgmek amaciyla anket
tekniginden yararlanilmigtir. Aragtirma da kullanilan 6lgekler ve giivenilirlik katsayilari hakkinda
bilgi verildikten sonra analiz yontemleri ve aragtirma bulgularina yer verilmistir.

ILI. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Bu arastirmada algilanan digsal prestij ve ise adanmigligin yenilik performansina etkisini
Olgmek amaciyla bir arastirma modeli olusturulmus ve arastirmanin teorik gercevesi géz Oniine
almarak ti¢ hipotez gelistirilmistir (Bkz: Sekil 1).
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Algilanan Digsal Prestij

Yenilik Performansi

ise
Adanmiglik

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

H;: Algilanan dissal prestij ve ise adanmiglik arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
H,: Algilanan dissal prestij yenilik performansi {izerinde pozitif etkiye sahiptir.

H;: Ise adanmislik yenilik performansini pozitif yonde etkilemektedir.

ILIL Veri Toplama Teknigi ve Olgekler

Arastirmaya birincil veri toplamak amaciyla olusturulan anket formu dort boliimden
olusmaktadir. Ankette algilanan digsal prestij, ise adanmislik ve yenilik performansi ile ilgili
ifadeler yer almaktadir. Son boliimde ise konaklama isletmelerinin ve arastirmaya katilan mutfak
personelinin demografik 6zelliklerine yonelik sorulara yer verilmistir.

Konaklama isletmelerinde ¢alisan mutfak personelinin algilanan digsal prestij egilimlerini
Olemek icin Asforth & Mael (1992) tarafindan gelistirilen 6lgekten yararlanilmistir. Bu 6lgek daha
onceki caligmalarda Ulu, (2011); Hasan & Hussain, (2015); Tak & Cift¢ioglu, (2009); Leblebici,
(2016); Herrbach, Mignonac & Gatignon, (2004); Bhattacharya, Rao & Glynn, (1995) tarafindan
kullanilmigtir.

Konaklama igletmelerinde mutfak personelinin ise adanmigligini 6lgmek icin Rich, Lepine,
& Crawford (2010) tarafindan gelistirilen 6lgekten yararlanilmistir. Ayrica bu 6lgek Bostanci ve
Ekiyor, (2015); Kurtpmar, (2011); Ozyillmaz & Siiner, (2015); Terlemez, (2012) tarafindan da
kullanilmigtir.

Konaklama isletmelerinde mutfak personelinin yenilik performansini 6lgmek igin Alegra,
Lapiedra & Chiva (2006) ile Chen & Huang (2009) tarafindan gelistirilen 6l¢ekten yararlanilmistir.
Daha 6nce yapilan arastirmalarda Kale, (2010); Ozbag, (2010) ve Atakan, (2017) tarafindan
kullanilmigtir.

Aragtirmaya konu olan {i¢ degiskene iliskin olusturulan 6lgeklerin hepsi 5°1i likert tipi (1=
Kesinlikle Katilmiyorum, 2= Katilmiyorum, 3= Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, 4=Katiliyorum,
5= Kesinlikle Katiliyorum) 6l¢ekler olarak tasarlanmustir.

Arastirmada algilanan digsal prestij, ise adanmislik ve yenilik performans ile ilgili daha
once yazinda kullanilmis ve kabul goriilmiis Olgeklerden faydalanilmistir. Kullanilacak olan
Olgeklere yonelik gilivenilirlik analizi yapilmistir. Buna gore, algilanan digsal prestij Slgeginin
giivenilirlik katsayisi, Alpha (o) = 0,89; ise adanmislik dlgeginin giivenilirlik katsayisi, Alpha (o)
= 0,95; yenilik performans1 6l¢eginin giivenilirlik katsayisi, Alpha (o) = 0,94 olarak belirlenmistir.
Bu sonuglara gore, aragtirmada veri toplama araci olarak kullanilan anketin giivenilirlik diizeyinin
uygun oldugu soylenebilir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Giivenilirlik Katsayisi

Degiskenler Cronbach Alpha (o)
Algilanan Digsal Prestij | 0,89
Ise Adanmughk 0,95
Yenilik Performansi 0,94

Olgeklerin giivenilirlik katsayilar1 0,70’in {izerinde olmasi bilimsel agidan yiiksek diizeyde
giivenilirligi ifade etmektedir. Ancak bu deger 0,5’e¢ kadar makul kabul edilebilecegi
aragtirmacilarca ongoriilmektedir (Coskun, Altunisik, Bayraktaroglu, & Yildirim, 2012: 142).

Gegerlilik iglemleri i¢in faktdr analizi yapilmadan once Olgeklerin  gegerliligine
bakilmalidir. Bu ¢alisma da Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 0,90 olarak bulunmustur. Bu deger
Olgegin faktor analizini yapmak icin gecerli oldugunu gostermektedir. Field (2000) KMO igin alt
stirin 0,50 olmasi gerektigini ve KMO<0,50 igin verilerin faktorlenemeyecegini belirtmistir.

Aragtirmanin bazi sinirliliklart mevcuttur. Bu aragtirma Nevsehir ilinde faaliyet gosteren
konaklama isletmelerine yonelik yapilmistir. Dolayisiyla arastirma sadece Nevsehir Ol¢eginde
gegerlidir. Bir diger kisitlama sektorel kisitlamadir. Arastirma kapsaminda sadece konaklama
isletmelerinde gérev yapan mutfak ¢alisanlarindan veri toplanmstir.

ILIIL Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Nevsehir ilindeki konaklama isletmeleri olusturmaktadir. Fakat zaman
ve maliyet kisitli oldugundan Orneklem se¢imi yolu se¢ilmistir. Aragtirmanin G6rneklemini
konaklama isletmelerinde calisan mutfak personeli olusturmaktadir. Kapadokya bdlgesinde
bulunan turizm isletme belgeli 96 konaklama tesisi, turizm yatirim belgeli 14 tesis, kismi turizm
yatirimi belgeli 2 konaklama tesisi ve igyeri agma ve ¢alisma ruhsatina sahip 355 tesisten toplam
467 otel igletmesinden izin alabildigimiz 28 otel isletmesi ve bu isletmelerde ¢alisan 214 mutfak
personeli ankete katilmistir.

Arastirma O0rnekleme ydntemi olarak kolayda drmekleme yontemi tercih edilmistir. Oldukca
yaygin olarak kullanilan bu teknikte esas, ankete cevap veren herkesin 6rnege dahil edilmesidir. En
kolay bulunan denek en ideal olanidir. Denek bulma islemi arzu edilen Ornek biiyiikliigline
ulasilincaya kadar devam eder (Coskun, Altunisik, Bayraktaroglu, & Yildirim, 2012: 142).

Anket formlar1 arastirmaci tarafindan Haziran-Eyliil 2018 tarihleri arasinda konaklama
isletmelerinde ¢alisan mutfak personeline dagitilmistir. Elde edilen anket formlar belirli kriterler
dogrultusunda degerlendirildikten sonra, bilimsel agidan kullanilabilir olanlar istatistiksel analizlere
tabi tutulmustur. Calismada mutfak personelinin demografik 6zellikleri, konaklama isletmelerinin
ozellikleri, ¢alisanlarin algilanan digsal prestij, ise adanmiglik ve yenilik performansi egilimleri ile
ilgili tammlayica istatistikler verilmistir. Daha sonra Pearson korelasyon analizi ve ¢oklu regresyon
analizi yardimiyla hipotezlerin test edilmesi i¢in veriler analiz edilmistir.

ITI. ARASTIRMANIN BULGULARI

Konaklama isletmelerinde mutfak personeline uygulanan anketler sonucunda veriler elde
edilmistir. Aragtirmanin amacina uygun olarak cesitli istatistik analizler uygulanmustir.

Mutfak calisanlarin demografik ozellikleri ile ilgili bulgular su sekildedir: Arastirmaya
katilan personelin biiyiik bir kismmin (%66,4) erkek oldugu, %33,6’sinin kadin oldugu
gorlilmektedir. Calisanlarin %44,4” i evli iken %55,6’s1 bekardir. Ayrica ¢alismanin biiyiikk bir
kismini (%31,7) 25 yas ve asagisi olusturmaktadir. Egitim durumuna bakildiginda %36,4’ iiniin lise
mezunu oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde turizm egitimi aldiklari igletmenin %?24,3’linlin
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meslek lisesi oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya katilan ¢alisanlarin %23,8’1 1 yildan daha az,
%23,8’inin 1-5 yil arasi, %31,8’inin 6-10 y1l aras1 ve %20,6’smin 10 yildan daha fazla ¢alisma
stiresi oldugu goriilmektedir.

Algilanan digsal prestij, ise adanmislik ve yenilik performansi arasindaki iliskilerinin tespit
edilmesine yonelik korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Olceklerle ilgili Ortalama Degerler ve Korelasyon

Katsayilar
Ortalama Standart 1 2 3
Sapma
1.Algilanan Dissal Prestij 3,44 0,94 1
2.Yenilik Performansi 3,71 0,79 A474%* 1
3.Ise Adanmishk 3,45 0,81 ,468%* ,702%* 1

**Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir. (2-tailed).

Tablo 2 incelendiginde algilanan digsal prestij ile yenilik performansi arasinda (1=0,474;
p<0,01) ve ise adanmishk (=0,468; p<0,01) arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde yenilik performansi ile ige adanmislik (r=0,702; p<0,01) arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla arastirmanin birinci hipotezine konu
olan algilanan digsal prestij ve ise adanmighk iliskisi pozitif yonde anlamli sonuglar vermis ve
gelistirilen H1 hipotezi kabul edilmistir.

Algilanan digsal prestij ve ise adanmishgmn yenilik performansina etkisini incelemek igin
bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasinda regresyon analizi yapilmigtir. Tablo 3’te regresyon
analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3. Algilanan Digsal Prestij ve Ise Adanmishgin Yenilik Performans: Etkisine
Iliskin Coklu Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimh degisken Bagimsiz Beta T SIG (P) F R?
Degiskenler
Yenilik Algilanan  Digsal ,159 ,781 ,001
Performansi Prestij 113,96 519
Ise Adanmishk ,621 781 ,000
Durbin-Watson Katsayisi: 2,029
VIF: 1,281

Bagimli Degisken: Yenilik Performansi

#p<0,01

Tablo 3’e gore, algilanan digsal prestij ve c¢alisanlarin ise adanmighk diizeyleri yenilik
performanslarinin % 51,9’unu agiklamaktadir. Model bir biitiin olarak 0,01 anlamlilik diizeyinde
anlamhidir. Bagimsiz degiskenler arasinda aciklayiciligi en yiiksek olan degisken, 0,62 Beta
katsayisina sahip olan ise adanmislhiktir. Algilanan digsal prestij ise, 0,159 Beta katsayisina sahip
olmakla birlikte, yenilik performansini pozitif yonde etkileyen bir diger degiskendir.

Degiskenler arasinda ¢oklu baginti problemini incelemek i¢in regresyon denklemi agisindan
Varyans Biiylitme Faktorii (Variance Inflation Factors- VIFs) degerlerine bakilmistir. Modelde VIF
degeri 1,281°dir. VIF degerinin 4 ve daha kiiciik olmas1 aragtirmacilar tarafindan makul kabul
edilmektedir. (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010). Tolerans degeri ise 0,781°dir. Bu degerin
0,10’dan biiyiikk olmasinin makul kabul edilebilecegi aragtirmacilar tarafindan ongoriilmektedir
(Hair, Bush & Ortinau, 2003). Durbin-Watson katsayis1 2.029’dur. Durbin Watson katsayisi
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degerleri kabul edilebilir diizeydedir. Bu nedenle bu modelde c¢oklu es dogrusallik sorunu
bulunmamaktadir.

Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen istatistiki veriler genel olarak
degerlendirildiginde, olusturulan ikinci {i¢iincii aragtirma hipotezlerinin de istatistiki veriler 1s181inda
desteklendigi goriilmektedir. Dolayisiyla, hem calisanlarin algiladiklar1 digsal prestij hem de
calisanlarin ise adanmighik diizeyleri, onlarin yenilik performanslarini olumlu yoénde etkiledigi
sonucuna varilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligsma Nevsehir ilinde yiiriitiilmiistiir. Konaklama isletmelerinde mutfak personellerinin
algilanan digsal prestij, ise adanmislik ve yenilik performansi egilimlerini 6lgmek i¢in anket
setinden yararlanilmistir. Anket sonucglari degerlendirilmeden Once algilanan digsal prestij, ise
adanmislhik ve yenilik performansi Olgeklerinin giivenilirlik ve gecerlilik analizleri yapilmistir.
Analizler sonucunda 6lgeklerin gecerli ve giivenilir oldugu sonucuna ulagilmstir.

Arastirma da algilanan digsal prestij, ise adanmislik ve yenilik performansi arasindaki iliskiyi
tespit etmek icin korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore algilanan
dissal prestij ile ise adanmiglik arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Benzer
sekilde algilanan digsal prestij ile yenilik performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya
konulmustur. Ayrica ise adanmislik ve yenilik performansi arasinda da pozitif ve anlamli bir iligki
tespit edilmistir.

Iki bagimsiz degiskenin (algilanan dissal prestij ve ise adanmishk) bir bagiml degisken
(yenilik performansi) {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanilmigtir. Coklu
regresyon analizinin sonucuna gore; algilanan digsal prestij ve ise adanmisghigin yenilik
performansini pozitif yonli ve anlamli etkiledigi tespit edilmistir.

Yazinda Ulu (2011) orgiitsel hizmet odaklilik ve algilanan digsal prestijin baglamsal
performans iizerindeki etkisini konaklama igletmeleri {izerinde aragtirmistir. Aragtirmanin
sonucunda algilanan digsal prestijin baglamsal performans ile pozitif yonlii bir iliski igerisinde
oldugu tespit edilmistir. Baglamsal performans bir isletmede ¢alisanlarin yapmis oldugu goniillii
davraniglar ifade eder. Calisanlarm géniillii davranislar ise adanmishigi artirmada etkilidir. Ise
adanmis ¢alisanlar ise 6zveriyle yaklagsmaktadir. Ayrica isletmenin yenilik performansini etkin bir
sekilde kullanmasi ise adanmis calisanlar ile miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla bu arastirmanin
sonuclart Ulu (2011)’nun arastirma sonuglar1 ile tutarlilk gostermektedir. Ozyilmaz & Siiner
(2015) ise adanmigligin, calisganin tutum ve davranmiglart iizerindeki etkisini incelenmistir.
Aragtirmanin bulgularina gore ise adanmighigin, ¢alisanin is tatmini ve orgiitsel baglilig1 {izerinde
pozitif ve anlamli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu arastirma Ozyilmaz & Siiner (2015)’in
yapmis oldugu ¢alisma ile tutarlilik gdstermektedir. Ise adanmishig: yiiksek bir calisan isletme igin
faydali olacaktir. Benzer sekilde ise adanmis ¢aligsanlar sayesinde isletme yenilik performansini da
etkin bir sekilde kullanacaktir.

Tiirkiye’de, konaklama isletmelerinde c¢alisan mutfak personeli ekseninde bu konudaki
caligmalarm yetersizligi oldukga fazladir. Ozellikle Tiirkge yazinda otelcilik alaninda algilanan
dissal prestij ve ise adanmisligin yenilik performansina etkisi ve bu degiskenler arasindaki iligkinin
cok fazla irdelenmemesi, bu arastirmay1 yapilmaya deger kilmistir.

Aragtirmanin sonuglart g¢er¢evesinde mutfak calisanlarinin yenilik performansini artirmak
icin baz1 Oneriler ortaya konabilir:

e Konaklama isletmelerine gelen miisteriler daha kaliteli ve daha farkli hizmet
beklemektedirler. Bu noktada calisanlar1 goniillii davraniglara yoneltecek unsurlara ihtiyag
vardir. Bu goniillii davranislar isletmenin algilanan digsal prestije sahip olmasi ile miimkiin
olacaktir.
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e Yapilan arastirmalar sonucunda ise adanmighik yenilik performansi iizerinde etkilidir.
Isletmesinde ise adanmis ¢alisanlar ile birlikte calismak isteyen bir yonetici, calisanlarin
isteklerini geri cevirmemeli ve ¢alisanlar iizerinde ig baskist olusturmamalidir.

e Yenilige acik bir isletme daha hizhi kalkinacaktir. Bu yiizden yenilik performansim
gelistirmek isteyen bir isletme, algilanan digsal perestijine ve ise adanmishgna onem
vermelidir.

Bu aragtirmanin belirli kisitlamalar1 mevcuttur. Aragtirma sadece Nevsehir ilinde faaliyet
gosteren konaklama igletmeleri ile sinirli tutulmustur. Dolayisiyla arastirma sonuglart Nevsehir
Olgeginde gecerlidir.

Bu c¢alisma Nevsehir ilinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin algilanan digsal prestij
ve ise adanmighiginin yenilik performansina etkisini incelemektedir. Gelecekteki galigmalar daha
biiyiik bir 6rnek hacmi ile Tiirkiye genelinde bu arastirmayi yiiriitebilir.
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TURKIYE ICIiN DOViz REZERV YETERLILIK
GOSTERGELERININ DEGERLENDIRILMESI
Yusuf DEMIR’
0z

Her an kullamima hazir bulunma ozelligine sahip uluslararasi rezervler, uluslararast ddeme araci olarak
kabul gormektedirler. Birbirlerine ¢evrilebilme ozelligine sahip olan bu rezervleri kontrol etme yetkisi
tilkelerin para otoritelerindedir. Bu odeme aracimin hangi diizeyde tutulacagr da iilkeler icin onem arz
etmektedir. Bu calismada da, Tiirkiye’'de, optimal rezerv seviyesinin belirlenmesi amaciyla 2003-2018
doneminde, rezervierin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervierin kisa vadeli dis borglara orant ve
rezervlerin para arzina orani gostergeleri degerlendirilmistir. Sonugta, incelenen her yil, ideal olarak kabul
edilen “1” degerini agan ve 1,87 oraminda ortalama rezervierin ithalati karsilama orani bulunmaktadir.
Rezervierin kisa vadeli dis bor¢lar karsilama orani da bu dénemde ortalama 1,20 olarak bulunmustur, ancak
2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lart karsilayamadigr ve ideal olarak kabul
edilen “1” degerinin altina diistiigii goriilmiistiir. Rezervierin para arzina oraminin ytizde 20 sinden fazla
olmasi gerektigi goz oniine alimirsa, bu oran incelenen donemde her yil yeterli diizeydedir ve ortalamas: ytizde
27 olarak gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda, doviz rezervlerinin incelenen donemde, ithalati, kisa
vadeli bor¢lari ve para arzini karsilamada yeterli oldugu séylenebilir.
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EVALUATION OF FOREIGN EXCHANGE RESERVE
PROFICIENCY FOR TURKEY

Abstract

International reserves are assets that are controlled by the monetary authorities of countries and can be
converted to each other, are accepted as international payment instruments, ready for use at any time. The
level of this payment instrument is also important for countries. In this study, in order to determine the optimal
level of reserves, the ratio of reserves to imported goods and services, to short-term external debt and to money
supply between the years 2003-2018 were evaluated for Turkey. As a result, every year in this period, average
of the ratio of reserves to imported goods and services is 1.87 % and this rate exceeds the “1” value, which
is considered to be ideal. The ratio of reserves to short-term external debt is 1.20 on average; however, in
2013, 2014, 2017 and 2018, the reserves were not able to meet short-term external debt and fell below the
ideal value of “1”. Considering that the ratio of reserves to money supply should be more than 20 percent,
this ratio is sufficient every year in the examined period and the average is 27 percent. In general, it can be
said that foreign reserves are sufficient to imports, short-term debts, money supply.

Keywords : Foreign Reserves, Central Bank, Turkey.
Jel Classification : F10, F30.
GIRIS

Uluslararasi likidite (international liquidity), tilkelerin resmi dis rezervlerinin toplami olarak
adlandirilir; bagka bir deyisle; uluslararasi likidite, diinya rezerv arzidir (Seyidoglu, 2003: 51).
Yabanci paralara kolaylikla gevrilebilen ve iilkelerin sahip oldugu altindan olusan uluslararasi
kiymetler olarak tanimlanan rezervler, finansal sistemde istikrarin saglanmasina katki saglarlar ve
merkez bankalarinin olduk¢a yakindan takip ettikleri bir bilango kalemidir (Yaman, 2003: 5).
Bununla beraber, lilkelerin olas1 bir krizle karsilasma riskini azaltma ozelligine sahip olan
uluslararast rezervler, krizle kars1i karsiya gelindigi anlarda da olusabilecek maliyetleri
diistirmektedir. Bu nedenle rezerv yeterliligi, iilkelerin en 6nemli ekonomik ve finansal kirilganlik
gostergelerinden birini olusturmaktadir (Cinel, 2015: 132).

Para kurulu gibi kat1 doviz kuru rejimleri 6nemli uluslararasi rezerv destegine ihtiyag duyarlar.
Dalgali kur rejiminde uluslararasi rezerv biriktirmeye gerek yoktur denemez. Birgok ylikselen
ekonomide para politikalar1 enflasyon hedeflemesini ve uluslararasi rezervlerinin belli bir seviyede
olmasin1 amaglamaktadir. Biiyiik rezervlerin kurlardaki dalgalanmaya can yelegi oldugu
sOylenebilir. Dalgali kur rejimleri su nedenlerden dolay1 rezervlere ihtiyag duyarlar; ilki, uluslararasi
rezervlerin agik piyasa islemleri ile iligkili olarak basilan kamu tahvilleri i¢in bir teminat sagliyor
olmasi, ikincisi, lilke dalgali kur izlese bile parasini kontrol etmeyle ilgili olasiliklarin devam
etmesidir. En sonuncusu da yiikselen ekonomilerdeki para otoritesi doviz kurlarina karsi ¢ok
duyarhdir ¢linkii bircok ekonomi yiiksek gecis etkisi katsayisina sahiptir; bu durum olas1 bir
devaliiasyonun enflasyona yol acacagi anlamina gelir. Bunlarla beraber, iilkelerin yurt i¢i odakli para
politikas1 ve dalgali kurlar yiiksek rezerv tagimak icin iyi nedenlerdir ve bu iilkeler sabit doviz kuruna
sahip uluslar kadar rezerv tutmaktadirlar (Mishkin, 2014: 515).

Sayilan bu nedenler ile beraber, iilkeler zaman igerisinde degisen nedenlerle ekonomik
kosullara gore rezerv talep etmektedirler. Bu c¢alisma da Tirkiye’'nin rezerv pozisyonunu
arastirmaktadir. SOyle ki, uluslararasi rezervlerin yeterliligi, yillik ithalat hacmi ile karsilagtirilarak
ve/veya, rezervlerin kisa vadeli dis borglar ile karsilastirilarak ve/veya rezervlerin para arzina orani
ile karsilastirilarak saptanmaktadir. IMF tarafindan literatiire kazandirilan, uluslararasi rezervlerin,
yillik ithalat hacmi ile karsilastirilarak yeterliginin saptandigi yaklasima gore rezerv seviyesinin
yeterli olabilmesi i¢in yillik ithalat degerinin % 25’ini karsilamasi1 gerekmektedir. Bu yaklagim
ozellikle yabanci sermaye hareketlerinin az oldugu iilkeler i¢in énemlidir (Wijnholds & Kapteyn,
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2001:2). Rezerv varliklarin yeterliligini 6l¢gmek i¢in kullanilan rezervlerin kisa vadeli dis borglar ile
karsilastirilmasi Greenspan — Guidotti kurali (Greenspan, 1999; Guidotti, 2000) olarak da bilinen
yaklagim dis finansmanda bir bozulma oldugu takdirde kisa vadeli dig borcun bir {ilkenin giiciinii
gosterdigini vurgular. Bir iikledeki doviz rezervleri o iilkenin kisa vadeli dis borglarini karsiliyor
olmalidir (Mulder ve Bussiere, 1999:5). Para arzinin doviz rezervlerine orani, rezerv yeterligini para
arzinin (M2) déviz rezervlerine orani ile kiyaslanarak bulunmaktadir. Ilk kez Calvo, Leiderman &
Reinhart (1994) tarafindan kullanilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi finansal krizin boyutunun tahmini
icin de yardimci olmaktadir.

I. ULUSLARARASI REZERVLER

Ulkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen uluslararasi rezervler, her an kullanima
hazir bulunur. Birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan rezervler, uluslararas1 6deme araci olarak
kabul gormektedir. Konvertibl doviz varliklar: (avro, ABD dolari, Ingiliz sterlini vb.), uluslararas:
standartta altin, ozel gcekme haklari ile IMF rezerv pozisyonu; uluslararasi rezervleri olusturmaktadir.
Yillar igerisinde degisiklik gosterebilme 0Ozelligine sahip olan uluslararasi rezervler, iilke
ekonomilerinin dinamik yapiya sahip olmasi nedeni ile iilkeden iilkeye farklilik da
gosterebilmektedir. Doviz, her an kullanima hazir bulunmasi ve getiri saglamasi goéz Oniinde
bulunduruldugunda giintimiizde iilkelerin uluslararas1 rezerv kompozisyonu i¢inde en biiyiik paya
sahiptir. Bu sebep uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen seyin doviz rezervleri olmasini
saglamaktadir. DOoviz rezervi olarak en ¢ok tutulan para birimleri; ABD dolar1 (USD), avro (EUR),
Ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY) ve Isvigre frangi (CHF)’dir. ABD dolar ise tiim bu para
birimleri i¢erisinde rezerv para olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2011: 1).

Doviz, yabanci iilke paralarina verilen genel addir. Ulusal islemleri, uluslararasi islemelerden
ayirmada kullanilan en 6nemli 6l¢iit, farkli ulusal paralarin kullanilmasidir. Bir uluslararasi iglem
iceriginde iki farkli islemi barindirir. Bunlardan ilki, yabanci paranin satin alinmasi, digeri ise bu
yabanci paranin uluslararasi islemler i¢in kullanilmasidir. Yabanci paralar doviz piyasasinda islem
goriitken nakit biciminde olabilecegi gibi nakde donistiiriilebilen varliklar bigiminde de
olabilmektedir. Nakit bigiminde olan paralara efektif adi verilir. Buna karsilik yabanci para cinsinden
diizenlenmis banka havaleleri, 6deme emirleri, policeler ve seyahat cekleri seklinde nakde
doniistiiriilebilen araglar doviz olarak ifade edilmektedir (Aslan & Terzi, 2013: 157). Kullanima hazir
olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen doviz, 6demelerdeki dengesizliklerin dogrudan
finansmaninda veya dengesizliklerin yol acacagi olumsuz durumlarin dolayli olarak diizenlenmesi
ve denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek suretiyle piyasalara miidahale amaciyla kullanilan dis
varliklardir (IMF, 1993: 424).

Tablo 1 toplam rezervlerin diinyada, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki dagilimini
gostermektedir. 2000 yilindan sonra rezerv olarak tutulan ilk kiymet hep doviz olmustur. Gelismis
ekonomilerde ise 1990 da dahil, rezerv olarak tercih edilen iirlin hep doviz olmustur. 2014, 2015 ve
2016 yillarinda doviz olarak tutulan rezerv miktari ikinci en ¢ok tercih edilen rezerv tiirii olan altinin
dort katidir. Gelismekte olan iilkelerde rezerv olarak tutunulan ilk {iriin incelen donemde agik farkla
hep doviz olmustur.
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Tablo 1: Toplam Rezervlerin Dagilimi (Milyar SDR?)

[ 2000 | % | 2010 | % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | %

Diinya
Déviz Rezervleri 491 64,7 | 6012 | 85,2 [ 7,125.8 | 7,586.9 [ 7,996.9 [ 7,878.6 | 7,967.9 | 87,2
IMF Rezerv Poz. 47,4 6,2 48,8 | 0,69 103,2 97,5 81,7 63,5 79,1 0,87
SDR 18,5 2,3 1994 | 2,83 204,2 204,2 204,2 204,2 204,2 2,2
Altin 200,6 | 26,3 | 798,7 | 11,3 { 1,102.8 801 857,2 805,2 912,4 10,0
Toplam 758 100 | 7059 100 | 8,523.6 | 8,676.6 | 9,126.0 | 8,9359 | 9,133.6 | 100

Gelismis Ulkeler

Déviz Rezervleri 602,6 | 72,9 | 2008 [ 71,4 | 2,422.0 | 2,493.8 | 2,673.1 | 2,871.3 | 3,077.8 | 79,9

IMF Rezerv Poz. 39,7 | 486 | 345 1,23 77,6 73,2 60,6 46,1 52,6 1,4
SDR 14,4 1,76 | 129,5 | 4,61 128,6 128,6 128,6 128,6 128,6 3,3
Altin 167,8 | 20,5 | 638,8 | 22,7 764,8 552,9 588,4 540,6 602,3 15,6

Toplam 824,5 | 100 [ 2811 100 | 3,390.8 | 3,246.3 | 3,448.2 | 3,584.6 | 3,852.1 100

Gelismekte Olan Ulkeler

Déviz Rezervleri 888,3 | 952 | 4004 | 943 | 4,703.8 | 5,093.0 | 5,323.8 | 5,007.3 [ 4,890.1 | 94,2

IMF Rezerv Poz. 77 | 084 | 143 | 034 | 256 243 21,1 17,3 26,5 0,5
SDR 41 o044 70 165 755 75,5 75,5 75,5 75,5 1,5

Altin 328 | 3,53 | 1599 | 3,76 | 2219 168,6 186,4 192,8 2172 | 42
Toplam 932,9 | 100 | 4228 | 100 | 5,016.7 | 5,350.8 | 55953 | 5,279.4 | 5,188.6 | 100

Kaynak: IMF Annual Report 2010, 2011; IMF Annual Report 2018, Appendix I: 4.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2018/eng/index.htm (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Uluslararasi rezerv konumunu giiglendiren en 6nemli varlik dovizdir. Doviz likit olmasi
acisindan da ayn1 zamanda uluslararasi likiditenin kaynagini olusturmaktadir. Uluslararasi likidite
tiim diinyada ticaret, sermaye nedeniyle dolasan paranin temelini olusturan havuza benzetilebilir. Bu
manada uluslararasi para dolasimimi yonlendiren unsurlart; Diinya Bankasindan, IMF gibi kuruluglar
araciligiyla ve hiikiimetler tarafindan saglanan bor¢lar, yabancilarin yurt icindeki ulusal bankalardan
bor¢lanmalar1 ya da yurt i¢i bankalarin dis bankalardan konsorsiyum veya sendikasyon kredileriyle
bor¢lanmalar1 demek olan Ulusal Banka Odiingleri, sirketlerin ve devletlerin, diger sirket ve
devletlerden menkul kiymet kaynakli bor¢lanmalar1 yani yabanci piyasalarda bono veya tahvil satin
almalart ya da yabanci piyasalara bono akisi, uluslararasi hisse senedi akisi, ihracat kredileri,
sirketler tarafindan acilan birden fazla para cinsinden banka hesaplari, tezgah istii tiirev piyasalari
seklinde siralayabiliriz (Sisman, 2011: 18-22-23). Para, rezerv para olarak tercih ediliyorsa ancak o
zaman uluslararasi para birimi olabilir. Diinya ekonomisinde o paranin yerini ve énemini belirleyen
seylerden birisi 6zellikle iilke merkez bankalarinda o para cinsinden tutulan rezervlerdir. Bu agidan
diinya ekonomisi goz Oniine alindiginda ge¢misten beri dolarin hakimiyeti yerini korumaktadir.
Ikinci Diinya Savasi’ndan ve Bretton Woods Sistemi’nin uygulandigi yillardan beri diinyadaki
merkez bankalar1 doviz rezervlerinin ¢ok biiyiik bir boliimii dolar cinsinden olusmaktadir (Evlimoglu
& Bozdaglioglu, 2014: 280).

Tablo 2 doviz olarak tutulan rezervlerin para birimlerini ortaya koymaktadir. Bagka bir
ifadesiyle, doviz rezervi olarak hangi para biriminin tercih edildigini gdstermektedir. Bir dnceki
tabloda hem diinyada hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerde en ¢ok rezerv olarak tutulan
rezerv uriiniiniin déviz oldugunu goérmiistiik. Bu doviz rezervi igerisinde ise en ¢ok tercih edilen para
ABD dolar1 olmustur. Incelenen dénemde ddvizlerin her yil yaklasik yiizde 65°i dolar olarak
tutulmustur. Buradan s6yle bir sonug ¢ikartilabilir; dolar uluslararasi piyasada en ¢ok tercih edilen
para birimi olmustur. ikinci sirada olan avronun payr da toplam ddvizler iginde yiizde 25
civarindadir. Yani rezerv olarak tutulan her dort dévizden biri avrodur.

2 Ozel Cekme Halklari-SDR, 2. Diinya Savas: sonrasi donemde, Bretton Woods Sistemindeki mevcut rezervlerin artan uluslararasi ticaret
ve finans hacmini kargilamada yetersiz kalmasi, IMF’in s6z konusu rezervlere ilave olarak Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights;
SDR)’n1, bir uluslararasi rezerv olarak meydana getirmesine sebep olmustur. Olusturulmasindaki ana amag uluslararasi likidite darligin
¢oziimlemektir. Reel bir karsilig1 yoktur, iiye iilkelerin kabul etmesiyle gegerlilik kazanan bir uluslararasi likidite aracidir (Pmar ve Erdal,
2011: 541).
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Tablo 2: Diinyadaki Resmi Rezervlerin Doviz Bilesimi (%)

Paracinsi | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |
Diinya

ABD Dolari 65,5 66,5 | 65 | 639 ] 638 | 62,1 [ 62,1 [ 62,6 ] 61,5] 61,2] 633 | 64,2

Euro 24,7 239 | 25 | 26,1 | 262 | 27,7 [ 257 [ 244 ] 24 | 242 219 | 197
Japon Yeni 4,3 4 1351323529 [37[36]41]38]39] 4
Ing. Sterlini 3,5 37 [ 45 ] 48 | 42 | 42 | 39 [ 38 | 4 4 ]38 ] 49
isvigre Frang 0,2 01 | 02 ] 02 ] o1 o1 for]or]o2]o03]o03]o3
Digerleri 1,9 1,7 ] 1,8 1,822 3 [44]55]33] 29[ 31]31

Gelismis Ulkelerde
ABD Dolar1 67,1 69,1 | 67,9 | 65,7 | 66,9 | 649 | 64,8 | 66,3 | 62,2 | 61,6 | 63,6 | 64,4

Euro 23 214 | 224 | 24,5 | 23,6 | 25,7 | 242 | 22,6 | 24,5 | 24,9 | 22,7 | 21,7
Japon Yeni 5 4,7 4,2 4 4,3 3,9 4,5 4,4 5 4,6 4,5 4,8
Ing. Sterlini 2,6 2,7 32 3,5 2,7 2,8 2,5 2,5 3 3 2,9 3,1

Isvigre Frangi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Digerleri 2,1 1,8 1,9 2,1 2,4 2,6 3,9 4,1 2,9 2,4 2,7 2,6

Gelismekte Olan Ulkelerde
ABD Dolar1 61,9 61,9 | 60,7 | 61,8 | 60,3 | 58,8 | 59,1 | 58,3 | 60,6 | 60,8 63 64,2

Euro 28,3 28,3 | 28,8 28 29,1 | 299 | 27,4 | 26,5 | 23,5 | 23,4 | 20,8 19
Japon Yeni 2,8 2,6 2,3 2,3 2,6 1,7 2,8 2,7 3 2,9 3,1 34
Ing. Sterlini 5,4 5,6 6,4 6,3 5,9 5,9 5,5 5,3 5,2 5,2 4,9 5

Isvigre Frangi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Digerleri 1,4 1,6 1,7 1,6 1,9 3,6 5,1 7,1 3,7 3,3 3,8 4

Kaynak: IMF Annual Report 2018, Appendix I: 4. https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2018/eng/index.htm
(Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Altin, kiymetli madenler, tarih boyunca insanlifin para olarak ilk kullandig1 ve daha sonra
ekonomik yapinin gelismesi ile birlikte ulusal para birimlerine karsi rezerv olarak tutulma gibi 6zel
nitelikler tagiyan emtialardir. Kiymetli madenlerin iginde en bilineni olan altin, diinya ekonomisi
icinde iktisadi tarih boyunca ¢ok farkli fonksiyonlar icra etmis ve 6zel niteliklere sahip olmus bir
kiymetli madendir. Diger kiymetli madenler, giimiis ve platinden farkl olarak altin, her seyden dnce
parasal degere sahip olan bir kiymetli madendir. Ayrica altin, bugiin bile diinyada bir¢ok iilkenin
merkez bankalar1 tarafindan, makroekonomik politika amaclar1 dogrultusunda rezerv olarak
tutulmakta ve merkez bankasi bilancolarinda izlenmektedir. Kiymetli madenler arasinda, sadece
altinin sahip oldugu bir 6zellik, liretimden gelen altin arzinin yiizyillar boyunca global anlamda
birikime yonelmis oldugudur. Birikime yonelen fiziki altin, iddihar edilen altin olarak da
adlandirilmaktadir. Bugiin altinin yillik iiretim rakami, toplam birikimli arzinin, 52°si kadarina
ulagsmaktadir. Bu nedenle altinin yillik fiziki tiretiminin cari yilin altin fiyatlan iizerinde etkili olmas1
s0z konusu degildir. Dolayisiyla altin fiyatini, gelecek donemlerin arz ve talep beklentilerinden gelen
sinyallerin daha ¢ok etkiledigi ifade edilmektedir (Citak, 2016a:154).

Altinin {i¢ 6nemli talep kaynagi bulunmaktadir; bunlar, miicevher formundaki talep, merkez
bankalarinin rezerv talebi ve endiistriyel taleptir. Miicevher formundaki talep, fiziki altin fiyatlarina
son derece duyarl bir taleptir. Altin fiyat1 ylikseldiginde miicevher talebi azalir; fiyatlar diistiigtinde
ise artar. Merkez bankalarinin rezerv talebi ise altin fiyatlarindan bagimsiz olarak, tamamen rezerv
tutma politikasinin sonucu olusur. Endiistriyel talep ise altin fiyatindaki dalgalanmalardan dogrudan
cok etkilenmez ve daha istikrarli bir seyir izler. Ancak altin fiyatlarinda ¢ok hizli yiikselisin yasandigi
donemlerde endiistriyel talep olumsuz etkilenebilir. Altin arzi, temelde iki bilesenden olugmaktadir.
Herhangi bir zamanda altinin arzi, o noktada {iretilen fiziki altin miktar1 ile agirlikli olarak merkez
bankalar tarafindan piyasaya 6diing olarak siiriilen altin miktarinin toplamidir (Citak, 2016a: 156-
157). Rezervlerin 6nemli bir boliimiinii altinin olusturmasi, gecmis aligkanliklariin bir sonucu
olabilecegi gibi altinin dovize gore daha fazla prim yapmasi veya daha az deger kaybina ugramasi
yoniindeki beklentilerin sonucu olmasi da muhtemeldir. Resmi altin rezervlerini kullanmak isteyen
iilke, 6nce bu rezervleri serbest piyasada doviz karsilig1 satmalidir; yani merkez bankasi 6demelerini
fiili altinla yapamaz (Seyidoglu, 2003: 52).
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IMF Rezerv Pozisyonu, iiye iilkelerin kotas1 geregi kredi anlagmasi kapsaminda IMF’ye
aktardig1 rezervleri ifade eder. Her iiye lilke belirlenmis SDR cinsinden kota bulundurmak
zorundadir. Ulke kotasi iilkenin oy giiciiniin, finansal kaynak kullanimini ve IMF’yi ne kadar finanse
etmesi gerektigini gosterir. Kota hesaplanirken; GSYH, dis ticaret gelir-gider rakamlar ile
uluslararasi rezervler dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, kota miktari, lilkenin diger liye iilkelere gore
goreceli olarak ekonomik durumunun bir gostergesidir. Kotalar, iiye iilkeler agisindan; iiyelik
O0demelerinin kotalar1 oraninda belirlendiginden, IMF’deki oy gliglerinin kotalar1 oraninda
oldugundan ve kota miktar iiye lilkelerin IMF’den alabilecekleri mali imkanlarin belirlenmesinden
otiirii IMF kotalan tiye iilkeler acisindan énem arz eder (Pmar & Erdal, 2011: 544-545). IMF’in
bugiin itibariyle 189 {iyesi vardir. Bir lilkenin IMF’ye verecegi kotanin belirlenmesinde, GSYH’si,
cari islemler bilangosu ve resmi rezervleri belirleyici olur. Yani kotanin yiiksek olmasi iilkenin
durumu hakkinda olumlu bir izlenim yaratir. 2018 itibariyle toplam kota miktar1 475,472.9 milyon
SDR’dir.

SDR’lerin uluslararasi likidite igerisinde énemli bir rolii bulunmamaktadir. Ulkelerin dalgali
kura gecmeye baslamalar1 (1973’te Bretton Woods ¢okiince) ve sermaye piyasalarinin gelismesi
sonucunda iilkelerin daha kolay bor¢lanabilmeleri SDR’ye olan ihtiyac1 azaltmistir. Bununla beraber
SDR’ler krizden sonra yeniden giindeme gelmis ve kullanilmistir. Giiniimiizde rezerv varligi olarak
degil de; daha ¢cok IMF ve diger bazi uluslararasi kuruluglarin hesap birimi olarak kullanilmaktadir.
IMF’ye liye olan tiilkeler, serbestge kullanilabilen para birimlerine iligkin ellerinde bulundurduklari
SDR’ler ile talepte bulunurlar. $6yle ki tiyeler arasinda istege bagh takas islemi yapilabilir veya IMF
dis dengesi gliglii iilkelerden dis dengesi zayif iilkelerden SDR satin almalarim isteyebilir (Seyidoglu,
2003: 49).

Tablo 3’te segilmis bazi iilkelerinde kota sayis1 ve oy yiizdeleri gosterilmistir. Ulkeler
icerisinde en fazla oy hakkina sahip iilke yiizde 16 ile ABD, en diisiik iilke ise yilizde 0,64 ile Giiney
Afrika yer almaktadir.

Tablo 3: Baz1 Ulkelerin IMF’DE Kota Sayisi ve Oy Yiizdesi (Milyon SDR)

Ulkeler Kota Miktar1 Kota (%) Oy (%)
ABD 82,994.2 17.46 16.52
Almanya 26,634.4 5,6 5,32
Fransa 20,155.1 4,24 4,03
ingiltere 20,155.1 4,24 4,03
italya 5,070.0 3,17 3,02
Japonya 30,820.5 6.48 6.15
Kanada 11,023.9 2.32 2.22
Brezilya 11,042.0 2.32 2.22
Cin 30,482.9 6.41 6.09
Giiney Afrika 3,051.2 0.64 0.64
Hindistan 13,114.4 2.76 2.64
Rusya 12,903.7 2.71 2.59
Tiirkiye 4,658.6 0.98 0.95

Kaynak: IMF, 2019, http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx#total (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

II. ULUSLARARASI REZERV YETERLILIGi VE TURKIYE

Degisen ekonomik kosullar iilkelerin zaman igerisinde rezerv talep etmelerini giindeme
getirmektedir. Merkez Bankalar1 gegmis donemlerde, yerel paranin sabit bir degisim orani iizerinden
konvertibilitesini saglamak i¢in ayrica 6demeler dengesi sonrast iilkelerin agiklarini finanse etmek
icin doviz rezervi tutmustur. Bugilin {ilkelerin rezerv tutma nedenleri su sekilde siralanabilir;
uygulanmakta olan para ve kur politikalarin1 desteklemek, ekonomik kriz zamanlarinda yasanan sok
etkisinin iilke ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, dis bor¢ ddemelerini
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gerceklesmesini saglamak, iilkenin varsa diger doviz ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimei1 olmak,
olagan dis1 durumlara kars1 korunmak, iilkeye duyulan giiveni artirmak, 6demeler dengesi kaynakli
ihtiyaglar i¢in gerekli doviz likiditesini bulundurmaktir (TCMB, 2011: 1-3).

Doéviz rezervlerinin ithalata orani, doviz rezervlerinin yeterliligi belirlenirken géz Oniinde
bulundurulmasi gereken en belirgin ve geleneksel faktorlerden birisidir. Bu oran ile bir iilkenin var
olan ithalat seviyesini destekleyebilecegi ay sayisini temsil edilmektedir. Bu halde biitiin diger para
girisleri ve para ¢ikislarnin durdugu varsayilir. Ulkeler gelecek donemdeki iig aylik ya da dort aylik
ithalatlarim karsilayacak dovizlerini ellerinde bulundurmaktadir. Bu bir kural olarak diistiniilebilir.
Ancak Asya Krizi’'nin 1990’11 yillarin sonunda patlak vermesi, bu 0Ol¢iitlin uzmanlar tarafindan
sorgulanmasimi giindeme getirmistir. Ulkelerin 1 yil igerisinde muaccel hale gelecek yani vadesi 1
yil icerisinde dogacak olan borglarini karsilama kapasitesini belirlerken, kisa vadeli borglarin
uluslararasi rezervlere orammna bakilir. ABD dolari, Japon yeni ya da Isvigre frangi gibi para
birimlerinin faiz maliyetlerinin daha diisiik olmasi, gelismekte olan iilkelerdeki 6zel sektoriin bu
paralar cinsinden kisa vadeli bor¢lanmasini sonucunu dogurmaktadir. Buna karsilik o6zellikle
gelismekte olan iilkeler, uluslararasi likiditenin daralmasi ile beraber risk algilamalarinin degistigi
donemlerde sermaye piyasalarindan uygun vadeli ve biitcelerine uygun maliyetli kaynak bulmakta
zorlandig1 gibi bu nedenle borclarini doéndiirmekte de zorlanabilmektedirler. Ulkeler tarafindan
yapilan borg¢lanmalar hem kisa vadeli hem de bor¢ tutar1 yiiksek oldugunda ozellikle kiiresel
dalgalanma doénemlerinde Onemli Olgiilerde makroekonomik maliyetlerle karsilagmaktadirlar.
Ulkeler, uluslararas1 sermaye piyasalarindan borglanma imkanmi kullanamadiginda, kisa vadeli
bor¢larinin ne kadarlik bir boliimiinii rezervle ddeyebilecegini, rezervlerin kisa vadeli dig borglara
orani ile hesaplamaktadir. Tercih edilen durum ise; bu oranin ‘“1’in iizerinde olmasidir. Ekonomik
krizlerin yasandig1 {iilkelerde yasayan insanlarn tercihleri kriz ile beraber yabanci paraya
yonelebilmektedir. Bu yonelis ile beklenen ise uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli para
arzimin belli bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek diizeyde olmasidir. Olas1 bir
ekonomik kriz durumunda, iilkede yasayan kimselerin ¢esitli yollarla iilkeden ¢ikarabilecekleri
sermaye seviyesine iliskin gosterge; rezervlerin para arzina orani ile belirlenmektedir. Her ne kadar
gostergenin hesaplanmasinda hangi oran iizerinden yola ¢ikilacagina dair genel bir kani olmasa dahi,
hesaplamanin yapilmasinda kullanilacak orana dair genel kabul goren rasyo bu alanda iilke
rezervlerinin M2 nin % 10-20’si arasinda bulunmasidir. Bagka bir ifade ile iilke rezervlerinin olmasi
gereken rezerv seviyesi, en fazla % 20 seviyesidir. Bankacilik sektdriiniin yiikiimliilikklerinin ne
kadarmnin uluslararas1 rezervler tarafindan desteklendigini, rezervlerin para arzina orani gosterir.
(Cinel, 2015: 133-135). Tablo 4’te Tiirkiye’nin rezerv bilesimi gosterilmistir. Buna gore rezerv
varliklar igerisinde her y1l doviz rezervleri ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye’deki Resmi Rezervlerin Bilesimi (Milyar ABD Dolar)

Doénem Toplam Resmi Rezerv Varhiklar | Doviz Rezervleri | IMF Rezerv Poz. | SDR Altin
2002 28094 26611 167 31 1299
2003 35169 33419 167 30 1553
2004 37612 35798 175 14 1625
2005 52378 50279 161 16 1922
2006 63186 60650 170 12 2354
2007 76415 73070 178 50 3117
2008 74254 70818 175 23 3238
2009 74829 69017 176 | 1515 4121
2010 85968 79042 174 | 1494 5258
2011 88340 76784 174 | 1494 9888
2012 119167 98270 173 | 1489 19235
2013 131035 109280 174 | 1504 | 20077
2014 127308 105345 163 | 1399 | 20401
2015 110533 91431 156 | 1340 17606
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2016 106111 90610 152 | 1298 14051
2017 107730 82658 160 | 1375 | 23537
2018/12 93027 71398 156 | 1343 | 20130
2018/11 91017 70221 156 | 1336 19304
2018/10 86183 66192 156 | 1336 18499
2018/9 84714 65536 158 | 1353 17667
2018/8 88888 68943 158 | 1352 18435
2018/7 100724 76947 158 | 1355 | 22264
2018/6 98385 74035 158 | 1356 | 22836
2018/5 107306 81269 159 | 1365 | 24513
2018/4 111966 85311 162 | 1389 | 25104
2018/3 110288 83376 164 | 1403 | 25345
2018/2 114555 87905 164 | 1402 | 25084
2018/1 115297 88444 164 | 1403 | 25286
2019/7 99351 74374 155 | 1328 | 23494
2019/6 96326 71975 157 | 1342 | 22852
2019/5 95613 73611 155 | 1330 | 20517
2019/4 92758 70749 156 | 1335 | 20518
2019/3 96267 73935 156 | 1342 | 20834
2019/2 100113 77623 157 | 1349 | 20984
2019/1 96781 74858 158 | 1349 | 20416

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+Istati
stikler/Uluslararasi+Rezervler+ve+Doviz+Likiditesi/Veri+%28Tablolar%29/ (Erisim Tarihi: 02.07.2019).

Yabanct yatirmer bulamadigimiz veya borglanacak sicak para bulamadigimiz zaman
borg¢larimizi 6dedigimiz yer olan rezerv varliklarin 2002-2018 yillar1 arasinda nasil bir seyir izledigi
Sekil 1’de gostermektedir. Buna gore 2002°den 2002’ye toplam rezervler siirekli artmig, 2007’ den
2009’a kadar neredeyse aymi seviyede kalmis; 2012°de tekrar artmaya baglamis 2013’te zirve
yaptiktan sonra azalmaya baslamistir. 2013 yilindan itibaren, {ilkemizde turizm gelirlerinin diigmesi,
iilke simirlart i¢inde ve disinda olusan giivenlik riskleri, gelisen iilke ekonomilerinde yabanci
sermayenin ¢ikisa baglamasiyla sermaye hareketlerinin artmasi, Mayis 2013’te ABD Merkez
Bankas1 FED karar rezervlerin diisligiinii artiran sebepler olarak sayilabilir.

140000
120000
100000

80000

60000

40000 II

20000
SRRRRRRRRRANNAARNANT

20022003200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018

B Toplam ® Doviz IMF Rezervi EmSDR M Altin

Sekil 1: Tiirkiye’deki Resmi Rezervlerin Bilesimi (Yillik, Milyar ABD Dolarr)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Uluslara
rasitRezervler+ve+Doviz+Likiditesi/Veri+%?28Tablolar%29/ (Erisim Tarihi: 02.07.2019).
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Optimal rezerv seviyesinin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken kriterlere iligkin
uluslararasi gegerliligi olan dlgiitlere iliskin literatiirde tarama yapildiginda tek bir 6l¢iit bulunmadig
goriilmektedir. Ancak bunun karsisinda optimal rezerv seviyesini belirlemeye yonelik birgok olgiit
gelistirilmistir. Var olan bu olgiitler icerisinde siklikla kullanilan gostergeler ise rezervlerin ithal
edilen mal ve hizmetlere orani, kisa vadeli dis bor¢lara orani1 ve para arzina orani gibi gostergelerdir
(Yalginer, 2012:141).

Rezervlerin yillik ithalat hacminin karsilagtirilmast ve bu karsilagtirma ile yeterliliklerinin
olciilmesi Rezervlerin Ithal Edilen Mal ve Hizmetlere Orani’n1 vermektedir. Rezervlerin yeterliligin
Olglilmesinde bu yaklasimi {ilke sayisi, globallesme sonucunda uluslararasi ticarette sinirlari
kapatmanin imkéansiz olmasi sebebiyle ¢ok fazla degildir. Bununla birlikte en son uygulamalardan
biri olmasi ve uygulamanin IMF tarafindan kullaniliyor olmasindan yola ¢ikilarak gliniimiizdeki esik
degeri yillik ithalat toplaminin % 25’1, baska bir ifade ile ii¢ aylik ithalat miktaridir. Diger bir deyisle,
iilkelerin rezerv seviyesi orani yillik ithalatin % 25’ini olusturabiliyorsa, o iilkenin rezerv seviyesi
ithalat agisindan yeterlidir sonucuna varilabilir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:124-125).

Tiirkiye i¢in, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranini bulabilmek i¢in rezervleri aynm
doneme ait TUIK’in yayimladig1 “Ithalat (cif.)” verisine bolmek gerekmektedir (Egilmez, 2017).
Tablo 5 Tirkiye icin rezervlerin ithalata oranimi gostermektedir. Optimal rezerv seviyesinin
belirlenmesi amaciyla 2003-2018 doneminde, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani,
incelenen her yil, ideal olarak kabul edilen “1” degerini agsmistir ve incelenen donemde ortalama
olarak 1,87 rezervlerin ithalati karsilama orani bulunmustur. Sekil 2 de Merkez Bakasinin
uluslararast rezervlerinin, Tiirkiye’nin incelenen dénemde ithalatim1 ve bu Olgiitii karsiladigim
gostermenin bagka bir yoludur.

Tablo 5: Rezervlerin ithalata Oram (Milyar Dolar)

3 Aylik ithalat
Yillar Rezerv Yillik ithalat [(Yalhk ithalat/12)x3] Rezerv/3 Ayhk ithalat’mn % 25'i
2003 35,169 69 339 692 17,325 2,03
2004 37,612 97 539 766 24,375 1,54
2005 52,378 116 774 151 29,2 1,79
2006 63,186 139 576 174 34,9 1,81
2007 76,415 170 062 715 42,5 1,80
2008 74,254 201 963 574 50,475 1,47
2009 74,829 140 928 421 35,225 2,12
2010 85,968 185 544 332 46,375 1,85
2011 88,34 240 841 676 60,2 1,47
2012 119,17 236 545 141 59,125 2,02
2013 131,04 251 661 250 62,9 2,08
2014 127,31 242 177 117 60,525 2,10
2015 110,53 207 234 359 51,8 2,13
2016 106,11 198 618 235 49,65 2,14
2017 107,73 233799 651 58,425 1,84
2018 93,027 223 047 094 55,75 1,67

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (Erigim Tarihi:09.08.2019).
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Sekil 2: Uluslararasi Rezervler/ ithalat Oraninin Yillara Gére Degisimi

Asya Krizi sonrasinda rezerv yeterliligini saptamak amaciyla kullanilan Rezervierin Kisa
Vadeli Dis Borg¢lara Orani, uluslararasi rezerv seviyesinin dis borg stoku ile karsilagtirilarak elde
edilir. D1s borg, kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olarak ayrilir. Rezerv yeterliligi tespit etmek
icin kullanilan ise Kisa Vadeli Di1s Borglardir (KVDB). Kisa vadeli dis borglar, vadesi bir yildan daha
az olan borglardan olusur. Rezerv ve kisa donemli borg rakamlari arasindaki iligki, gelismekte olan
iilkelere yonelen sermayenin artmasina paralel olarak 6nem kazanmistir. Rezerv/dis borg orani, iilke
ekonomilerine uluslararasi finansal piyasalardan borg alan tilkelerin kullanilabilecekleri bir orandir.
Kisa donemli dig borg ihtiyaci gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden biri oldugundan, bu kavram
iilkelerin ekonomilerinde biiyiik bir alan1 olugturmaktadir. Bu nedenle dig borg yaklagiminin rezerv
yeterliliginde kullanilmas1 olagandir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:125).

Tablo 6: Rezervlerin Kisa Vadeli Bor¢lara Oram (Milyar Dolar)

Yillar Rezerv Kisa Vadeli Borclar (KVB) Rezerv/KVB
2003 35,169 23,013 1,53
2004 37,612 32,203 1,17
2005 52,378 38,914 1,35
2006 63,186 42,852 1,47
2007 76,415 43,142 1,77
2008 74,254 52,512 1,41
2009 74,829 48,977 1,53
2010 85,968 77,241 1,11
2011 88,34 83,116 1,06
2012 119,17 102,439 1,16
2013 131,04 133,273 0,98
2014 127,31 135,138 0,94
2015 110,53 105,37 1,05
2016 106,11 101,612 1,04
2017 107,73 119,688 0,90
2018 93,027 116,964 0,80

Kaynak: TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5bf5Sb69£-2828-4c03-b3aa-
39766325bb65/kv.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-5bf5b69£-2828-4c03-b3aa-39766325bb65-mO0O-qM1
(Erisim Tarihi:09.08.2019).

Tablo 6 ve Sekil 2 bize, bir yil icerisinde geri 6demesi yapilacak toplam dis bor¢ rakamlar ile
rezervler arasindaki iligkiyi orya koymaktadir. Rezervlerin kisa vadeli dis borglar1 kargilama orani
incelenen donemde ortalama 1,20 olarak bulunmustur; ancak 2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda
rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lar1 kargilayamadigi ve ideal olarak kabul edilen “1” degerinin altina
diistiigli goriilmiistiir.
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Sekil 3: Uluslararas1 Rezervler/Kisa Vadeli Bor¢lar Oranimin Yillara Gore Degisimi

Bankacilik sektdriinde var olan yiikiimliiliiklerin, ne kadarmin uluslararasi rezervler tarafindan
desteklendigine bakildiginda Rezervierin Para Arzina Orani ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik krizlerin
yasandig lilkelerdeki yerlesik olarak yasayanlarin yatirim tercihleri yabanci para cinsinden varliklara
olabileceginden, uluslararasi rezerv seviyesinin, M2 tanimli para arzinin belli bir oranindaki yabanci
para dontisiimiinii karsilayabilecek seviyede olmasi beklenir (Syzdykova & Abubakirova, 2018:126).

Tablo 7: Rezervlerin Parasal Biiyiikliiklere (M2 Para Arzi) Oram (Milyar Dolar)

Yillar Rezerv M2 Y1l Sonu $ Kuru | Dolar Cinsinden M2 (M2/Y1l Sonu Kuru) Rezerv/M2
2003 35,17 186,32 1,64 113,61 0,31
2004 37,61 203,41 1,34 151,80 0,25
2005 52,38 237,95 1,35 176,26 0,30
2006 63,19 297,48 1,41 210,98 0,30
2007 76,42 345,03 1,17 294,90 0,26
2008 74,25 434,21 1,53 283,79 0,26
2009 74,83 494,02 1,5 329,35 0,23
2010 85,97 587,81 1,55 379,23 0,23
2011 88,34 665,64 1,9 350,34 0,25
2012 119,17 [ 749,11 1,79 418,50 0,28
2013 131,04 [910,05 2,14 425,26 0,31
2014 127,31 1018,00 2,33 436,91 0,29
2015 110,53 1195,00 2,93 407,85 0,27
2016 106,11 1407,00 3,53 398,58 0,27
2017 107,73 1625,00 3,78 429,89 0,25
2018 93,03 1941,00 5,3 366,23 0,25

Kaynak: TCMB, M2 i¢in https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, y1l sonu kurlar igin
https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html, (Erisim Tarihi:09.08.2019).
Tablo 7 ve Sekil 4 rezervlerin para arzina oranm gostermektedir. GoOstergenin

hesaplanmasinda hangi oran {izerinden gidilecegine dair goriis birligi olmasa da, agirlikli goriis bu
oranin ylizde 20’sinden fazla olmasi gerektigi yoniindedir. Yani iilke rezervleri M2 nin % 10 ile %
20’si arasinda bulunmasi goriisii yaygindir. Bu goriis goz 6niine alinirsa, bu oran incelenen dénemde
her y1l yeterli diizeydedir ve ortalamasi yiizde 27 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 4: Uluslararasi1 Rezervler/Parasal Biiyiikliik Oraninin Yillara Gore Degisimi

SONUC VE DEGERLENDIRME

Tasarruf; gelirin tiiketim i¢in harcanmayan bdliimiidiir. Zaman igerisinde tasarrufun artmasi
ise serveti olusturur. Rezerv de, saklama anlaminda kullanilan bir kelimedir. Para miktarinin
kontroliiniin saglanmas1 ve finansal sektoriin isleyisinin saglikli bir sekilde ilerlemesini saglamak
amaciyla kurulan Merkez bankalar, bankacilik sistemlerinin sikintili anlarindan olan kriz
donemlerinde en son likidite kaynagi olarak gorev yapmaktadir. Bunu yaparken de kétii giinler igin
doviz ve altin seklinde rezerv biriktirir. Konvertibilitesi yiiksek olan Avro ve Dolar rezerv olarak da
en ¢ok tercih edilen paralardir. Bununla beraber herkes tarafindan kabul edilen altin da diger bir
rezerv aracidir.

Enflasyonun ekonomi i¢in temel sorun hale geldigi son yillarda, Merkez bankasiin temel
onceligi, ekonomik kalkinmay1 desteklemekten ziyade, fiyat istikrarmi saglamak olmustur. Fiyat
istikrart i¢in de merkez bankalar1 doviz bulundururlar. Giiniimiizde rezervi bol olan ekonomiler,
ekonomik riskleri daha diisiik kabul edildiklerinden uluslararas1 yatirimlar1 daha kolay
cekebilmektedirler. Bu ¢alismada da merkez bankasinin elindeki doviz rezervlerinin ne kadar yeterli
oldugu aragtirilmistir. Bunu yaparken yani optimal rezerv seviyesinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye
icin, 2003-2018 doneminde, rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, rezervlerin kisa vadeli
dis borglan kargilama orani ve rezervlerin para arzina oranini ara¢ olarak kullanilmigtir. Sonug
olarak doviz rezerv yeterliligini belirleyen en 6nemli degiskenlerin literatiirle dogru orantili olarak
ithalat, kisa vadeli borglar ve para arz1 oldugu tespitinden yola ¢ikilmistir. Rezervlerin ithal edilen
mal ve hizmetlere oran1 Incelenen her y1l, ideal olarak kabul edilen “1” degerini asmustir ve incelenen
dénemde ortalama olarak 1,87 rezervlerin ithalati karsilama orani bulunmustur; yani merkez
bakasimin uluslararasi1 rezervlerinin, Tirkiye’nin 2003 ve 2018 yillar1 arasindaki ithalatin
karsilamaktadir. Rezervlerin kisa vadeli dis borglar karsilama oranmi incelenen donemde ortalama
1,20 olarak bulunmustur; ancak 2013, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda rezervlerin kisa vadeli dig
borglari karsilayamadigi ve ideal olarak kabul edilen “1” degerinin altina diistiigii goriilmiistiir. Bu
yillarda Tiirkiye'nin rezervleri yetersiz kalmistir. Rezervlerin para arzina oranimi degismeler
incelendiginde 2003’ten 2018’¢ her yil yeterli diizeyde oldugu goriilmiistiir.
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DiJiTAL EKONOMIDE FiNANSAL RAPORLAMAYA ILiSKiN
SORUNLAR VE TURKIYE ACISINDAN COZUM ONERILERI*

Yusuf ARTAR'
Ilker KIYMETLI SEN?

Oz

Bilgiye ulasiimasini ve bilginin olusturulmasint saglayan her tiirlii gérsel, isitsel, basili ve yazili araglar olarak
tamimlanan bilgi ve iletisim teknolojilerinin (BIT) gelismesiyle birlikte, diinyada dijital ekonominin kullanimi her
gecen giin artmaktadwr. Diger taraftan, dijital ekonomi gelismeye devam ederken, mevcut finansal raporlama
kurallar: dijital ekonomi faalivetleri agisindan yetersiz kalmaktadir. Ozellikle dijital ekonomi alaminda ortaya
¢tkan yeni terimler, giintimiizde ilgililer tarafindan farkly algilanabilmekte; isletmelerin diger birimlerinde oldugu
gibi muhasebe birimlerinde de farkli yorumlara yol acabilmekte; bunun sonucunda da ayni olaya iliskin farkl
uygulamalarda bulunulabilmektedir. Dijital ekonomide finansal raporlamaya iliskin sorunlar, basta defter ve
kayit diizenine iliskin olmak iizere, internet sitelerinin, gayri maddi varliklarin ve miisteri listelerinin finansal
raporlamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Dijital ekonomi faaliyetlerinin finansal raporlamasinda kullanilacak
yontemlerin, eski ekonomideki finansal raporlama yontemlerinden farkli olmayacagi ongoriilmekle birlikte,
mevcut muhasebe sistemindeki hesaplara dijital ekonomi faaliyetlerinin nasil kaydedilecegi acikliga kavustugu
zaman, s6z konusu sorunlarin en aza indirgenecegi diistiniilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, dijital ekonomide
finansal raporlamaya iliskin sorunlari ortaya koymak ve bu sorunlara Tiirkiye agisindan ¢oziim onerilerinde
bulunmaktir. Bu amag dogrultusunda, s6z konusu sorunlar ayrintili bir sekilde ele alinmis ve bu sorunlara Tiirkiye
agisidan ¢oziim onerileri getirilmistir.
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PROBLEMS RELATED TO FINANCIAL REPORTING IN DIGITAL
EcoNOMY AND SOLUTION PROPOSALS FOR TURKEY

Abstract

With the development of information and communication technologies (ICT) defined as all kinds of visual, audio,
printed and written tools that provide access to and creation of information, the usage of digital economy in the
world is increasing day by day. On the other hand, as digital economy continues to develop, current financial
reporting rules are insufficient for digital economic activities. Especially the new terms emerging in the field of
digital economy can be perceived differently by those concerned; can lead to different interpretations in
accounting units as in other units of enterprises, as a result of this, different applications related to the same event
can be made. Problems of financial reporting in digital economy, it occurs in the financial reporting of websites,
intangible assets and customer lists, in particular with regard to bookkeeping and records order. It is foreseen
that the methods to be used in the financial reporting of digital economy activities will not differ from the financial
reporting methods in the old economy. On the other hand, when it is clarified how to record the digital economy
activities in the existing accounting system, it is thought that these problems will be minimized. The aim of this
study is to reveal the problems related to financial reporting in digital economy and and to propose solutions to
these problems for Turkey. In accordance with this purpose, these problems are discussed in detail and solution
proposals for these problems are put forward in terms of Turkey.

Keywords : Digital Economy, Accounting, Financial Reporting
JEL Classification :L81, M41, 030
GIRIS

Son yillarda BIT’te yasanan hizli gelismeler, hayatin bircok alaninda oldugu gibi ticari ve
ekonomik faaliyetlerin de dijitallesmesine ve bu faaliyetlere iligskin bir¢ok islemin dijital platformlar
araciligtyla gerceklestirilmesine neden olmustur. Yasanan bu gelisim ve degisimler, geleneksel
ekonomiye iliskin kavram ve kurallarin giinlimiizdeki ihtiyaglara cevap vermekte zorlanmasini
beraberinde getirmistir. Bu sebeple, yeni ekonomik diizene iliskin kavram ve kurallarin olusturulmasi
ve gelistirilmesi ihtiyaci dogmustur. Elektronik ticaret (e-ticaret), ¢evrimigi uygulama magazalari, web
tabanl reklamcilik, bulut bilisim, ii¢ boyutlu baski, dijital (sanal) para kullanimi gibi faaliyetleri de
iceren bu yeni ekonomik sistem, “dijital ekonomi” terimi ile kavramsallagtirilmistir.

Diger taraftan mevcut finansal raporlama kurallarmin dijital ekonomi faaliyetlerine iligkin
ihtiyaglan karsilayamadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, degisen ve gelisen bu yeni ekonomik sistemde
finansal raporlamaya iliskin sorunlarin tespit edilmesi ve bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi i¢in ¢dztiim
oOnerilerinin getirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Bu nedenlerle, bu c¢alismada oOncelikle dijital ekonomi kavramina iligkin agiklamalarda
bulunulmus olup, sonrasinda dijital ekonomide finansal raporlamaya iliskin sorunlar ortaya konulmus
ve bu sorunlara Tiirkiye agisindan ¢éziim 6nerileri getirilmistir.

L DIJITAL EKONOMi KAVRAMI

BIT alaninda yasanan dnemli geligmeler ile internetin hayatin birgok alaninda yaygin olarak
kullanilmasi, dijital ortamda gergeklestirilen ticari islemlerin olugsmasina ve yayginlagsmasina neden
olmustur. Yeni BIT’in yaygin olarak kullanilmasi, ekonomi literatiiriinde “internet ¢agr”, “bilgi
teknolojisi devrimi”, “dijital ekonomi” gibi terimlerle ifade edilmektedir. Diinya genelinde dijital
ekonomi terimi yerine tekonomi, enformasyon ekonomisi (information economy), ag ekonomisi
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(network economy), bilgi ekonomisi (knowledge economy), agirliksiz ekonomi (weightless economy) ve
yeni ekonomi (new economy) terimleri de kullanilmaktadir (Mastar-Ozcan, 2016: 73).

Dijital ekonomi terimi ile e-ticaret teriminin genellikle birbiri yerine kullanildig1 goriilmekle
birlikte dijital ekonomi, igerisinde e-ticareti de barindiran bir iist kavramdir. Dijital ekonomi; e-ticaret,
cevrimici uygulama magazalari, web tabanli reklamecilik, bulut bilisim, ii¢ boyutlu baski, dijital para
kullanimu gibi faaliyetlerin veya is modellerinin tiimiinii igermektedir (Mastar-Ozcan, 2016: 73).

OECD, “Dijital Ekonomiden Kaynaklanan Vergilendirme Problemlerinin Belirlenmesi” adli
raporunda dijital ekonomi faaliyetlerini/is modellerini asagidaki sekilde siniflandirilmistir (OECD,
2015: 54—064).

Elektronik Ticaret,

Web Tabanli Reklamcilik/internet Reklamciligi,
Bulut Bilisim,

Elektronik Odeme Hizmetleri,

Ug Boyutlu Yazicilar,

Uygulama Magazalari,

Yiiksek Frekansl Islemler,

Katilima Dayali Ag Platformlari.

Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organisation, WTO) (2017) elektronik ticaret kavraminu,
“mal ve hizmetlerin iiretim, reklam, satiy ve dagitimlarmn telekomiinikasyon aglari iizerinden
yapilmasi” seklinde tamimlamistir. OECD (1999: 8)’ye gore e-ticaret, “kisilerin ve kurumlarin katildigi
yazili metin, ses, gorinti gibi sayisallastirimis verilerin islenerek acgik veya kapali aglar iizerinden
iletilmesine dayanan ticaretle ilgili islemlerdir”. AB, e-ticareti, “isletmecilik faaliyetlerinin elektronik
ortamlarda yapilmas:” olarak tanmimlamistir (Coskun-Karadag, 2006: 34).

E-ticaret ile ilgili buna benzer birgok tanim mevcut olup, yapilmis olan tanimlamalardan, su ii¢
ortak noktanin dnemli oldugu anlagilmaktadir (Erbaglar & Dokur, 2012: 3):

. E-ticaretin acik (internet) veya kapali (intranet) aglar vasitasiyla yapilabilmesi,

. E-ticaretin taraflarinin; treticiler, tiiketiciler, kamu ve 6zel sektdr kuruluslan ile diger
orgiitler olmasi,

° E-ticaretin araglarinin; televizyon, radyo, faks, elektronik fon transferi (Electronic Funds
Transfer, EFT), elektronik veri degisimi (Electronic Data Interchange, EDI), ATM, telefon
ve internet olmasidir.

Web tabanh reklamcilik veya internet reklamecilig, internetin yayginlagsmasiyla birlikte gelisim
gostermis olup, ilk defa 1994 yilinda “Hotwired” sitesinde banner reklam olarak uygulanmistir (ITO,
2010: 6). Internet reklamcilig1 sayesinde tiiketici, daha fazla bilgi i¢in reklamu tiklayabilmekte ve istedigi
takdirde reklama konu iiriinii satin alabilmektedir. (Mastar-Ozcan, 2016: 75).

Web tabanli reklamecilik veya internet reklameiligi temel olarak; arama motoru reklamlan (search
engine marketing, SEM), e-posta reklamlari, igerik ag1 reklamlari, sosyal ag reklamlari, web site reklam
alanlar1 ve reklam siteleri olarak simiflandirilmaktadir (Arik, 2017). Isletmeler, web tabanli reklameilik
araciligi ile tiiketici davranislarini izleyebilmektedir. Bu uygulama, kullanicilarm “gerezler” olarak
kaydedilen tarama faaliyetlerine iliskin bilgilere dayanmaktadir (Budak, 2018: 39). Nitekim internet
iizerindeki kullanic1 faaliyetlerinin dijital izleri; kullanicilarm ilgi alanlar, tercihleri ve aligveris
faaliyetleri ile ilgili nemli bir veri kaynagidir (Eurostat, 2016: 2-3).

Bulut bilisim (cloud computing), sunucu bilgisayarlar ve buna benzer internete baglh cihazlarin
istenildigi zaman kullanilarak, kaynaklar1 kullanicilar arasinda paylasilabilen internet tabanli bilisim
hizmetlerine verilen genel isimdir. Bulut bilisim, diger kullanicilarla kaydedilen veya paylasilan
dokiimanlar, resimler, miizik veya video dosyalar1 i¢in sanal bir depolama alan1 iglevi gérmekte ve
hizmet alt yapis1 gerekmeksizin, herhangi bir yazilim, islem veya veri erisimi olmadan alinacak
hizmetlerin saglanabilmesini konu edinmektedir (Netinternet, 2017). Sunulan hizmet, saglayicinin alt
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yapist kullanilarak ¢evrimici olarak saglandigindan, kullanicilar internet {izerinden ¢esitli elektronik
cihazlar kullanarak sisteme erigebilmektedir (Van Welsum, 2016: 4).

Bulut bilisimde ii¢ temel modele gore hizmet sunulmakta olup, bunlar SaaS (Software as a
Service, Yazilim Hizmeti), PaaS (Platform as a Service, Platform Hizmeti), 1laaS (Infrastructure as a
Service, Altyapr Hizmeti) olarak isimlendirilmektedir (Netinternet, 2017). Genel anlamda, SaaS ile son
kullanicilar hedef alinmaktayken, PaaS ile uygulama gelistiriciler, laaS ile ise sistem uzmanlar1 ve ag
mimarlar1 hedef alinmaktadir (Tayaksi, Ada & Kazangoglu, 2016: 73). Ayrica, bu modellerin disinda
“Content as a Service” ve “Data as a Service” gibi X-as-a-Service (XaaS) olarak adlandirilan farkh
modeller de bulunmaktadir (OECD, 2015: 60).

Elektronik 6deme hizmetleri, mal ve hizmet aligveriglerinin elektronik ortamda, kaydi ve gergek
zamanh olarak yapilmasidir. Elektronik kredi karti, ATM ve para vericileri, EFT i¢in satis noktasi
terminalleri, dijital para, elektronik ¢ek, akilli kart, dijital clizdan, mobil 6demeler ve benzerlerini
igerisinde barindiran ¢evrimigi nakit 6deme sistemleri, elektronik clizdan veya siber ciizdan ile mobil
odeme sistemleri, elektronik 6deme hizmetleri arasinda yer almaktadir. Ote yandan, elektronik 6deme
hizmetlerinin e-ticaret veya bulut bilisim basliklarinin altinda da tanimlanmasi miimkiindjir.

Dijital (sanal) para, elektronik bir aragta kisi adina bulunan bir mali degeri veya kisisel fonu ifade
etmektedir (Canpolat, 2001: 14). Dijital para uygulamalarinin en bilineni olan “Bifcoin”, diinyanin
herhangi bir yerindeki herhangi bir insana kolayca 6deme yapmay1 saglayan sanal bir para birimi olarak
tanmimlanmaktadir. Bitcoin teknolojisi, noktadan noktaya (peer-to-peer, P2P) dagitimh bir ag {izerinde
caligmakta (Dulupgu, Yiyit & Geng, 2017: 2244); boylece merkezi bir kurulusa ihtiya¢ kalmamaktadir.
Para olusumu ve transfer iglemleri, ag iizerinde kolektif olarak ger¢eklesmektedir. Bitcoinler iiglincii bir
sahsin ya da kurulusun onaymma gerek kalmaksizin internet iizerinden kolayca gonderilmektedir.
Transferler, tasarim geregi geri donisiimsiizdiir; hizli ve geri harcanmasi dakikalar iginde
gergeklesmektedir ve diger 6deme sekillerine gore ¢cok az masraflidir (Zengin & Giingordii, 2013: 139).

Dijital para, bitcoin ile 6zdeslesmis olsa da farkli kuruluslar tarafindan uygulanan dijital para
uygulamalar1 da bulunmaktadir. Konu ile ilgili 6n planda olan kuruluslar DigiCash, CyberCash,
VisaCash, Mondex, ECash, CheckFree ve PayPal olarak sayilabilir (Zengin & Giingordi, 2013: 139).

Uc boyutlu yazici teknolojisi, dijital bir modelden 151k, 151 veya kimyasal maddeler kullanilarak
olusturulan katmanlarin birlestirilmesiyle fiziksel nesneler yaratma siirecidir (Karagol, 2015: 2). Bu
islemi gerceklestiren cihazlara da “li¢ boyutlu yazic1” (3D printer) ad1 verilmektedir. Bilgisayar tizerinde
tasarlanmig veya li¢ boyutlu olarak taranmis modelleri, bir¢ok farkli malzeme kullanarak ¢ok hizli ve
ekstra bir kalip ya da fikstiire ihtiya¢ duymadan {ireten {i¢ boyutlu yazicilar, iiretici sirketlere diger
iilkelerde isyeri agmadan ve araci kullanmadan {iriinlerini dogrudan nihai tiiketicilere yonlendirme firsati
sunan bir elektronik pazarlama araci olarak da tanimlanabilir (Mastar-Ozcan, 2016: 75). Uc boyutlu
yazici teknolojisi; iiretim, nakliye, montaj ve dagitimda etkinlik ve verimlilik saglayarak maliyetleri
diistirmektedir (Manyika ve ark., 2013: 109). Yine ii¢ boyutlu yazicilar sayesinde tedarik zinciri
yonetimi daha basit ve etkin hale gelmektedir (Karagdl, 2015: 2).

Uygulama magazalari, genellikle bir isletim sisteminin pargasi olarak saglanan bir dijital dagitim
platformu tiiriidiir. Akilli telefonlar ve tabletler yoluyla internet erisiminin artmasi, ¢evrimigi hizmetlerin
kullaniminin artmasina ve dolayisiyla uygulama magazalarinin gelismesine neden olmustur. Uygulama
magazalari, genellikle tiiketiciler tarafindan erisilebilen, bilgileri goriintiileyebilen, uygulamay1 cihaz
iizerinden satin alarak otomatik olarak indirip yiikleyebilen merkezi perakende platformlar seklinde
gelismistir (OECD, 2015: 58). Bir¢ok ¢evrimigi site ve servis, internet adresini girerek ulagmaktan daha
kolay, daha hizl1 ve daha etkin olan bagimsiz uygulamalar1 kullanicilarina sunmaktadir. Bazi uygulama
magazalari, yalmzca belirli bir cihaza sahip tliketiciler tarafindan kullanilabilirken bazi uygulama
magazalarina belirli bir igletim sistemini kullanan herhangi bir cihazin tiiketicileri erisebilmektedir
(OECD, 2015: 58). Giiniimiizde en bilinen uygulama magazalar1 Apple App Store ve Google Play
Store’dur. Mobil uygulamalara 6mek olarak WhatsApp, Instagram ya da Facebook’un mobil
uygulamalar1 gosterilebilir.

Yiiksek frekansl islemler, bilgisayar {izerinden programlar ve degisik algoritmalar ile yapilan
piyasa islemlerini ifade etmektedir. Bu sistemde alim satim islemlerine bilgisayarlar karar vermekte,
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cok kisa siirelerde ¢ok sayida islem gerceklesmektedir. Bu islemler ¢ok diigiik karlar ile gerceklesmesine
ragmen kisa siirede on binlercesi yapildigindan, kayda deger diizeyde kar birikimi saglanmaktadir. Bu
sistemde, borsada hisse senedi alim satimina karar veren bilgisayarlar, glincel ekonomik gelismeler ve
finansal analizler ile aldiklar kararlar arasinda hicbir baglanti kurmamakta, daha ¢ok hacimler ve
trendler {izerine odaklanmaktadir. Dogru trend yakalandiginda satim emri hizli bir bigimde
verilmektedir. Bu sistemde, bir kisinin alim satim kararmi verene kadar bilgisayarlar ayni islemi
yiizlerce hatta binlerce kez yapabilmektedir (Finansofisi, 2017).

Katilma dayali ag platformlari, kullanicilarin ortak c¢aligmasina ve gelistirilmesine,
genisletilmesine, derecelendirilmesine, yorumlanmasina katkida bulunmalarin1 ve kullanicilar
tarafindan olugturulan igerigin dagitilmasini saglayan bir aracidir. Sosyal ag uygulamalari, en iyi bilinen
katilima dayali ag platformlar1 olmakla birlikte bu model az da olsa moda tasarimi, oyuncak tasarimi ve
bilgisayar oyunlar1 gibi farkli alanlarda da kullanilmaktadir.

Dijital ekonomiye iliskin yukarida agiklanan tiim kavramlar bir araya getirerek dijital ekonomi
kavramini su sekilde tanimlamak miimkiindiir: Mal veya hizmet satimmin yaninda hem maddi hem de
maddi olmayan islemlerin kolaylikla diinyanin her yerinden yapilmasma olanak saglayarak giinliik
yasantry1 kolaylastiran “dijital ekonomi” (Mastar-Ozcan, 2016: 75), “teknolojiyi daha ucuz ve daha
gliclii yapan ve is stireglerinin gelistirilmesini standartlastiran ve aymi zamanda ekonomideki biitiin
sektorlerde yeniligi destekleyen bilgi ve iletisim teknolojisi tarafindan getirilen degisim siire¢lerinin bir
sonucudur” (OECD, 2015: 11).

1L DIJITAL EKONOMIDE FINANSAL RAPORLAMAYA ILISKIN SORUNLAR

Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants, IFAC) (2002:
11), muhasebe ve finansal raporlamaya iliskin kamuoyuyla paylastig1 yayminda, herhangi bir faaliyetin
varliklar veya kaynaklar etkilemesi, gelire veya gidere neden olmasi ya da mali tablolarda agiklanmasi
gereken olaylara gétiirmesi durumunda, bu faaliyetin muhasebe sistemi ile ilgili oldugunu belirtmistir.
Bu durumda dijital ekonomi faaliyetlerinin muhasebe sistemi ile ilgili oldugu hususu agiktir.

Bilgisayar aglar tizerinden yapilan ticari islemler, isletmelerin faaliyetlerinde bir¢ok yenilik ve
degisiklik meydana getirmistir. Bunlardan biri de muhasebe islevidir. Dijital ekonomi faaliyetleri
sonucu muhasebe sistemiyle ilgili olarak elektronik faturalama, elektronik arsivleme, elektronik veri
degisimi ve elektronik ortamda kayitlarin yapilmas: gibi kavramlar ortaya ¢ikmistir. Fakat burada
onemli olan nokta, dijital ekonomi faaliyetlerinden kaynaklanan islemlerin, muhasebe ilkeleri
dogrultusunda kayit altina alinmasinin, genel olarak geleneksel ekonomideki islemlerden ¢ok farkl
olmamasidir (Akkas, 2000: 82; Altuntag, 2011: 43). Diger bir deyisle, elektronik iglemlerinin
muhasebelestirilerek raporlanmasiyla klasik islemlerin muhasebelestirilerek raporlanmasi arasinda
diizenlenecek belgeler, yapilacak kayitlar ve kullanilacak hesaplar bakimindan bir fark
bulunmamaktadir. Yani, 6rnegin bir satista, islemin “e-1i”” veya “e-siz” olmasi, kullanilacak ana hesab1
etkilememektedir (Can & Karabinar, 2005: 482).

Ote yandan, internet kullaniminin artmast, internet iizerinden gerceklestirilen yeni is modellerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmus ve bu durum, yeni ekonomik terimleri de beraberinde getirmistir. Ote
yandan bu terimler, ilgililer tarafindan farkli algilanabilmekte; isletmelerin diger birimlerinde oldugu
gibi muhasebe birimlerinde de farkli yorumlara yol agabilmekte; bunun sonucunda da ayni olaya iliskin
farkli uygulamalarda bulunulabilmektedir.

Dijital ekonomide finansal raporlamaya iligkin sorunlar; elektronik ortamda tutulacak kayitlarin
hukuki gegerliligi, degistirilebilirligi, internet sitelerinin olusturulmasi, alan adlarmin nitelikleri, soyut
sirket varliklarmin muhasebesi, site puanlart ve kredi kartt puanlarmin  kullanilmasinin
muhasebelestirilmesi gibi birgok konuyu kapsamaktadir (Canbaz, 2006: 67-68). Ozellikle vergi hukuku
acisindan bir¢ok sorunun bulundugu ve bazi isletmelerin farkli iilkelerde yerlesik internet siteleri agtig
ve islettigi diisliniildiiglinde, hukuki agidan ¢éziimlenmesi gereken bir¢ok sorunun oldugu aciktir (Yalti,
2003: 88).

430



Artar, Y., & Kiymetli Sen, I. (2020). Dijital ekonomide finansal raporlamaya iliskin sorunlar ve Tiirkiye acisindan ¢oziim
onerileri. Omer Halisdemir Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 426—445.

Dijital ekonomi faaliyetlerinin finansal raporlamasinda kullanilacak yontemlerin, eski
ekonomideki finansal raporlama yontemlerinden farkli olmayacagi diisiiniilmekle birlikte, isyeri
muhasebe kayitlarinda bu faaliyetlerin ayr1 bir kalem olarak tutulmasini saglayici diizenlemelerin
yapilmas1 gerekliligini de vurgulayanlar bulunmaktadir (Hasiloglu, 1999: 121). Mevcut tekdiizen
muhasebe sisteminde yer alan hesaplara, dijital ekonomi faaliyetlerinin nasil kaydedilecegi agikliga
kavustugu zaman, s6z konusu sorunlarin en aza indirgenecegi diisiiniilmektedir (Akkag, 2000: 81-82).

Dijital ekonomide finansal raporlamaya iligkin sorunlar; basta defter ve kayit diizenine iligkin
olmak iizere, internet sitelerinin, gayri maddi varliklarin ve misteri listelerinin finansal raporlamasinda
ortaya ¢ikmakta olup, agagidaki boliimlerde agiklanmistir.

ILI Defter ve Kayit Diizenine iliskin Sorunlar

Bilindigi {lizere, dijital ortamda gerceklestirilen ekonomik faaliyetlerde kagit kullanilmamaktadir.
Ote yandan, elektronik ortamda gergeklestirilen bu islemlerin yasallig1 ve gergekligi konusunda sorunlar
bulunmaktadir. Uygulamada sanal ortamdaki kayitlar, yasal defterlere aktarilmadig: siirece mevcut
yasal diizenlemelere gore gecerli kabul edilmemektedir (Yalt, 2003: 261). Diger taraftan 6rnegin,
taraflarin kars1 karsiya gelmedigi dijital ortamlarda, kisilerin kimlik bilgilerinin dogrulugunun
kanitlanamamasi, diizenlenen belgelerin ger¢ekliginin sorgulanmasina yol agmaktadir. Bu sayede sahte
veya mubhteviyati itibariyle yaniltici belgeler diizenlenebilmekte; bdylece vergi kayip ve kacagina
sebebiyet verilebilmektedir.

Elektronik ortamda tutulan defter ve kayitlarin giivenlik sorunu da olduk¢a Onemlidir. Bu
kayitlarin ¢alinmasi veya degistirilmesi gibi durumlarla karsilasilmasi, hem miikellef agisindan, hem de
devlet acisindan birgok sorunu beraberinde getirebilir.

Diger taraftan, elektronik ortamdaki defter ve kayitlarin dogrulugunu teyit edecek kuruluslar ile
yeterli donanimda denetgilerin olmayisi dijital ekonominin finansal raporlamasinda 6nemli bir sorundur.
Aymni sekilde dijital faaliyetlere iliskin kayitlarin elektronik ortamda tutulmasini saglayacak muhasebeci
ve mali miisavirlerin yeterli egitiminin olmamasi, var olan sorunlar1 artirmaktadir (Canbaz, 2006: 71;
Antepli, 2017: 1014).

Belge ve kayit diizeninde geleneksel raporlama programlarin yetersiz kalmasi, bir diger sorundur.
Bu durumda isletmeler, ayni olaya iligkin farkli kayitlar yapilabilmekte; bu da kayit diizenine iliskin
standardizasyon saglanmasinin 6niine gegmektedir. Bununla birlikte konuya iliskin mevzuatin yetersiz
olmasi, sorunu daha da derinlestirebilir.

Tiim bunlarin yani sira, dijital ekonomide vergilendirmeye iligkin miikellefin, miikellefiyetin veya
vergi matrahinin belirlenmesinde yasanan zorluklar ile 6deme araglarinin statiisii, ayni zamanda finansal
raporlamada kayit diizenine iliskin sorunlara da sebep olmaktadir.

ILIL internet Sitelerinin Finansal Raporlamasina iliskin Sorunlar

Internet sitelerinin olusturulmasi ve gelistirilmesi amaciyla isletmelerin katlandiklar1 maliyetler
bazi1 agamalarda ger¢eklesmektedir. Bir internet sitesinin kurulus asamalari ve bu agsamalarda katlanilan
maliyetler agagidaki sekilde siniflandirilabilir.

Internet sitesinin planlanmasi asamasi ve maliyetleri,
Uygulama ve altyapimin gelistirilmesi agamas1 ve maliyetleri,
Grafik tasariminin gelistirilmesi asamasi ve maliyetleri,
Igerigin gelistirilmesi asamas1 ve maliyetleri.

Basarili bir internet sitesi olusturma ve gelistirme siireci, internet sitesinin planlanmasi faaliyeti
ile basglamaktadir. Bu asamada internet sitesinin kavramsal amag ve stratejileri, teknik ihtiyag ve
kisitlamalar ile hedef kullanici kitlesinin analizi, talep ve beklentileri tanimlanmalidir (Erdal, 2002: 1).
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board, FASB) bilinyesinde
1984 yilindan bu yana faaliyet gosteren Ortaya Cikan Sorunlar Gorev Giicii (Emerging Issues Task
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Force, EITF), internet sitesinin planlama agamasinda atilmasi gereken adimlar su sekilde siralamigtir
(UITF, 2002: 6; Alagoz, 2007: 15; Yicel, 2013: 32):

Faaliyet ve proje plan1 gelistirmek,

Internet sitesinin islevlerini belirlemek,

Gerekli donanim (sunucu vb.) ve internet uygulamalarini tanimlamak,

Istenilen islevleri saglayacak teknolojik gereksinimi kararlastirmak,

Sitenin islevselligini saglamak icin alternatifleri arastirmak ve belirlemek,

Internet sitesini kavramsal olarak formiile etmek ve/veya grafikleri ve igerigi tanimlamak,
Internet sitesinin donanim ve yazilimini gergeklestirecek tedarikgileri davet etmek,
Tedarik¢i veya uzmanlari segmek,

Internet sitesinin tasarim ve gelisimi calismalarinda yararlamlabilecek isletme kaynaklarini
tanimlamak,

Gelistirme amaglar i¢in gereken yazilim paket ve araglarini tanimlamak,

. Gizlilik, telif hakki, ticari marka ve uygunluk gibi yasal karsiliklar1 belirlemek.

Muhasebe Standartlar1 Kurulu (4Accounting Standards Board, ASB) nun bir komitesi olarak gorev
yapan Acil Konular Gorev Glicti (Urgent Issues Task Force, UITF) ne gore internet sitesinin planlama
asamasindan sonra gelen alt yap1 olusturma ve gelistirme asamasinda isletmeler asagidaki maliyetlere
katlanmak zorundadir (UITF, 2001: 3; Alagdz, 2007: 16; Yiicel, 2013: 33).

. Faaliyetler i¢in gerekli yazilim araglarini satin almak veya gelistirmek,

e  Birinternet alan ad1 (domain name) elde etmek ve kaydolmak,

. Genel internet sitesi isletimi i¢in yazilim isletim sistemleri igeren, internet sunucu yazilima,
internet sayfalarin1 gosteren yazilim ve internet protokol yazilimi gibi gerekli yazilimlar
gelistirmek ya da sahip olmak,

. Internet uygulamalari igin kod uyarlamak ve gelistirmek veya sahip olmak,

. Veri tabani yazilimi ve internet uygulama yazilimim biitiinlesik yazilim uygulamasina
uyarlamak ve gelistirmek veya sahip olmak,

. HTML sayfasi sablonlar1 gelistirmek, otomatik olarak HTML sayfas1 olusturabilmek i¢in
kod yazmak veya HTML internet sayfas1 gelistirmek,

. Internet ve servis saglayicisim satin almak, internet baglantisi (bant genisligi)
yonlendiriciler, sunucu safhalari (bir test ¢gevresinde yapilan ilk internet site degisiklikleri)
ve Urilin sunucular (tiiketicilerin internet sitelerine ulasilabilirligi) konularina ¢6ziim
uretmek,

. Internet sunucularina uyumu gelistirmek,

. Internet sitesi igerisindeki alanlara veya diger internet sitelerine metin baglantilar1 (linkler)
olusturmak,

. Internet sitesi uygulamalarini test etmek.

Bu asamadan sonra gelen internet sitesinin gorsel tasarimi, internet sitesi proje ekiplerince en
sevilen ve yeteneklerini en {st diizeyde kullandiklar1 agamadir. Sitenin ilgi ¢ekici hale getirilmesinde,
uygun renk sec¢imi, grafik, resim, animasyon, metin gibi unsurlarin bir arada diisiiniilmesi yerinde
olacaktir. Biitiin bu faktdrlerle birlikte, site ve sayfalarinin kolay acilimi, sayfalar aras1 gegislerin hizlh
olmasi ve meniilerin sorunsuz c¢aligmasi, tasarimda goz Oniinde bulundurulmasi gereken diger
bilesenlerdir (Erdal, 2002: 5). Bu agsamadaki faaliyetler su sekilde siralanabilir (IETF, 2000: 9; Alagoz,
2007: 16):

. Internet sitesi i¢in baslangi¢ grafikleri olusturmak,

. Veri tabanimni veya icerigi olusturmak (Internet sitesinde yer alacak icerik, internet sayfalari
veya veri tabanlarindan olusturulabilir.),

. Internet sitesine baslangic igerigi girmek (Internet sitesindeki icerik; metin veya grafiksel
bilgiler seklindedir. Icerik, biitiinlesik yazilimlardaki HTML sayfalarina baglanilan veri
tabanlart ya da HTML sayfalarina ¢evrilmesi gereken veri tabanlarindan olusmaktadir.).
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Internet sitesinin olusturulmasinda son asama olan icerigin gelistirilmesi; bilginin yazili veya
grafiksel olarak olusturulmasini, satin alinmasini, hazirlanmasini ve giincellenmesini icermektedir. S6z
konusu bilgi, internet sitesi ile biitlinlesmis (veya internet sitesinden erisilebilen) farkli veri
kaynaklarindan depolanacagi gibi, dogrudan internet sayfalarinin icerisine de kodlanabilmektedir. Bu
hizmetler isletme icinde bulunan personel tarafindan yapilabilecegi gibi, isletme disinda bulunan
uzmanlar tarafindan da yapilabilmektedir (Usul & Ozdemir, 2007: 124).

Internet sitesi icerik gelistirilmesi asamasinda, yukarida sayilan islemlerle ilgili olarak asagida
siralanan maliyetlere katlanilmaktadir (EITF, 2000: 10; Alagdz, 2007: 16):

Internet sitesi tasarimina katilan calisanlari egitime almak,
Internet sitesini internet arama motorlarina kaydetmek,

Kullanic1 yonetimi faaliyetlerini ger¢eklestirmek,

Site grafiklerini giincellemek,

Diizenli yedekleme yapmak,

Yeni linkler olusturmak,

Mevcut linkleri giincellemek, ek islevler veya 6zellikler eklemek,
Internet sitesinin rutin giivenlik islemlerini degerlendirmek ve uygunsa servis saglayicidaki
“host”un giivenligini sinamak,

Kullanilabilirlik analizleri gerceklestirmek,

e  Diizenli olarak mevcut linkleri dogrulamak ve giincellemek.

Internet sitesinin kurulus ve gelistirme asamalar1 tamamlanip, bu asamalarda yukarida ifade
edilen maliyetlere katlanildiktan sonra, sira internet sitesinin igletilmesine gelmektedir. TMS Yorum
32°de yer aldigi iizere, internet sitesinin isletilmesi sirasinda internet sitesi sahibi igletme, internet
sitesinin uygulama altyapisini, grafik tasarimim ve igerigini koruma ve gelistirmeye yonelik faaliyette
bulunmakta ve bu faaliyetlerle ilgili maliyetlere katlanmaktadir.

Tiirk vergi mevzuatinda internet sitesinin maliyetleri ve finansal raporlamasina iligkin dogrudan
bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak vergi idaresinin goriisiine gére vergi mevzuatinda gayrimenkul
gibi degerlenen gayri maddi haklar (maddi olmayan duran varliklar) i¢in yapilan agiklamalar internet
siteleri i¢in de gecerlidir (Yiicel, 2013: 81). Buna gore, gayri maddi haklar ilk kayda alinirken maliyet
bedeli ile degerlenmektedir. Bu nedenle vergi mevzuati agisindan internet sitelerinin ilk kayda alinirken
maliyet bedeli ile degerlenmesi gerekmektedir.

Ancak edinilen internet sitesi i¢in ddenen bedellerin varlik olarak mi1 yoksa gider olarak m
kaydedilecegi, sitenin kullanim amacina gore degismektedir. Isletmeler internet sitelerini yalnizca
tanitim amach edinebilecegi gibi, e-ticaret amaci ile de edinebilmektedir. Vergi idaresinin yorumlarina
gore internet siteleri sadece tanitim amaclh kurulmussa gider olarak muhasebelestirilmeli, e-ticaret gibi
gelir yaratici bir isleve sahipse varlik olarak kayit altina alinmalidir (Yiicel, 2013: 84).

Isletmelerin sahip olacaklari internet sitelerinin hangi bilesenlerden olustugu, kurulum asamalar
ve bu asamalarda ortaya cikan maliyetler muhasebe sistemini de yakindan ilgilendirmektedir. Fakat
giliniimiizde, internet sitelerine iliskin iglemlerin ne sekilde muhasebelestirilecegi konusunda fikir birligi
bulunmamaktadir. Ornegin, internet sitesinin planlanmasi asamasindaki maliyetlerin aktiflestirilmesi
veya dogrudan giderlestirilmesi gerektigine yonelik goriis birligi bulunmamaktadir. Yine, internet
sitelerinin giincellenmesi veya siteye yeni bir 6zelligin eklenmesi gibi igerigin gelistirilmesinde
yapilacak kayitlara yonelik kesin bir diisiince mevcut degildir.

Diger taraftan, internet sitesi i¢indeki ses, video kayitlari, goriintii gibi bilesenlerin demirbasg
olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi ve bunlara amortisman ayrilip ayrilmayacagi da ayri bir
sorundur (Akkas, 2000: 81; Canbaz, 2006: 74).

Bunlarin yan1 sira, bir internet sitesi alan adimin sirket unvami olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecegi; alan adina iliskin degerin bir kurulus ve orgiitlenme gideri mi, donem gideri mi,
yoksa bunlardan ziyade amortismana tabi bir varlik m1 oldugu hususu halen tartisma konusudur
(Canbaz, 2006: 74).
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ILIIL. Gayri Maddi Varliklarin Finansal Raporlamasina iliskin Sorunlar

Internet {izerinden program indirme, ses, video kayitlari, goriintii, e-kitap gibi degerler gayri
maddi hak olarak nitelendirilmekte ve g¢ogunlukla dijital iirlinler olarak ifade edilmektedir. Diger
taraftan bu varliklardan elde edilen kazanglarin ticari kazang mu1 yoksa telif hakki kazanci mi1 oldugu
konusunda tartigmalar bulunmaktadir.

Ote yandan, gayri maddi varliklarin mal veya hizmet olarak nitelendirilmesi konusunda farkl
goriisler mevcuttur. Bazi durumlarda bu tiir varliklar dijital mal olarak nitelendirilirken, bazi durumlarda
hizmet olarak nitelendirilmektedir. Bu durum ise, KDV gibi baz1 vergi tiirlerinde vergilendirmeyi,
dolayisiyla finansal raporlamay:1 etkilemektedir. Buna paralel olarak dijital iiriinlerin finansal
raporlamasinda hangi yolun izlenecegine dair de goriis birligi bulunmamaktadir.

Diger taraftan, bu varliklarin bazilarinin belirli siirelerde satiglarinin yapilamamas1 ya da
yenilerinin ¢ikmasi nedeniyle modalarinin gegmesi ve bu nedenle deger diisiikliigiine ugramalar gibi
ozellikler, ilgili islemlere iliskin deger diisiikliigii karsilig1 ayrilip ayrilmamasi gerektigi hususu basta
olmak iizere, birtakim soru isaretlerini beraberinde getirmektedir. Bu da, konuya iligskin finansal
raporlamanin ne sekilde yapilacagi hakkinda tereddiitlere yol agmaktadir (Canbaz, 2006: 74).

Bunlara ek olarak, internet sitesinin acilisina yonelik alman bilgisayar programlarina yapilan
harcamalarin pazarlama, satis ve dagitim gideri olarak mz; tutara bakilmaksizin dénem gideri olarak my;
tutar sinirina bakilarak dénem gideri olarak mi1 veya amortisman ayrilarak demirbas olarak mi; yoksa
kurulus ve orgiitlenme gideri olarak mi; veya bunlardan tamamen bagimsiz olarak farkl bir kayitla m1
muhasebelestirilmesi gerektigi konusu halen tartigilmaktadir.

ILIV. Miisteri Listelerinin Finansal Raporlamasina iliskin Sorunlar

Elektronik pazarlamanin konusu itibariyle misteri listelerine iligkin islemlerin finansal
raporlamasinda 6nemli sorunlar bulunmaktadir. Bu sorunlar;

. Misteri listelerinin hazirlanarak, e-posta araciligr ile yapilan reklam c¢aligmalarimin bir
boliimiinii iceren e-posta gruplarinin olusturulmasi,

. Yukaridaki islemlerin isletmenin kendisi tarafindan degil de baska kuruluslarca yapilarak
bu listelerin satin alinmasi,

. Miisteri listelerinin giincellenmesi,

. Miisteri listelerinin uzun bir siire kullanilmasi sonucunda bu listelerin bir ekonomik émre
sahip olup olmadigi ve bu sekildeki harcamalara amortisman ayrilip ayrilmayacagi,

seklinde siralanabilir (Canbaz, 2006: 75).

Bu islemlere iliskin harcamalarin pazarlama, satis ve dagitim gideri olarak mi; tutara
bakilmaksizin donem gideri olarak mi; tutar sinirina bakilarak donem gideri olarak m1 veya amortisman
ayrilarak gayri maddi hak olarak mi; yoksa bunlardan tamamen bagimsiz olarak farkli bir kayitla mu
muhasebelestirilmesi gerektigine iliskin bir goriis birligi bulunmamaktadir.

III. DIJITAL EKONOMIDE FINANSAL RAPORLAMAYA ILISKIN SORUNLARA
TURKIYE ACISINDAN COZUM ONERILERI

Dijital ekonomide finansal raporlamaya iligkin sorunlar; basta defter ve kayit diizenine iligkin
olmak iizere, internet sitelerinin, gayri maddi varliklarin ve miisteri listelerinin finansal raporlamasinda
ortaya ¢ikmakta olup, ¢calismanin 6nceki boliimlerinde agiklanmistir. Konuya iliskin ¢6ziim Onerileri de
bu caligmada ayni siralama ile ele alinmis olup, asagidaki boliimlerde yer almaktadir.
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IILI Defter ve Kayit Diizenine iliskin Sorunlara Tiirkiye Acisindan Céziim Onerileri

Dijital ortamda gerceklestirilen ekonomik faaliyetlerde kagit yerine dijital icerikli defter, belge
ve kayitlarin kullanilmaya baglanilmasiyla, islemlere iliskin kayit ve belgelerin yasallig1 ve gercekligi
sorununun Oniine gecebilmek icin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de e-fatura, e-defter, e-imza vb.
elektronik uygulamalar ve sistemler hayata gegirilmistir. Bu uygulamalar ile ayn1 zamanda, vergi kayip
ve kacaginin Oniine gecilmesi hedeflenmektedir.

VUK’un Miikerrer 242°’nci maddesinde elektronik defter, “sekil hiikiimlerinden bagimsiz olarak
bu Kanun’a gore tutulmasi zorunlu olan defterlerde yer almasi gereken kayitlar biitiinii”’; elektronik
belge ise, “sekil hiikiimlerinden bagimsiz olarak bu Kanun’a gore diizenlenmesi zorunlu olan belgelerde
yer alan bilgileri iceren elektronik kayitlar biitiinii” olarak tanimlanmistir. Aynm1 maddeye gore
elektronik kayit, “elektronik ortamda tutulan ve elektronik defter ve belgeleri olusturan, elektronik
yontemlerle erigimi ve iglenmesi miimkiin olan en kiiciik bilgi 6gesini” ifade etmektedir.

E-fatura kullanimina iligkin usul ve esaslar1 belirleyen ve 2010 yilinda yayimlanan 397 sira no.lu
VUK Genel Tebligi ile anonim ve limited sirketlerin elektronik fatura olusturmalarina, alicisina
iletmelerine, muhafaza ve istenildiginde ibraz etmelerine izin verilmistir. 2012 yilinda yayimlanan 416
stira no.lu VUK Genel Tebligi ile de VUK un 232’nci maddesi kapsaminda fatura diizenlemek zorunda
olan miikelleflere elektronik fatura uygulamasindan yararlanma hakki tanimmastir.

Diger taraftan, 13/12/2011 tarihli ve 28141 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1 sira no.lu
Elektronik Defter Genel Tebligi ile, VUK kapsaminda tutulmasi zorunlu olan defterlerden
“www.edefter.gov.tr” internet adresinde format ve standardi yayimlanan defterlerin elektronik ortamda
olusturulmasma iliskin usul ve esaslar belirlenerek elektronik defter kullanimina izin verilmistir.
Teblig’de ayrica e-defterlerin muhafazasi ve ibrazi, e-defter izninin iptali, sorumluluk ve cezai
miieyyideler gibi hususlar ayrintili olarak agiklanmigtir.

2012 yilinin sonunda yayimlanan ve sonradan 433 ve 448 sira no.lu VUK Genel Tebligleri ile
giincellenen 421 sira no.lu VUK Genel Tebligi ile, miikelleflerin vergi kanunlarina uyumlarmin
artirilmasi ile kayit disiligin izlenerek Onlenmesi amaciyla, e-fatura kullanma ve e-defter tutma
zorunlulugu getirilmistir. Teblig’de, e-defter ve e-faturaya gecis siireci, kapsama giren miikellefler ile
sorumluluk ve cezai miieyyidelere yer verilmistir.

26/11/2013 tarihli ve 67 no.lu VUK Sirkiileri’nde 421 sira no.lu VUK Genel Tebligi ile elektronik
defter tutma zorunlulugu getirilen miikelleflerin durumlar1 hakkinda agiklamalarda bulunulmustur.

2015 yilinda yayimlanan 454 sira no.lu VUK Genel Tebligi’nde 421 sira no.lu VUK Genel
Tebligi ile zorunluluk getirilen miikelleflere ilave olarak e-defter tutma ve e-fatura uygulamasima dahil
olma zorunlulugu getirilen miikelleflerin kapsaminin genisletilmesi ve ihracat islemlerinde e-fatura
uygulamasina iliskin usul ve esaslar agiklanmistir.

2017 yilinda yayimlanan 45 seri no.lu Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Misavirlik Kanunu Genel Tebligi’'nde; yeminli mali miisavirler (YMM) tarafindan e-defter
uygulamasina dahil olan miikelleflere yonelik olarak tanzim olunacak tasdik raporlart ile bu
miikelleflere mal ve hizmet saglayan ve e-defter uygulamasi kapsaminda defter tutmakta olan alt
miikellefler nezdinde tanzim olunacak karsit inceleme tutanaklar1 ve teyit-bilgi isteme cevap
yazilarinda; defter tasdik bilgisi ve iade ile iliskili fatura vb. belgelerin defter kayitlarinin tespitinde
uygulamada karsilagilan hususlara yonelik agiklamalara yer verilmistir.

Elektronik ortamda tutulan defter ve kayitlarin kayitlarin bozulmasi, silinmesi, zarar gérmesi gibi
durumlarla karsilasiimamas: icin GIB 24/10/2018 tarihinde, Elektronik Defter Genel Tebligi (Sira No:
1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Taslagi’m giincellemistir. Taslaga gore, Teblig’in “7. Diger
Hususlar” baglikli boliimiinde yer alan (a) ve (b) bentleri agagidaki gibi degistirilmistir.

“a) Elektronik defter tutanlar, 213 sayili Vergi Usul Kanunu 'nda belirtilen ‘miicbir sebep’ halleri
nedeniyle elektronik defter veya beratlarina ait kayitlarimin bozulmas, silinmesi, zarar gérmesi veya
islem gorememesi ve elektronik defter ve berat dosyalarimin muhafaza edildigi, elektronik defter
saklama hizmeti veren ozel entegrator kuruluglardan ikincil orneklerinin temin edilemedigi hallerde
80z konusu durumlarin ogrenilmesinden itibaren tevsik edici bilgi ve belgeleri ile birlikte on beg giin
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icinde ticari isletmesinin bulundugu yetkili mahkemesine bagvurarak kendisine bir zayi belgesi
verilmesini istemelidir. Mahkemeden zayi belgesinin temin edilmesini miiteakip zayi belgesi ile
birlikte durumun Bagkanliga yazili olarak bildirilmesi ve Bagkanlik tarafindan istenilen bilgi ve
belgelerin (talep edilecek bilgi ve belgeler E-Defter Uygulama Kilavuzu’'nda agiklanmistir) ibraz
edilmesi halinde, miikelleflerin zayi olan elektronik defter kayitlarinin yeniden olusturulmasi ve
bunlara ait yeni olusturulan berat dosyalarinin elektronik defter uygulamasi araciligi ile Baskanlik
sistemine yiiklenmesi i¢in Baskanlik tarafindan yazili izin verilir.”

“b) Elektronik defter tutanlar, elektronik defterlerin olusturulmas: sirasinda kullandiklari bilgi
islem sisteminin saglikly bicimde c¢alisabilmesi ile ilgili yeterli teknik ve giivenlik énlemlerini
almakla yiikiimliidiir. Elektronik defter ve beratlarin imzalanmasinda kullanilan elektronik imza
araglart ile mali miihiirlerin, miikelleflerin elinde olmayan sebeplerle arizalanmasi ¢alinmasi vb.
diger nedenlerle elektronik defter ve beratlarin bu Teblig’'de ongoriilen siirelerde imzalama
isleminin gerceklestirilememesi halinde, miikellefler s6z konusu durumu ve yeni elektronik imza
aracimin/mali miihriin teminine yonelik bagvuru islemlerini yapildigini tevsik eden bilgi ve belgelerle
Baskanliga basvurmak zorundadir. Yeni elektronik imza aracinin/mali miihriin temin edilmesini
miiteakip ti¢ iy guinii i¢inde imzalanan defterlere ait berat dosyalarmmin Baskanlik sistemine
yiiklenmesi gerekmektedir.”

Son olarak 19/10/2019 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 509 sira no.lu VUK Genel Tebligi

ile;

. e-Fatura uygulamasina gegcme zorunlulugu bulunan miikelleflerin ayn1 zamanda e-Arsiv
Fatura uygulamasima da gegmek zorunda olduguna iliskin diizenleme yapilmistir.

. e-Ticaret paydasi olan internet satig platformlari, internet ortaminda ilan yayinlayanlar ve
internet reklam aracilar1 e-Fatura ve e-Arsiv Fatura uygulamasina gegmek zorunda
olacaklardir.

. e-Arsiv Fatura uygulamasina dahil olmayan miikelleflerce, 1/1/2020 tarihinden itibaren
diizenlenecek faturalarin, vergiler dahil toplam tutarinin 30 Bin TL’yi (vergi miikelleflerine
diizenlenenler agisindan vergiler dahil toplam tutar1 5 Bin TL’yi) agmasi halinde, s6z konusu
faturalarin, “e-Arsiv Fatura” olarak Gelir idaresi Bagkanliginca sunulan e-Belge diizenleme
portali lizerinden diizenlenmesi zorunlu hale getirilmistir.

. Tim serbest meslek erbaplart (avukatlar, mali miisavirler, serbest ¢alisan doktorlar,
mimarlar, mithendisler vb.) 2020 y1l1 Haziran ayindan itibaren serbest meslek makbuzlarini
e-Serbest Meslek Makbuzu olarak diizenlemek zorunda olacaklardir.

. Hal kayit sistemi kapsaminda sebze ve meyvelerin ticareti ile istigal eden tiiccar ve
komisyoncular 1/1/2020 tarihinden itibaren e-Fatura, e-Arsiv Fatura, e-irsaliye, e-Miistahsil
Makbuzu uygulamalar ile e-Defter uygulamalarina dahil olmak zorunda olacaklardir.

. Sigorta, emeklilik ve reasiirans sirketleri Sigorta Policeleri ile Sigorta Komisyon Gider
Belgelerini, bankalar dekont belgesini, yetkili doviz miiesseseleri de Doviz Alim-Satim
belgelerini ve tiim miikelleflerce kullanilan Gider Pusulasi belgesi e-Belge olarak
diizenlenebilecektir.

. Akaryakit istasyonlar1 dahil olmak tizere EPDK’dan akaryakit sektoriinde faaliyette
bulunmaya iligkin lisans alan tiim miikelleflere Teblig’de ongoriilen gecis zamanlarinda e-
Fatura, e-Arsiv Fatura, e-Irsaliye ve e-Defter uygulamalarina gegis zorunlulugu
getirilmektedir.

. Glibre takip sistemi kapsaminda bulunan miikelleflerce gerceklestirilen sistem
kapsamindaki mallarin sevkinde e-Irsaliye kullanma zorunlulugu getirilmektedir.

. Demir ¢elik sektoriinde, madencilik alaninda vergi kayip ve kagagini azaltmak ve sektdrde
haksiz rekabeti engellemek amaciyla imalat, ihracat veya ithalat faaliyetinde bulunan
miikelleflerin e-Irsaliye uygulamasina gegis zorunlulugu éngoriilmiistiir.

. e-Fatura uygulamasina dahil olan miikelleflerin ciftcilerden gerceklestirdikleri zirai mahsiil
alimlarinda kagit ortamda diizenledikleri miistahsil makbuzlarinin elektronik ortamda e-
Miistahsil Makbuzu olarak diizenlenmesi zorunlulugu getirilmistir.

Bununla birlikte, ayni tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 3 sira no.lu Elektronik Defter Genel
Tebligi (Sira No: 1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile;
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. e-Fatura uygulamasina gegme zorunlulugu bulunan miikelleflerin ayn1 zamanda e-Defter
uygulamasima da gegmek zorunda olacak ve bu miikellefler miicbir sebepler haricinde
faturalarim ve defterlerini kagit ortam yerine elektronik ortamda diizenleyip, muhafaza ve
ibraz edeceklerdir.

. Bagimsiz denetime tabi olan ticaret sirketleri e-Defter tutma zorunlulugu kapsamina
almmaktadir.

. Elektronik defterlerin kapanis tasdiki yerine gegen aylik berat dosyas1 olusturma ve Gelir
Idaresi Baskanlig1 e-Defter uygulamasina izleyen 3 ay iginde yiikleme isleminin, {i¢ aylik
gecici vergi donemleri bazinda (bu doneme ait aylar igin) ve gegici vergi beyannamelerinin
verilecegi ayin sonuna kadar gergeklestirilebilmesi imkan1 getirilmistir.

. Elektronik ortamda tutulan defterlerin, vergi giivenligini saglamak ve viriis, siber saldiris
vb. diger teknolojik ataklara karsi tedbir almak amaciyla ikincil kopyalarinin gizlilige ve
giivenligi saglanmis sekilde Gelir idaresi Baskanlig1 sistemlerinde ya da Baskanliktan izin
alabilen gilivenli saklamaci kuruluslar biinyesinde de saklanmasi zorunlulugu getirilmistir.

. Elektronik defterlerin miikelleflerin kendilerine ait elektronik imza veya mali miihiirle
imzalanmas1 durumuna ilave olarak, miikellefin Tebligde Ongdriilen siirede ve sekilde
muvafakat etmesi sartiyla; defter kayitlarini tutan muhasebe meslek mensubunun ya da e-
Defter olusturma hizmetinden yararlandigi e-Defter yazilim firmasmnin elektronik imza ya
da mali miihrii ile imzalanabilmesi imkan1 getirilmistir.

Diger taraftan, 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu'na gore e-imza; baska bir elektronik veriye
eklenen veya elektronik veriyle mantiksal baglantis1 bulunan ve kimlik dogrulama amaciyla kullanilan
elektronik veriyi ifade etmektedir. E-imza sayesinde bilgilerin dogrulugu ile gizliligi konusunda bilgi
biitiinligiiniin saglanmas1 miimkiindiir. Tirkiye’de kanunlagan elektronik imza basta olmak iizere,
elektronik ortamda tutulacak kayitlarin ve bunlara iligskin olusabilecek sorunlarin giderilmesi agisindan
buna paralel olarak gergeklestirilecek diizenlemeler ile birlikte, bu sekilde imzalanan ve ticari degeri
olan ya da olmayan elektronik belgelerin hukuki yilikiimliilik dogurarak, sisteme duyulan giivenin
artirilabilecegi diigiiniilmektedir.

Bunlarin yani sira, mevcut tekdiizen muhasebe sisteminde, dijital ekonomi faaliyetlerinin ayr1 bir
hesap grubunda izlenmesiyle birlikte, kayit diizenine iligkin bir standardizasyon saglanmig olacak ve bu
sayede sorunlarin oniine gecilebilecektir.

Ayni zamanda, elektronik ortamdaki defter ve kayitlarin dogrulugunu teyit edecek kuruluslar
olusturularak veya var olan kuruluslardaki personelin ya da denetcilerin egitimini saglayarak konu
hakkinda donanimli personelin gorev yapmasi saglanabilecek ve bdylece dijital ekonominin finansal
raporlamasindaki dogruluk ve giivenin olusturulmasinda 6nemli bir adim atilmis olacaktir. Ayn1 sekilde
dijital faaliyetlere iliskin kayitlarn elektronik ortamda tutulmasim saglayacak muhasebeci ve mali
miisavirlere verilecek egitim ile birlikte, var olan sorunlar en az seviyeye indirilebilecektir.

Belge ve kayit diizenine iligskin gilincel raporlama programlarinin gelistirilerek zorunlu
uygulamasi ile birlikte isletmeler, ayn1 olaya iliskin tek bir kayit yapilabilecek; bu da kayit diizenine
iligkin standardizasyonu saglayacaktir. Bu programlarin; tedarik zinciri, liretim ve stok yonetimleri,
finansal muhasebe, miisteri iliskileri yonetimi, maliyet ve yonetim muhasebesi, insan kaynaklar
yonetimi ve buna benzer diger veri tabanli yonetim faaliyetlerini entegre eden “Kurumsal Kaynak
Planlamas1” (Enterprise Resource Planning, ERP) gibi sistemleri icermesi halinde, belge sayisi ve
maliyetlerde azalma ve islemlerin giivenilirliginde artis yasanacaktir (Demir & Bahadir, 2006: 59).
Bununla birlikte, konunun dinamik bir sekilde takip edilerek konuya iliskin mevzuatin giincellenmesi,
baz1 durumlarda sorunlarin ortaya ¢ikmadan dahi engellenmesini saglayabilecektir.

Tim bunlarin yanm sira, dijital ekonomide vergilendirmeye iliskin boliimlerde agiklanan
miikellefin, miikellefiyetin veya vergi matrahinin belirlenmesinde yasanan zorluklar ile 6deme
araglariin statiisiine iliskin ¢oziime yonelik vergisel diizenlemeler, ayn1 zamanda finansal raporlamada
kayit diizenine iligkin sorunlarin da ortadan kalkmasimi saglayacaktir.
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IILIL internet Sitelerinin Finansal Raporlamasina iliskin Sorunlara Tiirkiye Acisindan Coziim
Onerileri

Yukaridaki boliimlerde belirtildigi tizere, bir internet sitesini olusturma ve gelistirme islemleri su
asamalardan olusmaktadir:

Internet sitesinin planlanmasi asamasi,
Uygulama ve altyapiin gelistirilmesi agamasi,
Grafik tasariminin gelistirilmesi agsamasi,
. Igerigin gelistirilmesi asamast.
Bir isletmenin internet sitesinin i¢eriden veya disaridan erigsim i¢in gelistirilmesi ve igletilmesi
sirasinda olusan igletme i¢i giderlerin muhasebelestirilmesi sirasinda karsilasilan konular ise;
. Ilgili internet sitesinin, isletme icerisinde yaratilan bir maddi olmayan duran varlik olup
olmadig1 ve
e  Bu tiir giderlere uygun muhasebelestirme yonteminin ne oldugudur.

Konu hakkinda yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya ¢ikan TMS Yorum 32°de bir isletmenin i¢eriden
veya digaridan erigim amaciyla ve gelistirme islemi sonucunda olusturulmus bulunan internet sitesinin,
isletme igerisinde yaratilan bir maddi olmayan duran varlik oldugu sonucuna varilmustir.

Aymni standartta yer aldig: iizere, bir isletme, sadece veya esas itibariyle, iiriin ve hizmetlerinin
promosyonu ve reklami i¢in gelistirmis oldugu bir internet sitesinin gelecekteki muhtemel ekonomik
faydalar1 nasil saglayacagimi gosterme imkanina sahip degildir ve sonug olarak, bu tiir bir internet
sitesinin gelistirilmesi ic¢in gerceklestirmis oldugu harcamalarin tamamini anilan harcamalar
gergeklestirildikleri zaman gider olarak muhasebelestirmelidir.

Bilindigi lizere arastirma giderleri, bilimsel ya da teknik agidan degeri olan yeni bir bilgiye
ulagsmak amaciyla yiiriitiilen 6zgiin ve planl c¢alismalar sirasinda olusan maliyetler iken, gelistirme
giderleri ise mevcut bilginin {iretim veya diger satis planlarinda kullanilabilir hale getirilmesi i¢in
yapilan caligmalar sirasinda ortaya ¢ikan maliyetlerdir (Kaval, 2005: 349). Planlama asamasi, nitelik
itibariyle bir “aragtirma” faaliyetidir. Diger taraftan bu maliyetler, isletme tarafindan kontrol edilen
gelecekteki ekonomik faydalarin artmasini saglamamaktadir. Bu nedenle planlama asamasinda olusan
maliyetler, bir varlik olarak aktiflestirilmemelidir (Alagdz, 2007: 17). Dolayisiyla, s6z konusu asamada
yapilan bir harcama, gergeklestirildigi zaman gider olarak muhasebelestirilmelidir. Nitekim, UITF nin
de konuya bakis1 bu yondedir.

Uygulama ve altyapmin gelistirilmesi asamasi, grafik tasarim asamasit ve -ilgili igerigin
isletmenin {irlin ve hizmetlerinin reklami ve promosyonu disindaki amaglar i¢in gelistirilmesi kosuluyla-
icerik gelistirilmesi asamasi “gelistirme” faaliyetleri olarak goriilebilir. So6zii edilen asamalarda
gerceklestirilen harcamalar; ilgili internet sitesiyle dogrudan iliskilendirilebilir olmalar1 ve s6z konusu
internet sitesinin isletme yonetimince amaglanan dogrultuda ¢alisabilmesi i¢in olusturulmasi, iiretilmesi
ve hazirlanmas1 agisindan gerekli olmalar1 durumunda, maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilen internet sitesinin maliyetine eklenmelidir. Ornegin, icerigin bir internet sitesine dzgii
olarak satin alinmasi veya olusturulmasina iligkin harcamalar (isletmenin {iriin ve hizmetlerinin reklami
ve promosyonunu saglayanlar disindaki) ya da internet sitesinin igeriginin kullanilmasina yonelik
harcamalar (yeniden iiretim lisansi almak i¢in yapilan iicret harcamasi gibi), gelistirme isleminin
maliyetine dahil edilmelidir. Ancak, onceki finansal tablolarda gider olarak muhasebelestirilen bir
maddi olmayan kaleme iliskin olarak yapilan harcama, daha sonraki bir ddnemde maddi olmayan duran
varhigin maliyetine dahil edilmemelidir (Ornegin; bir isim hakkinin maliyetinin tamamen itfa edildigi
ve igerigin daha sonraki donemlerde internet sitesinde gosterildigi durumda).

TMS/TFRS uygulamalarma bakildiginda, bir degerin maddi olmayan duran varlik olarak
kaydedilebilmesi i¢in, bu varliklarin maddi olmayan duran varlik tanimina uygun olmasi; tanimlanabilir,
kontrol edilebilir, gelecekte ekonomik fayda saglama potansiyeline sahip olma, isletmede fayda
saglanacagimin kuvvetli bir ihtimal olmas1 ve maliyet bedelinin giivenilir bir sekilde dl¢iilebilir olmasi
ve genelde aktife alinma kosullarina uygun olmasi gerekmektedir (Alagdz, 2007: 18). Buna gore, alan
ad1 kiralamas1 nedeniyle katlanilan harcamalar “260 Haklar Hesab1” araciligiyla aktiflestirilmeli ve
amortisman hesaplamasi yolu ile donemsel olarak gider hesaplarina yansitilmalidir.

438



Artar, Y., & Kiymetli Sen, I. (2020). Dijital ekonomide finansal raporlamaya iliskin sorunlar ve Tiirkiye acisindan ¢oziim
onerileri. Omer Halisdemir Universitesi ITktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 426—445.

Internet sitesi olusturulmasindaki gereken bir diger altyapt unsuru da hizmet sunucusu
saglanmasidir. Hizmet sunucusu, dijital bilgilerin saklandig1 manyetik bir ortamdir. Isletmeler, hizmet
sunucularini satin alma veya kiralama yoluyla edinebilmektedir. Her ne sekilde edinilirse edinilsin, bu
islemden dogan maliyetler bir varlik hesabmna alinarak aktiflestirilmelidir. TMS 38 acisindan
bakildiginda da; hizmet sunucusu, satin alma halinde maddi duran varlik, kiralama halinde ise maddi
olmayan duran varlik olarak kayit altina alinmalidur.

Tasarim agamasinda kullanilan grafikler, internet sitesinin her sayfasinin dizaym ve taslagini,
rengini, imajini, islevselligini ve gorselligini etkilemektedir. Bu nedenle, bu faaliyetler internet sitesi ile
dogrudan iligkilendirilebilir. Ayrica, internet sitesinin isletmenin amaglarina hizmet edebilmesi igin
grafik ve tasarim faaliyetleri bir zorunluluktur. Dolayisiyla tasarim maliyetleri, bir varlik hesab1
araciligiyla aktiflestirilmeli ve internet sitesinin maliyet 8gesi olarak kabul edilmelidir (Usul & Ozdemir,
2007: 127; Alagdz, 2007: 18).

Icerik gelistirilmesi asamasinda olusan bir harcama ise, ilgili ierigin bir isletmenin {iriin ve
hizmetlerinin reklami ve promosyonu i¢in gelistirildigi durumlarda (iirlinlerin dijital fotograflar1 gibi),
gerceklestigi anda gider olarak muhasebelestirilmelidir. Ornegin; bir isletmenin {iriinlerinin dijital
fotograflarmin c¢ekilmesi ve bu fotograflarin goriintii kalitelerinin artirilmasina yonelik olarak aldigi
profesyonel hizmete iliskin harcama, s6z konusu dijital fotograflar internet sitesinde gosterildigi zaman
degil, ilgili siire¢ boyunca profesyonel hizmet alindik¢a gider olarak muhasebelestirilmelidir. Diger
taraftan, internet sitesi igeriginin tasarlanip giincellestirilmesi siireci sirasinda ekonomik faydalarin
hesaplanmas1 konusunda yeterli kanitlarin bulunmamas1 durumunda, tasarim ve igerik gelistirme
maliyetleri, donem gideri olarak muhasebelestirilmelidir.

UITF, aktiflestirilen internet sitesi maliyetlerinin maddi veya maddi olmayan duran varliklar
olarak diisiiliip diistiniilmemesi gerektigi konusunda su bakis agisini 6nermektedir:

“Faaliyetlerde kullanim amaciyla bir bilgisayar sistemi veya bilgisayar ile ¢alisan makinelere
dogrudan atfedilebilecek yazilim gelistirme maliyetleri, ayri bir soyut varlik yerine ilgili donanimin bir
pargast olarak iglem goriir.”

Buna gore, internet sitesi kurulum maliyetlerinden isletim sistemleri ve yazilimlar maddi duran
varlik olarak kabul edilmelidir. Yazilim gelistirme maliyetlerinin aktiflestirilmesi ile ilgili olarak,
yazilimin iizerinde ¢alistig1 donanimin firmaya ait olup olmamasina bakilmamalidir (Alagéz, 2007: 20).

Internet sitesinin gelistirilme asamasinin tamamlanmasinin  ardindan isletim asamasina
gegilmektedir. Bu asamada yapilan harcamalar, gerceklestirildikleri anda gider olarak
mubhasebelestirilmelidir.

Diger taraftan, maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilen bir internet sitesinin, ilk
muhasebelestirilmesinin ardindan maliyet yontemi veya yeniden degerleme yontemi suretiyle
Ol¢iilmesinin uygun oldugu diisiiniilmektedir. Aktiflestirilmis internet sitesi gelistirme maliyetlerinin
tahmin edilen ekonomik degerleri iizerinden yipranmaya tabi tutulmasi gerekmektedir. BIT te yasanan
degisimin hiz1 dikkate alindiginda, internet sitelerinin ekonomik Omriiniin kisa olmasi normaldir.
Ustelik, internet sitelerinin biitiiniinden ¢ok, igerik ve tasarrminin daha sik yenileme gerektirdigi
yerlerde, varligin kalani i¢in segilen amortisman yonteminden daha kisa olan igerik ve tasarim maliyeti
i¢in bir amortisman se¢mek daha uygun olabilecektir (Alagoz, 2007: 20).

Tiim bunlar yam sira EITF nin, internet sitesi maliyetlerine iliskin goriisii de asagidaki Tablo
1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. internet Sitesi Maliyetlerine iliskin EITF’nin Gériisii

internet Sitesi Maliyetleri Onerilen Muhasebelestirme Sekli
Planlama Maliyetleri Doénem Gideri
Uygulama ve Altyapinin Gelistirilmesi Maliyetleri Aktiflestirme
Grafik Tasariminin Gelistirilmesi Maliyetleri Aktiflestirme
Icerigin Gelistirilmesi Maliyetleri Donem Gideri/Aktiflestirme
o Isletim Maliyetleri Dénem Gideri
o Islev Yiikseltme Maliyetleri Aktiflestirme

Kaynak: (EITF, 2000: 6-11).

Son tahlilde, konuya iliskin yapilan c¢aligmalarda, internet sitesi maliyetlerinin finansal
raporlamasinda goriis birligine dogru dnemli bir yol alindig1 goriilmektedir. Buna gore; planlama ve
isletim maliyetlerinin dénem gideri olarak dikkate alinmasi, diger asamalardaki maliyetlerin ise
aktiflestirilmesi ydniinde bir anlay1s benimsenmistir. Internet sitesi olustururken ortaya ¢ikan maliyetler,
harcama ve gelecekteki ekonomik fayda arasindaki iligkinin yeterli seviyede belli oldugu hallerde varlik
olarak aktiflestirilmelidir. Ote yandan, internet sitesinin degeri, ekonomik émrii ve siirdiiriilebilirligi
konusunda genellikle ciddi bir belirsizlik bulunmaktadir. Aktiflestirilen internet sitesi maliyetleri igin
uygulanacak amortisman siiresi ve yontemi belirlenirken BIT teki hizli degisim ve gelismeler dikkate
almmalidir. Bu durumda internet sitelerinin ekonomik Omriiniin gorece kisa olacagimi sdylemek
miimkiindiir.

Diger taraftan, yukaridaki boliimlerde agiklandigi {izere, edinilen internet sitesi i¢in ddenen
bedellerin varlik olarak mi yoksa gider olarak mi kaydedilecegi, sitenin kullamim amacma gore
degismektedir. Vergi idaresinin yorumlarma gore internet siteleri sadece tanitim amacl kurulmussa
gider olarak muhasebelestirilmeli, gelir yaratic1 bir isleve sahipse varlik olarak kayit altina alinmalidir
(Yiicel, 2013: 84). Bu agidan bakildiginda, gelir yaratici bir igleve sahip bir internet sitesi i¢indeki ses,
video kayitlar, goriintli gibi bilesenlerin demirbastan ziyade, internet sitesinin biitiinliigii ¢er¢evesinde
gayri maddi hak olarak nitelendirilmesi ve buna iligkin oranda amortisman ayrilmas1 gerektigi
diisiiniilmektedir. Sadece tanitim amagli kurulan bir internet sitesi igindeki ses, video kayitlari, goriintii
gibi bilesenler ise dogrudan giderlestirilebilecektir. Isletmenin kurulus asamasinda yapilan séz konusu
harcamalarn ise, isletme tarafindan aktiflestirilmesi veya giderlestirilmesi ihtiyari olup, faaliyet donemi
icerisinde yapilan harcamalar aktiflestirilecektir.

ILIIL Gayri Maddi Varhklarin Finansal Raporlamasina iliskin Sorunlara Tiirkiye Acisindan
Céziim Onerileri

Internet {izerinden program indirme, ses, video kayitlar, goriintii, e-kitap gibi dijital iiriinlerden
elde edilen kazanglarin ticari kazang m1 yoksa telif hakki kazanct m1 oldugu konusuna iligkin birgok
caligma bulunmaktadir. Bunlardan, OECD Model Vergi Anlagsmasi’nin 12’nci maddesine gore su
varliklar sonucunda elde edilen gelirler ticari kazang olarak degerlendirilmektedir:

Dijital iirtinlerin internet iizerinden indirilmesi,
Dijital {irtinlere gilincelleme veya ekleme yapilmasi,
Dijital iiriinlerin gecici kullanima,

Tek kullanimlik yazilimlarin indirilmesi,
Internet sitesi iiyeligi,

Hosting uygulamalari,

Teknik destek,

Arama sonuglari,

Reklam verme,

Cevrimigi danigmanlik hizmetleri,

Veri teslim hizmetleri,

Cevrimigi ihaleler,
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. Ses, miizik ve goriintiiniin internet ortaminda yayinlanmast.

Ayni Anlagsma’da yer aldig1 lizere; eger herhangi bir yazilim internet iizerinden indirilirse, bu
iirliinlin satilmasi veya yeniden tiretilmesi gibi iizerinden ticari kazang elde edilebilecek olmasi halinde,
bu islemden elde edilen kazanglar royalti olarak addedilmektedir. Yine, gizli teknik hizmetlerin
sunulmasi ve kullanimi veya satigindan elde edilen gelirler, royalti kabul edilmektedir. Diger taraftan,
bu tip bir bilginin aktarilmasi i¢in 6denen {icretler, bilginin birden ¢ok kullanimim i¢ermedikge royalti
olarak addedilmemektedir. Son olarak, internet sitesi sahiplerince telif ticreti karsilig1 yayinlanabilen
(makale, haber vb.) iceriklerden elde edilen gelirler royalti olarak degerlendirilmektedir (Altuntas, 2011:
81-82).

Diger taraftan, gayri maddi varliklarin mal veya hizmet olarak nitelendirilmesi konusunda farkli
goriisler mevcuttur. Bir diisiinceye gore dijital tirlinler, fiziki mallarin alim satiminda izlenen yontemle
raporlanmali iken, diger bir diisiinceye gore bu lrlinler fiziksel olmadigi i¢in hizmet satis1 olarak
raporlanmalidir. Bu durum ise, KDV gibi bazi vergi tiirlerinde vergilendirmeyi, dolayisiyla finansal
raporlamay1 etkilemektedir. Buna paralel olarak dijital iiriinlerin finansal raporlamasinda hangi yolun
izlenecegine dair de goriis birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, gliniimiizde konuya iligkin en optimal
¢cozlim, dijital varliklarin mal veya hizmet olarak nitelendirilip nitelendirilmedigine bakilmaksizin
vergilendirme amacina uygun sekilde hibrit bir nitelige sahip oldugunun kabul edilmesi olacaktir. Bir
diger ifadeyle dijital varliklar, mevzuatta yer alan diizenlemelere uygun sekilde, vergi tiirlerine gore
gerektiginde mal, gerektiginde ise hizmet olarak nitelendirilebilecektir. Buna iligkin finansal
raporlamada “153 Ticari Mallar Hesab1” kullanabilecek; hizmet olarak nitelendirilmesi durumunda ise
alt hesap acilarak iglem detaylandirilabilecektir. Diger bir ¢6ziim yolu ise, ilgili mevzuatta diizenlemeler
yapilarak, s6z konusu islemlerin net bir sekilde nitelendirilmesi ve buna gore finansal raporlanmasidir.

Dijital varliklarin bazilarimin belirli siirelerde satiglariin yapilamamasi ya da yenilerinin ¢ikmasi
nedeniyle modalarinin gegmesi durumunda deger diistikliigiine ugramalar gibi 6zellikler, ilgili islemlere
iligkin deger diistikligii karsiligi ayrilmasim gerektirmemektedir. Zira, fiziki bir stokun bulunmamasi
nedeniyle, varligin satis1 anindaki deger, tek bir degerdir. Diger bir ifadeyle, varligin zaman igerisinde
degerinin diismesi halinde dahi satig anindaki deger disinda bir deger bulunmadigi i¢in deger diistikligii
karsilig1 ayrilmayacaktir. Ote yandan, herhangi bir sebeple, varligm gelir yaratici islevini yitirmesi
halinde (6rnegin ilgili igerigin licretsiz sunulmasi halinde) mevzuatta gerekli diizenlemeler yapilarak
(6rnegin fevkalade amortisman benzeri bir uygulama ile) varlik iz bedeli ile takip edilebilecektir.

Bunlara ek olarak, internet sitesinin acgilisgina yonelik alman bilgisayar programlari
harcamalarimin, internet sitesi i¢in 6denen bedel igerisinde yer aldig1 kabul edilmelidir. Buna gore, gelir
yaratici isleve sahip bir internet sitesinin agilisina iliskin bilgisayar programinin kurulus ve orgiitlenme
gideri olarak nitelendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla varliga yapilan harcamalarin aktiflestirilmesi
veya giderlestirilmesi isletmenin ihtiyarinda olup, vergi planlamasi agisindan ge¢mis yil zararlarinin
yalnizca bes yil aktarilabildigi ve halihazirda gelir elde edilmedigi gbz 6niine alindiginda, s6z konusu
harcamalarin aktiflestirilmesi, bu zararlarin daha uzun vadede kérla mahsubunu saglayacagindan,
isletmenin lehine olacaktir. Sadece tanitim amagli kurulan bir internet sitesinin acilisina iligkin
bilgisayar programi ise dogrudan giderlestirilebilecektir.

IILIV. Miisteri Listelerinin Finansal Raporlamasina Iliskin Sorunlara Tiirkiye Acisindan Coziim
Onerileri

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)’ne gore maddi olmayan duran varlik
kavrami; “herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde yarariandigi veya
yararlanmayr bekledigi aktiflestivilen giderler ile belli kosullar altinda hukuken himaye goren haklar ve
serefiyeleri” ifade etmektedir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TMS/TFRS) diizenlemelerinde ise maddi olmayan duran varlik, ‘fiziksel niteligi olmayan
tammlanabilir parasal olmayan varlik” seklinde tanimlanmaktadir.

Isletmeler bilimsel ya da teknik bilgi, yeni islemlerin veya sistemlerin tasarlanmasi ve
uygulanmasi, lisanslar, fikri haklar, piyasa bilgisi ve markalar (marka adi ve unvanlarin yayimlanmasi
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dahil) gibi maddi olmayan kaynaklarin edinimi, gelistirilmesi, korunmasi ya da genisletilmesi ile ilgili
olarak genellikle kaynaklarimi kullanmakta ya da borglara katlanmaktadir. Bu genis kapsamli bagliklar
altindaki kalemlerin yaygin ornekleri; bilgisayar yazilimi, patentler, telif haklari, sinema filmleri,
miisteri listeleri, ipotek hizmeti sunma haklari, balikgilik lisanslari, ithalat kotalari, isim haklari, miisteri
ve tedarikei iliskileri, miisteri sadakati, pazar pay1 ve pazarlama haklaridir. Belirtilen biitiin kalemler,
bir maddi olmayan duran varlik (6rnegin belirlenebilirlik, bir kaynak {izerindeki kontrol ve gelecekteki
ekonomik yararmin varligi gibi) tanimini karsilamamaktadir. Bu kapsam icinde degerlendirilen bir
kalem maddi olmayan duran varlik tamimina uymamakta ise onu elde etmek ya da isletme icinde
olusturmak i¢in katlanilacak harcamalar, olustuklar1 anda gider olarak muhasebelestirilmelidir.

Bir varligm maddi olmayan duran varlik olarak kabul edilebilmesi i¢in asagidaki sartlari
saglamas1 gerekmektedir.

. Varlik belirlenebilir olmals,
. Isletme tarafindan varlik {izerinde kontrol saglanabilmeli,
. Varlik gelecekte isletmeye fayda saglayabilmelidir.

Yukarida belirtilen O6zelikleri tasiyan maddi olmayan varlik isletme kayitlarina alinarak,
raporlanabilir (Deran & Savas, 2013: 77).

Bu o6zelliklere sahip miisteri listeleri, isletme tarafindan bir bedel 6denmek iizere veya isletme
faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Miisteri listelerinin aktiflestirilebilmesi igin s6z
konusu varliklarin isletme igerisinde yaratilmamis olmasi gerekmektedir. Bir baska ifadeyle bu
varliklarin bir bedel karsiliginda edinilmesi gerekmektedir. Zira, isletme i¢i yaratilan miisteri listeleri ile
ilgili harcamalar, isin bir biitlin olarak gelistirilmesine iligkin maliyetlerden ayirt edilememektedir. Bu
nedenle, anilan harcamalar maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmemektedir.

Tiim bu nedenlerden dolayr miisteri listelerinin igletme i¢inde yaratilmasi durumunda, buna
yonelik harcamalarin pazarlama, satis ve dagitim giderleri olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.
Bu listelerin disaridan satin alinmasi durumunda ise harcamalarin aktiflestirilmesi gerekecektir. Miisteri
listelerinin giincellenmesi durumunda da durum degismeyecektir. Ote yandan, miisteri listelerinin uzun
bir siire kullanilmasi sonucu kullanim 6mriiniin doldugu goz Oniine alindiginda, bu varliklarin bir
ekonomik Omre sahip olup oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, satin alinan miisteri listelerinin
aktiflestirildikten sonra amortismana tabi tutulmasi1 gerekmektedir. S6z konusu listelerin herhangi bir
sebeple satilmasi durumunda ise elde edilen gelir, isletme i¢inde veya disinda elde edilmis olmasina
bakilmaksizin dogrudan gelir hesaplarina yansitilarak raporlanmalidir. Son olarak, miisteri listelerine
iligkin reklam calismalarinin pazarlama, satig ve dagitim gideri olarak raporlanmasinin en dogru ¢6ziim
yolu oldugu diisiiniilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

BIT alaninda yasanan 6nemli gelismeler, hayatin birgok alaninda oldugu gibi ticari ve ekonomik
faaliyetlerin de dijitallesmesine ve bu faaliyetlere iliskin bir¢ok islemin dijital platformlar araciligiyla
gergeklestirilmesine neden olmustur. Yasanan bu gelisim ve degisimler, geleneksel ekonomiye iliskin
kavram ve kurallarin giintimiizdeki ihtiyaglara cevap vermekte zorlanmasini beraberinde getirmistir. Bu
sebeple, yeni ekonomik diizene iligkin kavram ve kurallarin olusturulmas: ve gelistirilmesi ihtiyaci
dogmustur. Elektronik ticaret, ¢evrimi¢i uygulama magazalari, web tabanl reklamcilik, bulut biligim,
iic boyutlu baski, dijital para kullanimi gibi faaliyetleri de igeren bu yeni ekonomik sistem, “dijital
ekonomi” terimi ile kavramsallagtirilmistir.

Diger taraftan mevcut finansal raporlama kurallarmin dijital ekonomi faaliyetlerine iligkin
ihtiyaglar1 karsilayamadigi goriilmektedir. Ozellikle dijital ekonomi alaninda ortaya ¢ikan yeni terimler,
giiniimiizde ilgililer tarafindan farkli algilanabilmekte; isletmelerin diger birimlerinde oldugu gibi
muhasebe birimlerinde de farkli yorumlara yol acabilmekte; bunun sonucunda da ayni olaya iliskin
farkli uygulamalarda bulunulabilmektedir. Dijital ekonomide finansal raporlamaya iliskin sorunlar;
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basta defter ve kayit diizenine iliskin olmak {izere, internet sitelerinin, gayri maddi varliklarin ve miigteri
listelerinin finansal raporlamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu sorunlar ayrintili bir
sekilde ele alinmig ve bu sorunlara Tiirkiye a¢isindan ¢6ziim onerileri getirilmistir.

Sonug olarak, giiniimiizde dijital ekonomi konusunun 6zgiinliigii, glincelligi ve konu hakkindaki
akademik c¢aligmalarin yetersiz oldugu hususlar1 birlikte degerlendirildiginde, konunun finansal
raporlama yoniinii ele alan bu calismanin, bilgi kullanicilar1 agisindan yararli bir ¢alisma olarak
literatiirde yerini almasi ve konu hakkinda gelecekte yapilacak g¢aligmalara 151k tutmasi temenni
edilmektedir.
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KONAKLAMA ISLETMELERINDE HizMET HATASI TELAFi
STRATEJILERININ KURUMSAL ITiBARA ETKiSi

Erkan AKGOZ'
Darya KRASNIKOVA?

0z

Bu arastirma insan giiciine dayalt iiriin ve hizmet tireten isletmelerde gerceklesen hizmet hatalarini, bunlarin
telafisi ile ilgili ne gibi stratejilerin uygulandigini belirlemek icin hazirlanmistir. Arastirmanin bir diger amact
da hizmet hatasi stratejilerinin kurumsal itibara etkisini belirlemektir. Bunun igin de turizm faaliyetine
katilanlara yonelik bir arastirma gerceklestirilmistir. Arastirma igin gerekli veriler tek bir kisiye ya da alana
bagl kalinmadan, bireysel olarak 392 kisinin anket sorularina vermis oldugu cevaplardan elde edilmistir.
Elde edilen verilere gore hatalarin biiyiik bir boliimii temizlik ve hijyen kaynakli oldugu, bununla birlikte
isletmelerde kullanilan arag ve gereglerin arizall, eksik veya kalitesiz olmasindan kaynaklandigi saptanmustir.
Konaklama isletmelerinde karsilasilan hatalarin  ¢ogunlukla restoran, on biiro ve kat hizmetleri
departmanlarinda oldugu da belirlenmistir. Hizmet hatasi ile karsilasanlar ise sorun veya sikayetlerini
swrastyla hizmet sunan personele, igletme yetkilisine ve departman sorumlularina iletmektedirler. Turizm
faaliyetine katilanlar isletmelerde karsilasmis olduklar: olumsuzluklar: ailesine, yakin arkadaglarina veya
cevresindeki insanlara anlatarak gostermektedirler. Arastirmada turizm faaliyetine katilanlar hizmet hatasi
ile karsilastiklart isletmeye tekrar gitmek istemediklerini de belirtmektedirler.
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THE IMPACT OF SERVICE FAILURE COMPENSATION
STRATEGIES ON CORPORATE REPUTATION IN
ACCOMMODATION BUSINESSES

Abstract

This research has been prepared to determine the service failures that occur in businesses producing
manpower based products and services and what strategies are applied to compensate them. Another purpose
of the study is to measure the impact of service failure strategies on corporate reputation. In order to determine
this, a research has been carried out for those participating in tourism activities. The data required for the
study were obtained from 392 individual answers to the questionnaire regardless of a single person or field.
According to the data, most of the failures were caused by cleaning and hygiene, however, it was determined
that the tools and equipment used in the businesses were defective, incomplete or of poor quality. The majority
of the failures encountered in the accommodation businesses were determined in the restaurant, front office
and housekeeping departments. Those who encounter a service failure convey their problems or complaints
to the personnel who provides the services, the business manager and the department head respectively.
Participants in tourism activities show their family, close friends or the people around them and show the
negativity they encounter in the businesses. In the study, it was also determined that those who participate in
tourism activities do not want to go to the business where they encounter service failure.

Keywords : Accommodation, Corporate Reputation, Service Failure.
Jel Classification L83, Li4.
GIRIS

Insanlarin farkli ihtiyaglarim karsilamak icin kurulan degis-tokus sistemi ilk caglardan beri
yiiriitiilmektedir. Bundan dolay1 da {iriin ve hizmet {ireten isletmeler arasinda biiyiik bir rekabet
yasanmaktadir. Isletmeler bu ortamda faaliyetlerini siirdiiriilebilir hale getirebilmek icin yogun
gayret gostermektedirler (Ekici & Yiice, 2007). Son yillarda arz kapasitesinin artmasi ve tiiketicilerin
bilinglenmesiyle birlikte sektorler ve isletmeler arasindaki rekabet daha da artmistir. Bu durum
pazarlama faaliyetlerinde de bir takim degisikligin olusmasina neden olmustur. Miisteri odakli olan,
miisteri isteklerini ve memnuniyetini dikkate alan pazarlama yaklasimi daha fazla dnemsenmeye
baglamistir. Mevcut ve potansiyel tliketicilerinin ihtiya¢ duydugu iiriin ve hizmetleri rakip
isletmelerden daha uygun ortam ve siirede karsilayan igletmeler hem karliliklarini hem de orgiitsel
amaclarin1 daha kolay gergeklestirmektedirler (Torlak, Altumsik, & Ozdemir, 2014). Ciinkii
giiniimiiz sartlarinda faaliyet gosteren her isletme, hangi sektorde faaliyet gosterirse gostersin temel
amact miisterilerinin beklentilerini en etkin sekilde karsilamaktir. Ancak misteri istekleri
karsilanirken bazen bilerek bazen de bilmeyerek bir takim olumsuzluklar yaganmaktadir. Bu
olumsuzluklar hem kurumsal itibarin zarar gormesine hem de isletmenin hedeflerinden
uzaklasmasina neden olmaktadur. ilgili literatiire gére bu tiir olumsuzluklar genel olarak hizmet hatasi
olarak tanmimlanmaktadir. Hizmet hatasi kavrami sadece {liriin ve hizmetlerin iiretim veya
sunumundaki eksiklikler ya da yanlighklar: degil, miisteri beklentilerinin karsilanmadigi durumlar
ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir.

Hazirlanan bu ¢alismada oncelikle itibar ve hizmet hatasi kavramlar ile ilgili genel bilgiler
verilmigstir. Hizmet hatalar1 siniflandirildiktan sonra 6zellikle insan giicline dayali iiriin ve hizmet
iireten turizm isletmelerinde, hizmet hatalarmin telafisi icin ne gibi stratejilerin uygulandigi
aragtirllmigtir. Ciinkii hizmet hatalarinin telafi edilmesi, isletmelerin kurumsal itibarini olumlu yonde
etkilemektedir. Giiclii bir kurumsal itibar ise isletmelerin hem ekonomik hem de sosyal hedeflerine
ulagmasinda 6nemli bir rekabet araci olarak kabul edilmektedir.
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I. iTIBAR VE KURUMSAL iTiBAR

LI itibar Kavram

Itibar, herhangi bir kisi veya kuruma cevresinin gdstermis oldugu saygi ve deger olarak
tanimlanmaktadir (Kadibesegil, 2006). Olumlu izlenim olarak da ifade edilen itibar; kisi veya
kurumlarin hem i¢ hem de dis cevresiyle gerceklestirmis oldugu etkilesim siireci sonucu
olusmaktadir (Karakdse, 2007: 54). Itibarin olusmas: tiim paydaslariyla tutarl ve ilkeli iliskiler ile
gergeklesmektedir. Zor elde edilen ancak c¢abuk zarar goren itibar, piyasa sartlarina gore siireg
icerisinde gelisip degismektedir.

Itibar, bir kurumun ya da endiistrinin genel degerler dizisine dayanan giivenilirligi, giivene
layik olusu, sorumlulugu ve yeterliligi (giicli) hakkinda c¢ok sayida kisisel ve ortak yargilardan
olusmus bir biitiin olarak tanimlanmaktadir (Okay & Okay, 2005). Cogunlukla dig ¢evrenin olumlu
tutum ve davraniglari ile olusan itibar, kisi veya kurumlarin kendi kendisini 6vmesi veya olumlu
mesajlar vermesi asla tek basina yeterli olmaz (Kadibesegil, 2006). Ciinkdi itibar bireysel degerler ile
toplumsal degerlerin etkilesim sonucu olusur (Karakose, 2007).

Zaman igerisinde gii¢ sartlarda olusan itibar kisi veya kurumlara faaliyet gosterdigi her alanda
onemli avantajlar saglar. Ancak itibar kaybi veya zarar gérmesi durumunda da isletmelere veya
kisilere bircok dezavantajlar olusturur. Soyut bir kavram olan itibar, hedeflere ulagsma konusunda
hem i¢ hem de dis ¢evre iizerinde olugan olumlu izlenimlerin toplami1 olarak da kabul edilmektedir.

LIL Kurumsal itibar Kavrami

Bireysel itibar ile benzer 6zelliklere sahip olan kurumsal itibar, isletmelerin tiim paydaslar ile
olan faaliyetleri sonucu olugsmaktadir. Kurumsal itibar igletmelerin iiriin tedarik ettigi veya hizmet
sundugu kisi, kurum ve kuruluslar nezdinde edindigi statii ve olumlu izlenimlerdir (Aydemir, 2008:
28). Giiniimiiz piyasa sartlart dikkate alindiginda etkin bir kurumsal itibarin olusturulmasi,
isletmelere bir¢ok kolaylik saglayacagi herkes tarafindan kabul edilmektedir. Bundan dolay1
profesyonel yonetilen isletmeler klasik yonetimden uzaklasip, kurumsal itibar1 olumlu yonde
etkileyecek 0Ozel departmanlar kurmakta, uzmanlar istihdam etmekte yada profesyonel destek
almaktadirlar (Karakilig, 2005: 185). Yonetim anlayisi, organizasyon yapist veya mali giicli boyle
bir yapilagmaya miisait olmayan kurumlar ise itibar yonetimi konusunu halkla iligkiler departmani
aracilig1 ile gidermeye calismaktadirlar. Bunun haricinde de reklam ve tanitim etkinliklerine agirlik
vermektedirler.

Itibar1 &nemseyen kurumlar sadece tiiketicileri ile degil, calisanlari, is ortaklar1 ve
yatirimeilartyla iliskilerine de énem vermektedirler. Ozellikle dis hedef kitle olarak kabul edilen
kesimle gerceklestirilen olumlu etkilesimler, isletmelere Onemli avantajlar kazdirmaktadir. Bu
iistlinliikler asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Kalifiye personel istihdami kolaylasir.

Uriin ve hizmetlerin satis1 artar.

Her tiirlii faaliyet esnasinda olusabilecek olumsuzluklar daha kolay tolare edilir.
Tedarikgiler nezdinde kredibilitesi yiikselir.

Kriz yonetimini kolaylastirir.

Yerli ve yabanci ortaklarla i yapma sansini artirir.

Kuruma maddi deger katar.

Kurumun giivenirligini artirir (Rose & Thomsen, 2004; Kadibesegil, 2006; Karakdse, 2007,
Munyoro & Magada, 2016).

AV NN N N N N N

Kurumsal itibar1 etkileyen unsurlar isletmenin biiylikligii, gegmis donemlerdeki performansi,
risk profili, medyanin kullanimi, sosyal sorumluluk faaliyetleri ve hukuki diizenlemelere kars1 tavri
seklinde siralanmaktadir (Williams, Schnake, & Fredenberger, 2005). Bu gibi unsurlar ile birlikte i¢
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ve dis paydaslarla gergeklesen etkilesim sonucundaki goriis ve algilar da kurumsal itibarin
olusmasinda etkili olmaktadir. Calisanlar ile yatinmcilar kurumlarin i¢ paydaslar olurken,
isletmenin iiriin ve hizmet iretimi icin gerekli olan hammaddeyi saglayan tedarikgiler,
pazarlamacilar, {iriin ve hizmetleri satin alan misteriler de dis paydaslari ifade etmektedir (Sayl &
Ugurlu, 2007). Paydaslarin farkli 6zellikleri ve beklentileri oldugundan, kurumsal itibar da hem ig
hem de dis paydaslar tarafindan farkli algilanabilir (Akgoz & Solmaz 2010: 26). Kurumsal itibarin
kim tarafindan nasil algilandigini bilmek oOnemlidir. Ciinkii bunlar1 dogru analiz etmek ve
yorumlamak, kurumsal itibarin etkin yonetilmesini kolaylagtirmaktadir.

II. HIZMET HATASI VE TELAFI STRATEJILERI

Son dénemlerde ekonomik yatirimlarin biiyiik bir boliimii hizmet sektoriine yapilmaktadir. Bu
sektorde insan ihtiyaclar1 genel olarak emek yogun olarak karsilanmaktadir. Makinalagmaya gitmek
ve standart bir kalitede tiretim gerceklestirmek oldukga zordur. Bundan dolay1 hizmet hatalarinin
simiflandirilmasi, hatalar sonucu olusan tepkiler, bunlarin telafi edilmesi gibi konular aciklanmasi
biiylik 6nem arz etmektedir.

I1.I. Hizmet Hatas1 Kavrami ve Siniflandirilmasi

Hizmet hatasi, hizmet temini siirecinin herhangi bir asamasinda ortaya ¢ikan eksiklik veya
basarisizliklardan dolayn tiiketici beklentilerinin kargilanamamasi olarak tanimlanmaktadir (Olcay &
Ozekici, 2015: 1254). Hizmet hatas: iiriin ve hizmet saglayan kurumlarin ¢alisma sartlarindan,
personelinden veya diger miisterilerden kaynaklanan memnuniyetsizligi de ifade etmektedir
(Bateson & Hoffiman, 2011). Ilgili alan yazin incelendiginde hizmet hatasi ile ilgili tanimlamalarin
biiyiik cogunlugu miisteri beklentisine gore yapilmaktadir. Dolayisiyla hizmet hatasinin énlenmesi
konusunda genellikle hizmet iireten kurumlar dikkate alinmakta, hizmeti sunan personel ile
bunlardan yararlanan tiiketiciler bu siirece pek fazla dahil edilmemektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagi gibi hizmet hatalan iiretim, sunum ve tiiketim
asamalarina gore ¢esitlilik gostermektedir. Hizmet sektdriinde faaliyet gosteren turizm isletmelerinde
hizmet hatalar1 dort (4) ana baglik altinda siniflandirilmaktadir. Buna gére (Hoffman, 2006; Olcay &
Ozekici, 2015; Hodgetts, 1997; Hodge, Anthony, & Gales, 2002);

1. Servis Sisteminden Kaynaklanan Hatalar: Bu hatalar dogrudan {iirlin veya hizmetin
hazirlanma siirecinde kalitesiz malzemelerin kullanilmasi, iiretimde yanlis yontemlerin tercih
edilmesi ve zamana kavraminin dikkate alinmamasi sonucu olusan hatalardir.

2. Miisteri Isteklerinin Karsilanmamasindan Kaynaklanan Hatalar: Herkes dzel oldugunu
hissetmek ister. Bundan dolay1 miisteriye 6zel iiriin ve hizmetlerin sunulmamasi, taleplerinin uygun
sartlarda karsilanmamasi sonucunda olusan hatalardir. Ayrica gorgii kurallarina uymayan ve diger
miigterileri rahatsiz eden, art niyetli kigilerin neden oldugu hatalar da bu grupta
degerlendirilmektedir.

3. Personel Davranislarindan Kaynaklanan Hatalar: Isletmede calisan personel, kurumlar
basariya ulastiran ve hatalar1 minimize eden kisilerdir. Personelin miisteri taleplerini yanls veya
eksik almasi, iiriin ve hizmetleri hatali fiyatlandirmasi, temizlik ve hijyen kurallarina dikkat
etmemesi gibi faktorlerden kaynaklanan hatalardir.

4. Kurumun Organizasyon Yapisindan Kaynaklanan Hatalar: Isletmelerin organizasyon
yapilari, departmanlar ve isgorenlerin sorumluluklarini, is boliimiinii ve etkinligini belirleyen en
onemli unsurlardandir. Organizasyon yapisi, isletmenin amaglaria ulagsmasma yardimci olacak
stratejik kararlarin alinmasini, uygulanmasini ve denetimini de kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla
yonetim kademesinde yer alan bireylerin yetersizlikleri veya kurumsal yapidaki belirsizlikler de
ozellikle faaliyet agamasinda isletmelerde bir¢ok hatanin meydana gelmesine neden olabilir.
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Ayrica kurumsal ortamdan kaynaklanan hatalar da bulunmaktadir. Bunlar 1sitma-sogutma
sisteminin elverisli olmamasi, miizik yayminda ses diizeyinin iyi ayarlanmamasi, havalandirmanin
yetersiz olmasi, temizlik ve hijyen kurallarina uyulmamasi gibi unsurlarda hizmet hatasi olarak
degerlendirilmektedir. Bu tiir hatalar biiyiik bir olumsuzluktur ve kurumsal itibara 6énemli zararlar
vermektedir. Dolayisiyla hizmet hatalarmin smiflandirilmasi, hatalarin tanimlanmasi ve gerekli
onlemlerin alinmasimi kolaylagtirmaktadir. Smiflandirilan ve zamaninda onlem alman hatalar,
miisteri memnuniyetinin artmasina, kurumsal itibarin ylikselmesine 6nemli katkilar yapmaktadir.

I1. II. Hizmet Hatas1 Telafi Stratejileri

Hizmet hatasi telafi stratejileri kurumlarin, iiriin ve hizmet sunarken miisteri beklentilerini
karsilayamadiginda, onlarin memnuniyetini kazanmak i¢in planlanan siire¢ olarak tanimlanmaktadir
(Krishna, Lazarus, Sharma, & Dangayach, 2012). Hizmet hatasi telafisi, hizmet saglayicisinin
miisteri gikayetine neden olan olumsuzluklar karsisinda verilen tepki olarak da tanimlanmaktadir
(Gronroos, 1988). Hizmet hata telafisinin amaci, tatminsizlik yagsayan miisteriyi tatmin agamasina
getirmek olarak agiklanmaktadir. Hizmet telafisi, hizmet hatalarina karsi isletmelerin miisteriyle is
iligkisini siirdiirmek i¢in yaptig1 eylemlerdir (Schweikhart, 1993). Cilinkii miisteriyle is iliskisini
stirdiirmek Oncelikle miisteri tatmini, sonrasinda ise sadakatini saglamaktadir (Bearden & Teel,
1983).

Kurum yéneticileri sikayet olmadan problemlerin varligindan haberdar olmayabilir ve miisteri
memnuniyetini saglayamayabilir. Bundan dolay1 hizmet telafisi, hizmet hatalarin1 gosterme islemi
ile ilgilidir. Hizmet telafisi, sikayetleri {iretken bir sekilde kargilamak ve miisterinin kurumla olan
problemini ¢6zmek i¢in uygulanan tiim eylemler olarak goriilebilir (Schoefer & Ennew, 2003).

Hizmet saglayan kurumun, olusan hizmet hatalarina karsi sergiledigi davranislarm ve
eylemlerin tamami, hizmet telafi stratejilerini olusturmaktadir. Bu stratejilerin icerigi kuruma,
miisteriye ve hataya gore hicbir sey yapmamakla, gereken her seyi yapmak arasinda genis bir
yelpazede yer alabilir. Telafi stratejilerinin amaci, memnuniyetsizlik yasayan miisterinin isletme ile
ilgili olumsuz algilarinin degistirilmesi ve tatmini saglanarak tekrar kazanma ihtimalini arttirmaktir.
Miisterinin gelecek davraniglart hatadan ziyade hataya karsi igletmenin reaksiyonuna gore
belirlenmektedir. Verilecek bu ilk tepki ile birlikte hizmet telafi stratejileri tek ya da beraber
kullanilabilen degisik sekillerde gerceklesmektedir. Bunlar; olusan hatayi kabul edip 6ziir dilemek,
hatanin ¢éziimii veya miisterinin bu hatadan etkilenmemesi i¢in yardimci olmak ve hatadan
kaynaklanan zararin giderilmesidir (Abdullah, Manaf, Yusuf, Ahsan, & Azam, 2014).

Miisteriler gerceklesen hata karsisinda isletmenin miisteri beklentisini ve bu beklentinin
karsilanip karsilanamadigini anlayip 6ziir dilemesi beklenmektedir. Samimi bir 6ziir, miisteriler i¢in
genellikle igletmenin konuyla ve miisteriyle ilgili duyarli oldugu anlamimn tagir. Ancak 6ziir dilemek
sadece kiiciik 6lcekli hatalarin telafisini giderebilir. Biiyiik hatalarm telafisi i¢in ise sadece ilk adimi
olusturabilir (Blodgett, Hill, & Tax, 1997).

Etkili bir hizmet telafisi i¢in 4 davranistan s6z edilmektedir. Bunlar; (1) hatanin ne oldugunu
anlamak, (2) hatanin sebebini agiklamak, (3) uygun zamanda ve sekilde 6ziir dilemek, (4) birtakim
ikramlarda bulunmak veya belli oranda indirim yapmaktir (Bitner, Booms, & Tetreault, 1990).
Miisterinin hatayla ilgili bilgilendirmesini ve sikayetini “dinleme”, hataya neyin sebep oldugunu
“aciklama” ve hizmet hatasi karsisinda igletmenin {izgiin oldugunu ifade edecek sekilde “6ziir
dileme” hatanin telafisi i¢cin gerekli unsurlardandir (Swanson & Scott, 2001). Hizmet hata telafi
stratejileri; (1) tepki; hatay1 kabullenip empati kurarak olumlu bir tepki vermek, (2) bilgi; miisteriyi
dinleyerek hatanin tekrarlanmamasina dair garanti vermek ve miisteriyi hataya dair bilgilendirmek,
(3) eylem; hatanin telafisi konusunda bir faaliyet yiiriiterek hatanin giderilmesini saglamak (4)
tazminat; sembolik bir tazminat, hediye veya licret iadesi yapmak seklinde siniflandirilmaktadir
(Bowen & Johnson, 1999).

Telafiler, miisterilerin memnuniyetini hizmet hatasinin hi¢ yaganmadig1 bir durumdan daha
yiiksek seviyeye ¢ikarabilir. Bu durum “telafi paradoksu” olarak adlandirilmaktadir. Diger yandan
gergeklestirilen telafi miigterilerin memnuniyetsizliklerini de artirabilir. Bu duruma ise “cifte sapma”
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seklinde ifade edilmektedir (Ok, Back, & Shanklin, 2006). Bundan dolay1 gergeklestirilen telafi
uygulamasindan sonra miisterinin memnuniyet duymasi biiyilik onem tasimaktadir.

I1. I11. Konaklama Isletmelerinde Hizmet Hatasi ve Telafi Stratejileri

Turizm isletmelerinde hizmetin ve iriiniin iiretilmesi ile tiiketilmesi genellikle es zamanli
oldugundan hizmet hatasinin olugma ihtimali oldukg¢a yiiksektir (Caligkan, 2013). Ayrica turizm
isletmelerinde hizmet genellikle boliinmez yapidadir; yani hizmeti saglayan tek bir kisi veya
departman yoktur. Bu durum hizmetin miisteriye ulastirilma siirecinde kontrolii zorlastirmakta,
alinabilecek Onlemlerde koordinasyon zafiyetine yol agmaktadir (Canakgdz, 2008:17). Turizm
isletmelerinde iiriin ve hizmetler stoklanamadigindan hizmet hatalarinin daha sik yasanmasina neden
olmaktadir. Turizm sektoriiniin emek yogun olmasi, birgok faktoriin kontrol edilebilirliginin kisith
olmasi gibi etmenler de hizmet hatalariin daha kolay ortaya ¢ikmasma yol agmaktadir (Kambur,
2018).

Hizmet hatalariin sik ger¢eklesmesi, soyut liriin ve hizmet iireten konaklama igletmelerinin
kurumsal itibarinin zedelenmesine, maddi ve manevi kayiplara neden olabilir. Ayrica en kiigiik bir
hatadan dolay1 kaybedilecek miisteri, ugrasilmas1 gereken yasal prosediirler, kurum hakkindaki
olumsuz elestiriler de kurumun hedeflerine ulasmasina engel teskil edebilir. Bundan dolay1 etkin
hizmet hatasi telafi stratejileri mevcut miisteriyi kaybetmemek, yeni miisteriler kazanmak, gelecekte
olusabilecek hatalar1 6nlemek, kurumsal imajin zedelenmesini engellemek gibi bir¢ok avantaj
olusturabilir. Ciinkii hatanin telafi edilmesiyle memnuniyeti saglanan miisterinin sadakati artar,
yapacagi olumlu elestiriler, yeni miisterilerin kazanilmasina da katki saglayabilir.

Olusan hizmet hatasindan miisterinin en az diizeyde etkilenmesi veya hi¢ etkilenmemesi i¢in
hizli bir sekilde miisteriye yardime1 olmak maliyeti en az ve en etkili telafi yontemidir. Miisteri
memnuniyetsizliginin, yani hatanin sebebini anlayip hizli bir sekilde ¢éziim iiretmek, miisteri
memnuniyetini tekrar saglayacaktir. Ornegin tatil veya baska bir amagla konaklama isletmesine
gelen konuga zamaninda oda tahsisinin yapilmamasi magduriyetine neden olabilir. Bu durumda
hataya maruz kalan kisiyi gecici olarak benzer veya iist seviyede bagka bir odada agirlamak,
magduriyetin giderilmesine ve igletme ile arasinda olumlu bir etkilesimin olusmasina vesile olabilir.
Bu gibi iiriin ve hizmet degistirme, indirim yapma veya iicret almama gibi maddi ¢6ziimler, telafi
stratejileri i¢inde tazminat olarak kabul edilmektedir. Ayni sekilde servis edilen {irlinii begenmeyen
birisinin Urlinlinii yenisi ile degistirmek, kaldig1 odada teknik aksakliklarla karsilagsan miisteriye
iicretsiz konaklama hediye etmek, indirim yapmak veya hediye vermek de benzer stratejilerindendir.
Ancak bu durum tam tersi bir sonucta olusturabilir. Art niyetli miisteriler bu yonteme bagvurarak
haksiz kazang da elde edebilirler.

III. ARASTIRMANIN YONTEMI

Konaklama isletmelerinde uygulanan hizmet hatas1 telafi stratejilerinin kurumsal itibara
etkisini 6lgmek igin hazirlana bu ¢alisma asagidaki siirece gore gerceklestirilmistir.

IIL. I. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Insan giiciine dayali iiriin ve hizmet saglayan isletmeler, bu siire¢ icerisinde bir takim
aksakliklar yagsamaktadir. Bu aksakliklar {irliniin alicisinda ya da hizmetin saglandigi kisilerde
memnuniyetsizlie neden olabilmektedir. Bu tiir hizmetlerin saglandig1 asamalarm herhangi bir
etabinda karsilasilan eksiklikler veya beklentilerin tam olarak karsilanamamasi sonucu ortaya ¢ikan
sorun, hizmet hatasi olarak tanimlanmaktadir. Konaklama igletmelerinde olusan hizmet hatalarinin
giderilmesi ve tiiketici beklentilerinin kargilanmasi, isletmelerin hedeflerine ulagsmasini ve itibarin
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stirdiiriilebilir hale getirmektedir. Bundan dolayr bu ¢alisma hizmet hatasi telafi stratejilerinin
kurumsal itibara etkisini incelemek amaciyla hazirlanmistir. Ayrica turizm odakli seyahatlerde
bulunanlarin igletmeleri neden tercih ettigi ve karsilastiklari sorunlarin nasil giderildigi de
incelenmigtir. Aragtirmadan elde edilen bulgular sadece konaklama igletmeleri igin degil, ilgili diger
sektor ve isletmelere de katki saglamasi beklenilmektedir.

IIL II. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin evreni olarak siklikla seyahat eden ve farkli niteliklere sahip konaklama
isletmelerinden yararlanan turistler olusturmaktadir. Aragtirma kolayda drneklem yontemiyle 400
kisiye ulasilmistir. Elde edilen verilerin bir kismi eksik bilgi igerdiginden degerlendirmeye
alimmamus, sadece 392 kisinin vermis oldugu cevaplar arastirmada kullanilmistir. Evren biiyiikligii
10 000 olan arastirmalarda + % 5 pay1 ile 384 kisiye ulagilmasi gerekmektedir (Ural & Kilig, 2013).
Dolayisiyla 392 kisiden elde edilen veriler 6rneklem ig¢in yeterli olarak kabul edilmektedir.

III. III. Veri Toplama Araci

Aragtirma verileri anket yontemiyle toplanmustir. ilgili yazin incelenmis Hoffman ve Bateson
(2010); Keller (1998); Davidow (2014); Black & Kelley (2009); Maher & Sobh (2014) tarafindan
yapilan aragtirmalardan yararlanilarak anket soru formu olusturulmustur. Anket soru formunda
katilimcilarin demografik 6zellikleri, konaklama isletmelerinde karsilagtiklar1 hizmet hatalari, bu
hatalarin telafi stratejileri isletmelerin itibarlariyla ilgili olmak {izere toplam 32 soru yer almaktadir.
Anket soru formu kullanilarak arastirma igin gerekli olan veriler Mart-Nisan 2019 tarihinde
konaklama isletmelerinin iiriin ve hizmetlerinden yararlanan turistlerden elde edilmistir.

II. IV. Arastirmanin Simirhliklar:

Her aragtirmada oldugu gibi bu calismada da bir takim eksiklik ve simirliliklarin olmasi
dogaldir. Konaklama isletmelerinde gergeklesen hizmet hatasi ile ilgili telafi stratejilerinin kurumsal
itibara etkisini 6l¢gmek i¢in hazirlanan bu ¢aligmanin sinirliliklar asagida 6zetlenmektedir:

v Bu aragtirma konaklama isletmelerinde tatil tecriibesi yasayan kisiler ile sinirhidir.

v Bu aragtirmanin sonuglari, ¢aligma kapsaminda yer alan kigilerin vermis oldugu cevaplar ile
sinirhidir.

v' Aragtirmanin giivenirliligi, yapilan analizler ve yorumlar ile sinirlidir.

III. V. Arastirmanin Hipotezleri

Konaklama isletmelerinde uygulanan hizmet hatasi telafi stratejilerinin kurumsal itibara
etkisini belirlemek i¢in hazirlanan bu ¢aligma icin belirlenen hipotezler su sekilde belirlenmistir:

H,;: Hizmet hatasi telafi strateji ile ilgili diislinceler, cinsiyete gére anlamhi farklilik gosterir.
H: Kurumsal itibar hakkindaki diisiinceler, cinsiyete gore anlaml farklilik gosterir.

H;: Katilimcilarin yaglar1 ile hizmet hatas1 telafi stratejileri ve kurumsal itibar ile ilgili
diisiincelerinde anlamli farklilik vardir.

H,: Katilmeilarin egitim durumlan ile hizmet hatasi telafi stratejileri ve kurumsal itibar
hakkindaki diistincelerinde anlamli farklilik vardir.

H;: Katilimeilarin gelir durumlariyla hizmet hatasi telafi stratejileri ve kurumsal itibar
hakkindaki diisiincelerinde anlamli farklhilik vardir.

Hjs: Hizmet hatasi telafi stratejileri ile kurumsal itibar arasinda anlaml bir iligki vardir.

H;: Hizmet hatasi telafi stratejilerinin kurumsal itibara olumlu etkisi bulunmaktadir.

452



Akgoz, E., & Krasnikova, D. (2020). Konaklama isletmelerinde hizmet hatas telafi stratejilernin kurumsal itibara
etkisi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 446-461.

III. VI. Arastirmanin Giivenilirlik Analizi

Arastirma verilerinin giivenirligini 6l¢gmek i¢in Cronbach’s Alpha Katsayisi tercih edilmistir.
Olgegin Cronbach’s Alpha katsayis1 0,00-0,40 aralifinda ise giivenilir degil, 0,40-0,60 aralifinda
oldugunda diisiik giivenirlikte, 0,60-0,80 arasinda oldukga giivenilir, 0,80-1,00 araliginda oldugunda
ise yliksek derecede giivenilir olarak degerlendirilmektedir (Kilig, 2016: 46). Hizmet hatasi ile ilgili
0lcegin Cronbach’s Alpha katsayis1 0,787 oldugundan oldukga giivenilir oldugu anlasilmaktadir.
Kurumsal itibar ile ilgili lcegin Cronbach’s Alpha degeri de 0,849 olarak hesaplanmis ve 6lgegin
yliksek diizeyde giivenilir oldugu goriilmektedir.

IV. ARASTIRMANIN BULGULARI

IV. I. Demografik Ozelliklere Iliskin Bulgular

Bu aragtirma kapsaminda yer alan kisilerin demografik 6zelliklerini belirlemek i¢in Tablo-1
hazirlanmigtir. Buna gore katilimeilarin % 51 erkek, % 49’u da kadinlardan olugsmaktadir. Turizm
amacl seyahate katilanlarin yaridan fazlasi (% 54,8) 25 ve daha kiiciik yastaki kisilerdir. Ayrica
arastirma kapsaminda yer alanlarin biiylik bir cogunlugu lisans veya lisansiistii egitim seviyesine
sahiptir. Bu sonuca gore turizm egitimli ve kiiltlirli kisilerin tercih ettigi bir faaliyet oldugu
sOylenebilir. Katilmcilarin % 12,0°si (47 kisi) ortalama aylik gelir ile ilgili soruya cevap
vermemistir. Gelir durumu ile ilgili diger bilgiler ise asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 1: Demografik Ozellikler

N %
Cinsiyet Erkek 200 51,0
Kadin 192 49,0
25 ve alt1 215 54,8
26-35 98 25,0
Yas 36-45 37 9,4
46 ve {istil 40 10,3
Cevapsiz 2 0,5
Lise ve alt diizey 71 18,1
Egitim durumu Lisans 203 51,8
Lisansiistii 118 30,1
150 Dolardan az 32 8,2
151-250 71 18,1
251-350 60 15,3
Ortalama gelir 351-450 59 15,1
451-550 42 10,7
551 Dolar ve tistii 81 20,7
Cevapsiz 47 12,0

IV. II. Hizmet Hatasina iliskin Bulgular

Aragtirmanin  bu boliimiinde katilimcilarin  hizmet hatas1 ile ilgili diisiinceleri
degerlendirilmistir. Buna gore hizmet hatasi en fazla restoran, kat hizmetleri ve resepsiyon
islemlerinde gerceklesmektedir. Arastirmaya kapsaminda yer alan kisilerin sadece % 5,171
konaklama isletmelerinde hi¢ hizmet hatas ile kargilasmadigini belirtmislerdir. Katilimcilarin biiyiik
bir boliim en az 2 kez hizmet hatasina maruz kaldiklar1 goriilmektedir. Konaklama isletmelerinde
hizmet hatas1 genel olarak temizlik ve hijyen kurallarina dikkat edilmemesi, kullanilan ara¢ ve
gereclerin kalitesiz olmasi veya arizali olmasindan kaynaklanmaktadir. Hizmet hatasi ile
karsilaganlar tepkisini ilk olarak departman yetkilisine veya isletme yoneticisine iletmektedirler.
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Katilimcilarin % 62°si hizmet hatasi ile karsilastiklar isletmeye tekrar gitmeyecegini ifade ederken,

% 25,8’1 de ayni isletmeye tekrar gitme konusunda kararsiz olduklarini belirtmektedirler.

Tablo 2: Hizmet Hatasi ile Ilgili Bulgular

N %
Resepsiyon 125 31,9
Hizmet hatasini Restoran 138 35,2
hangi departmanda | Bar 65 16,6
yasadiniz* Kat Hizmetleri 125 31,9
Diger 6 1,5
1 Kez 98 25,0
. 2 Kez 132 33,7
E‘f ke.f hizmet — 3¢c, 59| 15,1
eraflla1 timz 4 Kez 8 2,0
sras 5 Kez ve daha fazla 75 19,1
Hic karilagmadim 20 5,1
Isletmede kullamilan arag gerecler kalitesiz, eksiz veya arizaliydi 131 334
e Isletmede temizlik ve hijyen sorunu vard: 162 41,3
Ne gibi hizmet - = p
. Calisanlar saygisiz ve nazik degillerdi 97 24,7
hatasi ile : - -
% Isletmede genel giivenlik sorunu vardi 22 5,6
karsilastiniz - : P
Uriin ve hizmetleri yiiksek fiyattan satmaya calistilar 40 10,2
Hatali siparis aldilar 72 18,4
Isletme yetkisinden 107 27.3
. Departman miidiirlerinden 85 21,7
Hizmet hatas1 -
. Hizmet sunan personelden 157 40,1
kimden —~ T
kaynakland Diger miisterilerden 29 7.4
Y Kendimden 3] 33
Diger 1 0,3
Departman yetkilisine sikayet ettim 151 38,5
Hizmet hatasina Isletme yetkisine sikayet ettim 125 31,9
. Durumu sosyal medyadan paylastim 13 33
nasil tepki
Ssterdiniz* Yasal yollara bagvurdum 21 5,4
& Aileme, yakin arkadaslarima ve ¢evremdeki insanlara bahsettim 138 35,2
Hig bir sey yapmadim 34 8,7
Hizmet hatasi olan | Evet 48 12,2
tesise tekrar gider Hayir 243 62,0
misiniz? Kararsizim 101 25,8

*Bu sorularda katilimcilar birden fazla segenegi isaretlemislerdir

IV. I1L. Arastirma ile ilgili T Testi Analizi

Arastirmada katilimeilarin cinsiyetleriyle hizmet hatas1 hakkindaki diisiincelerinde anlaml1 bir
farkliligin olup olmadigi da arastirilmistir. Bunun i¢in bagimsiz érneklem t-testi yapilmis ve Tablo-
3 hazirlanmistir. Buna gore katilimcilarin hizmet hatasi ile ilgili sadece “Sikdyette bulunacagim yere
veya kisiye kolayca ulagtim” (p=0,004) ve “Sikdyette bulundugum kigi sorunumu istekli bir sekilde
dinledi” (p=0,001) ifadelerinde anlaml bir farklilik tespit edilmis, digerlerinde ise herhangi bir
farklilik goriilmemektedir. Yapilan bu analiz sonucunda aragtirmanin H; numarali hipotezinin kabu!/

edildigi anlagilmaktadir.

Tablo 3: Cinsiyet Degiskeni ile Hizmet Hatas1 Telafi Stratejileri Hakkindaki Diisiinceler

ifadeler Cinsiyet N Ort. SS. SD P
Sikayette bulunacagim yere veya kisiye kolayca Erkek 200 2,225] 0,921 390! 0.004
ulastim Kadin 192 2,521| 1,083 ’
Isletme yonetimi sikayetim ile ilgili hemen Erkek 200 | 2,535 1,093 390 | 0.443
ilgilendiler Kadmn 192 2,448 1,152 ’
Sikayette bulundugum kisi beni anlayigla kargiladi | Erkek 200 2,620 1,154 390 | 0.143
ve saygili davrandi Kadm 192 2,453 1,092 ’
Erkek 200 2,690| 1,077| 390| 0,001
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Sikayette bulundugum kisi sorunumu istekli bir

sekilde dinledi Kadin 192 | 2344| 1,052

Sorunun kaynag ile ilgili tatmin edici agiklama Erkek 200 2,945| 1,191 390| 0.079
yapildi Kadin 192 2,740 1,114 ’
Yasadigim sorun karsisinda es degerde ¢oziim Erkek 200 2,785 1,107 390 0.306
sunuldu Kadin 192 2,672 1,079 ’
_Yasg@{;lm sorun isletmeden hizmet aldigim siire Erkek 200 | 3,005 1,246 390 0.755
igerisinde ¢ozildi Kadin 192 2,969 1,038 ’
Isletme karsilastigim sorunla ilgili yetkili kisilerin Erkek 200 2,810 1,082 390| 0218
yaklasimi bana giiven verdi Kadin 192 2,672 1,136 ’

Katilimcilarin cinsiyetleri ile turizm deneyimi yasadiklar1 konaklama tesislerinin kurumsal
itibar1 hakkindaki diisiincelerinde anlamli bir farkliligin olup olmadigini arastirmak i¢in de Tablo-4
hazirlanmistir.  Yapilan analiz sonucuna gore katihimeilar “Isletmede miisteri kayitlart ve hesaplar
dogru yapilir” (p=0,032), “Personelin hizmet sunarken ismim ile hitap etmesi beni mutlu eder”
(p=0,009) ve “Isletme toplumsal olaylara karsi duyarlidir’ (p=0,040) ifadeleri ile ilgili diisiinceleri
cinsiyete gore farklilik gostermektedir. Bu li¢ ifade de erkek katilimcilar, kadinlara gore kurumsal
itibar ile ilgili daha olumlu diistinceye sahip oldugu goriilmektedir. Diger ifadeler de ise herhangi bir
farklilik tespit edilmemistir. Asagidaki tablo incelendiginde aragtirmanin H, numarali hipotezinin
kabul edildigi goriilmektedir.

Tablo 4: Cinsiyet ile Kurumsal itibar Hakkindaki Diisiinceler

ifadeler Cinsiyet N Ort. SS. SD P
. .. e Erkek 200 2,790| 1,082
Hizmet aldigim isletme ¢ok kaliteliydi Kadm 192| 2.656 1,156 390 0,238
Hizmet aldigim isletmede galigan personel alaninda | Erkek 200 3,155 1,089 39| 0183
uzman kisilerdir Kadmn 192 3,010 1,053 ’
: . . Erkek 200 | 3,115 1,157
Isletmede herkese standart kalitede hizmet sunulur Kadm 192 3.005 1123 390 0,341
. L . Erkek 200 | 2,500 1,027
Isletmede miisteri kayitlar1 ve hesaplar1 dogru yapilir Kadm 192 2.281 0.989 390 0,032
Isletmede kullanilan makine ve tiim techizatlar Erkek 200 | 2,925 1,070 390 | 0.466
sorunsuz ¢aligir Kadin 192| 2844 | 1,133 ’
Tiim kademedeki personel miisterilere yardimci Erkek 200 2,975| 1,072 390| 0956
olmak i¢in isteklidirler Kadin 192 2,781 1,191 ’
Personelin hizmet sunarken ismim ile hitap etmesi | Erkek 200 2,555| 1,355 390!  0.009
beni mutlu eder Kadin 192 2,229| 1,097 ’
; L Erkek 200 | 2,665 1,038
Isletme her konuda giivenilir bir tesistir. Kadm 192 2.708 1.072 390 0,685
. Erkek 200 | 2,805 1,016
Isletme toplumsal olaylara kars1 duyarlidir Kadm 192 2.599 0.966 390 | 0,040
. .. R . Erkek 200 3,070| 1,054
Hizmet aldigim isletme sektorde lider konumundadir Kadm 192 3.073 1,026 390 0,978
Isletme halk arasinda ve sosyal medyada olumlu bir | Erkek 200 2,765| 1,032 3901 0503
izlenime sahiptir Kadmn 192 2,698 0,945 ’
. .. .. .. Erkek 200 | 2,790 1,068
Hizmet aldigim isletme yenilige ve degisime aciktir Kadm 192 2.661 1,051 390 0,231
Hizmet aldigim igletme verdigi s6zleri ve hizmetleri | Erkek 200 | 2,755 1,005 390! 0376
sorunsuz yerine getirir Kadin 192| 2,667 0,967 ’
Tesisin isletme belgesinde, tanitimida ve Erkek 200 2,895| 1,171 390| 0398
reklamlarinda abart1 yoktur Kadmn 192 2,990 1,033 ’

455



Akgoz, E., & Krasnikova, D. (2020). Konaklama isletmelerinde hizmet hatas telafi stratejilernin kurumsal itibara
etkisi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 446-461.

IV.1V. Arastirma ile ilgili Anova Test Sonuclar

Aragtirmanin bu boliimiinde ikiden fazla bagimsiz grubun bagiml bir degisken ile arasindaki
degiskene gore ortalamalarn karsilastirilmis ve degiskenler arasindaki farkin belirli bir giiven
diizeyinde anlaml1 olup olmadigi arastirilmigtir. Bunun i¢in de Anova testi kullanilmagtir.

Katilmecilarin yas gruplar ile hizmet hatas1 ve kurumsal itibar ile ilgili diislincelerinde
anlamal1 bir farkliligin olup olmadigim belirlemek i¢in Anova Post-hoc testi yapilmistir. Bu test
sonucunda hazirlanan Tablo-5’e gore katilimcilarm yaglarni ile hizmet hatast hakkindaki
diistincelerinde herhangi anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Katilimecilarin kurumsal itibar
hakkindaki diisiincelerinde ise anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Farklilik ise 36-45 yas grubu ile
46 ve iistii yag grubunda yer alanlar arasinda goriilmiistiir. Bu sonuca gore arastirma i¢in belirlenen
H; numarali hipotezin kabul edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 5: Yas ile Hizmet Hatas1 ve Kurumsal itibar Hakkindaki Diisiinceler

Yagslar N Ort. SS. F P Farkhlik
A 25 ve alt1 215 2,617 0,743
Hizmet B 26-35 98 2,736 0,679
Hatasi C 36-45 37 2,797 0,446 1,809 145
D 46 ve iistii 40 2,500 0,702
A 25 ve alt1 215 2,751 0,606
Kurumsal |B 26-35 98 2,835 0,653
itibar C 3645 37 2,969 0,550 2,723 0,044\ C>D
D 46 ve iistii 40 2,595 0,702

Aragtirma kapsaminda yer alanlar farkli diizeyde egitime durumuna sahiptirler. Bu farkliligin
hizmet hatas1 ve kurumsal itibar ile ilgili diisiincelerde farklilik olusturup olusturmadigini anlamak
icin de Tablo-6 hazirlanmistir. Asagida yer alan tablo incelendiginde, katilimcilar farkli diizeyde
egitime sahip olsalar dahi hem hizmet hatasi hem de kurumsal itibar ile ilgili diisiincelerinde anlamli
bir farklilik olugsmamaktadir. Bu sonug¢ arastirmanin A, numarali hipotezinin ret edildigini
gostermektedir.

Tablo 6: Egitim Durumu ile Hizmet Hatas1 ve Kurumsal itibar Hakkindaki Diisiinceler

Egitim N Ort. SS. F P Farkhhk
] A |Lise 71 2,585 0,721
g;zt';;elt B | Lisans _ 203 2,651 0,682 0,583 | 0,559 Yok
C | Lisans Ustii 118 2,698 0,722
A |Lise 71 2,667 0,547
g;)r;msal B | Lisans _ 203 2,794 0,616 1,424 | 0242 Yok
C | Lisans Ustii 118 2,818 0,684

Farkli gelir grubunda yer alan kisilerin hem hizmet hatas1 hem de kurumsal itibar ile ilgili
diistincelerinde anlamli bir farkliligi olup olmadigini belirlemek igin asagidaki tablo hazirlanmistir.
Hazirlanan Tablo-7’ye gore degisik diizeyde gelir elde eden kisilerin hizmet hatasi ile ilgili
diistincelerinde anlamli bir farkliligin oldugu belirlenmis ve Hs numarali hipotezin kabul edildigi
dogrulanmistir. Ancak degisik diizeyde gelire sahip olanlarm kurumsal itibar ile ilgili diisiincelerinde
ise her hangi anlaml1 bir farklilik belirlenmemistir.
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Tablo 7: Gelir Seviyesi ile Hizmet Hatas1 ve Kurumsal itibar Hakkindaki Diisiinceler

Gelir Diizeyi N Ort. SS. F P Farkhhk
A | 150 ve daha az 32 2,406 0,710
B | 151-250 71 2,694 0,877
Hizmet |C | 251-350 60 2,740 0,603
Hatast  |D | 351-450 59| 2,561 0,585 27431 00191 E>A
E | 451-550 ) 2,908 0,512
F 551 ve daha fazla 81 2,793 0,700
A | 150 ve daha az 32 2,710 0,648
B | 151-250 71 2,796 0,676
Kurumsal |C | 251-350 60 2,880 0,577
itibar D | 351-450 59 2,723 0,532 1,276 02741 Yok
E | 451-550 4 2,971 0,479
F | 551 ve daha fazla 81 2,884 0,700

IV. V. Hizmet Hatasi Telafi Stratejileri ile Kurumsal itibar Arasindaki Iliski Analizi

Konaklama tesislerinde kargilagilan hizmet hatasi telafi stratejileri ile kurumsal itibar
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda
Tablo-8 incelendiginde, konaklama isletmelerinde hizmet hatasi telafi stratejileri ile kurumsal itibar
arasinda dogru yonlii anlamli bir iligki goriilmektedir (p<0,001). Degiskenler arasindaki iliskinin
derecesi ise (r=530) orta diizeydedir (Kul, 2019). Yani hizmet hatasi telafi stratejileri uygulandikca
isletmelerin kurumsal itibar1 da artmaktadir. Bu sonug aragtirmanin Hs numarali hipotezinin kabul
edildigini gostermektedir.

Tablo 8: Hizmet Hatas: Telafi Stratejileri ile Kurumsal itibar Arasindaki iliski

Hizmet Hatas1 Telafi S. Kurumsal itibar
Hizmet Hatast Pearson K. 1 ,530™
Telafi S. P 000
392 392
Pearson K. ,530" 1
Kurumsal itibar [P ,000
N 392 392
** Anlamlilik 0.01

IV. VI. Hizmet Hatasi Telafi Stratejileri ile Kurumsal Itibara Etkisi

Konaklama isletmelerinde uygulanan hizmet hatasi telafi stratejilerinin kurumsal itibara olan
etkisini belirlemek amaciyla regreasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda hazirlanan 7ablo-9’a
gore hizmet hatasi telafi stratejilerinin kurumsal itibara pozitif ve anlaml diizeyde etkisinin oldugu
belirlenmistir. Elde edilen verilere gore hizmet hatasi telafi stratejilerinde bir (1) birimlik artigin
kurumsal itibar iizerinde 0,530 artisa neden oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuca gore arastirmanin H;
numarali hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir.

Tablo 9: Hizmet Hatas1 Telafi Stratejilerinin Kurumsal itibara Etkisi

Standardize Standardize edilmis
Model edilmemis katsayilar katsayilar t Degeri 332‘;
B Std. Hata Beta
(Sabit) 1,006 0,137 7,350 0,000
Kurumsal Itibar 0,593 0,048 0,530 12,342 0,000
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SONUC VE ONERILER

Konaklama isletmeleri insan giiciine dayali iiriin ve hizmet iiretmektedir. Bu siirecte bir takim
olumsuzluklarin yasanma ihtimali oldukca yiiksektir. Olumsuzluklara karsi her kisi ve kurumun
farkli tepkileri olmaktadir. Karsilagilan hizmet hatalarim telafi etmeye yonelik uygulanan stratejiler,
isletmeler i¢in bir takim avantajlar olusturabilecegi gibi dezavantajlara da neden olabilir. Bundan
dolayi bu galigma, turizm sektoriinde faaliyet gdsteren konaklama isletmelerinde olusabilecek hizmet
hatalarinin  kurumsal itibar iizerinde birakacagi etkileri belirlemek amaciyla hazirlanmistir.
Caligmada hizmet hatalarinin konaklama isletmelerinin her departmaninda olabilecegi sonucu elde
edilmistir. En fazla hatanin ise restoran, resepsiyon ve barda olabilecegi belirlenmistir. Konaklama
isletmelerinde hizmet hatalarinin genel olarak temizlik ve hijyen ile ilgili oldugu anlagilmaktadir.
Hizmet hatalarinin yasanmasina en fazla neden olan unsurun ise hizmeti sunan personelin oldugu
goriilmektedir. Hizmet hatalar1 ile karsilasanlarin biyiik bir bolimii tepkilerini departman
yetkililerine ileterek gostermektedirler. Hizmet hatasi ile karsilasanlarin bu olumsuz durumu
cevresindekilerine anlatip isletmenin itibarim1 olumsuz yonde etkileyenlerin sayis1 da
azimsanamayacak diizeydedir. Ayrica arastirmada hizmet hatas1 ile karsilasan kisilerin, ilgili
isletmeyi tekrar tercih etmeyecekleri de belirlenmistir.

Hizmet hatasi telafi uygulamalarinin kisiler iizerinde birakacagi etki bireylerin yas ve
cinsiyetine gore farklilik gostermektedir. Ciinkii orta yas grubunda yer alan kisilerin hizmet
beklentileri oldukca yiiksek seviyededir (Duffy, Miller, & Bexley, 2006). Hizmet hatas1 telafi
stratejilerinde farkli uygulamalarin oldugu ve bunun bireyler lizerinde degisik etkilerinin oldugu
belirtilmektedir. Erkekler i¢in en etkili telafi stratejinin tazminat, kadinlar i¢in ise bunun yeterli
olmadig1r goriilmektedir (Mattila, Cho, & Ro, 2009). Bu durum arastirma sonucunda da
dogrulanmistir. Kisilerin hizmet hatas1 hakkindaki diisiinceleri yas ve cinsiyete gére anlaml diizeyde
farklilik gostermektedir.

Hizmet hatas1 telafi stratejileri, miisterilere kurumun kaliteli ve garantili hizmet verdigi
izlenimi olusturur (Canakgdz, 2008). Arastirma verileri sonucunda hizmet hatas: telafi stratejilerinin
kurumsal itibar ile pozitif yonlii bir iliskisinin oldugu anlagilmaktadir. Ayrica hizmet hatasi ile
karsilasan konuklar igin belirlenen telafi stratejileri, kurumsal itibarin artmasina da yardim
etmektedir.

Hizmet hatas1 telafi stratejileri miisteri memnuniyeti ve bagliligimin % 88 artmasina neden
olmaktadir (Tsai & Su, 2009). Turizm isletmelerinde iiretim ile tiiketim genellikle ayni anda
ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla her an bir takim olumsuzluklarin yagsanmasit muhtemeldir. Bundan
dolay1 etkin bir telafi stratejisinin belirlenmesi, konuk memnuniyeti igin 6nemli avantajlar
saglayabilir.

Konaklama isletmelerinde en etkili telafi stratejisi olarak tazminat, 6ziir dileme, agiklama vb.
uygulamalarin oldugu belirtilmektedir (Fu, Wu, Huang, Song, & Gong, 2015). Hizmet hatasi ile
karsilasan konuk ile hemen iletisim kurmak, bir takim ikramlarda veya indirimlerde bulunmak sadece
hata ile karsilasan konuklar1 degil, diger konuklarin isletmeye karsi diisiincelerini de olumlu
etkileyebilir. Bunun sonucunda artan kurumsal itibar, isletmelerin yogun rekabet ortaminda pazar
paymu artirmasina ve hedeflerine ulagsmasima 6nemli katkilar saglayabilir.
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TURKIYE’DE A Tiri YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
ANALIZi (01/2013-12/2017)

Nuh Ali IPEKTEN!
Golgen IPEKTEN?
Bekir ELMAS®

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren Ocak 2013 ile Araltk 2017 arasinda 60 aylik donemde 30 adet A
tipi yatirim fonlarimin performanslarmmin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Uygulamada, Ocak 2013 ile
Aralik 2017 donemleri arasindaki stirekli faaliyet gosteren, baska bir fonla birlestirilmemis, tasfiye edilmemig
ve kesintisiz verilere sahip olan toplam 30 adet A tipi yatiim fonunun tiimii hakkinda aylik veriler
kullanimistir. Ayrica, A tipi yatirnm fonlari, 10 adet degisken fon, 10 adet altin fon ve 10 adet hisse senedi fonu
olmak iizere toplam ii¢ ayri grup olarak suiflandirilmistir. Yatirim fonlarinmin degerlendirilmesinde oncelikle
yatirim fonlarmmin riskleri ve daha sonra ilgili ayin son giin fiyatlarimin giinliik getirileri hesaplanmaktadir.
Daha sonra, her fon icin regresyon analizi Sharpe, Treynor ve Jensen performans endeksleri ile analiz
edilmigtir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF TYPE A MUTUAL FUNDS IN
TURKEY (01/2013-12/2017)

Abstract

In this study aims to evaluate the performances of 30 type-A mutual funds of the 60-month period between
January 2013 and December 2017 operating in Turkey. In practice, the study used monthly data regarding a
whole of 30 type-A mutual funds that were permanently active in the period between January 2013 and
December 2017, weren’t merged with another fund and liquidated, and have uninterrupted data. In addition,
type-A mutual funds, 10 variable funds, 10 gold funds and 10 stock funds are classified totally into three groups
in practice. In the evaluation of the mutual funds, firstly the risks of the mutual funds and then the daily return
of the last day prices of the relevant month are calculated. Then, the regression analysis for each fund was
made and analysed by Sharpe, Treynor and Jensen performance indices.

Keywords : Mutual funds, sharpe, treynor, Jensen, risk, return
Jel Classification :C33, G15, G23, F31.
GIRIS

Finansal piyasalarda yatirnm yaparak birikimlerini yonetmek belirli bir bilgi birikimi ve
tecriibe gerektirir. Glinlimiiz diinyasinda kiiresellesmenin bir sonucu bilgi akisi ¢ok hizlanmigtir.
Boylesi hizli bir bilgi akiginin oldugu bir diinya bireysel yatirimcilarin isini zorlagtirmaktadir.
Sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahip olan yatirim fonlari, isleyisinden kaynakli birtakim
avantajlar1 nedeniyle bireysel yatirimeilar tarafindan ¢oklukla tercih edilen bir yatirim alternatifi
konumundadir.

Yatirim fonlar {ilkelerin biiylime ve kalkinmalarinda azimsanamayacak bir dneme sahiptir.
Yatirnmlardan arzu edilen diizeyde verim almanin yolu, yatirnm yapilacak portfoyiin dogru olarak
analiz edilmesine ve iyi bir ¢esitlendirilmeye baglidir. Bunun yaninda yatirimin son asamasi olarak
sayabilecegimiz yatirim fonlarinin performans degerlemeleri de dikkat edilmesi gereken onemli
hususlardan biridir.

Calisma kapsaminda yatinm fonu piyasasinda en ¢ok islem goren fonlardan A tipi fon
kategorisinde; degisken fonlar, altin fonlar1 ve hisse senedi fonlar1 analiz kapsamina alinmigtir.
Calisma kapsaminda incelenen {i¢ ayr1 fon tiiriindeki toplam 30 fon icin 01.01.2013- 31.12.2017
doneminde giinliilk kapams fiyatlarindan olusan 5 yili kapsayan bir donemde giinliik veri seti
kullanilmagtir.

I. DUNYADA VE TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ GELISIMI

LI Diinyada Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Diinyada bilinen ilk yatirm fonu 1850 yilinda ingiltere’de ortaya ¢ikmistir. Daha sonra
yapilan diizenlemeler ile yasal hale getirilmeye calisilan yatirim fonlari, ilk hukuki yapisina 1862
yilinda kavugmustur. Uygulamada ortaya c¢ikan aksakliklarin 1867 yilinda yapilan yeni
diizenlemeyle asilmasi, yatirnm fonlarinin gelisimi agisindan énemli yapi taglarindandir. ilk kez
Ingiltere’de ortaya gikan ve o tarihlerde “unit trust” olarak adlandirilan yatirim fonlari, piyasadan
satin aldiklar1 hisse senetlerini ve tahvilleri verim diizeylerine gore gruplandirarak, unit denilen
kiictik hisseler haline getirmekteydiler. Bu hisselere yatirim yapan tasarruf sahipleri sadece olusan
gelirlerden yararlanmakta, fakat ortaklik haklarma sahip olamamaktadir.

ABD’de ilk yatirim fonu olan “The International Securities Trust of America”, 1921 yilinda
kurulmustur (Hutson, 2005: 440). Birgok yatirime1 tarafindan ilk yatirim fonu olarak kabul edilen
The Massachusetts Investors Trust 1924 yilinin mart ayinda faaliyete baglamistir. Yatirim fonlarinin,
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yeniden gelismeye baslamasi, 1960’11 yillarin sonlarini bulmustur. 1980 sonrasi yatirim fonlar1 para
piyasast Amerika’da cok gelismis ve bu sebeple bankalar ¢ok zor durumda kalmistir. Ancak, 1982°de
bankalara para piyasasi mevduat hesaplari agma yetkisinin verilmesi ile bankalar tekrar tasarruflar
kendilerine g¢ekebilme imkani bulabilmistir. Giiniimiizde ise yatirim fonlari, finansal piyasalarinda
oldukga 6nemli bir yere sahiptir (Cetin, 2010: 21-23).

Asagidaki Tablo 1’de 2000°li yillardaki gelismeleri inceledigimiz zaman, yatinm fonlar
acisindan biiylimenin sadece Amerika’da degil, Diinyadaki diger iilkelerde de biiyiik oranda gegerli
oldugu goriilmektedir.

2015 yila bakildiginda, Diinya ¢apindaki yatirim fonlarimin toplam varliklarinin yaklagik
37,2 trilyon dolara ulastig1 goriilmektedir. Tablo 1°de, diinya ¢apindaki yatirim fonlarmin toplam net
varliklar1 Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya-Pasifik, diger Amerika kitasi tilkeleri ve Afrika
Ulkeleri seklinde gruplandirilmistir. ABD nin tek bagmna gosterilmesinin tabloyu daha anlamli hale
getirecegi diislinlilmiistiir. Ciinkdi bu iilke tek basina net varlik biiytlikliigii bakimindan diinya yatirim
fonu sektoriiniin lideridir ve oransal olarak 2015 y1l1 itibariyle sektoriin yaklasik %48’lik boliimiinii
elinde bulundurmaktadir.

Tablo 1: Diinya Ulkelerindeki Yatirim Fonlarinin 2008-2015 Yillar1 Arasindaki Toplam Net

Varhklar1 (Milyon $)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya 18.918.98 | 22.945.32 37.190.52
Ulkeleri o e 24.709.854 | 23.795.808 | 26.835.850 | 30.049.934 | 37.072.351 e
Toplam

Amerika | 1559 | 1188975 17.752.39
Birlesik o e 12.825.352 | 12.680.481 | 14.393.789 | 16.725.436 | 17.849.645 e
Devletleri

Diger

Amerika 978.339 1.465.623 | 1.766.193 1.902.765 2.094.777 2.138.728 2.159.859 1.804.929
Ulkeleri

{.Avrupa' 6.215.712 7.526.108 7.903.389 7.220.298 8.230.059 9.374.830 12.858.573 12.772.32
Ulkeleri 8
Asya-

Pasifik 2.037.536 | 2.715.233 | 3.067.323 2.921.276 3.322.198 3.375.828 4.057.800 4.738.804
Ulkeleri
Afrika
Ulkeleri

69.417 106.261 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068

Kaynak: Investment Company FactBook, Investment Company Institute, 2016: 236- 237

Asagidaki Tablo 2’de 2008-2015 yillan1 arasinda diinya piyasalarinda iglem goren toplam
yatirim fonu sayisini gostermektedir. Buna gore 2015 yihi itibariyla diinyada en fazla yatirim fonu
Avrupa Ulkelerinde bulunmaktadir. Avrupa Ulkeleri, sirasiyla Amerika iilkeleri, Asya Pasifik
Ulkeleri, ABD ve Afrika Ulkeleri (Yalnizca Giiney Afrika’daki yatinm fonlarinin toplamindan
olusmaktadir) takip etmektedir.

Tablo 2: 2008-2015 Yillar1 Arasinda Diinya Yatirim Fonu Sektoriindeki Yatirnm Fonu Sayilar1

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya Toplami (adet) 76.519 75.293 77.836 81.429 82.410 88.747 98.832 100.494
Amerika Birlesik Devletleri 8.768 8.463 8.478 8.722 8.784 9.009 9.339 9.710
Diger Amerika Ulkeleri 8.437 9.269 10.438 12.162 13.507 14.313 15.039 15.520
Avrupa Ulkeleri 45.321 41.862 42.712 43.400 42.449 43.092 49.335 47.427
Asya-Pasifik Ulkeleri 14.909 14.795 15.265 16.198 16.703 21.271 23.948 26.510
Afrika Ulkeleri 884 904 943 947 967 1.062 1.171 1.327

Kaynak: Investment Company FactBook, Investment Company Institute, 2016: 238-239

Asagidaki Sekil 1 ve Tablo 2 birlikte incelendiginde, 6rnegin 2015 yilinda, Diinya genelindeki
yatirim fonlarmin sahip olduklar1 toplam net varliklarin, % 48’lik boliimiine tek basina ABD’nin
sahip oldugu goriilmektedir. Yatirnm fonu sayisi agisindan incelendiginde ise, Diinya genelindeki
100.494 yatirim fonunun 9.710 tanesi yani yaklasik genel toplamin % 10’luk paymni temsil eden
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kismi Amerika Birlesik Devletleri’ne aittir. Dolayisiyla, fon sayis1 ile fonun net varlik toplami

arasinda dogru orantil1 bir iliski oldugundan s6z etmek miimkiin degildir.

Tablo 3: 2015 Y1l Diinya Yatirim Fonu Piyasasinda Islem Géren Fon Sayilarinin Ulkelere
Gore Yiizde Dagilimm

Ulkeler (%)

Amerika Birlesik Devletleri ABD %10

Diger Amerika Kitas: Ulkeleri %15
Avrupa Ulkeleri %47
Afrika ve Asya-Pasifik Ulkeleri %28

Toplam Net Varhklar (milyon,$
®m Amerika
13% Birlesik

‘ Devletleri
34% m Diger
Amerika

I§1ta51
5% Ulkeleri

Sekil 1: 2015 Yih Diinya Yatirim Fonu Piyasasinda islem Goren Fon Sayilarinin ve Toplam
Net Varliklarin Ulkelere Gore Yiizde Dagilimi

m Ingiltere m Likksemburg m Brezilya
m Kanada m [rlanda Diger

0,
5% 2% 4% g0 39

4% 271
T 3%

Vs

47% 12%

4%

Sekil 2. 2016 Yihnin 3. Ceyreginde Diinya Ulkeleri Genelinde Yatirim Fonlarimin Toplam
Varlik Biiyiikliiklerine Gore Yiizde Dagilimi

Kaynak: (Efama International Statistical Release (2016:Q3))

LII Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Gelisimi

Yatirim fonlarinin gelisiminin yavas olmasiin sebebi, sermaye piyasalarimin teknik ve yasal
diizenlemelerinin alt yapisinin yoksun olmasi s6z konusudur. Tiirkiye ‘de birgok iilke ekonomisi gibi
tasarruf yetersizligi ile karsilasilmaktadir ve ¢ok 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Dolayistyla bu
sorunun giderilmesi i¢in 1960’lardan itibaren yatirim fonlarinin kurulmasi giindeme gelmistir
(Simsek, 2015: 38).

Yatirim fonlarma iligkin yasal diizenlemeler, 1981 yilinda yiiriirlige giren Sermaye Piyasasi
Kanunu ile, “Tiirkiye’de yardime1 kurulus olarak Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarinin kurulmasina
iliskin maddeler ile yapilmistir”. “Daha sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1986 yilinda yayinladig bir
Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar1”
belirlemistir. Béylece fonlarin kurulmasi ve ¢aligmasi i¢in yasal ortam hazirlanmistir (Yalginkaya,
2006:17).
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Tiirkiye’de 2016 yili Ekim ay1 itibariyle aktif halde bulunan 418 adet menkul kiymet yatirim
fonu, 254 adet ise emeklilik yatirrm fonu bulunmaktadir. Toplam yatirim fonu sayis1 acisindan
incelendiginde, emeklilik yatirim fonlar1 toplamin yaklasik %44°lik kismmi olusturmaktadir. Net
varlik biiyiikliigli acisindan bakildiginda ise, Tirkiye’deki yaklagik 105 milyar TL’lik sektor
biiylikliiglinlin yaklasik %60’1 emeklilik yatirnrm fonlarmna aittir. Tiirkiye’de bulunan yatirim
fonlarinin 2011-2016 yillar1 arasinda sayilar ve toplam net varliklar1 Tablo 4’ te gosterilmistir.

Tablo 4: 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirim Fonu Sayisi ve Yatirim Fonlarinin

Portféy Biiyiikliikleri
Yillar [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
Fon Sayilari
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 466 455 446 414 397 418
Emeklilik Yatirim Fonlari 165 175 233 245 249 254
Toplam 631 630 679 659 646 672
Toplam Net Varhiklar (Milyon TL)
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 30.300 30.454 31.190 36.119 38.887 44.872
Emeklilik Yatirnm Fonlari 14.308 20.343 26.364 38.030 48.211 60.814
Toplam 44.608 50.897 57.554 74.149 87.098 105.686

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 32.

Yatinm fonlarinin yatirim yapmayi tercih ettikleri araclar ise Tablo 5°te gosterilmektedir.
Tabloya gore iilkemizde yatirim fonlarinin yatirim yaptiklan araglar arasinda 6zel sektor tahvilleri
ilk sirada yer almaktadir. Ozel sektor tahvilleri bilindigi gibi sabit getirili menkul kiymetlerdir ve
kamu sektorii tahvillerine gore tasidiklar1 geri 6denmeme riski yliksek oldugu igin, sagladiklari
getirileri de ytiksektir.

Tablo 5: 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Yatirnm Yaptiklar
Araclar ve Bu Araglarin Toplam Varliklar i¢indeki % Dagihm

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hisse Senedi 3,6 49 5,3 5,1 4,7 5,4
Borglanma Senedi 344 43,3 49,6 52,1 62,1 59.8
Ters Repo 46,7 38,3 29,3 19,9 16,3 6,2
Takasbank Para Piyasasi 9,1 7,7 11,2 12,1 5,1 12,8
Diger 6,2 5,9 4,7 10,8 11,8 15,8

Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 33.

Asagidaki tablo iilkemizde islem goren fon tiirlerine gore yatirim fonlarinin toplam net
varliklarin1 gostermektedir. Tablo 6’da yatirim fonlarinin yatirim yapmay1 en fazla tercih ettikleri
ara¢ bor¢lanma senetleri olup, en fazla toplam net varlik biiylikligiine sahip olan fon tiirlinlin de
bor¢lanma araglar1 fonu olmasi kaginilmaz bir sonugtur.

Tablo 6’da 2016 yili sonu itibariyla Tiirkiye’deki yatirim fonu enddistrisinin yaklagik 23
milyar TL’lik paymi borg¢lanma araclart fonunun olusturdugu goriilmektedir. Bu tutar tiim
endiistrinin yaklagik %50’lik paymi olusturmaktadir. Bor¢lanma araclar1 fonlarimi sirasiyla para
piyasasi fonlar1 ve degisken fonlar takip etmektedir.

Tablo 6: Tiirkiye’de 2011-2016 Yillar1 Arasinda islem Géren Tiirlerine Gore Yatirnm
Fonlarmin Toplam Net Varhklar1 (Milyon TL)

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Borglanma Araglar1 Fonu 1.269 6.849 13.774 15.838 18.874 22.716
Para Piyasasi Fonu 20.555 17.036 11.005 12.622 11.961 12.635
Degisken Fon 1.548 2.587 2.763 3.840 3.368 3.221
Serbest Yatirim Fonu 162 244 580 935 2.138 3.174
Pay Senedi Fonu 652 374 820 769 1.371 1.394
Karma Fonu 356 419 53 468 418 451
Altin ve Diger Kiymetli Madenler 1.346 839 515 367 221 321
Fonu
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Fon Sepeti Fonu 20 14 24 49 160 379
Koruma Amagli Fonu 2.846 923 460 162 158 282
Borsa Yatirim Fonu 287 626 181 193 125 139
Katilim Fonu 1 1 5 13 95 158
Yabanci Menkul Kiymet Fonu 101 101 132 151 7 -
Ozel Fon 384 465 467 690 1
Garanti Fon 772 77 411 22 - -
Toplam 30.300 | 30.554 31.191 36.119 | 38.887 | 44.870

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2017: 32.

II. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Yatinm fonlarinin performansinin  degerlendirilmesinin altinda yatan temel amag,
yatirnmcilarin  katlandiklar riske karsilik elde ettikleri getirinin degerlendirilmesi, yatirimin
alternatifleriyle karsilagtirilmasi ve fon yoneticisinin basarisinin tespit edilmesidir (Sadeghzadeh &
Elmas, 2018: 163).

Bir yatinm fonunun performans degerlendirmesi, yatinm fonunun donemler arasi
performanslarinin karsilastirilmasi veya ayn1 donemde farkli yatirnm fonlarinin performanslarinin
karsilastirilmasi sureti ile gerceklestirilir (Korkmaz & Uygurtiirk, 2007: 44).

Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar agisindan, yatirim fonlariin performansi oldukga
onemlidir. Tiim yatirimcilar emek, zaman ve para harcayarak bir yatirim portfoyl olusturmaktan
ziyade, profesyonelce yonetilen bir fondan pay aldiklarinda bu hizmet i¢in katlandiklari masraftan
daha yiiksek bir getiri ve maksimum kar elde etmek isterler (Kahraman, 2006: 58).

ILI Sharpe Performans Olgciitii

Portfoy performans olgiitii olarak bilinen, Willam F. Sharpe 1968 yilinda gelistirilmistir.
Sharpe, bu endekste pazar ile menkul kiymetler arasinda dogrusal bir iliskinin mevcudiyetini ve bu
iligkinin de basit dogrusal bir regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini savunmustur (Demirtas &
Glingor, 2004: 106). "Sharpe, portfoy performanslarinin ortaya konmast amaciyla artik (extra) getiri
ve bu getiri i¢in tistlenilen ve standart sapma ile ol¢iilen toplam riskin kiyaslanmasina dayanan bu
olgiitii geligtirmistir". Sharpe performans 6lgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir (Sharpe, 1966:
119-138):

Sharpe Endeksi = Raa_Rf
Yukaridaki formiilde,

R,= a portfOyiiniin ortalama getiri oranin1 ifade etmektedir,
Ry -risksiz faiz oranim gostermektedir,
04= portfoyliniin ortalama getirisinin standart sapmasini1 gostermektedir.

Portfoy sahipleri i¢in hesaplanan Sharpe Olgiitii piyasa portfoyiiniin Sharpe olgiitii ile
karsilastirilir. Eger portfoy icin hesaplanan Sharpe dlgiitii piyasa portfoyiinden yiliksekse, portfoyiin
piyasaya kiyasla daha olumlu performans gosterdigi s6z konusu olabilir. Aksine, Sharpe 6lgiitii
piyasa portfoyiinden daha diislikse, portfoylin piyasaya gore daha olumsuz bir performansa sahip
oldugu kabul edilebilir (Bayramoglu & Yayalar, 2017: 5).

IL IL. Treynor Performans Olgiitii

Yatirim fonlari, ¢esitlendirilebilmesi ve farkli risk gruplarina gore olusturulabilmesinden oOtiirii
sistematik olmayan riskin elimine edilmesi gibi bir avantaja sahiptir. Bu yilizden teorik a¢idan yatirim
fonlar1 icin sadece beta (B) ile ifade edilen sistematik risk s6z konusu olmaktadir (Uysal & Adali,
2018: 58). Treynor endeksi, Portfoylerin iyi ¢esitlendirilmis oldugunu kabul etmekte ve portfoy
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performans endeksinin hesaplanmasinda portfoyiin toplam riski ile portfdyiin risk primini gosteren
standart sapma yerine portfoyiin sistematik riskini ifade eden beta katsayis1 kullanmaktadir (Bastiirk,
2004: 84).

Treynor endeksinin formiilii asagidaki gibi verilmektedir (Treynor, 1965: 63-75):

Treynor Olgiitii = Raﬁ;Rf
Yukaridaki denklemde,

R,= a portfOyiine ilgili ortalama getiri oranini ve
Rs= risksiz faiz oranin1 ve
B.= a portfoyiiniin sistematik riskini ifade etmektedir.

Treynor Olgiitliniin yiliksek degere sahip olmasi portfoyilin getirisinin yiiksek performans
gostergesidir. Bu yiizden hesaplanan endeksin, piyasanin endeks degerinden yiiksek olmasi
durumunda portfoyiin piyasanin lizerinde getiri saglamasi kabul edilmektedir (Uysal & Adali, 2018:
59).

II. I11. Jensen Performans Olgiitii

Sharpe ve Treynor "1n endeks modellerinde, portfoy riskleri nispi bir performans siralamasina
imkan saglamaktadir. Ama Michael C. Jensen endeks modelinde, risk dikkate almarak nispi bir
performans 6l¢iisii yerine mutlak bir performans 6l¢iisii savunulmustur. Diger bir ifadeyle, portfoy
performanst i¢in birgok standartlar ortaya koymustur. Jensen performans 6lgiitii asagidaki denklemle
hesaplanmaktadir (Jensen, 1968: 390-393):

Tig — Tre = ; + ("me — Trt )bj
Denklemde;
7;¢ = j portfoyiin t donemdeki ortalama getirisini ve
T¢¢= t doneminde risksiz faiz oranini ve

a; = sabit katsay1y1 ifade edip modele gore ortaya ¢ikan dogrunun x eksenini kestigi noktay1
ve

Tme = t doneminde piyasa portfOyiiniin ortalama getirisini
b;= 1ise sistematik riski ifade etmektedir.

Jensen performans 6lgiitiinde, a; portfoy yoneticisinin tahmin kabiliyetini 6lgmektedir. Eger
aj < 0 biiyiikse, basarisiz portfdy yonetimi oldugu sdylenebilir ve portfdy piyasasinin gerisinde
kalmis anlamina gelmektedir. Eger a; > 0 biiytik ise, bu riskin iistiinde bir getiri oldugunu gésterir ve
portfoy yonetiminin yliksek basarisim gostermektedir. Son olarak a; = 0 esit ise, portfdy yonetiminin
profesyonel bir bi¢imde yonetilmeyen portfoyler kadar bagarili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bir
baska ifade ile, portfoy (+) Jensen endeksine sahipse, Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun iizerinde,
portfoy (-) Jensen endeksine sahipse, Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun altinda demektir. Finansal
Varlik Piyasa Dogrusunun iizerinde yer alan portfoylerin performansi, altinda yer alanlardan daha
yiiksek olmaktadir.

Yatirim performanslarmin degerlendirilmelerinde faydalanilan Jensen dl¢iitii birkag yil sonra
1969 yilinda Smith ve Tito tarafindan diizeltilmistir ve bu yeni diizeltilmis Olgiite alfa adim
vermiglerdir. Bu durum da aktif performanslarim1 daha iyi bir sekilde siralayabilecegi ortaya
koymustur.

Diizeltilmis Alfa = Z—"
14
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Bu olgiitte b,ortalama piyasa riskini ve a,terimi segme yetenegini vermektedir. Istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif a,, portfoy yoneticinin menkul kiymet se¢imindeki basarili oldugu karari
verdigi zaman, negatif a,, portfdy yoneticinin basarisiz olduguna vurgulamaktadir (Arslan, 2005: 2).

I11. ANALIZ VE BULGULAR

III. I. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda ve gelismesinde, kiiglik yatirimcilarin sahip
olduklar atil fonlarin degerlendirilmesi 6nemli bir yere sahiptir.

Yatinmcilarin yatirimlarini en uygun yontemlerle degerlendirmesi, mevcut sermayenin
maksimum getiriyi getiren menkul kiymete yatirmasi i¢in ¢ogu analiz teknikler gelistirilmistir.

Diinyada ve Tiirkiye’de, menkul kiymet yatinnm fonlar1 hizla gelisen ve biiyliyen finansal
kurumlarin basinda gelmektedir. Bu ylizden kurumsal ve bireysel yatirimcilarin yeni yatirim
kararlarinin yonlendirilmesinde, yatirim fonlarinin performans degerlendirilmesi ve 6l¢timii biiyiik
onem tagimaktadir. Bu durumda finansal piyasalar ile ilgili en bariz ve 6nemli problem; farkli portfoy
yoneticileri aracilifiyla olusturulan veya cesitli metotlarla yonetilen portfoylerin hangilerinin en
yiiksek performans gosterdigidir.

Yeni enstriimanlarin sermaye piyasalaria dahil olmasi, gelecekle ilgili birtakim belirsizliklere
ve yatirimcilarin portfoylerini daha profesyonel bir sekilde yonetmeye yonlendirmistir. Kiigiik
tasarruf sahiplerinin kendilerine ait olanaklariyla uygun bir portfoy olusturmalar ise, gerek finansal
gerekse bilgi gerekse agidan oldukga zordur. Yatirim fonlari, uzmanlik gerektiren bu konularda daha
da 6nemli hale gelmektedir.

Bu caligmanin amaci; Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarinin 2013/1- 2017/12
dénemleri arasinda, kesintisiz, devamlilik gosteren ve herhangi bir baska fonla birlesmeyen (Hisse
senedi, Degisken ve Altin fonlar1) yatinm fonlarinin performanslarimin degerlendirilmesi ve
birbirleriyle karsilagtirilmasidir.

IIL. II. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10’ar adet A tipi (degisken fon, hisse senedi fon
ve altin fonlar1) olmak tizere toplam 30 adet yatirim fonunun 2013/1- 2017/12 dénemleri arasinda,
performanslart incelenmistir. Caligmada A tipi fonlar, kendi igerisinde kendi tiirlerine gore
karsilastirilmaktadir. Caligmaya ve analize konu olan fonlar segilirken, analiz donemlerine ait bagka
bir fonla birlesmeyen ve kesintisiz verilere sahip olmalarina dikkat edilmistir. Tiim bu unsurlarn goéz
Oniline bulundurarak, ulasilan sonuglarin anlamli ve karsilagtirilabilir olabilmesi i¢in A tipi i¢in
toplam 30 firma ve her fon tiirii icin de esit bicimde 10 adet fona yer verilmektedir.

Yatirim fonlarmin getiri analizinde, veriler aylik olarak uygulamaya dahil edilmistir. Aylik
getirilerini elde etmek i¢in yatirim fonlarinin ay sonu birim fiyatlar1 dikkate alinmistir. Yatirim
fonlarinin aylik getirileri asagidaki denklemde verilmistir.

Vi = Vi_q
Ry = ———
PR Yy

Formiilde belirtilen;

Rpi: Yatirim fonuna ait t donemindeki aylik getirisini,

Vi Yatirim fonunun t dénemindeki dénem sonu degerini ve

Vi1 Yatirim fonunun cari dénemden, bir 6nceki donem sonu degerini vermektedir.

Analizde, Toplam 30 adet yatirim fonu 60 aylik getiri oranlar1 veri olarak alinmigtir. Analizde
yer alan yatirim fonlarinin aylik fiyat hareketleri, SPK’nin Web sitesinden alinmigtir. Piyasa portfoytii
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olarak, fon yoneticilerinin yatirim yapabilecekleri tiim hisse senetlerini kapsayan Borsa Istanbul
(BIST) Ulusal-100 endeksinden yararlanilmistir.

Yukarida bahsettigimiz veriler, BIST’in ve TCMB’nin web sitesindeki gilinlik ve aylik
biiltenlerden ele alinmistir ve Risksiz faiz orani1 da, TUIK’den alinan i¢ bor¢lanma faiz oranlari
kullanilmagtir.

Risksiz faiz orani i¢in TUIK’den alinan ortalama bilesik faiz oranlari, aylik faiz oranina,
asagidaki formiil yardimiyla ¢evrilmistir.

r=(t+1)1/12-1
r: Aylik faiz oranim,
rt: Ay bazinda ortalama faiz oranimi ifade etmektedir.

Yukaridaki formiillerden faydalanilarak ¢aligmada kullanilacak olan veri seti olusturulmustur.
Caligmanin diger boliimiinde, Treynor, Sharpe ve Jensen performans 6l¢iim metotlart ile, 30 adet
yatirim fonu i¢in performans dl¢timleri yapilmistir.

Genel olarak risksiz faiz orani olarak, 3 aylik (91 giinliik) Hazine Bonosu faizlerinin
kullanilmasi kabul gérmektedir. Ancak analiz donemi igerisindeki bazi1 aylarda Hazine Miistesarligi
tarafindan ihale diizenlenmedigi bazi aylarda ise birden fazla, 91 giinliikk ihale diizenlendigi
goriilmektedir. Risksiz faiz orani, ihalenin yapilmadigi aylarda en yakindaki hazine bonosu faizlerini
dikkate alarak, 91 giinliik Hazine Bonosu faizlerini kullanarak hesaplamustir.

Piyasa endeksleri olarak BIST 100 Endeksi ile Ocak 2013 yilindan itibaren Kurumsal
Yatirnmcilar Dernegi (KYD) tarafindan hesaplanan, A Tipi KYD Endeksi ve B Tipi KYD Endeksi
belirlenmistir. Yatirim fonlar1 performans analizi yapilirken fonlar ile hangi endeks arasinda daha
giiclii kolerasyon varsa, o endeks gosterge endeks olarak segilmistir.

Arastirmaya konu olan, 2013 Ocak ve 2017 Aralik aylarn arasindaki 60 aylik donem i¢inde A
Tipi yatirim fonlarindan Degigken, Altin ve Hisse Fonlarina ait getiri ve risk ile ilgili veriler asagidaki
tablolarda gosterilmistir.

Tablo 7°de gorildigi gibi, Ocak 2013- Aralik 2017 déneminde, en diisiik ortalama risk
0,47812 ile Degisken Fonlarda gergeklesmis, bu grupta Beta katsayisi 0,1639 ile ING2’de en diisiik,
0,8114 ile OYAK1’ de en yiiksek seviyeye ulagmistir.

Ayni tabloda gorildiigii gibi, ayn1 donemde Altin Fonlarin ortalama riski, -0,18818 olurken,
bu grupta Ak Fonu -0,1955 ile en diisiik riske, Bizim Fon -0,1671 ile en yiiksek riske sahip Altin fon
olmustur.

A tipi fonlarda en yiiksek ortalama Beta degeri, Hisse senedi fonlarda ger¢eklesmistir. Bu
grupta Ak Yabanci yatirim, hem hisse senedi fonlarinda hem de tiim fonlar igerisinde -0,0887
seviyesindeki Beta degeri ile en diisiik riske sahip olmustur. Halk fonu ise, hem Hisse senedi Fonlar1
icinde, hem de tiim fonlar arasinda 1,0136 ile en yiiksek Beta degerine ulagan fon olmustur.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigii gibi, fon tiirlerine gore risk ve getiri ortalamalarina bakildig1 zaman,
ayn1 donemde Altin Fonlarin tiim fon tiirleri i¢inde en diisiik Beta degerine (-0,188118) sahip oldugu,
ayrica yine tiim fon tiirleri i¢inde ikinci yiiksek getiri 0,0078 sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigl gibi, Degisken Fonlar, ortalama 0,47812 Beta degeri ile tiim fonlar
icinde ikinci yiiksek risk derecesine ve en diisiik getiriyi 0,0071 diizeyine sahiptir.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigii gibi, Hisse Senedi Fonlarina baktigimiz zaman, tiim kategoriler
igerisinde en yliksek Beta degerine 0,71429 ve en yiiksek getiri seviyesine 0,0101 ulagmustir.

Ortaya ¢ikan bu durumlar, yiiksek kazang elde etmek i¢in, risk listlenmek gerektigi sonucunu
dogrulamaktadir.
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Tablo 7: Fon Tiirlerinin Risk (Beta) Degerleri

A Tipi Degisken Fonlarin Beta Degerleri A Tipi Altin Fonlarin Beta Degerleri A Tipi Hisse Fonlarin Beta Degerleri
Oyak 1. 0,8114 AK -0,1955 AK. YBCI -0,0887
FOKSI. 0,3761 BiziM -0,1671 BiziM 0,4799
DEN.4. 0,6058 DENiIZ -0,1990 DENIZ 0,9353
MEKS1 0,4097 FiBA -0,1925 FOKUS 0,7667
TACIR 0,3571 GARANTI -0,1934 GARANTI 0,9472

VAKIF.1. 0,6920 HSBC -0,1936 GLOBAL. MD 0,8538
HSBC 0,5546 ING -0,1809 HALK 1,0136
ING 1. 0,4155 is -0,1761 iSTN 0,4009
ING 2. 0,1639 TEB -0,1965 is 0,8618
iST 2. 0,3951 YAPI KREDI -0,1872 TEB 0,9724

0,47812 -0,18818 0,71429

Tablo 8: Fon Tiirlerine Gore Risk ve Getiri Ortalamalar:

Fon Tiirleri Getiri Beta
A Tipi Degisken Fonlar 0,0071 0,47812
A Tipi Altin Fonlar1 0,0078 -0,18818
A Tipi Hisse Fonlar 0,0101 0,71429

Tablo 9: Fon Tiirlerinin Yillara Ait Ortalama Getirileri

A Tipi Degisken Fonlarin Yillik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,00377 0,01535 -0,00153 0,007225 0,018069
A Tipi Altin Fonlarin Yillik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,01118 0,0053 0,009247 0,0209 0,014915
A Tipi Hisse Fonlarin Yilhik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
-0,00129 0,016808 -0,0038 0,013987 0,025803

III. II1. Temel Bulgular

Bu ¢alismada, fon tiirlerinin 60 aylik fiyat ve getirileri lizerinde regresyon analizi yapilmis ve
teker teker her bir fon tiirii (Degisken, Altin fonu, Hisse senedi) i¢in Alfa, Beta, Diizeltilmis R,
Durbin Watson istatistik, F Istatistik, Prop F istatistigi ayr1 ayr1 asagidaki tablolardaki gibi
hesaplanmustir.

Asagidaki Tablo 10, 11 ve 12°de, ikinci siitunda fonlara iligkin Alfa degerleri, iglincii siitunda
ise Beta degerleri verilmektedir. Tablolarin Altinda bulunan parantez i¢i degerler ise a;=0 hipotezini
sinayan ve t istatistigine karsilik gelen p olasilik degerleridir. Modelde Alfa degeri, portfoy
yOneticisinin tahmin yetenegini 6l¢mektedir. Burada eger 0;>0 ise, riskin iistiinde bir getiri oldugunu
ve portfdy yonetiminin bagarisin1 gostermektedir. =0 oldugu durumda, portfdy yoOnetiminin
profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili oldugu sonucuna varilmaktadir. o;<0 ise,
basarisiz bir portfoy yonetimi oldugu sonucuna ulagilir. Parantez iginde yer alan Alfa katsayilarina
ait olasilik degerleri sayet 0,05 degerinden kiiciik ise, Alfa’nin istatistik bakimdan sifirdan farkli
oldugu yani Pazar portfoylinden farkli olarak hareket ettigi yorumu yapilabilir. Eger Alfa
katsayilarina ait olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik ise, Alfa degerinin sifirdan farkli olmadig: ve
portfoyiin piyasa getirisinden farkli bir getiri elde edemedigi seklinde yorumlanmaktadir.

Yukaridaki tabloda Alfa degerlerine baktigimizda, A tipi Degisken Fonlar i¢cinde OYAKI,
FOKS1, MEKSA1 ve HSBC fonlarinin sifirdan biiylik oldugu, digerlerinin ise sifirdan kiigiik
degerler aldig1 goriilmektedir. A tipi Altin Fonlar i¢inde yalnizca Deniz ve FIBA fonlar sifirdan
kiiciik, digerleri biiyiiktiir. A tipi hisse fonlar1 iginde ise, sadece ISTN sifirdan kiiciik, digerleri
biiyiiktiir.

Ancak hesaplanan pozitif Alfa degerleri iginde sadece hisse senedi fonlarinda ISTN fonu
disinda diger fonlarinin hepsi sifirdan biiyiiktiir, Ayrica hisse senedi fonlarinda yalnizca AK YBCI
ve TEB’ in Alfa katsayis1 p(a;)<0,05 olup, istatistiki bakimdan anlamlidir.
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Altin ve Degisken fonlar arasinda negatif alfa degerleri i¢in p degeri 0,05’ten kiiciik deger
yoktur. Hisse fonlar iginde ise sadece AK YBCI ve TEB fondur. Bu fonlarin piyasa performansi
kadar bir performans sergiledikleri sdylenebilir.

Beta katsayilarina baktigimiz zaman, Degisken fonlarin hepsi sifirdan biiyiik, Altin fonlarina
bakildiginda hepsi sifirdan kiigiiktiir, Hisse fonlardan AK YBCI fonun disinda hepsi sifirdan
biiyiiktiir ve genel olarak beta katsayilarina bakildiginda fonlarin hepsinde beklendigi gibi Beta
katsayisi, arti degerli ve istatistik agidan sifirdan farkli yani anlamlidir. Buna ragmen, tiim beta
katsayilar1 birden kiigliktlir. Bu durum tiim fonlarda, Pazar Portfoyiiniin sahip oldugu sistematik
riskten daha diisiik bir etkilenme seviyesine sahip oldugunu agiklamaktadir.

Sermaye Pazar1 Dogrusu tahminlerine baktigimizda, R? degerinin, Pazar Portfoyiiniin asiri
getirisinin, fonun agir1 getirisini hangi boyutta acgikladigini gostermektedir. Tiim fonlar1 dikkate
aldigimizda, R? degerlerinin genel olarak Altin Fonlarda BiZIM fon (0,0181) disinda digerleri
yaklasik yiizde 3 civarinda, Degisken fonlarinda FOKUS1 (0,3712), ING2 (0,4372) ve TACIR
(0,5419) disinda diger fonlar ortalama yiizde 80’lerde ve Hisse Fonlarinda ise AK (-0,0034) ve
BiZiM (0,3215) olmak iizere diger fonlar ortalama yiizde 80’lerde oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim
F degerlerine ait P degerlerinin tiimiiniin 0,05’ten kiiclik olmas1 da fonlarin piyasadan anlamli bir
bicimde etkilendigini gdsterir.

Tablo 10: A Tipi Degisken Yatirnm Fonlarina iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri

. 2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .
Risk
0,001 08114 0,8623 1,9285 370,64 0,8114 0,0183
OYAK 1. (0,6735) (0,0000) (0,0000)
0,0011 0,3761 0,3712 2,0539 35,8298 0,0376 0,0273
FOKSI. (0,7523) (0,0000) (0,0000)
-0,0026 0,6058 0,8151 1,9448 261,0963 0,6058 0,0163
DEN.4. (0,2134) (0,0000) (0,0000)
0,0048 0,4094 0,7735 2,2563 54,067 0,4094 0,0242
MEKS1 (0,1291) (0,0000) (0,0000)
-0,0008 0,3571 0,5419 22377 70,803 0,3571 0,0184
TACIR (0,7629) (0,0000) (0,0000)
-0,0032 0,6920 0,8523 2,0763 341,5260 0,6920 0,0163
VAKIF.1. (0,1282) (0,0000) (0,0000)
0,0013 0,5546 0,8479 1,82 330,028 0,5546 0,0133
HSBC (0,4499) (0,0000) (0,0000)
-0,0005 0,4155 0,8395 2,2978 309,6027 0,4155 0,0103
ING 1. (0,6992) (0,0000) (0,0000)
-0,0016 0,1639 0,4372 2,393 46,8315 0,1639 0,0104
ING 2. (0,2295) (0,0000) (0,0000)
-0,0008 0,3951 0,7052 2,0643 142,1548 0,3951 0,0144
isT 2. (0,6694) (0,0000) (0,0000)
*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.
Tablo 11: A Tipi Altin Yatirim Fonlarina Iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri
X D2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .
Risk
0,0003 -0,1955 0,0309 2,0644 2,8869 -0,1955 0,05
AK (0,9610) (0,0947) (0,0947)
0,00009 -0,1671 0,0181 2,0884 2,0893 -0,1671 0,0502
BiziM (0,8927) (0,1537) (0,1537)
-0,0001 -0,1990 0,0334 2,0665 3,0396 -0,1990 0,0496
DENiZ (0,9866) (0,0866) (0,0865)
2,822 -0,1925 0,0322 2,0507 2,962 -0,1925 0,0486
FiBA (0,9964) (0,0906) (0,0906)
1,599 -0,1934 0,0302 2,0665 2,8373 -0,1934 0,05
GARANTI (0,9980) (0,0975) (0,0975)
0,0003 -0,1936 0,0312 2,0702 2,9 -0,1936 0,0494
HSBC (0,9555) (0,0939) (0,0939)
0,0002 -0,1809 0,0292 2,0713 2,7772 -0,1809 0,0472
ING 0,9772) (0,1010) (0,1010)
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0,0002 -0,1761 0,0256 2,0622 2,5492 -0,1761 0,0479

is (0,9787) (0,1158) (0,1158)
0,0002 -0,1965 0,0304 2,069 2,8536 -0,1965 0,0506

TEB (0,9805) (0,0965) (0,0965)
1,2333 -0,1872 0,0284 2,065 2,7236 -0,1872 0,0493

YAPI KREDI (0,9998) (0,1043) (0,1043)

*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.

Tablo 12: A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarina iliskin Bulunan Risk (Beta) Degerleri

- D2 . . Sistematik
Fon Adi % Be R DW F Sistematik Olmayan
Risk .

Risk
0,0113 -0,0887 -0,0034 2,0051 0,7948 -0,0887 0,0432

AK. YBCI (0,0468) (0,3763) (0,0000)
0,0028 0,4799 0,3215 2,1237 28,953 0,4799 0,0388

BiziM (0,5833) (0,0001) (0,0000)
0,0019 0,9353 0,8715 1,8799 401,2621 0,9354 0,0203

DENIZ (0,4730) (0,0000) (0,0000)
0,0052 0,7667 0,7473 1,8289 175,4762 0,7667 0,0252

FOKUS (0,1163) (0,0000) (0,0000)
0,0032 0,9472 0,8890 1,978 473,702 0,9472 0,0189

GARANTI (0,1926) (0,0000) (0,0000)
0,0009 0,8538 0,8905 1,4994 481,016 0,8538 0,0169

GLOBAL. MD (0,6710) (0,0000) (0,0000)
0,0022 1,0136 0,8809 2,0723 437,576 1,0136 0,0211

HALK (0,4162) (0,0000) (0,0000)
-0,0016 0,4009 0,6213 2,1268 97,7977 0,4009 0,0176

ISTN (0,4843) (0,0000)

0,0017 0,8618 0,8887 1,7929 471,764 0,8618 0,0172

is (0,4393) (0,0000) (0,0000)
0,0030 0,9724 0,8943 2,1742 500,05 0,9724 0,0189

TEB (0,0023) (0,0000) (0,0000)

*Parantez i¢indeki sayilar katsayilara iliskin P degerlerini gosterir.

Tablo 13’te Fon tiirlerinin performanslarinin karsilagtirilmasi i¢in kullanilan Sharp, Treynor
ve Jensen Endekslerinin degerleri asagida yer almaktadir.

Aragtirmada kullanilan endeksler acgisindan bakildiginda, Sharpe ve Treynor endeksleri,
portfdy performanslarinda yiiksek endeks degerlerine sahip olanlar1 basarili olarak, diisiik endeks
degerlerine sahip olanlar1 ise basarisiz olarak degerlendirmektedir.

Ayrica, Jensen endeksi portf0y performanslarini yiiksek endeks degerlerine sahip olanlar i¢in
basarili, diisiik endeks degerlerine sahip olanlar1 da basarisiz olarak degerlendirmektedir.

Tablodaki Sharpe endeksinde, Altin fonlar -1,79 endeks degeri ile en basarili fon segilirken, -
4,36 endeks degeri ile Degisken fonlar en basarisiz fon grubu olmaktadir. Treynor endeksi ile, hisse
fonlar1 -0,12 ile en basarili, Altin fonlar ise -6,54 ile en basarisiz yonetilen fonlar olmaktadir.

Yukarida da deginildigi gibi Jensen, Alfa katsayilarin1 ve nispi degerleri ile degil mutlak
degerleri Ol¢li olarak kullandigindan her bir kategoride siralama yapmak miimkiin olmaktadir.
Basarililar iginde en yliksek Alfa degeri, Altin fonlarinda 1,23 ile Yap1 Kredi Fonunda, basarisizlar
icinde en diisiik Alfa degeri ise Altin fonlarinda -2,82 ile FIBA fonunda gerceklesmistir.

Tablo 13: Sharpe, Treynor ve Jensen Endeks Degerleri

Model Degisken Altin Fonu Hisse Senedi
Sharpe -4,3561 -1,79302 -1,94329
Treynor -0,2779595 -6,5424448 -0,1213942
En Yiiksek Meks 1 Yapi kredi Ak. Ybet
Jensen 0,0048 1,2333 0,0113
En Diisiik Vakifbank Fiba istn
-0,0032 -2,822 -0,0016
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SONUC

Caligmanin amaci, yatirimcilari bilgilendirmek ve portfoy yoneticilerinin yetenek ve basarisini
ortaya koymak icin genel kabul gbrmiis performans degerlendirme yontemlerinden Treynor, Sharpe
ve Jensen performans endeksleri ile teorik olarak agiklanmis ve uygulamasi yapilmigtir. Tiirkiye'de
A tipi yatinm fonlan iginde, 2013/01-2017/12 yillarina iliskin kesintisiz ve herhangi bir fonla
birlesmeyen verilere sahip fonlardan tesadiifi olarak secilmistir ve bu fonlar, portfoy yapilarina gore
dahil olduklar1 fon grubu igerisinde kendi aralarinda kiyaslanmis ve degerlendirilmistir.
Yatirnmcilarin 6nemli bilgi kaynaklarindan biri yatirim fonlarinin performans degerlendirilmesidir.
Fonlarin ge¢miste sergilemis olduklar performans, yatirimceilara gelecek donemler hakkinda fikir ve
bilgi vermesi i¢in fonlarin ge¢miste sergilemis olduklari performans endeksleri biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Yatirim siirecinin basarist Performans 6lgiitii ile ol¢iilmektedir ve yatirim fonunun
amagclarma ulasip ulagsmadig1 elde edilen sonuglar1 degerlendirilir. Bireysel yatirimeilar agisindan,
Portfoy performansinin Olgiimii alternatif kurumsal yatinmcilar ve alternatif yatirim amaclart
arasinda yapilan tercihlerde yardime1 olmaktadir.

Performans endeksinde getiri ve riskin her ikisinin de dikkate alinmasinda fayda vardir.
Boylece risk diizeyine gore diizeltilmis getirilerle degerlendirmeler yapilabilir. Bu ¢alismaya konu
olan, 10 adet A tipi hisse senedi, 10 adet A tipi degisken ve 10 adet A tipi altin fonun aylik verileri
kullanilarak, performans endeks yontemlerinden Treynor, Jensen ve Sharpe Olgiitlerine gore Ocak
2013- Aralik 2017 tarihleri arasindaki performanslar1 degerlendirmeye alinmisti.

Genel olarak ortalama getiri agisindan bakildiginda, 60 aylik A tipi degisken, Altin fon ve
hisse senedi fonlar arasinda en yiiksek A tipi hisse senedi, ikinci olarak Altin fonlar1 ve tiglincii olarak
degisken fonlardir. Fonlarin risklerine bakildiginda, en diisiik riske sahip olan altin fonlar ve en
yiiksek riske sahip olan hisse senedi fonlardir. Bilindigi iizere A tipi fonlar diger fon tipine gore daha
risklidir ve sonuglara bakildiginda ytiksek risk icermelerine karsilik, daha yiiksek getiri sagladigi
sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin alfa degerini inceledigimiz zaman MEKSA1 ve HSBC fonlarinin sifirdan biiyiik,
diger fonlarn ise sifirdan kiigiik oldugu gériilmektedir. A tipi altin fonlar arasinda sadece DENIZ ve
FIBA fonlan sifirdan kiigiik degerde, diger fonlar ise sifirdan biiyiik degerdedir. A tipi hisse senedi
fonlar1 iginde ise, yalmz ISTN fonu sifirdan kiigiik, digerleri biiyiiktiir. Hesaplanan pozitif alfa degeri
i¢inde ise hisse senedi fonlarm yalnizca ISTN fonu disinda, kalan fonlarm hepsi sifirdan biiyiik
cikmistir. Ayrica hisse senedi fonlarinda yalnizca AK YABANCI ve TEB fonlarin alfa katsayisi
0,05’ten kiiciik olup, istatistiki bakimdan sifirdan biiyiiktiir. Negatif alfa degeri iginde, Altin ve
Degisken fonlarin p degerinde 0,05’ten kiigiik deger bulunmamaktadir. Hisse senedi fonlarinda ise,
sadece AK YABANCI ve TEB fonlarmin p degeri 0,05ten kiiglik degerdir.

Yapilan ¢alismada yatirnm fonlarinin Beta katsayilarmi inceledigimizde, Degisken fonlarin
tiimii sifirdan biiyiik, Altin fonlarin ise tiimii sifirdan kiigiliktiir. Hisse senedi fonlarinda ise, AK YBCI
fonun disindaki fonlarin tiimii sifirdan biiytiktiir. Beta katsayilarini genel olarak inceledigimizde,
fonlarin hepsinde beklendigi gibi art1 degerli ve istatistik bakimindan sifirdan farkli, yani anlamh
cikmistir. Ancak tiim beta katsayilari birden kiiglik ¢ikmistir ki bu durum, fonlarin Pazar portfyiiniin
sahip oldugu sistematik riskten daha diisiik etkilenme diizeyine sahip oldugunu gostermektedir.

F degerine ait tiim prob (p) degerleri 0,05’ten kiiciiktiir, buda fonlarin piyasadan anlamli
etkilendigini gosterir.

Endeksler agisindan degerlendirildiginde, Sharpe ve Treynor endeksleri portfoy
performansinda, yiiksek endeks degerine sahip olanlar i¢in basaril, diisiikk endeks degerlerine sahip
olanlar1 ise basarisiz olarak tanimlamistir. Jensen endeksi i¢in portfoy performanslan yiiksek ise
basarili, diigiik degere sahip ise basarisiz olarak gostermektedir.

Sonug olarak Sharpe endeksi igin Altin fonlar1 en basarili fon olurken, Degisken fonlar ise en
basarisiz fonlar1 olusturmaktadir. Treynor endeksi igin hisse senedi fonlart en basarili, Altin fonlar
ise en basarisiz yonetilen fon grubunu olusturmaktadir. Jensen endeksinde, basarililar iginde en
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yiiksek alfa degeri Altin fonlarinda Yap1 Kredi fonu ve basarisizlar iginde en diisiik alfa degerine
sahip olan Altin fonlarinda FIBA fonunda gergeklesmistir.
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BiLGi YOGUN HiZMETLER ALT SEKTORLERINDE
OGRENME EGRILERI

Giirkan CALMASUR"
Hiiseyin DASTAN?
Zeynep KARACA?

Oz

Ogrenme egrisi, firmann kiimiilatif toplam iiretimi arttikca ortalama maliyetlerindeki diisiisii gostermektedir.
Tek degiskenli ve ¢cok degiskenli olmak iizere farkl 6grenme egrisi modelleri vardir. Geleneksel tek degiskenli
ogrenme egrisi, iiretim maliyeti gibi bir bagimli degiskeni kiimiilatif iiretim miktar: vb. Bagimsiz degiskenler
agisindan agiklamaya ¢alismaktadir. Tek degiskenli modeller arasinda Log-Lineer model, S-egrisi, Stanford-
B modeli, DeJong'un ogrenme formiilii, Levy'nin adaptasyon fonksiyonu, Glover'in 6grenme formiilii, Pegel'in
tistel fonksiyonu, Knecht'in yiikselme modeli, Yelle'nin iiriin modeli sayilabilir. S6z konusu modeller i¢inde S-
egrisi veya kiibik 6grenme modeli, 6grenme seviyesinin zaman icinde degistigini varsaymaktadir. Ogrenme
egrileri geleneksel olarak sanayi ve hizmet sektorlerinde kullanilmaktadir. Hizmetler sektorii, nihai
tirtinlerden ziyade hizmetin iiretildigi bir endiistri koludur. Bu ¢caliymanin ana amaci, 2003-2017 dénemi igin
Tiirk Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorlerine ait 6grenme egrilerini detayli bir bigcimde analiz etmektir. Bu
amact gergeklestirmek icin kiibik 6grenme modeli, 2003 ve 2017 yillari arasinda Bilgi Yogun Hizmetler alt
sektorleri icin ogrenme (ilerleme) orani degerleri tahmin edilmis ve hesaplanmistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gére, Bilgi Yogun Hizmetler sektorlerinde her bir alt sektordeki ogrenme egrisinin dis biikey,
ichiikey, negatif ve pozitif egimli olmak iizere dort farkl sekle sahip oldugu gériilmiistiir.
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LEARNING CURVES IN THE KNOWLEDGE INTENSIVE
SERVICES SUB-SECTORS

Abstract

The learning curve illustrates the decrease in average cost as the cumulative total output of the firm increases.
There are different learning curve models including univariate and multivariate. The traditional univariate
learning curve symbolizes a dependent variable such as production cost in terms of independent variables
(cumulative output, etc.). The univariate models are the log-linear model, the S-curve, the Stanford-B model,
DeJong’s learning formula, Levy’s adaptation function, Glover’s learning formula, Pegel’s exponential
function, Knecht’s upturn model, and Yelle’s product model. Among these models, the S-curve or cubic
learning model assumes that the level of learning varies over time. The learning curves have traditionally
been used for industry and service sectors. Service sector is the branch of industry in which the service is
produced rather than the final goods. The main aim of this study is to make a detailed analysis the learning
curves in the Turkish Knowledge Intensive Services sub-sectors for 2003-2017 period. In order to satisfy this
aim, the cubic learning model has been estimated and calculated the learning (progress) ratio values
Knowledge Intensive Services sub-sectors from 2003 to 2017. According to the findings obtained from the
study, it was observed that the learning curve in the Knowledge Intensive Services sectors in each sub-sector
has four different shapes, convex, concave, negative and positive slope.

Keywords > Learning Curve; Learning (Progress) Ratio, Knowledge Intensive Services, Turkey.

Jel Classification: D83, L80.
GIRIS

Bilgi yogun hizmetler sektorii, gerek sagladigi istihdam ve gerekse ihracata yonelik katkilart
sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde ekonomik kalkinma ve yenilikgilik faaliyetlerinin gerceklestigi
onemli bir konumda yer almaktadir. Sektor, kendi icerisinde birgok alt sektore ayrildigi igin homojen
bir yapiya sahip degildir. Dolayisiyla ilgili alt sektorlerde yasanan degisim ve gelisimlerin ayr1 ayri
incelenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, bilgi yogun hizmetler alt sektdrlerinde
yasanan ekonomik, teknolojik vb. gelisim ve degisimlerin bilinmesi dnem arz etmektedir. Bu
caligmada, Bilgi yogun hizmetler alt sektorlerinin teknolojik 6grenme seviyelerinin tespit edilmesi
amaglanmustir,

Firmalar zaman igerisinde daha fazla mal veya hizmet iirettiklerinde, birim {iretim maliyeti
genellikle azalan oranda bir seyir izlemektedir. Bu olgu, 6grenme egrisi veya deneyim egrisini ifade
etmektedir (Argote & Epple, 1990: 920). Ogrenme egrisi, ikinci Diinya Savas: sirasinda yetkililer
tarafindan savagi ylriitmek icin kullanilacak gemi ve ugaklarin insaat maliyetleri ve zaman
gereksinimlerini tahmin etmek amaciyla kullanilarak dikkat gekmeye baslamistir (Yelle, 1979: 303).
Yapilan analizler neticesinde, liretilen kiimiilatif ucak sayis1 arttik¢ca ugak basina isabet eden isgiicii
girdisinin kayda deger bir bicimde diizenli olarak azaldig1 kesfedilmistir (Krajewski, Malhotra, &
Ritzman, 2019: 1-2). 1925 yilinda askeri bir fabrikada gézlemlenen bu 6grenme olgusu 1936 yilinda
ampirik bir teori olarak sekillenmistir. 1936 yilinda Wright, 6grenme egrisi lizerindeki ampirik
bulgularimi agiklamistir. Wright'in bulgularina gore, ucak tiretiminin her iki katina ¢gikmasiyla birlikte
isgiicii girdi gereksinimi yaklasik olarak %20 oraninda azalmaktadir (Asgari & Yen, 2009: 77).

Ugak iiretim alaninda kesfedilen kiimiilatif {iretim miktarinin artmasiyla birlikte isgiicii
maliyetinde gerceklesen %20 civarindaki bu azalisin birinci nedeni, is¢ilerin ayni isi devamli olarak
yapmalar1 sonucunda, sz konusu isi daha az zamanda yapmay1 basarmalaridir. Ikinci neden ise, yine
ayni isi siirekli olarak gerceklestiren personelin daha etkin yontemler gelistirmesidir. Tecriibe ile
birlikte saglanan bu maliyet azalis1 zamanla daha da yaygmlagmistir (Dinler, 2019: 229).

Ogrenme veya deneyim egrileri, ucak, beyaz esya, gemi, bilgisayar ¢ipleri, rafine petrol
iiriinleri vb. mallarin iiretim faaliyetini gergeklestiren imalat ve hizmet sanayilerinde yaygin bir
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bicimde uygulanmistir. Ayrica, s6z konusu egriler isgiicli, malzeme ile hammadde ihtiyacin tespit
etmek, iiretim siirecini planlamak amaciyla da kullanilmaktadir. Son olarak, mal veya hizmetlerin
satilacagi fiyati tespit etmek ve hatta tedarikgilerin fiyat tekliflerini degerlendirmek i¢in bile 6grenme
egrilerinden faydalanilmaktadir (Salvatore, 2003: 251-252).

Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere farkli 6grenme egrisi modelleri vardir.
Geleneksel tek degiskenli 6grenme egrisi, bazi bagimsiz degiskenler (kiimiilatif tiretim miktari, vb.)
ile bagimh bir degiskeni (iiretim maliyeti) agiklamaya caligmaktadir. Log-lineer model, S-egrisi,
Stanford-B modeli, DeJong modeli, Levy modeli, Glover modeli, Pegel modeli, Knecht modeli,
Yelle modeli ve Carpimsal gii¢ modeli tek degiskenli modeller arasinda yer almaktadir (Badiru,
1992: 176).

Bu ¢alismanin ana amaci, NACE Rev.2 (ikili Diizey) ekonomik faaliyet simiflandirmasi altinda
2003-2017 donemi i¢in Tiirkiye 6zelinde Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorlerinde gerceklesen
Ogrenme diizeyini analiz etmektir. Bu baglamda, Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorlerindeki ilerleme
(6grenme) oranlarinin tahmin edilmesinde kiibik 6grenme modeli kullanilmistir. Literatiirde, Ttirkiye
0zelinde Bilgi yogun hizmetler alt sektorleri i¢in 6grenme egrisini analiz eden herhangi bir caligmaya
pek rastlanamamistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin ilgili alt sektorler i¢in ilk defa gergeklestirilecek
olmasinin, calismay1 6zgiin kildig1 diisiiniilmektedir. Calisma bes ana boliimden olusmaktadir. ikinci
boliimde, konu ile ilgili literatiir taramasi1 sunulmaktadir. Uglincii béliimde makalenin veri ve
metodolojisi agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde, imalat sanayi alt sektorlerinin teknolojik 6grenme
diizeylerine tespitinde elde edilen ampirik bulgular 6zetlenmis ve yorumlanmigtir. Besinci ve son
boliimde ise ¢alismanin sonuglarina yer verilmistir.

II. LITERATUR OZETIi

Literatiirde 0grenme egrisi modellerini analiz eden yerli ve yabanci bir¢ok calismaya
rastlamak miimkiindiir. S6z konusu ¢aligmalarda genel olarak kiimiilatif iretim miktarinin artistyla
birlikte liretim maliyetlerinin zaman icerisinde azaldig1 tespit edilmistir. Tablo 1’de, 6grenme egrisi
modelini analiz eden yerli ve yabanci ¢aligsmalardan bazilar1 kronolojik olarak ifade edilmektedir.

Tablo 1: Ogrenme Egrisini Analiz Eden Bazi Cahsmalar

Yil Yazar Sektor Yil Yazar Sektor
1936 Wright, T. P. Ucak 2000 Sinclair, G. vd. Kimyasal
1965 | Hartley, K. Ugak 2000 | Tan, W. & Elias, Y. Ingaat
1973 | Boston Consulting Group | Yari Iletken 2002 | Pramongkit, P. vd. Imalat

Otomobil, tekstil
1971 Baloff, N. ve biyiik miizik 2001 Chung, S. Yar Iletken
aletleri
1972 | Dudley, L. Metal 2003 ﬁances"hinh F. & Galetto, | j o1
1974 Sultan, R. Buhar tiirbini 2004 Goldemberg J. vd. Etanol
1984 | Lieberman, M. B. Kimyasal 2005 | Karaoz, M. & Albeni, M. Imalat
1990 | Argote, L. & Epple, D. Ugak 2009 | Asgari, B. & Yen, L. W. Imalat, Hizmet
1990 Argote L. vd. Gemi 2010 Nadeau, M. C. vd. Hidroforming
1991 | Dick, A. R. Yari iletken 2012 | Asgari, B. & Gonzalez- imalat
Cortez, J. L. . .
1994 Jarmin, R. S. Suni ipek 2018 Aduba, J. J. & Izawa, H. (Iilgalllat —Imalat

Wright, 1936 yilinda 6grenme egrisi modelini ampirik olarak analiz eden ilk arasgtirmacidir.

Wright (1936), ucak endiistrisindeki iiretim maliyetini arastirmigtir. Wright, ugak tiretimindeki birim
iscilik maliyetlerinin kiimiilatif tiretim artis1 ile beraber diistiigiinii tespit etmistir. Wright'm yapmis
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oldugu ¢aligmadan giliniimiize kadar, 6grenme egrisi modelleri tablo 1’den de goriildiigi iizere farkli
sektor ve alanlarda yaygin bir bigimde kullaniimaktadir.

Ogrenme egrisi teorisi, Boston Consulting Group (1970) tarafindan degistirilmis ve deneyim
egrisi kavrami ortaya ¢ikmistir. Orijinal 6grenme egrisi yaklagimi, iiretim siirecindeki sadece tek bir
girdiyi goz 6niinde bulundururken, deneyim egrisi kavrami, 6grenmenin sadece bir iiretim faktoriinii
degil aksine liretim siirecindeki tiim tiretim faktorlerini igermesi gerektigini ifade etmektedir. Boston
Consulting Group, Ogrenme analizinin tek bir fabrika ortamindan endiistriyel seviyeye
genisletilmesine de olanak saglamistir (Karadz & Albeni, 2005: 870). Spence (1981) ile Kalish
(1983) gibi arastirmacilar ise fiyat ve tiretim miktarmin belirlenmesinde §grenme egrisinin nasil
kullanilabilecegini gostererek yiiksek teknolojik 6grenme seviyesine sahip bir firmanin herhangi bir
sektordeki diger firmalardan daha fazla iiretmesi gerektigini tespit etmislerdir (Majd & Pindyck,
1989: 331). Anzanello & Fogliatto (2011), 6grenme egrisi modelleriyle ilgili kapsamli bir literatiir
taramas1 sunmaktadir.

Giliniimiizde, 6zellikle i diinyasiin da iginde yer aldigi ¢esitli alanlarda birgok 6grenme egrisi
modeli degerlendirilmekte ve 6grenme egrisi modelleri igerisinde ise log-dogrusal model yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu sebeple c¢alismamizda Tiirkiye’de Bilgi Yogun Hizmetler alt
sektorlerinin teknolojik 6grenme diizeylerini ve bu sayede 6grenme egrilerini tespit etmek i¢in log-
dogrusal model icerisinde degerlendirilen kiibik 6grenme egrisi modeli kullanilmistir.

III. METODOLOJI

Bilgi yogun hizmetler alt sektorlerine iligkin veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ndan
elde edilmistir. Veri seti, 2003-2017 donemine iliskin yillik veri setini kapsamaktadir. Calismada,
iiretim miktarini temsil etmek icin tiretim degeri ve isgiiclinii ifade etmek i¢in ise personel maliyeti
degiskenleri kullanilmigtir. S6z konusu veriler parasal verilerdir. ilgili degiskenleri reel hale getirmek
yani fiyat etkisinden armdirmak igin TUIK tarafindan yaymlanan Tiiketici Fiyat indeksi (TUFE
2003=100) ile deflate edilmistir.

Eurostat bilgi yogun hizmetler iireten alt sektorleri, Tablo 2'de gosterildigi gibi alt1 grupta
smiflandirmistir. S6z konusu siniflandirmada yer alan alt sektorlerden bazilarma iligkin veriler
Tiirkiye 6zelinde bulunmadi1 i¢in analizlerde bazi alt sektdrler yer almamaktadir. Ornegin, bilgi
yogun finansal hizmetler kategorisinde veri bulunmadigi i¢in bu alt sektorlere iliskin herhangi bir
analiz yapilamamustir.

Tablo 2: Bilgi Yogun Hizmetler Faaliyetlerinin Eurostat Simiflandirmasi

Yiiksek Teknoloji ve Finansal Hizmetleri iceren

Bilgi Yogun Piyasa Hizmetleri Diger Bilgi Yogun Hizmetler

Yayimcilik faaliyetleri (58)

Veterinerlik hizmetleri (75)

Kamu y6netimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik (84)
Egitim (85)

Insan saghg1 hizmetleri (86)

Yatili bakim faaliyetleri (87)

Barimacak yer saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler (88)
Yaratici sanatlar, gosteri sanatlar1 ve eglence faaliyetleri (90)
Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger kiiltiirel faaliyetler (91)

Kumar ve miisterek bahis faaliyetleri (92)
Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri (93)

Su yolu tasimaciligi (50)

Hava yolu tagimacilig (51)

Hukuk ve muhasebe faaliyetleri (69)

Idare merkezi faaliyetleri; idari danigmanlik
faaliyetleri (70)

Mimarlik ve mithendislik faaliyetleri; teknik
muayene ve analiz (71)

Reklamcilik ve piyasa arastirmasi (73)
Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler (74)
Istihdam faaliyetleri (78)

Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri (80)

Daha Az Bilgi Yogun Piyasa Hizmetleri

Bilgi Yogun Finansal Hizmetler

Motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin toptan
ve perakende ticareti ile onarimi (45)
Toptan ticaret (Motorlu kara tagitlari ve

Finansal hizmet faaliyetleri (Sigorta ve emeklilik fonlari harig) (64)
Sigorta, reasiirans ve emeklilik fonlar1 (Zorunlu sosyal giivenlik
hari¢) (65)
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motosikletler harig) (46) Finansal hizmetler ile sigorta faaliyetleri i¢in yardimc: faaliyetler
Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve (66)

motosikletler harig) (47) Yiiksek Teknoloji Bilgi Yogun Hizmetler
Kara tagimaciligi ve boru hatti tagimaciligi (49) Sinema filmi, video ve televizyon programlari ¢ekim sonrasi
Tagimacilik i¢in depolama ve destekleyici faaliyetleri (59)

faaliyetler (52) Programecilik ve yayimcilik faaliyetleri (60)

Konaklama (55) Telekomiinik 61

Yiyecek ve iecek hizmeti faaliyetleri (56) elekomiinikasyon (61) o
Gayrimenkul faaliyetleri (68) Bilgisayar programlama, damismanlik ve ilgili faaliyetler (62)
Kiralama ve leasing faaliyetleri (77) Bilgi hizmet faaliyetleri (63)

Seyahat acentesi, tur operatorii ve diger Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri (72)

rezervasyon h.iz_mgtleri ve ilgili faali}fF:tler 79 _ Diger Daha Az Bilgi Yogun Hizmetler
B1nglar 1le_ ilgili hizmetler ve ¢evre diizenlemesi Posta ve kurye faaliyetleri (53)

fa.e.lhyet“lerl .(81) . . . .| Uye olunan kuruluslarin faaliyetleri (94)

Biiro yonetimi, biiro destek ve is destek faaliyetleri Diger hizmet faaliyetleri (96)

(82) Ev i¢i ¢alisan personelin igverenleri olarak hanehalklarinin

Bilgisayarlarin, kisisel esyalarin ve ev esyalarinin faaliyetleri (97)

onarimi (95) Hanehalklar1 tarafindan kendi kullamimlarina y&nelik olarak iiretilen

ayrim yapilmamis mal ve hizmetler (98)
Uluslararas1 orgiitler ve temsilciliklerinin faaliyetleri (99)

Kaynak: www.ec.europa.cu

Firma herhangi bir mal veya hizmetin {iretim siirecinde deneyim kazandikga, ortalama {iretim
maliyeti diizenli olarak azalir. Bagka bir deyisle, s6z konusu bir yildaki belirli bir iiretim seviyesi
icin, toplam iiretim miktarinin zamanla kiimiilatif olarak artmasi, genellikle firmanin ortalama
maliyetinde nemli olgiide azalmaya sebep olacaktir. Ogrenme veya deneyim egrisi, firmanin
kiimiilatif toplam iiretim miktar arttikga ortalama maliyetteki diislisii gostermektedir (Salvatore,
2003: 251).

Ogrenme egrisi cesitli fonksiyonel bigimlere sahiptir. Bu modeller Log-lineer model, Plato
modeli, Stanford modeli, Dejong modeli, S modeli vb.dir. S6z konusu modeller icerisinde, Wright
tarafindan gelistirilen log-lineer O0grenme egrisi modeli simdiye kadar yaygin bir bicimde
kullanmilmistir (Yelle, 1979: 304). Log-lineer model, geleneksel lineer 6grenme egrisi varsayimi
altinda teknolojik ilerleme oranini tahmin etmek igin kullanmilmaktadir. Wright’in geleneksel
O0grenme egrisi modelini sdyle ifade etmek miimkiindiir (Anzanello & Fogliatto, 2011: 574).

Ce = CiXe® (1

Ci: t zamanindaki {iretim diizeyi basina isglicii girdisini, Cy: ilk {iretim diizeyini elde etmek
icin gereli olan iggiicii girdisini, X;: t zamanina kadar olan kiimiilatif {iretim miktarin1 ve —a ise
o0grenme esnekligini temsil eder. 1 no.lu denklemin logaritmik bigimi 2 no.lu denklemle asagidaki
gibi ifade edilebilir (Karadz & Albeni, 2005: 870):

InC; = InC; + alnX, 2)

Denklem 2’de yer alan C; yani t zamanindaki birim iretim maliyeti, kiimiilatif {iretim
seviyesini temsil eden X; ve iiretim siirecinde ilk birimin {iretim maliyetini gosteren C; ’in bir
fonksiyonudur. Ayrica, 6grenme etkisi ise a'nin degeri ile dlgiilmektedir. a 'nin degeri ne kadar
biiyiik olursa, 6grenme etkileri de o kadar énemlidir. Ilerleme oram (d) ise 6grenme esnekligini
temsil eden a ile tiiretilmektedir. ilerleme oram, kiimiilatif {iretim seviyesi veya deneyim ikiye
katlandiginda birim basina maliyetin hangi oranda azaldigini gdstermektedir. ilerleme veya 6grenme
orani, d = 27% formiilii ile hesaplanmaktadir (Pramongkit, Shawyun, & Sirinaovakul, 2000: 190).

Herhangi bir firma veya endiistride 6grenme s6z konusu ise, ilerleme oran1 degerlerinin sifir
ile bir arasinda olmas1 beklenir. Ilerleme oram degeri sifira yaklastikga daha iyi 6grenme olmaktadir.
Bununla birlikte, bire yakin ilerleme oran1 degeri diisiik 6grenme oranini gdstermektedir. Birden
biiyiik bir ilerleme orani ise 6grenme yerine unutma yasandigini ifade eder. Yani, toplam liretim
miktar arttik¢a birim iiretim maliyetlerinde bir artig veya verimlilikte bir azalma ger¢eklesmektedir.
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Ayrica, ilerleme oraninin degeri 1°e esit oldugunda ne 6grenme ne de unutma s6z konusudur (Karaoz
& Albeni, 2005: 871).

Ogrenme egrisi etkisini hesaplamak i¢in 3 no.lu denklemde verilen geleneksel Neo-klasik
iiretim fonksiyonundan faydalanabiliriz.

Q. = A L¢KF 3)

Q¢; t yilindaki tiretim diizeyini, Ly; t yilindaki isgilicii seviyesini, K¢; t yilindaki sermaye
diizeyini ve Ag, t yilindaki teknoloji seviyesini gostermektedir. @ ve 8 sirasiyla liretimin isgiicli ve
sermaye esnekligidir. a ve § parametrelerinin toplami, 6lgege gore getiriyi ifade etmektedir. a +
B > 1ise Olgege gore artan ve o + < 1 ise Olgege gore azalan getiri vardir. & + f = 1 oldugu
durumda 6lgcege gore sabit getiri s6z konusudur (Salvatore, 2003: 221).

3 no.lu denklemin logaritmik bi¢imi 4 no.lu denklemdeki gibi gdsterilebilir.
InQ; = nA; + alnL; + fInK, @)
A, ile X; arasinda 5 no.lu denklemde ifade edilen fonksiyonel iliski bulunmaktadir.
Ay = HX{ O]

Bu denklemde yer alan H bir sabittir ve X{*, daha dnce 1 no.lu denklemde 1 (X§ = G / Ct) ile

ifade edilen X ¢ 'nin tersidir. Denklem 5'in dogal logaritmik bigimi ise su sekildedir:

In4; = InH + alnX, (6)

X¢ = Gy / C, iligkisini kullanarak, 5 no.lu denklemi 7 no.lu denklemdeki gibi yazabiliriz.

A, =HZ (7

Ct

7 no.lu denklemin logaritmik bi¢imi 8 no.lu denklemdeki gibidir.

InA, = InH + In (Z—t) (8)

Kiibik 6grenme modelinde 6grenme seviyesinin zaman i¢inde degistigi varsayilmaktadir.

Carlson (1973), kiibik 6grenme oranlarini tahmin etmek i¢in S-egrisi fonksiyonunun kullanilmasi

gerektigini gostermistir. S-egrisi fonksiyonu, t zamaninda birim basina {iretim maliyetinin, ti¢lincii

dereceden polinomal bir kiimiilatif iiretim fonksiyonu oldugunu ifade eder (Karadz & Albeni, 2005:

872). Bu ¢alismada, 6grenme diizeyini tespit emek i¢in kiibik 6grenme modeli kullanilmigtir. Kiibik
ogrenme modeli 9 no.lu denklemdeki gibi gosterilebilir.

InC, = InC; + BInX, + C(InX,)? + D(InX,)3 )
9 no.lu esitlikte t yilindaki iiretimin birim bagina maliyeti kiimiilatif iiretim seviyesinin bir

fonksiyonudur. Ogrenme esnekligi, 9 no.lu denklemin birinci dereceden tiirevi ile belirlenmektedir.

dlnCt
a=
dlnXt

= B + 2CInX, + 3D(InX,)? (10)

11 no.lu denklem, 9 no.lu denklemden asagidaki gibi elde edilebilir:

In (%) = —[BInX, + C(InX,)? + D(InX,)?] (11)

t
8 no.lu denklemde yer alan In (%) ifadesi yerine 11 no.lu denklemdeki esitligini ilave edersek
12 no.lu denklemi elde ederiz.
Ind, = InH — BInX, — C(InX,)?> — D(InX,)? (12)
12 no.lu denklemi, 4 no.lu denkleme ekledigimizde ise 13 no.lu denklem bulunur.

InQ; = InH — BlnX; — C(InX,)? — D(InX,)? + alnL, + BInK, (13)
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13 no.lu denklemde, sermaye ve emek arasindaki iliskinin sdyle oldugu varsayilmaktadir:
K; = ul} (14)

u ve A sabittir. Bu denklemin logaritmik bi¢imi 13 no.lu denkleme eklenerek 15 no.lu
denkleme ulasabiliriz.

InQ, = InH — BlnX; — C(InX,)? — D(InX,)? + alnL, + B(lnu + AlnL,) (15)

15 no.lu denklemin her iki tarafina InL, eklendikten sonra 16 no.lu denklem elde edilir.
In (L/Q) = —InH — Blny + BInX, + C(InX,)? + D(InX,)? + (1 — A — a)InL, (16)
t

16 no.lu denklemi daha kolay bir bigimde ifade edebilmek igin 6; = —(InH + Blnu), 6, =
(1-pA—-a)lnL; ve InC, = In (L/ Q)t oldugunu varsayarsak 17 no.lu denkleme ulasabiliriz
(Kara6z & Albeni, 2005: 875).

InC, = 6, + BlnX, + C(InX,)? + D(InX,)3 + 6,InL, (17)

17 no.lu denklemin birinci dereceden tiirevi 18 no.lu denklemle gosterilen 6grenme esnekligini
vermektedir.

—a=%X _ p 4 2CInX, + 3D(InX,)? (1%

T 9Xe Gt

IV. AMPIiRiK BULGULAR

17 no.lu denklemde yer alan 6;, 6,, B, C ve D parametrelerini tahmin etmek i¢in En Kiigiik
Kareler yontemi kullamlmustir. {lgili parametreler aracilifiyla 6grenme esnekligini ifade eden a
degeri hesaplanmis ve ilerleme veya dgrenme oranini tespit etmek i¢in ise d = 27 formiiliinden
yararlanilmustir.

Tablo 3: Kiibik Modelden Elde Edilen Tahmin Sonuclari

Kod 0, 0, B c D F degeri R?
1079,357 0,211 -170,421 8,908 -0,155
50 (2,22)*** (0,58) (_2,19)*** (2’15)*** (_2,13)*** 3,36 0,573
256,926 1,345 -46,859 2,622 -0,049 .
> (1,10) 4,57) (-1,31) (1,42) (-1,55) 11,16 0.817
-537,465 -0,371 89,253 -4.903 0,090 .
Yiiksek 69 (2.88)" (:0.70) (2.90)" (2.94)" (2.97)" 6,27 0,715
Teknoloji 361,483 1,244 -49,088 2,089 -0,030
veFinansal | "0 | 059 | 199" | osh | ©s9) | cosy | PP |93
Hizmetleri -168,290 0,667 26,264 -1,445 0,026 -
Iceren Bilgi 71 (-1,64) (1,86)™" (1,60) (-1,64) (1,66) 4,72 0,654
Yogun 937,330 -0,382 -146,575 7,630 -0,132 .
Piyasa 7 (4,39) (-1,12) (-4,36)" 431 (-4,26)" 25,18 0.910
Hizmetleri _ _ _
4 43,319 0,118 9,856 0,715 0,017 458" 0.650
(-0,23) (-0,60) (0,30) (-0,36) 0,43)
-35,746 0,184 5,098 -0,260 0,004
8 (-0,31) (0,98) (0,24) (-0.21) (0,18) 2,65 0,515
34,310 0,083 -6,483 0,387 -0,008 .
80 (2’27)** (0,72) (_2755)** (2,58)** (-2,64)** 67,13 0,964
e o 26,068 0,940 -5,672 0,249 -0,004 .
2:)ggel:'nBllgl 58 (033) (3.05)" (-0.43) 033) (:025) 81,30 0,970
. 462,314 0,936 86,742 -5,537 0,117 .
Hizmetler 75 (-1,93)"™ (3.14)" (1,89 (-1,88)"™ (1.86)"™" 9,17 0,786

483



Calmagsur, G., Dastan, H., & Karaca, Z. (2020). Bilgi yogun hizmetler alt sektorlerinde 6grenme egrileri. Omer
Halisdemir Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 477-491.

o | | | [ [ [
o oot e o | o
o [ [ | s | n [ | e o
AN AN AF AN AREaCT
90 (725?53)32 (zlﬁz)l* (123:?’37)% (_'28,’1740)1** (2(3’1158)9** 321 | 0422
91 (:;56%;‘3* (31,’165)3** (}’69’476‘3* (_'21,6‘27)9** (2(3’(%9** 7310 | 0,745
B AR AN AF AN SR
93 (1;%2)23 (;’:;5)3** (gglg;% (_'21,’1621)1‘** (2(3’0(113)1** 221" | 0,899
B ARAE A A AR
e | | | e | o | ST SR o
el || R T e o
e T T T T AT
AR AEAN AT
e | | || e | ST AR o
e [ e [ e T o
o [ T T T T
NS AN A Ah Sk A
55 (42%83)28 (()f?lzg()) (gi’g)lﬁ* (_'23,}324)3* (_z(f’zof)i 666" | 0727
6 | Gy | coan | | cioey | sy | 050 | oo
68 (2956026 (2(3’1226)3** ?58:1826)%‘ (?5;15‘)3 (2’,(_3,2()’* 3404 | 0,932
AR AN AR A A A
81 1(36,69’};)‘3 (2:3,’5(;;* (2732387)2 (%iﬁ* ('_(;’,225‘)‘* 107,14° | 0,977
82 (23253)44 (16%% (32?32;6)3* (_'21:37 51)2 (gjgg’)l** 1612" | 0,866
o e | e e R e |
w | | o | ae | | A e
et [T |l | | SR A [ a  we [on

s ok e

7 ve ™ sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 3’te, 2002-2017 donemi itibariyle Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorleri igin kiibik
ogrenme modeli kullanilarak tahmin edilen katsayilar goriilmektedir. Tablo 3'te yer alan tiim
modeller, ilgili énem diizeyinde (F degerleri) bir biitiin olarak istatistiksel olarak anlamlidir.
Modellerin R? degerleri %42,2 ile %98,6 arasinda degisim gostermektedir. Parametreler igin
hesaplanan t degerleri alt sektorlerin birgcogu icin ilgili katsaymin istatistiki agidan secilen dnem
diizeyinde (%1, %5 ve %10) anlaml1 oldugunu belirtmektedir.
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Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorleri i¢in 6grenme seviyesi (ilerleme orani) degerleri, Tablo
4'te sunulmaktadir. Bu degerler, d = 27¢ formiiliinden hareketle hesaplanmistir. Tablo 4’te yer alan
Ogrenme seviyesi degerleri incelendiginde, 1 degerinin altindaki bir 6grenme seviyesi, 6grenmenin
hala devam ettigini gosterirken, 1 degerinin iizerindeki Ogrenme seviyesi ise unutmay1 ifade
etmektedir. Sayet 6grenme seviyesi degeri 1'e esit ise verimliligin degismemekte ve bir gelisme veya
kétiilesme bulunmamaktadir. Golgelendirilmis hiicreler 1 degerinin iizerindeki teknolojik 6grenme
seviyesini yani, unutkanlik durumunu ifade ederken, golgesiz hiicreler ise ilgili alt sektor tarafindan
iiretim siirecinde yasanan verimlilik kazancini veya 6grenme durumunu gostermektedir.

Tablo 4: 2003-2017 Donemi itibariyle Bilgi Yogun Hizmetler Alt Sektorlerinde Yillhk
Ogrenme Seviyesi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort.

46 | 0,742 | 0,965 | 1,030 | 1,031 | 1,008 | 0,978 | 0,947 | 0912 | 0,875 | 0,838 | 0,800 | 0,763 | 0,727 | 0,692 | 0,656 | 0,864
47 | 0907 | 1,048 | 1,104 | 1,126 | 1,136 | 1,136 | 1,133 | 1,127 | 1,119 | 1,110 | 1,099 | 1,088 | 1,076 | 1,063 | 1,050 | 1,088
49 | 0713 | 0,894 | 1,038 | 1,145 | 1,220 | 1,276 | 1,314 | 1,350 | 1,385 | 1417 | 1445 | 1470 | 1,492 | 1,513 | 1,531 | 1,280
50 | 0470 | 1,013 | 1,174 | 1213 | 1207 | 1,172 | 1,144 | 1,107 | 1,063 | 1,018 | 0,976 | 0,933 | 0,892 | 0,855 | 0,813 | 1,003
51 | 0,905 | 0,891 | 0,838 | 0,778 | 0,723 | 0,671 | 0,623 | 0,578 | 0,531 | 0,487 | 0,447 | 0407 | 0373 | 0346 | 0,295 | 0,593
52 | 0991 | 1,317 | 1,450 | 1,488 | 1,504 | 1,505 | 1,496 | 1478 | 1454 | 1426 | 1,394 | 1360 | 1,325 | 1,292 | 1,254 | 1,382
53 | 1,042 | 0,934 | 0,892 | 0,878 | 0,876 | 0,885 | 0,917 | 0,964 | 1,023 | 1,093 | 1,172 | 1,255 | 1,345 | 1440 | 1,536 | 1,097
55 | 1,210 | 0,980 | 0,903 | 0,882 | 0,883 | 0,898 | 0,921 | 0,952 | 0,992 | 1,034 | 1,083 | 1,136 | 1,190 | 1229 | 1278 | 1,038
56| 1,071 | 1,019 | 1,023 | 1,039 | 1,060 | 1,086 | 1,116 | 1,150 | 1,186 | 1,225 | 1,265 | 1,306 | 1,349 | 1,392 | 1437 | 1,182
58 | 0,768 | 0,843 | 0,883 | 0,908 | 0,925 | 0,927 | 0,952 | 0,963 | 0,973 | 0,982 | 0,989 | 0,995 | 1,000 | 1,005 | 1,010 | 0,953
59 | 0347 | 1,666 | 1,952 | 2,034 | 2,040 | 2,016 | 1,946 | 1,842 | 1,716 | 1,577 | 1438 | 1,301 | 1,171 | 1,061 | 0955 | 1,538
61 | 0,765 | 0,978 | 1,037 | 1,056 | 1,053 | 1,041 | 1,022 | 1,001 | 0,978 | 0,954 | 0,930 | 0,907 | 0,885 | 0,862 | 0,840 | 0,954
62 | 1,008 | 0,861 | 0,802 | 0,766 | 0,746 | 0,731 | 0,720 | 0,714 | 0,712 | 0,711 | 0,713 | 0,716 | 0,720 | 0,726 | 0,732 | 0,759
63 | 1,596 | 1,029 | 0,943 | 1,016 | 1,281 | 1,620 | 1,787 | 1,991 | 2,236 | 2,490 | 2,758 | 3,084 | 3,509 | 4,012 | 4,627 | 2.265
68 | 1,081 | 0,824 | 0,760 | 0,743 | 0,748 | 0,762 | 0,808 | 0,860 | 0,922 | 0,994 | 1,072 | 1,154 | 1233 | 1,312 | 1,396 | 0,978
69 | 1,491 | 1,082 | 1,024 | 1,012 | 1,043 | 1,096 | 1,179 | 1,274 | 1,379 | 1,493 | 1,614 | 1,744 | 1,885 | 2,036 | 2,182 | 1,436
70 | 0490 | 0,604 | 0,656 | 0,678 | 0,678 | 0,654 | 0,633 | 0,621 | 0,607 | 0,592 | 0,577 | 0,560 | 0,541 | 0,522 | 0,501 | 0,594
71| 0,922 | 0,802 | 0,755 | 0,727 | 0,721 | 0,724 | 0,735 | 0,750 | 0,769 | 0,789 | 0,811 | 0,835 | 0,861 | 0,887 | 0,917 | 0,800
72| 0474 | 0,644 | 0,760 | 0,946 | 0,982 | 0,986 | 0,982 | 0,963 | 0,935 | 0,904 | 0,865 | 0,827 | 0,800 | 0,767 | 0,735 | 0,838
73 | 0525 | 1,372 | 1,582 | 1,629 | 1,632 | 1,600 | 1,548 | 1,477 | 1,399 | 1,320 | 1,241 | 1,167 | 1,096 | 1,030 | 0,968 | 1,306
74 | 0,820 | 0,892 | 0,949 | 1,039 | 1,112 | 1,174 | 1,204 | 1,241 | 1,280 | 1,325 | 1,379 | 1444 | 1,510 | 1,578 | 1,650 | 1,240
75 | 1,784 | 1,083 | 0,852 | 0,703 | 0,636 | 0,614 | 0,591 | 0,588 | 0,602 | 0,628 | 0,661 | 0,704 | 0,756 | 0,817 | 0,891 | 0,794
77 | 1,349 | 1,087 | 0,961 | 0,907 | 0,881 | 0,868 | 0,860 | 0,863 | 0,875 | 0,894 | 0,919 | 0,951 | 0,988 | 1,028 | 1,075 | 0,967
78 | 0,928 | 0,889 | 0,863 | 0,844 | 0,837 | 0,830 | 0,824 | 0,818 | 0,812 | 0,807 | 0,802 | 0,797 | 0,792 | 0,789 | 0,784 | 0,828
80 | 0958 | 1,005 | 1,002 | 1,028 | 1,027 | 1,021 | 1,013 | 1,004 | 0,994 | 0,983 | 0,972 | 0,960 | 0,948 | 0,936 | 0,924 | 0,986
81 | 0,805 | 0,926 | 0,974 | 0,984 | 0,980 | 0,969 | 0,952 | 0,933 | 0,912 | 0,889 | 0,864 | 0,839 | 0,813 | 0,786 | 0,760 | 0,892
82 | 0,906 | 0,703 | 0,629 | 0,588 | 0,571 | 0,559 | 0,553 | 0,553 | 0,557 | 0,564 | 0,573 | 0,583 | 0,595 | 0,609 | 0,623 | 0,611
85 | 0,857 | 0,962 | 0,992 | 0,993 | 0,983 | 0,968 | 0,950 | 0,929 | 0,908 | 0,886 | 0,861 | 0,836 | 0,811 | 0,786 | 0,763 | 0,899
86| 0,888 | 0,796 | 0,763 | 0,750 | 0,746 | 0,747 | 0,752 | 0,758 | 0,766 | 0,775 | 0,785 | 0,795 | 0,806 | 0,817 | 0,827 | 0,785
87 | 0,655 | 0,943 | 1,033 | 1,052 | 1,050 | 1,038 | 1,015 | 0,981 | 0,937 | 0,891 | 0,839 | 0,792 | 0,743 | 0,691 | 0,636 | 0,886
88 | 1,009 | 0,881 | 0,839 | 0,825 | 0,823 | 0,831 | 0,847 | 0,867 | 0,888 | 0,913 | 0,939 | 0,963 | 0,988 | 1,016 | 1,044 | 0912
90 | 1,681 | 0,770 | 0,550 | 0439 | 0,393 | 0,392 | 0,416 | 0465 | 0,534 | 0,621 | 0,739 | 0,893 | 1,074 | 1,131 | 1,366 | 0.764
91 | 0,782 | 0,557 | 0428 | 0,379 | 0,368 | 0,370 | 0,390 | 0417 | 0452 | 0,506 | 0,576 | 0.648 | 0,727 | 0,769 | 0,855 | 0,548
92 | 1,521 | 0,801 | 0,603 | 0,495 | 0454 | 0436 | 0434 | 0479 | 0,542 | 0,620 | 0,706 | 0,800 | 0,896 | 0,995 | 1,097 | 0,725
93 | 1,244 | 0,996 | 0914 | 0,865 | 0,837 | 0,822 | 0,811 | 0,808 | 0,810 | 0.816 | 0.825 | 0.837 | 0.851 | 0,866 | 0,883 | 0,879
95 | 1,779 | 1,138 | 0,968 | 0,912 | 0,906 | 0,923 | 0,970 | 1,035 | 1,121 | 1,213 | 1,301 | 1,389 | 1,492 | 1,603 | 1,726 | 1,232
96 | 0,906 | 0,850 | 0,854 | 0,875 | 0,905 | 0,937 | 0,981 | 1,031 | 1,081 | 1,129 | 1,173 | 1214 | 1258 | 1,301 | 1,346 | 1,056

Tablo 4'teki yillik 6grenme seviyesi degerleri, ilgili alt sektor i¢in kiimiilatif tiretimin iki katina
¢ikmasi durumunda birim {iretim maliyetlerinde yasanan diisilis veya artislart gostermektedir. Yillik
Ogrenme seviyelerinin bir yildan digerine degismesi, teknolojik 6grenme seviyesinin her yil i¢in
farklilik sergiledigini ifade etmektedir. Ornegin, 46 kodlu Toptan ticaret (Motorlu kara tasitlar ve
motosikletler hari¢) alt sektorii icin 2003, 2004 ve 2005 yillarinda, yillik teknolojik 6grenme
seviyeleri sirasiyla 0.742, 0,965 ve 1.030'dur. Bu sayilar, belirli bir y1l i¢in elde edilen veya kagirilan
birim basina maliyet verimliligini gdsterir. Ornegin, 2003 ve 2004'te, Toptan ticaret (Motorlu kara
tasitlar1 ve motosikletler harig) alt sektorii liretimi i¢in birim {iretim maliyetleri, liretim diizeyinin her
iki katina ¢ikmasi ile birlikte %25,8 ve %3,5 oraninda azalirken, 2005 yilinda birim iiretim maliyeti
%3 oraninda artmistir. Bu say1 (1.030), ilgili alt sektor i¢in 2005 yilinda unutmanin gerceklestigini
ifade etmektedir.

Tablo 5, 2003-2017 dénemi itibariyle Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorleri igin Tablo 4'teki
her bir alt sektoriin Ogrenme seviyesini belirten rakamlardan tiiretilen O0grenme egrilerini
gostermektedir. S6z konusu alt sektorler, 6grenme egrilerinin sekillerinin benzerligine baglh olarak
dort kategoride toplanmistir. Bu kategoriler; bir minimum noktasina sahip olan disbiikey 6grenme
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egrisi, bir maksimum noktasina sahip olan i¢blikey 6grenme egrisi, bir minimum noktasi olmayan
negatif egimli 6grenme egrisi ve bir maksimum noktasi olmayan pozitif egimli 6grenme egrisi
seklindedir. Alt kategoriler ise ilgili alt sektorde unutmanin yasanip yasanmamasina baglh olarak iki
smifa ayrilmistir.

Tablo 5: 2003-2017 Donemi itibariyle Bilgi Yogun Hizmetler Alt Sektorleri Ogrenme Egrileri

Ogrenme Egrisinin Sekli Unutma Alt Sektor
Posta ve kurye faaliyetleri, Konaklama, Yiyecek ve igecek
hizmeti faaliyetleri, Bilgisayar programlama, danismanlik ve
ilgili faaliyetler, Bilgi hizmet faaliyetleri, Gayrimenkul
Bir Bazi fgaliyetleyi, Hukuk ve muhagebe faa.liyetle.ri, Veterinerlik
Minimum Yillarda hizmetleri, Kiralama ve leasing faaliyetleri, Bariacak yer
Noktasina \/ Unutma saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler, Yaratici sanatlar,
Sahip gosteri sanatlar1 ve eglence faaliyetleri, Kumar ve miisterek
Digbiikey bahis faaliyetleri, Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence
Ogrenme faaliyetleri, Bilgisayarlarin, kisisel esyalarin ve ev esyalarinin
Egrisi onarimi, Diger hizmet faaliyetleri
o Mimarlik ve mithendislik faaliyetleri; teknik muayene ve analiz,
%ﬁg: Biiro yonetimi, biiro destek ve is destek faaliyetleri, Insan
saglig1 hizmetleri, Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger
Unutmama. | iiiirel faaliyetler
Toptan ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler haric),
Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlari ve motosikletler haric),
Bir B Su yolu tasm_lacﬂlgl, Ta§1ma0111k i¢in dqpolama ve destekleyi(;i
Maksimum il 1"121(1 faaliyetler, Smemg filmi, Vldeo_ve televizyon programlarl. ¢ekim
Noktasma Ul atfn a sonrasi faaliyetleri, Telekomﬁmkasyon, Reklan_lcﬂlk ve pilyasa
Sahip nutma arastirmasi, Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri, Yatili bakim
icbiikey faaliyetleri
Ogrenme
Egrisi Higbir Idare merkezi faaliyetleri; idari danigmanlik faaliyetleri,
Yilda Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri, Binalar ile ilgili
Unutmama | hizmetler ve ¢evre diizenlemesi faaliyetleri, Egitim
Bir
Minimum Bazi
Noktast Yillarda _
Olmayan Unutma
Negatif — . -
Egimli Hicbir Hava yolu tasimacilig1, Istihdam faaliyetleri,
Ogrenme Yilda
Egrisi Unutmama
Bir Baz: Kara tagimacilig1 ve boru hatt1 tasimaciligl, Yayimcilik
Maksimum Yillarda | faaliyetleri, Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
Noktas1 Unutma
Olmayan
Pozitif o
Eglmll HlleI’
Ogrenme Yilda -
Egrisi Unutmama

Tablo 5’te yer alan ilk kategoride, disbiikey 6grenme egrilerine sahip olan alt sektorler yer
almaktadir. Bu sekle sahip olan alt sektdrlerde 6grenme seviyesi degerleri belirli bir y1la kadar siirekli
bir bigimde azalmakta ve s6z konusu yildan sonra ise ilgili degerlerde artig gézlenmektedir.

Bu kategorinin ilk sinifinda, 15 yillik zaman dilimi igerisinde bazi yillarda unutmanin

gergeklestigi yani 6grenme seviyesi degerinin 1°den biiyiik oldugu alt sektorler bulunmaktadir. Bu
alt sektorler: Posta ve kurye faaliyetleri, Konaklama, Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri,
Bilgisayar programlama, danigsmanlik ve ilgili faaliyetler, Bilgi hizmet faaliyetleri, Gayrimenkul
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faaliyetleri, Hukuk ve muhasebe faaliyetleri, Veterinerlik hizmetleri, Kiralama ve leasing faaliyetleri,
Barinacak yer saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler, Yaratici sanatlar, gosteri sanatlar1 ve eglence
faaliyetleri, Kumar ve miisterek bahis faaliyetleri, Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri,
Bilgisayarlarn, kisisel esyalarin ve ev esyalarmin onarimi ile Diger hizmet faaliyetleri alt
sektorleridir. S6z konusu kategorinin ikinci sinifinda ise 2003-2017 donemi itibariyle hicbir yilda
unutmanin olmadig1 veya her yil i¢in 6grenmenin gozlendigi alt sektorler ifade edilmistir. Bu sinifin
alt sektorleri: Mimarlik ve miihendislik faaliyetleri; teknik muayene ve analiz, Biiro yonetimi, biiro
destek ve is destek faaliyetleri, insan saglig1 hizmetleri, Kiitiiphaneler, argivler ile miizeler ve diger
kiiltiirel faaliyetler alt sektorleridir.

Benzer sekilde, ikinci kategoride, 6grenme egrisinin i¢biikey seklinde oldugu alt sektorler
stralanmustir. Bu alt sektorlerde 6grenme seviyesi degerleri belirli bir yila kadar stirekli artmakta ve
daha sonra ise ilgili degerler azalmaktadir. Bu kategorinin ilk sinifinda, ilgili donemde 6grenme
seviyesi degerinin 1’den biiylik oldugu alt sektorler bulunmaktadir. Bu alt sektorler: Toptan ticaret
(Motorlu kara tasitlari ve motosikletler harig), Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlart ve
motosikletler harig), Su yolu tagimaciligi, Tasimacilik i¢in depolama ve destekleyici faaliyetler,
Sinema filmi, video ve televizyon programlar1 ¢ekim sonrasi faaliyetleri, Telekomiinikasyon,
Reklamcilik ve piyasa arastirmasi, Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri ile Yatili bakim faaliyetleri
alt sektorleridir. Kategorinin ikinci smifinda ise hicbir yilda unutmanin olmadig: alt sektorler
bulunmaktadir. Bu smifin alt sektdrleri: idare merkezi faaliyetleri; idari danismanlik faaliyetleri,
Bilimsel aragtirma ve gelistirme faaliyetleri, Binalar ile ilgili hizmetler ve g¢evre diizenlemesi
faaliyetleri ile Egitim alt sektorleridir.

Ayrica, lglincii kategori, negatif egimli O0grenme egrilerine sahip olan alt sektorleri
gostermektedir. Bu alt sektorlerde 0grenme seviyesi degerleri ilgili donem itibariyle daima
azalmaktadir. Bu kategoride higbir yilda unutmanin olmadigi Hava yolu tasimacihigi ile Istihdam
faaliyetleri alt sektorleri yer almaktadir.

Son olarak, dordiincii kategori, 6grenme egrisinin pozitif egimli oldugu yani 6grenme seviyesi
degerlerinin 2003-2017 zaman diliminde siirekli olarak arttig1 alt sektdrleri kapsamaktadir. Tlgili
kategori, baz1 yillarda unutmanin yasandigi Kara tagimaciligi ve boru hatt1 tagimaciligi, Yayimcilik
faaliyetleri ile Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler alt sektorleri’nden olusmaktadir.

Yiiksek teknoloji ve finansal hizmetleri iceren bilgi yogun piyasa hizmetleri kategorisinde yer
alan alt sektdrlerin 6grenme egrilerinin sekilleri farkliliklar arz etmektedir. Su yolu tasimacilig: idare
merkezi faaliyetleri; idari danmigmanlik faaliyetleri, Reklamcilik ve piyasa arastirmasi ile Giivenlik ve
sorusturma faaliyetleri alt sektdrlerinin 6grenme egrilerinin sekli igbiikeydir. Hava yolu tagimaciligi
ile istthdam faaliyetleri alt sektdrlerinin 6grenme egrilerinin egimi negatif iken Diger mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler alt sektdriiniin 6grenme egrisinin egimi pozitiftir. Ayrica, Hukuk ve
muhasebe faaliyetleri ile Mimarlik ve miihendislik faaliyetleri; teknik muayene ve analiz alt
sektorlerinin dgrenme egrileri ise digbiikeydir. 51 kodlu Hava yolu tasimaciligi, 70 kodlu idare
merkezi faaliyetleri; idari damigsmanlik faaliyetleri, 71 kodlu Mimarlik ve miihendislik faaliyetleri;
teknik muayene ve analiz ile 78 kodlu Istihdam faaliyetleri alt sektdrlerinde 2003-2017 déneminde
her y1l 6grenme yasanmisken 69 kodlu Hukuk ve muhasebe faaliyetleri alt sektoriinde ise tiim yilarda
unutma gozlenmistir. Yiiksek teknoloji ve finansal hizmetleri iceren bilgi yogun piyasa hizmetleri
kategorisinde yer alan alt sektorlerin 2003-2017 donemi itibariyle ortalama 6grenme oranlar
incelendiginde, en yiiksek 6grenme diizeyinin 0,593 ile Hava yolu tagimacilign alt sektdriinde
gerceklestigi tespit edilmistir.

Diger bilgi yogun hizmetler kategorisinde bulunan alt sektorlerden Egitim, Yatili bakim
faaliyetleri ile Yayimcilik faaliyetleri haricinde geriye kalan tiim alt sektorlerin 6grenme egrileri
digbiikey bir bigime sahiptir. Yani, genel anlamda ilgili kategoride yer alan alt sektorler belirli bir
yila kadar 6grenme yasanmisken s6z konusu yildan sonra unutma durumu gergeklesmistir. 2003-
2017 doneminde ortalama Ogrenme diizeyleri incelendiginde, diger bilgi yogun hizmetler
kategorisinde yer alan tiim alt sektorlerde 6grenme yasandigir goriilmektedir. En biiyiik 6grenme
diizeyinin ise 0,548 ile Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger kiiltiirel faaliyetler alt sektoriinde
oldugu belirlenmistir.
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Daha az bilgi yogun piyasa hizmetleri kategorisinde degerlendirilen alt sektorlerin de 6grenme
egrilerinin bigimleri birbirinden farklidir. Toptan ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler
harig), Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler harig), Tasimacilik igin depolama
ve destekleyici faaliyetler ile Binalar ile ilgili hizmetler ve c¢evre diizenlemesi faaliyetleri alt
sektorlerinin 6grenme egrileri icbiikeydir. Kara tasimaciligi ve boru hatt1 tasimacilig alt sektoriiniin
Ogrenme egrisinin sekli pozitif egimli iken geriye kalan Konaklama, Yiyecek ve igecek hizmeti
faaliyetleri, Gayrimenkul faaliyetleri, Kiralama ve leasing faaliyetleri, Biiro yonetimi, biiro destek
ve is destek faaliyetleri ile Bilgisayarlarin, kisisel esyalarin ve ev esyalarinin onarimu alt sektorlerinin
ogrenme egrileri ise digbiikeydir. Daha az bilgi yogun piyasa hizmetleri kategorisinde yer alan alt
sektorlerin ilgili donemde ortalama 6grenme oranlar1 incelendiginde, en yiiksek 6grenme diizeyinin
0,611 ile Biiro yonetimi, biiro destek ve is destek faaliyetleri alt sektoriinde gergeklestigi
goriilmektedir.

Yiiksek teknoloji bilgi yogun hizmetler kategorisinde yer alan alt sektdrlerin 6grenme egrileri
Bilgisayar programlama, damigsmanlik ve ilgili faaliyetler ile Bilgi hizmet faaliyetleri alt sektorleri
haricinde i¢biikeydir. Yiiksek teknoloji bilgi yogun hizmetler kategorisinde yer alan alt sektorlerin
2003-2017 donemi itibariyle ortalama Ogrenme oranlart incelendiginde, en yiiksek 0grenme
diizeyinin 0,759 ile Bilgisayar programlama, danismanhik ve ilgili faaliyetler alt sektoriinde
gerceklestigi tespit edilmistir.

Diger daha az bilgi yogun hizmetler kategorisinde bulunan alt sektorlerin 6grenme egrileri
digbiikey bir bigime sahiptir. Bu kategoride yer alan Posta ve kurye faaliyetleri ile Diger hizmet
faaliyetleri alt sektorlerinde analiz doneminde ortalama 6grenme diizeyleri (1,097 ve 1,056) 1
degerinden biiyiik oldugu i¢in ilgili alt sektdrlerde unutma yasanmaistir.

SONUC

Hizmet sanayi, iilkelerin kalkinmasi ve biiylimesinde onemli roller iistlenen bir sektor
konumundadir. Giintimiizde, bu sektoriin gelisimi ve rekabet¢i yapisinin gii¢lendirilmesi, teknolojik
degisim ve doniisiim hizina baglidir. Bu durum ise teknolojik 6grenme seviyesi ile yakindan ilgilidir.
Ogrenme egrisi, herhangi bir sektoriin teknolojik 6grenme diizeyini belirlemek igin ge¢misten
giliniimiize kadar yasanan siire¢ igerisinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amact, 2003-2017 donemi Tiirkiye’de Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorleri i¢in
O0grenme egrilerinin sekillerini, kiibik 6grenme modeli ile analiz etmektir. Kiibik 6grenme
modelinden elde edilen tahmin sonuglari, ilgili alt sektorlerde 6grenme veya ilerleme oraninin zaman
icinde degistigini gostermistir. 2003-2017 yillan arasinda, Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorlerinde
ortalama 6grenme seviyeleri dikkate alindiginda 37 alt sektdrden 23’linde 6grenme ve geriye kalan
14 alt sektdrde ise unutma yasanmigtir. Bu baglamda, Bilgi Yogun Hizmetler alt sektorlerinin genel
anlamda iyi bir performans gosterdiklerini sdylemek miimkiindiir. Ilgili alt sektérler igerisinde 91
kodlu Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger kiiltiirel faaliyetler alt sektorii s6z konusu déonem igin
en yiiksek ortalama O6grenme seviyesine sahiptir (0,548). Yani, 2003-2017 yillar1 arasinda
Kiitiiphaneler, arsivler, miizeler ve diger kiiltiirel faaliyetler alt sektoriiniin {iretimi i¢in birim liretim
maliyetleri, iiretim diizeyinin her iki katina ¢ikmasi ile birlikte %45,2 oraninda azalmistir.

Bu calismada, farkl alt sektorlerin farkli 6grenme oranlarina ve dolayisiyla farkli 6grenme
egrilerine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bilgi yogun hizmetler alt sektorlerin bazilarinda baglangic
doneminden sonra daha iyi Ogrenme gozlemlenirken, digerlerinde bazi baslangic ve bitis
donemlerinde daha iyi 6grenme potansiyeli goriilmiistiir. Ayrica, baz alt sektorlerde ise her yil i¢in
ogrenme yasanmistir. Ogrenme egrisinin olumlu etkileri daha iyi anlasildik¢a daha diisiik maliyetle
daha iyi liretim ve teknolojik kararlar alinabilir. Sektorler arasindaki teknolojik farkliliklar, Ar-Ge
harcamalar1 seviyesindeki farkliliklar ve iiretim siirecindeki farkliliklar vb. her bir alt sektoriin
O0grenme egrisinin seklinin farkli olmasina neden olmaktadir. Ayrica, firma ve sektore 6zgii faktorler
de 6grenme egrisinin nasil bir egim gosterecegini belirlemektedir. Hiikiimetler, teknolojik 6grenmeyi
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veya ilgili alt sektoriin unutkanligini goz Oniinde bulundurarak yeniden diizenlenmesi gereken
herhangi bir alt sektore miidahale etmelidir.

Sonug olarak, herhangi bir sektorde gerceklesen 6grenme diizeyi, donemden doneme, lilkeden
iilkeye ve bolgeden bolgeye degisebilmektedir. Bu calismadan elde edilen sonuglar, inceleme
doneminde elde edilebilen veriler, kullanilan degiskenler ve analiz yontemi ile siirhidir. Farkl
donem, degisken veya yontemlerin kullanilmasi analiz sonuglarinin degismesine yol agabilir.

Bilgi yogun hizmetler alt sektorlerindeki 6grenme seviyeleri bu ¢alismada mikro-ekonomik
degiskenler goz oniine alinarak analiz edilmistir. Teknolojik 6grenme seviyelerini etkileyebilecek
makro-ekonomik degiskenler de analiz konusu olabilir. Bu ¢aligmanin sonug¢larinin 6grenme egrisi
ile ilgili gelecekte yapilacak diger ¢aligmalara 151k tutmas1 beklenmektedir.
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BORSA ISTANBUL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE
SUREKLI OLARAK YER ALAN SIRKETLERIN
SURDURULEBILIRLIK FAALIYETLERININ ANALIiZi*

Erdin¢ KARADENIZ'

Buket Dilan UZPAK®
0z
Bu arastumamn amaci Kiiresel Raporlama Girigimi ilkeleri cercevesinde Borsa Istanbul (BIST)
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde siirekli olarak yer alan gsirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile bu
faaliyetleri raporlama diizeylerini analiz etmek ve sz konusu sirketlerinin eksikliklerinin veya varsa iistiin
taraflarimin neler oldugunu saptamaktir. Bu amagla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde 2014 yiindan bu
yana her yil yer alan 7 gsirketin kurumsal web siteleri ile 2018 yilina ait faaliyet raporlari, Kiiresel
Raporlama Girisimi ilkeleri olan ekonomik, cevresel ve sosyal faktérler cercevesinde icerik analizi ile
incelenmistir. Analiz sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin ekonomik, ¢cevresel
ve sosyal baglamda duyarli olduklar, gerceklestirdikleri faaliyetleri ve duyarliliklarini belgeler, sertifikalar,
politikalar ile destekledikleri ortaya konmustur. Buna karsin sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve bu
faaliyetlerin raporlanmasi baglaminda hem biitiinsel hem de ekonomik performanslarimin kurumsal web
siteleri ve faaliyet raporlart agisindan ayristigr ve paylasilan bilgi diizeylerinin farkhilik gésterdigi
saptanmuistir. Ayrica sirketlerin kurumsal web siteleri ile faaliyet raporlarinda ¢evresel baglamda en az yer
verdikleri unsurlarin biyolojik cesitlilik ve gevresel sikdyet mekanizmasi oldugu goézlemlenmistir. Sosyal

baglamda ise sirketlerin kurumsal web siteleri ile faaliyet raporlarinda en az verdikleri unsurlarin toplumsal
baglamda sikdyet mekanizmasu ile yerli halkin haklar: oldugu saptanmigtir.
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ANALYSIS OF SUSTAINABILITY ACTIVITIES OF COMPANIES
CONTINUALLY IN THE BORSA ISTANBUL SUSTAINABILITY
INDEX

Abstract

The purpose of this research is to analyze the sustainability activities and the reporting levels of the
companies that are included in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index within the framework of the
Global Reporting Initiative principles and to determine the deficiencies or superiorities of these companies.
For this purpose, the corporate websites of 7 companies that have been included in the BIST Sustainability
Index every year since 2014 and the annual reports of 2018 were analyzed with content analysis within the
framework of the economic, environmental and social factors, which are the principles of the Global
Reporting Initiative. As a result of the analysis, it was revealed that the companies included in the BIST
Sustainability Index are sensitive in economic, environmental and social context, and support their activities
and sensitivities with documents, certificates and policies. On the other hand, in terms of sustainability
activities and reporting of these activities, it was found that both their holistic and economic performances
differ in terms of corporate websites and annual reports, and shared knowledge levels differ. In addition,
biodiversity and environmental grievance mechanism were observed to be the least included in corporate
websites and annual reports in the environmental context. In the social context, it is determined that the
elements that the companies include at least in corporate websites and annual reports are the rights of the
local people with the social complaint mechanism.

Keywords > Sustainability, Sustainability Reporting, Global Reporting Initiative, Borsa
Istanbul.

Jel Classification : 056, Q01.

GIRIS

Siirdiirtilebilirlik, yasamimizi devam ettirebilmemiz i¢in gerekli olan tiim kaynaklari, dogal
dengede tahribatlara neden olmadan, gelecek nesillerin haklarina zarar vermeden ve onlarin da
faydalanabilecegi sekilde kullanabilecegimiz gercegine dayanmaktadir. Siirdiiriilebilir yagamak,
insanin doga ve ¢evre ile uyumlu yagsamasi ve bu yagam tarzinin kendisinden bagska bir canlinin
yasamina olumsuz higbir etkisinin olmamasi anlamma gelmektedir (http://www.yesiloji.com).
Diinya kapali bir sistem olarak ele alinirsa, bu sistemin devamliligin1 saglayabilmek amaciyla
insanlarin sahip olduklar1 kaynaklar1 siirdiiriilebilir sekilde kullanmas1 zorunluluk haline
gelmektedir (Pelit, Baytok, & Oybali, 2015: 40).

Stirdiirtilebilirlik ile ilgili geligmelerin ge¢misi uzun yillara dayanmamaktadir. Tarihsel
stiregte siirdiiriilebilirlik kavramimin ortaya ¢ikisi, 1970’1i yillarin bagindan itibaren gevreyle ilgili
sorunlarin siddetlenmesine dayanmaktadir. 1972 yilinda Birlesmis Milletler Stockholm Zirve’sinde
stirdiiriilebilirlik, gelismis ve az gelismis olan iilkelerin ekonomik biiylimelerinde bir zorunluluk
olarak belirlenmistir (BIST Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 13). Yakin tarihimize baktigimiz
zaman ise; 2015 yilinda gergeklestirilen Paris Iklim Zirvesi 6n plana ¢ikmaktadir. Paris Iklim
Zirvesi, giinlimiize kadar iklim ile ilgili imzalanan en kapsamli anlagsma olma 6zelligini
tagimaktadir (www.bbc.com). Ciinkii1997 Kyoto Protokolii’'nden bu yana iklim degisikligi ve
stirdiiriilebilir yasam gibi konularda diinya genelinde ortak bir cati altinda toplanacak bir
anlasmanin zemini olusturulamamistir. 2009 yilinda da Kopenhag Zirvesi’nin olumsuz
sonuclanmast ile 2015 yilinda Paris’te gerceklestirilen iklim Zirvesi &n plana ¢ikmustir. Tiirkiye’nin
de arasinda bulundugu 200’e yakin iilkenin katilimi ile ger¢eklesen zirve, iklim degisikligi ve sera
gazi salimimu ile ilgili konularda alinan kararlar dogrultusunda olduk¢a 6nemli bir gelisme olarak
kabul edilmektedir (Karakaya, 2016: 3).

Siirdiiriilebilirlik cercevesinde elde edilen kaynaklar incelendiginde; genel itibariyle cevre ile
ilgili konulara deginildigi gozlemlenmektedir. Ancak, bu kavrami ¢evre ile sinirlandirmak dogru

493



Karadeniz, E., & Uzpak, B. D. (2020). Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekli olarak yer alan
sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 13(3), 492-511.

bir yaklasim degildir. Sirdiiriilebilirlik; ¢evresel etki, ekonomik gostergeler ve sosyal refah gibi
unsurlar1 igerisinde barindiran bir kavramdir (Finkbeiner, Schau, Lehmann, & Traverso, 2010: 2).
Iklim degisikligi de bu unsurlar icerisinde &nemli bir yere sahiptir. 2013 yilinda Birlesmis Milletler
Devletler Arasi Iklim Degisikligi Panelinde (IPCC)yaymlanan “Iklim Degisikligi 2014: Etkiler,
Uyum ve Etkilenebilirlik” Raporu (IPCC WG2 ARS), gozlenen iklim degisikliginin insan kaynakli
oldugunu gecmis yillardaki raporlardan daha net bir kesinlikle ortaya koymustur. 2007 yilinda
yayinlanan raporu takiben ve son olarak 1 Nisan 2014’te yayinlanan Birlesmis Milletler Devletler
Aras1 iklim Degisikligi Paneli Raporu, iklim degisikliginin dogal cevre, insan ve dolayisiyla da
stirdiiriilebilir ekosistem iizerinde biiylik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Etkisi
kanitlanan iklim degisikligi faktoriiniin; insan saghigi, gida glivenligi, ekonomi ve siirdiiriilebilirlik
acisindan biiyiik bir risk faktorii olarak karsimiza ¢iktigt raporda vurgulanmistir (REC, 2014: 1).

Diinya {iizerinde hizla artan insan niifusu da c¢evresel dengenin bozulmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda ekosistemde siirdiiriilebilirligi saglamak, ozellikle giiniimiizde bu
etkilerin siddetini artirmasindan dolay1 olduk¢a 6nem kazanmaktadir. Diinyanin bir¢ok yerinde
bilim insanlar1, bu dogrultuda siirdiiriilebilirligin dl¢limlenmesi ve siirekliliginin saglanmasi igin
cesitli politikalar olusturmaktadir (Chapin, Torn, & Tateno, 1996: 1). Ancak giiniimiizde insanlarin
ve devletlerin oldugu kadar sirketlerin de siirdiiriilebilirlige 6nem vermeleri ve bu dogrultuda
faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Bazi sirket gruplar, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini, kurumsal
kimligin olusum asamasinda onemli bir faktdr olan sosyal sorumlulugun yapi taslarindan biri
olarak gérmekte ve faaliyetlerinde siirdiirtilebilirlige 6nem vermektedirler. Bir diger sirket grubu da
stirdiiriilebilirlige gereken Onemin verilmesini maddi kaygilara dayandirmaktadir. Bu maddi
kaygilarin temelinde, sirketlerin bir¢ogunun nihai olarak gordiikleri kar elde etme ve firma degerini
maksimize etme amacina odaklanmalar1 ve bunun siirekliligini saglama istegi yatmaktadir (Kusat,
2012: 228).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami, sirketlerin sosyal, cevresel ve ekonomik etkenlerin
kurumsal yonetim ilkelerine bagli olarak uzun vadede deger yaratma amaci ile sirketlerin
faaliyetlerine ve karar diizenegine uyarlanabilmesi ve bu konular ile ilgili meydana gelebilecek
olas1 risk ve tehlikelerin yonetilmesini ifade etmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
(BIST) pay senetleri islem goren ve ayni zamanda siirdiiriilebilirlik faaliyetleri iist seviyelerde olan
sirketlerin bulundugu BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. Bu endeksin nihai amaci,
Tiirkiye’de ozellikle BIST te islem goren sirketler arasinda siirdiiriilebilirlik catis1 altinda aymi
anlayis, bilgi ve konu ile ilgili uygulamalarin artmasmin saglanmasidir. Bu nihai amag
dogrultusunda, BIST ile Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) arasinda sirketlerin
yaymlamis olduklar ¢evresel, kurumsal yonetim ve sosyal konulardaki performanslar1 iizerinden
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi degerlendirmesi ve hesaplamasi icin is birligi anlagmasi
imzalanmigtir. Bu anlagmayi takiben de 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD kodu ile fiyat ve
getiri  olarak hesaplanmasi yapilmaya ve bu hesaplarin yaymlanmasma baglanmistir
(http://www.borsaistanbul.com).

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde siirekli olarak islem
goren sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini inceleyerek bu faaliyetlerin raporlanma diizeylerini
ortaya koymak ve kiiresel raporlama ilkelerine gore sirketlerin eksiklik veya gii¢lii yonlerinin
belirlenmesidir. Bu amagla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014 yilindan itibaren yer alan 7
adet sirketin kurumsal web siteleri ile 2018 yilindaki siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve raporlamalari
icerik analizi yontemiyle incelenmistir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda arastirma bes boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde konuyla ilgili siirdiiriilebilirlik, kurumsal siirdiiriilebilirlik,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve kiiresel raporlama ilkeleriyle ilgili kuramsal kavram ve bilgiler
sunulmustur. ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir taramasinin sonuglar1 paylasiimistir. Ugiincii
boliimde arastirmanin verileri ve analiz yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmis ve
oOneriler gelistirilmeye ¢aligilmistir.
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LLKAVRAMSAL CERCEVE

L.I. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Siirdiirtilebilirlik, giinlimiizi ve ayni zamanda gelecegi de iginde barindiran bir kavram
olarak ifade edilebilmektedir (Karabigak & Ozdemir, 2015: 44). Siirdiiriilebilirlik kavrammin
literatiirdeki genel tanimlarina bakildiginda, tanimlarin 1987 yilinda yayinlanan Brundtland
Raporu’nda yer alan tanim cergevesinde sekillendigi gorilmektedir (World Commission on
Environment & Development, 1987). “Ortak Gelecegimiz” adli raporda siirdiiriilebilirlik kavrama,
“bugiiniin ihtiyaclarint karsilamayt hedeflerken, gelecek nesillerin ihtiya¢larim karsilamalarim goz
ardi etmeyen faaliyetler biitiinii” olarak tamimlanmistir (Anand & Sen, 2000: 2034). Bu agidan
bakildiginda siirdiiriilebilirlik; biyolojik, etik, sosyolojik ve ekonomi gibi alanlarda farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Biyolojik ¢er¢evede bakildiginda siirdiiriilebilirlik; ¢esitliligin korunmasi ve
devam ettirilmesinin saglanmasi olarak ele alinirken; sosyolojik agidan siirdiiriilebilirlik, sosyal
diizenin ve adaletin saglanmasi, adil bir yagsam, giivenlik, saglik, yoksullukla miicadele kavramlari
ile karsimiza ¢ikmaktadir. Etik anlamda siirdiiriilebilirlik ise dogada bulunan kaynaklarin korumaci
bir yaklagim ile kullanilmasin1 ve devamliligina dikkat edilmesini ifade etmektedir. En sik
karsilagilan yaklagim olan ekonomik agidan siirdiiriilebilirlik ise dogada var olan her tiirlii
kaynagin, iiretim ve tiiketim faaliyetlerinde cevresel faktorleri de goz oniinde bulundurarak uzun
vadeli analizlerin gergeklestirilmesi anlamina gelmektedir (Bayraktutan & Ugak, 2011: 19).
Ornegin, yesil alanlarin artirilmasi, doga ile ilgili bir siirdiiriilebilir faaliyettir. Ayrica siirdiiriilebilir
kentler, siirdiiriilebilir tarim, siirdiiriilebilir turizm ve siirdiiriilebilir mimari gibi ifadeler de bu
alanda karsimiza ¢ikabilmektedir (Yavuz, 2010: 65).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisinde (2015:2), siirdiiriilebilirlik
kavraminin; dogal kaynaklarin kullanimi, enerji kullanimi, iklim degisikligi, biyogesitlilik,
yenilenebilir enerji kaynaklarina daha ¢ok 6nem verilmesi ve geri doniisiim gibi cevre ile ilgili
faktorlerin yam sira; sirketlerde yonetim kurulu yapisi, riigvetle miicadele, insan haklari, iiretim
stirecinde mallarin tedarik zinciri, ¢alisanlarin saglik ve giivenliginin saglanmasi gibi sosyal ve
kurumsal yonetim ile ilgili faktorleri de kapsadig ifade edilmektedir.

Siirdiirtilebilirligin saglanmasi, siirdiiriilebilir bir kalkinma politikasi ile miimkiindiir. Bu
baglamda siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiyiimenin yaninda ¢evresel duyarliigi da
kapsamaktadir (Bayraktutan & Ucak, 2011: 18). Siirdiiriilebilir kalkinma, en genel anlami ile
gelecek nesillerin gereksinimlerini karsilama olanaklarini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaglarinm
karsilamak olarak tanimlanmaktadir (BIST Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 5). Siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasi ekonomik, sosyal ve cevresel faktorlerin ayrilmaz bir biitiin olarak bir
arada ele alinmasi ile miimkiindiir. Toplum ile ilgili insan haklari, is¢i sagligi, giivenlik, riigvetle
miicadele gibi konular ¢6ziime kavusturuldugunda ve bu durumlar istikrarli bir hal aldiginda,
sirketlerin ¢evre ve dogaya kars1 yaklagimi da siirdiiriilebilir bir hal almaktadir (Giirliik, 2010: 87).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik kavraminin sirketler diizeyinde ifadesi olarak
kabul edilmektedir. Bu baglamda kurumsal siirdiiriilebilirligin tanim1 siirdiiriilebilirlik tanimindan
cokta farkli degildir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami; sirketlerde uzun siireli deger yaratma
amaci ile ekonomik, sosyal ve ¢evre ile ilgili faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri bazinda sirketin
faaliyetlerinde ve karar asamasinda dikkate alinmasi1 ve bu faktorlerin bagh oldugu risk gruplarinin
etkin bir gekilde yonetilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir sirket, siirdiiriilebilirlik ile ilgili somut
adimlarini, kurumsal ydnetimin temel ilkeleri olarak kabul goriilen; seffaflik, adillik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerine baglilig1 ile hayata gecirebilmektedir. Sirketlerin etkin bir
kurumsal siirdiiriilebilirlik ~ stratejisini  gelistirilebilmesi i¢in, siirdiiriilebilirligin  ekonomik
boyutunun yani sira ¢evresel ve sosyal boyutlarinin zincir halinde bir arada ele alinip bu dogrultuda
stratejiler gelistirilmesi gerekmektedir (BIST Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 4-6).
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LII. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Kurumsal yonetim ilkelerine gore sirketler tiim paydaslarina finansal bilgilerini sunmak
zorundadir. Bununla beraber sirketlerin finansal olmayan bilgilerini daha ¢ok goniilliiliikk esasina
bagli olarak sunmalari, sirketlerin prestijleri agisindan olduk¢a 6nemlidir (Pamukgu, 2011: 134).
Sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik raporlar1 olarak da ifade edilebilen bu raporlarda, sirkete
ait cevresel, ekonomik ve sosyal faaliyetler yer almaktadir. Raporlarda yer alan bilgilerin daha ¢ok
topluma fayda temeli iizerine sunulmasi 6n plandadir (Basar & Basar, 2006: 215).

Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin raporlanmasi, sirket faaliyetlerinin ekonomik, c¢evresel ve
sosyal etkilerini igeren bilgilerin belirli bir sistematikle sunulmasidir. Bu raporlar, sadece sirket
acisindan degil, paydaslar agisindan da son derece 6nem arz etmektedir (Yiik¢ii & Kaplanoglu,
2016: 70). Glinlimiizde baz1 sirketler faaliyet veya siirdiiriilebilirlik raporlarinda siirdiiriilebilirlik
ile ilgili yaptiklari ¢aligmalara yer verirken, bazilari bu bilgileri kurumsal web siteleri araciligr ile
duyurmaktadir. Sirketlerin bu bilgileri paylasmalari, paydaslar agisindan bilyilk 6nem arz
etmektedir, hem de seffaflik ilkesinin bir¢ok alanda kullanilmasina olanak saglamaktadir. Ancak
sirketlerin saglikli bir raporlama yapabilmeleri igin siirdiiriilebilirlik konusunda danigmanlik
hizmetleri sunan kuruluslara yonelmeleri gerekmektedir. Raporlarin temelinde, sirketlerin finansal
ve finansal olmayan verileri arasindaki baglantinin kurulmasi bulunmaktadir. Raporlama yapilirken
sirketler uzun vadede hedefler belirlemekte ve bu dogrultuda yonetim ile ilgili stratejiler,
strdiiriilebilirlik stratejileri ve sirket faaliyetlerine en uygun is planlarinm gelistirmektedirler. Bu
sekilde, sirketlerin karsilagabilecekleri muhtemel kriz ve firsat durumlari Onceden
goriilebilmektedir. Kriz ve firsatlari olugsmadan Once gorebilen sirketler yogun rekabet ortaminda
diger sirketlerden bir adim 6nde olmakta ve bu avantaji kullanarak olas1 kriz durumlarin1 proaktif
bir yaklagimla firsata ¢evirebilmektedirler (BIST Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 33).

LIII. Kiiresel Raporlama Girisimi

Stirdiiriilebilirlik raporlamalarinda yol gosterici konumda olan ve en Onemlisi kalkinma
planlarina uyumlu ilkeler geligtiren ¢esitli kurumlar ve inisiyatifler bulunmaktadir. Bunlar
icerisinde en 6nemli olan1 ise 1997 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ve CERES
tarafindan, kurulan Kiiresel Raporlama Girisimidir (Global Reporting Initiative- GRI). Kiiresel
Raporlama Girisimi’nin temel amaci; biiyiikliigii ve faaliyet alan1 ne olursa olsun tiim sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlamalarinda faydalanabilecekleri bir ¢ergeve olugturmaktir (Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi Ulusal Inceleme Raporu, 2016: 19).

GRI Raporlama Cergevesinde yer alan protokoller, raporun hazirlanmasina yardimci olmak
amaci ile sirkete ait performansin dogru ve tutarli bir sekilde yorumlanmasini saglayacak bilgileri
icermektedir. GRI son olarak 2013 yilinda yayinlanan G4 kilavuzunda dikkat edilmesi gereken
unsurlart belirtmistir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ekonomik, cevresel ve sosyal
olmak {iizere {i¢ ana kategoriye ayrilmistir. S6z konusu unsurlar ve alt kategorileri Tablo 1.’de
gosterilmistir.

G4 kilavuzunda yer alan ekonomik kategoride, sirkete ait sermayenin tiim paydaslar arasinda
dagilimi gosterilmektedir. Ayn1 zamanda bu kilavuzda sirketin genel ekonomik durumuna da yer
verilmektedir (GRI G4, 2013: 48). Ekonomik boyutun yan sira siirdiiriilebilirligin ¢evresel agcidan
degerlendirilmesinde, sirketin faaliyette bulunurken hava, su, toprak, ekosistem {izerindeki etkisi
dikkate alinir. GRI kilavuzunda yer alan ¢evresel kategoride su, enerji, atiklar, biyolojik ¢esitlilik,
iriin ve hizmetler, tedarik zinciri gibi unsurlar degerlendirilmektedir. Siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin sosyal etkileri ise sirketin faaliyette bulundugu sosyal sistemlere olan etkisi ile
ilgilidir. Tabloda yer alan sosyal kategorisinin alt kategorileri; isgiicli uygulamalar1 ve insana
yaragir ig, toplum, insan haklar1 uygulamalari, iiriin sorumlulugundan olusmaktadir. Bu ana
kategori baglig1 altinda, is ve is¢i haklari, insan haklari, istthdam kalitesi, ayrimcilik, zorla
caligtirma, riigvet gibi durumlar ile ilgili gereklilikler, yaptirnmlar ve sirket faaliyetleri yer
almaktadir (GRI G4, 2013: 76-77).

496



Karadeniz, E., & Uzpak, B. D. (2020). Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekli olarak yer alan
sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 13(3), 492-511.

Tablo 1. GRI Kilavuzunda Yer Alan Kategori ve Unsurlar

KATEGORI Ekonomik Cevresel
Unsurlar e Ekonomik performans e Malzemeler
e Piyasa varlifn e  Enerji
e Dolayli ekonomik etkiler e Su
e Satin alma uygulamalari e Biyolojik gesitlilik
e  Emisyonlar
e Atik sular ve atiklar
e Uriin ve hizmetler
e Uyum
e Nakliye
e  Genel
e Tedarik¢inin ¢evresel bakimdan
degerlendirilmesi
e  Cevresel sikdyet mekanizmalari
KATEGORI Sosyal
Alt Isgiicii Uygulamalari ve : Uriin
Kategoriler insana Yaragir is Insan Haklan Toplum Sorumlulugu
Unsurlar o Istihdam e Yatirim Yerel toplumlar o Miisteri saglig1
. 1$gﬁcﬁ/Y6netim o Ayrimciligin Yolsuzlukla ve giivenligi
iligkileri onlenmesi miicadele e Uriin ve hizmet
oI5 saglig1 ve o Orgiitlenme  ve Kamu politikast etiketlemesi
giivenligi toplu  s6zlesme Rekabete aykiri e Pazarlama
¢ Egitim ve 6gretim hakki davranis iletisimi
o Cesitlilik ve firsat o Cocuk igciler Uyum o Miisteri
esitligi e Zorla veya cebren Tedarikeilerin, toplum| ~ gizliligi
-Kgdm' ve erkek ga.lllstlrma tizerindeki etkileri e Uyum
icin esit licret o Giivenlik bakimindan
o Tedarik¢inin isgiicii uygulamalari degerlendirilmesi
uygulamalar1 « Yerli halklarin Toplum tizerindeki
bakimimdan haklart ctkilere iliskin
degerlendirilmesi e Degerlendirme iKavet $
o [sgiicii « Tedarikgilerin frlleiﬁizmw
uygulamalari insan haklari
o Sikayet bakimindan
mekanizmast degerlendirilmesi
« Insan haklar1
sikdyet
mekanizmasi

Kaynak: (GRI G4 PartOne, 2013: 44)

Sirketin, hazirlamis oldugu siirdiiriilebilirlik raporunun GRI ilkelerine uygun olup olmadigimi
gosterebilmesi ic¢in, “GRI Uygulama Seviyelerini” kullanarak, raporlarmin hangi seviyede
oldugunu belirtmesi gerekmektedir. Sistem icerisinde her kesimi kapsamasi amaci ile ii¢ seviye
bulunmaktadir. Bunlar C, B ve A seviyeleridir. Eger rapor hazirlanirken dis denetimden
faydalanilmis ise bu harflerin yaninda + isareti eklenmektedir. Sirketler, siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini GRI standartlarina gore degerlendirmek istediklerinde, bilgilerini belirli bir sistem
icerisinde agiklamak durumundadirlar. Bu dogrultuda, GRI C Seviyesi Rapor Sablonu igerisinde
yer alan ilgili alanlarin girketlerce doldurulmasi gerekmektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
oncil olarak kabul edilen GRI standartlar1 1997 yilindan bu yana bir¢ok sektdrde ve diinyanin

birgok tilkesinde sirketler tarafindan tercih edilmektedir.

497



Karadeniz, E., & Uzpak, B. D. (2020). Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekli olarak yer alan
sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 13(3), 492-511.

II. LITERATUR

Siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilirligin raporlanmasi konular1 altinda
yapilan literatiir taramasi neticesinde diinya genelinde ve Tiirkiye’de konu ile ilgili aragtirmalarin
Ozellikle son yillarda artmaya basladigi gozlemlenmistir. Gergeklestirilen —aragtirmalar
incelendiginde genellikle siirdiiriilebilirligin {i¢ ana unsuru olan c¢evre, sosyal ve ekonomik
faktorlerinden ¢evreye agirhik verildigi ve siirdiiriilebilirligin  ¢evre ile iliskilendirildigi
gozlemlenmistir. Bununla beraber, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile siirdiiriilebilirlik kavramlarinin
iizerine teorik olarak gerceklestirilen ¢aligmalara da siklikla rastlanmigtir. Ayrica literatiirde
finansal olmayan raporlarin tutulmasi gerekliligine deginen arastirmalarinda son yillarda arttigi
saptanmistir. Asagida s6z konusu arastirmalardan konuyla ilgili oldugu ve fazlaca atif almasi
baglaminda tarafimizca 6nemli bulunanlari kronolojik olarak 6zetlenmektedir.

Yavuz (2010), siirdiiriilebilirlik kavrami ve bu kavramin sirketlerin iiretim stratejilerine
etkisini belirlemeye yonelik bir arastirma gergeklestirmistir. Giinlimiizde siirdiiriilebilirlik
kavramina daha sik deginildigi ve bu konuda farkindalik yaratildigi vurgulanan calismada,
stirdiirebilirlik kavrami c¢evre faktorii baglaminda degerlendirilmistir. Bu baglamda teorik
kavramlar iizerine gerceklestirilen calismada; doga, ¢evre, temiz iiretim, yesil {iretim ve son olarak
yesil ve yalin iiretim yaklasimi ve bu yaklagimlarin tanimlari ilizerinde durulmustur. Calismada
stirdiiriilebilir {iretim baglaminda yalin ve yesil iiretim yaklagiminin daha 6n planda oldugu ortaya
konmustur. Sirketlere yalinlasma siirecinde ¢evreci yaklasim kazandirilmasinin, {iretimin ve
dolayisiyla siirdiiriilebilirligin saglanmasinda onemli bir unsur oldugu c¢alismanin sonuglari
arasinda yer almaktadir.

Finkbeiner, Schau, Lehmann, & Traverso (2010), aragtirmalarinda siirdiiriilebilirligin
ozellikle son yillarda oOnemli bir olgu olduguna deginerek, bunun Ol¢iimlenmesine
odaklanmiglardir. Arastirmada, literatiir taramasi yapilarak, ilgili literatiirde siirdiiriilebilirlik
kavraminin ¢evresel, ekonomik ve sosyal gostergeler kapsaminda degerlendirildigi vurgulanmistir.
Arastirma sonucunda siirdiiriilebilirlik ile ilgili etkenler igerisinde ¢evre ve yasam dongiisiiniin
birbirinden ayrilmaz bir biitiin oldugu ortaya konmustur.

Huang & Wan (2010), Cin’de bulunan 116 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarinin basliklarini
ve igeriklerini arastirmiglar ve ¢evresel, sosyal, hayirseverlik, kirsal sorunlar, isgiicii uygulamalari,
ekonomik konular ve kurumsal yonetim gibi farkli yonlerden karsilagtirmiglardir. Arastirmada
incelenen siirdiiriilebilirlik raporlarinda ekonomik, c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindan sik¢a bahsedildigi saptanmustir.

Caligkan (2012), siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasinin  sirketler ve paydaglar
acisindan Onemini ve ifade ettigi anlami ortaya koymay: amaclamistir. Bu baglamda caligmada,
belirli bir sirket veya sektor ayrimi olmaksizin genel anlamu ile siirdiiriilebilirlik kavrami, kavramin
tarihi siireci ve gelisimi ile sirketler agisindan ne ifade ettigine teorik olarak deginilmistir. Calisma
sonucunda; siirdiiriilebilirlik raporlarmin keyfi olarak hazirlanmasindansa, zorunluluk haline
getirilmesi Onerilmistir.

Yanik & Tirker (2012), siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk raporlamalarinin tarihsel
siirecte ne gibi gelisim gosterdigini inceledikleri ¢aligmalarinda, siirdiiriilebilirlik ile ilgili
kavramsal bir ¢erceve sunmuslardir. Teorik olarak gerceklestirilen ¢aligmada, siirdiiriilebilirlik ve
stirdiiriilebilirlik raporlamas: tek bir c¢ati altinda birlestirilerek anlam birligi olusturulmaya
calisilmistir.

Caymaz, Soran, & Erenel (2013), uzun yillar {izerine durulan kurumsal siirdiiriilebilirligin
2000 y1linda yayinlanan Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi’ne uyumlu olup olmadigini incelemislerdir. Bu
baglamda aragtirmanin 6rneklemini Tiirkiye’de farkli {i¢ sektorde kurumsal sosyal sorumluluk adi
altinda siirdiiriilebilirlik bilincinde olan, Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi’ni imzalayan ve her yil bu
baglamda ilerleme raporlarini yayinlayan sirketler olusturmustur. Sirketlere ait bilgiler, dokiiman
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analizi ve sOylem analizi kullanilarak incelenmistir. Arastirmadan kurumsal ilkeler sézlesmesini
imzalayan sirketlerin sosyal ve ¢evresel konulara da daha duyarli olduklar1 sonucu elde edilmistir.

Once, Onay, & Yesilcelebi (2015), kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasinin Tiirkiye’deki
genel durumunu ortaya koymaya yonelik bir arastirma gergeklestirmiglerdir. 2014 yilinin baz
alindig1 arastirmada, belirlenen yil igerisinde 72 adet sirketin siirdiiriilebilirlik ile ilgili rapor
yaymladig1 saptanmistir. Bu sirketlere ait 181 adet rapor degerlendirilmeye tabi tutulmustur.
Raporlarin  130’unun Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarina goére hazirlandigi
gbzlemlenmistir. Arastirma kapsaminda siirdiiriilebilirlik raporlamasinda GRI’ nin daha fazla tercih
edilme sebebi olarak, biiyiik sirketlerin yani sira KOBI’lerin de rahatlikla uygulayabilecegi
aciklikta ve kolaylikta olmasi, birgok dile terciime edilmis olmasi gibi nedenler dikkat ¢cekmistir.
Analiz sonucunda yine en fazla imalat sektoriine ait sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu yayinladig:
gozlemlenmistir.

Aydm (2015), sirketlerin kurumsal raporlarinin hazirlanmasi ve yayinlanmasinin énemine
degindigi ve teorik agidan bilgiler sundugu ¢alismasinda, sirketlerin hazirlamalar1 gereken raporlar
finansal ve finansal olmayan raporlar olarak iki gruba ayirmistir. Finansal raporlar sirketin mali
durumu ile ilgili bilgiler sunarken; finansal olmayan raporlar genellikle sosyal sorumluluk,
stirdiiriilebilirlik, ¢evresel duyarlilik gibi konularda bilgiler sunmaktadir. Caligmada, sermayeye
odaklanan Entegre Raporlama’nin yani sira c¢evresel, sosyal ve aymi zamanda ekonomik
faaliyetlerin de yer aldigi siirdiiriilebilirlik raporlamasmin yapilmasmnin sirket yoneticileri,
paydaslar ve yatirimceilar agisindan son derece gerekli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Medrado & Jackson (2015), turizm sirketlerinin kurumsal sosyal sorumluluk ag¢isindan
stirdiiriilebilirlik boyutlarinin incelenmesini yaptiklar1 ¢aligmada, oncelikle, sirketler tarafindan
yapilan raporlamada kilavuz olarak GRI ilkelerinin kullanildigi saptanmistir. Arastirma baglaminda
otel, yiyecek icecek ve cruise gemileri olmak iizere 3 kategoriden 14 sirket ele alinmistir. Bu
sirketlere ait incelenen raporlarda genel olarak sirketlerin su tiikketimi, enerji tasarrufu ve atik
yonetimi gibi konulara agirlik verdikleri, en az yer verilen konularin ise iicretler, tazminat ve is-
yasam dengesi oldugu ortaya konmustur. Ayrica, cruise ve yiyecek icecek sirketlerinin
strdiiriilebilirligin sosyal, ekonomik ve gevresel boyutlarindan en fazla ¢evre ile ilgili olan kismina
agirlik verdikleri saptanmustir.

Yiikeii & Kaplanoglu (2016), arastirmalarinda sirketlerin kisa vadeli kalkinma stratejilerine
agirlik vermelerinin siirdiiriilebilir kalkinma agisindan yanlis bir tutum olduguna deginmislerdir.
Bu baglamda aragtirmanin amaci, finansal olmayan raporlama olan siirdiiriilebilirlik
raporlamalarinin 6nemine Ornek sirketler iizerinden vurgu yaparak, diinya genelinde yaygin
kullanilan raporlama ilkeleri ve gostergeleri cercevesinde acgiklik getirmektir. Arastirma
kapsaminda, diinya genelinde yaygin bir sekilde kullanilan finansal olmayan raporlamalara bazi
sirketler bazinda 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri incelenerek 6rnekler verilmistir. Bu sirketler;
JP Morgan Chase &Co., BNP Paribas, Anadarko, BP ve Glaxo Smith Kline’dir. Sirketlere ait
bilgiler incelendiginde ilk bakista siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlerinde performanslarini
olumsuz yonde etkileyen olaylar1 agiklamada istekli olmadiklar1 gbzlemlenmistir. Ayrica sirketlerin
finansal ve finansal olmayan verilerinin yer aldig siirdiiriilebilirlik raporlarinin aslinda goniilliililk
esasina dayanilarak hazirlandigi, ancak goniilliilikten ziyade paydaslar ve yatirimcilarin gelecegi
gorebilmesi agisindan zorunluluk haline getirilmesi gerekliligine vurgu yapilmustir.

Aract & Yiiksel (2016), 2013 yilin1 baz alarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
15 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarini, GRI Raporlama ilkeleri dogrultusunda incelemislerdir.
Yaymlanan raporlarin incelenmesi sonucu analiz kapsamina alinan 15 sirketin 8 tanesinin GRI G4
ilkelerine uyumlu oldugu saptanmistir. Bu 8 sirketin degerlendirilmesi sonucunda toplam
stirdiiriilebilirlik agiklama skorunun %75 oldugu ve sirket siralamasi yapildiginda ilk sirada ayni
skor ile Tofag Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.$’nin yer aldigi
gozlemlenmistir. Arastirmada ayrica, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin
hazirladiklar1 raporlart GRI raporlama ilkelerine uyumlu yapmalarinin, karsilagtirma yapma ve
daha giivenilir olmasi adina kolaylik saglayacagi vurgulanmstir.
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Ertan (2018), 2005-2017 yillarn arasinda Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlarimin
hazirlanmasinda en yaygin olarak kullanilan rehberin, %75,77 oranla Kiiresel Raporlama Girigimi
tarafindan olusturulmus GRI raporlama ilkeleri oldugunu ortaya koymustur. Siirdiiriilebilirlik
raporlari, sektor bazinda incelendiginde ise raporlarin birgogunun imalat sektoriinde faaliyette
bulunan sirketler tarafindan hazirlandigi, imalat sektoriinli mali kuruluslarin takip ettigi
belirlenmistir.

Duran (2018), BIST te islem goren ve belli siireglerde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan
sirketlerin yayinlamis olduklar siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemistir. Bu baglamda aragtirmada,
BIST’te islem goren ve enerji sektoriinde yer alan 3 sirket ile gida sektoriinde yer alan 3 sirket
olmak tizere toplam 6 sirketin 2014-2015-2016 yillarina ait siirdiiriilebilirlik raporlar ile birlikte
kurumsal web siteleri incelenmistir. Incelenen veriler dogrultusunda siirdiiriilebilirlik kavramimin
sosyal, cevresel ve ekonomik etkiler dogrultusunda 6nemli bir yerinin oldugu bilincinde olan
sirketlerde, gelisimlerinin ve siirekliliklerinin saglanmasinda siirdiiriilebilirligin  biiyiik rol
oynadigini, sirdiiriilebilirligi sadece kar elde etmek amaci ile degil de, ileride olusabilecek
herhangi ¢evresel ve sosyal tehditlere karsi strateji olarak da gordiikleri saptanmuistir.

Nunez & Nunez (2018), caligmalarinda kiigiik firmalarin ekonomik, c¢evresel ve sosyal
etkilerini biiyiikk sirketlerden farkli olarak ortaya koyup koymadigini belirlemek igin GRI
Raporlama ilkeleri uygulama seviyelerini kullanmiglardir. Arastirmaya toplam 750 sirket dahil
edilmis bu sirketler galisgan sayisina gore siniflandirilmig, en ¢ok ve en az g¢alisgani bir arada
olmasini saglayan 122 sirket secilmistir. Arastirma sonucunda kurumsal sosyal sorumlulugun en
yiiksek diizeyinde, biiyiik 6lgekli sirketlerin daha fazla raporlamaya yatkin oldugu bulgulanmustir.
Ayrica aragtirmacilar sirketin boyutlart ile GRI raporlamasinin uygulanmasi ve gayrimenkul
Olclimii arasinda farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir. Bu farkliligin nedeninin ise yonetimsel
ve erisilebilir kaynagin farkliligindan kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Ringham & Miles (2018), calismalarinda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) raporlamasinin
sinirlarmi incelemislerdir. Bu baglamda calismada 15 kurumsal sosyal sorumluluk raporlama
kilavuzuna igerik analizi uygulanmigtir. Analiz sonucunda toplam 3 tema (itibar yonetimi, miilkiyet
ve kontrol ve hesap verilebilirlik) altinda 40 maddeye ulasilmistir. 35 havayolu sirketinin
raporlarinin igerigi bu yapilara gore, konu bazli (ilgili kiiresel raporlama girisimleri [GRI]
gostergeleri kullanilarak) kodlanmistir. Yapilan analize gore sirketler, siirlarini belirlerken ¢ok dar
ve segici davranirsa paydaslariyla paylagimi o kadar sinirli olacaktir sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
GRI raporlamasina uydugunu iddia eden sirketlerin ortalama olarak iddiasiz olanlara kiyasla daha
dar sinirlar sectigi bulgular arasinda yer almistir.

Tarquinio, Raucci, & Benedetti (2018), ii¢ farkln iilkede (italya, Ispanya ve Yunanistan)
bulunan sirketler tarafindan yayinlanan Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) bazl siirdiiriilebilirlik
raporlarinda agiklanan performans gostergelerini igerik analizi yontemi ile incelemislerdir. 134
sirket {izerine gergeklestirilen arastirmanin sonucunda Ispanyol sirketlerinin ortalama olarak en
fazla sayida gostergeyi ortaya koydugu, is giicii ile ilgili sosyal gostergelerde tiim iilkelerin sik¢a
bilgiler verdigi gozlemlenmistir. Arastirma sonucunda ayrica en az rapor edilen sosyal gostergenin
insan haklari oldugu belirlenmistir.

Sahin & Cankaya (2018), Tiirkiye’de 2017 yilina kadar siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan
42 igletmenin siirdiiriilebilirlik raporlarini inceleyerek raporda yer alan strateji, profil, yonetim
yaklagimi ve performans gostergeleri agiklamalarma ait 121 unsuru igerik analizine tabi
tutmuslardir. Toplam 100 adet siirdiiriilebilirlik raporuna uygulanan igerik analizi sonucunda
strateji ve profile, yonetim yaklagimi ve performans gostergelerinden daha sik yer verildigi
saptanmigtir.

Karadeniz & Uzpak (2019), 2017 yilinda diinyada en yiiksek marka degerine sahip otel
zincirlerinin  gostermis oldugu faaliyetlerin siirdiiriilebilirlik baglaminda degerlendirdikleri
caligsmalarinda, sirketlerin web siteleri, faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemisler ve
stirdiiriilebilirlik raporlarmi Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ilkeleri ¢ercevesinde analiz
etmislerdir. Igerik analizi ile gerceklestirilen ¢alisma sonucunda otel zincirlerinin
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stirdiiriilebilirligin {i¢ ana kolu olan ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerden ekonomik ve sosyal
kategoriye agirlik verdigi, ¢evre ile ilgili faaliyetlerini raporlamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir.

II1I. VERiI VE YONTEM

Bu aragtirmanin temel amaci; hesaplanmaya baslandigi 2014 yilindan itibaren BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankacilik ve finans sektorii ile holdingler disinda kalan
sirketlerin silirdiiriilebilirlik baglaminda ne gibi faaliyetlerde bulunduklar1 ve bu faaliyetleri
kurumsal web sitelerinde ve yillik raporlarinda nasil sunduklarini kargilagtirmali olarak
degerlendirmektir. Bununla beraber GRI (Kiiresel Raporlama Girisimi) standartlar1 ¢ercevesinde
sirketlerin gerceklestirdigi siirdiirtilebilirlik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmasiyla ilgili
eksikliklerinin veya varsa iistiin taraflarinin neler oldugu saptanmaya ¢aligilmistir.

Stirdiirtilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilirligin raporlanmasi konular1 altinda
yapilan literatiir taramasindan diinya genelinde ve Tiirkiye’de konu ile ilgili uygulamali olarak
niceliksel yeterli aragtirma bulunmadigi gézlemlenmistir. Siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili yapilan
arastirmalarin bircogunda genelde teorik ¢ergeve lizerine durulmustur. Siirdiiriilebilirligin genel ve
kabul gérmiis tanimi {izerine yogunlasan arastirmalarda dikkat ¢eken bir diger unsur da sadece
cevre faktoriine deginilmis oldugudur. Bu acidan aragtirmanin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde ve
raporlanmasinda GRI standartlarinda yer alan ve dikkat edilmesi gereken unsurlari g6z oniinde
bulundurup, BIST Siirdiirebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
neler oldugu ve bu faaliyetlerin nasil raporlandigimnin ve eksikliklerinin ortaya konmasi agisindan
onem arz ettigi soOylenebilir. Bununla beraber arastirma bulgularinin sirket yoneticilerine,
yatirimcilara ve karar alicilara da katki saglamasi baglaminda 6nemli olacagi diisliniilmektedir.

Belirlenen amaglar dogrultusunda arastirmanin  O6rneklemini; BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde 2014 yilindan bu yana yer alan 15 sirketten bankacilik ve finans sektdrii ile holdingler
disinda kalan 7sirket olusturmaktadir. Bankacilik ve finans alanindaki sirketlerin yaymlamis
olduklart raporlar ve degerlendirme kriterleri farkli oldugundan degerlendirme dis1 kalmistir. Yine
ayni sekilde holdingler, biinyesinde bir¢ok sirketi barindirdigindan dolay1 degerlendirilecek
sitketler baglaminda degerlendirme disinda kalmigtir. Tablo 2.’de incelemeye tabii tutulan
sirketlerin isimleri ve sektorleri verilmektedir.

Tablo 2. Arastirmanin Orneklemini Olusturan Sirketler

Sirket Ad1 Sektor
1.Argelik A.S. Imalat sanayii, Metal Egya, Makine Gereg
2.Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Teknoloji, Savunma
3.Migros Ticaret A.S. Toptan ve Perakende
4.Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. Imalat sanayii, Metal Esya, Makine Gereg
5.Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S. Ulastirma ve Haberlegsme
6.Tiiprag- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Kimya, Petrol ve Kauguk
7.Tiurk Telekomiinikasyon A.S. Ulastirma ve Haberlegsme

Analiz kapsamindaki sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmas,
GRI standartlar1 gergevesinde ekonomik, sosyal ve ¢evresel faaliyetleri baglaminda
degerlendirilmistir. Degerlendirme baglaminda ihtiya¢ duyulan veriler; sirketlerin kurumsal web
sitelerinden ve 2018 yilina ait faaliyet raporlarindan dokiiman incelemesi yontemi ile elde
edilmistir.
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Yazili ve gorsel kaynaklar gecmis ile ilgili arastirmacilara birgok bilgi sunmaktadir.
Aragtirma dahilinde bazi durumlarda gézlem ve goriisme olanaksiz olabilmekte veya arastirmaya
daha somut kaynaklar sunmak gerekebilmektedir. Bu gibi durumlarda, arastirmanin kapsami
dahilinde gorsel materyal ve malzemeler arastirmaya dahil edilerek dokiiman analizi
gerceklestirilir. Dokiiman incelemesi tek bagina bir aragtirma yontemi oldugu gibi, diger arastirma
yontemlerinin  kullanilmasina yardimer niteliginde de gergeklestirilebilmektedir. Dokiiman
incelemesi, arastirma kapsamina giren konular ile ilgili bilgilerin yer aldigi yazili kaynaklarin
degerlendirilmesini kapsamaktadir. Dokiiman incelemesi bes agsamadan olusmaktadir. Bu agamalar;
dokiimanlara ulagma, orijinal olup olmadiginin kontrol edilmesi, dokiimanlarin anlagilmasi, verinin
incelenmesi ve son olarak verinin kullanilmasidir (Simsek & Yildirim, 2000: 140-146).

Arastirmada belirlenen hedefler dogrultusunda; sirketlere ait raporlar ve kurumsal web
siteleri lizerinde igerik analizi uygulanmigtir. Gergeklestirilen igerik analizi kapsaminda 46 kod ve
3 uygun tema (ekonomik, ¢evresel ve sosyal) olusturulmustur. Arastirmada gergeklestirilen igerik
analizi yani bir diger deyis ile siklik analizi; sozel ve sdzel olmayan materyallerin iletmek istedigi
mesaj, anlam ve dilbilgisi agisindan nesnel ve sistematik bir sekilde siniflandirilmasini, sayilara
donistiirilmesini saglayarak, bu bilgilerden ¢ikarimlarda bulunulmasini saglayan bir yaklagimdir
(Tavsancil & Aslan, 2001: 22).

IV. BULGULAR

Aragtirmanin bu boliimiinde, Oncelikle inceleme dahilinde olan 7 sirketin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin kurumsal web sitelerinde sunulma seklinin analizi neticesinde elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Daha sonra, aragtirmaya konu olan girketlerin 2018 yilina ait yayinlanmis olan
raporlart GRI ilkeleri baglaminda incelenerek analiz bulgular agiklanmustir.

IV.IL Sirketlerin Kurumsal Web Sitelerinin Analiz Bulgular:

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal web sitelerinin analizi
sonucu elde edilen bulgular asagida ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsurlar baglaminda tablolar
halinde sunulmustur. ik olarak Tablo 3.’de endekste yer alan ve degerlendirme kapsaminda olan
sirketlerin kurumsal web sitelerinde tarafimizca saptanan ekonomik unsurlara yer verme diizeyleri
belirtilmistir.

Tablo 3. Sirketlerin Kurumsal Web Sitelerinde Ekonomik Unsurlara Yer Verme Diizeyleri

Ekonomik Unsurlar

Sirketler A B C D Y %
1.Argelik v v v v 4 100
2.Aselsan v v v - 3 75
3.Migros v v v - 3 75
4. Tofag v v v v 4 100
5.Turkeell v - v - 2 50
6.Tlipras v v v v 4 100
7.Tiirk Telekom v v v v 4 100
Tablo igerisinde, A: Ekonomik performansi, B: Piyasa varligini, C: Dolaylt ekonomik etkileri ve D: Satin alma uygulamalarini ifade
etmektedir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal web siteleri incelendiginde,
Argelik A.S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S., Tiipragve Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin
unsurlarin tamamini karsilayacak bilgiye yer verdigi gézlemlenmistir. Aselsan Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S. ile Migros Ticaret A.S.’nin satin alma uygulamalari diginda {i¢ unsur ile ilgili bilgi
paylastig1; Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin ise sadece ekonomik performans ve dolayl
ekonomik etkileri kapsayan iki unsurla ilgili bilgi paylastigi saptanmigtir. Sirketlerin tamaminin,
ekonomik performans verileri ile dolayli ekonomik etkenler unsurlarina yer verdikleri, buna karsin
en az yer verdikleri unsurun satin alma uygulamalar1 oldugu saptanmaistir.

Sirketlerin ¢evresel baglamda gergeklestirilen analiz bulgular ise Tablo 4.’de belirtilmistir.

Tablo 4.Sirketlerin Kurumsal Web Sitelerinde Cevresel Unsurlara Yer Verme Diizeyleri

Cevresel Unsurlar
Sirketler E|lF|G|H|I]i|lJ|IK]L|IM|N]JO| Y ]|%
1.Argelik viviivl]-|vlvlviv]iv]v ]l v]-1]10]83
2.Aselsan v iv] - viviv]-]-1|v - -1 6150
3.Migros vi-|v]lv]vivlivliv]-|lv]lv]v]10]83
4.Tofag -lviv]-lv]lv]lv]lv]lv]v]v]-19]|75
5.Turkcell -lvl-1-lvLiviv]i--1v] - -1 5142
6.Tiipras vivl-|-vivlivliviv]iv]l v ]v]10]83
7.Tirk Telekom | v | v]v ] - |v]v]v]v]-]lv]Iv]-]19]75
Tabloda kodlanarak belirtilen unsurlar; E: Malzemeler, F: Enerji, G: Su, H: Biyolojik Cesitlilik, I: Emisyonlar, I: Atik sular ve atiklar, J:

Uriin ve hizmetler, K: Uyum, L:Nakliye, M:Genel, N:Tedarikginin gevresel bakimdan degerlendirilmesi ve O:Cevresel sikayet mekanizmast
seklinde ifade edilmeye ¢aligilmugtir.

Sirketlerin kurumsal web siteleri ¢evresel baglamda incelendiginde, toplam on iki unsur
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda analiz edildiginde Argelik A.S., Migros Ticaret A.S.ve
Tiiprag- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. on iki unsurun onunu, yani %83’iinii karsilayarak ilk
sirada yer almiglardir. On iki unsur igerisinde dokuz unsura karsilik bilgi paylasimi gergeklestiren
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. ve Tiirk Telekomiinikasyon A.S. bu sirketleri takip
etmektedir. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. tiim unsurlar igerisinde alti unsura karsilik
bilgi paylastigindan dolay1%50 skoru ile altinci sirada yer almaktadir. Cevresel baglamda web
sitesinde yer vermis oldugu bilgiler baglaminda son sirada ise bes unsura karsilik %42 ile Turkcell
[letisim Hizmetleri A.S. yer almaktadir. Cevresel baglamda en fazla yer verilen unsurlar
emisyonlar, atik sular ve atiklar, iiriin ve hizmetler ile genel olurken; en az yer verilen unsurlar,
biyolojik cesitlilik, ¢evresel sikayet mekanizmasi ve nakliye olmustur.

Sirketlerin sosyal baglamda gerceklestirilen analiz bulgular1 ise Tablo 5.’de belirtilmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan analiz kapsamindaki sirketlerin kurumsal web siteleri
sosyal kategori altinda incelendiginde; is giicii uygulamalari ve insana yarasir is, insan haklari,
toplum ve {irlin sorumlulugu olmak iizere dort alt kategorinin yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica bu
alt kategorilerin altinda toplam otuz unsur bulunmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan sirketlerin kurumsal web siteleri siirdiiriilebilirligin sosyal kategorisi dahilinde incelendiginde
30 unsur igerisinde 29 unsura yer veren Migros Ticaret A.S. ilk sirada yer almistir. 26 unsur ile
Tiipras- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ikinci sirada yer alirken, 25 unsur ile Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S. li¢iincii sirada yer almistir. Daha sonra sirasi ile 23 unsurla Argelik A.S., 20 unsur ile
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ve 19 unsurla Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. gelmektedir. Sosyal kategori baglaminda en fazla yer verilen unsurlar ise
istihdam, is saglig1 ve giivenligi, egitim ve 0gretim, cesitlilik ve firsat esitligi, kadin erkek esit
iicret, ayrimcilifin Onlenmesi, zorla ve cebren calistirma, gilivenlik uygulamalari, yolsuzlukla
miicadele, {iriin ve hizmet etiketlemesi ile miisteri gizliligi olmustur. Sirketlerin tamam1 bu unsurlar
ile ilgili bilgi paylasmislardir. En az yer verilen unsur ise sadece Migros Ticaret A.S.’nin yer
verdigi yerli halkin haklar1 unsurudur.
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Tablo 5. Sirketlerin Kurumsal Web Sitelerinde Sosyal Unsurlara Yer Verme Diizeyleri
Sosyal Unsurlar

is Giicii Uygulamalari ve

: : insan Hakl Topl Uriin S Talus
Insana Yaragir Is nsan Haklari oplum riin Sorumlulugu

A|B|C|D|E|F|G|H|I|i|J|K|L[M|N|[O|O|P|R]|S|S|T|U|U|V|Y]|Z]|A |B/|C]| T %

1.Argelik vVi-IVIVIVIVIV] - VIVIVIVIVIVI-IVIVI-L - IVIVIVIE Y L - L - L Y L YL Y L Y Y23 77

2.Aselsan vV]-IVIVIVIV]I- VY-V -IVIVIVE- IV - IV - VYL - - YL - IV Y LYY LY LY 20 67

3.Migros VIVIVIVIVIVI-IYIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVY IVIVIY I YV IYV YV Y29 | 97

4.Tofas VIVIVIVIVIVI- Y- IYVIVIVIVIVI- IV - IVIVIVIVIVIY Y - L Y L YL Y L Y Y25 83

5.Turkcell VIVIVIVIVIVIVI - |- IV - L - IV - L - L - IV L - YL Y L - - L YL YL Y- 19 63
6.Ttipras VIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVI- | - IVIVIVIVIVIVIY V- - LYY YL Y26 87
7.Tirk Telekom |V VIV IV IVIVIV]-|-IVYIVIVIVIVI-IVIVI-|-IVIVIV] - |-L-L- L Y- Y- 19 63

Tablo 5. igerisinde kodlanan unsurlar; A: Istihdam, B: Isgiicii /Y6netim iliskileri, C: Is Saglig1 ve giivenligi, D: Egitim ve 6gretim, E: Cesitlilik ve firsat esitligi, F: Kadin erkek igin esit iicret G: Tedarik¢inin isgiicii
uygulamalar1 bakimindan degerlendirilmesi ve H: Is giicii uygulamalari sikayet mekanizmasi, I: Yatirim, I: Ayrimcihigm onlenmesi, J: Orgiitlenme ve toplu sézlesme hakki, K: Cocuk isgiler, L: Zorla veya cebren
calisirma, M: Giivenlik uygulamalar;, N: Yerli halklarm haklar, O:Degerlendirme, O:Tedarikgilerin insan haklar1 bakimindan degerlendirilmesi, P: insan haklar1 sikayet mekanizmasi, R:Yerel Toplumlar,
S:Yolsuzlukla miicadele, $:Kamu Politikasi, T:Rekabete aykirt davranig, U:Uyum, U:Tedarikgilerin toplum {izerindeki etkileri bakimindan degerlendirilmesi, V:Toplum {izerindeki etkilere iliskin sikayet mekanizmast,
Y:Miisteri saghg1 ve giivenligi, Z:Uriin ve hizmet etiketlemesi, A;: Pazarlama iletisimi, B,: Miisteri gizliligi ve C,: Uyum seklinde ifade edilmeye galistimistir.
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IV. 1L Sirketlerin 2018 Y1l Faaliyet RaporlariminAnaliz Bulgulari

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yilinda yayinlamis olduklar
faaliyet raporlariin incelenmesi sonucu elde edilen bulgular asagida ekonomik, ¢evresel ve sosyal
unsurlar baglamimda her yil igin ayr1 ayri tablolar halinde sunulmustur. ilk olarak Tablo 6’da
endekste yer alan ve degerlendirme kapsaminda olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda
ekonomik unsurlara yer verme diizeyleri belirtilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin 2018 yil1 faaliyet raporlar1 incelendiginde sirketlerin ekonomik unsurlarin tamamina yer
verdigi gorilmiistiir.

Tablo 6.Sirketlerin 2018 Yili Faaliyet Raporlarinda Ekonomik Unsurlara Yer Verme

Diizeyleri
Ekonomik Unsurlar
Sirketler A B C D > | %
1.Argelik v v v v 4 | 100
2.Aselsan v v v v 4 | 100
3.Migros v v v v 4 1100
4.Tofas v v v v 41100
5.Turkeell v v v v 4 1 100
6.Tiipras v v v v 4 | 100
7.Tiirk Telekom v v v v 4 | 100

Tablo 6.’da yer alan kodlamalar; A: Ekonomik performans, B: Piyasa varligi, C: Dolayli ekonomik etkiler ve D: Satin alma uygulamalar
seklindedir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlar1 ¢cevresel baglamda incelendiginde
elde edilen bulgular ise Tablo 7°de belirtilmistir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin
2018 yili faaliyet raporlari ¢evresel baglamda incelendiginde, %92 oran ve toplam 12 unsurdan
11’ine yer vererek ilk sirada yer alan sirketler Argelik A.S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. ve
Tiipras- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. olmustur. Son sirada ise faaliyet raporunda 6 unsura yer
veren Aselsan’in yer aldig1 goriilmektedir. Sirketlerin ¢evresel faktorler icerisinde tamaminin yer
verdigi unsurlar; malzemeler, enerji, iriin ve hizmetler, uyum ve genel ifadeler olmugtur. Biyolojik
cesitlilik ve ¢evresel sikdyet mekanizmalar ise en diisiik yer verilen unsurlar olmustur.

Tablo 7. Sirketlerin 2018 Y1l Faaliyet Raporlarinda Cevresel Unsurlara Yer Verme

Diizeyleri
Cevresel Unsurlar
Sirketler E|F|G|H]|I1]i]J]|K|]L|M]IN]O] * %
1. Argelik VI iv]iv]-|v]v]v]v]v]Vv]|Vv]Vv] 11 92
2.Aselsan VIivi-l-lv]l-lviv]-lvl-1-1] 6 50
3.Migros viviv]-|IvIiviviv]-Iviv] - 9 75
4.Tofag viviv]-lvlvivivl]iv]ivilv]v] 1 92
5. Turkcell Vi iv]-|-|vIVvIVvIv]-|vVIV] - 8 67
6.Tiiprag vVivivivivivivIiv]Iiv]Iiv]Iiv] - 11 92
7.Tirk Telekom | v |V v |- ]|V ]|V IVvIv]-|v]|V]- 9 75

Tabloda gergeklestirilen kodlamalar; E: Malzemeler, F: Enerji, G: Su, H: Biyolojik Cesitlilik, I: Emisyonlar, I: Atik sular ve atiklar, J: Uriin
ve hizmetler, K: Uyum, L: Nakliye, M: Genel, N: Tedarik¢inin ¢evresel bakimdan degerlendirilmesi ve O: Cevresel sikayet mekanizmasi
seklindedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlari
stirdiiriilebilirligin sosyal faktorleri baglaminda incelendiginde elde edilen analiz bulgular1 Tablo
8’de yer almaktadir. Sirketlerin sosyal faktorlere raporlarinda yer verme durumu incelendiginde ilk
sirada yer alan sirketin %93 oran ve 30 unsurdan 28’ini karsilamasi ile Migros Ticaret A.S. oldugu
goriilmektedir. 26 unsur ile ikinci sirada Argelik A.S. yer alirken, son sirada 20 unsura raporunda
yer veren Aselsan yer almistir. Sirketlerin tamaminin sosyal faktorler icerisinde yer verdikleri
unsurlar istihdam, isgiicli ve yonetim, is saghigt ve gilivenligi, egitim ve Ogretim, firsat esitligi,
ayrimcilik, glivenlik uygulamalari ve insan haklari ile ilgili degerlendirme ile {iriin sorumlulugunu
baglaminda iirlin ve hizmet etiketlemesi, pazarlama iletisimi, miisteri gizliligi ve uyum olmustur.
Toplumsal baglamda sikdyet mekanizmasi ise tim sirketler igerisinde en az yer verilen unsur
olmustur. Bu unsura sadece Argelik A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. yer vermistir.
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Tablo 8. 2018 Y1l Faaliyet Raporlarinda Sosyal Unsurlara Yer Verme Diizeyleri

Sosyal Unsurlar

Sirketler Is Giicii Uygulamalar ve Insan Haklar Toplum Uriin Sorumlulugu

insana Yaragsir is

A|B|C|DIE|F|GIH|I|I]|J|K|L|M|N|O|O|P|R|S|S|T|U|JUIVI|Y|Z]|A|B:|C:i]| X %
1. Argelik VIVIVIVIVIVIVIVIVIVIvIvIvIVI - IvIivivL- |- - IvIivIivIivIivIVE v | v v | 2e |87
2.Aselsan VIVIVIVIVI-L- IV - I - -V - - Y -V - - VYL Y Y VY20 67
3.Migros VIVIVIVIVIVIVI-IVIV]-IVIVIVIVIVIVI- YL - Y- Y- I Y Y Y |24 80
4. Tofas vVIivivivivivivl- IvIvIvIvivIiv] - vV - IvivIivIiviviv - L - v v v v | es oss
5. Turkeell VIVIVIVIVI-IvIvIvIvIvE - L - v - Iviviviviviv] - IvIiviv) - v v [ v v | 24 | g0
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Tabloda sosyal kategorisi altinda yer alan unsurlar; A: Istihdam, B: Isgiicii /Yonetim iliskileri, C: Is Saghg ve giivenligi, D: Egitim ve 6gretim, E: Cesitlilik ve firsat esitligi, F: Kadin erkek icin esit iicret G:

Tedarikginin isgiicii uygulamalar1 bakimindan degerlendirilmesi ve H: s giicii uygulamalar sikayet mekanizmasi, I: Yatirim, I: Ayrimcihigin énlenmesi, J: Orgiitlenme ve toplu sézlesme hakki, K: Cocuk isgiler, L:
Zorla veya cebren ¢alistirma, M: Giivenlik uygulamalari, N: Yerli halklarin haklari, O:Degerlendirme, O:Tedarikgilerin insan haklari bakimindan degerlendirilmesi, P: Insan haklan sikayet mekanizmasi, R:Yerel
Toplumlar, S:Yolsuzlukla miicadele, S:Kamu Politikas1, T:Rekabete aykir1 davrams, U:Uyum, U:Tedarikgilerin Toplum iizerindeki etkiler bakimindan degerlendirilmesi, V:Toplum iizerindeki etkilere iliskin sikayet
mekanizmasi, Y:Miisteri saglig1 ve giivenligi, Z:Uriin ve hizmet etiketlemesi, Al: Pazarlama iletisimi, B1: Miisteri gizliligi ve C1: Uyum seklinde kodlanmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinya niifusunun hizla artmasi, kentlesme ve sanayinin gelismesi ile birlikte diinya iizerinde
var olan dogal kaynaklar bilingsiz kullanim sonucunda insan ihtiyaglarinin kargilanmasinda yetersiz
kalarak hizla tiikkenmeye baslamistir. Kaynaklarin sadece giiniimiiz i¢in degil gelecek nesillerin de
faydalanabilecegi sekilde tiiketilmesi ve siirekliliginin saglanmasi gerekmektedir. Bu durum
giiniimiizde siirdiiriilebilirlik kavraminin 6n plana ¢ikmasina ortam saglamigtir. Son yillarda
sirketler gerek faaliyet raporlarinda gerekse siirdiiriilebilirlik raporlarinda goéstermis olduklar
cevresel, ekonomik ve sosyal faaliyetlerini ayrintili bir sekilde paydaslar ile paylagmaya baglamas,
bu da siirdiiriilebilirlige verdikleri 6nemin dlgiimlenmesine olanak saglamistir.

Bu aragtirmada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014 yilindan bu yana yer alan
bankacilik, finans ve holdingler disinda kalan 7 sirketin siirdiiriilebilirlik baglaminda gostermis
olduklar faaliyetlerin analiz edilmesi amaglanmigtir. Bu baglamda tiim sirketlerin kurumsal web
siteleri 112018 yilinda yayimlamis olduklar1 faaliyet raporlarinda yer alan bilgilerin GRI ilkeleri
cercevesinde ekonomik, sosyal ve c¢evresel faktdrler baglaminda incelenmesi ve karsilagtiriimasi
gerceklestirilerek, Ozellikle bu sirketlerin siirdiiriilebilirlik baglaminda gosterdigi faaliyetler ve
yeterlilik diizeyleri igerik analizi ile karsilastirmali olarak saptanmaya calisilmistir. GRI ilkeleri
dogrultusunda sirketlerin gostermis olduklar1 faaliyetler, ekonomik, sosyal ve cevresel kirk alti
unsur c¢er¢evesinde analiz edilerek elde edilen bulgular ortaya konmaya ¢alisiimigtir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal web siteleri incelendiginde
stirdiiriilebilirlik baglaminda farkli diizeyde performans gosterdikleri goriilmistir. BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan girketler igerisinde en yliksek performansin Migros Ticaret
A.S.’ye ait oldugu saptanmistir. Migros Ticaret A.S.’nin gerek yaymlamis oldugu bilgiler gerekse
stirdiiriilebilirlik agisindan almis oldugu odiiller baglaminda degerlendirildiginde siirdiiriilebilirligi
olduk¢a 6n planda tuttugu ve tiim faaliyetlerine bu dogrultuda yon verdigi ortaya konmustur. Bu
kapsamda Migros Ticaret A.S., toplam kirk alt1 ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsur icerisinde kirk
iki unsura yer vermistir. Buna karsimn Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin toplam kirk alt:
ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsur icerisinde 26 unsura kurumsal web sitesinde yer verdigi ve bu
baglamda en diisiik performansa sahip olan sirket oldugu belirlenmistir. Sirketlerin tamaminin
kurumsal web sitelerinde, ekonomik performans verileri ile dolayli ekonomik etkenler unsurlarina
yer verdikleri, buna karsin en az yer verdikleri unsurun satin alma uygulamalari oldugu
saptanmistir. Cevresel baglamda en fazla yer verilen unsurlarin emisyonlar, atik sular ve atiklar,
iriin ve hizmetler ile genel oldugu buna karsin en az yer verilen unsurlarin biyolojik cesitlilik,
cevresel sikdyet mekanizmas1 ve nakliye oldugu saptanmistir. Sosyal kategori baglaminda en fazla
yer verilen unsurlarin ise istihdam, is saglig1 ve giivenligi, egitim ve ogretim, ¢esitlilik ve firsat
esitligi, kadin erkek esit {icret, ayrimciligin Onlenmesi, zorla ve cebren caligtirma, giivenlik
uygulamalari, yolsuzlukla miicadele, iiriin ve hizmet etiketlemesi ile miisteri gizliligi oldugu
saptanirken, en az yer verilen unsurun ise yerli halkin haklari unsuru oldugu gézlemlenmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlar
stirdiiriilebilirlik baglaminda incelendiginde toplam kirk alti unsurdan kirk birini saglayan Arcelik
A.S. ve Tiirk Telekomiinikasyon A.S. en yiiksek performans gosteren sirketler olmustur. Bu
sirketler, ekonomik unsurlarin tamamina raporlarinda yer vermenin yani sira, ¢evresel ve sosyal
baglamda da olduk¢a duyarli olmus, bu duyarliliklarini raporlarinda belirtmiglerdir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yili performanslarini ve faaliyetlerini
raporladiklari faaliyet raporlari incelendiginde siirdiiriilebilirlik baglaminda diger sirketlere kiyasla
en diisiik performansi gosteren sirket GRI ilkeleri baglaminda ekonomik, ¢evresel ve sosyal kirk
altt unsurdan otuzuna yer veren Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur. Ekonomik
unsurlarin tamamina faaliyet raporunda yer veren sirket, cevresel ve sosyal unsurlar bakimindan
gerceklestirilen faaliyetlerde diger sirketlere kiyasla geri planda kalmustir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlari
incelendiginde sirketlerin ekonomik unsurlarin tamamina yer verdigi goriilmiistiir. Analiz



Karadeniz, E., & Uzpak, B. D. (2020). Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekli olarak yer alan
sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 13(3), 492-511.

kapsamindaki sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlar1 ¢evresel baglamda incelendiginde Sirketlerin
cevresel faktorler igerisinde tamamunin yer verdigi unsurlarin; malzemeler, enerji, iiriin ve
hizmetler, uyum ve genel ifadeler oldugu saptanirken, biyolojik ¢esitlilik ve cevresel sikayet
mekanizmalarinin ise en diisiik yer verilen unsurlar oldugu gézlemlenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2018 yili faaliyet raporlart siirdiiriilebilirligin sosyal agidan
incelendiginde sirketlerin tamaminin sosyal faktorler igerisinde yer verdikleri unsurlarin istihdam,
isglicii ve yonetim, is saghig1 ve giivenligi, egitim ve 0gretim, firsat esitligi, ayrimeilik, giivenlik
uygulamalar1 ve insan haklar ile ilgili degerlendirme ile iirlin ve hizmet etiketlemesi, pazarlama
iletigimi, misteri gizliligi ve uyum oldugu saptanmistir. Toplumsal baglamda sikayet mekanizmasi
ise tiim sirketler icerisinde en az yer verilen unsur olmustur.

Analizler sonucunda sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmasi
baglaminda performanslarinin kurumsal web siteleri ve faaliyet raporlart agisindan farklilik
gosterdigi  soylenebilir. Kurumsal web siteleri ile faaliyet raporlarinda gerceklestirilen
stirdiiriilebilirlik paylasimlari agisindan en yiliksek ve en diisiik performans gosteren sirketlerde
farkliliklar olugsmustur. Bu baglamda sirketlerin faaliyet raporlar1 ile kurumsal web sitelerinde
gerceklestirdikleri siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini ayni diizeyde paylasmalar1 6nerilebilir. Sirketlerin
ekonomik unsurlarla ilgili gerceklestirdikleri faaliyetlerin sunulmasiyla ilgili olarak kurumsal web
sitelerinde sunduklar1 bilgi diizeyinin, faaliyet raporlarinda sunulan bilgiyle ayni olmasi1 énem arz
etmektedir. Cevresel baglamda ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin
kurumsal web siteleri ile faaliyet raporlarinda ¢evre politikalarini, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi Belgesi ile ISO 18001 Is Sagh@g ve Giivenligi Yonetim Sistemi belgeleri ile
destekledikleri, siirdiiriilebilirlik baglaminda aldiklar1 6diillere de kurumsal web siteleri ve faaliyet
raporlarinda yer verdikleri saptanmistir. Buna kargin sirketlerin kurumsal web siteleri ile faaliyet
raporlarinda ¢evresel baglamda en az verdikleri unsurlarin biyolojik ¢esitlilik ve ¢evresel sikayet
mekanizmasi oldugu gozlemlenmistir. Sosyal baglamda ise sirketlerin kurumsal web siteleri ile
faaliyet raporlarinda en az verdikleri unsurlarin toplumsal baglamda sikayet mekanizmasi ile yerli
halkin haklar1 unsurlart oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda sirketlerin biyolojik ¢esitlilik,
cevresel sikdyet mekanizmasi, toplumsal baglamda sikayet mekanizmasi ve yerli halkin haklar
unsurlartyla ilgili faaliyetlerini arttirmalar1 gerektigi diisiiniilmektedir.

Gergeklestirilen arastirmada elde edilen sonuglar, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014
yilindan bu yana yer alan bankacilik, finans ve holdingler disinda kalan 7 sirketin siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmasiyla ilgili dair bilgiler sunmaktadir. Bu agidan
gerceklestirilen aragtirmanin  BIST  Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki sirketlerin - eksikliklerini
gormeleri ve bu baglamda onlemler almalari agisindan yararli olabilecegi diislinlilmektedir.
Ozellikle analiz kapsamindaki sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin
raporlanmasi baglaminda performanslarimin kurumsal web siteleri ve faaliyet raporlari agisindan
farklilik gosterdiginin saptanmasi bu arastirmanin en dnemli bulgusudur. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde kesintisiz olarak bulunan sirketlerin GRI ilkeleri baglaminda siirdiiriilebilirlik
performansint hem kurumsal web sitelerinde hem de faaliyet raporlarinda ayni diizeyde
paydaslarina sunmasi kurumsal yonetimin 6nemli bir ilkesi olan seffaflik ilkesi geregince 6nem arz
etmektedir. Gergeklestirilen literatiir taramasi sonucunda, siirdiiriilebilirlik kavraminin baslarda
kavramsal gerceveden ibaret oldugu, ancak son yillarda sirketlerin de siirdiiriilebilirlik raporlarma
agirlik vermesi ile arastirmalarin raporlamalar iizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Genel itibari ile
incelenen c¢alismalarda, siirdiiriilebilirligi saglamak adma onerilerde bulunuldugu, raporlama
bazinda ise biiyiikk oranda GRI ilkelerinin kullanildigi goriilmiistir. Bu aragtirmada, BIST
Siirdiirtilebilirlik Endeksi’'nde 2014 yilindan bu yana yer alan bankacilik & finans ve holdingler
disinda kalan 7 sirketin siirdiiriilebilirlik baglaminda gostermis olduklar1 faaliyetlerin analiz
edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda tiim sirketlerin kurumsal web sitelerinde yaymlamis
olduklar1 faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan bilgilerin GRI ilkeleri cercevesinde
ekonomik, sosyal ve cevresel faktorler c¢ercevesinde incelenmesi ve karsilagtiriimasi
gerceklestirilmistir. Literatiirde 6zellikle BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde siirekli olarak yer alan
sirketlerin stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ve raporlamalarinin incelenerek giiglii ve zayif yonlerini
belirlemeye yonelik bir caligmaya tarafimizca rastlanmamustir. Dolayisiyla bu arastirmanin
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literatlire de katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirilirken, analizin bir y1li1 kapsayan faaliyet raporlar ile kurumsal web siteleri ile sinirh
oldugunun, ayrica sirketlerin hepsinin siirdiiriilebilirlik raporlarmni yayimlamadigi géz oniinde
bulundurulmalidir. Gelecekteki arastirmalarda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde yer alan
sitketlerin tamamin1 igerecek sekilde daha wuzun bir siireyi kapsayacak analizler
gerceklestirilebilecegi gibi, endekste yer alan sirketler ile uluslararasi baglamda siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yer alan sirketlerin karsilagtirmasi yapilabilecegi diisiiniilmektedir.
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KAMU HiZMETi ANLAYISINDAKI DEGIiSIMIN TURK
YONETIM GELENEGI CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

Sadiye ARSLAN'

0z

Yirminci yiizyihin son ¢eyreginde kamu hizmeti sunumunda meydana gelen degisimler bir¢ok arastirmanin
konusu olmustur. Daha once gegerli olan yonetim araglarimin kokten degisimine yol acan bu siireg, ¢ok
gecmeden tiim diinyay etkisi altina almayr bagsarmistir. Artik kamu hizmeti anlayisi da iki farkl perspektifte
yorumlanmaktadir. Bunlardan ilki klasik baglamda devlet iktidar: veya kamu yarart adina hareket etmeye
dayali kamu hizmeti anlayisi, digeri bir isletme teknigi olarak kamu hizmeti anlayisidir. Bu ¢alismanin amact
kamu hizmeti anlayisinda yasanan degisimin genel asamalarina deginerek Tiirkiye 'deki yonetim gelenegi
cergevesinde incelenmesidir. Kamu hizmeti anlayisinda yasanan degisimi teorik zeminde ele alan ¢alisma,
konuya iligkin literatiir taranarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda kamu hizmeti anlayisindaki degigim
Robert B. Denhardt ve Janet V. Denhardt’in ii¢ agamada ele aldigi gibi Klasik Kamu Yonetimi, Yeni Kamu
Isletmeciligi ve Yeni Kamu Hizmeti yaklasimlarindan yola ¢ikilarak incelenmistiv. Calismada séz konusu
yaklasimlarin Tiirk kamu hizmeti anlayisindaki degisimine olan katkisi yerlesik yonetim gelenegi ve kiiltiirii
cercevesinde ele alinmistir.
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EVALUATION OF THE CHANGE IN PUBLIC SERVICE
APPROACH IN THE CONTEXT OF TURKISH MANAGEMENT
TRADITION

Abstract

Changes in public service provision in the last quarter of the twentieth century have been the subject of many
studies. This process, which led to the radical change of the prevailing management tools, was soon able to
influence the whole world. The concept of public service is now interpreted in two different perspectives. The
first is the understanding of public service in the classical context based on state power or acting on behalf of
the public interest, and the other is the concept of public service as a business technique. The aim of this study
referring to the general stage of the shift in public service management approach is to examine the framework
of tradition in Turkey. The study, which deals with the change in the understanding of public service on the
theoretical ground, has been evaluated by reviewing the literature on the subject. In this context, the change
in the understanding of public service was examined based on Classical Public Administration, New Public
Management and New Public Service approaches as discussed by Robert B. Denhardt and Janet V. Denhardt
in three stages. In this study, the contribution of these approaches to the change in the understanding of Turkish
public service is discussed within the framework of the established management tradition and culture.

Keywords > Public Service, Change in Public Service Approach, Turkish Management
Tradition.

Jel Classification 2 H70, HS83.

GIRIS

Toplumsal yagamin idamesi i¢in yiiriitiilmesi zorunlu olan kamu hizmeti, bu 6zelligiyle hem
devletin hem de idarenin varlik sebebi olarak énemli bir konuma sahiptir. Bir kavram olarak on
altinci yiizyilda ortaya ¢ikan kamu hizmeti kavrami, on sekizinci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
devlet faaliyetlerinin genislemesi neticesinde gelismis ve yayginlagmistir. Kamu hizmeti teorik
acidan gergek igerigine ise ancak yirminci yilizyilin baslarinda Léon Duguit, Roger Bonnard ve
Gaston Jeze tarafindan kurulan Kamu Hizmetleri (Bordeaux) Okulu ile kavusmustur. Bu okul, kamu
hizmetini tiim idare hukukunun ve hatta devletin agiklayici bir kavrami olarak kurgulamistir. Béylece
devlet ile kamu hizmeti arasinda var olan organik bag da olusmustur. II. Diinya Savagindan sonra
devletin 6zel sektdr gelisimi i¢in bir takim iktisadi rol ve sorumluluklar yiiklenmesi gerekliligi,
kamu hizmeti kavraminin kapsamini ekonomiyi de kapsayacak 6lgiide genisletmistir. Bu donemde
uygulanan sosyal refah devleti politikalari, devlete ekonomik yasamdan sosyal yagama kadar birgok
alanda diizenleme yetkisi vermistir (Avci, 2014: 106—108).

Klasik kamu hizmeti kavramina gelisim siireciyle atfedilen bu rol, 1970’li yillardaki kiiresel
ekonomik krize kadar varligini1 devam ettirmistir. Nedeni devletin asir1 genisleyen yapisina baglanan
s0z konusu kriz donemi kamu ydnetiminin daha etkin hizmet sartlarina sahip olmasina yonelik
klasiklerden farkli yeni yaklagimlari giindeme getirmistir. Bu yaklagimlardan en 6nemlisi Yeni Kamu
Isletmeciligi (YKI) yaklagimidir. YKI’nin yiikselise gegmesinde birgok faktor etkili olmustur.
Kiiresellesme ve neo-liberalizmin yani sira artan kamusal harcamalar ve verimlilige iliskin
beklentiler bu faktorlerden bazilandir. Bu kapsamda klasik yonetim yapisinin kat1 hizmet sartlar
teorik agidan doniisiime ugramistir. YKI, 6nerdigi piyasa temelli kamu yonetimi anlayisi ile dzel
sektoriin isletmeci mantigini esas alan yeni bir kamu hizmeti anlayisini giindeme getirmistir. Sunmus
oldugu standartlarla hizmet sunumunda ise sadece verimliligi esas alan ve kamu hizmetini
girisimcilik kiiltiirtiyle iligkilendiren bir yaklasim ortaya koymustur. Kamu hizmetini gergek
anlamindan uzaklastiran YKI yaklasimi, bu 6zelligi ile bir siire sonra elestirilere maruz kalmustir.
Kamu ydnetiminin dinamik yapisi geregi, 1990’l1 yillarin sonlarinda bu sefer YKI yaklagimina
alternatif olabilecek yeni yonetim teknikleri sunulmustur. Bu yonetim tekniklerinden biri de Yeni
Kamu Hizmeti (YKH) yaklagimidir. YKH yaklagimi, klasik yaklasimi bir takim ilkelerini tekrar
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glindeme getirmis ve yeni bir piyasaci yonetim dnermistir. Demokratik katilim ve vatandashgi kamu
hizmetinin 6zii olarak kabul ederek devleti, vatandaslarin hak ve ¢ikarlarii garanti eden bir diizeni
saglamak adina var oldugu diisiincesini tekrar 6n plana ¢ikarmstir.

Batili toplumlarin sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegcis siirecinde deneyimledikleri bu
kiiresel degisimler, tiim {ilkelerdeki kamu hizmeti sartlarin1 ayn1 dogrultuda degisime zorlamistir.
Ozellikle 1980°1i yillardan sonra kamu yonetimi birgok iilkede biiyiik bir reform dalgasi altina
girmigtir. Tiirkiye’de de ozellikle son yillarda devlet ve kamu hizmeti anlayis1 6nemli Slciide
degisime ugramistir. S6z konusu degisim siireci ise iilkenin tarihsel kosullar1 gercevesinde olugmus
yapilar1 doniisiime zorlarken, mevcut yonetim gelenegi kamu yonetimindeki gelisimin Batidakinden
farkli dogrultuda ilerlemesine neden olmustur. Bu nedenle bir yandan kamu yonetimi reformize
edilmeye calisilirken, diger yandan geleneksel yapilar siirekliligini korumaya devam etmistir.

Caligmada, Tiirkiye’nin kamu yonetimindeki gelisim ¢izgisinin Batidakiyle ayni dogrultuda
ilerlemedigi ve tarihsel kosullarin etkisi altinda sekillendigi, bunun sonucu olarak kamu hizmeti
sartlarinin ise mevcut devlet gelenegi nedeniyle Batidaki orneklerinden farkli yonde gelistigi
hakkinda genel bir inceleme yapilmasi1 6ngoriilmiistiir. Bu kapsamda ise kamu hizmeti kavramimin
degisen yapist Denhardt ve Denhardt’in iic asamada ele aldigi, yukarida da anilan, yonetim
yaklagimlariyla birlikte degerlendirildikten sonra kamu hizmeti anlayisindaki degisimin
Tiirkiye’deki yansimasina yonetim gelenegi ve kiiltiirel yap1 baglaminda yer verilmistir. Kamu
hizmeti anlayiginin degisiminde ise teknik hususlardan ¢ok kuramsal temellere deginilmeye
caligilmistir. Boylece Tiirkiye’de nasil bir kamu hizmeti anlayis1 oldugu sorusuna cevap aranirken,
kamu yonetimine etki eden oryantalist yaklasimlarin etkilerine kuramsal agidan yer verilmeye
calisilmistir. Kamu yo6netiminde meydana gelen doniisiimiin yoni ve kapsami ile ilgili ortaya
konulan kiiresel yaklagimlarn Tiirkiye’deki kamu hizmeti anlayisinda yasanan degisimi agiklamakta
yetersiz kalacagi diisiincesi caligmanin tamamlayici igerigini olusturmaktadir.

I. KAMU HiZMETI VE TURK YONETIM GELENEGIi: KAVRAMSAL CERCEVE

Devlet siirekli degisim ve etkilesim iginde olan adeta canli bir varliktir. Dolasiyla diinyada
meydana gelen yeniliklere, teknolojik ilerlemelere kiiresellesmenin etkisiyle de ayak uydurmak
zorundadir. Bu cabalar igerisinde yonetim anlayisinda meydana gelen degisimler, devlete gesitli
gorevler yiiklemistir. Kamu hizmeti kavraminin da igerdigi anlam konjonktiirel kosullara gore,
kapsam ve sunumu da zamana gore degiskenlik gostermektedir. Bununla birlikte her degisim Tiirk
kamu yoOnetimi gelenegi ¢ercevesinde sekillenmekte ve anlam kazanmaktadir.

L.I. Kamu Hizmeti

20. yiizy1l, yonetim ile siyaset arasinda kati ve kesin ayirimin benimsenmesi ile birlikte,
kariyer sisteminin kabul edilmesiyle kamu kurumlarimin yapisi ve fonksiyonlarinin biiyiitiilmesi ve
kamu hizmetlerinin genislemesi kamu yonetimi kavramindan yasanan degisimlerin etkisinden
kaynaklanmaktadir (Eryilmaz, 2008: 233-234). Bugiin kullandigimiz anlamda kamu yo6netimi
kavrami Fransiz Jean Bodin’in 1812 yilinda yayimladigi “Kamu Y®&netimin Ilkeleri” isimli eserinde
kullanilmis ve kamu yonetimi anlayiginin temelleri atilmistir (Eryilmaz, 2014: 34; Karasu, 2004:
227).

Kamu yonetimi, devletin isleyisinde gorevlerini yerine getirmek amaciyla kamu otoritesinin
orgiitlenme bi¢imidir (Berkiin, 2017: 640). Giiner‘e gore; “kamu sektoriinde yer alan, mal ve hizmet
iireten, kaynak aktarilan veya kaynak kullanan, hukuki nitelikleri ve piyasa igin mal tiretmeleri
organik yanlarim1 etkilemeyen oOrgiitlerin tiimii yapisal anlamda kamu yonetimi kavramini
olusturmaktadir” (Gtiner, 2014: 67).

Geleneksel kamu yonetimi 1870-1970 yillan arasindaki kamu yonetimindeki diisiince yapisini
kapsayan bir anlayis bigimi olarak 20. Yiizyilin son ¢eyregine kadar fazla degiseme ugramamaistir.
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Max Weber’in biirokrasi modeline gore formiile edilen geleneksel kamu yonetimi modeli ayrintilt
kurallara ve bicimselligine dayali olmasinin yani sira gayri sahsi, kati hiyerarsi ve merkeziyetgi
nitelikler tagimaktadir (Korkut, Acar, & Tetik, 2015: 109).

Geleneksel kamu yonetimi anlayisinin alt yapisimi olusturan ii¢ temel isim bulunmaktadir.
Bunlar; kamu yonetiminin siyaset biliminden ayr1 bir alan oldugunu ortaya koyarak, kamu
yOnetiminin ¢ergevesini ¢izen Woodrow Wilson. Cergevesi ¢izilen kamu yonteminin temel ¢ekirdegi
olan &rgiitlenme sistemi {izerinde durup “Biirokratik Orgiitlenme Modelini” gelistiren Max Weber.
Son olarak “Bilimsel Y6netimin Ilkeleri” isimli eseriyle kotii yonetim sonucunda iilkenin yasadig1
olumsuzluklar1 konu alip, bunlara ¢oziim Onerileriyle geleneksel yonetim anlayigmin gelisimine
katki saglayan Frederik W. Taylor’dur (Akgakaya, 2017: 199).

Kamu yonetimi kapsam itibariyle genis bir alan1 ifade ettigi i¢in ve hepsine hitap edebilmek
icin diger disiplinlerle iletisim i¢inde olmustur. Hatta kamu yOnetiminin tamamen ayr1 bir disiplin
olarak ifade edilmesi i¢in yakin oldugu disiplinlerden farkli yonleri 6n plana ¢ikartilip, ayristirilmaya
caligilmistir. Neticede siyaset bilimi ve idare hukukundan ayristilirken kamu yonetimi kendisini
isletme yonetiminin yaninda bulmustur (Sakli, 2011: 99). Zaten kamu yOnetiminin hitap ve hizmet
ettigi kesim itibariyle yalin bir alanda kalmas1 beklenemez. Bunun yaninda kamu yonetimi kendi
icinde de farkli kollarda faaliyet gostermektedir. Demir’e gore; bilim dali, drgiitlenme bigimi ve
teknik destek birimi olan bu kollarin irtibatlandirilist su sekildedir. Devlet ve devlet personelinin
davraniglarim ele aldiginda kamu ydnetiminin bilim yoniinii goriiriiz; devletin hedeflerine ulagsmasi
icin diizenli sekilde kurumlarin olusturulup, buradaki istihdamin saglanmasinda oOrgiitlenme
bicimini; devletin yiiriitme vasfiyla devlet faaliyetlerini gergeklestirmesi, orgiitleri bir ¢at1 altinda
toplamasi da teknik bir destek birimi olarak kamu yonetimini tarif etmektedir (Demir, 2014: 153).

Devlet, geleneksel yonetimde kamu kurumlari vasitastyla hizmetleri dogrudan sunup (Utiik,
2015: 49), kontroliin tamamen kendisinde olmasi i¢in tiim plan ve politikalarin hem tasarlanmasini
hem de uygulanmasini kendisi yapiyordu. Vatandaglarin ve diger aktorlerin devletin bu aktifligi
karsisinda kararlara katilim noktasinda sessiz kalip, pasiflestirildikleri bilinmektedir. Bu katilimdaki
eksiklik yonetimde gizliligi ortaya c¢ikarmig boylece seffaflik ve hesap verebilirlik geri planda
kalmistir (Kaya, 2017: 749). Ayrica agir biirokratik hiyerarsi i¢inde olan bu model, devamliligin,
istikrarin esas oldugu, kamu ¢ikari ile motive edilmis bir personel sistemi ile karakterize edilmistir
(Gokee, & Turan, 2008: 178).

Ulkemiz agisindan her kadar yonetim orgiitlenme sistemimiz Osmanli Imparatorluguna
dayansa da Tiirkiye’de modern manada kamu yonetimi disiplini ingas1 ve kurumsallagmasi 1950°1i
yillara tekabiil etmektedir (Altunok, 2011: 233). Geleneksel kamu yonetimi anlayis1 2. Diinya Savast
sonrasinda istikrar bekleyen toplumlarin ihtiyaglarini karsilarken, sosyal refah devlet anlayisi ile her
alana miidahale eden, sosyal ve ekonomik alanda kendi eliyle bizzat faaliyet yiiriiten biiyiik ve
biirokratik bir devlete biirlinmiistiir (Ak¢akaya, 2017: 190).

Tiirkiye’de yOnetim yapisi idari, askeri, adli ve akademik olmak {izere dort alan iizerinde
ylikselmektedir. Yonetim yapisinin genel ilkeleri 1982 Anayasasinin 123. maddesinde belirtilmistir.
Buna gére idare, kurulus ve gorevleriyle bir biitiindiir ve kanunla diizenlenir (Sayan, 2008). Idari
alanda kendi i¢inde merkezi ve yerel olmak iizere iki seviyede orgiitlenmektedir (Giiner, 2014: 67).
Merkezi yonetimle yerel yonetimler kamu hizmetlerini yerine getirirken yetki ve sorumluluklar
paylasmaktadirlar (Gokiis, 2010: 194).

Kamu hizmetinin devletin agiklayici bir unsuru olarak kabuliinde Leon Duguit 6nemli bir yere
sahiptir. Duguit (1972, akt. Onar, 1996: 32) kamu hizmetini; niteligi geregi gergeklestirilebilmesi
sadece yonetici gii¢ ile miimkiin olan, bu nedenle sunumu da yonetenlerce saglanan, diizenlenen ve
denetlenen faaliyetler biitiinii olarak tamimlamistir. Yani toplumsal yasam igin gerekli tiim
faaliyetlerin idare tarafindan iistlenilmesi gerekliligini 6n plana ¢ikarmustir.

Disipliner bir alan olarak kamu hizmeti idare hukukunun etkisi altinda sekillenmistir. Bu
durumda, kavramin ortaya ¢ikis kosullarinin yam sira merkezi idarenin agirlikli oldugu iilkelerde
(Fransa ve Tiirkiye gibi) idare hukuku kapsaminda kamu hizmetinin 6nem kazanan ve sorumluluk
istlenmeyi gerektiren degerli bir alan olarak goriilmesi etkili olmustur. S6z konusu iilkelerdeki
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kavramsal tanimiyla kamu hizmeti: “Devletin veya diger kamu tiizel kisilerin bunlarim gézetim ve
denetimi altinda genel, kolektif ihtiyaclar1 karsilamak ve kamu yararini saglamak i¢in kamuya
sunulmus stirekli ve diizenli faaliyetler” olarak tanimlanmigtir (Gozler, 2003: 219).

Bu tanimdan da anlasilacagi tizere merkezi idarenin agirlikli oldugu iilkelerde kamu hizmeti,
devletin varlik nedeni olarak ortaya ¢ikmistir. Tarihsel baglamda Tiirkiye ve onun gibi kamu hizmeti
sunumunda devletin uzun yillardir tekel konuma sahip oldugu iilkeler, bu tanim geregi daha ¢ok
hizmet sunumunun daha giiclii bir devlet getirecegi anlayisin1 benimsemislerdir. Klasik kamu
yOnetimi ile ortlisen bu anlayis siireklilik, esitlik, tarafsizlik ve bedelsizlik gibi temel 6zellikleri teorik
olarak kamu hizmeti doktrinine atfetmistir. Nitekim kamu hizmeti kamu yarar1 bulunan bir
gereksinimin karsilanmasi amacina yoneldiginden siirekli ve diizenli bir bigimde ytiriitiilmesi
vazgecilemez bir gereksinim olarak kabul edilmistir. Ayrica kamu yarar1 kisisel ¢ikarlarin iistiinde
oldugundan idare bu hizmetleri yiiriitiirken nesnel yani esit ve tarafsiz olma yiikiimliiliigii altina
girmistir. Dolayisiyla kisiler kamu hizmetlerinden yararlanma ve kamu hizmetlerine katilma
yoniinden esit konumda sayilmislardir. Bu durumla baglantili olarak ise idare, hizmet sunumunda
hicbir kisi veya grubu siyasi diisiince, etnik koken ve dinsel inanig gibi nedenlerle ayirmamaktadir.
Yine idare soz konusu esitligi saglamak adina kamu hizmetinden yararlananlardan bir bedel de
almamaktadir. Kamu hizmetlerini kar amaci giitmeden vatandaglara sunmaktadir. Bu kapsamda
sadece belirli hizmetler, bedelinin s6z konusu hizmetten hi¢ yararlanmayanlara yiiklenmemesi igin
kanunun 6ngdrdiigli miktarlarda harg, resim vb. katilma paylarina tabi tutulmaktadir (Yalgin, 2011:
26).

Teknolojik gelismeler karsisinda popiilerligini yitiren geleneksel yonetim anlayisi, insan
faktoriinii dikkate almayan, kati kural ve usulleri olan ama 6zgiirlilk¢ii olmayan girisimden ve
seffafliktan yoksun, yavas, verimsiz, hantal, biirokratik, sorumluluk ve risk almaktan kaginan bir
yapida olmasi gerekgeleriyle elestirilere maruz kalmistir. Bunlarin sonucunda da kamu yonetiminde
bir paradigma arayisi baglamis, neticede kamunun kiigiiltiilmesi ile yeni bir kamu yonetimi anlayisina
gecilme fikri giindeme gelmistir (Korkut, Acar, & Tetik, 2015: 109-110; Gokge & Turan, 2008:
177).

LIL Tiirk Yonetim Gelenegi

Ulkemizde modern idare hukukunun kurucusu olarak anilan S. Sami Onar’in da kapsayici
tanimiyla kamu hizmeti kisaca devlet ve diger kamu tiizel kisileri ya da bunlarin kontrolleri altindaki
0zel tesebbiisler eliyle kamuya 6zgii genel ve kolektif birtakim ihtiyaglarin karsilanmasi ve kamu
yararinin saglanmasi amaciyla uygulanan siirekli ve diizenli faaliyetlerdir (Onar, 1996: 13). Bu tanim
ayn1 zamanda Osmanli’nin son déonemlerinden Cumhuriyete uzanan siirecte kamu orgiitlerinin isleyis
yapisini degisen ve degismeyen yonleriyle agiklayan nitelikleri blinyesinde barindirmaktadir. Tiim
diinyada 19. yiizyiln sonlarinda baslayip, 20. yiizyilin biiylik kisminda etkinligini siirdiiren
geleneksel kamu yonetimine 1980’lerden itibaren reform adi altinda bir dizi revizyon yapilirken,
modernlesme siireciyle erken tanisan Tiirk biirokrasisinde de bir degisim siirecine girilmig, fakat
degisim Tiirk biirokrasisinde kendine 6zgii bir gelisim seyriyle yasanmistir. Bu ¢aligmada hayata
gecen reformlardan ziyade, s6z konusu reformlarin aligilagelmis bir yonetim gelenegi ¢ergevesinde
kamu hizmet sunumuna etkileri tartigmaya agilmaktadir. Bu kapsamda kamu hizmetinin yan1 sira
giiniimiizde de etkisini siirdiiren yonetsel gelenegin kavramsal acidan neyi ifade ettigini ele almak
gerekmektedir.

Bilindigi gibi kamu ydnetiminde gergeklestirilen reformlar yonetim bigimini olustururken, bu
reformlarm uygulanisindaki yoéntem ve teknikler ydnetme bi¢imini olusturmaktadir (Ilhan, 2015: 15).
S6z konusu yontem ve teknikler her donemde farkl bir nitelik kazanmasa da Osmanli devletinden
itibaren siiregelen modernlesme ¢abalarinin etkisi yap1 ve isleyiste her daim batinin referans alinmasi
sonucunu dogurmustur (Sahin, 2007: 54-55). Bununla birlikte karsilagtirmali kamu yonetiminde de
kabul edilen temel goriis de referansin bire bir alinmasindan ¢ok {ilkenin kendi sistemine adapte
edilerek alinmasi, bunun i¢in 6n hazirliklarinin yapilmasi ve hitap ettigi kesimlerin deger dlgiileri ile
uyusmast ile anlam kazanmaktadir (Dogan, 2000).

516



Arslan, S. (2020). Kamu hizmeti anlayisindaki degisimin Tiirk yonetim gelenegi ¢cercevesinde degerlendirilmesi.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 512-530.

Yaklagik yiiz elli yillik reform denemeleri sonucunda Tiirk kamu yonetiminin ise gogunlukla
dogrudan aktarmaci bir mantikla reformlar1 hayata gegirdigi ve tarihsel kosullar gergevesinde
sekillenen yap1 iizerine dogrudan entegre edilen degisimin ise ¢ogunlukla Osmanli’dan riicu eden
tarihsel kosullarla tekrar yiizlesmesi sonucunu dogurdugunu gostermektedir. Heper s6z konusu
durumu 6zellikle kamu biirokrasisi yoniinden agiklayarak, kamu hizmet sunumunda bagat aktor olan
biirokrasinin Bat1 toplumlarinda kazanmis oldugu roliin anlasilmasini saglayan yaklagimlarin
Tiirkiye’yi agiklamakta yetersiz kaldig1 dngoriisiinde bulunmustur (Heper, 1974: Onséz). Ciinkii
modernlesme siirecinin genellikle dis dinamiklerin etkisiyle yonetilmis olmas1 degisimin de stirekli
yonetici elit tarafindan halka ragmen ve dolayisiyla halktan kopuk bir sekilde merkeziyetei
yaklagimlarla gergeklestirilmeye ¢alisilmasi sonucunu dogurmustur (Gérmez, & Bahgeci, 2014: 16).
Bu durum yonetim geleneginin kiiresellesme ve siirekli degisme gibi sloganlarla yiiriitiilen reformlar
iizerindeki etkisinin kiiglimsenmeyecek kadar kuvvetli oldugunu gostermektedir.

Bu bakimdan gelisim seyri kendine 6zgii olan Tiirkiye’de tarihsel agidan sahip olunan yonetim
gelenegi Batiyla arasinda olan farkliligin da temelini olusturmaktadir. Toplumun Batida oldugu gibi
devletten 6zerklesip kendi hak ve taleplerini dile getirebilen ‘sivil’ bir hiiviyet kazanamayis1 ile
devletin iizerine insa oldugu patrimonyal anlayisin siirekliligini korumasi, kendini her defasinda
yeniden tiireten bir yapinin miisebbibi olarak goriilmektedir (Dinler, 2009: 17). Bu baglamda tarihinin
biiyiik bir boliimiinde kurumsal modernlesmesini asker/sivil biirokrat seckinler araciligiyla saglayan
iilkede siire¢, Bati tarafindan iiretilerek kati sekilde tanimlanmis idealler kiimesinin dogrudan
uygulanmaya calisilmasiyla yiiriitiilmiistiir. Bu arada ge¢misten miras kalan yapisal 6zelliklerin de
stirekliligini korumasi hizmet sunumunda artan 6l¢iide vuku bulan kiiresel degisimlerden saplamalar
yasanmasina neden olmustur (Kasaba, 2011: 33).

II. KAMU HIZMET SUNUMUNA YON VEREN TEMEL YAKLASIMLAR

Bir disiplin olarak kamu yonetimi tarihsel siire¢ i¢inde bir¢gok akimin etkisi altinda kalarak
sekillenmistir. Bununla birlikte yonetimin toplumla iligkisini canli kilan hizmet anlayis1 devlet ile
toplum arasindaki organik bagi devam ettirmigtir. Bu bag dogrultusunda daha etkili bir kamu
yOnetimi nasil uygulanabilir sorunsali yaganan ekonomik, sosyal ve siyasal degisimler ile birlikte
cevaplanmaya c¢alisilmistir. Bu kapsamda kamu hizmetinde meydana gelen degisim siirecini,
toplumsal ihtiyaclarin daha etkili ve verimli sekilde karsilanabilmesine yonelik getirilen Oneriler
dogrultusunda ele almak miimkiindiir. S6z konusu oneriler ise Batili toplumlarin ihtiyaclar
dogrultusunda sekillenen evrensel nitelikli bir takim yonetim yaklagimlardan ibarettir. Kamu hizmeti
anlayisinda yasanan degisim siirecini s6z konusu yonetim yaklasimlar1 gergevesinde ele alan en
temel calisma da Denhardt ve Denhardt’a aittir. Kamu yonetimi literatiiriine hakim olan bu yonetim
yaklasimlar1 devletin bir varlik sebebi olarak goriildiigii klasik kamu hizmeti anlayisindan, miisteri
tatminini saglayan bir ara¢ olarak kamu hizmeti ve ardindan demokratik degerler {izerinde yiikselen
vatandas odakli kamu hizmeti anlayigina yasanan gegisi yansitmaktadir.

ILIL Klasik Kamu Yonetimi Yaklasimi

Modern anlamda kamu yonetimi, “kapitalist toplumda ulus deviet kabugu icindeki yonetim
olgusu” (Giiler, 2011: 79) olarak on altinc1 yiizyilda ortaya c¢ikmistir. Yani kamu yonetimi
kapitalizmin gii¢ ve iktidar iliskileri baglaminda sekillenmistir. Kamu ydnetiminin bagimsiz bir
disiplin olmasi da iste bu donemde olusan iligki yapilarinin etkisiyle gergeklesmistir. Kapitalizmin
gelismesi igin 6zel miilkiyetin korunmasi gerekliligi kamusal alanin 6zel alandan tamamen ayrilarak
tanimlanmasim gerektirmistir. Kamusal alanin ayrilmasina yonelik kullanilan en 6nemli argliman ise
siyaset ve kamu yonetimi ayriligi olmustur. Woodrow Wilson’un 1887 yilinda yaymlamis oldugu
‘The Study of Administration’ (Idarenin incelenmesi) adli makalesi bu baglamda énemli bir déniim
noktasidir. Bu makale ile idare ayr bir is alan1 olarak kurgulanmig ve siyasal baglamda tarafsizlik
ilkesine dayali, vatandaglara ise esit mesafede duran bir anlayis gelistirilmeye calisilmistir. Bu
kapsamda biirokratlar, siyasi mekanizmalardan ve 6zel alandan ayrn sekilde konumlandirilmislardir.
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Boylece kamu yonetimi teorisine egemen olan ve Max Weber tarafindan dngoriilen yasal-rasyonel
bir biirokrasi modeli gelistirilmeye ¢alisilmistir. Diger bir ifadeyle, 6nceki donemlerde var olan ve
belli bir lidere, gruba, partiye olan baglilig1 esas alan patrimonyal yonetim anlayiginin asilmasi
amaclanmistir (Ayhan, & Onder, 2017: 28-29).

Kamu hizmeti kavrami da kamusal alanin dogdugu kapitalist toplum kosullarinda burjuva
smifinin kendi sermaye birikiminin siirekliligini korumaya yonelik bir takim hizmetlere ihtiyag
duymasiyla kullanilmaya baglanmigtir. Egemen olanin devlet olarak kabulii bu donemde hizmetlerin
de devlet eliyle saglanmasi gerekliligini glindeme getirmistir. Boylece devlet faaliyetleri kamu
hizmetleri ile ayn1 anlamda kullanilmaya baglanmistir (Karahanogullari, 2004: 18). Klasik kamu
yonetimi anlayisinda kamu hizmetine egemen olan temel unsurlar siireklilik ve diizenlilik,
degiskenlik (uyarlama), nesnellik ve esitlik ile bedelsizlik g¢ergevesinde sekillenmistir (Giinday,
2011: 334-336). Modern kapitalist iilkelerde biirokratik oOrgiitlenmenin s6z konusu ilkeler
cercevesinde hizmet sunacagi varsayilmistir. Bu yaklasimin en temel unsuru ise bilimsellik nosyonu
altinda iretilen s6z konusu ilkelerin etkin bir kamu y6netimi i¢in sunulmus en iyi yontem oldugu
diisiincesi olmustur. Frederick W. Taylor’un ‘Bilimsel Yonetim’ teorisinden yola ¢ikilarak ileri
stiriilen bu ilkelerle, is boliimii ve uzmanlagsmaya dayali standartlagmis ve sinirlari iyi tanimlanmig
hiyerarsik bir orgiit yapis1 ortaya konulmustur. Bu noktada klasik kamu y6netimi yaklagimi kamu
hizmetinde merkezi iktidarin tartigmasiz ustiinliigline dayanan varlik sebebi ise kamu hizmetinin
bizzat kendisi olan bir devlet yapilanmasi1 6nermistir. Kamu hizmeti de devletin en somut gostergesi
ve ¢ekirdek unsuru olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda klasik yaklagimda devlet kamusal mal ve
hizmetlerinin iireticisi ve dagiticis1 misyonuna sahip olmustur. Biirokrasinin bu isleyis i¢in en iyi
sistem oldugu varsayilmistir. Gizlilik, etkinlik ve rasyonellik bu yapidaki en 6énemli degerlerdir
(Denhardt, & Denhardt, 2000: 551-552). Gizlilik hizmet sunumu noktasinda temel bir deger oldugu
icin katilim oldukc¢a sinirli kalmistir. Dolayisiyla seffaflik ve hesap verebilirlik gibi diger degerler
genellikle arka plandadir.

Kamu yonetimindeki hakimiyetini uzun yillar koruyan klasik kamu hizmeti anlayis1, diisiinsel
yapidaki baskinligini daha sonra da devam ettirmis ve giindeme gelen diger yonetim yaklasimlari bu
anlayisin elestirisi lizerinden ylikselmistir. S6z konusu yonetim yaklagimlarinin klasik kamu hizmeti
anlayigina alternatif olup olamayacaklar1 hususu disiplinin kimlik tartigmalar1 baglaminda ele
alimmasi gereken bir konudur. Bununla birlikte bu ¢aligmada sadece Bati kaynakli kamu hizmeti
anlayisinin kiiresel 6lgekteki yaygmligina atifla klasik yaklasimin yonetim literatiiriine katkis1 ele
almmustir,

ILIL Yeni Kamu Isletmeciligi Yaklasim (YKI)

1970’li yillarin sonlarina dogru gelismis iilkelerde kamu sektoriinde oldukca kapsamli bir
degisim yagsanmis ve klasik yaklagimlar 6nemini kaybetmeye baglamistir. Ortaya ¢ikan bu yeni
yaklagimlar ‘isletmecilik’, ‘yeni kamu isletmeciligi’ ve ‘piyasa temelli kamu yonetimi’ gibi gesitli
kavramlarla ifade edilmistir (Eryillmaz, 2008: 17). Klasik kamu yonetimi yaklasimmin elestirisi
iizerinden ylikselen bu yeni yonetim yaklasimi esnekligi, katilimciligi, yerellesmeyi, girisimeiligi,
etkinlik ve verimliligi 6n plana ¢ikarmistir. Temel prensibi 6zel sektor yonetim tekniklerini kamu
kurumlarima uyarlamak olan s6z konusu yaklasim, kamuda daha 6nce var olan hizmet sunumu
standartlarin1 da derinden sarsmig ve vatandas (miisteri) beklentilerine odaklanmay1 esas almustir.
Artik verimsiz isleyen bir yonetim anlayis1 yerine, sonug iireten ve beklentileri ise en iist diizeyde
karsilayan yonetim anlayisi dile getirilmeye baglanmistir (S6zen, 2005: 31). Klasik kamu yonetimi
anlayisinin biirokratik, verimsiz, hantal, kural ve usullere asir1 bagli yapisi elestirilerin temel
noktasini olusturmus, girisimden yoksun ve sorumluluktan kagman bu yapmin giderek gelisen
teknolojik olanaklar karsisindaki yetersizligi vurgulanmistir (Simsek, 2002: 74).

YKI, kamu hizmeti hususunda genel olarak su temel noktalarda bulusmaktadir: “girdilerden
cok ciktilarin 6nemli olmasi, miisteri odaklilik, performans yonetimi, kamu yonetiminde piyasa
mekanizmalarinin hakim olmasi, yerellik, rekabet, sorumluluk ve hesap verebilirlik” (Ayhan, &
Onder, 2017: 31). Bu yaklagim teorik agidan altyapisini ise biiyiik dlgiide ‘isletmecilik’ ve ‘kamu
tercihi’ kuramlarindan almistir (Omiirgéniilsen, 2003: 8). Isletmecilik, 6zel sektor tekniklerinin
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kamu yonetimine aktarilmasi baglamimda savunulmaktadir. Kamu tercihi teorisi ise, piyasa ve
miisteri odaklilik kapsaminda insan davramislarinin genel olarak kendi ¢ikar ve hedeflerini
gergeklestirmeye odakli oldugunu ifade etmektedir (Geng, 2010). Kamu hizmetinin sunumu
noktasinda ise 6zel sektdrde oldugu gibi miisteri beklentilerinin tatminine yonelik hareket edilmesini
salik vermektedir. Bu kapsamda devlete hizmet sunumunda daha az rol vererek devletin
kiigiiltiilmesini 6zel sektoriin ise 6n plana ¢ikartilmasini 6nermistir.

YKI kamusal 6rgiitleri; devletin toplumsal boyutunun kiigiiltiildiigii, kamu hizmeti sinirlarmin
daraltildigi ve ‘hizmetten yararlanan dder’ yaklasimiyla kamu harcamalarmin vatandaslardan
(miisteri) karsilandigi isletmeler haline doniistiirmeye ¢aligmistir. Bu baglamda kamu yonetimine
hakim olan kamusallik ve kamu yarar1 gibi ilkeleri etkinlik ve verimlilik ad1 altinda karlilik ile ikame
etmistir. Dolayisiyla kamu yonetimini bir disiplin ve uygulama olarak var eden kamu hizmeti, kamu
yarar1 ve kamusallik gibi kavramlar literatiirden ¢ikarmis ve disiplinin alt yapisii bosaltmistir
(Tarhan, 2010: 16).

S6z konusu durum ise bir siireg dahilinde gergeklestirmistir. Hakim 6zellik ve egilimleriyle
birlikte bu siireci ii¢ asamada ele almak miimkiindiir. Birinci agsama, 1979 yilindan baslayarak 1980’1i
yillarin ortalarina kadar devam eden ve kamuda yasal-yapisal serbestlesmeyi, kamusal mal ve
hizmetlerde siibvansiyonlarin kaldirilmasim1 ve diger tasarruf Onlemlerini iceren bir donemi
kapsamaktadir. Ikinci asama, 1985 yilindan itibaren yogunlasan ve kamu iktisadi girisimlerinin
ozellestirilmesini kapsayan 3-E (Economy-tutumluluk, Efficiency-verimlilik, Effectiveness-etkinlik)
politikalar1 donemidir. Bu asamada artan oranda gerceklesen sanayilesme, demokratiklesme,
kentlesme, uluslararas1 iliskiler ve liberal politikalar kamu hizmetlerini sunan devlet
teskilatlanmasinda bir zihniyet degisimine neden olmustur. Hizmet anlayisinda meydana gelen bu
degisim, ihtiyaglarin da artmasina kosut olarak devletin gerceklestirdigi faaliyetlerde her alana
yetisememesi ve bu nedenle hizmet sunumunda Ozellestirme yoluna gitmesi gerekliligini
kapsamaktadir (Avei, 2014: 113). Ugiincii asamay1 ise 1990’lardan itibaren, kamu hizmetlerinde
kalite, vatandas odaklilik, yonetisim, katilim, hesap verebilirlik, saydamlik ve performansa dayali
yonetim gibi ilke ve degerlerin 6ne ¢iktig1 politikalar donemi olusturmustur.

YKI yaklasimi dzetle, kamu hizmet sunumunda dért yonlii bir degisime sebep olmustur.
Bunlar kamu hizmetlerinin; sunulma metotlarinda, niteliginde, kapsaminda ve bizzat kamu hizmeti
kavramindadir (Altin, 2013: 111). Dolayisiyla YKI, klasik biirokratik yapilar pargalayarak hizmet
sunumunda alternatif yontemler gelistirme gayesi altinda sekillenmistir. Bu anlayis dogrultusunda
devletin hizmetlerin yiiriitiilmesiyle ilgili genel politika yapma islevi disinda baska gorevlerinin
olmamasi, kamu hizmetlerinin sunulmasi ile ilgili faaliyetlerin ise tamamen 6zel isletmelere ya da
0zerk kamu kuruluglarina devredilmesi gerektigi 6n plana ¢ikarilmistir (Karci, 2008: 46-47). Boylece
klasik yaklasimdaki varlik sebebi kamu hizmetlerinin bizzat kendisi tarafindan sunumu olan devlet
anlayis1 doniisiime ugramistir.

ILIII. Yeni Kamu Hizmeti Yaklasim (YKH)

Kamu yonetimi alaninda yaganan doniistimiin temeli, genel olarak devletin roliiniin degismesi
ve kamusal hizmetlerin sunulmasinda yeni yontemlerin kullanilmasina dayanmaktadir. Bu baglamda
yeni yontemler sunan YKI anlayismin iilkelere bir takim normatif ilkeler sundugu goriilmektedir.
S6z konusu ilkeler dogrultusunda kamu hizmeti anlayisinda 6nemli bir zihniyet degisimi yaratan
YKI, evrensel bir form kazanarak genis bir uygulama alam1 bulmustur. Bununla birlikte 2000°1i
yillara gelindiginde, YKI dogrultusunda yapilan reformlarda ortaya g¢ikan aksakliklar kamu
yonetiminde alternatif yaklasimlarim ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamistir. S6z konusu
yaklasimlardan biri de YKH yaklagimidir.

YKH Denhardt ve Denhardt tarafindan giindeme getirilen yeni bir kamu yonetimi modelidir.
Bu yazarlar 2000 yilinda yayimlamis olduklar1 ‘Public Administration Review’ (Kamu Yo6netimi
Incelemesi) adli makaleleri ve ardindan 2011 yilinda yine aymi isimle ¢ikarmus olduklar kitaplartyla
kamu yonetimine dair yeni ‘ideal bir ilkeler seti’ dnermislerdir. Bu ilkeler &zellikle demokratik
kurallar ve biirokrasinin idaresindeki vatandas katilimina vurgu yapmaktadir. Yazarlar s6z konusu
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eserle bir yandan YKI’ye alternatif bir model onerirken, diger yandan kamu hizmetlerinin ziinii,
yonetisim igindeki yoOnetimin yeni roliinii, biirokratik degerler ile etkinlik, verimlilik, hesap
verebilirlik gibi kavramlar1 yeniden tamimlamislardir (Geng, 2015: 137). Bu noktada sunmus
olduklar yeni ilkelerle bireylere vatandaglik bilincini tekrar agilamaya caligtiklart sdylenebilir.
Vatandaslan 6zellikle kendilerini ilgilendiren kamusal politika ve programlara katilimlart hususunda
tesvik etmislerdir. YKI’nin devletin etkinlik ve etkililigini artirma noktasindaki katkisimi inkar
etmemekle birlikte, devletin bu temel nitelikleri demokratik deger ve normlar gergevesinde ele almasi
gerektigini vurgulamislardir. Boylece daha once seyirci konumunda bulunan vatandaglar ile diger
aktorleri yonetim siirecine dahil etmeye calismislardir (Kaya, 2017: 752).

Literatiirde oldukga radikal kabul edilebilecek bazi siniflandirmalarda kamu sektoriiniin
degisiminde; klasik kamu yOnetiminin biirokratik modeli, YKYY ve yeni s6zlesmecilik modeli olmak
iizere ii¢ temel ayrim yapilmaktadir. Oysa sozlesmecilik ortaya ¢ikisindan bugiine, siirekli olarak
YKY cercevesinde dile getirilmistir. Biirokrasi ve piyasa arasindaki en énemli fark emretme-tercih
yapma ¢eligkisinde goriilmiis, yeni yonetim modeli de tercihi 6n plana gikararak (Hughes, 1998: 71)
sozlesmecilik uygulamalarimin oniinii agmustir.

Aslinda bu uygulama YKY’nin temel paradigmalarindan birisi olarak kabul edilmektedir.
Sozlesmecilik, kamu hizmetlerinin 6zel sektdr sézlesmecileri tarafindan yapilmasini 6ngérmektedir.
Kamu kuruluglar1 bu yontemle, daha uygun kosullar tagiyan ve uygun fiyat teklif edenler arasindan
secim yapabilmektedirler. Uygulamada kamu hizmetinin bir defa bir kamu kurulusunca verimsiz
saglandigina inanilirsa, bu hizmetin 6zel sektdrce goriilmesi i¢in ¢aba harcanmaktadir.

Geleneksel kamu yonetiminin biirokratik yapisi, hizmet sunma bicimi artik tek en iyi yol
olarak goriilmemektedir. Post biirokratik orgiitlerde iiretimin tek bir modeli yoktur, farkli tercihlere
imkan veren yeni paradigmalar vardir. Bu paradigmalarin esasini ise geleneksel hiyerarsik yapilarin
yerini desantralizasyonun almasi, tercih, esitlik gibi farkli degerlerin 6n plana ¢ikmasi
olusturmaktadir (Boyle, 1995: 44). Geleneksel kamu yonetiminde kamu hizmetinin dayandig: etik,
demokratik ve profesyonel degerlere (tarafsizlik, etkililik, etkinlik, hesap verebilirlik vb.) zaman
icinde dzel sektorde gelistirilen sorumluluk, hesapverebilirlik, ortaklik, yeniden yapilanma, esitlik,
yenilikgilik, takim c¢aligmasi, miikemmeliyetcilik, diriistlik, kalite, aciklik gibi degerler de
eklenmistir (Kernaghan, 2000: 96). Bunlardan hesapverebilirlik, geleneksel kamu yonetiminde de
onemli bir kavram olmasinin yaninda, bu doniisiim siirecinde hem etik hem de demokratik bir deger
olarak goriilmeye baglamistir. Ortaklik, kamu hizmetine 6zel sektor ve goniillii 6rgiitlerden katilimu,
igbirligini, takim ¢aligmasini, risk paylasimini igermekte; yeniden yapilanma ise kamu kurumlarinin
orgiitsel yapilanmasindaki degisimi ifade etmektedir. YKH, giiclii ve istikrarli bir demokrasinin
ancak devletin kendisini toplumun kalbine yerlestirdiginde, vatandagla isbirligi yaparak sosyal
sorunlar1 ¢ozdiigiinde, hizmetleri gelistirdiginde, toplumun ihtiyag¢ ve degerleriyle uyumlu
oldugunda ortaya ¢ikacagini iddia etmektedir.

YKH, demokratik katilimi ve vatandasligi kamu hizmetlerinin 6zii olarak kabul etmistir. Bu
ylizden s6z konusu anlayisa gore devlet ve vatandas arasindaki iligkilerdeki gegerli olan ilke de
devletin vatandas hak ve ¢ikarlarini garanti eden bir diizen saglamak i¢in var oldugudur. Bu gorts,
YKI ve Kamu Tercihi Teorisiyle de tutarlilik igindedir. Bununla birlikte s6z konusu yaklagimlara
vatandas katilimciligin1 eklemlemistir. Boylece vatandaslarin kendi ¢ikarlarinin 6tesinde kamusal
islerle ilgili bilgiyi gerektiren daha genis ve uzun vadeli bir perspektiften kamu yararma yaklasmalar
ve aidiyet duygusu kazanmalar1 amaglanmistir.

Perry (2007: 8) Denhardt ve Light’in 6nermelerinden yola ¢ikarak, demokratik kamu hizmetini
ortaya ¢cikarmak, hesapverebilirligi artirmak ve vatandasi korumak i¢in; profesyonel degisime ihtiyac
oldugunu, kurumsal reformlarla katilimin ve vatandaslik kurumunun gii¢lendirilmesi gerektigini,
kamu gorevlilerinin {icret diizeylerinin yeniden diizenlenmesi, demokrasi ve vatandaslhig kiiltiire ve
ozellikle egitim sistemi igine yeniden yerlestirmek gerektigini iddia etmektedir.

Alexander ve Nank (2009), 10 y1l siiren alan aragtirmalarinda YKH nin bu iddialarinin gergek
yasamda gecerli olup olamayacagimi, kamu-sivil toplum igbirliginin devlet yonetimine katkilarini,
eyalet yonetimi ile 7 mahalle lizerinde ylirtittiikleri ¢aligmalarinda incelemislerdir. Bu ¢aligmada
arastirmacilar, toplumun devlete giivensizliginin nedenlerini, glivenin ve etkili igbirliginin nasil
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saglanabilecegini incelemislerdir. Caligmanin sonuglarina gore, kamu kurumu ve toplum arasindaki
isbirligi sayesinde hizmetlerin sunuldugu alan geniglemis, isbirligi, hesap verebilirlik mekanizmalari
olusturularak kamu kurumunun yonetim kapasitesini artirilmis, agir ve kural odakli ¢alisan kamu
kurumunun vatandas ihtiyaclarina daha duyarli hale gelmesi saglanmistir. Bu anlamda Yeni Kamu
Hizmeti yaklasimi sundugu cerceve ile ¢alisilmaya ve uygulama boyutlarini arastirmaya deger bir
konu olarak dikkat cekmektedir.

YKH anlayisi, merkezine kamu hizmetini koymustur. Amag¢ kamu kesiminin kii¢tiltiilmesine
dair politikalarin yam1 sira kamusal oOrgiitlerin de gelistirilmesini saglamaktir. Bu sebeple
hiikiimetlerin daha kiigiik bir kamu yonetimine uygun yeni degerler, yap1 ve siiregler, teknik ve
uygulamalar ile donatilmasini saglayacak yeni sistem arayisina yonelmistir (Omiirgéniilsen, 2003:
4). Dolayisiyla, YKH’nin baslica su {i¢ noktaya isaret ettigi goriilmektedir. Bunlar; demokratik bir
vatandasghk kiiltiirli, kentsel degerler ile desteklenmis sivil toplum ideali ve hiimanist bir hizmet
anlayisidir (Denhardt, & Denhardt, 2000: 550).

I11. KAMU HiZMETIi ANLAYISINDAKI DEGISIMIN TURK YONETIM GELENEGI
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

Kamu yonetiminde meydana gelen degisim siireci son yillarin en ¢ok tartisilan konular
arasinda gelmektedir. Diinya genelinde hissedilen bu siirece ayak uydurabilme kaygis1 Tiirkiye’de
de etkisini gdstermis ve kamu yOnetimi alaninda 6ne siiriilen evrensel nitelikli yaklagimlar yonetim
pratigine aktarilmaya ¢alisilmistir. Bununla birlikte tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kamu
yonetimi, her ne kadar aktarma bir disiplin olsa da, iilkenin tarihsel kosullariyla yogrularak
evirilmistir. Dolayisiyla Batili iilkelerde iiretilen yonetim yaklagimlarinin yansimasini iilkenin tarih,
deger, kiiltiir ve aliskanliklariyla birlikte degerlendirmek gerekmektedir. Nitekim iiretilen her arag
ve yontem Oncelikle o iilkenin daha oOnceki kurumsal yapisma yiiklenerek uygulamaya
konulmaktadir. Ve kurumsal yapimin en temel belirleyicisi de siiphesiz kiiltiirdiir. Bu nedenle
aktarilan yontemlerin en nihayetinde kiiltlirel yap1 dogrultusunda sekillendikleri goriilmektedir.

Son yillarda yapilan aragtirmalarin da yonetsel siireclerdeki kiiltiirel farklilagmanin 6énemine
daha fazla vurgu yaptiklar1 goriilmektedir. Ozellikle modernlesme teorilerinin Bat1 dis1 diinyadaki
gegerliliginin sorgulanmaya baslanmasi, her iilkenin ayni ¢izgide ilerleyerek gelisebilecegi ve kamu
yoOnetiminde ise tek bir yontem oldugu anlayisini derinden sarsmistir. Bu nedenle iyi bir yonetimin
en somut gostergesi olan kamu hizmet sunumunda meydana gelen degisimi sadece batidan
kaynaklanan kural ve degerlerle birlikte ele almanin tutarl1 bir ydontem olmayacagi diistiniilmektedir.
Bu kapsamda degisen kamu hizmeti anlayismin ilkenin yoOnetim gelenegi cercevesinde
degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir. Literatiirde konuya iliskin ¢aligmalariyla dikkat ¢ceken bir¢ok
sosyal bilimei bulunmaktadir. Bununla birlikte farkli kuramsal yaklasimlardan beslenerek konuya
Ozgiin fikirler sunan yerli kaynaklardan Metin Heper’e ve yabanci kaynaklardan ise iilkelerarasi
kiiltiirel farkliliklar1 arastiran sosyal bilimcilerden Geert Hofstede’ye bu c¢alisma kapsaminda
deginilmesi uygun goriilmiistiir.

Tiirk yOnetim yapisinin gelisim siirecinde &zellikle biirokrasinin oynadigi rol iizerinde
odaklanan Metin Heper (2018) yonetim yapisini devlet gelenegi kavramiyla tanimlayarak mevcut
siyasal, toplumsal, kiiltiirel ve tarihsel kosullar1 6nemli bir degisken olarak degerlendirmistir. Buna
gore Tiirk kamu yonetimi sistemi, giintimiizdeki yapisin1 Osmanli dénemi ile Cumhuriyet’in kurulus
yillarindaki kurgulanig bi¢imine bor¢ludur. Bu baglamda degisen kosullara gore yeniden
yapilandirilan kamu y6netimi s6z konusu kurgu iizerine inga olmaktadir.

Batili toplumlarda sanayilesmenin bir {irlinii olarak ortaya ¢ikan modern kamu yonetimi
toplumsal alanda yasanan yapisal/islevsel farklilagma, uzmanlagsma ve gelenecksel degerlerden
ayrigsma ile kendini tamamlamigtir. Kapitalist toplumsal gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan biirokratik
mekanizmalar ise kurumsallagma siirecini verimlilik 6lgiitii altinda saglamistir. S6z konusu kosullar
ayn1 zamanda siyaset/yonetim ayrilig1 iliskisine baghdir. Biirokrasi ile siyaset arasindaki iligkinin en
temel nitelikleri: (1) Kisisel duygu ve kanaatler ile siyasal tercihlerden siyrilmis olmasi (2)
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Politikalarm sadakatle uygulanmasi (3) Otoritenin kaynak ve kontroliiniin biirokrasinin disinda
olmasidir (Saylan, 1974: 34). Heper Tiirk yonetim sisteminin séz konusu kosullarda modern
toplumlardaki anlamiyla verimlilik 6l¢iitii ¢ercevesinde degerlendirilmeyecegini ileri siirmektedir.

Nitekim Tiirk kamu yonetimi sistemi kurumsal gelisimini Osmanli’nin son donem reformlari,
Cumhuriyet doneminin koklii degisimleri ve bu donemde 6mek alinan Fransiz yonetim yapisi ile
tamamlamistir (Karahanogullari, 2004: 98). Bu baglamda ydnetim sistemi yiizyillarin birikimiyle
yerlesmis merkeziyetci, patrimonyal, nepotist, segkinci ve agkin bir biirokratik yapiya sahiptir. Kamu
yonetiminde geleneksel iliskiler siirekliligini korumaya devam ettirmektedir. Bu durum kamu
yOnetimini hem yonetici sinifin gikarlarimi desteklemeye hem de s6z konusu smifa yakin kisilere
cifte standart uygulamaya yoneltmistir. Dolayisiyla hadkim yonetim gelenegi, klasik yaklagimin
siyaset ve yonetimin ayriligi ilkesinin uygulanamamasma neden olmustur. Bununla birlikte,
biirokrasi kamusal gorevleri yerine getirmenin yani sira iilke i¢i gelisimi destekleyici politikalarin da
(sanayilesme ve modernlesme gibi) tasiyicisi konumunda olmustur. Boylece devletin kamu
hizmetine yonelik sorumluluk alan1 oldukg¢a genislemis ve kamu hizmeti kamu yonetimiyle adeta
0zdeslesmistir (Gokge, 2006: 7-8).

Bu durum, devletin kamu hizmeti anlayisina da yansimistir. Hem kurumsal hem de kuramsal
baglamda biirokrasi kamusal yarar1 saglamak adina toplumsal ihtiyaglar oncelik haline getirerek
kamu hizmetlerini yerine getirmesi gerekirken, daha ¢ok devletin arzu ve emirlerine duyarli hale
gelmistir. Dolayisiyla sadakat toplumdan g¢ok siyasete Ozgiilenmistir. Liyakat ise teknik veya
yonetsel degil siyasal baglamda gerceklesmistir (Nohutgu, 2005: 129). Bu nedenle klasik yaklagim
iilke biirokrasisine yasal-ussal bir orgiitlenme yapisiyla degil neo-patrimonyal bir orgiitlenme
yapisiyla yansimistir. S6z konusu kosullar ¢ergevesinde klasik yaklasimin Tiirk yonetim yapisindaki
genel gorliinlimiiniin hiyerarsik, kurallara asir1 bagli, elit, biirokratlar ile siyasetcilerin etkili oldugu
bir yonetim bigimi sergiledigi sdylenebilir.

Literatiirde iilkeleri kiiltiirel boyutlariyla inceleyen calismalarda adma siklikla atif yapilan
sosyal bilimcilerden Geert Hofstede’ye de kiiltlirlin yonetim anlayis1 lizerindeki etkisine yapmis
oldugu vurgu nedeniyle deginilmesi gerekmektedir. Ozellikle 1970’lerden giiniimiize kiiltiiriin
sosyolojik yansimalarmi gesitli yonlerden inceleyen Hofstede’nin ¢aligmasi, yonetim ve oOrgiit
sisteminin ulusal degerler sisteminden ne Olgiide etkilendiginin saptanmas1 ve dolayisiyla Tiirk
yonetim geleneginin temel Ozelliklerinin belirlenmesi agisindan Onemlidir. Hofstede iilkeleri
birbirinden farklilagtiran ulusal degerler sistemini dort boyutta incelemistir. Bunlar; giic mesafesi,
belirsizlikten kaginma, bireysellik/toplumculuk ve erkeklik/disiliktir (AFS Intercultural Programs,
2012: 2-3)

1) Gii¢ Mesafesi: Bir toplumun ast/iist iligkisindeki ayrimda mevcut beklenti ve kabullenisi
gostermektedir. Buna gore giic mesafesindeki ayrim biiyiik ise ast ¢aliganlar iistleriyle herhangi bir
miicadeleye girmeyip, daima onlar tarafindan yonlendirilme beklentisi icinde olmaktadir. Bu tiir
toplumlarda hiyerarsi ve sosyal esitsizlik olagan karsilanmaktadir. Yonetime katilim ise oldukca
diistik kalmaktadir. Latin Amerika, Afrika, Asya ve Dogu Avrupa bu gostergenin yiiksek oldugu
toplumlar olarak goriilmektedir. Bu araligin diisiik oldugu toplumlarda ise toplumsal esitlik iist
diizeydedir ve katilim ise daha fazladir. Iskandinavya, Yeni Zelanda ve Avustralya bu toplumlara
ornek olarak gosterilebilir. Tiirkiye’de de ¢aliganlarin tistlerine ya da yonetilenlerin yonetenlere karsi
kendi diisiincelerini ifade edebilme 6zgiirliikleri olduk¢a sinirlidir. Makam ve unvana verilen 6nem
olduk¢a fazladir. Dolayisiyla kati, hiyerarsik ve otoriter bir yonetim tarzi hékimdir. Bu
smiflandirmaya gore Tiirkiye giic mesafesi yliksek olan toplumlara drnektir.

2) Belirsizlikten Kag¢inma: Belirsiz durumlar karsisindaki tolerans diizeyini Ol¢en bir
gostergedir. Buna gore kimi toplumlarda belirsizlikten kaginma arzusu yiiksektir ve bu nedenle riskli
durumlarda yiiksek stres ve tedirginlik hali olusur. Japonya, Yunanistan, Rusya ve Tiirkiye gibi
iilkelerde bireysel tercihler bu nedenle daha tahmin ya da kontrol edilebilir diizeydedir. Kimi
toplumlarda ise belirsizlikten kaginma orani diisiiktiir ve bu nedenle de kontrol edilmeyen durumlar
karsisinda daha toleransli olma egilimi mevcuttur. Jamaika ve Singapur gibi iilkeler ise belirsizligi
benimsemeye daha yatkin olan iilkelere 6rnek olarak gosterilebilir.
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3) Bireyselcilik/Toplumculuk: Bireyselligin yliksek oldugu toplumlarda bireyler kendi
kararlarmi kendileri alma egilimindedirler. Ornegin Amerika, Avustralya ve Ingiltere nin kiiltiirel
yapist bireysellige daha uygun bir nitelik gostermektedir. Bununla birlikte toplumculugun hakim
oldugu toplumlarda ise aile kavram1 daha genis kapsamli olup, aile i¢i baglar daha kuvvetlidir.
Toplumcu yapiya sahip iilkelere 6rek olarak ise Guatemala, Pakistan, Endonezya ve Tiirkiye
gosterilebilir.

Bu endeks Tiirkiye’de kamu yonetimini sekillendiren en 6nemli kiiltlirel niteligi i¢inde
barindirmaktadir. Tiirk toplumunda hakim olan yakin gevreyle birlikte yasamak kaygis1 bireyselligin
Online ge¢cmis ve biz kiiltliriiniin olugmasinda etkili olmustur (www.temelaksoy.com).

4) Erkeklik/Disilik: Cinsiyetler arasindaki rol dagiliminin nasil gergeklestigini 6l¢en endekstir.
Erkeksi toplumlarda motivasyon daha ¢ok gii¢, rekabet ve basar1 iizerinedir. S6z konusu toplumlar
saldirgan, egemen ve baskici nitelikler tasimaktadir. Japonya, Italya, Venezuela, Irlanda ve Meksika
s0z konusu toplum yapisina sahip iilkelerdendir. Digi toplumlarda ise odak noktasi herkesin iyi bir
hayat seviyesine sahip olmasi iizerinedir. Insani iligkiler performanstan daha 6nemlidir. Isveg,
Norveg, Danimarka, Hollanda ve Tiirkiye bu toplumlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Toplumlar1 kiiltiirel ac¢idan smiflandirmaya yonelik bu calisma, kiiltiirel 6zelliklerin
sekillendirdigi eylemler biitiinii olarak goriilebilecek yonetim anlayisinin Tiirkiye 6zelinde
degerlendirilmesi agisindan bir yol haritasi sunmaktadir. Bu c¢aligma rehberliginde Tiirk yonetim
geleneginin hiyerarsik, katilim diizeyi diisiik, belirlenimci, toplumcu (akraba, hemseri iliskilerine
bagl) ve rekabetten ¢ok insani iligkileri agir basan bir yapiya sahip oldugu ifade edilebilir. Bu durum
Tiirk toplumunun kiiltiirel agidan Bati toplumlarindan oldukga farkl bir yapiya sahip oldugunu da
gostermektedir.

Tiirk kamu yonetiminin 6zellikle 1980°1i yillardan sonra yasamis oldugu doniisiim siireci
aciklanabilir. Nitekim bu donemde kamu yonetime hakim olan neo-liberal politikalar; birey merkezli,
girigsimci, rekabet ve kar saglama ortamini destekleyici bir yonetim yaklagimini glindeme getirmistir.
Bu durum ise kati biirokratik kosullar ile asir1 hiyerarsik yapiy1 6nemli 6lciide etkilemis ve isletmeci
yaklasimlar1 6n plana ¢ikarmistir. S6z konusu kosullarda piyasalar en 6nemli yonetsel mekanizmalar
olarak islev gormiistiir. Kamu sektoriiniin kapitalist ekonomideki kar oranlarini diigiirme tehlikesi
ozellestirmeleri giindeme getirmistir. Ozellestirmeler ise kamu ydnetiminin ‘vatandas’lara sunmus
oldugu hizmeti birer ‘lirlin’ haline getirmistir. Bunun sonucunda ise kamusal mal ve hizmetler,
ekonomik mal ve hizmetler olarak iglem gérmiistiir (Zanetti, & Adams, 2000: 544; akt. Karci, 2008:
50).

YKI anilan bu degerler gergevesinde dahi Hofstede nin siniflandirmasinda Tiirkiye’nin sahip
oldugu kiiltiirel dzelliklerin disinda yer almaktadir. YKI’nin en 6nemli 6zelligi ekonomik degerlerin
on plana ¢ikarilmasidir. Bu durum geleneksel degerlerin ikinci plana atilmasi anlamina gelmektedir.
Kisisel fayda ve tiiketim kamu hizmeti anlayisinin en temel belirleyicilerindendir. Kamusal mal ve
hizmet sunumunda yaratilan miisteri kimligi ile yurttag hizmet kalitesini segme hakkina sahip bir
birey olarak goriilmektedir.

Dolayistyla YKI Batinin bilimsel-analitik, teknik-rasyonel mirasmin bir pargasidir. Bu miras,
tim toplumsal konularm bir miihendislik bakis acisiyla algilanabilecegi diisiincesine ve
profesyonellik anlayisina yaslanmaktadir. Amerikan siyaset kiiltiiriiniin en temel belirleyicisi olan
klasik liberalizm, serbest piyasa ekonomisinin degerleriyle ¢elismis olmasindan dolay1 en basindan
siyasal degerleri kamusal alandan ayr1 tutmustur. YKI ise 6zel alana siyasal degerler getirme fikrinin
daha ug¢ 6rnegini temsil etmektedir (Karci, 2008: 50-51).

Tiirkiye’ye yapisal uyum politikalartyla yansiyan YKI kiiresel politikalarla uyumlu sekilde
kamusal alan1 6zellestirmis, ticarilestirmis ve piyasalastirmistir. S6z konusu politikalar her iilkeye
uyarlanabilir ayn1 temel felsefeyi aktarmaya yonelmistir: ‘Ozel sektor yonetim tekniklerinin kamu
yonetimine aktarilmasi.” Dolayisiyla iilke i¢inde uygulanan yapisal uyarlama politikalariyla devletin
kiictiltiilmesi ve 0zel sektor isletmeciligine ait deger, teknik ve uygulamalarin kamuya aktarilmasi
saglanmaya caligtlmistir (Omiirgdniilsen, 2003: 6). Siyasal ve kurumsal degisim siirecini de
beraberinde getiren bu teorik disiin, toplumun cesitli kesimlerine sunulan siibvansiyonlarin
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kaldirilmasi, sermaye yatirimlar i¢in uygun kosullarin saglanmasi, anti-enflasyonist para ve faiz
politikasi ile vergilerin azaltilmas1 gibi tedbirlerin uygulamaya dokiilmesini saglamistir (Saylan,
2003: 584). Kamu hizmeti anlayigina ise 6zel sektdrdeki sorumluluk, hesap verebilirlik, takim
calismasi, kalite, aciklik ve esneklik gibi degerler eklenerek degisen kosullara uyum saglanmaya
caligilmistir. Kamu yonetimi ve kamu hizmeti anlayiginin diisiinsel degisimini miimkiin kilan liberal
akimlarn etkisi iste bu degerlerin kamu hizmeti anlayisina eklenmesiyle ger¢eklesmistir.

Liberal politikalar, devletin asgari diizeyde sunmasi gerekenler (adalet, savunma, giivenlik
gibi) hari¢ tiim hizmetlerin kismen ya da tamamen ger¢ek ve Ozel hukuk tiizel kisilerine
gordiiriilebilecegi anlayisina yaslanmistir. Kamu hizmetlerinin sunumu noktasinda ise 6zellestirme
ve diger alternatif usulleri daha etkin ve verimli yontemler olarak kabul etmistir (Avei, 2014: 113).
Bunun yani sira devletin tiim kurum ve kuruluslariyla yeniden insa edilmesi; 6nceliklerin ve hizmet
stratejilerinin yeniden belirlenmesi; yetersizligi anlagilan biirokrasinin yerini daha esnek, ademi
merkezi, rekabetci, katilime1 ve devletin diizenleme alaninin sinirlandirildigi bir yonetim bigimine
terk etmesi giindeme gelmistir (Ates, 2001: 48).

Tiirkiye, 1980°1i yillardan itibaren yeni kosullara adapte olma ve 6zellikle de rekabet ile
serbest piyasa mekanizmalarina yonelme hususunda yogun bir ¢aba sarf etmistir. 24 Ocak 1980°de
alinan ‘Ekonomik Istikrar Kararlari’yla, disa agilma politikalarinin uygulamaya konulmasi sdz
konusu ¢abanin bir iiriinii olarak ortaya ¢ikmistir. Boylece 1980 yilina kadar uygulanan disa kapali
devletgi politikalardan vazgegilerek dis pazarlara agik bir politika tercihi yapilmistir. Sonug olarak
0zel sektoriin 6nii agcilmis ve devletin ekonomideki pay1 kiigiiltiilmiistiir. 1980 Oncesinde tiretim
genellikle devlet eliyle (Kamu lktisadi Tesebbiisleri-KIiT araciligiyla) gerceklestirilirken 1980
sonras1 bu anlay1s bilyiik oranda degismistir. Tiirkiye’de 1980-2000 déneminde KIT yatirimlarinin
tiim kamu yatirimlar i¢indeki pay1 %40°larda iken 20002008 doneminde bu oran yaklasik % 13’e
gerilemistir (Aydilek, & Kazkondu, 2016: 176-78). Boylece KiT’ler kamu isletmelerinin
Ozellestirilmesi kapsaminda tasfiye edilmis, kamu hizmetlerinde biiyiik bir daralma meydana gelmis
ve hizmet anlayis1 doniisiime ugramistir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de kamu kuruluglarinin siyasal yapidan 6zerk bir orgiitlenme ve
isleyis yapisina sahip olmamasi s6z konusu yontemlerin iilkeye aktarilmas1 yoniinde 6nemli engeller
teskil etmistir. Uzun yillar hiikiim siiren neo-patrimonyal devlet ve biirokrasi anlayis1 bu donemde
de biiyiik 6l¢iide varligini korumaya devam ettirmistir. Her ne kadar yapisal bir takim diizenlemelere
gidilmis olsa da YKI’nin giindemini olusturan biirokrasiden kagma, performans &lgiimleri, isletme
tiirii yonetim, yonetimde saydamlik, etkinlik ve etkililik (Glizelsari, 2004: 90) gibi bir takim unsurlar
somut gergeklige aktarilamamistir. Devletin hizmet alan1 daraltilirken kapasite ve giicii de eszamanl
olarak azaltilmistir. Dolayisiyla kamu kesiminin asir1 genisleyen yapisina karsi baslatilan ve devletin
kamu hizmeti sunumundaki roliinlin yeniden tanimlanmasini amaglayan bu politikalar devletin rol
ve yetki alanim daraltmay1 amaglarken etkinligini biiyiik 6lgiide azaltmistir. Bu baglamda YKI nin
kamu yonetimi ve hizmet sunumuna iliskin tartismalarin seyrini degistirdigi genel olarak kabul edilse
de reformlarn iilke ig¢inde bir diisiince sekli haline geldigini sdylemek oldukca giictlir (Manning,
2001: 297).

Bunun en temel nedeni, Tiirkiye’de gergeklestirilen diizenlemelere yonelik toplumsal
dinamiklerin yetersizligi ve yonetim geleneginin mevcut diizenlemelerle uyumsuzlugudur. Bu
diizenlemelerin gerceklestirilmesinde cogunlukla IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 orgiitlerin
yogun baskis1 hissedilmistir. IMF stand-by anlagmalari ile Diinya Bankasi da sagladigi mali ve teknik
desteklerle bir takim yapisal reformlarin gerceklestirilmesi hususunda etkili olmuslardir. Buna
karsilik {ilke iginde s6z konusu reform girisimlerini destekleyecek bir i¢ talep bulunmadigi gibi
kurumsal mekanizma yaratilamamigtir.

2000°’li yillarin baglarimda kamu yonetiminde yeniden yapilanma siireci daha yogun
hissedilmistir. 2002 yilinda ‘Tirkiye’de Saydamligin Artirilmasi ve Kamuda Etkin YOnetimin
Gelistirilmesi Eylem Plan1’ uygulamaya konulmus verimlilik, etkinlik, seffaflik ve performansin
artiritlmasi gibi kavramlar bu ¢ergevede tekrar ele alinmistir. Bu kapsamda, kamu hizmeti sunumunda
performans standartlarinin belirlenmesi, kamu kuruluslari, vakiflar ve dernekleri arasindaki iligskinin
yeniden diizenlenmesi, bilgi edinme hakkinin gelistirilmesi, hesap verebilirligin arttirilmasi ve yerel
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yonetimlerin giiclendirilmesi gibi birgok alanin diizenlemeye tabi tutulmasi 6ngoriilmiistiir (Coskun,
2005: 39-40). Belirlenen bu eylem plan1 daha sonraki yillarda yapilacak bir¢ok yasal diizenlemenin
de alt yapisini olusturmustur. Bunlardan en 6nemlisi kuskusuz 2003 yilindaki ‘Kamu Y 6netiminin
Temel ilkeleri ve Yeniden Yapilandiriimas: Hakkinda Kanun’ olmustur. Kamu y&netiminde yeniden
yapilanmay1 miimkiin kilacak s6z konusu kanun, kamu yonetiminin isleyisi i¢in bir takim ilkeler
ortaya koymustur. Bu ilkeler ile merkezi yonetimin yeniden yapilandirilmasi ve yerel yonetimler ile
arasindaki yetki, gérev, sorumluluk paylasiminin diizenlenmesi amaglanmistir (Nohutcu & Coskun,
2005: 28). Boylece kamu yonetiminde dnemli bir zihniyet degisikliginin yaratilmasi dngorilmiistiir.
Hizmetlerin 6zellestirilmesine odakli s6z konusu kanunun ii¢ temel 6zelligi ile 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir: Yerellesme, 6zellestirme ve yonetisim. Bu baglamda kamu yonetimi sorunlarinin en
biiyiik nedeni olarak merkeziyet¢i yapilanma gosterilmis ve yerel yonetimlere daha fazla yetki, gorev
ve kaynak aktarimi saglanmasi talep edilmistir. Diger yandan tasari, cogu bakanligin icraci niteligini
elinden alarak tasra teskilatlarinin kaldirilmasini 6ngérmiis; onlarn sadece politika belirleyen ve
politika standartlari olusturan bir kurum haline getirmeyi hedeflemistir (Kartal, 2006: 61-62). Ayrica
kamu hizmetlerine iliskin siyasa yapim siirecinde de kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslart
ve sivil toplum orgiitlerinin gorlis ve Onerilerinden faydalanmayi giindeme getirmistir. Boylece
devlet islevlerinin daha az oldugu fakat daha demokratik unsurlar etrafinda sekillendigi bir anlayis
gelistirmeyi onermistir (Yikilmaz, 2003: 3-4).

S6z konusu kanun ve bu kanunun ardindan gelistirilen reform siireci kamu hizmetine
kavramsal agidan da yeni bir tanim getirmeye yonelmistir. Kamu hizmeti, iilkenin kalkinmasi ve
yurttaglarm toplumsal firsat esitligi ortamina kavusturulmasi amacindan ziyade, piyasa sistemini
diizenlemek ve giivence altina almak amacina evrilmistir. Kamu yonetiminin varligi, yurttaslardan
piyasa sistemi aktorlerine dayandirilmis ve ‘sosyal devlet’ yerine ‘diizenleyici devlet’ hedefi
benimsenmistir (Giiler, 2004: 6).

Bununla birlikte uygulamada kamu sektoriinde uygulanmas1 ongoriilen kiiresel reform
receteleri, llke icindeki piyasalar ile kamu sektoriiniin uyumlu sekilde islemesini saglayacak
kurumlarin eksikligi sorunuyla karsi karsiya kalmmasina neden olmustur. Yonetim sisteminde
merkeziyetcilik, egemenlik ve disiplin temelli yaklasimlarin etkisini devam ettirmesi, piyasa
mekanizmasi ile uyumsuz bir yapiy1 ortaya cikarmistir. Bu siirecte yapisal uyum politikalariyla
devletin topluma ve ekonomiye miidahalesinin sadece bigim degistirdigi, ¢ogulcu parlamentarizmin
yerine kollamaci, popiilist ve gayri resmi politikalarin giindeme geldigi tartismalar 6ne ¢ikmaktadir
(Ozkazang, 1998: 22-35).

Son yillarda Tiirkiye gibi diger gelismekte olan iilkelerde de yapisal uyum politikalar
basarisizliklariyla giindeme gelmektedir. Bu noktada evrensel yonetim tekniklerinin tarihselligi tek
bir sisteme indirgeyerek c¢esitliligi yok saymalarindan dolay1 daha ¢ok elestirildikleri goriilmektedir
(Pollitt, & Bouckaert, 2011: 72). Calismada goriislerine yer verdigimiz Heper ve Hopstede kamu
yonetimi reformlarmin daha ¢ok idari gelenekler ve kiiltiirel yapi gergevesinde sekillendigi
vurgulamaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’'nin de gelisim ¢izgisi Batidakiyle ayni dogrultuda
ilerlememektedir. Kamu hizmeti anlayisindaki kiiresel doniisiim siireci ise Tiirk kamu hizmeti
sunumunda yasanan degisimi agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

SONUC

Devlet faaliyetlerini goriiniir kilan kamu hizmeti, bu yoniiyle devlet ve vatandas arasindaki
iligkinin alt yapisini olusturmaktadir. Kamu hizmetleri vatandas beklentilerini karsiladigi olgiide
devletin yeterliligi {izerinde uzlagilir. Bu durum son yillarda kamu hizmeti anlayisinin degisiminde
en 6nemli etken olmustur. Batida yasanan sanayilesme siireci ve ardindan gelisen kentlesme, gogalan
bilgi kaynaklar1 ve teknolojik imkénlar devletin hizmet sunumunda yeni yontemlere basvurmasini
gerektiren onemli toplumsal gelismelerdendir. Bunun yani sira diinya genelinde yasanan ekonomik
krizler ve bu krizlere kars1 gelistirilen kiiresel reform girigsimleri de kamu hizmeti anlayisinda 6nemli
bir degisim kriteri olarak goriilebilir.
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Bu baglamda kamu ydnetimi toplumsal degisimlerden en ¢ok etkilenen disiplinlerden biridir.
Tarihsel ge¢cmisi, siirekli onu revize eden dnemli krizler ve toplumsal gelismelerden ibarettir. Ortaya
cikis itibariyle belli toplumsal olaylarin (sanayilesme ve kapitalizm gibi) izlerini tasiyan kamu
yonetimi, s6z konusu toplumsal izlerin kodlariyla diger iilkelere aktarilmaktadir. Belli bir toplumsal
formasyona ait kamu yonetimi bu sekilde aktarildigi iilkenin 6z nitelikleriyle yeni bir form
kazanmaktadir. Uzun bir tarihsel siire¢ iginde kamu hizmetini, devlet ve kamu yonetiminin bir varlik
sebebi olarak gosteren klasik kamu yonetimi anlayist da Tiirk kamu ydnetiminin tarihsel gecmisten
gelen yonetim gelenegi cercevesinde yansima bulmustur. Patronaj sistemine dayali bir yonetim
gelenegine sahip olan Tiirkiye, mevcut yonetim gelenegi iizerine rasyonel bir orgiit yapisi insa
etmeye caligmistir. Bununla birlikte toplumda geleneksel iliski aglarmin devam etmesi kamu
yonetimindeki kurumsallasmanin klasik yaklasima 6zgii yasal, rasyonel ve tarafsiz sekilde isleyen
bir biirokratik érgiitlenmeden ¢ok neo-patrimonyal bir drgilitlenme yapisiyla bigimlenmesine neden
olmustur. Sonug¢ olarak, kamu yonetiminde yonetim ve siyaset ayriligi uygulanamamis, kamu
hizmeti anlayiginda ise vatandas odakliliktan ¢ok siyasal ¢ikar odaklilik tizerinde durulmustur.

1970’1i yillardan sonra ise diinya genelinde yasanan kiiresel 6lgekteki gelismeler neticesinde
devletin klasik gorev ve sorumluluklar1 biiyiik 6l¢iide doniisiime ugramigtir. Bu siirecte kamu
yonetiminin hantal, kat1 ve hiyerarsik yapisi iizerinden ylikselen elestiriler, neo-liberal ideolojiyi ve
YKI yaklasimini 6n plana cikarmistir. O zamana kadar devlet sorumlulugu altinda olan ve
vatandaslar i¢in devletin var olus nedeni olarak algilanan kamu hizmeti bu siiregte devletin faaliyet
alam1 kapsaminda degil, bilakis 6zel kesimin rekabet kosullar1 altinda gergeklestirilmeye
baglanmistir. Vatandas kavrami miisteri kavrami ile 6zdeslesmis ve daha teknik bir kavrami kapsar
hale gelmistir. Tirk kamu yonetiminde ise reformlarin odak noktasi olan kamu kesiminin
kiictiltiilmesi arayis1, kamu hizmeti sunumu tizerindeki degisimi saglayan en énemli faktor olmustur.
Uluslararasi orgiitlerin de etkisiyle radikal kararlar igeren reform paketleri uygulamaya konulmus
kat1, hiyerarsik ve biirokratik kamu yonetimi mekanizmasina karsilik 6zel sektoriin esneklik, seffaflik
ve hesap verebilirlik gibi yonetim kriterleri dogrultusunda hizmet sunumu saglanmaya calisilmistir.
Daha onceki reform caligmalari, yliriitme erkini giliglendirme ve yonetim kapasitesini arttirmaya
yonelik iken, 1980°den sonra yapisal uyarlama adi altinda atilan adimlarin ilgi odagi devletin
kiigiiltiilmesi ve yiiriitme faaliyetlerinin azaltilmasi olmustur (Aktel, & Memisoglu, 2005: 29). Bu
kapsamda kamu sektoriinde yogun sekilde ozellestirme faaliyetlerinin uygulanmasi ve devletin
hizmet verme fonksiyonunu terk ederek bu hizmetleri 6zel tesebbiislere devretmesi glindeme
gelmigtir. S0z konusu kosullarda vatandas kavrami ise her anlamda ikinci plana atilarak tiiketici ve
miisteri lizerinde odaklanilmistir.

Tiirkiye’de ise pratige aktarilan 1980 sonrasindaki reform dalgasi su gelismeleri giindeme
tagimigtir: 1979 yilindan baglayarak 1980°’li yillarin ortalarina kadar siiren yasal-yapisal serbestlesme
ve siibvansiyonlarmn kaldirilmasi gibi tasarruf énlemleri; 1985 yilindan itibaren yogunlasan KiT lerin
Ozellestirilmesi, verimlilik, etkinlik politikalar1 ve 1990’11 yillardan itibaren kamu hizmetlerinde
kalite, vatandas odaklilik, yonetisim, katilim, hesap verebilirlik, saydamlik ve performansa dayali
yonetim gibi ilke ve degerlerin 6n plana ¢ikmasidir (Eryilmaz, 2008: 21). Kamu sektoriinde
uygulanmasi 6ngoriilen kiiresel reform recetelerinden ibaret s6z konusu politikalar, iilke i¢i degisim
stirecinin karmagsik boyutu goz ardi edilerek uygulamaya aktarilmistir.

Bu nedenle son yillarda Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde olusan basarisiz reform
girisimleri, reform siirecinin {ilke i¢i kosullarla uyum saglamasi gerektigi diisiincesini 6n plana
cikarmistir. Kamu sektoriine yonelik onerilen reformlarla hedeflenen sonuglara ulagilamamasi,
stirece daha ulusal Olgekte bakilmasi gerekliligini giindeme tasimistir. Hofstede ve diger bazi
diistiniirlerce yapilan aragtirmalar kiiltiirler arasi farklilagmanin, yonetim ve oOrgiitler iizerindeki
etkisine dikkat ¢cekmis ve reformlarin siyasal, yonetsel, toplumsal ve ekonomik kiiltiirden biiyiik
olgtide etkilendigini gostermistir. Kiiresel model ve tekniklerin mutlaka kiiltiirel yapinin stizgecinden
gegirilmesi ve daha da dnemlisi 6zglin modeller iiretilmesi gerektigi fikri 6n plana ¢ikmistir.

Michael Woolcock ve Lant Pritchett (2002; akt. Fukuyama, 2012: 118-121) konuya yo6nelik
olarak iilkelerde uygulanabilecek en saglikli ¢oziimlerin oldukga biiyiik bir cesitlilige sahip ve
karmasik boyutlu olmasi gerektiginin altim1 ¢cizmislerdir. Dolayisiyla gergeklestirilecek her reformun
etnik, bolgesel veya yerel farkliliklar iginde barindiracak cesitlilige sahip olmasi gerekliligine dikkat
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cekmiglerdir. Bu durum dig kaynakli modern tekniklerin yerel bilgi, kisitlamalar, firsat ve
aligkanliklarla bir araya getirilmesi ihtiyacin1 6n plana ¢ikarmistir. Bu kapsamda kiiresel reform
recetelerinin  goz ardi ettigi yerel faktorler, son yillardaki reform girisimlerinde ugranilan
basarisizligin en 6nemli nedeni olarak kabul edilmektedir.

Etik Beyam ¢ Bu ¢alismann, ozgiin bir ¢alisma oldugunu,; ¢alismanmin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalarindan bilimsel etik ilke ve kurallarina uygun
davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler icin kaynak gosterdigimi ve bu
kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, ¢alismayla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda,
ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonu¢lara razi oldugumu bildiririm.
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ALGILANAN SOSYAL DESTEGIN PERSONEL
GUCLENDIRME VE IS STRESINE ETKISI:
KENDILIK ALGISININ DUZENLEYICILiK ROLU"
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Bu ¢alismanin amact; algilanan sosyal destek, personel giiclendirme, is stresi ve kendilik algisi arasindaki
iliskilerinin ortaya konmasidir. S6z konusu kavramlarin birbirleriyle olan iliskileri Kayseri'de faaliyet
gosteren ozel bir hastanenin 431 ¢alisaniyla anket kullanilarak gerceklestirilmistir. Korelasyon ve hiyerarsik
regresyon analizi yontemi kullanilarak incelenen degiskenler arasindaki iligkiler, onemli bulgulara
ulagilmasini saglamistir. Sosyal destek, personel giiclendirme, is stresi ve kendilik algist degiskenleri ile ilgili
literatiirde ¢esitli ¢alismalar gériilmekle beraber, bu degiskenleri birlikte konu edinmis bir ¢alisma goze
carpmanmustir. Gergeklestirilen bu ¢alisma sayesinde literatiirde var olan bu boslugun dolduracagi
diigtiniilmektedir. Elde edilen bulgular isiginda, sosyal destegin alt boyutu olan is arkadasi desteginin
personel giiclendirme alt boyutlarindan “anlam”a olumlu, yetkinlige etkisinde ise olumsuz kendilik algisinin
diizenleyici rolii oldugu anlasilmigtir. Bununla birlikte, sosyal destegin alt boyutu olan érgiit desteginin is
stresi alt boyutlar: stres ve bas etmeye etkisinde olumsuz kendilik algisimin diizenleyici rolii oldugu
saptanmuistir.

Bu ¢alisma, ¢alisanlarin psikolojik olarak gii¢lendirilmelerinde ve is yerinde yasadiklar: stresi azaltmada
sosyal destegin onemli oldugunu ve kendilik algilarimin ise bu iligkiyi artirmada diizenleyici etkin bir rol
tistlenecegi hususunda katki sunmaktadwr. Bu ¢alismanmin uygulayicilar ve arastirmacilara yon verecegi
diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Sosyal Destek, Personel Giiclendirme, s Stresi, Kendilik Algisi.
Jel Siniflandirilmast s MI0, M12.
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ORGANIZING ROLE OF SENSE OF SELF ON PERCEIVED
SOCIAL SUPPORT TO EFFECT ON EMPOWERMENT AND JOB
STRESS

Abstract

The purpose of this study is to reveal of relationships between perceived social support, empowerment, job
stress and self-perception. Relations among the variables were conducted using questionnaires with 431
employees in the private hospital which operated in Kayseri city in Turkey. The relationships between the
variables examined using the correlation and hierarchical regression analysis method provided important
findings. Although there are various studies in the literature on variables such as social support, personnel
empowerment, job stress and self perception, there are no studies with these variables together. Thanks to
this study, it is thought that this gap in the literature will fill. In the light of the findings obtained, it is clearly
understood that positive sense of self has organizer role on effect of co-worker support that is sub-dimension
of social support to sense what is the sub dimension of empowerment and negative sense of self has organizer
role on effect of co-worker support on perfection. Nevertheless, it is appointed that negative sense of self has
organizer role on effect of organization support that is sub-dimension of social support to stress and
overcoming what are sub-dimension of job stress.

This study contributes to important role of perceived social support of psychological empowered of
employee, reduce to job stress and sense of self play an organizing and active role in increase of this
relation. This study is thought to lead practitioners and researchers.

Keywords : Social Support, Empowerment, Job Stress, Sense of Self.
Jel Classification s MI0, M12.
GIRIS

Orgiitlerin son donemlerde ekonomik ve psikolojik olarak pek de olumlu olmayan
ortamlarda yasam miicadelesi vermektedirler. Diinyada yasanan degisimlere bagli olarak orgiitler
de bu degisime kayitsiz kalmayarak degisim gostermekte ve sonug olarak da orgiit ¢alisanlarinin
psikolojik ve fiziksel olarak tiikkenmelerine neden olabilmektedirler (Maslach & Leiter, 1997: 1).
Sosyal destek, bireyin yasaminin her aninda hissetmek isteyebilecegi giiclii bir motivasyon
kaynagidir. Gereksinim duyulan destek, bireyin fiziksel ve zihinsel olarak var oldugu her durumda
gozlemlenebilmektedir. Insan ve insan davranislarma énem veren modern orgiitlerin, calisanlarin
her durumda destek gérmelerini saglayacak politikalar tiretmeleri beklenmektedir.

Caligana kars1 sorumluluk ve yetki verme yaklagimini benimseyen personel giiglendirme,
modern yonetim ve organizasyon teknikleri arasindadir. Personel giiglendirme, temelde, calisana
yetki verilmesi, galiganin Orgiite dair gelismelerden haberdar edilmesi ve bir nevi g¢aligani isin
sahiplerinden biri haline getirmesiyle yonetim ve organizasyon anlayisinda yeni bir pencere agmis
olup yoneticilerin sahip olduklan giicii diger galisanlarla paylasmasi siirecini ifade etmektedir. Bu
stirecin sonucu olarak yoneticilerin, ¢alisanlarin ve Orgiitlerin  biiylik yararlar goérmesi
beklenmektedir. Yoneticiler, ellerindeki glicii paylagarak zamandan artinm yapacak, stratejik
faaliyetlere yonelecek; calisanlar, kendilerini igin sahibi olarak gorerek ¢ok yonlii beceriler elde
edecek, islerini daha hizli ve daha etkin bir sekilde yapacak, orgiitler ise kaliteli ve yiiksek miktarl
bir tiretim/hizmet diizeyi elde ederek verimliliklerini artiracaklardir.

Strese dair ilk tanimu literatiire kazandiran Selye (1977)’ye gore ise stres, insan biinyesinin
herhangi bir dis talebe verdigi 6zel reaksiyondur.

Insanlarin maruz kaldiklar1 stresin azaltilmasi, 6rgiit performansi ve verimliligi i¢in yasamsal
Oneme sahiptir. Stresle basa ¢ikma konusunda g¢aliganlarin, 6rgiit icerisinde yararli olamamalar
oOrgiit i¢in ayr1 bir sorundur. Bu nedenle orgiitler, tespit ettikleri bazi sorunlara farkli ¢ozlimlerle
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yaklagsmak durumunda kalmaktadirlar. Is yasaminda strese maruz kalmis bireylerin sosyal
yasamlart da bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Strese maruz kalan bireylerin, etkilesim i¢inde
olduklar1 diger bireylerle ve sosyal yasamda {istlendikleri rollerde sorunlar yasamalar
beklenebilecek bir sonugtur. Toplumsal bir varlik olan insamin yasammin temelinde, diger
insanlarla iligkiler yer almaktadir. Kurulan iligkiler dogrultusunda insanlar, ¢esitli paylagimlarda
bulunarak yasamlarim siirdiirmektedirler. Toplumsal ¢evreden alinan onay, sefkat ve yardim gibi
davraniglar, bireyler {izerinde olumlu etki yaratmakta ve stresle miicadele edebilmeyi
kuvvetlendirmektedir. Stresle ilgili sorunlar1 olmayan bireyler bile yakin cevrelerinden gelen
olumlu mesajlarla motivasyonlarim artirabilmektedirler.

Sosyal destek, personel giiglendirme ve is stresi, bireylerin kendileriyle yani benlikleriyle
dogru orantilidir. Insan kaynakli olan bu tanimlar hakkinda genel yargiya varmak, kisilik faktorleri
nedeni ile olanak disindadir. Oznel bir kavram olan kisilik, bireyden bireye degismektedir.
Bireylerin kendilik algilar1 ve benlik ¢oziimlemeleri, is stresiyle miicadelede ve diger yaklagimlarla
yakin iligkilidir. Benlik ¢6ziimlemesini yapmis ¢alisanlar, stresi nasil yeneceklerinin farkinda olup
daha rasyonel kararlar alabilirken, benlik ¢6ziimlemesi yapamamis ¢alisanlarin, gerek sosyal destek
gerekse gliclendirme siirecinde istenilen verimi alamayacaklar1 diisiiniilmektedir.

Yerli ve yabanci literatiirde sosyal destek, personel giiglendirme, is stresi ve kendilik algisi
konular1 az da olsa yer almakla beraber sosyal destegin personel giiclendirme ve is stresine
etkisinde kendilik algisinin diizenleyicilik roline yanit arayan herhangi bir arastirmaya
rastlanmamistir. Bu durum ise, ¢alismanin yaratilmasinda dnemli bir etken olmustur. Ayrica bu
caligma, literatiirdeki boslugu doldurmasi ve ilerleyen zamanlarda yapilacak olan ¢aligmalara 151k
tutmasi agisindan 6nemli goriilmektedir.

I. LITERATUR

L.I. Sosyal Destek ve Personel Giiclendirme

Orgiitler, ¢alisanlarin yasamlarim devam ettirebilmeleri icin zaman ve emek harcadiklari bir
mecradir. Cogu zaman ¢alisanlar, ailelerine nispeten orgiitlerinde daha fazla vakit gecirmektedirler.
Dolayisiyla, orgiit icinde hizmet veren diger ¢alisanlar, bireyin iliski kurdugu insan rollerindedirler.
Orgiit icerisinde yonetici, is arkadas1 ve astlar1 ile iyi iliski i¢erisinde olan ¢alisanlarin daha huzurlu
olmasi beklenirken, orgiitiin giiclendirilmis yapisi ile hem iistlerin hem de is arkadaslarinin
desteginin, o calisanda ciddi olumlu etkiler gostermesi beklenmektedir.

Spreitzer (1996) personel giliclendirme ve sosyal destek arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda, oOrgiitsel anlamda algilanan sosyal destegin personel giiclendirme ile anlaml
iligkisinin oldugu sonuclarini bulmuslardir. Giil & Co6l (2004) algilanan sosyal destek ile personel
giiclendirme arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda, is arkadasi destegi ile psikolojik
giiclendirme arasinda anlaml iliski oldugunu bulmuglardir. Bordin, Bartram, & Casimir (2006),
bilgi teknoloji calisanlar1 arasinda personel giiclendirme Onciilleri ve sonuglarini inceledigi
arastirmasinda, algilanan sosyal destegin personel giiclendirme ile iligkili oldugunu saptamislardir.

Abdollahpour, & Keramat (2016), algilanan sosyal destek ile personel gliglendirme
arasindaki iligkiyi inceledikleri aragtirmalarinda, algilanan sosyal destegin psikolojik giliclendirme
ile iliskili oldugu ve iyi olus diizeyini artirdig1; Barringer, Hunter, Salina, & Jason, (2017), madde
bagimlis1 ve hiikiimliilerde gii¢clendirme ve sosyal destek iliskisini inceledigi arastirmasinda ise
personel giiclendirme ile sosyal destek arasinda iliski oldugu sonuglarimi elde etmislerdir.
Akyildirim (2017), tiniversite 0grencilerinde benlik saygisi, algilanan sosyal destek ve psikolojik
saglamlik arasindaki iliskiyi arastirmig ve algilanan sosyal destek ile psikolojik saglamlik arasinda
anlamli iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.
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LIL Sosyal Destek ve is Stresi

Birey, yasaminin bir¢ok alaninda bazi zorluklarla karsilagmaktadir. Karsilagilan zorluklar her
zaman ayni sekilde ve ayni ortamda kendini géstermemekte ve bunlar stres kavraminin dogmasina
neden olmaktadir. Bireyin hissettigi stresle basa c¢ikabilmesi icin sadece kendi c¢abasi
yetmeyebilmektedir. Toplumun en kii¢iik yap1 tasi olan ailenin de dahil oldugu sosyal her ortamdan
alinacak destek, bireyin daha iyi yasam silirmesi i¢in 6nemli bir adimdir. Duygusal bir varlik olarak
tanimlanabilecek insanin almig oldugu destekler sayesinde hissettigi veya hissetmesi olasi stresle
bas edecek giice sahip olmasi beklenmektedir.

Procidano & Heller (1983), arkadaslar ve ailede algilanan sosyal destek ile psikopatolojik
semptomlar arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmada, aileden ve arkadaslar kanaliyla algilanan
sosyal destegin stresi azaltmada 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Cohen &
Wills (1985), sosyal destek algis1 ile stres arasindaki iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda, bireye
pozitif duygular yasatarak topluma uyum saglamasina olanak taniyan sosyal destegin stres lizerinde
olumlu etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Demirel & Yiicel (2017), algilanan sosyal destek
ve psikolojik giiglendirmenin tiikenmislik {izerindeki etkisini incelemis ve is arkadasi desteginin
negatif yonli (olumlu) etkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir. Feng, Su, Wang, & Liu (2018),
hemsirelerde benlik saygisi, algilanan sosyal destek, is doyumu, stres ve bas etme arasindaki
iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda, algilanan sosyal destek ile stres ve bas etme ile anlaml
iligkili oldugu sonuglarini elde etmiglerdir.

LIII. Kendilik Algis1 ve Personel Giiclendirme

Kendilik, bireyin gerek i¢ diinyasinda gerekse de iliski kurdugu disg diinyasinda kendini
kesfetmesine ve dogru bir sekilde tanimlayabilmesine olanak taniyacaktir. Giiglendirilmis bir
caliganin kendini tanimasi, g¢evresinin farkinda olmasi ve bunlara deger katmasi beklenen bir
davranistir.

Menon (1999), personel giiclendirme oOlgegini gelistirme arastirmasinda, personel
giiclendirmenin dort alt boyutunun da bireyin kendilik algismin gelistirilmesinde anlamli etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Barnacato (2007), hemsirelik Ogrencilerinin personel
giiclendirme davraniglarini inceledigi arastirmasinda, kendilik algisi ile personel giiclendirme algist
arasinda anlamh bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Faulkner ve Laschinger (2008), akut
bakim hemsirelerinde personel giiclendirmenin kendilik algisi iizerindeki etkisini inceledikleri
arastirmalarinda, personel giiclendirmenin olumlu kendilik algisinin belirleyicisi oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Masoud, Rahman, & Albaity (2013), personel giiclendirme ile kendilik algisi
arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda, olumlu kendilik algis1 yiiksek bireylerin olumsuz
kendilik algisma sahip bireylere goére daha yiliksek personel giiglendirme diizeyine ulagsma
egiliminde olduklar1 sonucunu elde etmislerdir.

LIV. Kendilik Algis1 ve s Stresi

Farhan & Khan (2015), stres ve olumlu benlik algisinin akademik performans iizerindeki
etkisini aragtirmig ve stres ile olumlu kendilik algisi arasinda gii¢lii ve anlamhi bir iliski oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Galanakis, Palailogou, Patsi, Velegraki, & Darviri (2016), stres ve
olumlu kendilik algis1 arasindaki literatiir arastirmalarini inceledikleri c¢aligmalarinda, stresi
azaltmanin en etkili yonteminin, olumlu kendilik algisin1 artirma oldugu sonucuna ulagmislardir.
Biiyiikbodur (2018), algilanan orgiitsel destek, kendilik algisi ve stres arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda, oOrgiitsel destek ile stres arasinda negatif yonlii ve anlamhi bir iliski oldugu
sonucunu elde etmistir. Zimmer-Gembeck ve ark. (2018), stresle basa ¢ikma, kendilik algis1 ve
duyumsal uyum arasindaki iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda, olumsuz kendilik algisinin daha
fazla stres bozukluguna yol actif1; yliksek olumlu kendilik algisinin stresle basa ¢ikmada daha
etkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.
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LI.V. Algilanan Orgiitsel Destek Personel Giiclendirme Is Stresi ve Kendilik Algisi

Tarhan (2011), algilanan sosyal destek, kendilik algis1 ve stres arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda, arkadastan alinan destek ile stres arasinda negatif yonli (olumlu) iliski oldugu
ancak, arkadastan alinan destegin bu iliskiyi diizenleyici rolliniin bulunmadigi sonuglarini elde
etmistir. Seving (2013), stresle basa ¢ikma tarzlar, kendilik algis1 ve algilanan sosyal destek
arasindaki iligskiyi inceledigi arastirmasinda, arkadastan algilanan sosyal destegin stresle basa
cikma tizerinde negatif yonlii (olumlu) etkisinin oldugu ancak, kendilik algisinin bu iligkide
diizenleyicilik roliiniin bulunmadigi sonuglarini elde etmistir. Civitci (2015), algilanan sosyal
destek ile stres arasindaki iliskide olumlu ve olumsuz kendilik algisinin diizenleyicilik etkisini
inceledigi arastirmasinda, olumsuz etkilerin algilanan sosyal destek ve stres arasindaki iligkide bir
moderator rol oynadigini, olumlu etkisinin ise benzer bir islevi olmadig1 sonuglarini elde etmistir.
Akyildirim (2017), tiniversite 0grencilerinde benlik saygisi, algilanan sosyal destek ve psikolojik
saglamlik arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasinda, sosyal destek ile psikolojik saglamlik
arasindaki iligkide diizenleyicilik roliiniin olmadig1 sonucunu elde etmistir. Biiyiikbodur (2018),
algilanan orgiitsel destek, kendilik algis1 ve stres arasindaki iliskiyi inceledigi aragtirmasinda,
kendilik algisinin algilanan Orgiitsel destek ile stres arasindaki iligskide diizenleyicilik etkisinin
oldugu sonucunu elde etmistir.

Hipotez 1: Orgiitsel destek algisi, personel giiglendirme iizerinde pozitif yonlii anlamli etkiye
sahiptir

Hipotez 2: Kendilik algisi, personel giliclendirme {izerinde pozitif yonlii anlaml etkiye
sahiptir

Hipotez 3: Orgiitsel destek algis1 ile personel giiclendirme arasindaki iliskide kendilik
algisinin diizenleyici etkisi vardir.

Hipotez 4: Orgiitsel destek algis, is stresi iizerinde negatif yonlii anlaml etkiye sahiptir.
Hipotez 5: Kendilik algisi, is stresi lizerinde negatif yonlii anlamli etkiye sahiptir.

Hipotez 6: Orgiitsel destek algisi ile is stresi arasindaki iliskide kendilik algisinin diizenleyici
etkisi vardir.

IILARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Aragtirmaya katilan 431 ¢alisanin %66,8’1 kadin, %33,2’si erkektir. Calisanlarin %481 evli,
%52’si bekardir. Calisanlarin %6,3’1 ilkogretim, %50,6s1 lise, %20,6’s1 6n lisans, %17,6’s1 lisans,
%4,9’u lisansiistii diizeyde Ogrenim gormiistiir. Calisanlarin %4,9’u  doktor, %21,6’s1 idari
personel, %39,9°u hemsire, %10,4’l4 asistan, %3,9’u hasta bakici, %19,2’si hizmet personeli
kadrosundadir. Calisanlarin yas ortalamasi 29,30+8,68; bu sektordeki caligma yili ortalamasi
6,28+5,32; bu kurumdaki ¢aligma yil1 4,16+3,77 olarak tespit edilmistir.

III. VERI TOPLAMA ARACI

Aragtirma i¢in veri toplama araglarindan ve bes boliimden olusan anket formu kullanilmistir.
Anketin birinci boliimiinii, katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas, 6grenim durumu, kadro tipi,
sektordeki ve orgiitteki caligma siireleri bilgilerini igceren kisisel bilgi formu olugturmaktadir.

Formun ikinci boliimiinde Eisenberger, Huntington, Hutchison, & Sowa (1986) tarafindan
gelistirilen, Giray ve Sahin’in ¢aligmalarinda (2012) Tiirk¢eye uyarladigi ve giivenirlik ve gegerlik
caligmalar1 yapilan “Algilanan Orgiitsel Destek Olg¢egi” bulunmaktadir. 24 madde ve her biri 8
maddeden olusan 3 boyut (6rgiit destegi, is arkadas1 destegi, amir destegi) bulunmaktadir. Olgekte
olumsuz ifade tasiyan 12 madde (m2, m3, m5, m7, m10, m11, m13, m15, m18, m19, m21, m23)
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ters kodlanmaktadir. Bu calismada, Olcegin geneli icin Cronbach Alpha katsayist 0,92; alt
boyutlarin katsayilari 0,89 / 0,86 / 0,90 olarak bulunmustur.

Anket formunun iigiincii boliimiinde Spreitzer (1995) tarafindan gelistirilen, Uner & Turan
(2010)’1n Tiirkgeye uyarladigi ve giivenirlik ve gegerlik calismalar1 yapilan “Personel Gii¢lendirme
Olgegi” yer almaktadir. Olgekte12 madde ve her biri 3 maddeden olusan 4 boyut (anlam, yetkinlik,
otonomi, etki) bulunmaktadir. Bu ¢alismada dl¢egin geneli i¢in Cronbach Alpha katsayis1 0,89; alt
boyutlarin katsayilar1 0,93 / 0,87 /0,91 / 0,95 olarak tespit edilmistir.

Formun dordiincii boliimiinde Cohen ve arkadaglar1 (1983) tarafindan gelistirilen, Yerlikaya
& Inang (2007) tarafindan Tiirkgeye uyarlanmis olan “Is Stresi Olcegi” yer almaktadir. Olgekte 13
madde ve 2 boyut (stres, bas etme) bulunmaktadir. Olgegin toplam puani alimirken bas etme
boyutundaki 7 madde (m4, m5, m6, m7, m9, m10, m13) ters kodlanmaktadir. Olgekte yiiksek puan
is stresinin yiiksek diizeyde oldugunu belirmektedir. Bu ¢aligmada 6lgegin geneli i¢in Cronbach
Alpha katsayis1 0,83; alt boyutlarin katsayilar1 0,76 ve 0,87 olarak bulunmustur.

Anket formunun besinci ve son boliimiinde Judge, Erez, Bono, & Thoresen (2003) tarafindan
gelistirilen, Kisbu (2006) tarafindan Tiirk¢eye uyarlanan “Temel Kendilik Degerlendirme Olgegi”
bulunmaktadir. Olgekte 11 madde ve 2 boyut (olumlu kendilik, olumsuz kendilik) bulunmaktadir.
Olgegin toplam puani alinirken olumsuz kendilik algis1 boyutundaki 5 madde (m2, m4, m6, m10,
ml2) ters kodlanmaktadir. Bu ¢aligmada 6lgegin geneli icin Cronbach Alpha katsayis1 0,71; alt
boyutlarin katsayilari 0,84 ve 0,66 olarak bulunmustur.

II1. I. Verilerin Analizi

Veriler, SPSS 21.0 ve AMOS 22.0 programlarina bagvurularak ile analiz edilmistir. Olgek
puanlan ortalama, standart sapma ve ¢arpiklik degerlerini igeren betimsel istatistikler Tablo 1’de
gOsterilmistir.

Olgek puanlarmin normallik diizeyini belirlemek igin yapilan analizde carpiklik ve basiklik
katsayist kullanilmigtir. Stirekli bir degiskenden elde edilen puanlarin normal dagilim 6zelliginde
tercih edilen carpiklik ve basiklik katsayilarmin +1 sinirlar i¢inde kalmasi puanlarin normal
dagilima gore ciddi bir sapma gostermedigi sdylenebilir (Biiyiikoztiirk, 2011: 40). Olgek
puanlarinin normal dagilim gosterdigi belirlendiginden puanlar arasindaki iliskide Pearson
korelasyonu; algilanan orgiitsel destegin personel giiclendirme ve is stresi degiskenleri iizerindeki
etkisinde kendilik algisinin diizenleyicilik roliinii belirlemek amaciyla gézlenen degiskenli yapisal
regresyon analizinden yararlanilmistir. Modeldeki degiskenler 6lgek maddelerinin toplam puanlar
aliarak elde edilmistir. Arastirmada kullanilan 6lgeklerin detayli glivenirlik ve gegerlik ¢caligmalar
aragtirmaci tarafindan gerceklestirilmistir. Yapilan analizlerde giiven araligi %95 (anlamlhilik
diizeyi 0,05 p<0,05) olarak saptanmustir.

IV. BULGULAR

Tablo 1’de degiskenlere ait istatistiksel bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

OLCEK N Ort. SS Carpikhk Basikhk
Algilanan 6rgt'itsel Destek 431 3.38 0.69 -0.17 0,24
Personel Giiclendirme 431 3.86 0.69 -0.52 0,69
is Stresi 431 262 0.60 0.01 -0.35
Kendilik Algis: 431 3,62 033 0.05 0,21

Tablo 1’e gore katilmcilarin orgiitsel destek algi puani (3,38+0,69) “orta diizeyde olumiu”,
personel giiclendirme (3,86+0,69) ve kendilik alg1 diizeyi puanlan (3,62+0,53) “yiiksek diizeyde
olumlu”, ig stresi diizeyi puan (2,62+0,60) “diisiik/orta seviye” bulunmustur.

Tablo 2’de arastirmanin degiskenleri arasindaki iliskiyi i¢eren ait Pearson korelasyon analizi
sonuglar1 gdsterilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki iliskilere Ait Korelasyon Analizi Sonuclar

DEGISKENLER 1 2 3 4
1. Algilanan brgiitsel Destek 1

2. Personel Giiclendirme 0.33%* 1

3. Kendilik Algis1 0.29%*  040%* 1

4. Is Stresi -0,42%=  _035%* _0,57%* 1
*3p<0,05 *¥p<0,01

Algilanan orgiitsel destek ile personel giliclendirme (r=0,33; p<0,05) ve kendilik algis
(r=0,29; p<0,05) puanlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlaml iligki oldugu sonucu elde edilmistir.
Algilanan orgiitsel destek ile is stresi arasinda negatif yonlii ve anlamli iliski oldugu sonucuna
ulagtlmistir (r=-0,42; p<0,05).

Personel giiclendirme ile kendilik algis1 puanlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamh iligki
tespit edilmistir (r=0,40; p<0,05). Personel giiclendirme ile is stresi arasinda negatif yonlii ve
anlamli iligki oldugu sonucu elde edilmistir (r=-0,35; p<0,05).

Kendilik algisi ile is stresi arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir (r=-0,57;
p<0,05).

Algilanan orgiitsel destegin personel giiclendirme ve is stresine etkisinde kendilik algisinin
diizenleyicilik rolii Sekil 1’deki modelde gdsterilmis olup modelin test edilmesinde yapisal esitlik
modeli kapsaminda gozlenen degiskenli yapisal regresyon analizinden yararlanilmigtir. S6z konusu
modelde, uyumun agiklanmasinda genelde “Ki-kare istatistiginin serbestlik derecesine orant”
(X2/sd), “bireysel parametre tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi” (t degeri),
“kalintilara dayanan uyum indeksleri” (SRMR, GFI), “bagimsiz modele dayanan uyum indeksleri’
(NFI, NNFI, CFI) ve “yaklasik hatalarin ortalama karekokii (RMSEA)” olarak kategorize edilen
indeksler tercih edilir (Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2010). Uyum indeksleri igin istenen
katsay1 degerleri Tablo 3’°te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Model Uyum indeksleri

UYUM INDEKSLERI ivi vyom MUKEMMEL UYUM
Xsd <3 <3
RMSEA 0,10 <0,08
SRMR 0,08 0,05
GFI 20,50 50,95
NFI 20,90 >0,95
NNFI 20,90 >0,95
CFI 20,50 0,95

Kaynak: (Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2010)

Sekil 1°deki H3 ve H6 yollarina ait regresyon katsayilarinin anlamli olmasi, algilanan
orgiitsel destek ile personel giiclendirme ve is stresi arasindaki iligkide kendilik algisinin moderator
(diizenleyici) degisken oldugunu dogrulayacaktir (Bayram, 2010).

Algilanan Orgiitsel Personel
Destek Giiclendirme
Kendilik Algisi .
Is Stresi
AOD X KA
(Moderator)
Sekil 1: Arastirma Modeli
Tablo 4: Yapisal Regresyon Analizi Sonuclar:
Hipotez Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken L,
po gum - 81y gum g1 Std.p (SH) t R?
Hi glfsf:f‘“ Orgotsel > Personel Giglendirme 0,84 (g§g9) 282% 071
H?2 Kendilik Algis: > Personel Giglendime 0,74 (gggé) 350% 0,35
Personel N 0,160 .
H3 AODXKA Giclendirme 0,83 (0.078) 2,05 0,69
Algilanan Orgiitsel ; -0,467 <
H4 Destek > I Stresi -0,54 (0.226) -2,05 0,29
HS Kendilik Algiss > Iy Stresi 0,66 (‘35'53’) 363 044
Hé AODXKA > I Stresi 035 0058 0,99 0,12
z resi -03 (0,059) -0, 12

X%sd; 3,192 RMSEA; 0,071 SRMR: 0,015 GFI: 0,997 NNFIL:0,990 CFI:0,999
* p<0,05 *p<0,01 AOD: Algilanan Orgiitsel Destek KA: Kendilik Algis:
t=Z/SH (Ornek: 0,839/ 0,297=2.82)
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Tablo 4’teki yapisal regresyon sonuglarima bakildiginda hipotezlerle ilgili asagidaki
sonuclara ulagilmstir.

H1 Kabul: Orgiitsel destek algisi, personel giiglendirme iizerinde pozitif yonlii anlaml etkiye
sahiptir (=0,84; t=2,82; p<0,01).

H2 Kabul: Kendilik algisi, personel giiglendirme iizerinde pozitif yonlii anlaml etkiye
sahiptir (f=0,74; t=3,60; p<0,01).

H3 Kabul: Orgiitsel destek algis1 ile personel giiglendirme arasindaki iliskide kendilik
algisinin diizenleyici etkisi vardir (B=0,83; t=2,05; p<0,05). Slope test sonuclara gore orgiitsel
destek algis1 egimi ile kendilik algis1 egimi arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
(p>0,05) tespit edilmistir (t=0,308; p=0,758).

H4 Kabul: Orgiitsel destek algisy, is stresi {izerinde negatif yonlii anlaml etkiye sahiptir (B=-
0,54; t=-2,07; p<0,05).

H5 Kabul: Kendilik algisi, is stresi lizerinde negatif yonlii anlamh etkiye sahiptir (B=-0,66;
t=-3,63; p<0,01).

H6 Ret: Orgiitsel destek algisi ile is stresi arasindaki iliskide kendilik algisinmn diizenleyici
etkisi yoktur (f=-0,35; t=-0,99; p>0,05). Bu hipotez i¢in slope test sonuglarina gore rgiitsel destek
algis1 egimi ile kendilik algis1 egimi arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi (p>0,05)
tespit edilmistir (t=1,156; p=0,248).

22

24
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-54
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Sekil 2: Arastirma Etki Sonucu

MODERATOR

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bordin ve ark. (2006), algilanan sosyal destegin personel giiclendirmeyi; Keles (2008),
algilanan destegin giliclendirmeyi; Altindis & Ozutku (2011) ise algilanan sosyal destegin personel
giiclendirme iizerinde pozitif yonlii ve anlaml etkileri oldugunu saptamistir.

Bigici (2013), algilanan orgiitsel destek ile personel giliclendirme arasinda pozitif yonli ve
anlaml iligki oldugu sonuglarini elde etmistir. Giill & Co6l (2004), “Orgiit destegi’nin personel
giiclendirmenin alt boyutlardan biri olan “etki” {lizerinde anlaml etkisinin olmadigi; bununla
birlikte, “is arkadasi desteginin “etki” lizerinde anlaml etkisinin oldugu sonuglarina ulagmislardir.
Yapilan bu arastirmadan elde edilen bulgular 1s1g8inda; “algilanan orgiitsel destek”in personel
giiclendirmenin alt boyutlarindan “etki” iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ve “is arkadas:
destegi” ile “etki” alt boyutunun anlamli etkiye sahip oldugu sonuglarina ulasilmis olup Giil & C6l
(2004)’tin ¢aligmalarimin sonuglartyla paralellik gostermektedir.

Ozbek & Kosa (2009), érgiit ve ydnetici desteginin giiclendirme {izerinde pozitif yonlii ve
anlamli etkisinin oldugu sonuglarma ulasmislardir. Yiiksel, Kaner, & Giizeller (2011), algilanan
sosyal destegin “yetkinlik” tlizerinde olumlu etkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

539



Dogan, S., & Oguzhan, Y. S. (2020). Algilanan sosyal destegin personel giiclendirme ve is stresine etkisi: kendilik
algisimin diizenleyicilik rolii. Omer Halisdemir Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), S31-545.

Gergeklestirilmis olan bu ¢alismada, ¢alisanlarin algiladigi orgiit desteginin, sadece “yetkinlik” alt
boyutuyla pozitif yonlii ve anlamli etkisinin oldugu ve “anlam”, “otonomi” ve “etki” alt
boyutlartyla negatif yonlii etkiye sahip oldugu sonuglari elde edilmistir. Arastirmadan elde edilen
sonuglar ile literatiirdeki diger arastirma sonuclarmin paralellik gosterdigi; algilanan sosyal
destegin personel giiclendirme {izerinde olumlu etkiye sahip oldugu ve algilanan sosyal destek
arttik¢a personel giiclendirmeye iliskin olumlu algimin da arttig1 sonuglarina ulagilmastir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular 1s18inda, algilanan orgiit destek, personel
giiclendirmenin yetkinlik boyutuna pozitif yonlii etki saglamistir. Bununla birlikte, algilanan is
arkadasi desteginin personel giiclendirmenin “otonomi” ve “etki” boyutlarina pozitif yonlii etkisi
olusturmustur. Ayrica, algilanan yonetici destegi, personel giliclendirmenin “ofonomi” ve “etki”
pozitif yonde etki olusturmustur.

Stamper & Johlke (2003), orgiitte sosyal destek algisina sahip calisanlarin daha az stres
yasadig1 sonuglarimi elde etmislerdir. Uyan (2014), sosyal destegin stres lizerinde negatif yonlii
(olumlu) etkisinin oldugu sonucuna ulagirken Sahin ve Buzlu (2017), algilanan sosyal destek ile
stres arasinda negatif yonlii ve anlamli iligkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Seving (2013),
algilanan sosyal destegin stresle basa ¢ikma iizerinde negatif yonlii (olumlu) etkisinin oldugunu
tespit etmistir. Armsden & Greenberg (1987); Cheng (1997); Compas, Wagner, Slavin, & Vannatta
(1986) ve Soylu’'nun (2002) calismalarinda; algilanan sosyal destek ile depresyon, kaygi, suca
yonelik davraniglar ve stres arasinda anlamli iligkiler oldugu anlasilmistir. Demirel & Yiicel (2017),
is arkadas1 desteginin negatif yonlii (olumlu) etkisinin oldugu sonuglarimi elde etmislerdir.

99 ¢

Yapilan arastirmanin sonuglarina gore; “orgiit destegi” ve “is arkadasi destegi” “stres”i
azaltmada negatif yonlii (olumlu) etkilere sahipken sadece “yometici destegi”, pozitif yonlii
(olumsuz) etkiye sahiptir. Ayrica, “orgiit destegi”nin “stres” boyutunu negatif yonde ve “bas etme”
boyutunu ise pozitif yonde etkilemistir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular 15181nda, is arkadasi desteginin stresi azaltmada negatif
(olumlu) yonlii bir etkiye sahip oldugu fakat bag etme boyutunu olumsuz etkiledigi anlagilmigtir.
Calisanlar tarafindan algilanan “yonetici destegi’nin “stres”i azaltmada pozitif (olumsuz) yonlii bir
etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, “yonetici destegi’nin “bag etme” boyutunu
olumlu etkiledigi anlagilmistr.

Bu aragtirmadan elde edilen sonuglar ile literatiirdeki arastirma sonuglarinin paralellik
gosterdigi; algilanan sosyal destegin stres ve bas etme lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ve
algilanan sosyal destek arttikca stresin azaldigi, bas etmenin arttig1 sonuglarma ulasilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore; “olumlu kendilik algisi”’nin “érgiit destegi” ve “yonetici destegi”
ile personel giliglendirmenin alt boyutlar1 arasindaki iliskide diizenleyicilik roliiniin bulunmadig;
“is arkadasi destegi” ile personel giliclendirmenin “anlam™ alt boyutu arasindaki iliskide
diizenleyicilik roliiniin bulundugu sonugclari elde edilmistir. Akyildirim (2017), algiladiklar1 sosyal
destekleri yiiksek olan kisilerin psikolojik saglamliklarimin da bu oranda yiiksek oldugu ancak,
kendilik algisinin bu siirecte anlaml etkiye sahip olmadig1 sonucunu elde etmistir. Gergeklestirilen
bu caligmanin sonuglari ile literatiirdeki arastirma sonuglarmin paralellik gosterdigi; algilanan
sosyal destegin personel giiclendirme {izerindeki olumlu etkisinin oldugu, olumlu kendilik algisinin
bu etkiyi diizenleyici roliiniin bulunmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore; “olumsuz kendilik algisi”nin “Orgiit destegi” ve
“yonetici destegi” ile personel giiclendirmenin alt boyutlar1 arasindaki iliskide diizenleyicilik
roliiniin bulunmadigy; “is arkadasi destegi” ile personel giiclendirmenin “yetkinlik” alt boyutu
arasindaki iligkide diizenleyicilik roliiniin bulundugu sonuglar1 elde edilmistir. Kendini daha diisiik
diizeyde olumlu algilayanlarda destek arttik¢ca anlam daha ¢ok artmaktadir. Calisanlar, psikolojik
anlami destekte bulmaktadirlar. Yetkinlik i¢in kendini daha diisiik diizeyde olumsuz algilayan
caligsanlarda arkadas destegi arttikca yetkinlik artmaktadir. Yetkinlik giiclinli arkadas desteginde
bulanlar kendilerini daha az olumsuz algilamaktadirlar. Yilmaz (2015), giiclendirme programi
sonrasinda miidahale grubunda kendilik degerinin arttig1 ve stresle bas etmede daha etkili olduklar
sonuclarini elde etmistir. Yapilan aragtirma sonuglari ile literatiirdeki arastirma sonuglarinin
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paralellik gosterdigi; algilanan sosyal destegin personel giiclendirme iizerinde olumlu etkisinin
oldugu, olumsuz kendilik algismin bu etkiyi diizenleyici roliiniin bulunmadigi sonuglarina
ulasilmistir.

Gergeklestirilen Regresyon Analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore; olumlu kendilik
algisinin algilanan sosyal destek ile “stres” ve “bas etme” arasindaki iligskide diizenleyicilik roliiniin
bulunmadig1 sonuglari elde edilmistir. Tarhan (2011), arkadastan alinan destek ile stres arasinda
negatif yonlii (olumlu) iliski oldugu; fakat arkadastan alman destegin bu iliskiyi diizenleyici
roliiniin bulunmadig1 sonuglarini elde etmistir. Seving (2013), algilanan arkadas desteginin stresle
basa ¢ikma lizerinde negatif yonlii (olumlu) etkisinin oldugu ancak kendilik algisinin bu iligkide
diizenleyicilik roliiniin bulunmadig1 sonuglarina ulagmistir. Bu ¢alisma sonuglari ile literatiirdeki
arastirma sonuglarinin benzerlik gosterdigi; algilanan sosyal destegin stres ilizerinde olumlu
etkisinin oldugu; olumlu kendilik algisinin bu etkiyi diizenleyici roliinlin bulunmadigi sonuglarina
ulasilmistir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglara gore; “olumsuz kendilik algisi”nin “is arkadasi destegi”
ve “yometici destegi” ile “stres” ve “bas etme” arasindaki iligkide diizenleyicilik roliiniin
bulunmadigy; “orgiit destegi” ile “stres” arasindaki iliskide ve “orgiit destegi” ile “bas etme”
arasindaki iligkide diizenleyicilik roliiniin bulundugu sonuglar elde edilmistir. Kendilerini yiiksek
diizeyde olumsuz goren galisanlar ancak orgiitsel destekle streslerini azaltmaktadirlar. Kendilerini
yiiksek diizeyde olumsuz goren calisanlarin, eger orgiit destegi diisiik ise stresle bag etme giicleri de
diisiik diizeyde olmaktadir. Biiylikbodur (2018), orgiitsel destegin stres iizerinde negatif yonlii
(olumlu) etkisinin oldugu ve kendilik algilar1 yiiksek olan bireylerin stresi daha az yasadig
sonuclarin1 elde etmistir. Gergeklestirilen arastirma sonuglart ile literatiirdeki arastirma
sonuclarinin paralellik gosterdigi; algilanan sosyal destegin bas etme iizerindeki olumlu etkisinin
oldugu, olumsuz kendilik algisinin yalnizca algilanan orgiit destegi ile stres ve bag etme arasinda
diizenleyici roliiniin bulundugu sonuglarina ulagilmstir.

Insan odakl1 yonetim anlayiginda, toplumun en kiigiik yap1 tasi olan insam rgiit biinyesinde
giiclendirmek ve daha c¢ok katki saglayabilmesine olanak sunmak orgiitlerin énemli hedeflerden
biri haline gelmistir. Orgiitlerin, ¢aliganlarinin da benimsedigi yenilikgi politikalar belirleyerek
uygulamaya gecirmeleri, silirdiirlilebilir rekabet ortaminda Onemli bir hamle olarak
degerlendirilebilmektedir. Personel giiclendirme, her oOrgiitte uygulanmasi beklenmeyen ama
degisen diinya kosullarinda, gereksinimlere hizli cevap verebilecegi diisiiniilen etkili bir aragtir.
Orgiitlerin faaliyette bulundugu konum, yapisi ve toplumsal kiiltiir agisindan bakildiginda,
degisime basvurulmasinda tedirginlik yaratacak durumlardan bahsedilebilmektedir. Bunun
yaninda, personel giiclendirmenin uygulanabilmesi i¢in parasal, zihinsel ve zamansal olanaklarin
elverisli olmas1 gerekmektedir. Bu ylizden orgiitler, personel gii¢clendirmeyi stratejik olarak yasama
gegirmek isteseler dahi zaman ve parasal olanaklar konusunda esnek davranmalidirlar.

Global degisimlere ayak uydurabilmek ve rekabet ortaminda s6z sahibi olabilmek igin en
degerli varliklart olan c¢alisanlarin iletisim aglarimi kuvvetlendirerek oOrgiit icerisinde destek
firsatlarini artirmalar1 orgiitlerin atacag ilk olumlu adimlardan biridir. Orgiit igerisinde yaratilan
destek firsatin1 degerlendiren calisanlar, Orgiit politikalar1 ve yoneticilerin de katkilan ile
giiclendirilmis, motive olmus, stresi en aza indirgenmis ve tatmin olmus sekilde orgiitlerine daha
cok katki saglayabileceklerdir.

Orgiit igerisinde calisanlarin birbirleriyle kurduklar1 iletisimin sonucunda gelisen sosyal
iligkiler stres kaynagi olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Calisanlarin gii¢lendirilmelerinin 6zgiiven
sahibi olmalaryla dogru orantili oldugu kabul edilirse, stresin olumsuz sonuglar yaratacak
diizeylerde yaganmasi ve olumsuz kendilik algilarinin ortaya ¢ikmasi engellenebilecektir.

Teknolojinin hizla ilerledigi, degisimlerin ise kendini iyice hissettirdigi rekabet ortaminda
hastaneler de bu ilerleme ve degisimlerden payini almaktadir. Hastane yonetiminin olusturacagi
yenilik¢i ve yaratici faaliyetler, yasanan degisimlere hizli cevaplara verilmesini saglayacaktir.
Bununla birlikte, hastanelerin yonetici ve ¢alisanlara sunacagi egitim ve sosyal imkanlar sayesinde
degisimden kaynakli olusabilecek olasi stresi azaltici, onlar1 motive edici ve giiclendirici ortam
yaratmalar1 onemli bir hamle olarak degerlendirilebilir.
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Diger sektorlerden farkli olarak insanin ve insanin en degerli varligi olan saglik faktdriiniin
daha belirgin olmas1 hastaneleri 6zel bir konuma sokmaktadir. Bu bilinci yerlestirebilmek ve
mental anlamda yeterli diizeylerde olabilmeleri ig¢in hastane ¢alisanlarina egitim programlari
oOnerilebilir.

Sosyallesmenin bir pargasi olan iletisim, drgiit ve yoneticiler tarafindan dogru yonlendirilirse
saglam sosyal ortamlar kurulabilecektir. Zaten yeteri kadar stres yiiklii bir ortam olan hastanelerde
hizmet veren galisanlar giiclendirilip olumlu kendiliklerini kesfedebileceklerdir. Bu sayede, 6z
yeterlilik, 6z saygi, disa doniiklik ozelligi olan hastane c¢alisanlari, duygusal dengelerini de
kurabilecek ve stresi minimize edebileceklerdir.

Aragtirmanin, Kayseri’de ve saglik sektoriinde gerceklestirilmis olmasi bir kisit olugturmakla
beraber ayni arastirmanin farkli sehirlerde ve sektorlerde gerceklestirilmesi farkli sonuglar
dogurabilecektir. Aragtirma, anket yontemi kullanilarak yapilmigtir. Nicel arastirma
yontemlerinden biri olan anket ile yapilan bu arastirmanin, nitel arastirma yoOntemlerine de
bagvurularak gergeklestirilmesi farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.
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EKONOMiK OZGURLUKLER VE EKONOMiK BUYUME
ILisKisSi: BRICS ULKELERI UZERINE AMPIRIiK BiR CALISMA

Yunus Emre BIROL'
Biinyamin DEMIRGIL?

Oz

Kurumsal yapt iilke ekonomilerinin makroekonomik performanslar: iizerinde onemli etkiler meydana
getirmektedir. Kurumsal yapi gostergeleri olduk¢a farkli ve ¢ok sayidadwr. Ekonomik ozgiirliikler bu
gostergelerin biridir. Bu ¢alismada kurumsal yapi gostergelerinden ekonomik ozgiirliikler ile ekonomik
biiyiime iliskisi BRICS iilkelerinin 1995-2018 dénemi igin panel esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Yatay
kesit bagimhihigim dikkate alan ve c¢oklu yapisal kirilmaya olanak veren panel egbiitiinlesme ftesti ile
degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi incelenmistir. Yapilan analizde ekonomik biiyiimeyi temsilen
kullamlan kisi basina diisen GSYIH miktart bagimli degisken ve kurumsal yapiyr temsilen kullanilan
ekonomik ozgiirliikler endeksi ise bagimsiz degiskendir. Calismanin analiz sonucuna gore ekonomik
ozgiirliikler ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin
yontiniin ve boyutunun ortaya konulabilmesi igin katsayr tahmini yapilmigtir. Katsayr tahminine gore panel
genelinde ekonomik ozgiirliiklerin ekonomik biiyiimeye etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bununla beraber, ekonomik ozgiirliikler ekonomik biiyiimeyi BRICS iilkelerinden Cin’de pozitif, Brezilya ve
Hindistan da negatif olarak etkilemektedir. Rusya ve Giiney Afrika’da ise ekonomik ozgiirliiklerin ekonomik
biiyiimeye etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugtur.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC FREEDOMS AND
EcoNOMIC GROWTH: AN EMPIRICAL STUDY ON BRICS
COUNTRIES

Abstract

The institutional structure has important effects on the macroeconomic performance of the country's
economies. Institutional structure indicators are quite different and numerous. Economic freedoms are one of
these indicators. In this study, the relationship between economic freedoms and economic growth, which is
one of the institutional structure indicators, was analyzed by the panel cointegration test of BRICS countries
for the period of 1995-2018. The long-term relationship between the variables was examined with the panel
cointegration test, which takes into account the cross-sectional dependence and allows multiple structural
breaks. In the analysis, the amount of GDP per capita used to represent economic growth is dependent
variable and the index of economic freedom used to represent the institutional structure is independent
variable. According to the analysis result of the study, cointegration relationship has been determined
between economic freedoms and economic growth. In order to determine the direction and size of the
relationship, the cointegration coefficient was estimated. According to the coefficient estimate, the effect of
economic freedoms on economic growth across the panel is negatively, but statistically insignificant.
However, economic freedoms effect economic growth positively in BRICS countries in China and negatively
in Brazil and India. In Russia and South Africa, the effect of economic freedoms on economic growth is
statistically insignificant.

Keywords : Economic Freedom, Economic Growth, Panel Cointegration Analysis.
Jel Classification :B52,,C23,011.
GIRIS

Tiim {ilkelerin nihai amaci siirdiiriilebilir bir ekonomik bilyiimeyi saglamaktir. Bu kapsamda
gecmisten glinlimiize tiim ekonomiler i¢in ekonomik biiylime ve buna etki eden faktorlere iliskin
caligmalar ilgi ¢cekmistir. Gegmiste biiyiimeyi agiklayan faktorlerden ozellikle sermaye stoku 6n
planda iken gliniimiizde sermaye stoku ile birlikte beseri sermaye, yenilik, teknoloji, kurumsal yap1
gibi pek ¢ok faktdr de dikkate alimmaktadir (Balcr & Ozcan, 2019: 223). Ozellikle son dénemde
kurumsal yapmnin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar yayginhk
kazanmigtir.

Kurumlar, bir toplumda oynanan oyunun kurallar1 seklinde tanimlanmaktadir. Kurumlar,
varlig1 nesnel bir unsura dayanmayan ancak bir toplumda yasayan herkes tarafindan bilinen soyut
normlar1 ve kisitlar1 agiklamaktadir (North, 2010: 9). Bagka bir tanimda ise kurum, insan
davraniglarinin dogal bir sonucudur. Kurumsal yapinin gelisimi ve degisimi grubun bireysel
iiyelerinin davraniglarinin bir neticesi olup kurumlar bireylerin davraniglarinin sonucunda ortaya
cikmaktadir (Veblen, 1909: 629). Kurumlar bir taraftan toplumdaki kisiler arasindaki iliskileri
yonlendirirken diger taraftan ekonomideki karar birimlerinin tiiketim, tasarruf ve yatirnm gibi
kararlarimi etkileyerek ekonomik yapi tizerinde etkili olabilmektedir.

Kurumsal yapiy1 temsil eden birgok gosterge bulunmaktadir. Ekonomik o&zgiirliikler bu
gostergelerin en 6nemlilerinden biridir. Ekonomik 6zgiirliik, devletin vatandaslarmin 6zgiirliiginii
korumasi1 ve siirdiirmesi i¢in gerekli olanin Gtesinde mal ve hizmetlerin iiretimi, tiiketimi veya
dagitimi {izerinde zorlamasinin veya kisitlamasinin olmamasi seklinde tanmimlanabilir (Beach &
Miles, 2006: 56). Ayrica ekonomik 6zgiirliiglin amaci, sadece devletin zorlamasi veya kisitlamasi
olmamas1 degil, herkes i¢in karsilikli bir 6zgiirlik duygusunun yaratilmasi ve siirdiiriilmesidir
(Erilli, 2018: 94).

Ulkelerin gelismesinde 6zgiirliiklerin ne derece etkili oldugunun belirlenebilmesi ve
iilkelerin Ozgiirliik seviyelerinin birbirleriyle kiyaslayabilmesi i¢in Ozgiirliiklerin sayisal olarak
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ifade edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda ekonomik oOzgiirliiklerin 1990’11 yillardan sonra
Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii gibi kurumlarin gelistirdigi endeksler araciligi Olgiilmesi,
ekonomik ozgiirliikler ile ekonomik yapi arasindaki iligkilerin incelenmesine olanak saglamistir
(Tungsiper & Bigen, 2014: 26). Heritage Vakfi’nin yaymladigi ekonomik 6zgiirliikler endeksi, dort
ana baslik ve bunlarin altinda gruplandirilmis olarak yer alan on iki alt basliktan olusmaktadir.
Bunlar su sekildedir (Heritage Foundation, 2020c¢):

- Hukukun iistiinliigli (miilkiyet haklar, hiikiimetin biitiinliig, yarg: etkinligi)
- Devlet biiyiikliigii (devlet harcamalari, vergi yiikii, mali saglik)

- Etkin diizenleme (is 6zgiirliigi, isgiicti 6zgiirligi, para 6zgiirliigii)

- Piyasa agiklig (ticaret ozgiirliigii, yatinim 6zgiirliigii, finansal 6zgiirliik)

Bu kategorilerdeki on iki ekonomik 6zgiirliigiin her biri 0 ila 100 arasinda deger almaktadir.
Bir {ilkenin genel puani, bu on iki ekonomik 6zgiirliiglin ortalamasinin alinmasiyla elde edilir ve
her birine esit agirlik verilir. Ulkelerin 6zgiirliik seviyeleri 80-100 arasinda ise 6zgiir, 70-79,9
arasinda ise biiyiik dl¢iide 6zgiir, 60-69,9 arasinda ise kismen 6zgiir, 50-59,9 arasinda ise biiyiik
Olciide 6zgiir degil, 0-49,9 arasinda ise bastirilmis olarak ifade edilmektedir.

Heritage Vakfi’nin yaymladig1 2018 ekonomik 6zgiirliikler endeksi verilerine gore diinyanin
ckonomik olarak en ozgiir bes iilkesi sirastyla Hong Kong, Singapur, Yeni Zelanda, Isvigre ve
Avustralya seklinde siralanmaktadir. Calismada incelenen BRICS fiilkelerinden Brezilya yiiz elli
iiclincii, Rusya yiiz yedinci, Hindistan yiiz otuzuncu, Cin yiiz onuncu ve Giiney Afrika yetmis
yedinci sirada yer almaktadir. BRICS iilkeleri igerisinde ekonomik ozgiirlilkler bakimindan en
Ozgiir iilkenin Giiney Afrika oldugu goriilmektedir. Ayrica Giiney Afrika’nin 6zgiirlikk seviyesi 60-
69,9 arasinda yer aldigindan kismen ozgiir iilke iken Giiney Afrika’nin disindaki BRICS grubu
icerisindeki Tllkelerin Ozglirlik seviyeleri 50-59,9 arasinda oldugundan biiylik Ol¢lide Ozgiir
olmayan iilkeler grubunda yer almaktadirlar (Heritage Foundation, 2020a).

IIk olarak Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin tarafindan Haziran 2006 yilinda diinya
ekonomisinde etkin bir gii¢ olusturmak {izere kurulan BRIC, 2011 yilinda Giiney Afrika’nin da
gruba katilimiyla BRICS ismini almistir. Giiniimiizde 3,2 milyar olan BRICS iilkelerinin niifusu
diinya niifusunun %42’sini olusturmaktadir. Diger taraftan 20 trilyon dolar olan GSYIH’leri ise
diinya GSYIH’sinin %25 ini olusturmaktadir. Bu iilkelerde ortalama kisi basina diisen gelir 6.340
dolar diizeyindedir. BRICS iilkeleri arasinda kisi basina gelir bakimindan ilk sirada 11.473 dolarla
Rusya yer almaktadir (Egilmez, 2020: 182). Ekonomik biiyiikliikleri kapsaminda 2050 yilinda
BRICS iilkelerinin diinyada sz sahibi olmasi beklenmektedir. BRICS iilkelerinin 2050 yili GSYIH
tahminlerine gére Cin’in diinyanin en biiyilk ekonomisi olacagi, Hindistan’in igiincli sirada,
Brezilyanin dordiincii sirada, Rusya’nin altinci sirada ve Giliney Afrika’nin on igiincli sirada
olacag1 beklenmektedir (Oner, 2017: 45).

Bu ¢aligmanin amaci1 BRICS iilkeleri olarak ifade edilen Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Gliney Afrika’da kurumsal yapinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemektir. Bu
kapsamda calismada BRICS iilkelerinin 1995-2018 doénemi yillik verileri kullanilarak ekonomik
biiylime ile kurumsal yap1 gostergelerinden ekonomik 6zgiirliikler arasindaki iligkinin varlig1 panel
esbiitiinlesme testi ile analiz edilecektir.

L. LITERATUR OZETi

Ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiylime iliskisini incelemeye yonelik olarak yapilmisg
cok sayida ampirik c¢aligma bulunmaktadir. Bu caligmalarda tek iilkeli zaman serisi analizi
caligmalar1 olmakla birlikte caligmalarin cogunda panel veri analiz teknigi kullanilmigtir. Panel veri
analizi yardimiyla cesitli iilkeler i¢cin ekonomik ozgiirliikler ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi inceleyen caligmalardan; Abrams ve Lewis (1993), Islam (1996), Berggren (1999), Scully
(2002), Ali ve Crain (2002), Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Dawson (2003), Ulubasoglu ve
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Doucouliagos (2004), Weede (2006), Cetin (2013) degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu;
Santhirasegaram (2007), Saribag (2009), Erdem ve Tugcu (2012), Tiirkay (2015) degiskenler
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. De Vanssay ve Spindler (1994), Tungsiper ve
Bigen (2014), Sahin (2018) ise ¢alismalarinda degiskenler arasinda bir iliskinin olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Ekonomik 6zgiirliikler ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemeye yonelik olarak yapilan
giincel caligmalardan Demirgil ve Senol (2019), calismalarinda kurumsal yapi1 ve ekonomik
biiylime iligkisini Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi 55 iilke 6rneklemi i¢in 2002-2017 dénemi yillik
verileri kullanilarak panel veri analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda kurumsal faktor
gostergelerinden hukukun istiinligii, egitim, yolsuzluk kontrolii, politik istikrar, sivil haklar ve
insani gelisim endeksi ile ekonomik biiylime arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmakta iken ekonomik &zgiirliik ve politik haklar ile ekonomik biiylime arasinda istatistiki
olarak anlaml1 bir iligki bulunamamastir.

Dam ve Sanli (2019), ¢alismalarinda ekonomik 6zgiirliikler ve ekonomik biiyiime iliskisini
BRIC-T iilkelerinin 1995-2016 dénemi verilerini kullanarak panel veri analizi ile incelemislerdir.
Analiz sonucuna gore uzun donemde parasal o6zgiirliikler ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken
ekonomik 6zgiirliik ve igsizlik ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir.

Santiago, Alberto ve Cardoso (2020), calismalarinda kiiresellesme ve ekonomik
Ozgiirliigiin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini Latin Amerika ve Karayipler’de yer alan 24
gelismekte olan iilkenin 1995-2015 donemi yillik verilerinden hareketle incelemislerdir. Panel veri
analiz sonuglarina gore; uzun donemde kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki
bulunmakta iken ekonomik o&zgiirliikler ile ekonomik biiylime arasinda negatif iligski tespit
edilmistir.

Oral (2020), calismasinda demokratiklesme ve ekonomik 6zgiirliigiin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini farkli gelir grubuna ait iilkelerin 1995-2002 dénemi verilerinden hareketle panel
veri analizi yardimiyla incelemislerdir. Analiz sonucunda demokrasi-ekonomik o6zgiirliikk ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki iilke gruplarina gore farklilik gostermektedir. Buna gore az
gelismis ve gelismis iilke gruplarinda demokrasi-ekonomik o6zgiirliikler ve ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iligki varken gelismekte olan iilke grubunda negatif bir iligki bulunmustur.

II. VERI SETi, YONTEM VE AMPIRIK BULGULAR

Bu caligmada ekonomik O6zgiirlikklerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin panel veri
analizi yontemi ile arastiritlmasi amaglanmaktadir. Olusturulan panel veri setinin yatay kesitinde
BRICS iilkeleri olarak bilinen Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika {ilkeleri; zaman
kesitinde 1995-2018 donemi yillik verileri bulunmaktadir. Analiz kapsaminda test edilecek
modelde bagimli degisken olarak ABD dolar1 cinsinden kisi bagina diisen gayrisafi yurtici hasila
(GDP), bagimsiz degisken olarak ekonomik o6zgiirlikk endeksi (IEF) ve ABD dolar cinsinden
gayrisafi sermaye birikimi (GCF) verileri kullanilacaktir. GDP ve GCF verileri Diinya Bankasi veri
tabanindan (World Bank, 2020), IEF verileri Heritage Vakfi veri tabanindan (Heritage Foundation,
2020b) temin edilmistir. YOntem olarak oncelikle serilerde yatay kesit bagimlilig1 ve birim kokiin
varlig1 arastirilacak ardindan ¢oklu yapisal kirilmalari dikkate alan esbiitiinlesme testi yapilacaktir.
Son olarak esbiitiinlesme testinin vermis oldugu kirilma tarihlerinin kukla (dummy) degisken
olarak eklendigi model i¢in katsay1 tahmini yapilarak iliskinin yonii ve boyutu ortaya konulacaktir.

I1. I. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Bir degiskene iliskin seride yer alan yatay kesit birimlerinin birinde meydana gelen bir sokun
diger birimleri etkilemesi yatay kesit birimleri arasinda bir bagimliligin oldugu, bu sokun diger
birimleri etkilememesi ise yatay kesit birimleri arasinda bir bagimliligin olmadig1 sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Geleneksel panel veri analiz yontemlerinde bu bagimhilik iliskisi dikkate
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alinmamaktadir. Yatay kesit birimleri arasinda karsilikli bagimlilik iligkisi olmasma ragmen bu
bagimliligin goz ardi edilerek panel veri analizlerinin yapilmasi ulasilan sonuglarin giivenilirligi
tartigmal1 hale getirmektedir. Yeni nesil panel veri analiz teknikleri degiskenleri olusturan serilerde
yer alan yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilik iliskilerini dikkate almaktadir. Bu da ampirik
sonuglarin daha tutarli ve giivenilir olmasima yol agmaktadir.

Giliniimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle firma, sehir ve iilke gibi yatay kesit birimleri
arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisi giderek artmakta ve yatay kesit bagimlilig1 yaygin rastlanan
bir durum haline gelmektedir. Bu nedenle panel veri seti ile ekonometrik analize baglamadan 6nce
yatay kesit birimleri arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisinin aragtirilmasi biiyilk 6nem arz
etmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmediginde geleneksel panel veri ydntemlerinin
kullanilmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginde
ise bu bagimlilig1 dikkate alan yeni nesil panel veri yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Literatlirde yatay kesit bagimliliginin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli testler kullanilmaktadir. Bir
panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacagi konusunda karar verilirken panel veri setinin
zaman (7) ve kesit (V) boyutlan belirleyici olmaktadir. Bu galigmada Breusch ve Pagan (1980),
Pesaran (2004) ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) yatay kesit bagmimlilign testleri
kullanilacaktir.

Yatay kesit bagimliligimi testlerinden en eskisi Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM (lagrange multiplier) testidir. Breusch-Pagan LM testi biiylik zaman boyutu ve
kiigiik kesit boyutu (7>N) s6z konusu oldugunda kullanilmaktadir. Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM test istatistigi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

LM = TE 2 pl] NX N(N EY) (1)

i=1 j=i+1

Breusch-Pagan LM testinde yer alan p;; modelin kalintilarindan elde edilen korelasyon
katsayilarini ifade etmektedir. Bu test biiyiik kesit boyutlarinda kullanilamadigindan zaman boyutu
kesit boyutundan biiyiik oldugunda ayni1 zamanda kesit boyutu ile zaman boyutu arasindaki fark az
oldugunda kullanilmak iizere Pesaran (2004) tarafindan alternatif bir (scaled version) LM (CDrwm)
testi daha Onerilmigtir. Pesaran CDyu test istatistigi asagidaki gibidir.

CDy = / T Z ]Zl(m] ~1) ~NOD @

Pesaran (2004) tarafindan CDyy testinin yam sira kesit sayisinin zaman boyutundan biiyiik
oldugu (N>T7) durumlarda daha iyi sonu¢ veren CD (cross-section dependence) testi de
Onerilmigtir. CD testinin biiyiik kesit boyutuna karsin kiigiik veya esit zaman boyutu s6z konusu
oldugunda daha dogru 6lglim yaptigi tespit edilmistir. Pesaran CD test istatistigi formiilii asagida

yer almaktadir.
CD = 2 2 ~N(0,1
/N(N—l) pij (0,1) 3)
i=1 j=i+1

Zaman boyutu biiyiik oldugunda tercih edilen Breusch-Pagan LM testi grup ortalamasi sifir
ancak bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda dezavantajli olmaktadir. Pesaran ve ark., (2008)
bu sorunun iistesinden gelebilmek i¢in Ullah (2004) tarafindan elde edilen sonuglar1 temel alarak
Breusch-Pagan LM test istatistigine ortalama ve varyansi ekleyerek diizeltilmis (bias-adjusted) LM
testini (LMagqj) gelistirmislerdir. Yapilan diizenleme sonucunda ortaya g¢ikan Pesaran LMa,q; test
istatistiginin formiilii asagidaki gibidir.

(T k)pl] Hrij
LM / ~N(0,1) 4
e NN - 1) i=1 j= 1+1 Urij @
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Pesaran LM,q; testinde yer alan pr;; ortalamay1 ve vr;; varyansi ifade etmektedir. Bu testin
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durum digindaki tiim durumlarda (7>N)
basarili sonug verdigi tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimlhilig1 testlerinde birimler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur sifir
hipotezi, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir.
Test istatistigi olasilik degeri 0.05’ten (%5 anlamlilik diizeyinden) kii¢iik oldugunda sifir hipotezi
reddedilebilmekte ve yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik oldugunu iddia eden alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimliligina iliskin test istatistik sonugclar1 ve olasilik (p)
degerleri asagidaki Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Sonug¢lar:

Testler GDP IEF GCF

Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
LM 32.326 0.000| 29.609 0.001| 21.588 0.017
CDwm 4.992 0.000 4.385 0.000 2.591 0.005
CD -1.168 0.121 -3.384 0.000| -1.715 0.043
LMagj 2.604 0.005 1.593 0.056| 22.098 0.000

Bu caligmada analiz edilecek panel veri setinin zaman boyutu kesit boyutundan biiyiik
oldugu icin ve kesit boyutu Kkiicikk degerde oldugu ic¢in yatay kesit bagimliligmin
degerlendirilebilmesi i¢in Breusch-Pagan LM ve Pesaran LM,q testlerinin kullanilmas1 daha
uygundur. Tablo 1°deki sonuglara gore olasilik degerleri biiyiikk oranda 0.05’ten kiigiik olmasi
nedeniyle tiim seriler i¢in sifir hipotezinin reddedilmesi ve yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
oldugunu iddia eden alternatif hipotezin kabul edilebilmesi miimkiindiir. Gflivenilir sonuglara
ulagmak i¢in ¢alismanin bundan sonraki asamalarinda ortaya ¢ikan bu durumun dikkate alinmasi
gerekmektedir.

I1. I1. Panel Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde incelenmesi gereken en 6nemli konulardan biri analize konu olan
serilerin birim kok igerip icermedigi yani duragan olup olmadigidir. Bir serinin birim kok icermesi
yani duragan olmamasi ortaya ¢ikan bir sokun atlatilamamasina ve bu sokun kalict olmasina yol
acmaktadir. Birim kok igeren serilerle yapilan ekonometrik analizlerde sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum aslinda olmayan iliskileri sanki varmis gibi gosterdiginden ulasilan
sonuclar yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle birim kok testi ekonometrik analizlerde biiyiik 6nem
tagimaktadir.

Giliniimiizde panel birim kok testlerinde 6nemli bir belirleyici olarak yatay kesit bagimlilig
konusu 6n plana ¢ikmaktadir. Panel birim kok testleri, birimlere ait seriler (yatay kesitler) arasinda
bagimlilik olmadigin1 varsayan birinci nesil testler ve birimlere ait seriler arasinda bagimlilik
oldugunu varsayan ikinci nesil testler olmak tizere iki grupta toplanmaktadir. Birinci nesil birim
kok testlerinden bazilar1 yatay kesit birimlerinin homojen oldugunu bazilar da heterojen oldugunu
varsaymaktadir. Ikinci nesil panel birim kok testlerinden yatay kesit birimlerindeki yapisal
kirilmalar dikkate alan testler de bulunmaktadir. Ayrica dogrusal olmayan panel birim kok testleri
iizerine de ¢aligmalar bulunmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testleri ortaya ¢ikan bir sokun
etkisini kesit birimleri arasinda farklilagtiramazken ikinci nesil panel birim kok testleri buna imkan
tanmimaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlarda serilerin sadece zaman boyutunu dikkate
alan birinci nesil panel birim kok testleri yerine serilerin hem zaman hem de kesit boyutlarini
dikkate alan ikinci nesil panel birim kdk testlerinin kullanilmas: istatistiksel olarak daha giiclii ve
giivenilir sonuglarin elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Bu ¢alismada serilerin duraganliginin arastirilmasi i¢in Breuer, Mcnown ve Wallace (2001)
tarafindan gelistirilen SURADF (seemingly unrelated regressions augmented Dickey—Fuller) testi

551



Birol, Y. E., & Demirgil, B. (2020). Ekonomik dzgiirliikler ve ekonomik biiyiime iliskisi: BRICS iilkeleri iizerine
ampirik bir ¢calisma. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 546-558.

kullanilacaktir. SURADF birim kok testi ADF (augmented Dickey—Fuller) birim kdk testini SUR
(seemingly unrelated regression) panel tahmin yontemine dayandiran bir testtir. Geleneksel birim
kok testleri serinin geneline bakarak karar vermekteyken SURADF testi seriyi olusturan tiim kesit
birimlerine ayr1 ayr1 bakarak karar vermektedir. Dolayisiyla tek bir denklem yerine tiim kesitler
icin farkli denklemler olusturulmaktadir. Bdylece bu test seride hangi birimlerin birim kdk igcerdigi
ve hangi birimlerin duragan olduklar1 hakkinda bilgi verebilmektedir. Her kesit birimine iliskin
SURADF test istatistikleri asagidaki denklemler ile tahmin edilmektedir.

Ayie=a; + (p1 — Dyg -1 + 2 8; Ayyp—i + Uyt Q)
i=1
Ay, =az + (p2 — Dyze—q + 2 8; Ayar—i + Uz (6)
i=1
Ayye =ay+ (py — Dyne-1 + 2 O; Ay —i + Uyt (7
i=1

SURADF denkleminde yer alan p; terimi her bir i serisi ig¢in otoregresif katsayiy1 ifade
etmektedir. Tahmin edilen (p; — 1) katsayilarinin anlamliligi Monte Carlo simiilasyonu sonucunda
elde edilen kritik degerlere karsi test edilmektedir. SURADF panel birim kok testinde seride birim
kok oldugunu yani serinin duragan olmadigim iddia eden sifir hipotezi seride birim kdk olmadigini
yani serinin duragan oldugunu iddia eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. Her bir kesit
birimi i¢in ayr1 ayn denklemler s6z konusu oldugu i¢in her bir kesit birimi i¢in (N sayida) ayr ayri
hipotezler olugturulmaktadir. SURADF test istatistik degerleri Monte Carlo simiilasyonun 10000
tekrar1 neticesinde elde edilen kritik degerlerden mutlak deger icerisinde biiyiikse sifir hipotezi
reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Boylece bir yatay kesit birimine ait serinin
duragan olduguna karar verilmektedir. Panel birim kok testine iligkin test istatistik degerleri ve
kritik degerler agagidaki Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler | Ulkeler Istatistik Kritik Degerler
%1 %35 %10
GDP Brezilya -1.761| -5.103 | -4.128 | -3.679
Rusya -2.206 | -4.832| -3.938 | -3.491
Hindistan 1.389 | -5.330| -4.338| -3.858
Cin 1.426 | -4.541| -3.551| -2.989
Gliney Afrika -2.246 | -5.351| -4.297| -3.790
1IEF Brezilya -3.028 | -4.895| -3.926 | -3.399
Rusya -4.647| -5.103| -4.179| -3.638
Hindistan -2.699 | -4.813| -3.893| -3.425
Cin -2.546 | -4.964 | -3.988 | -3.511
Gliney Afrika -2.874| -4.891| -3.870| -3.356
GCF Brezilya -1.518 | -6.303 | -5.131| -4.543
Rusya -1.616| -5.018| -4.100| -3.608
Hindistan 0.048 | -5.225| -4.117| -3.601
Cin 1.386 | -4.999| -3.780| -3.170
Gliney Afrika -1.998 | -4.674| -3.721| -3.251

Tablo 2’deki sonuglara gére Rusya’nin IEF serisi harig tiim iilke ve serilerde test istatistik
degerleri mutlak deger icerisinde kritik degerlerden kiigiiktiir. Dolayisiyla serilerin diizey
degerlerinde birim kok icerdigini yani duragan olmadigim1 iddia eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Boylece, esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan 6nkosul
saglanmis olmaktadir.
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IL. II1. Panel Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan iki veya daha fazla serinin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
olabilecegini ifade eden esbiitiinlesme testleri ile ekonometrik analize konu olan seriler arasinda
uzun donemde bir iligkinin var olup olmadig1 arastirilmaktadir. Boylece serileri etkileyen kalici
dissal soklara ragmen seriler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi miimkiin olabilmektedir.
Seriler arasinda ortaya c¢ikabilecek bu olasi uzun donemli iliski seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu veya serilerin esbiitiinlesik oldugu seklinde ifade edilmektedir.

Panel birim kok testlerinde oldugu gibi panel esbiitiinlesme testlerinde de yatay kesit
bagimliligi 6nemli bir husustur. Geleneksel esbiitiinlesme testleri kesit birimleri arasindaki
bagimlilig1 dikkate almamakta yani yok saymakta buna kargm yeni nesil testler kesit birimleri
arasindaki bagimlilig1 dikkate almaktadir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda
yeni nesil testlerin kullanilmasi geleneksel testlere gore daha gilivenilir sonuglara ulasilmasini
miimkiin kilmaktadir. Ayrica yeni nesil testlerden kesit birimlerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate
alan testler de bulunmaktadir. Bununla beraber dogrusal olmayan panel egbiitiinlesme testleri
iizerine de ¢aligmalar yapilmaktadir.

Bu c¢aligmada Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi
kullanilacaktir. Bu test Westerlund (2006) esbiitiinlesme testi ile ve Westerlund ve Edgerton (2007)
bootstrap yaklasimini birlikte ele alan bir test olarak ifade edilebilir. Basher ve Westerlund (2009)
tarafindan ¢aligmalarinda kullanilan panel esbiitiinlesme testi LM (lagrange multiplier) testine
dayali, yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan ve ¢oklu yapisal kirilmaya olanak veren bir testtir.
Hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde her bir kesit birimi i¢in maksimum {ii¢ kirilmaya
kadar izin veren bu test, diizeyde duragan olmayan (birim kok igeren) seriler i¢in esbiitiinlesme
iligkisini aragtirmaktadir. Bu yonteme iliskin LM test istatistigi asagidaki denklem ile elde
edilmektedir.

N Mi+1  Tij 5
#n Z%E 2 Z T —75"‘” 252 ®)
i=1 j=1 t=Tl-j_1+1( ij ij—1) 0;

Denklemde S;; = ZE:TU_1+1 W, dir. w;;, FMOLS (fully modified ordinary least squares)

gibi etkili bir esbiitiinlesme vektor tahmincisinden elde edilen regresyon kalintisidir. 67 ise W;;’ye
dayali uzun doénem varyans tahmincisidir. Z(M) test istatistigi, kirtlma yerlerinin vektorii olan
M’nin agik bir fonksiyonudur. Bu durum test istatistifinin belirli bir kirilma yapis1 i¢in
olusturuldugunu ve asimptotik dagiliminin ona bagli oldugunu gostermektedir. Z(M) istatistigi
T;j — T;j—1 uzunlugundaki alt Ornekler i¢in hesaplanmis M; + 1 rejimine Ozgii istatistikler
toplaminin yatay kesit ortalamasidir. Daha sade ifadesi asagidaki gibidir.
Tij
j 52

Z(M) =
(M) (Tyj — Tij-1)?67

t=Tjj_1+1

~N(0,1) )

Bu testte paneli olusturan biitlin birimler i¢in seriler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugunu
iddia eden sifir hipotezi paneli olusturan bazi birimler igin seriler arasinda esbiitiinlesmenin
bulunmadigini iddia eden alternatif hipoteze kars1 sinanmaktadir. Sifir hipotezin kabulii veya reddi
yoniinde karar verebilmek icin asimptotik ve bootstrap olasilik (p) degerleri hesaplanmaktadir.
Asimptotik olasilik degeri yatay kesit bagimliligi olmadiginda, bootstrap olasilik degeri ise yatay
kesit bagimlilig1 oldugunda dikkate alinmaktadir. Hesaplanan test istatistigine iliskin olasilik degeri
0.05’ten biiyiik oldugunda sifirt hipotezi reddedilememekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu kabul edilmektedir. Panel esbiitiinlesme testine iliskin test istatistik sonuglar1 ve
olasilik (p) degerleri asagidaki Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Istatistik | Olasiik® | Olasilik® | Maksimum Kirilma
98.387 0.000 0.130 3

Tablo 3’teki sonuca gore maksimum ii¢ yapisal kirilma kosulu altinda hesaplanan test
istatistik degerine iliskin bootstrap olasilik (olasilik®) degeri 0.05’ten biiyiik oldugu icin seriler
arasinda esbiitiinlesmenin bulundugunu iddia eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonuca
gore seriler arasinda uzun donemli iligkinin bulundugu yani serilerin esbiitlinlesik oldugu
sOylenebilir. Egbiitiinlesme testinin tespit ettigi yapisal kirilma tarihleri asagidaki Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Yapisal Kirilma Tarihleri

Ulkeler Kirilmalar

1. Kirilma | 2. Kirilma | 3. Kirilma
Brezilya 2004 2008 2014
Rusya 2004 2008 2014
Hindistan 2003 2012 -
Cin 2004 2008 2014
Gliney Afrika 2005 2012 -

Tablo 4’teki tarihler incelendiginde Brezilya, Rusya ve Cin’in kirilma tarihlerinin ayni
oldugu, Hindistan ve Giiney Kore’nin kirilma tarihlerinden birinin ayni digerinin ise yakin oldugu
gorlilmektedir. Bu durum s6z konusu iilkelerin ekonomik kirilganlik agisindan benzerlikler
tagidigimi gostermektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra esbiitiinlesme iligkisine yoniiniin
ve boyutunun ortaya konulabilmesi i¢in katsay1 tahmininin yapilmas1 gerekmektedir. Eberhardt ve
Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan onerilen AMG (Augmented Mean Group)
tahmin yontemi duragan olmayan serilerde yatay kesit bagimliligi oldugunda giivenilir sonuglar
veren onemli bir yontemdir. Yatay kesit birimlerinin her biri i¢in egbiitiinlesme katsayisinin elde
edilmesine olanak veren AMG katsayis1 iki asamali olarak asagidaki denklemlerle tahmin
edilmektedir.

T
Ayie = b+ ) cBDp e 6= (10)
t=2
N
Yie = a; +bixie + ¢t +difif + et bayg =Nt 2 b; (11)
i=1

Ik asama T — 1 yilmin kukla degisken olarak alindig1 birinci farkta standartz bir en kiigiik
kareler regresyonu igermektedir. Burada kukla degiskeninin katsayis1 (4;) elde edilmektedir. Ikinci
asamada her bir kesit birimi i¢in zamanla dogrusal bir sekilde gelisen kendine 6zgii siirecleri
yakalamak i¢in ilk asamada tiiretilen katsayiyr ({;) igeren N tane regresyon denklemi
olusturulmakta ve bu denklemlerdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 tahmin edilmektedir. Son
olarak bireysel katsay1 tahminlerinin ortalamasi alinarak panel geneli icin katsayi (byyg) ortaya
konulmaktadir. Esbiitiinlesme testinin verdigi yapisal kirilma tarihlerinin kukla degisken olarak
eklendigi modelin AMG yontemi ile elde edilen yatay kesit birimleri ve panel geneli katsay1 tahmin
sonuglart ve bu tahminlere iliskin test istatistik ve olasilik (p) degerleri asagidaki Tablo 5°te
gosterilmektedir.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Katsayr Tahmin Sonuglari

Ulkeler IEF GCF

Katsay | Istatistik | Olasihk | Katsayr | Istatistik | Olasilik
Brezilya -113.050| -6.870| 0.000]| 1.530E-08 7.410| 0.000
Rusya -47.033 | -1.170| 0.243 | 1.660E-08 5.720| 0.000
Hindistan -33.414| -2.980| 0.003 | 1.680E-09 4.550| 0.000
Cin 22.899 1.940| 0.053]1.530E-09| 48.330| 0.000
Gliney Afrika 77.452 1.500| 0.134| 7.190E-08 4.870| 0.000
Panel -18.629| -0.580| 0.564 | 2.140E-08 1.640| 0.101

Tablo 5’teki katsayilar incelendiginde panel geneli igin katsayilarin anlamli olmadigi, IEF
degiskeninin bazi iilkelerde, kontrol degiskeni olarak modele eklenen GCF degiskeninin ise tiim
iilkelerde anlamli oldugu goriilmektedir. IEF degiskeninin katsayis1 Brezilya ve Hindistan i¢in %1
anlamlilik diizeyinde negatif isaretli, Cin i¢in %10 anlamlhilik diizeyinde pozitif isaretli olarak
tahmin edilmistir. [EF’deki artts GDP’yi Brezilya ve Hindistan’da olumsuz yonde Cin’de ise
olumlu yonde etkilemektedir. GCF degiskeninin katsayis1 tim kesit birimlerinde %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif isaretli ve kiiciik degere sahip olarak tahmin edilmistir. GCF’deki artis GDP’yi
tiim {ilkelerde olumlu yonde ancak kisith diizeyde etkilemektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, BRICS iilkelerine ait 1995-2018 donemi yillik verileri kullanilarak kurumsal
yap1 gostergelerinden biri olan ekonomik ozgiirliikkler ile ekonomik biiylime iligkisi panel
esbiitiinlesme testi yontemiyle analiz edilmistir. Calismada Oncelikle serilerde yatay kesit
bagimlilig1 incelenmis, daha sonra serilerin duraganliginin arastirilmasi i¢in birim kok testi
yapilmistir. Birim kok testi sonrasi yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve ¢oklu yapisal kirilmaya
olanak veren panel esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi incelenmistir.
Son olarak egbiitlinlesme testinin vermis oldugu kirilma tarihlerinin kukla degisken olarak
eklendigi model igin katsay1 tahmini yapilarak iligkinin yonii aragtirtlmistr.

Caligmanin analiz sonucunda ekonomik 6zgiirliikler ile ekonomik biiyliime arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildikten sonra egbiitiinlesme iliskisinin yoniiniin ve boyutunun ortaya konulabilmesi i¢in yapilan
katsay1 tahminine gore panel genelinde ekonomik &zgiirliiklerin ekonomik biiylimeye etkisi negatif
ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bununla beraber, ekonomik 6zgiirliikkler ekonomik
bliyiimeyi BRICS iilkelerinden Cin’de pozitif, Brezilya ve Hindistan’da negatif olarak
etkilemektedir. Rusya ve Gliney Afrika’da ise degiskenler arasindaki iligki istatistiksel olarak
anlamsizdir. Caligmada incelenen BRICS iilkelerinin kiiltiirel, sosyal, tarihsel, demografik ve
ekonomik biiyiikliikler agisindan farkli yapida olmalar1 ve serbest piyasa ekonomisi gelisim
diizeylerinin farklilik gostermesi gibi etkenlerin ¢calismanin analiz sonuglari iizerinde etkili oldugu
diistiniilmektedir. Siiphesiz s6z konusu {iilkelerin benzer 6zellikleri oldugu gibi kendilerine has
ozellikleri de bulunmaktadir.

Yatay kesit birimleri 6zelinde yapilan tahmin sonuglarina gore ekonomik Ozgiirliiklerin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi Cin’de, ekonomik 6zgiirliiklerin arttirilmasi ekonomik
biiyiimeyi olumlu yonde etkilemekte iken; ekonomik 6zgiirliiklerin ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkiledigi Brezilya ve Hindistan’da ekonomik 6zgiirliiklerin arttirilmasi ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Cin’de ekonomik oOzgiirlikkler {izerine izlenen politikalarin
ekonomik biiylime politikalar ile g¢elismedigini dolayisiyla ekonomik ozgiirliikklerin ekonomik
biiylimeye katk: saglamak i¢in tercih edilebilecegini soylemek miimkiindiir. Bu iilkede, ekonomik
ozgiirliikkler, ekonomik biiylime hedefiyle uyumlu diger politikalar1 desteklemek amaciyla
kullanilabilir. Brezilya ve Hindistan’da ise ekonomik ozgiirliikler iizerine izlenen politikalarin
ekonomik biiylime politikalar1 ile ¢elistigini sOylemek miimkiindiir. S6z konusu bu iilkelerde
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ekonomik 6zgiirliiklerin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisi gz oniinde bulundurularak
ve bu tilkelerin siyasi, ekonomik ve sosyolojik kosullar1 dikkate alinarak, ekonomik 6zgiirliikler ve
ekonomik biiyiime hedefleri arasinda yapilacak tercihe istinaden oncelik siralamasinin belirlenmesi
ve bu yonde dengeli ve kontrollii politikalarin izlenmesi biiyiikk énem arz etmektedir. Ekonomik
biliylime iizerinde ¢ok sayida degisken etkili oldugu igin, ekonomik O6zgiirliikklerin Brezilya ve
Hindistan ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri, diger degiskenlerin olumlu etkileri ile tolere
edilebilir.

Caligmada kullanilan ekonomik Ozgiirlikkler endeksi, dort ana baglik ve bunlarin altinda
gruplandirilmis olarak yer alan on iki alt bagliktan olusmaktadir. Bu kapsamda ekonomik 6zgiirliik
endeksini olusturan bu bilesenlerin, ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemeye yonelik
yapilacak ¢aligmalar bu alandaki literatiire katki saglayabilir. Calismada kurumsal yap1 gdstergesi
olarak ekonomik o&zgiirliikler endeksi kullanilmigtir. Ekonomik biiyiimeyi kurumsal yapi
gostergelerinden sadece ekonomik Ozgiirlikler etkilememektedir. Kurumsal yapiy1 agiklamaya
yonelik diger gostergeler olan hukukun {istiinliigli, yolsuzluk kontrolii, politik istikrar, sivil haklar,
politik haklar, insani gelisim endeksi ve egitim endeksi gibi farkli degiskenlerin kullanilmasi,
yapilacak caligmalarda ekonomik biiylimenin agiklanmasinda kurumsal yapinin 6nemini ortaya
koyabilir.
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Bagimsiz denetim, firmalarin hazirlamig oldugu finansal tablolarin firma dist iiciincii kisiler tarafindan
denetlenmesi ve elde edilen sonuglarm raporlanmasidir. Bagimsiz denetimin daha kaliteli oldugu
piyvasalarda saglanacak giiven ortami, beraberinde yatirimcilar, kreditorler ve potansiyel ortaklar gibi farkl
finansal tablo kullanicilarimin daha saghkly kararlar vererek saglam adimlar atmaswni saglayacaktir.

Bu ¢alismanmin amact bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performansi iizerinde etkili olup
olmadigimin arastirilmasidir. Arastrma kapsaminda, BIST imalat sektoriinde islem géren 148 firmamn
2013-2018 yillart arast finansal tablolari incelenmistir. Denetim kalitesini ol¢gmek i¢in bagimsiz degisken
olarak denetim firmasimin dort biiyiik denetim firmalarindan biri olup olmadigi ve denetim goriisii
degiskenleri kullamilmigtir. Finansal performans ol¢iitleri icin ise bagimli degiskenler olarak Aktif Karlilik
Orani (ROA), Ozsermaye Karliligi Orant (ROE) ve TobinQ oranlari kullanimistir. Elde edilen veriler ¢coklu
dogrusal regresyon analizi yontemi ile EViews ve SPSS programlart yardimiyla incelenmistir. Yapilan
analizler sonrasinda, denetim kalitesinin ROA, ROE ve TobinQ degiskenlerini farkli oranlarda etkiledigi
sonucuna varimigtir.
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THE EFFECT OF THE QUALITY OF AUDIT ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES: AN
APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

Abstract

The independent audit is the process of auditing the financial statements of the companies by third parties
outside the firm and of reporting the results obtained. The confidence environment to be provided in the
markets where the independent audit is of higher quality, will enable the users of different financial
statements such as investors, creditors and potential partners to take sound steps by making healthier
decisions.

The purpose of this study is to analyze whether the independent audit quality has an effect on the financial
performance of the firms. The financial tables between the years 2013-2018 of 148 firms traded in the BIST
manufacturing sector were examined within the scope of the research. Whether the audit firm is one of the
four major audit firms and the audit opinion variables were used as independent variables to measure the
quality of the audit. The Return on Equity (ROE), the Return on Assets (ROA), and TobinQ ratios were used
as dependent variables for financial performance measures. The data were analyzed by means of multiple
linear regression analysis with EViews and SPSS programs. According to analyses, it was concluded that
the quality of the audit affects the ROA, ROE and TOBIN Q variables in different rates.

Keywords : Quality of Audit, Financial Performance, ROA, ROE, TobinQ.
Jel Classification : M40, M41, M42
GIRIS

Finansal tablolarin denetimi; sirketler tarafindan hazirlanan finansal tablolarin hata ve yanlig
beyandan arindirilmis olmasini, kullanicisina giiven veren nitelikte ve kalitede dogru bilgiler
sunmasini, bunun yaninda bu tablolarin sirket ortaklarinin ¢ikarlarini korumasimi ve potansiyel
yatirimcilara da yon veren nitelikte olmasini saglayan stirectir. Finansal tablolarin finansal bilgi
kullanicilarinin giivenilir bilgi ihtiyacim karsilayacak nitelikte olmasinin yaninda bu tablolarin
denetimini yapan denetim firmalarmin da giivenilir olmas1 beklenmektedir. Zira yakin tarihte
Enron ve World Com gibi sirketlerde yasanan ve Arthur Andersen denetim firmasinin da adinin
karistig1 finansal skandallar, finansal tablo kullanicilarinin giivenini biiyiik dl¢lide sarsmistir. Bu
durum finansal raporlama kalitesinin ve bagimsiz denetim sirketlerinin kalitesinin, sirketler
acisindan kritik dneme sahip oldugunu bir kez daha giiclii bir sekilde ortaya koymustur.

Calismamizda, finansal tablolarn aym1 zamanda gilivenilir denetim firmalan tarafindan
denetlenmesinin ve denetim faaliyetinin kaliteli olabilmesi durumunda finansal performansa nasil
bir etki biraktigini arastirmak ve bu sayede literatiire katkida bulunmak amacglanmistir. Bu
dogrultuda ¢alismamizda, bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performansi tizerinde
etkili olup olmadig:, BIST imalat sektoriinde islem gdren firmalar {izerinde incelenmistir.

Caligmamizda, bagimsiz denetime tabi olan isletmelerde denetim kalitesinin igletmelerin
finansal performans: ilizerine etkisi ile ilgili literatlir taramas1 yapilarak yerli ve yabanci farkh
caligmalar incelenmistir. Yabanci literatiirde ¢calismamiza benzer ¢aligsmalar yer almakla birlikte bu
caligmalarin daha ziyade bagimsiz denetim ve finansal performans konularini ayri ayr ele alan
caligmalar oldugu goriilmiistiir. Yerli literatiirde ise bu alanda yapilan aragtirmalarin oldukga siirli
oldugu gozlemlenmistir. Bu bakimdan, arastirmamizin yerli literatiire onemli bir katkida
bulunacag diisiiniilmektedir.
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LLITERATUR

Literatiirde denetim kalitesi hakkinda bircok tanim yapilmakla birlikte bu tanimlarinin
genelinin muhasebe sisteminde yapilan hata ve hilelerin tespit edilebilmesi ve uygulanabilir
denetim standartlarina uyum saglamasi ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Denetim kalitesi ile
ilgili literatiirde yapilan bazi tanimlar Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: Denetim Kalitesi ile Ilgili Bazi Tanimlar

Kaynak Tanim
DeAngelo (1981) Muhasebe sistemindeki bir hata veya hilenin ortaya ¢ikarilarak kamuya
aciklanmasi olasilig1 olarak tanimlamustir.
Palmrose (1988) Denetim kalitesini giivence diizeyi ile iliskilendirerek ve bu giivence diizeyinin

isletmelerin finansal tablolarinin 6nemli derecede hatali ve hileli islemler
icermemesi olarak tanimlamstir.

Titman ve Trueman (1986) Denetim kalitesinden ziyade denetci kalitesinde bahsederek, denetcilerin isletme
dis1 kullanicilara sagladig bilgilerin giivenirligi olarak denet¢inin yetkinligi ile
iligkilendirmistir.
Davidson ve Neu (1993) Finansal tablolarin icerdigi dnemli hata ve hilelerin tespit edilmesi ve
diizeltilmesine baglayarak tanimlamiglardir.
Lam ve Chang (1994) Sektorel bazda firma durumuna ve igleve gore farkli tanimlamalar yapilmasi
gerektigini savunmusglardir.
Knechel (2007) Denetginin isletme i¢i ve dis1 bilgi kullanicilarina saglamis olduklari giivence
olarak tanimlamiglardir.

Altintas (2007) Denetim kalitesinin, denetimin Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1, Meslek

Ahlak Kurallar1, Kalite Kontrol Standartlar1 ve yasalara ne kadar uyuldugu dikkate
alinarak yapilmasi gerektigini ifade etmistir.

Literatlirde denetim kalitesi ile yapilan tanimlardan yola ¢ikarak denetim kalitesini, mesleki
yetkinlige sahip bir denet¢inin denetim islevini uygulamadaki yasalara ve ilkelere gore etik sekilde
yerine getirmesi ve elde etmis oldugu bulgulan bagimsiz bir sekilde ilgililere ulastirmasi olarak
tanimlayabiliriz.

Literatlir kapsaminda denetim kalitesi ile finansal performans iligkisine deginilen ¢ok farkli
calismalar bulunmaktadir. Bu caligmalar incelendiginde, yapilan degerlendirmelerde, firmalarin
finansal performans1 ile bagimsiz denetim kalitesi olgularimin birbirlerinden ayr1 sekilde
incelendikleri belirlenmistir.

Woodland ve Reynolds (2003), yapmis olduklar1 ¢alismada sirketlerin finansal tablolari ile
bagimsiz denetim kalitesi degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Denetim kalitesi olarak
denetimin ticreti, denetci biiyilikliigli, denet¢i gdrev siiresi ve denet¢inin uzmanligi degiskenlerinin
belirlendigi ¢alismada, finansal performans Olgiitleri arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimi
ile incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda denetim iicretlerinin finansal tablolar analizi lizerine
onemli derecede pozitif etkileri saptanirken, diger degiskenler lizerinde herhangi bir olumlu etkinin
oldugundan bahsedilmemistir.

Zureigat (2011), Urdiin’de yapmis oldugu calismada Amman Borsasi (ASE)’na kayitli 198
sirketin finansal tablolarini inceleyerek denetim kalitesinin firmalarin finansal yapisi {izerindeki
etkisini aragtirmistir. Arastirmasinda lojistik regresyon analizini kullanan zureigat, bagimsiz
denetim kalitesi ile Amman borsasinda faaliyet gosteren ulusal ve uluslararasi firmalarin finansal
yapilar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit etmistir.

Chan, Farrell, Healy ve Lee (2011), yapmis olduklar ¢aligmada firmalarin mali tasarruf
saglamak icin denet¢i degisikligine gitmelerinin firma performans1 {zerindeki etkisini
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incelemislerdir. Aragtirmada hisse senedi degiskeni ve kazang performansi olmak tizere iki finansal
performans degiskeni dikkate alinmigtir. Denetci degisiklikleri degiskeni ise “Big 4” olarak
adlandirilan dort biiyiik denetim firmasinin (Deloitte & Touch, Emst & Young, KPMG ve PwC)
hem kendi aralarindaki iliskiden hem de bu kapsama girmeyen denetim firmalar ile arasindaki
iligkiden yararlanarak ii¢ farkli degisken ile olusturulmustur. Caligmay1 51 firmanin 500 giinliik
verilerini kullanarak yapan yazarlar, arastirma sonucunda denet¢i degisimlerinden sonra ozellikle
denetimin, “Big 4” haricindeki firmalar tarafindan yapilip daha sonra “Big 4” tarafindan yapilmaya
baslanan firmalarda kazang performanslarinin ve aktif karliliklarinin arttigini saptamigslardir.

Fooladi ve Shukor (2012), 2009 yilinda Malezya Borsasinda islem goren dort yliz firma
iizerinde gergeklestirdikleri ¢calismalarinda ROA ve TobinQ verilerinin yaninda yonetim kurulunu
da finansal performans degiskeninin dl¢iitlerinden biri kabul ederek denetim kalitesi ile sirketlerin
performans1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Coklu dogrusal regresyon yontemini kullanarak
gergeklestirdikleri analiz sonucunda, firma finansal performansi ile denetim kalitesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif yonlii bir iligkinin varoldugu tespit edilmistir.

Bouaziz (2012), ¢alismasinda Tunus Menkul Kiymetler Borsasinda kayith 26 sirketin 2007-
2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak denetim komitesinin finansal performansa etkisini
Olemiistliir. Arastirmada denetim Kkalitesi degiskenin oOlgiitleri olarak; denetim komitesinin
biiyiikliigii, komitede yer alan iiyelerin bilgi ve deneyimi, toplant1 siklig1 ve denetim komitesinin
bagimsizlig1 (komitede yer alan bagimsiz yoneticilerin orani) verileri elde edilerek O6lgiilmiistiir.
Bagimli degisken olarak belirlenen finansal performans ise ROA ve ROE oranlari ile dl¢lilmiistiir.
Arastirma sonucu elde edilen veriler ¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi kullanilarak
aciklanmaya caligilmistir. Calisma sonucunda elde edilen verilere gore denetim komitesi {izerine
belirlenen bagimsiz degiskenlerin finansal performans {izerine olumlu ve pozitif etkilerde
bulundugu saptanmustir.

Moutinho, Cerqueira ve Brandao (2012), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de faaliyet
gosteren ve 2000-2008 yillarimi kapsayan donemlerde 2881 halka agik firmanin verilerini
kullanarak, firmalarin finansal performanslari {izerinde denetim iicretlerinin ne gibi etkisi oldugunu
aragtirmiglardir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak denetim fiicretleri kullanilirken, bagimhi
degisken olarak kullanilan finansal performans verileri i¢in ise ROA, ROE, TobinQ ve Kazang
Giicii (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang) degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucu elde edilen
veriler sabit veri analizi (Panelveri) yontemiyle analize tabi tutulmus ve analiz sonuglarina gore
denetim tcretlerinin artmasiin isletmelerin finansal performanslarin1 azalttifi  sonucuna
varmiglardir.

Sulong, Gardner, Hussin, Sanusi ve Mcgowan (2013), yapmis olduklar1 calismada Malezya
Borsasinda islem goren 82 firmanin 2007-2009 yillar arasindaki ii¢ yillik verilerini kullanarak
kaldirag, yonetici sahipligi ve denetim kalitesiyle finansal performans arasindaki iliskiyi saptamaya
calismislardir. Calismada bagimsiz degisken olarak yonetici sahipligi (Yoneticilerin hali hazirda
elinde tuttugu toplam hisse yiizdesi), bagimsiz denetim kalitesi (denetgilere 6denen toplam iicretler)
ve kaldirag oranmi (toplam borglar/toplam varliklar) kullanilmigtir. Arastirmanin bagimh degiskeni
olan finansal performans verilerini elde etmek icin ise TobinQ degeri kullanilmigtir. Arastirmada
elde edilen veriler ¢coklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak analize tabi tutulmustur. Calisma
sonucunda, bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslarina negatif ama istatiksel
olarak anlamli etki ettigi sonucuna ulagilmistir.

Cheng, Chen ve Chen (2013), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren halka
kapali ve halka ac¢ik denetim firmalarmin 1989-2006 yillar arasindaki finansal tablolarindan elde
edilen verileri kullanarak denet¢i kalitesi ve denet¢i biiyiikliigii ile finansal performanslari
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Denetim kalitesinin bagimsiz degisken olarak belirlendigi
caligmada denetim kalitesi “denetgilerin egitim diizeyi, yetenekler, personellerin kisisel kalitesi ve
denetim ortaklar1” olmak tizere dort etkili faktor baz alinarak olgiiliirken, bagimli degisken olarak
belirlenen finansal performans ise “her bir denetim firmasinin net karinin dogal logaritmasi”
almarak Olciilmiistiir. Arastirmada elde edilen verileri yol analizi yontemiyle analiz etmigler ve
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bagimsiz denetim kalitesinin denetim firmasimin biiyiikliigii ve finansal performans ile istatiksel
olarak anlaml bir iligkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Chen, Hsu, Huang ve Yang (2013), yapmis olduklar aragtirmalarinda firmalarin finansal
performanslar ile denetim kalitesi ve denetim firmasmin biiylikligii arasindaki iligkiyi regresyon
analizi yardimiyla incelemiglerdir. Arastirmaya konu olan veriler “Tayvan Finansal Denetim
Komisyonu” tarafindan yaymlanan ve denetim firmalarinin 1992-2006 yillar1 verilerinin yer aldigi
“Denetim Sirketleri Arastirma Raporundan” elde edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak
“denet¢inin mesleki tecriibesi, egitim diizeyi ve profesyonel egitim” olmak iizere beserl sermaye
olarak adlandirilan ii¢ 6nemli faktor dikkate alinirken, bagimli degisken olarak finansal performans
icin ise denetim firmalarmin net gelirleri dikkate alinarak veriler elde edilmistir. Calisma
sonucunda, denetim kalitesi ile firmalarin finansal performanslarn arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Hassan ve Farouk (2014), yapmis olduklar1 ¢alismada bagimsiz denetim kalitesi iel finansal
performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Nijerya ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2007-2011 yillar1 arasindaki finansal tablolarinin incelenmesiyle olusturulan ¢alismada
bagimh degisken olarak finansal performans oOlgiitii baz alinirken, bagimsiz degisken olarak ise
bagimsiz denetimin biiyiikliigi (Big 4 ve digerleri) dikkate almmstir. Hassan ve Farouk
caligmalarinda elde etmis olduklar1 verileri ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile yorumlayarak,
denet¢i bagimsizhigimin ve oOzellikle bagimsiz denetgi biyiikliigiiniin firmalarm finansal
performansi iizerine dnemli 6lglide etki ettigi sonucuna ulagmislardir.

Jusoh ve Ahmad (2014), bagimsiz denetim kalitesi ve sahiplik yapisinin firmalarin finansal
performanslari iizerine etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Malezya Borsasina kayitli 730 sirketin
2007-2009 yillart arasindaki finansal tablolarini incelemiglerdir. Caligmalarinda bagimhi degisken
olan finansal performans igin ROA ve TobinQ degerlerini ele alan Jusoh ve Ahmad, bagimsiz
degisken olarak ise sahiplik yapisim1 iki asama olmak iizere kurumsal sahiplik ve yonetimsel
sahiplik seklinde ele almiglardir. Yapilan analizler sonucunda bagimsiz denetim kalitesinin TobinQ
ve ROA olmak iizere iki finansal performans Sl¢iitiinii de olumlu ve pozitif diizeyde etkiledigini
ortaya koymuslardir.

Ziaee (2014), Iran Tahran Borsasina kayith sirketlerin 2008-2012 yillar1 arasindaki finansal
tablolarindan elde ettigi verilerden yararlanarak gerceklestirdigi ¢aligmasinda, denetim kalitesinin
firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisini incelemistir. Caligmada anket yontemi
kullanilmis olup, bagimsiz degisken olarak denetim firmasinin tecriibesi, denetim firmasinin itibari
ve denetim donemi dikkate alinmistir. Arastirma sonucunda elde edilen verilere gore denetim
kalitesinin finansal performans iizerine etkili oldugunu tespit eden Ziaee, bu tespitin her ii¢
degisken i¢inde gegerli oldugunu vurgulamistir.

Al-Ani ve Mohammed (2015), yapmis olduklar1 calismada Umman Maskat Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren 112 sirketin 2009-2013 donemlerine ait finansal tablolarmdan
elde ettikleri verilerden yararlanarak denetim kalitesinin firmalarin finansal performans iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Caligmalarinda bagimsiz degisken olarak denetim kalitesini, denetim iginin
“Big 4” tarafindan yapilmasi ve “Big 4” tarafindan yapilmamasi seklinde veriler elde eden yazarlar,
bagimh degisken olarak finansal performans verilerini ise, ROA, ROE, kaldira¢ orani ve hisse
senetlerinin piyasa degerleri seklinde elde etmislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
denetim kalitesinin, “Big 4” kapsamina giren ve girmeyen denetim firmalarmin ROE ve hisse
senetleri piyasa degeri lizerinde etkisinin oldugunu istatiksel olarak anlamli ve pozitif bulmuslardir.

Aledvan, Yaseen ve Alkubisi (2015), Urdiin’de faaliyet gdsteren 20 ¢imento sirketinin 2009-
2013 yillann arasindaki verilerini kullanarak yapmis olduklari c¢alismada, bagimsiz denetim
kalitesinin firmalarin finansal performanslar {izerindeki etkisini dlgmiislerdir. Calismada bagimsiz
degisken olarak denetim kalitesini 6lgmek i¢in denetci biiyilikliigli ve denet¢i bagimsizligini
kullanirlarken, bagimli degisken olarak firmalarin finansal performansi icin ise Net Kar Marji
degiskenini kullanmiglardir. Coklu dogrusal regresyon modeli ile verileri analiz eden yazarlar
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denetci bagimsizlig1 ve denetgi biiyiikliigliniin finansal performans {izerinde olumlu etkisi oldugunu
ortaya koymuslardir.

Sayyar, Basiruddin, Rasid ve Elhabib (2015), yapmis olduklari aragtirmalarinda bagimsiz
denetim kalitesinin firmalar finansal performanslar tizerindeki etkisini arastirmak i¢in Malezya
Menkul Kiymetler Borsasina kayith 542 firmanm 2003-2012 yillar1 arasini kapsayan mali verilerini
kullanmiglardir. Aragtirmada bagimli degisken olarak finansal performans degerlerini ROA ve
TobinQ degiskenleri ile dlgerken, bagimsiz degisken olarak belirlenen denetim kalitesi verilerini
ise, denetim sirketinin rotasyonu ve denetim iicreti degiskenleri ile tespit etmislerdir. Arastirma
sonucu elde edilen veriler regresyon analizi yontemi ile analiz edilmis olup bagimsiz denetim
kalitesinin firmalarm finansal performanslari {izerine etkisinin olumlu ve pozitif oldugunu ortaya
koymuslardir.

Enekwe, Nwoha ve Udeh (2016), calismalarinda denetim kalitesinin firmalarin finansal
performanslan iizerindeki etkisini Nijerya Borsasinda 2006-2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
imalat sanayindeki firmalar {izerinde arastirmiglardir. Denetim kalitesi olarak denet¢i bagimsizligi,
denetim komitesi ve denetim iicretinin belirlendigi caligmada bu olgiitlerin finansal performans
iizerindeki etkisi borsada islem goren 80 firmanin 24’{ {izerinde analiz edilmeye calisilmistir.
Calismada, 6zellikle denet¢inin bagimsizliginin firmalarin finansal performansi {izerinde olumlu ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda, denetim kalitesinin
Nijerya’daki firmalarin finansal performansini olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Matoke ve Omwenga (2016), yaptiklar1 galigmalarinda Nairobi Borsasina kote olan tiim
sirketlerin (9 sirket) denetim kalitesi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi 6lgmiiglerdir.
Coklu regresyon modelini kullandiklar1 ¢alisma sonucunda, denetim kalitesinin finansal
performans {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugunu ve denetgilerin bagimsizlik
derecesinin ne kadar kuvvetli olursa net kar marjlarinda 6nemli etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica c¢aligmada, denetim firmasi1 biiylikligiinii ile finansal performans arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki olmasina ragmen denetci bagimsizligindan daha az etkili oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Eshitemi ve Omwenga (2017), calismalarinda denetim kalitesinin finansal performans
iizerindeki etkisini kamu iktisadi kuruluslar {izerinden incelemiglerdir. Caligmada, bu kuruluslarin
finansal performansi ile denetim kalitesi arasindaki iligki, denetim kalitesinin Ol¢iisii olan
denetcinin bagimsizligi, denetim firmasinin biiyiikliigli, denetim ekibinin nitelikleri ve denetgini
deneyimi tizerinden Olgiilmeye c¢alisilmistir. Coklu regresyon analizinin kullanildigi c¢aligma
sonucunda, denetim kalitesinin finansal performans iizerinde olumlu ve anlamli bir etkisinin
oldugu, denet¢inin bagimsizlik derecesi ne kadar artarsa firmalarin bu dogrultuda 6nemli 6l¢iide
karliliklarimi arttirma egilimlerinin o kadar yiliksek olacagi tespit edilmistir. Caligmada ayrica,
denetim firmasinin biiyiikliigl ile de finansal performans arasinda anlamli ve olumlu bir iligki
olmasina ragmen denet¢i bagimsizligina gore nispeten daha az etkili oldugu sonucuna da
ulasilmistir.

Cengiz, Ding ve Giingdr (2017), calismalarinda BIST te imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
90 sirketin 2010-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak gercgeklestirdikleri ¢alismalarinda,
denetim kalitesinin finansal performans {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Denetim firmasimin
biiyiikliigli (Big 4’dan olusan denetim firmalari) ve denetim goriisii denetim kalitesinin o6l¢iitleri
olarak belirlenirken, finansal performans oOlgiitii olarak ise ROA, ROE ve TobinQ oranlar
belirlenmistir. Elde edilen veriler ¢coklu regresyon analizi ile analiz edilmis ve ¢alisma sonucunda
denetim kalitesi ile firmalarin finansal performansi arasinda pozitif ve olumlu bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Ogbodo (2017), ¢alismasinda Nijerya bankalarinda denetim kalitesinin finansal performansa
etkisini arastirmay1 amaglamigtir. Calismada denetim kalitesinin finansal performans tlizerindeki
etkisi ROA, nakit yaratma giicii ve faaliyet kar1 {izerinden analiz edilmeye ¢alisilmigtir. Calisma
sonuglari, denetim kalitesinin ROA ve faaliyet kar1 {izerinde 6nemli ve anlamli bir etkisi olmasina
ragmen bankalarin nakit yaratma giicii tizerinde bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur.
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Nisansala ve Menike (2018), Sri Lanka Colombo Borsasina 2017 yili itibariyle kote olan 20
farkli sektordeki toplam 295 firmadan 123 firmanm 2011-2016 donemi verileri iizerinde
gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, kazang yonetimi, denetim kalitesi ve finansal performans
arasindaki iligkiyi 6lgmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda, denetim komitesinin ROA ile
onemli 6l¢iide ve anlaml bir iligkisinin oldugunu ortaya koyarken ROE {izerinde ise negatif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu da denetim kalitesinin bir unsuru olarak ifade ettikleri
denetim komitesinin finansal performans iizerindeki dogrudan etkisini gostermektedir. Ayrica
denetim kalitesinin diger unsur olarak ifade edilen denetim iicretinin finansal performans {lizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna da ulasilmistir.

Caldeira (2019), calismasinda Finlandiya, Norveg, Danimarka, Isvec, Fransa, Belgika, Italya,
Ispanya ve Portekiz'den olusan Kuzey ve Giiney Avrupa iilkelerindeki 90 firma arasinda farkli bir
denetim kalitesinin olup olmadigim ve bu denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslarini
nasil etkiledigini arastirmayr amaglamistir. Calismada denetim firmasinin biiyiikliigii, denetci
degisimi, denetim ticreti, denetgi goriisii ve denetim komitesinin denetim kalitesinin 6lgiisii olarak
iki farkli bolgedeki firmalar tizerindeki etkileri arastirilmistir. Sonuglar, denetim komitesinin
denetim kalitesi acisindan acgiklayici bir etkisinin olmadigini, ancak diger denetim kalitesi
olgiitlerinin finansal performans ve karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
sonucu ortaya c¢ikarmistir. Bu kapsamda denetim kalitesi i¢in en onemli Olgiitiin denetim {icreti
oldugunu da ayrica ifade edilmistir.

Rahman, Meah ve Chaudhory (2019), yaptiklar1 ¢aligmalarinda denetim kalitesini de igine
alan denetim o&zelliklerinin finansal performans iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Denetim
ozelligi olarak Big 4 tarafindan gerceklestirilen denetim kalitesi, denetim komitesinin toplanma
siklig1 ve denetim komitesinin biiyiikliigii kullanilarak firma performansi ROA, kar marj1 ve hisse
basina kazang {lizerinden Sl¢iilmiistiir. Denetim kalitesi olarak dogrudan Big 4 denetim firmalarinin
denetim yapmasimi almis olduklar1 ¢aligmalarinda, Dakka Borsasinda 2013-2017 yillan1 arasinda
faaliyet gosteren toplam 503 firma verisi kullanilmistir. Coklu regresyon analizinin kullanildig
calisma sonucunda, denetim kalitesinin (Big 4 tarafindan gergeklestirilen denetim) denetim
komitesinin biiyiikliigliniin finansal performans ile Onemli Olglide iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tarmidi, Fitria ve Ahmad (2019), caligmalarinda yatirimcilarin igletmelerin finansal
performanslart ve denetim kalitesi bilgilerine tepkilerine 6lgmeyi amaglamislardir. Calismayla
yatirrmeinin yiiksek denetim kalitesi ile yliksek finansal performansa, diisiik denetim kalitesi ile
yiiksek finansal performansa, yiiksek denetim kalitesiyle diigsiik finansal performansa, diisiik
denetim kalitesiyle diisiik finansal performansa nasil tepki verdigi Ol¢iilmiistiir. Sonuglar
yatirmeinin yalnizca yiiksek finansal performansa tepki verdigi, diisiik denetim kalitesine ise
olumsuz tepki verdigi gostermektedir. Bu da yatirimcinin sirketin finansal performansin
degerlendirirken denetim prosediirlerine iliskin endiselendigini ortaya koymaktadir.

ILMETODOLOJI

Caligmamizda, deginmis oldugumuz literatiir ¢aligmalarindan yola ¢ikarak bir uygulama
modeli olusturulmus, denetim kalitesinin belirlenmesi amaciyla denetim firmasi biiytikligii ve
denetim goriisii gostergeleri kullanilmistir.

Yukarida deginilen literatiir kapsaminda, ¢alismamizda bagimsiz denetim kalitesi ve
firmalarin finansal performanslari arasindaki iliskiyi 6lgmek igin asagida belirtilen hipotezler
gelistirilmistir. Yapilan literatiir ¢aligmasi ile orantili bir sekilde gelistirilen ii¢ farkli hipotez
sunlardir:
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H1: Bagimsiz denetim kalitesi ile firmalarin aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski vardur.

H2: Bagimsiz denetim kalitesi ile firmalarin ozsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski vardir.

H3: Bagimsiz denetim kalitesi ile firmalarin TobinQ orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii
bir iligki vardir.

ILIL. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Bagimsiz denetim kalitesinin isletmelerin finansal performanslar1 iizerine etkisini
inceleyebilmek i¢in Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinde siirekli olarak islem géren firmalar
baz alinmistir. BIST imalat sektdriinde hali hazirda islem goren 183 firma bulunmakta olup analiz
sonuglarina olumsuz etki edecegini varsaydigimiz ve baz aldigimiz yillar igerisinde siirekli islem
gormeyen firmalar analiz kapsami disinda birakilmis olup veriler 148 firmanin 2013-2018 yillart
arasinda ki bes yillik finansal tablolarindan elde edilmistir. Analiz kapsamina alinan sirketlerin alt
sektorleri ise, Tablo 2°de gosterilmistir:

Tablo 2: Analiz Kapsamina Alinan Sirketlerin Alt Sektorlere Dagilim

Sira Sektorler Firma Sayis1
1 Gida, I¢ki ve Tiitiin 24
2 Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 19
3 Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 12
4 Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 24
5 Tag ve Topraga Dayal1 Sanayi 24
6 Metal Ana Sanayi 13
7 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 26
8 Orman Uriinleri ve Mobilya 3
9 Diger Imalat Sanayi 3

TOPLAM 148

ILII. Arastirmanin Degiskenleri

Yapmis oldugumuz ¢alismada bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performansi
iizerine etkisi incelenecegi i¢in burada firmalarin finansal performansi bagimh degiskenimizi
olustururken denetim kalitesi ise bagimsiz degiskenimizi olusturmaktadir. Bagimsiz denetim
kalitesini 6l¢gmek icin “Big 4” olarak adlandirilan dort biiyiik denetim firmasindan yararlanilmigtir.
Bu denetim firmalar1 Emst&Young, KPMG, Price Waterhouse Coopers ve Deloitte Touche
Tohmatsu’dur. Ayrica denetim raporu sonucu da bagimsiz denetim kalitesinin bir diger gostergesi
olarak kullanilmistir. Caligmamizda firmalarin denetim islemleri Big 4 tarafindan yapilmisg ise 1,
Big 4 haricinde bir denetim firmasi tarafindan yapilmis ise O degeri verilmistir. Denetim raporuna
yansiyan denet¢i goriigiiniin olumlu olmasi durumunda yine 1, aksi durumlarda ise 0 degeri
verilmistir. Caligmamizda finansal performans oSlgiitleri olarak ise literatiirde sik¢a karsilastigimiz
ve firmalarin finansal tablolar1 iizerinden belli basli kalemler arasinda yapilan oranlamalar ile
finansal performans 6lgmede etkili olarak kullanilan ROA, ROE ve TobinQ oranlar1 kullanilmastir.

Calismada kullanmig oldugumuz bagimsiz ve bagiml degiskenler literatiir incelemeleri
sonucu olusturulmustur (Cengiz ve ark., 2017; Afza & Nazir, 2014; Farouk & Hassan 2014;
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Ibrahim & Samad, 2014; Chen ve ark., 2013; Brooks, Cheng, & Reichelt, 2013; Fooladi & Shukor,
2012; Kyereboah, 2008; Fuerman, 2006; Woodland & Reynolds, 2003).

Analizimizde kullanmis oldugumuz degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanma
yontemleri Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Kod | Degiskenler | Degiskenlerin Hesaplanma Yéntemleri

Bagimh Degiskenler = Finansal Performans

ROA Aktif Karlilik Orant Net Kar / Toplam Varliklar

ROA: Firmalarin varliklar ile kar saglama yetenegini ortaya koyan bu oran, bir birim varlik ile ne kadar kar elde edildigini
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi firmalarin varliklarmn etkili bir sekilde kullandigini ortaya koymaktadir

ROE Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar / Toplam Ozsermaye

ROE: Firmalarm kaynaklar1 ile kar saglama yetenegini ortaya koyan bu oran, bir birim sermayenin saglamis oldugu karlilig
yiizdesel olarak ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi kaynaklarin etkin kullanildigini gosterirken banka ve yatirimeilar
gibi firma dis1 kullanicilara giiven saglar.

TQ | TobinQ | (Ozsermayenin Piyasa Degeri + Toplam Borglar)/Toplam Varliklar

TobinQ: Firmalarin piyasada sahip oldugu degeri gdsteren bu oran hem piyasa verilerini hem de mali verileri kullanarak
firmalara gecmis ve gelecek hakkinda bilgiler vermektedir. TobinQ oraninin 1’den biiyiik olmas1 firmanin elinde bulundurdugu
kaynaklari etkili bir sekilde kullandigin1 gosterirken, 1’in altinda olmasi ise bu kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmadigini
gostermektedir.

Bagimsiz Degiskenler

. . et g Denetim firmasi “Big 4 denetim firmalarindan biri ise 1, aksi
DNTK Denetim Firmasinin Bilyikligi durumda 0 digerini alan bir kukla degiskendir
DNTR Denetim Raporu sonucu Olumlu goériis durumunda 1, alfgi durumda 0 degerini alan bir kukla
degiskendir
Kontrol Degiskenler
LEV | Kaldira¢ Orani | Toplam Borglar / Toplam Varliklar
LEV: Firmalarin varliklariin ne kadarini borglar ile karsiladigini yiizdesel olarak gésteren orandir.
SIZE | Sirket Biiyiikliigii | Toplam Varliklari Dogal logaritmasi

SIZE: Sirketlerin biiyiikliigiinii gésteren bu oran bir¢ok aragtirmada kontrol degisken olarak kullanilmigtir.

ILIIIL. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Yapmig oldugumuz calismada bagimsiz denetim kalitesinin firmalarim finansal
performansina etkisinin ne diizeyde oldugunu Olcebilmek icin regresyon analizi yOntemi
kullanilmistir. Regresyon analizi basit dogrusal regresyon ve ¢coklu dogrusal regresyon olmak {izere
iki yonteme ayrilmistir. Basit dogrusal regresyon analizi bagimli degisken ile tek bir bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi agiklamak icin kullanilirken, ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ise
bagimli degiskeni birden ¢ok bagimsiz degiskenin agikladigi durumlarda kullanilmaktadir. Bu
caligmada ise bagimh degiskeni etkileyen birden ¢ok bagimsiz degisken s6z konusu oldugu igin
coklu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilmistir (Okur, 2009).

Yapmig oldugumuz literatiir caligmasi sonucunda ve galigmanin amaci ve kapsami
cergevesinde bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslari {izerinde nasil etkili
oldugunu inceleyebilmek i¢in Tablo 4’de gosterilen regresyon modelleri olusturulmustur.
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Tablo 4: Regresyon Modelleri

MODEL1 | FP (ROA)i,&= B0+ B1 DNTK it + 2 DNTR i,t + B3 LEVi,t + B4 SIZEi,t+ ¢it
MODEL2 | FP (ROE)it= B0+ Bl DNTK i,t + B2 DNTR it + B3 LEVLit + p4 SIZEit+ ¢it
MODEL 3 FP (TQ)i,t= B0+ B1 DNTK i,t + B2 DNTR i,t + B3 LEVi,t + B4 SIZEi,t+ &it

ILIII. Arastirmanin Analizi

Arastirmamizin bu bdliimiinde regresyon analizinde hangi yontemin kullanilacagimi tespit
edebilmek i¢in veriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 (CSD) olup olmadigi incelenmistir. CSD,
yatay kesit birimlerinin birbirleriyle iliskili olup olmadiklarin1 ve seriye gelen tepkilerden
birimlerin aymi diizeyde etkilenip etkilenmediklerini 6l¢gmektedir. Yatay kesit bagimliligmin
incelenmesi, analizde birim kok testlerin saglikli olarak uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Bu yilizden
analize baglamadan Once yatay kesit bagimliliginin incelenmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimliligini 6lgmek i¢in uygulanan baglica testler; Breusch- Pagan (1980)
CDLMI testi ve Pesaran (2004) CDLM2 testidir. Fakat bu testler uygulanirken ortaya ¢ikan zaman
boyutu sorunu ise Pesaran (2008) CDLMBias-adjusted (CDLM-Adj) testiyle giderilmektedir. Bu
kapsam neticesinde calismamizin analizinde kullanacagimiz degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigini 6lgmek i¢in EViews programi ile CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj
testleri uygulanmis olup sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir:

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlihg Test Sonug¢lar:

CDLM1 CDLM2 CDLM-Adj
t-istatigi t-istatigi t-istatigi
(p degeri) (p degeri) (p degeri)
TQ 155.512.71 31.421 12.921
(0,000) (0,000) (0,000)
14.657.33 25.622 7.122
ROA (0,000) (0,000) (0,000)
14.572.09 25.044 6.544
ROE (0,000) (0,000) (0,000)
12.532.28 30.125 39.186
DNTK (0,000) (0,000) (0,000)
26.902.57 19.169 16.439
DNTR (0,000) (0,000) (0,000)
LEV 20.460.30 64.965 46.465
(0,000) (0,000) (0,000)
34.951.15 163.20 144.70
SIZE (0,000) (0,000) (0,000)

Tablo 5’te verilen degerler yatay kesit bagimlilig1 sonuglarin1 gostermektedir. Yatay kesit
bagimliligindan (CSD) s6z edebilmek icin p degerlerinin 0,05 degerinin altinda olmasi
gerekmektedir. Tablo da gosterilen verilere gére %1 6nem seviyesinde analizde kullanacagimiz 7
degisken icin de yatay kesit bagimliligimin varligi tespit edilmistir. Diger yandan analizde birim
kok testlerinin varligindan s6z edebilmek icin de yatay kesit bagimlhiligimin (CSD) varligina
bakilmasi gerekmektedir. Regresyon analizinde CSD olmasi durumunda 2. nesil birim kok testleri
uygulanirken, CSD olmamasi durumunda 1. nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.

568



Kesen, B., & Salur, M. N. (2020). Bagimsiz denetim kalitesinin sirketlerin finansal performansi iizerine etkisi:
Borsa Istanbul’da bir uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3),
559-576.

Calismada, serilerin duraganligini tespit edebilmek icin oncelikle yatay kesit bagimliliginin
varlig1 test edilmis, daha sonrasinda ise bagimli ve bagimsiz biitiin degiskenler i¢in birim kok
testleri yapilmistir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesi bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek icin kullanilacak yontemden once olmasi gerekir.
Degiskenlerin duragan olmasi regresyon analizinde gercekei sonuglar ortaya ¢ikmasi agisindan
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada, degiskenlerin duraganlig: i¢in birim kok testleri
yapilmis, daha énce CDLM testleri ile tespit edilen yatay kesit bagimliligimin varligindan dolay1
ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (CDLM),
CADF-CIPS ve PANIC (BOING) birim kdok testlerinin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan sonuglar Tablo
6’da gosterilmistir:

Tablo 6: Birim Kok Test Sonuglar:

CDLM CADF-CIPS PANIC (BOING)

t-istatigi t-istatigi t-istatigi

(p degeri) (p degeri) (p degeri)
0 20.107 366.360 4413
(0.000) (0.033) (0.000)
-16.852 450.599 -9.914
ROA (0.000) (0.000) (0.000)
-43.196 474207 -10.753
ROE (0.000) (0.000) (0.000)
2430 9.398 1182
DNTK (0.007) (0.008) (0.009)
33.130 17.401 -0.059
DNTR (0.009) (0.000) (0.000)
4286 276,510 -0377
LEV (0.000) (0.006) (0.007)
-14.028 194.926 5611
SIZE (0.001) (0.001) (0.001)

Tablo 6’da uygulamada kullanilan degiskenlerin birim kdk test sonuglar1 verilmistir. Test
sonuclar1 neticesinde bagimsiz degiskenlere iligskin verilerin tiimiiniin duragan oldugu ve analizde
kullanimlarinda bir problem olmadig tespit edilmistir.

Analize dahil edilen serilerin duragan olduklar goriildiikten sonra, ¢alismada ydntem
olarak belirlenen regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in kullanilacak yontem se¢imine gegilmistir.
Regresyon analizini yapabilmek i¢in sabit, havuzlanmis ve rassal etkiler yontemlerinden hangisinin
kullanilacagma karar verilmesi gerekmektedir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilacagina karar
vermek i¢in bazi testler yapilmasi gerekmektedir. Bu testler; birim ve zaman etkilerini gosteren F
ve Hausman testleridir. Sabit etkiler F testi ile analiz edilmis olup Hausman testi ile de anlamlilik
diizeyleri test edilmistir. F ve Hausman test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: F ve Hausman Testi

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
t-istatigi t-istatigi t-istatigi
(p degeri) (p degeri) (p degeri)
P - 14.534 9.798 5.807
F-(BIRIM-SURE) (0,00 (0,000) (0,000)
Hausman (sabit etkiler- 45.094 6.137 8.201
havuzlanmis etkiler modeli) (0,005) (0,003) (0,000)
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Tablo 7’de gosterilen sonuglara gore, analize dahil edilen tiim modeller i¢in sabit etkiler
modelinin kullanilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar ¢alismada kullanilacak
olan 3 model i¢in de sabit birim ve zaman etkileri oldugunu ortaya koymustur. (F testinin hipotezi
Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur. Hy hipotezinin reddedilmemesi durumunda havuzlanmis
verilerin varligindan bahsedilecekti fakat yapilan test sonuglar1 neticesinde her 3 model iginde
ortaya ¢ikan P degerlerinin 0,01 hata diizeyinin altinda oldugu i¢in Hy reddedilerek H; (birim ve
zaman etkileri vardir) kabul edilmistir.

Hausman testi sonuclar1 degerlendirildiginde ise Modell, Model2 ve Model3 i¢in %1 6nem
seviyesinde sabit etkiler modelinin kullanilmasimin dogru oldugu sonucuna ulagilmstir.

HIL.BULGULAR

IILI. Tammlayiel istatistikler

Bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslar1 iizerine etkisinin
arastirilmasi amaciyla analizde kullanilan 148 firmanin 2013-2018 yillar1 arasina ait 5 yillik
verilerin istatistiki bilgileri Tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8: Tamimlayici Istatistikler

GOZLEM MINIMUM MAKSIMUM ORTALAMA STD. SAPMA

ROA 740 -0,540 0,400 0,03335 0,093290
ROE 740 -3,930 4,040 0,02900 0,388804
TQ 740 0,340 11,300 1,43827 1,004426
LEV 740 0,020 3,890 0,50481 0,255745
SIZE 740 15,080 24,110 19,46809 1,660034
DNTK 740 0,00 1,00 0,5351 0,49910
DNTR 740 0,00 1,00 0,8784 0,32707

Tablo 8’de kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiki bilgilerine yer

verilmistir. Tablodan da goriildiigii {izere Borsa Istanbul imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve
analize dahil edilen firmalarda ortalama ROA 93,3 olarak tespit edilirken diger bir bagimh
degisken ROE’nin %2,9 oldugu belirlenmistir. Bagimli degiskenlerimizden iigiinciisii olan TobinQ
orani ortalamasi ise 1,43 olarak dikkat gekmektedir.

Tanimlayici istatistikler igerisinde DNTK yani denetim kalitesinin ortalamasinin %53 oldugu
gorlilmektedir. Bu durum bize BIST imalat sektoriinde islem goren ve analize dahil edilen
firmalarin arasindan %53’liik kisminin “Big 4” tarafindan denetlendigini gostermektedir. Bunun
yaninda denetim siireci sonunda verilen denetim goriiglerinin (DNTR) %87 oraninda olumlu goriis
icermektedir.

HILII. Korelasyon Analizi

Bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslarini nasil etkiledigini 6lgmek
icin yapilan korelasyon analizi sonuclar1 Tablo 9°da gosterilmistir:
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Tablo 9: Korelasyon Analizi

ROA ROE TQ LEV SIZE DNTK DNTR
ROA 1
ROE 458" 1
TQ ,269™ 124 1
LEV -,465™ -,206™ -,021 1
SIZE ,288" ,203* -,029 ,029 1
DNTK ,200™ ,068 2127 ,030 491 1
DNTR ,190™ 17 ,071 115" 287 ,142% 1

Tablo 9’da verilen degerler analiz kapsaminda kullanilan bagimsiz, bagimli ve kontrol
degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisini ve anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tabloda
gorlildiigli lizere regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin korelasyon katsayi
degerlerinin diigiik oldugu tespit edilmistir. Korelasyon katsay1 degerlerinin 0,50 nin altinda olmasi
coklu korelasyon sorununun olmadigim sdylemekte yeterli bir kuramdir.

Korelasyon testi sonuglar1 incelendiginde DNTK degiskeni ile ROA, ROE, TOBINQ, LEV,
SIZE ve DNTR degiskenleri arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmekte iken DNTR degiskeni ise
ROA, ROE, TOBINQ, SIZE ve DNTK degiskenleri ile pozitif bir iliski kurarken LEV degiskeni ile
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

HLIIIL. Coklu Regresyon Analizi

Caligmamizda olusturulan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler arasindaki iligkinin
incelenmesi i¢in coklu dogrusal regresyon modeli analizi kullamilmigtir. Bagimsiz denetim
kalitesinin firmalarin finansal performanslari {izerine etkisini 6l¢ebilmek i¢in olusturulan “Denetim
Kalitesi (DNTK)” ve “Denetim Raporu Sonucu (DNTR)” bagimsiz degiskenleri ile “Aktif Karlilik
Oran1 (ROA), Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE), TobinQ” bagimli degiskenleri arasindaki iliski tek
tablo halinde Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Coklu Regresyon Analizi

Batimsiz ve Bagimh Degiskenler: ROA, ROE ve TOBINQ
Igon trol MODELI: FP (ROA)i,t= 0+ p1 DNTK i,t + 2 DNTR it + B3 LEVi,t + p4 SIZEi,t+ €it
Degiskenler MODEL?2: FP (ROE)i,t= B0+ Bl DNTK i,t + B2 DNTR it + B3 LEVi,t + B4 SIZEi,t+ it
81§ MODELS3: FP (TOBINQ)i,t= p0+ p1 DNTK i,t + B2 DNTR i,t + B3 LEVi,t + p4 SIZEi t+ €i,t
MODEL1 MODEL2 MODEL3 VIF TESTI T?)IEJEGIE‘;?S
SABIT (C) -6,777 24,798 -63,329 - -
12,580 19,240 44,180
DNTK (2.478) (0.928) (6712) 1,321 0,754
11,100 31,080 43,110
DNTR (1,675) (2,345) (2,724) 1,109 0,902
-128,020 239,020 14,800
LEV (-15,210) (-5,781) (0,171) 1,034 0,967
9,620 36,260 91,760
SIZE (6,725) (4,651) (4,904) 1,431 0,699
F ISTATISTIK 68.449 21.639 12,255 - -
F ISTATISTIK
OLASILICT 0,000 0,000 0,000
S 0,318 0,111 0,072
DUZEI;{TZILMIS 0,313 0,106 0,067
DURBIN-
WATSON 1,137 1,597 1,710
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Tablo 10’da analiz kapsaminda olusturulan MODEL1, MODEL2 ve MODEL3’iin ¢oklu
dogrusal regresyon analizi sonuglari verilmistir. S6z konusu tabloyu inceledigimizde R?
degerlerinin MODEL 1, 2 ve 3 igin sirastyla 0,313, 0,111 ve 0,072 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri ne dl¢iide agikladigim gosteren R? degeri 0-1 arasinda degerler
alabilir. R? degeri ne kadar 1’e yakinsa bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenleri agiklama giicii
o kadar iyidir. Aksi durumda yani, R* degerinin 0’a yakin oldugu durumlarda ise bagimh
degiskenler bagimsiz degiskenler tarafindan yeterince agiklanmadigi sonucunu verir. Bu bilgiler
1is13inda analizimizde ortaya c¢ikan R* sonuglari MODELL1 igin 0,318 oldugu goriilmektedir ve
istatistiki olarak bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni anlaml diizeyde etkilemistir. Bu deger
bize bagimsiz degisken olarak kullandigimiz denetimin kalitesi ve denetim goriisii ile kontrol
degiskenler olarak kullandigimiz kaldirag oram1 ve aktif biiyiikliik degerlerinin firmalarin
ROA’larmm 6nemli diizeyde etkiledigini sdyleyebiliriz. Diger yandan MODEL2’de ortaya ¢ikan
0,111 degeri ile R? bagimsiz degiskenlerimizin firmalarin ROE degerleri iizerinde istatistiksel
olarak anlaml fakat diisiik diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Ancak MODEL3 igin R? degerinin
0,072’lik diisiik bir oran olugturmasi bagimsiz degiskenlerimizin TobinQ oranimi anlamli diizeyde
acikladigim1 fakat bu oranmin istatistiksel olarak saglikli bir sonu¢ ortaya koymadigim
sOyleyebiliriz.

Durbin—Watson degeri, analize konu olan degiskenler arasinda otokorelasyon probleminin
olup olmadigin agiklayan verilerdir. Caligmada yapilan analizde, Durbin-Watson degerinin her bir
model igin sirastyla 1,137, 1,597 ve 1,710 oldugu tespit edilmistir. Bu degerin 0-4 arasinda olmasi
beklenir. Ancak genellikle 2 degerini vermesi otokorelasyon sikintisinin olmadigini kanitlar
niteliktedir. Dolayisiyla analiz sonuglarimizda ki degerlerimiz bize degiskenler arasinda
otokorelasyon sikintisinin olmadig1 sdylenebilir.

Analizimizde olusturulan modellerin anlamlilik derecesi hakkinda bilgi veren F istatistigi
degeri ise tiim modeller igin sirasiyla 68,449, 21,639 ve 12,255 degerleri ile F istatistigi olasilik
degerlerinin 0,000 olmasi tiim modellerin olumlu ve anlaml diizeyde oldugunu gostermektedir.

Tablo 10’da yer alan varyans faktorii (VIF) degerinin 10’un altinda olmasina tolerans
degerinin ise 0,2’nin ilizerinde olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Tolerans degerinin 0,2 nin
altinda olmasi degiskenler arasinda mitkemmel dogrusal iliskinin varligini1 gosterir ve bu durum
analizin saglikli sonuglar vermesini engellemektedir. Elde etmis oldugumuz veriler Varyans
faktorii (VIF) ve Tolerans degerlerinin istenilen diizeylerde oldugunu gostermektedir.

Olusturmus oldugumuz modeller {izerinden kontrol degiskenlerimiz incelendiginde LEV
degiskeninin yani kaldirag oraninin ROA ve ROE iizerinde negatif ve yonlii, TobinQ {lizerinde ise
pozitif yonlii bir iliskide oldugu tespit edilmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. SIZE
degiskeninin ise tim bagimli degiskenler (finansal performans) ile arasinda pozitif ve anlamh bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Bu durum sirket biiyiikliigii arttik¢a sirketlerin finansal performans
degerlerinin de arttigin1 gostermektedir.

Genel olarak regresyon analizi sonuglari incelendiginde bagimsiz denetim kalitesini 6lgmek
icin kullanilan degiskenler (DNTK ve DNTR) ile finansal performans (ROA, ROE ve TobinQ)
olgiitleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar bagimsiz denetim
kalitesi TobinQ degerini diisiik diizeyde etkilemis olsa da bu etkilesim anlamli ve olumlu
derecededir. Dolayisiyla ¢alismada yapilan analizler ve elde edilen bulgular neticesinde “Big 4”
tarafindan denetlenen sirketlerin finansal performansin gostergeleri arasindan ROA’y1 6nemli
diizeyde etkiledigini, ROE ile TobinQ oranini ise anlamli fakat ¢ok diisiik diizeylerde etkiledigini
sOylemek dogru olacaktir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiizde finansal tablolara duyulan giivenin artmasini isteyen diizenleyici ve denetleyici
kuruluslar, bu giiveni saglayip koruyabilmek i¢in bagimsiz denetim kalitesini arttiracak g¢aligmalar,
yasalar, yonerge ve standartlar gelistirmis ve kiiresel ekonomi siiresince de gelistirmeye devam
edeceklerdir. Bagimsiz denetim, finansal tablolarm gilivenirliligini arttirarak isletme ici ve dist
kullanicilarin ilgisini gekmektedir. Dolayisiyla bagimsiz denetim faaliyeti ne kadar kaliteli ve etkin
olursa finansal tablo kullanicilarmin da isletmeye giiveni o kadar etkin olacaktir.

Simdiye kadar bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans iizerine etkisi ile ilgili
yapilan aragtirmalar incelendiginde daha kaliteli denetimler yapmak agisindan biiyiik denetim
firmalarinin piyasada daha cok itibar gordiigiinii ve bu itibar sayesinde olusan marka degeri ile de
kiictik denetim firmalarina gore daha yliksek iicretler kazandig1 belirtilmistir. Bunun sebebi olarak
ise, biiyiik denetim firmalariin yiliksek deneyim ve egitime sahip ¢alisanlar1 istihdam etmesi, insan
sermayesi ve denetim kalitesini arttirabilecek bilgi ve teknoloji kaynaklarim elinde bulundurmasi
gosterilmektedir (Cengiz ve ark., 2017).

Calismamamizda; Oncelikle bagimsiz denetim kavrami her agidan ele alinmis, bagimsiz
denetimin tiirleri incelenmis, faydalar1 ve dnemi vurgulanarak diinyadaki ve tilkemizdeki 6rnekleri
detaylica incelenmistir. Ardindan bagimsiz denetim kalitesine etki eden faktorler ortaya koyulmus
ve bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans iizerine etkisi teorik olarak ortaya
koyulmustur.

Caligmamizin uygulama bolimiinde ise bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal
performanslar iizerine etkisini 6lgmek i¢in BIST imalat sektoriinde islem goren 148 firmanin
2013-2018 yillart arasindaki finansal tablolarindan elde edilen verilerinden yararlanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak denetim kalitesini 6lgmek i¢in denetim firmasiin “dort biiylik (Big 4)”
olarak adlandirilan denetim firmalarindan biri olup olmadig1 ve denetim goriisleri kullanilmistir.
Bagimli degiskenimiz finansal performans oOlgiitleri i¢in ise, ROA, ROE ve TobinQ oranlari
kullanilmistir. Veriler, ¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi ile EViews ve SPSS programlar
yardimiyla incelenmis olup denetim kalitesinin ROA, ROE ve TobinQ degiskenlerini farkli
oranlarda etkiledigi sonucuna varilmistir.

Sonug olarak denetim kalitesinin finansal performans oOlgiitleri arasindan aktif karlilik
orani lizerinde olumlu ve pozitif etkiler birakarak denetim kalitesinin finansal performansi iizerine
etkili oldugunu ortaya koyarken, denetim kalitesinin Ozsermaye karliligmni, Aktif karlilik oram
kadar etkilemedigini, TobinQ oranimi ise anlamhi diizeyde agikladigim1 fakat bu oraninin
istatistiksel olarak saglikli bir sonug ortaya koymadig: tespit edilmistir.
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ENFLASYON ILE FiNANSAL GELiSME ILisKisi: YUKSEK VE
DUSUK ENFLASYONLU ULKELER UZERINE AMPIRIK
KANITLAR

Sena TURKMEN!
Hiiseyin AGIR?

Oz

Bir ekonomide yiiksek enflasyon en basta belirsizlige neden olarak genellikle istikrarsiz bir makroekonomik
ortam ile iligkilendirilmektedir. Belirsizlik ortaminda firmalar yeni yatirnmlardan kaginarak iiretimin
azalmasina neden olabilmekte ve reel sektorle finansal sektor arasindaki iliskiye engel olabilmektedir.
Dahasi, belirsizlik ortami finansal araciligin maliyetini yiikselterek finansal gelisme siirecini sekteye
ugratabilmektedir. Diger taraftan yiiksek enflasyon, sabit gelirliler aleyhine gelir dagilimini bozarak
tasarruflarin erimesine de neden olmaktadir. Bu durum yatirnmlar igin gerekli olan fonlarin azalmasi
stireciyle finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla konu ile ilgili ampirik literatiir enflasyondaki
artisin finansal gelismeyi negatif etkiledigini, enflasyondaki azalisin da finansal gelismeyi pozitif etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Bu calismanmin amaci, yiiksek enflasyonun finansal piyasalar iizerindeki olumsuz etkilerinden hareketle,
secilmis yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke grubu ornekleri icin ayri ayrt enflasyon ile finansal gelisme
gostergeleri arasindaki iliskiyi, kontrol degiskenleri de kullanarak yeni nesil panel ekonometrik yontemlerle
tahmin etmektir. Elde edilen bulgular, yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke gruplarinda enflasyon degiskeninin
finansal geligsmeyi temsil eden gostergeleri negatif etkiledigini ve bu etkinin yiiksek enflasyonlu iilkelerde
daha belirgin olarak ortaya ¢iktigini isaret etmektedir. Politika yapicilarn, finansal gelismenin oniinde engel
teskil eden yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde adimlar atmalart 6nem arz etmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND FINANCIAL
DEVELOPMENT: EMPIRICAL EVIDENCES ON HIGH AND
Low INFLATION COUNTRIES

Abstract

High inflation in an economy is often associated with an unstable macroeconomic environment, by causing
uncertainty first and foremost. In an environment of uncertainty, firms can avoid new investments and cause
a decrease in production and hinder the relationship between the real sector and the financial sector.
Moreover, the uncertainty environment may hamper the financial development process by increasing the cost
of financial intermediation. On the other hand, high inflation, to the detriment of the fixed income groups,
causes the savings to melt by disrupting the distribution of income. This situation adversely affects the
financial system due to the decrease in the funds that required for investments. Accordingly, the empirical
literature on the subject reveals that the rise in inflation negatively affects financial development and the
decrease in inflation positively affects financial development.

The aim of this study is to estimate the relationship between inflation and financial development separately
for selected high and low inflation countries by using new generation panel econometric methods, starting
from the negative effects of high inflation on financial markets. The findings indicate that the inflation
variable affects the indicators representing financial development negatively in the groups of countries with
high and low inflation, and this effect is more evident in countries with high inflation.. It becomes important
for policymakers to take steps to reduce high inflation, which hinders financial development.

Keywords : Inflation, Financial Development, Panel Data.
Jel Classification :E31, Ole6, C23.
GIRIS

Finansal gelisme (financial development) kavrami, bir ekonominin finansal piyasalarinin
gelismisligini ifade etmektedir. Buna gore, finansal piyasalarda kullanilan araglarin, kurumlarin ve
hizmetlerin ¢esitliliginin artmasi1 ve bunlarin daha ¢ok kullaniliyor olmasi finansal olarak
gelismisligi gostermektedir. Dahasi, finansal gelisme diizeyi yiiksek bir ekonomi, finansal sistemin
yarattig1 fonlari, reel kesime daha kolay, daha hizli, daha az maliyetle ve yiliksek oranda
aktarabilme kapasitesine sahiptir.

Finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilabilecek alternatif gdstergeler s6z konusudur.
Ciinkii, finansal gelisme hazir verisi olmayan ya da 0Ol¢iilmesi gii¢ olan bir degiskendir. Alternatif
gostergelerden her biri finansal sektoriin farkli yonlerinin gelisimini gostermektedir. Uygulamali
caligmalarda finansal gelismenin gostergesi olarak, miktar Olciitleri, yapisal gostergeler, finansal
fiyatlar, finansal piyasalarm iiriin ¢esitliligi ve finansal degisime konu olan, degisimin maliyeti
oOlgiitleri kullanilmaktadir (Lynch, 1996). Miktar Slgiitleri olarak parasal biiyiikliikler, kredilere
iligkin gostergeler ve sermaye piyasasina iliskin degigkenler, finansal sektoriin gelismisligini
Olgmede en sik kullanilan gostergeleri olusturmaktadir. Para arzi tanimlar, yurt ici kredi hacmi
verileri ve borsalara iligkin gostergeler miktar olciitleri olarak degerlendirilmektedir (Kar & Agir,
2005).

Finansal sistemin gelismisligi, ic¢sel biiyiime teorilerinde ekonomik biiylimenin
agiklanmasinda kullanilan gostergelerden birisidir. Ilgili literatiirde, genel olarak sorunsuz isleyen
finansal sistemin varliginin ekonomik biiylime {izerinde uzun vadede pozitif katkilar yapacagina
iligkin bir fikir birligi bulundugu goériilmektedir. (Ang, 2007; Arestis & Demetriades, 1997; King &

578



Tiirkmen, S., & Agir, H. (2020). Enflasyon ile finansal gelisme iliskisi: yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilkeler
lizerine ampirik kamtlar. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 577-592.

Levine, 1993a, 1993b; Shan & Jianhong, 2006; Thiel, 2001). Bu asamada tartisilan konu ise, neden
bazi iilkeler finansal agidan gelismigken diger bazilarinin az gelismis oldugudur.

Finansal sistemin gelisimini etkileyen ¢ok sayida degiskenden bahsedilebilir (Agir, 2010:
126). Ulkenin yasal sisteminin mensei; kamunun finansal sistem igerisindeki yeri, kurumsal
yapmin gelisimi; dis ticaretin ve sermaye hesabinin liberalizasyonu, finansal sistemin gozetim ve
denetim mekanizmasinin isleyisi, mevduat sigortasinin yapisi, zorunlu karsilik uygulamalar1 ve
makroekonomik  politikalar, tartisilan  gOstergelerden  bazilar1  olarak  siralanabilirler.
Makroekonomik etkenlerden finansal gelismeyi en ¢ok etkileyen faktorlerin (Montiel, 2003); gelir,
faiz, belirsizlikler, enflasyon, biitce acigi, 6zellestirme ve doviz kuru gibi degiskenler oldugu
goriilmektedir. Bu c¢aligmanmm konusunu enflasyonun finansal gelisme iizerindeki etkisi
olusturdugundan, finansal gelismeyi etkiledigi varsayilan diger faktdrler goz ardi edilerek
enflasyon ve finansal gelisme iligkisi iizerine yogunlasilmaktadir.

Finansal gelisme ile enflasyon arasindaki iliskinin ekonometrik olarak incelendigi
caligmalarda, enflasyonda meydana gelen bir artisin finansal gelisme {izerinde olumsuz etkilere yol
actig1 (Boyd, Levine & Smith, 2001; Cuadro, Gallego & Herrero, 2003; Haslag & Koo, 1999; Zoli,
2007); diger taraftan enflasyonda meydana gelen bir azalmanin ise kredi miktar iizerinde bir artisa
sebep oldugu ve dolayisiyla finansal gelisme iizerinde pozitif etki yarattigi (Dehasa, Druck &
Plekhanov, 2007; Bittencourt, 2008) goriilmektedir.

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlandigindan, zorunlu bir
tasarruf niteligindedir.

e Ilk olarak, fiyatlar genel seviyesindeki yiikselis, 6ncelikle veri gelirle alim giiciinii
diisiirecek ve tiiketicilerin daha az tiiketmelerine neden olacaktir.

e Ikinci olarak enflasyon, gelir dagilimin sabit gelirliler aleyhine bozarak, milli gelirin
kisiler arasinda dagilimini, girisimci ve is adamlari lehine degistirecektir.

e Uciinciisii, enflasyonun yiiksek seviyelerde seyrettigi durumlarda girisimci kesim,
tasarruflarin1 reel sektore yonlendirmekten cok spekiilatif hareketlerin egemen
oldugu alanlara kaydirmakta ve tasarruflari diismesine sebep olarak yatirim
yapabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin azalmasina yol agmaktadir.

e Dordiinciisii, enflasyonist ortam ekonomik birimlerin kendilerini koruma kaygisina
diistiiklerini gostermekte tasarruflarini verimsiz alanlarda degerlendirerek bankacilik
sektoriindeki kredi miktarini azaltmaktadir.

e Son olarak, yiiksek enflasyonunun yarattigi belirsizlikler, finansal araciligin
maliyetini yiikselterek; finansal sistemin izleme ve degerlendirme siirecini aksatip
finansal gelismeyi olumsuz etkilemektedir.

Huybens ve Smith (1999), yiiksek enflasyon ile miicadele eden ekonomilerde duragan durum
icin gereken sermaye stoku diizeyine yaklasilamayacagini ileri stirmektedir. Bunun nedeninin ise,
bu ekonomilerde yiiksek enflasyon oranlarinin yiiksek faiz oranlarina sebebiyet vererek finansal
piyasalarin etkinligine engel teskil ettigi ifade edilmektedir.

Enflasyonun reel etkileri incelendiginde, finansal sistem yoluyla, finansal piyasalarini
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, finansal gelisme — enflasyon iligkisini ele almak
onemli hale gelmektedir. Bu calisma, 1985-2018 donemi i¢in yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke
gruplarinda enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel ekonometrik yontemlerle
arastirmaktadir. Cok ¢esitli tahminlerden elde edilen sonuglar, yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke
gruplarinda enflasyon degiskeninin finansal gelismeyi temsil eden gostergeleri negatif etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bu etki yliksek enflasyonlu iilkelerde daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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I. SECILMIS LITERATUR

Bu béliimde finansal gelisme ve enflasyon iligkisini inceleyen bir kisim g¢alismalara yer
verilmektedir. Konu ile ilgili literatiir genel olarak, yliksek enflasyon oranlarnin belirsizlik
yaratarak finansal sistemi kaynak tahsisinde verimsiz hale getirdigini gostermektedir.

Haslag & Koo (1999), calismalarinda finansal baskilama araglarn ile ekonomik biiyiime
arasinda ve finansal gelisme ile finansal baskilama araglari arasinda sistematik bir iliski olup
olmadig1 seklinde iki aragtirma sorusuna yanit aramiglardir. Finansal baskilama araglar1 olarak
enflasyon ve zorunlu karsilik oranlarinin kullanildig: ¢alismada; 1960-1989 donemi igin yiiksek ve
diisiik zorunlu karsilik oranina sahip tilkeler ile yiiksek ve diisiik enflasyonlu tilkeler gibi farkl iilke
gruplartyla cesitli ekonometrik analizler yapilmistir. Enflasyon ve rezerv oranmin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkilerinin farkli oldugu ve biiyiime iizerinde rezerv oraninin daha gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu; yiiksek rezerv oranina sahip iilkelerin, diisiik rezerv oranina sahip iilkelere
gore daha yavas biiyiidiigii bulgusu elde edilmistir. Ikinci arastirma sorusu i¢gin yapilan analizlerde
ise, rezerv orani ile finansal gelisme arasinda negatif bir iliski oldugu; ytiksek rezerv oranina sahip
iilkelerin diisiik rezerv oranina sahip lilkelere gére daha az gelismis finansal sisteme sahip oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde, enflasyon ve finansal gelisme arasinda negatif bir iliski oldugu;
yiiksek enflasyonlu iilkelerin daha az gelismis finansal sisteme sahip oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Boyd ve ark. (2001) caligmalarinda, finansal sektor performansini temsilen bankacilik
sektoriine iliskin (mevduat bankalarinin toplam varliklarinin GSYIH’ya orami ve ticari bankalar ve
diger mevduat bankalarmin borglarmin GSYIH’ya orani) ve hisse senedi piyasasina iliskin
(borsada islem goren yerli sirket hisselerinin her iilkenin ana borsalarindaki degerinin GSYIH’ya
orani, piyasa kapitalizasyonu oran1 vb. gibi) ¢esitli gostergeler kullanarak enflasyon ve finansal
kalkinma arasinda anlamli ve negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Panel veri analizinin
yapildigi ve GMM (Generalized Method of Moments) tahmincilerinin kullanildigi ¢alismada,
bankacilik sektorii i¢in yapilan analizlere 1960-1995 donemi verileri ile 65 iilke dahil edilmis olup;
hisse senedi piyasasi i¢in yapilan analizlere ise 1970-1995 donemi verileri ile 49 iilke dahil
edilmistir.  Enflasyon igin bir esik degerin tespit edildigi calismada; enflasyon yiikseldikge,
bankacilik kredi faaliyetleri ve borsa gelisiminin negatif yonde etkilendigi ve enflasyon oram %15'i
asan ekonomilerin finansal sektor performansinda belirgin bir diisiis oldugu saptanmustir.

Cuadro ve ark. (2003) 134 iilkeyi dahil ettikleri caligmalarinda, finansal gelisme
belirleyicileri olarak merkez bankasinin roliinii ve bankacilik diizenleme ve denetimini
aragtirmiglar; gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasinda bir karsilagtirma yapmislardir.
Bankalarin ve diger mevduat kullanan kurumlarin borg yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya orani, dzel
sektdre verilen banka kredilerinin GSYIH’ya orani, piyasa kapitalizasyonu ve gikarilmis tahvillerin
GSYIH’ya oram gibi ¢ok gesitli finansal gelisme gostergelerinin, enflasyon gostergesi olarak
tiikketici fiyat endeksindeki yillik degisimin kullanildigi ¢alismada, gelismekte olan iilkeler igin
daha iyi kalite bankacilik diizenleme ve denetiminin olumlu bir rol oynadigina dair bir kanit
bulunamamigtir. Yapilan analizler sonucunda enflasyonun tiim iilkelerde finansal gelisme {izerinde
negatif etkisi oldugu ve gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin 6deme sistemine
katilmalarmin finansal gelismeyi arttiracagi sonucuna ulasilmigtir.

Naceur & Ghazouani (2005), 11 MENA iilkesinde enflasyonun finansal sektdr performansi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri metodunun kullanildig1 ¢aligmada,
Hansen’in (1999) metodolojisi ile esik seviyeleri tahmin edilmeye calisilmis; enflasyonun finansal
sektor gelisimi iizerinde olumsuz ve anlaml bir etkiye sahip oldugu, ancak esik seviyelerine dair
bir kanit olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Lee & Wong (2005) Tayvan ve Japonya icin finansal gelisme, enflasyon ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligkiyi incelemis, bu baglamda finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkide olas1 enflasyonist esik etkilerini aragtirmak i¢in TAR (Threshold Autoregressive)
yaklagimini kullanmislardir. Caligmalarinin ampirik bulgulari, Tayvan’da bir enflasyon esik degeri,
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Japonya’da ise iki enflasyon esigi degeri oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgularda,
enflasyondaki degisikliklerin finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskide yapisal
degisiklige neden oldugu tespit edilmistir.

Dehasa ve ark. (2007), 1997-2004 donemini kapsayan ve 120 {ilkenin dahil edildigi
caligmalarinda, finansal derinlesmenin belirleyicilerini {ilkeler arasi1 ampirik analizler yardimiyla
aciklamaya calismiglardir. Ozel sektdre verilen krediler/GSYIH oraninin bagimli degisken olarak
belirlendigi ¢aligmada, alacakli haklar1 endeksi, kredi bilgi endeksi, enflasyon, reel efektif doviz
kuru oynaklig1 ve kisi basina diisen GSYIH bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Yapilan arastirmada, daha yiiksek kredi/GSYIH oranlarinmn diisiik enflasyonla ve daha giiclii
alacakli haklar1 ile iliskili oldugu; alacakli haklarinin korunmasina yoénelik iyilestirmelerin marjinal
etkisinin, enflasyon orami arttikga azaldigi sonucuna ulasilmigtir. Yazarlar, yiiksek enflasyon
ortaminda, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve makroekonomik oynakligin azaltilmasina 6ncelik
verilmesi gerektigi tespitinde bulunmuslardir.

Zoli (2007), 1995-2006 donemi i¢in geligmekte olan Avrupa lilkelerinde finansal gelismenin
durumunu ¢ok boyutlu degerlendirdigi ¢alismasinda, panel veri yontemini kullanmigtir. Yapilan
analizlerde, enflasyonun geligmekte olan Avrupa iilkelerinde 6zel sektor kredileri iizerinde olumsuz
etkisi oldugu, yiiksek enflasyon oranlarinin aksine, 1995-2006 yillar1 arasinda tek haneli
enflasyonun gercgeklestigi donemlerde 6zel sektore verilen kredilerin daha fazla tercih edildigi
bulgusu tespit edilmistir. Calismada ayrica, kisi basina diisen gelirdeki artigin, banka kredileri
iizerinde olumlu etkisi oldugu, LIBOR (London Interbank Offered Rate-Londra para
piyasalarindaki bankalar arasi bor¢ verme faiz orani) ile banka kredileri arasinda negatif ve anlaml
bir iligki oldugu sonucuna ulagilmstir.

Keho (2009), Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin yedi iilkesi i¢in
enflasyon ve finansal gelisme arasindaki uzun donem ve nedensellik iligkisini inceledigi
caligmasinda, alt1 {ilkede enflasyon ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliski olduguna
dair bir bulgu elde edememistir. Ayrica ¢alismada, finansal geligmenin bes iilkede enflasyona
neden oldugu, iki iilkede ise enflasyonun finansal gelismeye neden oldugu tespit edilmistir.

Kim & Lin (2010), enflasyon ve finansal gelisme arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi
inceledikleri caligmalarinda, 1960-2005 doneminde 87 iilke i¢in dengesiz (unbalanced) panel
verilerine Pesaran vd. (1999)’nin Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisini (Pooled
Mean Group Estimator-PMGE) uygulamiglardir. Arastirmada, enflasyon ve finansal gelisme
arasinda kisa vadeli pozitif bir iligki oldugu sonucu elde edilmis olup, veriler farkli gelir veya
enflasyon gruplarma ayrildiginda, bu sonuglarin yalmizca diisiik gelirli veya diisiik enflasyonlu
ekonomilerde gézlemlenebildigi tespit edilmistir.

Bittencourt (2011), 1985-2004 doneminde Brezilya’nin farkli 10 bolgesinde enflasyonun
finansal gelisme {izerindeki etkisini panel veri yontemiyle incelemistir. Ampirik caligma
sonucunda, enflasyonun finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer
sekilde, Wahid vd. (2011), Odhiambo (2012) ve Oztiirk ve Karagdz (2012) enflasyonun finansal
kalkinma tizerindeki etkisini incelemek icin ARDL Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lag
Bound Test) yaklagimin1 ve Hata Diizeltme Modelini (ECM) kullanmiglardir. Caligmalarin ortak
sonucu, enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iligkinin kisa ve uzun vadede negatif oldugu ve
enflasyonun finansal sektdr performansimin etkinligini azalttig1 yoniindedir.

Abbey (2012), calismasinda 1990-2008 donemi igin ii¢ aylik verileri kullanarak Gana’daki
enflasyon gelisiminin etkisini bulmaya caligmistir. Yapilan ¢alismada, iki degiskenli ARDL, iki
degiskenli VAR (Vector Autoregression Model) ve ¢ok degiskenli NLLS (Dogrusal Olmayan En
Kiiciikk Kareler) yontemi olmak {izere li¢ ekonometrik model kullanilmistir. Ampirik sonuglar;
enflasyon ve finansal kalkinma arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini; kisa vadede
enflasyonun finansal kalkinma ile pozitif bir iliskisi oldugunu, enflasyondan finansal gelismeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve enflasyon - finansal gelisme iliskisinde belli bir
esik deger oldugu ve bu esigin % 11-16 enflasyon orani arasinda oldugunu gostermistir.
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Almalki & Batayneh (2015), 1982-2013 donemi igin Suudi Arabistan’da enflasyon ve
finansal gelisme iliskisini arastirdigi ¢alismalarinda, ARDL sinir testi yontemini kullanmiglardir.
Elde edilen sonuglar, enflasyon ile finansal gelisme arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun ve
kisa vadeli negatif bir iligski oldugunu, ekonomik biiyiimenin finansal gelisme {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugunu gdstermistir. Ayrica, ticaret agikligmin finansal kalkinma
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi tespit edilmis olup, enflasyon ve ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik politikalarin finans sektorii performansmi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Lu, Guo, Dong & Wang (2017), finansal gelisme, para arzi, enflasyon ve ekonomik biiylime
iligkisini arastirmiglardir. VAR analizinin yapildig1 ¢aligmada, ABD’nin 1991Q1-2014Q4 dénemi
ve Cin’in 2002Q1-2014Q4 donemi arasinda bir karsilagtirma yapilmistir. Ampirik sonuglarda,
finansal gelismenin para arzi, ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki sapma iligkisini iyi bir
sekilde acikladigi ve itibari ekonomi ile reel ekonomi arasindaki yakinlagsmanin arttigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica, ABD ile karsilastirildiginda, Cin’in halen sanayilesme doneminden ekonomik
finansallagma siirecine dogru bir seyir izledigi tespit edilmistir.

II. MODEL ve YONTEM

Analiz bulgulann ortaya konmadan &nce kurulan modellere ve kullanilan ekonometrik
yontemlere iliskin agiklamalara yer verilmektedir.

I1.I. Model

Bu calismada, finansal gelismenin farkli yonlerinin agiklanabilmesi igin, en iyi temsil
edebilen (proxy) degiskenlerin kullanilmasi tasarlanmistir. Bu yiizden para arzi, kredi hacmi ve
sermaye piyasalarina iligkin miktar gostergelerinden yararlanilmak istenilmistir. Ancak sermaye
piyasalarina iligkin saglikli verilere ulasilamadigindan, finansal gelismenin gostergesi olarak para
arzina ve kredi hacmine iligkin gostergeler tercih edilmistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksinden elde
edilen enflasyon oranlarmin yaninda kontrol degiskeni olarak da mal ve hizmet ihracati oranlar
modellerde yer almaktadir. Veri setine yonelik aciklayici bilgilere Tablo 1°de yer verilmektedir.
Yapilan analizlerde Gauss 19 ve Stata 14.2 ekonometri paket programlarndan yararlanilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tammmlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak

Logaritmik Genis Para Arzinin (M3) GSYIH
icindeki pay1 (%)
Logaritmik Ozel Sektére Saglanan Yurtigi

LM3 Diinya Bankasi, WDI

LCR Kredilerin GSYIH igindeki pay1 (%) Diinya Bankas1, WDI
Logaritmik  Enflasyon = Oranlart  (Tiiketici ..

LIN Fiyatlari Endeksi) (%) Dinya Bankasi, WDI

LEX Logaritmik Mal ve Hizmet lhracatinin GSYIH Diinya Bankasi, WDI

icindeki pay1 (%)

Tablo 1’de gosterilen ve her iilke grubu igin logaritmik doniigiimleri yapilan degiskenlerle
olusturulan tam logaritmik modeller Denklem 1 ve 2’de gosterilmektedir.

Model 1:

LM3y= i+ f1: LINy + B2 LEX; + & )
Diistik enflasyonlu iilkeler i¢in (i=1,...11) ve (= 1985,..., 2018)
Yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in (= 1,...9) ve (= 1985,..., 2018)
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Model 2:
LCR;= a;+ B1iLIN; + 2 LEX; + &i 2)

Diistik enflasyonlu iilkeler i¢in ( i=1,...11) ve (= 1985,..., 2018)
Yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in (= 1,...9) ve (= 1985,..., 2018)

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Diisiik Enflasyonlu Ulkeler

Analize Dahil Edilen Diisiik Enflasyonlu Ulkeler
1 Avustralya 7 Isvigre
2 Danimarka 8 Isvec
3 Japonya 9 Ingiltere
4 Giiney Kore 10 Amerika Birlesik Devletleri
5 Yeni Zelanda 11 Norveg
6 Singapur

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler

Analize Dahil Edilen Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler
1 Brezilya 6 Giiney Afrika
2 Cin 7 Tiirkiye
3 Kolombiya 8 Tayland
4 Malezya 9 Peru
5 Meksika

Farkli tilke gruplar igin iilke sayilarmin farkli olmasinin gerekgesi ulasilabilen verilerle
ilgilidir. Modellerde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu gostermektedir.

IL.IL. Yontem

Bu ¢aligmada, diisiik ve yiiksek enflasyonlu {ilke veri setleriyle dinamik panel ekonometrik
tahminler yapilmaktadir. Panel veri analizi, t zamanl ve k degiskenden olusan bir veri setini, n tane
yatay kesit (firma, sektdr, iilke) i¢in olusturmaya, boylece grup ve zaman etkilerini gorebilmeye
olanak saglayan bir ekonometrik analizdir.

Enflasyon ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi tahmin edebilmek i¢in bu ¢alismada ikinci
nesil es biitiinlesme tastlerinden olan ve Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmali panel esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Fakat bu es biitiinlesme analizi yapilmadan
once baz1 On testlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu 6n testlerden biri, kesitler arasinda bagimlilik olup
olmadigmin aragtirilmasidir. Giiniimiizde artan dig ticaret, finansal serbestlesme ve kiiresellesme
hareketlerinin etkisiyle birlikte, bir iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan bir sokun diger {iilkeleri
etkilemesi kagimilmazdir. Bu durum, ampirik analizlerde yatay kesit bagimlilik “cross-section
dependency” testleri ile belirlenebilmektedir. Degiskenlerde ve modelde kesitler arasit bagimlilik
olup olmadigina karar vermek i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, CD
(Cross Section Dependency) testi ve CDry testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen LM,q; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testlerinden
yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi “Hy: Kesitler arast bagimlilik yoktur” varsayimi iizerine
kuruludur. Ampirik bulgulara gore, sifir hipotezinin reddedilememesi, {lilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmadigini yani bir {ilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun paneli olusturan
diger iilkeleri etkilemedigini gostermektedir ki; bu karsilagilan bir durum degildir. Bu durumda
modele birinci nesil panel birim kok testleri uygulamak gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi
reddedilir ve kesitler aras1 bagimliliginin oldugu tespit edilirse bu durumda da modele ikinci nesil
panel birim kdk testlerinin uygulanmasi1 gerekmektedir (Baltagi, 2008: 284; Nazlioglu, 2010: 142).
Analizlerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda, bu sonucun goz Oniinde
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bulundurulmasi elde edilen analiz sonuglarin1 6nemli Slgiide etkilemektedir (Breusch & Pagan,
1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan ve
yapisal kirllmalar dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) Birim K&k Testinden
yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim kdk testlerinin giivenilirligi i¢in en 6énemli husus kirilma
tarihlerinin, sayilarinin ve formlarinin isabetli bir sekilde onceden tespit edilebilmis olmasidir.
Burada meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri ile agilmaya ¢aligilmaktadir. Zira
bu tip testler sadece sert kirilmalara degil kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gegislere) da
izin vermektedir ve testin modellenmesi asamasinda kirilma formunun ve tarihlerinin 6nceden
biliniyor olmasina gerek yoktur. S6z konusu testin bos hipotezi “Hy: Birim kok vardwr” varsayimi
iizerine kuruludur.

Yapilmas1 gereken bir diger 6n test ise egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi
oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi yapilacak olan es
biitiinlesme testi i¢in yol gosterici olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarinin heterojen
oldugu tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan es biitiinlesme analizlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Modelde es biitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojen olup olmadigs;
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi (Slope Homogeneity
Test - A testi) ile incelenmektedir. Delta testi, biiyilk 6rneklemler icin, Delta.q testi, kiigiik
orneklemler icin gegerlidir. Homojenite testinde sifir hipotezi “Hy: Egim katsayilart homojendir”
ve alternatif hipotez “H;: Egim katsayilar: heterojendir” seklindedir. Homojenite testi, iilkelerden
birinde gerceklesen degisim ile diger iilkelerin aymi diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 ise yapisal kirilmalar1 dikkate
alan, yatay kesit bagimliligmin oldugu ve olmadigi durumlarda kullanilabilen ve Westerlund
(2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel egbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. Uygulanan es biitiinlesme testinin sifir hipotezi “Hy.: Ey biitiinlesme iliskisi vardir”
varsayimi lizerine kurulu olup; s6z konusu test, McCoskey ve Kao (1998)’nun LM testine
dayanmakta, hem sabitte hem de trendde yapisal kirilmalar1 tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu
es biitiinlesme testi, aciklayici degiskenler arasinda igsellik sorunu ve c¢oklu dogrusal baglanti
durumlarinda istatistiksel olarak giicliidiir ve her kesit i¢in farkli sayida ve farkli tarihlerdeki
kirilmalara izin vermektedir. Degiskenlerin uzun donem katsayilar1 ise heterojeniteyi varsayan,
kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate alan, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Augmented
Mean Group Estimator (AMG- Arttirilmis Ortalama Grup Tahmincisi) yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir.

III. ANALIZ VE BULGULAR

Es biitlinlesme analizlerine gegmeden 6nce yapilmasi gereken 6n testlerden biri olan yatay
kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip igermedigini, birinci nesil mi yoksa ikinci nesil
testlerle mi smamanin dogru olacagina karar vermeye olanak saglamaktadir. Es biitiinlesme
denkleminin yatay kesit bagimlilig1 sinamasi ise yine es biitlinlesme iliskisini birinci nesil mi yoksa
ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar vermeye yardimci olmaktadir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te her iki iilke grubu igin degiskenlerin ve es biitiinlesme denkleminin
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimhiig Test Sonuclar1 (Diisiik Enflasyonlu Ulkeler)

DUSUK ENFLASYONLU ULKELER

Degiskenler LM3 LCR LIN LEX

Ist. Olasihk . . . [Olasihk |, . . | Olasihk | Ist. Olasihk
Testler Degeri Degeri Ist. Degeri Degeri Ist. Degeri Degeri | Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 93.535"* | 0.001 140.923™* 10.000 133.041"" | 0.000 83.684™" | 0.008
CDima (Pesaran, 2004) | 3.674 ™" | 0.000 8.192°* 0.000 7.441°" 0.000 2.735" 0.003
CDims (Pesaran, 2004) | -3.123""" | 0.001 -1.614™ 0.053 -3.481"" 0.000 -3.474™ | 0.000
LM, (PUY, 2008) 4.042" 0.000 8.789"" 0.000  2.204™ 0.014 5.287" 0.000

Es Biitiinlesme Denklemi

Model 1 Model 2

istatistik Degeri | Olasihk Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 237.132" 0.000 231.186™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) | 17.366™" 0.000 16.799"" 0.000
CDims (Pesaran, 2004) | 10.386™" 0.000 10.166™" 0.000
LM, (PUY, 2008) 20.842"" 0.000 33.355™ 0.000

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimhiigi Test Sonuclar (Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler)

YUKSEK ENFLASYONLU ULKELER
Degiskenler LM3 LCR LIN LEX

Testler ist. Olasihk | ist. Olasihk | ist. Olasiik ist. Degeri Olasihk

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri i Degeri
CDymi1 (BP,1980) 98.467"" 0.001 | 57.186™ 0.014 | 61.822" 0.001 49.211* 0.070
CDim2 (Pesaran, 2004) 7.362" 0.000 2.497 0.006 3.043" 0.00 1.557" 0.060
CDim3 (Pesaran, 2004) -2.082" 0.019 | -3.302"*" 0.000 | -3.352""" 0.00¢ -3.253" 0.001
LM, (PUY, 2008) 15.940™" 0.000 | 29.543"*" 0.000 4.050"* 0.00( 1.404* 0.080

Es Biitiinlesme Denklemi

Model 1 Model 2

istatistik Degeri | Olasihk Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 160.570"" 0.000 316.076™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) 14.681°* 0.000 33.007"" 0.000
CDi3 (Pesaran, 2004) 9.900"*" 0.000 16.523"" 0.000
LM, (PUY, 2008) 9.528™" 0.000 26.100"" 0.000

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 ve “*” isareti %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 anlamlilik
diizeyinde kesitler aras1 bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuca gore, bir
iilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun diger {ilkeleri de etkileyecegi sdylenebilmektedir.

Analiz sonuglari, ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Nazlioglu ve Karul (2017)
tarafindan ileri siiriilen, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler aras1 bagimliga izin veren Panel
Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak saglamaktadir. Tablo 6 ve Tablo 7°de diisiik ve
yiiksek enflasyonlu ekonomiler i¢in her bir degiskenin Panel Fourier LM birim kok test sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 6: Diisiik Enflasyonlu Ulkelerde LM3, LCR, LIN ve LEX Degiskeni Panel
Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclari

LM3 LCR LIN LEX

Ulkeler Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau Fourier tau| Fourier taul Fourier tau| Fourier tauy|

LM, LM LM LM, LM LM LM, LM LM LM, LM LM

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Avustralya -0.860 -0.956 -1.506 -1.216 -1.374 -2.657 -4.463 -2.077 -1.726 -1.361 -2.991 -2.885
Danimarka -1.592 -0.915 -0.772 -2.047 -0.241 0.297 -3.537 -2.696 -2.598 -1.288 -1.158 -0.841
Japonya -2.060 -3.088 -1.017 0.147 0.166 0.882 -0.810 -0.794 -0.857 0.639 0.012 -0.097
G. Kore 1.048 -0.707 -0.907 0.771 -1.185 -0.040 -2.157 -0.735 -0.751 -2.402 -2.671 -2.655
Yeni -1.598 -2.434 -2.523] -1.335 -1.068 -2.282) -4.355 -3.403] -2.872) -0.812 -1.61 1.1692]
Zelanda
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Singapur -0.21 -1.324 -0.701 -3.337 0.19¢ -4.070| -2.322| -3.211 -1.231 -2.524 -1.38§ -1.142|
isvigre -1.187 0.071] 0.171 -2.774 -1.053 -1.272] -2.106| -2.02 -1.730 -1.052 -1.407 -1.076|
isve(; -1.46/ -0.437| 0.909 0.693 0.039 1.095) -1.416| -1.219 -1.213] -0.473 -0.475 -1.049|
ingiltere -3.309 -2.766) -2.73 -3.194 -0.911 -3.422| -2.895) -2.83 -2.245 -0.324 -0.612| -0.957|
ABD -2.286 0.777| 0.79¢ -1.416| 0.001 -0.804 0.013 -0.564 -0.451 -3.51§ -1.575 -1.926|
Norveg -0.213 -0.007| 0.167 -1.277| -0.61§| 0.046| -4.934 -3.073 -2.801 -2.008| -1.45 -1.526|
Panel Sonuclar1
Z:LM . . 9.193 5.232 6.743 8.573 7.618 4.856 1.709 0.726 1.982 8.506 3.757 3.432
(Ist. Degeri)
p- degeri 1.000 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000 0.956 0.766 0.976 1.000 0.999 0.997
Tablo 7: Yiiksek Enflasyonlu Ulkelerde LM3, LCR, LIN ve LEX Degiskeni Panel
Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclari
LM3 LCR LIN LEX
N Fourier tau| Fourier taul Fourier tau| Fourier tau Fourier tau Fourier tau| Fourier tau Fourier Fourier Fourier tau Fourier Fourier
Ulkeler LM, LM LM; LM, LM LM; LM, taulLM; taulLM3 LM, taulLM; taulLM3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Brezilya -2.106| -1.148 -1.55§] -2.934 -1.342 -0.827| -0.774 -2.229 -2.236| -0.642| -0.049| 0.759
Cin -2.394| -1.799 -0.957| -2.214 -1.379 -2.846| -1.493 -3.15§| -2.621 -1.649 0.463 -2.15
Kolombiya -2.562| -0.311] -0.372] -1.611 0.109 -0.852] -1.73 -2.152] -2.427| -2.67 -3.772| -4.011
Malezya -0.233 -1.012 -0.616| 0.861 -2.71§ -0.214 -3.48 -0.623] -0.969) -3.29§ 1.669 1.491
Meksika -3.894| -3.489 -3.153] -3.327 -2.107 -1.923] -3.05 -2.694 -2.966| -2.791 -2.939 -3.341
Giiney -1.907 2491 -1.451 3.001 2,568 1797 3.047 3.074 2.802 223 0.928 035
Afrika
Tﬁrkiye -1.884| -1.789 -2.531 -2.105 0.789 0.379| -0.543 -1.815 -1.952] -2.10§| -3.071 -3.457
Tayland -1.57! -2.41 -1.332] -2.335 -0.76 -2.730) -1.875 -0.534 -0.633] -2.862 -1.541 -1.69
Peru -0.661 -0.929 -0.721 -1.233 -1.852 -0.460) -4.167 -4.18§| -4.136| -0.245 0.475 0.164
Panel
Sonuglar:
-ZLM . | 5.071 2.099 3.026 4.697 3.722 3.748 3.466 -0.242 -1.066 4.367 4711 3.076
Ist. Degeri)
p- degeri 1.000 0.982 0.998 1.000 0.999 0.999 0.997 0.404 0.143 1.000 1.000 0.999

Panel Fourier LM birim kok testi sonuglarinda diisiik ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviyede birim kdk icerdigi bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla
bu durum, eg biitiinlesme testinin yapilmasma imkan saglamaktadir. Ancak, oncelikle Model 1 ve
Model 2’nin es biitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigina karar vermek gerekmektedir.
Tablo 8’de homojenite test sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 8: Egim Homojenligi Test Sonuclar:

Diisiik Enflasyonlu Ulkeler Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Testler Testist. | OPMWK | pegeise, | Q19K | pogjse, | Q1SR | o jge, | Olasik
Degeri Degeri Degeri Degeri
Delta Tilde 3.236" 0.001 4.275" 0.000 5.234" 0.000 9.133" 0.000
Delta Tildeag; 3.389" 0.000 4477 0.000 5.481" 0.000 9.565" 0.000

Not: “*” %]1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, Delta testlerinde modelin homojen oldugu iizerine kurulu
Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek hem diisiik enflasyonlu iilkelerde hem de yiiksek
enflasyonlu iilkelerde Model 1 ve Model 2’nin es biitiinlesme katsayilarinin heterojen olduguna
karar verilmistir. Bu durum, enflasyon ve ihracatta meydana gelen bir degisikligin finansal gelisme
gostergeleri lizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Her iki iilke grubunda tiim degigkenlerin seviyede birim kok icermesi, ¢oklu yapisal
kirilmalara izin veren, yatay kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006)
panel es biitiinlesme testinin uygulanmasina olanak saglamaktadir. Tablo 9’da ve Tablo 10’da
strasiyla diisiik enflasyonlu iilkeler ve yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapisal kirilmali panel es
biitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 9: Diisiik Enflasyonlu Ulkeler i¢in Yapisal Kirllmali Panel Es Biitiinlesme Test

Sonuclan

Diisiik Enflasyonlu Ulkeler Model 1 Model 2

LM Test | Asimptotik Bootstrap LM Test | Asimptotik Bootstrap

istatistigi Olasihk Olasihk Degeri | istatistigi Olasihik Degeri Olasihk

Degeri Degeri
Yapisal Kirilmasiz Model Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli 22.506 0.000 0.000 24.445 0.000 0.000
Sabit ve Trendli 9.051 0.000 0.010 10.989 0.000 0.020
Yapisal Kirilmah Model Yapisal Kirilmah Model
Sabitli 11.985 0.000 0.860 10.208 0.000 0.450
Sabit ve Trendli 36.055 0.000 0.540 39.518 0.000 0.530
Kirilma Tarihleri Kiridma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli
Model

Avustralya 1994-2007 1990-2006 1990-2002 1990-2008
Danimarka 1999-2007 1999-2006 1991-1999 1999-2008
Japonya 1992-2010 2000-2008 1990-2000 1990-2000
G. Kore 1994-2000 1994-2000 1994-2000 1994-2000
Yeni Zelanda 1990-2007 1990 1990-2004 1990
Singapur 1997-2008 1997-2007 1995-2011 1995-2004
Isvigre 1995-2010 1990-1999 1990-2010 1990-2000
Isvee 2000-2007 2000-2006 2000-2006 1992-2000
Ingiltere 1997-2006 1991-2010 2001 1990-2007
ABD 1990-2008 1993-2007 1995-2007 1995-2007
Norveg 2008 1994 2000-2007 1990-2000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmistir. Gecikme ve onciil 1 olarak alinmigtir.

Diisiik enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina gore, serilerde yatay
kesit bagimliligi oldugundan bootstrap kritik degerleri dikkate alinmakta ve es biitiinlesme
iligkisinin varhigr iizerine kurulu Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, diisiik enflasyonlu iilkeler icin yapilan yapisal kirilmali es
biitiinlesme testinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.
Ayrica Tablo 9’da iilkeler bazinda kirilma tarihleri sunulmaktadir. Kirilma tarihleri incelendiginde,
2008 kiiresel finans krizinin ve 1994 Dogu Asya mali krizinin etkisi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 10: Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler icin Yapisal Kirilmah Panel Es Biitiinlesme Test

Sonuclan
Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler Model 1 Model 2
LM Test | Asimptotik Bootstrap LM Test | Asimptotik Bootstrap
Istatistigi Olasiik Degeri | Olasihk istatistigi Olasiik Degeri Olasihk
Degeri Degeri
Yapisal Kirllmasiz Model Yapisal Kirllmasiz Model
Sabitli 17.493 | 0.000 | 0.000 11.969 0.000 | 0.000
Sabit ve Trendli 4.497 | 0.000 | 0.120 7.163 0.000 | 0.000
Yapisal Kirilmali Model Yapisal Kirilmali Model
Sabitli 3.195 ] 0.999 | 0.920 9.592 | 0.000 | 0.300
Sabit ve Trendli 19.120 | 0.000 | 0.690 29.518 | 0.000 | 0.420
Kirilma Tarihleri Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Brezilya 2000 1993 1994-2007 1992-1998
Cin 1990-1997 1998 1997-2012 2002-2008
Kolombiya 1993-2011 1990-1999 2006 1991-1999
Malezya 1995 1991 1994-2001 1991-1999
Meksika 1990-2008 - 1990-2011 1994-2000
Giiney Afrika 1997-2004 1992-2005 1991-2004 2001-2007
Tiirkiye 1993-2007 2000-2007 2006-2012 2001-2012
Tayland 1996-2010 1997-2010 1990-2010 1996-2002
Peru 1996-2009 1990-2001 1995-2011 1990-2000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmistir. Gecikme ve Onciil 1 olarak alinmistir.
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Tablo 10°da yer alan yliksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina
gore, benzer sekilde, serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan bootstrap kritik degerleri dikkate
almmakta ve es biitlinlesme iligkisinin varligi lizerine kurulu Ho hipotezi %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir. Dolayistyla, yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan
yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler aras1 bagimliligi dikkate alan Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Her iki iilke grubunun
esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin sonuglar1 Tablo 11 ve Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 11: Diisiik Enflasyonlu Ulkeler icin Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

Model 1
pi p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri
AMG -0.022" 0.021 0.000 -0.221 0.141 0.116
Ulke Sonuclar:
Avustralya -0.045™" 0.013 0.001 0.030 0.137 0.827
Danimarka -0.002 0.031 0.942 -0.608" 0.307 0.048
Japonya -0.026" 0.015 0.086 -0.280™" 0.088 0.001
G. Kore -0.066 0.067 0.326 0.046 0.258 0.857
Yeni Zelanda -0.076™ 0.039 0.000 0.400 0.351 0.255
Singapur -0.015" 0.017 0.034 0.092 0.139 0.506
isvigre -0.063"" 0.020 0.002 0.311 0.201 0.123
Isveg 0.016 0.015 0.279 -0.289" 0.174 0.098
Ingiltere 0.098"™" 0.031 0.002 -1.231™ 0.242 0.000
ABD -0.006" 0.021 0.075 -0.433™ 0.136 0.002
Norveg -0.008 0.013 0.543 -0.475™ 0.093 0.000
Model 2
pi p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri
AMG -0.007" 0.027 0.082 -0.246 0.175 0.160
Ulke Sonuclar:
Avustralya -0.082"" 0.019 0.000 0.105 0.202 0.600
Danimarka 0.223" 0.094 0.018 0.794 1.017 0.435
Japonya -0.043" 0.017 0.011 -0.593" 0.092 0.000
G. Kore -0.048" 0.025 0.063 0.051 0.093 0.587
Yeni Zelanda -0.245™ 0.047 0.000 0.285™ 0.435 0.512
Singapur -0.016 0.022 0.467 -0.828™" 0.201 0.000
Isvigre -0.014 0.013 0.259 0.057 0.116 0.622
isveg 0.037 0.022 0.095 -0.972"™ 0.279 0.001
ingiltere 0.091" 0.040 0.026 -0.885™" 0.281 0.002
ABD -0.009 0.021 0.640 0.017 0.117 0.880
Norveg 0.030 0.018 0.104 -0.745™ 0.130 0.000
*, kE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 12: Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler i¢in Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

Model 1
B Ji2]
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri

AMG -0.063"" 0.019 0.004 0.270"" 0.082 0.001
Ulke Sonuclar:
Brezilya -0.101°"" 0.033 0.002 0.430" 0.247 0.082
Cin -0.046"" 0.012 0.000 0.428™" 0.045 0.000
Kolombiya 0.021 0.046 0.634 -0.185 0.231 0.422
Malezya -0.104™" 0.034 0.003 0.203" 0.110 0.066
Meksika -0.004 0.044 0.912 -0.044 0.171 0.797
Giiney Afrika -0.017" 0.012 0.075 0.569"" 0.135 0.000
Tiirkiye -0.061°" 0.021 0.003 0.354™" 0.099 0.000
Tayland -0.009 0.013 0.488 0.447"" 0.057 0.000
Peru 0.001 0.014 0.926 0.231"" 0.087 0.009

Model 2
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pr p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri

AMG -0.029" 0.033 0.054 -0.049 0.109 0.650
Ulke Sonugclar:
Brezilya 0.184"" 0.022 0.000 0.165 0.180 0.358
Cin -0.064"" 0.015 0.000 0.194™" 0.526 0.000
Kolombiya -0.030 0.036 0.408 0.036 0.255 0.887
Malezya -0.039" 0.036 0.079 0.492" 0.115 0.000

Meksika -0.073" 0.030 0.015 -0.573™" 0.124 0.000
Giiney Afrika -0.065™" 0.023 0.004 0.196 0.228 0.389
Tiirkiye -0.177" 0.035 0.000 -0.395" 0.174 0.023
Tayland 0.063" 0.034 0.064 0.196 0.114 0.085
Peru -0.057"" 0.020 0.004 0.135™ 0.137 0.323
¥, FE R*X srastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 11°de yer alan es biitiinlesme tahminci sonuglan incelendiginde, diisiik enflasyonlu
iilkelerde, enflasyon oraninda %]1°lik bir artigm, M3 para arzimn GSYIH igerisindeki paymi
%0.022; ozel sektdre verilen yurtigi kredilerinin GSYIH igerisindeki paymi ise %0.007 azalttig:
tespit edilmistir. S6z konusu Tlilkelerde, ihracat degiskeninde %1°lik bir artisin M3 para arzini
%0.22; ozel sektore verilen yurtici kredileri ise yaklasik %0.25 azalttigi bulgusu elde edilmistir.
Diisiik enflasyonlu iilkelerden yalniz Ingiltere’de enflasyon oramindaki %1°lik bir artigm M3 para
arzim1 %0.098 arttirdig1 tespit edilmistir. Enflasyon ve M3 para arzi degiskenleri arasindaki es
biitiinlesme iliskisinin tahminci katsayilar1 Danimarka, Giiney Kore, Isve¢ ve Norveg’te katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Avustralya, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, Isvigre ve
ABD’de panel sonucu ile paralel olarak enflasyon oranindaki bir artisin M3 para arzimi azalttigi
bulgusu elde edilmistir. Enflasyon ve 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri degiskenleri arasindaki
es biitiinlesme iliskisinin tahminci katsayilart Singapur, Isvigre, ABD ve Norveg’te istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere’de enflasyon oranindaki %1°lik bir
artisin, 6zel sektdre verilen yurtici kredileri sirasiyla %0.22, %0.037 ve %0.091 arttirdig1 bulgusu
elde edilmistir. Avustralya, Japonya, Giiney Kore ve Yeni Zelanda’da panel sonucunda oldugu gibi
enflasyon oranindaki bir artisin 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri azalttigt bulgusu tespit
edilmistir.

Tablo 12°de yer alan bulgular incelendiginde ise, yliksek enflasyonlu {ilkelerde, enflasyon
oraninda %1°lik bir artisn, M3 para arzimin GSYIH icerisindeki paymi %0.063, 6zel sektore
verilen yurtigi kredilerinin GSYIH igerisindeki paymni ise %0.029 azalttigi tespit edilmistir. Bu
iilkelerde, ihracat degiskeninde %1°lik bir artisin M3 para arzim1 %0.27 arttirdigi; 6zel sektore
verilen yurti¢i kredileri ise yaklasik %0.049 azalttig1 bulgusu elde edilmistir. Brezilya, Cin,
Malezya, Giliney Afrika, ve Tiirkiye’de panel sonucu ile benzer sekilde enflasyon oranindaki bir
artisin M3 para arzini azalttig1 bulgusu elde edilmis olup, Kolombiya, Meksika, Tayland ve Peru’da
es biitlinlesme tahminci katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Enflasyon ve 6zel sektore verilen yurtici kredileri degiskenleri arasindaki es biitiinlesme iligkisinin
tahminci katsayis1 Kolombiya’da istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Cin, Malezya,
Meksika, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Peru’da enflasyon oranindaki bir artisin 6zel sektore verilen
yurtici kredileri azalttigi; Brezilya ve Tayland’da ise enflasyon oranindaki bir artigin 6zel sektore
verilen yurtici kredileri arttirdigi bulgusu elde edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi secilmis iilkeler ile enflasyon oraninin daha diisiik
seyrettigi secilmis {ilkeler i¢in enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskinin aragtirildigi bu
caligmada, 1985-2018 donemi yillik verilerine dinamik panel veri analizleri uygulanmistir. Finansal
gelismenin gostergelerinden M3 para arzi ve 0zel sektore verilen yurtigi kredilerinin bagiml
degisken oldugu iki ayri model kurulmus olup, secilmis iilke gruplart iizerinde karsilagtirmali
analizler yapilmigtir. Kurulan her iki modelde de enflasyon degiskeninin yaninda, ihracat degiskeni
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kontrol degiskeni olarak yer almis ve enflasyonun M3 para arz1 ilizerindeki etkisi ve 6zel sektore
verilen yurtici kredileri tizerindeki etkisi secilmis {lilke gruplari i¢in incelenmistir. Bulgular, hem
yiiksek enflasyonlu iilkelerde hem de diisiik enflasyonlu iilkelerde enflasyonun finansal gelismeyi
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular literatiirdeki sonuglar ile uyum
gostermektedir. Enflasyonun finansal gelismeyi engelleyici etkisinin hem yiiksek hem de diisiik
enflasyonlu iilke gruplarinda gegerli oldugu ancak bu olumsuz etkinin derecesinin yiiksek
enflasyonlu {ilke grubunda ¢ok daha yiliksek oldugu tespit edilmistir. Nitekim, es biitiinlesme
katsay1 tahmincisi (AMG) sonuglari, enflasyondaki %1°lik bir artisin diisiik enflasyonlu tilkelerde
M3 para arzin1 %0.022 oraninda azaltirken, yiliksek enflasyonlu {ilkelerde ise %0.063 oraninda yani
yaklasik 3 kat daha fazla azalttigin1 gostermektedir. Diger yandan, AMG testi sonuglari,
enflasyondaki %1°lik bir artigin diisiik enflasyonlu iilkelerde 6zel sektdre verilen yurtici kredilerini
%0.007 oraninda azaltirken, yiiksek enflasyonlu iilkelerde ise 9%0.029 oraninda yani yaklasik 4 kat
daha fazla azalttigini isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi lilkelerde, yliksek
enflasyonun belirsizlik yarattifi ve ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili beklentilerinin
olumsuz oldugu ifade edilebilir. Ayrica yiiksek enflasyonun, iilkede yasayanlarin ulusal paradan
kacgigim hizlandirdig: diistiniildiigiinde, yiiksek enflasyonun para arzi ve 6zel sektore verilen yurtigi
kredileri lizerinde negatif etkiler yarattigi sonucu olagan goriilmektedir. Dolayisiyla piyasa
aktorleri agisindan yiiksek enflasyondan kaynaklanan belirsizlik durumunun, diisiik enflasyonlu
ekonomilere gore finansal gelisme iizerinde daha olumsuz etkiye sahip oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Finansal liberallesme siirecinin baslamasindan bu yana, sermaye hareketlerinin
ontindeki engellerin en aza indigi diisiiniildiigiinde, derinlige sahip bir finansal sistemin olugmasi
elzem hale gelmektedir. Politika yapicilarin, finansal gelismenin oniinde engel teskil eden yiiksek
enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde adimlar atmalar1 6nem arz etmektedir.
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ZITLIK STRATEJiSI VEYA GORECELI GUC STRATEJISI:
2010’LU YILLARDA TURKIiYE HiSSE SENEDI PiYASASINDAN
BirR KANIT
Fatih YIGIT*
0z

Hisse senedi fiyatlarinmin ge¢cmis verileri kullanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegi, finans
literatiiriintin en ¢ok tartisilan konularindan biri olmustur. Finans literatiirii, hisse senedi piyasalarinda ¢esitli
anomalilerin varligina iliskin fikir birligine varmistir. Ancak asw1 tepki anomalisine dair bulgular halen
celiskilidir. Zithk stratejisi savunuculart “kazandwranlar: satma ve kaybettirenleri alma’nin normaliistii getiri
saglayacagini ileri stirerken géreceli giic stratejisi savunuculari tam tersini iddia etmektedir. Bu makale 2010°lu
yillarda Borsa Istanbul verisini kullanarak zithk veya géreceli gii¢ stratejilerinin gecerliligini incelemektedir.
Portfoy olusturma donemlerinde kazandiran portfoyler, 2019 haricindeki tiim elde tutma dénemlerinde negatif
normaliistii getiri saglarken portfoy olusturma donemlerinde kaybettiren portféyler tiim elde tutma dénemlerinde
pozitif normaliistii getiri saglamaktadir. Bulgular agwuri tepki hipotezini desteklemekte ve orta vadede
kaybettirenlerin kazandiranlardan daha iyi performans gosterdigini isaret etmektedir. Borsa Istanbul orta vadeli
fivat geri doniisleri gostermekte ve yatirimcilar zithk stratejisi  kullanarak normaliistii  getiriler
saglayabilmektedir. Boylece Tiirkiye hisse senedi piyasasinda zayif formda piyasa etkinliginin ihlali ortaya
ctkarimistir. Aswrt tepkinin asimetrik oldugu ve kaybettirenlerdense kazandwranlarda gozlemlenebilecegi
sonucuna varimigtir.
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CONTRARIAN STRATEGY OR RELATIVE STRENGTH
STRATEGY: AN EVIDENCE FROM THE TURKISH STOCK
MARKET IN 20108

Abstract

The question of whether future prices may be estimated using historical data of stock prices has been one of the
most controversial topics in finance literature. The finance literature have reached a consensus about the presence
of various anomalies in stock markets. However the empirical findings on overreaction anomaly are still
inconsistent. Contrarian strategy advocates argue that “selling winners and buying losers” will yield abnormal
returns while relative strength strategy advocates assert vice versa. This study examines the profitability of
contrarian or relative strength strategies using the data from Borsa Istanbul in 2010s. The winners portfolios in
formation periods generate negative abnormal returns in all holding periods except 2019 while the losers
portfolios in formation periods generate positive abnormal returns in all holding periods. The findings support
the overreaction hypothesis and indicate that losers outperform winners in medium-term. Borsa Istanbul exhibits
medium-term reversals and investors may acquire abnormal returns using contrarian strategy. Hence the violation
of weak form market efficiency has been revealed in Turkish stock market. We conclude that overreaction is
asymmetric and it may be observed in winners rather than losers.

Keywords : Overreaction Anomaly, Contrarian Strategy, Relative Strength Strategy.
Jel Classification :Gli, G4, C63.
GIRIS

Hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis verileri kullanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilip
edilemeyecegi, finans literatiiriiniin en ¢ok tartisilan konularindan biri olmugsa da farkli donemlerde
farkli piyasalarda yapilan ampirik ¢aligsmalarin birbiriyle ¢eligen bulgularini agiklayan bir teori heniiz
bulunmamaktadir. Fama (1965) nin ufuk acic1 ¢alismasi ile ortaya konulan etkin piyasalar hipotezi, bir
menkul kiymet fiyatinin gelecekte izleyecegi yolun rastgele sayilar serisinin izleyecegi yoldan daha
tahmin edilebilir olmadigini ileri siiren rastgele yiiriiyiis teorisine dayanmaktadir. Rastgele ylirliylis
teorisinin iki hipotezi, ardisik fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz ve fiyat degisikliklerinin bazi
olasilik dagilimlarina uygun oldugudur. Yaptigi ampirik ¢alismayla ardisik fiyat hareketlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunu gosteren Fama (1965), menkul kiymetler igin her bir zaman noktasinda
gergeklesen fiyatin, gercek degerin ¢ok iyi bir tahmini oldugunu ve bu durumun etkin bir piyasanin
varlig1 anlamina gelecegini ileri siirmektedir. Buna gore gercek deger degistiginde fiyatta da aninda bir
ayarlama gerceklesecektir.

Fama (1970) fiyatlarin mevcut tim bilgiyi tamamen yansittig1 piyasayi, etkin piyasa olarak
tanmimlayarak piyasa etkinligini zayif, yan gii¢lii ve giiclii olmak {izere {i¢ alt gruba ayirmistir. Etkin
piyasanin ii¢ temel oOzelligi (1) islem maliyetlerinin olmamasi, (2) mevcut tiim bilginin piyasa
katilimcilar tarafindan bedelsiz olarak edinilebilmesi ve (3) mevcut bilginin, mevcut fiyata etkileri ve
her hissenin gelecek fiyatlarinin olasilik dagilimi konularinda piyasa katilimcilariin aym goriiste olmast
seklinde siralanmigtir. Bu sartlarin tamamini saglayan bir piyasa pratikte bulunmayacagindan, bu temel
ozellikler, etkin piyasanin varligi i¢in yeterli, ancak gerekli degildir. Piyasa etkinliginin gii¢lii formunda
mevcut fiyatlar, ilgili tiim bilgileri yansitmaktayken yar gii¢lii formda sadece halka acik bilgiler mevcut
fiyata yansimaktadir. Zayif formda ise yalnizca ge¢mis fiyatlar, mevcut fiyat tarafindan yansitilmaktadir
(Fama, 1970: 387-388).

Piyasa katilimcilarinin rasyonel davrandiklarini ve rasyonel davranmayan kimi yatirimcilarin
sebep oldugu yanlis fiyatlamanin diger rasyonel yatirimcilar tarafindan hizli bir sekilde diizeltildigini
oOne siiren etkin piyasa destekgilerinin arglimanlari, rasyonel olmayan yatirime1 davraniglariin fiyatlari
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etkiledigini ve bu etkilerin rasyonel arbitrajcilar tarafindan hizl bir sekilde ortadan kaldirilamadigim
gosteren davranigsal finans ¢aligsmalarinin bulgular ile kesinlikle ¢elismektedir (Szyszka, 2013: 9).

Asirt tepki anomalisinin varligim ileri sliren De Bondt & Thaler (1985), Bayes kuralinin,
bireylerin yeni veriye karsi nasil tepki verdigini agiklamada yetersiz kaldigimin artik agikca bilindigini
vurgulayarak bireylerin en son bilgiyi daha yiliksek ve Onceki veriyi daha diigsik agirliklandirma
egiliminde olduklarin1 6ne siirmektedir. Hisse senedi fiyatlar sistematik olarak asiriya kagiyorsa geri
doniislerin, kazanglar gibi herhangi bir muhasebe verisi kullanilmaksizin sadece gecmis getiri
verilerinden tahmin edilebilmesi gerekecektir. One siiriilen iki hipotezden birincisi hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yondeki fiyat hareketlerinin izleyecegi iken ikinci hipotez, ilk fiyat
hareketi ne kadar asir ise ardindan gelen ayarlamanin da o kadar biiyiik olacagidir. Her iki hipotez de
zay1f formda piyasa etkinliginin ihlalini igaret etmektedir (De Bondt & Thaler, 1985: 793-795).

De Bondt & Thaler tarafindan ulasilan sonug¢larin yorumunun literatiirdeki tartigmasi halen devam
etmektedir. Bazilar1 bu sonuglari, zithk stratejisinin sistematik riskine ve sirket biiyilikliigii etkisine
baglamaktadir. Bununla birlikte uzun vadede kaybettirenlerin sadece ocak ayinda kazandiranlardan daha
yliksek performans gostermesi nedeniyle elde edilen sonuglarin asirt tepkiye atfedilebilecek olup
olmadig1 agik degildir. Daha kisa donemli getiri geri doniislerine iligkin baz1 ¢aligmalar, bir 6nceki hafta
veya aydaki getirilere dayali olarak secilen zitlik stratejisinin dnemli normaliistii getiriler saglayacagini
gostermistir. Ancak bu caligmalar islem yogun oldugundan ve kisa vadeli fiyat hareketlerine
dayandigindan goriiniirdeki basarilar1 asir1 tepkiden ziyade kisa vadeli fiyat baskisinin varligimi veya
piyasadaki likidite eksikligini yansitiyor olabilir. Zitlik stratejileri akademik literatiirde oldukca ilgi
gérmesine ragmen piyasa etkinligine iliskin daha erken literatiirde, ge¢miste kazandiranlarin alinmasi
ve kaybettirenlerin satilmasi seklindeki goreceli gii¢ stratejisine yogunlasilmistir (Jegadeesh & Titman,
1993: 65-66). Literatiirde momentum etkisi olarak da adlandirilan géreceli gii¢ stratejisi, zithik strateji
ile Onerilenin tam tersinin yapilmasi durumunda normaliistii getiri elde edilebilecegini iddia etmektedir.

Etkin piyasa hipotezindense davranigsal finans yaklasgimimin piyasanin gergekleriyle ¢cok daha
uyumlu oldugu, yatirimer davranmiglarinin rasyonel olarak degerlendirilemeyecek bir igerige sahip
oldugu yapilan birgok ampirik ¢alismayla ortaya konulmustur. Ancak zitlik stratejisi veya goreceli gii¢
stratejisinden hangisinin gegerli oldugu konusunda heniiz bir fikir birligi bulunmamaktadir. Gegmis
getirileri diisiik hisselerin alinmasi ve gegmis getirileri yliksek hisselerin satilmasiyla ileride normaliistii
getiri elde edilebilecegini iddia eden zitlik stratejisi savunuculari ile tam tersini, gegmiste kazandiran
hisselerin kazandirmaya, kaybettirenlerin ise kaybettirmeye devam edecegini, ileri siiren goreceli gii¢
stratejisi savunucular1 arasindaki tartigma devam etmektedir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin, Ocak 2010-Aralik 2019
donemindeki hareketleri incelenerek literatiirdeki tartismaya katki saglanmasidir. Birbirine zit iddialari
olan zithk ve goreceli gii¢ stratejilerinin gecerliligi, bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasasinda arastirildigi gibi Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da bircok ¢alismaya konu olmussa da
birbiriyle tutarsiz sonuglara ulagilmistir. Bu ¢alismalarin, borsanin tamamini degil de sadece bazi borsa
endekslerinde (BIST100, BIST50 gibi) yer alan hisse senetlerini dikkate almalar1 onemli bir kisit olarak
durmaktadir. Yine bazi caligmalarda, yerel ve kiiresel kriz donemlerini de igeren veri setlerinin
kullanilmasi, kriz etkisinin sirayet ettigi yanl sonuglar elde edilmesine yol acabilecektir. Beklenen
getirilerin hesaplanmasinda hemen hemen biitiin ¢aligmalar, bir borsa endeksini temel alarak
gerceklesen getiriden borsa endeksi getirisini ¢ikartarak hesaplama yapmistir. Ancak her hisse
senedinin, borsa endeksi ile aymi hareket etmedigi aciktir. Bu nedenle piyasa modeli kullanilarak
beklenen getirilerin hesaplanmasi 6nemli goriinmektedir. Son olarak hisse senedi bdliinmelerinin
dikkate alindigina iliskin bilgiye, daha 6nce yapilan herhangi bir ¢caligmada rastlanmamis olup hisse
senedi boliinmeleri nedeniyle ortaya cikan kirilmalar, aslinda ilgili donemde kazandiran bir hisse
senedinin kaybettirdigi gibi yanlis bilgiler ortaya ¢ikarabileceginden yanli sonuglara neden olacaktir.
Caligmada tiim bu sakincalarin giderilmesi suretiyle daha giivenilir sonuglar elde edilerek literatiire katk1
saglanmaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde asir1 tepki anomalisine iligkin teorik ¢ergeve ile zitlk ve goreceli
giic stratejilerini destekler nitelikteki bazi ¢aligmalar incelenecektir. Diger boliimde kullanilan veri ve
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metodolojiden bahsedilecek; takip eden boliimde ise analiz bulgulan tartisilacaktir. Sonug boliimiiyle
caligma tamamlanacaktir.

I. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

Zathik stratejisi veya goreceli gii¢ stratejisinin gegerliligine iliskin literatiirdeki caligmalarin teorik
temeli Kahneman & Tversky (1979) ve De Bondt & Thaler (1985) tarafindan olusturulmustur.
Kahneman & Tversky (1979) risk altinda karar vermenin betimleyici bir modeli olan beklenen fayda
teorisine elestiri getirerek beklenti teorisi ismini verdikleri alternatif bir model gelistirmislerdir. Riskli
beklentiler arasindaki segimler, fayda teorisinin temel ilkeleri ile tutarsiz gesitli etkiler gdsterir. Insanlar
kesinlikle elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda muhtemel sonuglara daha az agirlik verirler.
Kesinlik etkisi adi1 verilen bu egilim, kesin kazang iceren se¢imlerde riskten kaginmaya ve kesin kayip
iceren segimlerde ise risk arayisina sebep olmaktadir. Ayrica insanlar iizerinde diisiiniilen tim
beklentiler tarafindan paylasilan bilesenleri genellikle goz ardi ederler. Izolasyon etkisi adi verilen bu
egilim, aynmi segenek farkli sekillerde sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol acgar. Sonugtaki varliklar
yerine kayip ve kazanglara deger atfedilen ve olasiliklarin yerini karar agirliklarinin aldigi alternatif bir
secim teorisi gelistirilmistir. Deger fonksiyonu, kazancglar i¢in normalde i¢ biikey, kayiplar igin
cogunlukla dis biikey ve kazanglara gore kayiplar i¢in genellikle daha diktir. Karar agirliklan, diisiik
olasiliklar aralifinda hari¢ olmak iizere, genellikle ilgili olasiliklardan daha diistiktlir (Kahneman &
Tversky, 1979: 263).

Kahneman & Tversky (1979) ile birlikte finans literatiiriinde etkisi hissedilir hale gelen
davranigsal finans yaklasimi, Fama (1965) ile ortaya konulan ve ardindan yapilan galigmalarla giiclenen
etkin piyasalar hipotezinin test edildigi ampirik ¢aligmalarin hizla gelismesine imké&n vermistir. Hisse
senedi piyasalaridaki bir¢cok anomalinin, farkli donemler i¢in farkli piyasalarda incelenmesiyle zengin
bir literatiir ortaya ¢ikmustir.

De Bondt & Thaler (1985), Bayes kuralini ihlal edecek sekilde, beklenmeyen ve ani yeni olaylara
kars1 birgok insanin agir tepki verme egiliminde olduklarma iliskin deneysel psikoloji aragtirmalaridan
hareketle bu davranislarin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Asir1 tepki
hipotezinin tahminleriyle tutarli olarak, onceki donemde kaybettiren portfdylerin, dnceki donem
kazandiran portfoylere gore daha iistlin performans gosterdigi bulunmustur. Portfdy olusumundan otuz
alt1 ay sonra, kaybettiren hisse senetleri kazandiranlara gore, ikincisi énemli derecede daha riskli
olmasina ragmen, %25 daha fazla getiri saglamistir. Calisma, onceki donemde kazandiranlar ve
kaybettirenler tarafindan elde edilen ocak ay1 getirilerine de 151k tutmaktadir. Kaybettiren portfoyler,
ancak portfoylerin olusturulmasindan bes y1l sonra oldukg¢a yiiksek ocak ay1 getirileri saglamustir.

Daha onceki ¢alismay1 tamamlayici olarak De Bondt & Thaler (1987) ise asir1 tepki hipotezini
destekleyen ve sirket biiylikliigii ile riskteki farkliliklara dayanan iki alternatif hipotez ile tutarsiz
sonuclara ulagmistir. Caligmada mevsimsel model de incelenerek ocak ayindaki agiri getirilerin, bir
onceki yil piyasa getirisinin yaninda hem kisa hem de uzun dénemdeki ge¢mis performans ile iliskili
oldugu tespit edilmistir. Daha 6nceki ¢aligmanin garpici bulgularina ragmen “kazandiran-kaybettiren”
etkisine iligkin bazi hususlarin ¢dziimsiiz kaldigi vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki fiyat diizeltme
siirecinde varhigi agikga bilinen doénemselliktir. Ozellikle kaybettirenler i¢in goriilen dénemsellik
genellikle ocak aylarinda goriiliir. Coziimsiiz kalan ikinci husus, diizeltmenin asimetrik olarak
goriilmesidir. Portfoy olusturma tarihinden sonra kaybettirenler, kazandiranlarin kaybettirdiginin ii¢ kati
kazandirmaktadir. Ugiinciisii, asir1 portfdylerdeki sirketlerin 6zelliklerinin tamamen tanimlanmanuis
olmasidir. Son olarak, yatirimei asir1 tepkisinin gostergesi olan sonuglarin yorumu sorgulanmaktadir.
De Bondt & Thaler (1987), asir1 tepki hipotezini yeniden degerlendirmek amaciyla zamanla degisen risk
primi ve piyasa etkinligini daha genis incelemenin yaninda kazandiran-kaybettiren iligkisi, sirket
biiyiikliigii, ocak ay1 etkisi ile ilgili yeni ampirik bulgular tartismaktadir.

Asirt tepki hipotezinin bir ¢ikarimi, en ¢ok kazandiranlarin ve kaybettirenlerin daha biiyiik fiyat
geri doniisleri gosterme egilimidir (biiyiikliik etkisi). De Bondt & Thaler (1985), farkli uzunluktaki
olusturma donemlerinden secilen portfoylerin elde tutma donemlerindeki performanslarin
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karsilagtirarak hipotezin bu ¢ikarimini destekleyecek bulgulara ulagmistir. Olusturma dénemi ne kadar
uzunsa ilk fiyat hareketlerinin ve takip eden geri doniislerin o kadar biiyiik oldugu goriilmistiir. Ancak
bu bulgular biiyiikliik etkisinin donemselligini gizlemektedir (De Bondt & Thaler, 1987: 560). De Bondt
& Thaler (1987), kaybettirenlerin elde tutma donemindeki asir1 getirilerini (6zellikle ocak ayinda), hem
uzun hem de kisa donem olusturma dénemi performansiyla negatif iliskili bulmustur. Kazandiranlarin
ocak ay1 agir1 getirilerinin, onceki aralik ay1 asin getirileri ile negatif iliskili oldugu tespit edilerek bu
durumun muhtemel sermaye kazanci vergisi kapama etkisini yansitmakta oldugu ifade edilmistir.
Caligmanin bir diger bulgusu, kazandiran-kaybettiren etkisinin, sermaye varliklar fiyatlama modeli
(SVFM) betast ile olgiilen riskteki degisikliklere atfedilemeyecegi ve bir sirket biiyilikligii etkisi
olmadigidir. Kiiglik sirket etkisi kismen bir kaybeden sirket etkisi iken kaybeden sirket etkisi
cikarildiginda dahi kiigiik sirketlerin asir1 getiri elde edebildigi tespit edilmistir.

Farkli donemlerde farkli piyasalarda yapilan bazi ampirik ¢alismalarin bulgulan zithik stratejisi
uygulanarak normaliistii getiri elde edilebilecegine isaret etmektedir. Yedi endiistrilesmis iilkede asirt
tepki hipotezini test eden Baytas & Cakici (1999), Amerikan piyasasinda asir1 tepkinin varligina iligkin
bir kanit bulamamigtir. Ancak incelenen diger iilkelerde uzun dénemli zithik stratejilerinin genellikle
onemli oldugu tespit edilmistir. Japonya ve Ingiltere’nin de dahil oldugu bircok iilkede kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin getirilerinin, sirket biyiikliigii ile degil fiyat ile yakindan iliskili oldugu
sonucuna varilmistir. Kolombo Borsasinda asir1 tepki hipotezini inceleyen Gunasekarage & Power
(2005), Ocak 1989 ile Aralik 2003 arasinda 124 hisse senedinin aylik verisini kullanarak, kaybettiren
portfoyiin kazandiran portfoye gore daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. G6zlemlenen asirt
tepkinin asimetrik oldugu, kazandiranlardan ¢ok kaybettirenlerde goriildiigii vurgulanmistir. Sirket
biiyiikliigiiniin ¢aligma bulgularin1 etkilemedigi anlasilirken ocak ve kasim aylarinda kiimelenen
normaliistii getiriler, y1lin ay1 etkisinin bulgular {izerinde etkili olabilecegini gdstermistir.

Asint tepki hipotezinin 6zel bir alan1 da bir giinliik normaliistii fiyat degisikliklerinden sonraki
kisa vadeli fiyat tepkileridir. Cesitli finansal piyasalarda yapilan ampirik c¢aligmalar, boyle fiyat
degisikliklerinden sonra normal giinliik dalgalanmalardan sonra ger¢eklesenden daha biiyilik zit yonlii
fiyat hareketleri gerceklestigini gostermektedir (Caporale, Gil-Alana, & Plastun, 2018: 914).

Boubaker, Farag, & Nguyen (2015) 6zel olaylara kisa vadeli asir1 tepkiyi ve Misir Menkul
Kiymetler Borsasinda (MMKB) fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegini aragtirmistir. MMKB’de islem
goren 100 sirketin 2003-2009 dénemine ait verisi kullanilarak dort 6nemli olaya (terdr saldirilari, yeni
hiikiimetin kurulmasi, Orta Dogu bolgesindeki gerginlikler ve kamu iktisadi tesekkiillerinin
Ozellestirilmesi) verilen kisa vadeli asir1 tepki incelenmistir. Calismada MMKB’da kisa vadeli asiri
tepkinin varhigma iliskin bulgulara ulasilmistir. Kaybettirenlerin (kotii haber portfoyleri),
kazandiranlardan (iyi haber portfoyleri) onemli derecede iistiin performans gosterdigi ve yatirimcilarin,
kazandiranlar satarak/kaybettirenleri alarak 6nemli normaliistii getiri elde edebilecegi tespit edilmistir.
Teror saldirilarindan sonraki ii¢ giin i¢in goriilen negatif ve dnemli normaliistii getirileri, olaydan sonraki
dordiincii glindeki fiyat geri doniisleri takip etmektedir. Orta Dogu bolgesindeki gerginliklerden dolay1
olay giiniinde ortaya ¢ikan negatif ve dnemli normaliistii getirileri ise olaydan bir giin sonraki fiyat geri
doniisleri takip etmektedir. Yeni hiikiimetin olusumunun, olay sonrasi ortalama normaliistii getiriler
iizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bulgular, biiyiik sirketler ile karsilastirildiginda kiigiik
sirketlerin, daha biiyiik fiyat geri doniislerine egilimli oldugunu da gdstermektedir. Calismanin
bulgulari, ilk olarak hisse senedi piyasasinin miikemmel olmadigina iliskin a¢ik bir kanit sunmaktadir.
Yatirimeilar, agirt tepki anomalisinden faydalanarak normaliistii getiri elde edebilecektir. Ikincisi,
diizenleyici kurumlar piyasa likiditesini artirmak i¢in gelismekte olan piyasalarda piyasa verimliligi
seviyesini yilikseltmek istediklerinden, piyasa kusurlarmin belirlenmesi erken uyar1 sistemi olarak
caligmaktadir.

Endonezya borsasinda dokuz sektér endeksinin haftalik verilerini kullanarak asir1 tepki
anomalisini arastiran Musnadi & Majid (2018), tiim sektdr endekslerinde kazandiran portfoyler icin ve
yalnizca bir sektor harici tiim endekslerde kaybettiren portfoyler icin asir1 tepki anomalisinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Caporale, Gil-Alana, & Plastun (2018) normaliistii fiyat
degisikliklerinden bir giin sonraki kisa vadeli fiyat tepkilerini inceleyerek ¢esitli finansal piyasalarda
kullanilabilir kér firsatlarinin yaratilip yaratilamayacagini arastirmistir. Asir1 tepki sonrast zit tepkilerin
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normal giinlerdekinden farkli olacagina iligkin klasik asir1 tepki anomalisi ve agir1 tepki sonrasi, asiri
tepki ile ayni yonde fiyat hareketlerinin normal gilinlerdekinden farkli olacagina iligkin atalet anomalisi,
islem robotu yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asir1 tepki anomalisinin varligini isaret
etmektedir. Fiyatlarin uzun donemli asir1 tepkilerini inceleyen Caporale, Gil-Alana, & Plastun (2019),
ise kargilagilan durumun istatiksel bir olgu mu yoksa isletilebilir kér firsatlar1 sunan bir anomali mi
oldugunu irdelemistir. Asin tepki ve atalet anomalilerinin incelendigi analizlerde istatistiksel testlerin
yaninda stratejilerin karliliklarinin test edilebilmesi i¢in islem robotu yaklagimindan yararlanilmigtir.
Haftalik ve aylik veri kullanilmigsa da anomalilerin varligini destekleyen bulgular daha ¢ok haftalik veri
ile yapilan analizlerden elde edilmistir. Giinliik verinin kullanildigi Caporale, Gil-Alana, & Plastun
(2018) ile bir karsilastirma yapildiginda da asir1 tepki anomalisinin, Dow Jones Borsasinda hem kisa
hem de uzun dénemde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diger bir grup ampirik ¢aligmanin bulgular ise goreceli gii¢ stratejisi kullanilarak normaliistii
getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Jegadeesh & Titman (1993), gecmiste iyi performans gosteren
hisse senetlerini alip kotii performans gosterenleri satma (goreceli giic stratejisi) ile 3 ile 12 aylik elde
tutma donemlerinde onemli pozitif getiri elde edilip edilemeyecegini incelemistir. Ge¢gmis 6 aylik
performanslarina gore secilen ve 6 ay elde tutulan hisse senetlerinin, ortalama yillik %12,01 oraninda
normaliistii getiri sagladiklan tespit edilmistir. Goreceli gii¢ stratejisinin karliliginin, sistematik riskten
veya temel faktorlere hisse senedi fiyat tepkilerinin gecikmesinden kaynaklanmadigi tespit edilmistir.
Ancak portfoy olusturma sonrasindaki ilk yilda elde edilen anormal getirilerin bir kisminin, takip eden
iki yilda ortadan yok oldugu goriilmiistiir. 12 Avrupa iilkesinden 2.190 hisse senedinin 1978-1995
donemindeki verilerini kullanarak hisse senedi getirilerinin izledigi yolu aragtiran Rouwenhorst (1998)
goreceli gii¢ stratejisi ile olusturulan uluslararas: ¢esitlendirilmis kazandiran portfoylerin, kaybettiren
portfoylerden ortalama aylik %1 daha fazla kazandirdigim gozlemlemistir. Gozlemlenen {istiin
performansin bir yil kadar devam ettigi ve riskin geleneksel Olciitlerine atfedilemeyecegi
vurgulanmaktadir.

Hameed & Kusnadi (2002), alt1 Asya iilkesinde (Hong Kong, Singapur, Malezya, Giiney Kore,
Tayvan ve Tayland) orta vadede goreceli gii¢ stratejilerinin karhiligim aragtirmistir. Ancak incelenen
iilkelerde stratejinin karhiligin1 gdsteren bulguya ulagilamamustir. incelenen iilkelerin hisse senetlerinin
tamami g6z onilinde bulundurularak olugturulan portfdyler icin kiiciik ancak istatistiksel olarak anlaml
getiriler elde edilmisse de bu etkinin sirket biiyiikliigii ve islem hacminden kaynaklandigi anlagilmistir.
Wang (2004) orta ve uzun vadeli goreceli gii¢ stratejilerinin karliligini, Haziran 1995-Aralik 2000
doneminde Cin hisse senedi piyasasinda incelemistir. 6 aydan 2 yila kadarki zaman ufuklarinda goreceli
giic stratejilerinin negatif ortalama getiri sagladiklarinin tespit edildigi caligmada sirket biiytikligii,
defter/piyasa degeri ve beta etkilerinin diger piyasalardakine benzer oldugu anlasilmistir. Cin hisse
senedi piyasasinda risk temelli rasyonel fiyatlama modelinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda asir1 tepki hipotezinin gecerliligini arastiran c¢aligmalardan
biiyiik kismi hipotezi destekler bulgulara ulasirken bazilarinin elde ettigi bulgular hipotezin gegerliligini
dogrulayamamaktadir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda Ocak 1999 ile Aralik 2003 arasinda kisa vadeli
agir1 tepki etkisinin varligini aragtiran Vardar & Okan (2008), 2001 krizi 6ncesinde ve sonrasinda etkinin
bulunduguna iliskin kanitlar elde etmistir. Biiyiik fiyat artis1 gosteren hisse senetlerinin kisa vadeli asirt
tepki etkisi gézlemlenirken biiyiik fiyat diislisleri gdsteren hisse senetlerinde asir1 tepki etkisini gosteren
bulguya ulagilamamistir. Kazandiran portfoylerde gozlemlenen fiyat geri doniislerinin, kriz Oncesi
donemde kriz sonras1 doneme gore daha belirgin oldugu vurgulanmstir.

Dogukanli & Ergiin (2011) istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) asir1 tepki hipotezinin
gegerliligini ve zitlik stratejileri kullanilarak normaliistii getiriler elde edilip edilemeyecegini arastirmak
amactyla bes farkli endeksin (Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30, Ulusal Sinai ve Ulusal Mali) Temmuz
1998-Haziran 2008 donemine ait verilerini incelemistir. Ulusal 30 disindaki endeksler igin agir1 tepki
hipotezini destekleyen bulgular elde edilerek IMKB nin zayif formda dahi etkin olmadig sonucuna
ulasilmistir.

Erdogan & Elmas (2010) yatirimlarini bireysel olarak yoneten yatirimcilardan olusan 6rneklem
iizerinde yaptiklari ¢alismada yatirimcilarin anomalilere iligkin goriislerini incelemistir. Calismanin agiri
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tepki hipotezine iliskin bulgularina goére yatirimcilarin %53,3’1 kisa vadede, %72,7’si ise orta ve uzun
vadede zitlik stratejileri ile normaliistii getiri elde edilebilecegi goriisiindedir.

Zithk ve goreceli giig stratejilerinin tahmin edilebilirligini Borsa Istanbul’da arastiran Demirer,
Yuksel, & Yuksel (2017), 1995-2014 doneminde 319 hisse senedine iliskin veri setiyle piyasa durumu
ve volatilitenin etkisini incelemistir. Zitlik stratejisi ile normaliistii getiri elde edilebilecegini gosteren
bulgular, piyasanin durumunun saglanacak normaliistii getirinin tahmininde istatistiksel olarak énemli
oldugunu isaret etmektedir. Zitlik stratejisinin karliligmin tahmininde, kazandiran portfoylerdeki kisa
vadeli geri doniislerin ¢ok daha 6nemli oldugu anlasilmistir. Dizdarlar & Can (2017) BIST 100
endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2003-2016 donemine iligkin verisini kullanarak birer yillik farkli
portfoylerle asir tepki hipotezinin gecerliligini arastirmistir. Elde edilen bulgular asir1 tepki hipotezinin
gecersizligine iligkin kanit sunmaktadir. Gemici & Cihangir (2018), Ocak 2007 ile Aralik 2017 arasinda
aylik veriler kullanarak Borsa Istanbul’da asir1 tepki hipotezinin gegerliligini aragtirmustir. incelenen
271 hisse senedi i¢inden her bir yil i¢in kazandiran ve kaybettiren portfoyler belirlenerek takip eden
yildaki getiri performanslar1 incelenmistir. Asir1 tepki hipotezini ve zithk stratejisinin karlhiligim
gosteren bulgular 6zellikle kazandiran portfoylerin 6nemli fiyat geri doniisleri gosterdigini isaret
etmektedir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda goreceli gii¢ strateji uygulanarak normaliistii getiri elde edilip
edilemeyecegini arastiran Griffin, Ji, & Martin (2003), Ejaz & Polak (2015) ve Kaldirim (2017) goreceli
gii¢ stratejisi ile kisa vadede normaliistii getiri elde edilebilecegi sonucuna varmigsken Fernandes &
Ornelas (2008) stratejinin normal iistii getiri saglamadigini tespit etmistir.

Makroekonomik riskin goreceli gii¢ stratejisinin karliligim agiklayip agiklayamadigini inceleyen
Griffin vd. (2003), Tirkiye’nin de iginde bulundugu iyi veya kotii ekonomik durumdaki 40 tilkede
stratejinin ekonomik olarak biiyiik ve istatiksel olarak giivenilir karlar sagladigim ve karlarin 1 ile 5
yillik zaman ufuklarinda geri dondiigiinii tespit etmistir. Ejaz & Polak (2015) 2009 ile 2015 yillar
arasinda BIST50 endeksinde yer alan hisse senetlerine iliskin veri seti kullanarak 3-6-9-12 aylik
donemlerde en ¢ok kazandiran (en ¢ok kaybettiren) hisse senetleriyle kazandiran (kaybettiren)
portfoyler olusturmustur. Farkli donemlerde goreceli gii¢ stratejisi uygulanmak suretiyle kisa vadede
normaliistii getiri elde edilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Temmuz 2008-Haziran 2015 doneminde
BIST100 endeksi kapsamindaki hisse senetleri {izerinde c¢alisan Kaldirim (2017) da goreceli giic
stratejisi ile normaliistii getiri elde edilip edilemeyecegini incelemistir. Uygulanan stratejinin normaliistii
getiri sagladigin1 gosteren calisma sonuglarina gore en yiiksek normaliistii getiri on iki aylik portfoy
olusturma ve on iki aylik yatinm stratejisi olarak tespit edilmistir. Ancak yiiksek fiyath hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerde stratejinin basarisiz oldugu anlagilmistir.

Fernandes & Ornelas (2008) ise 15 gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasasinin 1995-2005
donemine ait verisini kullanarak goreceli giic stratejilerinden saglanan kéarlarin genelde pozitif
oldugunu; ancak her zaman ekonomik ve istatistiksel olarak Onemli olmadigini tespit etmistir.
Tiirkiye’nin de dahil oldugu 10 iilkede zitlik stratejisinin bekledigi gibi fiyat geri doniisleri giiclii sekilde
goriilmiistiir.

ILVERI VE METODOLOJI

Caligmada ayin son iglem giinii kapanig fiyat1 bulunan 245 adet hisse senedinin Ocak 2010-Aralik
2019 donemine iliskin aylik getiri verisi incelenmistir. 2000’li yillarda 2001 finansal krizi ve 2008
kiiresel finansal krizi etkilerini borsalarinda hisseden Tiirkiye’nin bu dénem disinda kalan verilerinin
kullanilmasi, kriz etkisinin azaldigi, daha dogru bir degerlendirme yapilmasina yol agacaktir. Piyasada
birden fazla tipte hissesi bulunan sirketlerin, iglem hacmi en yiiksek olan hisse senedi tipi dikkate
alinmistir. incelenen drneklemde tespit edilen toplam 329 hisse senedi boliinmesi dikkate aliarak aylik
getiriler hesaplanmustir. Hisse senedi boliinmelerinin dikkate alinmamasi durumunda ortaya ¢ikacak ug
degerler, yaniltic1 ve yanl sonuglar elde edilmesine yol acacaktir.
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Kullanilan veriler Compustat veri tabanindan temin edilerek analiz edilmistir. Hisse boliinme
orant verisi kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin diizeltilmesinin ardindan ay sonu kapanis fiyatlan
kullanilarak Ocak 2010-Aralik 2019 donemine iliskin aylik getiri (R;) verisi hesaplanmistir.

R;=(P it'Pi,t-l)/ Pi1 Denklem 1

Literatiirdeki kimi caligmalarda normaliistii getiriyi bulmak igin her bir hisse senedinin
getirisinden piyasa getirisi veya incelenen hisselerin esit agirlikli ortalamalari (ortalama getiri modeli)
kullanilmis olsa da her bir hissenin piyasa ile ayn1 hareket ettigi varsayimina dayanildigindan ulasilan
sonu¢ dogru olmayacaktir. New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinin Ocak
1926-Aralik 1982 donemindeki aylik getiri verisini analiz eden De Bondt & Thaler (1985) ve De Bondt
& Thaler (1987), hisse senedi getirilerinin esit agirhikli aritmetik ortalamasini piyasa endeksi olarak
kullanmistir. Ancak bunun yerine piyasa ve risk faktorlerinin dikkate alindigi basit piyasa modeli
kullanilmas1 ¢ok daha dogru sonug verecektir. Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
metotlart ve bu metotlarin performanslarimi inceleyen Armitage (1995), degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin iistesinden gelemeyen ortalama getiri modelinin zayifligin1 gosterirken bu
problemlerin giderilmesinde basarili olan piyasa modelinin en sik kullanilan ve eksikliklerine ragmen
alternatifleri arasinda en iyi metot oldugu sonucuna ulasilmistir. Her bir hisse senedinin gegmis 12 aylik
getiri verisi ve piyasa modeli regresyon denklemi kullanilarak her bir gozlem i¢in o; ve B, degerleri

hesaplanmustir. Denklemde yer alan piyasa getirisi (R,;) olarak BIST100 endeksi kullanilmstir.
Ri=0+B. Ry te¢ Denklem 2

Piyasa modelindeki o; ve B, degerlerinin tespitinin ardindan asagidaki denklem kullanilarak her
bir gozlem i¢in beklenen getiri tahmin edilmistir.

E(R; =0+ Ry Denklem 3

Bir sonraki adimda ise gergeklesen getiriden beklenen getiri ¢ikartilarak normaliistii getiri
hesaplanmistir. Hisse senedi getirisinin piyasa getirisi ile dnceki donemlerdeki birlikte hareketi dikkate
alinarak hesaplanan beklenen getirinin, gerceklesen getiriden ¢ikartilmasi ile bulunan normaliistii
getirinin ortalama getiri modeli ile hesaplanandan daha gergek¢i sonuglar verecegi beklenmektedir.

AR;=R;-E(R,) Denklem 4

Zathik stratejisini destekleyen caligmalarin ya kisa donemli (1 hafta veya 1 ay) ya da uzun dénemli
(3-5 yil) getiri geri doniislerini, goreceli gii¢ stratejisini destekleyen ¢aligmalarin genelde 3-12 aylik
zaman ufkunda yapildigini isaret eden Jegadeesh & Titman (1993) zitlik ve gdreceli giic stratejilerine
iligkin literatiirdeki tutarsizliklarin, kullanilan zaman ufkundan kaynaklaniyor olabilecegini ileri
stirmektedir. Gergekten de zithik stratejisini destekleyen c¢aligmalarin biiylik cogunlugu ya kisa veya
uzun vadeli zaman ufkunda yapilmistir. Goreceli gii¢ stratejisini destekleyen caligmalarin da biiyiik
kismi orta vadeli zaman ufkunda yapilmustir. Ornegin, zitlik stratejisini destekleyen bulgulara ulasan De
Bondt & Thaler (1985), De Bondt & Thaler (1987) ve Jones (1993) 3-5 yillik zaman ufkunu kullanirken
Jegadeesh (1990) bir aylik zaman ufkunda tahminde bulunmustur. Goéreceli giic stratejisini destekleyen
bir sonuca ulagan Jegadeesh & Titman (1993) ise 3-12 aylik zaman ufkunda bulgular elde etmistir. Hem
zithik stratejisine getirilen bu elestiriyi sinamak hem de takvimsel anomalilerin etkisini ortadan
kaldirmak amaciyla portfoy olusturma ve elde tutma dénemi olarak orta vadeli bir zaman ufkunda birer
yillik siireler dikkate alinarak hisse senetlerinin her bir portfdy olusturma donemindeki kiimiilatif
normaliistii getirisi hesaplanmigtir. Hesaplanan kiimiilatif normaliistii getiri, her bir hisse senedi i¢in
ayn1 y1l igindeki aylik normaliistii getirilerin toplamidir.

0
CAR= 2 AR; Denklem 5
t

Hisse senetlerinin 12 aylik portfoy olusturma donemlerindeki kiimiilatif normalistii getirileri
hesaplandiktan sonra her bir portfoy olusturma déneminde en ¢ok kazandiran %10’luk (25 hisse senedi)
ve en c¢ok kaybettiren %10’luk (25 hisse senedi) dilimler ile kazandiran ve kaybettiren portfoyler
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olusturulmustur. Portfoy olugturma doénemi p; kazandiran veya kaybettiren portfoyler r olmak iizere
asagidaki formiil kullanilarak portfoyiin ortalama kiimiilatif normaliistii getirisi hesaplanmistir. Her bir
portfoy olusturma doneminde en ¢ok kazandiran 25 hisse senedinin kiimiilatif normaliistii getirileri
toplanarak kazandiran portfoyiiniin kiimiilatif normaliistii getirisi, en ¢ok kaybettiren 25 hisse senedinin
kiimiilatif normaliistii getirileri toplanarak kaybettiren portfoyiiniin kiimiilatif normaliistii getirisi
hesaplanmustir.

N
1
CAR, = N 2 CAR; Denklem 6
i=1

Son agamada ise her bir kazandiran ve kaybettiren portfoyiin takip eden donemdeki ortalama
kiimiilatif normaliistli getirisi hesaplanarak portfoy olusturma ve elde tutma dénemlerinde elde edilen
ortalama kiimiilatif normaliistii getiriler arasinda bir fark olup olmadig1 incelenmistir. Analize dahil
edilen 245 hisse senedinin toplam 120 aylik verisine iligkin betimleyici istatistikler asagidaki tabloda
sunulmustur. Getiri ortalamasi tiim Orneklemde %1,73 iken kazandiran portfoylerde %6,44 ve
kaybettiren portfoylerde -%9,98 oldugu goriilmektedir. Normaliistii getiri ortalamasi ise tiim
orneklemde %0,45 iken kazandiran portfoylerde 95,04 ve kaybettiren portfoylerde -%4,42 oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Gozlem sayisi Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum
Tiim Orneklem
R; 29.400 0,0173 0,1404 -0,8333 4,0125
Rt 29.400 0,0048 0,0614 -0,1399 0,1225
ER,) 29.400 0,0128 0,0707 -0,4404 0,8157
AR 29.400 0,0045 0,1187 -0,9906 3,2495
CAR; 29.400 0,0535 0,3716 -1,6236 3,5411
Kazandwran Portfoyler
R; 2.700 0,0644 0,2160 -0,8333 2,1678
Ry 2.700 0,0034 0,0604 -0,1399 0,1159
ER,) 2.700 0,0140 0,0784 -0,4404 -0,6117
AR 2.700 0,0504 0,1907 -0,8930 2,0270
CAR; 2.700 0,6049 0,4223 0,1977 3,1338
Kaybettiren Portfoyler
R; 2.700 -0,0098 0,1481 -0,7440 1,9120
Rt 2.700 0,0034 0,0604 -0,1399 0,1159
ER,) 2.700 0,0344 0,0855 -0,3175 0,5572
AR 2.700 -0,0442 0,1304 -0,8107 1,7178
CAR; 2.700 -0,5309 0,2650 -1,5058 -0,1806

Tim 6rneklem, 245 hisse senedinin 2010-2019 yillarini kapsayan 120 aylik (10 yil) gézleminden olusmaktayken kazandiran ve kaybettiren
portfoyler 2010-2018 yillarinda (9 yil) en gok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren 25’er hisse senedinden olusmaktadir. Rit hisse senedinin aylik
getirisini; Ru piyasanin (BIST100) aylik getirisini; E(Ri) piyasa modeli kullanilarak belirlenen hisse senedinin beklenen aylik getirisini; AR
gerceklesen getiriden beklenen getiri ¢gikartilarak bulunan aylik normaliistii getiriyi ve CAR; on iki aylik siire zarfinda ger¢eklesen kiimiilatif
normaliistii getiriyi temsil etmektedir.

IIILANALIiZ BULGULARI

Yapilan analizler sonucunda kazandiran ve kaybettiren portfoylerin her bir portfdy olusturma ve
takip eden elde tutma donemindeki ortalama kiimiilatif normaliistii getirileri asagidaki tabloda
sunulmustur. Kazandiran portfoyler, dokuz portfoy olusturma déneminde en yiiksek (Ocak-Aralik 2010
déneminde) yillik %141,19 getiri saglamisken en diisiik (Ocak-Aralik 2012 déneminde) %34,48 getiri
saglamistir. Kazandiran portfoyler, Ocak-Aralik 2019 elde tutma donemi harig, incelenen tiim elde
tutma donemlerinde negatif getiri saglamistir. G6zlemlenen bu kayiplar, en yiiksek (Ocak-Aralik 2012
déneminde) yillik %54,66 ve en diislik (Ocak-Aralik 2014 doneminde) yillik %22,68 olarak
gerceklesmistir.
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Kaybettiren portfoylerin performanslar incelendiginde ise elde tutma donemlerinin tiimiinde
pozitif getiri sagladiklarn goriilmektedir. Kaybettiren portfoyler portfoy olusturma dénemlerinde en
yliksek (Ocak-Aralik 2011 doneminde) %71,78 ve en diisiik (Ocak-Aralik 2013 déneminde) %3,76
kaybettirirken elde tutma donemlerinde en yiiksek (Ocak-Aralik 2019 déneminde) %62,29 ve en diisiik
(Ocak-Aralik 2012 déneminde) %1,82 kazandirmistir.

Tablo 2: Portfoy Olusturma ve Elde Tutma Donemleri Normaliistii Portfoy Getirileri

Portfoy Olusturma Elde Tutma .. . .

Donemi (1) Dénemi (2) Kazandiran Portfoy Kaybettiren Portfoy

a 2 a 2
Ocak-Aralik 2010 Ocak-Aralik 2011 1,4119 -0,3901 -0,3556 0,1320
Ocak-Aralik 2011 Ocak-Aralik 2012 0,4716 -0,5466 -0,7178 0,0182
Ocak-Aralik 2012 Ocak-Aralik 2013 0,3448 -0,2415 -0,6671 0,1911
Ocak-Aralik 2013 Ocak-Aralik 2014 0,4535 -0,2268 -0,0376 0,0987
Ocak-Aralik 2014 Ocak-Aralik 2015 0,4725 -0,3622 -0,4432 0,0547
Ocak-Aralik 2015 Ocak-Aralik 2016 0,4288 -0,2369 -0,5818 0,1997
Ocak-Aralik 2016 Ocak-Aralik 2017 0,6170 -0,4192 -0,4529 0,1756
Ocak-Aralik 2017 Ocak-Aralik 2018 0,5749 -0,3295 -0,5860 0,2768
Ocak-Aralik 2018 Ocak-Aralik 2019 0,6686 0,2926 -0,5974 0,6229
Ortalama 0,6048 0,2926 -0,5974 0,6229

Portfoy olusturma déneminde kazandiran portfoyiinde iken elde tutma déneminde kaybettiren
portfoyiine giren (kazandiran-kaybettiren) ve hem portfoy olusturma déneminde hem de elde tutma
doneminde kazandiran (kazandiran-kazandiran) portfdyiinde yer alan hisse senetleri ile portfoy
olusturma doneminde kaybettiren portfoylinde yer alirken elde tutma doneminde kazandiran
(kaybettiren-kazandiran) portfoyiine giren ve hem portfdy olusturma déneminde hem de elde tutma
doneminde kaybettiren (kaybettiren-kaybettiren) portfdyiinde bulunan hisse senetleri sayilar1 asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Portfoy olusturma doneminde kazandiran portfdyiinde bulunan hisse senetlerinin
ortalama 11,33 tanesi (%45,33) takip eden elde tutma déneminde en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden
olusan kaybettiren portfoyiine, ortalama 2,2 tanesi (%8,8) takip eden elde tutma doneminde yine en ¢ok
kazandiran hisse senetleri arasinda yer almaktadir. Portfoy olusturma doneminde kaybettiren
portfoyiinde bulunan hisse senetlerinde bu etki daha zayif goriilmekte olup hisse senetlerinin ortalama
6,11 tanesi (%24,44) takip eden elde tutma doneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden olusan
kazandiran portfoyiine, ortalama 1,33 tanesi (%5,33) takip eden elde tutma doneminde yine en ¢ok
kazandiran hisse senetleri arasinda yer almaktadir.

Tablo 3: Takip Eden Donemlerde Kazandiran / Kaybettiren Portfoylerde Yer Alan Hisse
Senedi Sayilar

Portfoy Olusturma Elde Tutma Kazandiran / Kazandiran / Kaybettiren / Kaybettiren /
Doénemi Doénemi Kaybettiren Kazandiran Kazandiran Kaybettiren
Ocak-Aralik 2010  Ocak-Aralik 2011 13 3 6 -
Ocak-Aralik 2011 Ocak-Aralik 2012 14 - 4 -
Ocak-Aralik 2012 Ocak-Aralik 2013 12 - 8 -
Ocak-Aralik 2013 Ocak-Aralik 2014 10 2 6 2
Ocak-Aralik 2014 Ocak-Aralik 2015 11 2 4 2
Ocak-Aralik 2015 Ocak-Aralik 2016 12 2 6 1
Ocak-Aralik 2016 ~ Ocak-Aralik 2017 14 - 8 1
Ocak-Aralik 2017 Ocak-Aralik 2018 12 - 7 1
Ocak-Aralik 2018  Ocak-Aralik 2019 4 2 6 1
Ortalama 11,33 2,2 6,11 1,33
Oran %45,33 %38,8 %24,44 %35,33
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Birbirine zit iddialar1 olan zithik ve goreceli gii¢ stratejilerinin gegerliligi, bircok gelismis ve
gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasinda arastirildigi gibi Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da
bir¢ok caligmaya konu olmussa da birbiriyle tutarsiz sonuglara ulasilmistir. Bu ¢aligmalarin, borsanin
tamamini degil de sadece bazi borsa endekslerinde (BIST100, BIST50 gibi) yer alan hisse senetlerini
dikkate almalar1 6nemli bir kisit olarak durmaktadir. Yine bazi ¢aligmalarda, yerel ve kiiresel kriz
donemlerini de igeren veri setlerinin kullanilmasi, kriz etkisinin sirayet ettigi yanli sonuglar elde
edilmesine yol acabilecektir. Beklenen getirilerin hesaplanmasinda hemen hemen biitiin ¢aligmalar, bir
borsa endeksini temel alarak gerceklesen getiriden borsa endeksi getirisini ¢ikartarak hesaplama
yapmustir. Ancak her hisse senedinin, borsa endeksi ile ayni hareket etmedigi aciktir. Bu nedenle piyasa
modeli kullanilarak beklenen getirilerin hesaplanmasi 6nemli goriinmektedir. Son olarak hisse senedi
boliinmelerinin dikkate alindigina iligkin bilgiye, daha oOnce yapilan herhangi bir caligmada
rastlanmamis olup hisse senedi boliinmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan kirilmalar, aslinda ilgili donemde
kazandiran bir hisse senedinin kaybettirdigi gibi yanlig bilgiler ortaya c¢ikarabileceginden yanlh
sonuclara neden olacaktir. Calismada tiim bu sakincalarin giderilmesi i¢in ilgili dénemde verisine
ulagilan tiim hisselerin degerlendirmeye alinmasi, 2000°1i yillara kiyasla kriz etkisinin olduk¢a azaldig1
2010’Iu yillara iliskin verilerin kullanilmasi, piyasa modeli kullanilarak beklenen getirilerin
hesaplanmasi, hisse senedi boliinmelerinin de hesaplamalarda dikkate alinmasi suretiyle daha giivenilir
sonuclara ulagilarak literatiire katki saglanmaktadir.

Zathk stratejilerini destekleyen caligmalarin ya kisa donemli (1 hafta veya 1 ay) ya da uzun
donemli (3-5 yil) getiri geri doniislerini, goreceli gii¢ stratejilerini destekleyen ¢aligmalarin genelde 3-
12 aylik zaman ufkunda yapildigini isaret eden Jegadeesh & Titman (1993) zithik ve goreceli giig
stratejilerine iliskin literatlirdeki tutarsizliklarin, kullanilan zaman ufkundan kaynaklaniyor
olabilecegini ileri siirmektedir. Hem zitlik stratejisine getirilen bu elestiriyi sitnamak hem de takvimsel
anomalilerin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla portfdy olusturma ve elde tutma donemi olarak birer
yillik siireler dikkate aliarak analiz yapilmustir.

Portfoy olusturma donemlerinde kazandiran portfoylerin, bir donem haricinde, incelenen tiim
elde tutma donemlerinde negatif normaliistii getiri sagladigi; portfoy olusturma donemlerinde
kaybettiren portfoylerin ise tiim elde tutma donemlerinde pozitif normaliistii getiri sagladiklar
goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgu, hisse senedi fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yondeki fiyat
hareketlerinin izleyecegine iliskin asir1 tepki hipotezini desteklemekte ve zayif formda piyasa
etkinliginin ihlalini gostermektedir.

Portfoy olusturma déneminde kazandiran portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin ortalama 11,33
tanesi (%45,33) takip eden elde tutma doneminde en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden olusan
kaybettiren portfoyline girerken portfdy olusturma déneminde kaybettiren portfoylinde bulunan hisse
senetlerinde bu etki daha zayif goriilmekte olup hisse senetlerinin ortalama 6,11 tanesi (%24,44) takip
eden elde tutma doneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden olusan kazandiran portfoyiine
girmektedir. Bu bulgu ise asir1 tepkinin asimetrik olduguna, kazandiranlardan ¢ok kaybettirenlerde
goriildiigline dair literatiirdeki ¢aligmalarin (Vardar & Okan (2008), Demirer, Yuksel, & Yuksel (2017),
Gemici & Cihangir (2018) gibi) bulgulari ile ortiismektedir. Asiri tepki hipotezinin gegersizligine iliskin
bulgulara ulasan Dizdarlar & Can (2017)’1n sadece BIST 100 endeksindeki hisselerin dikkate alinmasi
ve kriz etkisinin sirayet ettigi 2003-2016 donemine iligkin verinin kullanilmasindan dolay1; goreceli giic
stratejinin gecerliligine iligskin bulgulara ulasan Griffin, Ji, & Martin (2003), Ejaz & Polak (2015) ve
Kaldirim (2017)’1n ise bir yildan daha kisa zaman ufuklar kullanilmasi, borsanin tamaminin degil de
sadece bazi endekslerdeki hisselerin dikkate alinmasi gibi nedenlerle bu sonuglara ulastiklar
degerlendirilmektedir.
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yazilmalidir. Yazarlarin sirasiyla; “Unvan, kurum, e-posta ve posta adresi bilgileri” ise dipnot olarak
sayfani altinda; Times New Roman 8 Punto ile belirtilmelidir.

Calismalarda ana metinden dnce; Tiirkce baslik ve 6z ile hemen altinda Ingilizce baslik ve 6z
verilmelidir. En az 180, maksimum 200 kelimeyi asmayacak sekilde hazirlanan Tiirkge ve Ingilizce
Ozetler, Times New Roman yazi karakteri ile 10 punto olarak italik yazilmalidir. (Metin dili yabanci
dilde olan ¢aligmalarda ise yabanc1 dildeki 6zetin altinda Tiirk¢e 6zet yer almalidir).

Ilk harfi biiyiik diger harfler kiigiik olacak sekilde yazilmasi gereken “'Oz" basligi, 10 punto
Times New Roman karakteri ile Bold (Kalin) olarak; Sola Yash bicimde yazilmalidir. Tiirk¢e ve
Ingilizce Ozetlerin altinda, calismanin alanini tammlayabilecek en az ii¢ en fazla bes adet "Anahtar
Kelime" (Keywords) bulunmalidir.

Ayrica, Anahtar Kelimelerin hemen altina, caligmalarm ilgili alanlarinin belirtildigi,
http://www.aeaweb.org/journal/jel class system.php adresinden erisebileceginiz Jel Kodlan
mutlaka yazilmalidir. Jel kodlar1 da Anahtar Kelimeler gibi; 10 punto Times New Roman ile
yazilmalidir. Oz kisminda; denklem, atif, standart dis1 kisaltmalar, vb. yer almamalidir.
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I. ANA METIN

Makaleler, Microsoft Office Word ile uyumlu yazilim programi kullanilarak 25 sayfayi
gegmeyecek sekilde yazilmalidir. Sayfa yapist A4 ebadinda, kenar bosluklar sagdan 2,5 cm, soldan
3 cm; iistten 1,75 ve alttan ise 2,3 cm olmak iizere, Tek Satir Aralikl, iki Yana Yash ve paragraf
arasi boslugu, dncesi ve sonrasi 6 nk olacak sekilde ayarlanmalidir.

Makalede Times New Roman yazi karakterleri kullanilmali, satir sonunda heceleme
yapilmamalidir. Metni olugturan kelimeler arasinda birden fazla bosluk (space) birakilmamali,
noktalama igaretleri kendilerinden onceki kelimelere bitisik yazilmalidir. S6z konusu isaretlerden
sonra ise bir harflik bosluk birakilmalidir. Paragraflarda ilk satir girintisi 1 cm olmalidir. Paragraf
gecislerinde satir atlanmamalidir.

LI. Ara Bashklar

Dil bilgisi kurallarina uygun olarak yazilmasi gereken calismada, noktalama isaretlerinin
kullanimi, kelime ve kisaltmalarin yazimi; giincel TDK Yazim Kilavuzu esas alinarak, acik ve yalin
bir anlatim niteliklerini tagimalidir. Makalenin hazirlanmasinda gecerli bilimsel yontemlere
uyulmali, ¢alismanin konusu, amaci, kapsami, hazirlanma gerekgesi vb. bilgiler yeterli dlgiide ve
belirli bir diizen i¢inde verilmelidir.

Yazilar, Giris boliimii ile ikinci sayfadan baglamali ve uygun béliimlere ayrilmalidir. “GIRIS”,
“SONUC VE DEGERLENDIRME” ve “KAYNAKCA” basliklarma numara verilmemeli ve sola
yasl bir sekilde tamamen biiyiik harflerle bold yazilmalidirlar. Bagliklardan 6nce ve sonra bir satir
bosluk birakilmalidir.

Ana bagliklar: Ana bagliklar sayfaya ortalanmig sekilde, tamamen biiyiik harflerle bold ve (11)
punto ile yazilmalidir. Romen rakamlariyla simiflandirilmali ve sayfanin ortasina gelecek sekilde
yazilmalidir (L., I, IIL., ... gibi).

Ara bagliklar: Tamami koyu olarak yazilacak; ancak her kelimenin ilk harfi biiyiik olacaktir.
Ara bagliklar sola yasl sekilde, biiyiik harflerle bold ve (11) punto ile yazilmalidir. Ara bagliklar, ait
olduklar1 ana bagliklarin Romen rakamindan baslayacak bicimde yine ek numaralandirma ile
hazirlanmalidir (1., L.II. gibi).

a. Alt bashklar

Tamami koyu olarak yazilacak; ancak baslhigm ilk kelimesindeki birinci harf biiyilik sonraki
kelime/kelimelerin ilk harfi kii¢iik olacak ve baslik sonunda satirbas1 yapilacaktir. Ara bagliklar sola
yasl sekilde, biiyiik harflerle bold ve (11) punto ile yazilmalidir. Alt bagliklarin numaralandirilmasi
ise kiiciik harfler ile alfabetik sira diizenine uygun bigimde olmalidir (a., b., c. ...gibi).

II.BASLIK

Sekil, tablo ve fotograflar miimkiin oldugunca yazim alani digina tagmamali, gerekiyorsa her
biri ayn bir sayfada yer almalidir.11 punto Times New Roman Bold karakterine uygun hazirlanmasi
gereken Sekil ve tablo basliklari mutlaka numaralandirilmali (Tablo 1.) ve igerigine gore Tiirkce ve
Ingilizce olarak adlandiriimalidr.

Numara ve bagliklar, sekillerin altina, tablolarin iistiine gelecek bigimde kelimelerin yalnizca
ilk harfleri biiyiik olarak yazilmalidir. Gerektiginde agiklayici dipnotlar veya kisaltmalar, sekil ve
tablolarin hemen altinda 8 punto ile verilmelidir. Sekil, tablo ve resimler aynen basilabilecek nitelikte
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olmak sartiyla metin i¢indeki yerlerine yerlestirilmelidir. Ayrica tablo ve sekillere ait kaynaklar, alt
tarafta 9 punto ile verilmelidir.

Tablo 1: Ornek Tablodur

Yillar Almanya Tiirkiye Fransa
2000 1 3 5
2001 2 4 6

Kaynak: (Ornek, 1800: 1).

Sekil 1: Ornek Sekil

IIL.LBASLIK

Makalede yapilacak atiflar, ilgili yerden hemen sonra, parantez i¢inde yazarin soyadi, eserin
yaym yil1 ve sayfa numarasi sirasiyla verilmelidir (Okay, 1990: 28).

Birden fazla kaynak gosterilecegi durumlarda eserler aymi parantez iginde, soyada gore
alfabetik olarak, birbirinden noktali virgiille ayrilarak siralanmalidir (Gokyay, 1982: 120; Okay,
1990: 28).

Iki yazarli kaynaklarda, araya & isareti; ikiden fazla yazarli kaynaklarda ise iig, dort ve bes
yazarl kaynaklar da ise tiim yazarlarin soyadlari verilmelidir (Safak & Oz, 2003: 15), (Barutgu,
Topgu, Tiifekei, 2005: 157). Metin i¢inde tekrarlayan kullanimlarda ise (Barutgu ve ark., 2005)
seklinde gosterilmesi gerekmektedir. Alt1 veya daha ¢ok yazarli kaynaklar ise (Okgu ve ark., 2009)
seklinde gosterilmelidir.

Yazarin adi, ilgili ciimle iginde gegiyor ise, parantez i¢inde tarih ve sayfanmn belirtilmesi
yeterlidir (1990: 28). Yazarin ayn1 y1l yaymlanmais iki eseri, yayin yilina bir harf eklenmek suretiyle
ayirt edilir (IThan, 2003a: 25), (ilhan, 2003b: 58).

Soyadlar1 ayn1 olan iki yazarm ayni yilda yayinlanmis olan eserleri, adlarin ilk harflerinin de
yazilmasi yoluyla belirtilmelidir (Demir, A. 2003: 46), (Demir, H. 2003: 27).

Ulagilamayan bir yayma metin i¢inde atif yapilirken, bu kaynakla birlikte alimtinin yapildigi
eser su sekilde gosterilmelidir (Kopriilii, 1911: 75’ten aktaran; Celik, 1998: 25).

Arsiv belgeleri kaynak gosterilirken, metin igindeki kisaltma 6rnekteki gibi olmali, a¢ilimi
kaynakc¢ada verilmelidir (BCA, Miithimme 15: 25).

SONUC VE DEGERLENDIRME

Dipnotlar, sadece yapilmasi zorunlu agiklamalar igin kullanilir ve “DIPNOT” komutuyla
otomatik olarak verilir. Buradaki atiflar da parantez i¢inde yazarin soyadi, eserin yaym yili ve sayfa
numarasi gelecek sekilde diizenlenmelidir (Kaya, 2000: 15).

Makalede birebir yapilan alintilar timak iginde verilmeli ve almtinin sonunda kaynagi
parantez ic¢inde belirtilmelidir. Bes satirdan az alintilar ciimle arasinda italik olarak, bes satirdan
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uzun alintilar ise sayfanin sagindan ve solundan 1 cm igeride, blok halinde italik olarak verilmelidir.
Birebir olmayan alintilarin sonunda sadece parantez igerisinde kaynak gosterilmesi yeterlidir.

Makalede kullanilan biitiin kaynaklar “Kaynakca”ya alinmali, makalenin konusu ile ilgili olsa
dahi, yazida deginilmeyen belge ve eserler kaynak¢aya déahil edilmemelidir. Kaynaklar ana metnin
sonunda yazar soyadlarina gore (Soyadi1 kanunundan 6ncekiler i¢in yazar adi esas alinir.) alfabetik
olarak verilmelidir.

Kaynakcada yer alan kaynak diizeni; girinti sekli Asili (1 cm) olarak ayarlanacak bigimde
olmalidir.

Kaynakca gosteriminde APA6 (American Psychological Association) Formati;
kullanilmalidir.

Etik Beyam : Bu ¢alismamin tiim hazirlanma siire¢lerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazar(lar)ina aittir.

(Varsa) ligili calismada (2020 yihndaki ¢alismalar igin) ***tarih ve *** sayil XXX kurumu etik kurulundan
gerekli izinler alimmugtir.

(2020 yil éncesi igin) ligili calismada kullanilan veriler 20XX yilinda toplanmis ve veriler analiz edilmistir.
Veriler 2020 yili oncesi toplandigindan etik kurul karart gerekmemektedir.

Yazar Katkilar ¢ XXXX, ¢alismada ***, *** *** biliimlerinde ve (veri toplama, analiz vs. gibi)
asamalarinda katki saglamistir. YYYY, calismada ***, ¥** *** poliimlerinde ve (veri toplama, analiz vs. gibi)
asamalarinda katki saglamistir. 1. yazarin katki orani: %**, 2. yazarin katki orani: %*

Cikar Beyam : Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur. (Varsa) finansal destek alinan kurum
burada belirtilir.

Tesekkiir (Varsa) : Yayin siirecinde katkist olanlar (hakem, editor, dis paydas vs.) ve destek alinan
kuruma tesgekkiir burada belirtilir.

Ethics Statement : XXXX
Author Contributions : xxxx

Conflict of Interest $XXXX
Acknowledgement $ XXXX
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REFERANS STiLi VE FORMATI

Metin i¢inde Kaynak Gosterme

Kaynaklar metinde parantez i¢inde yazarlarin soyadi ve yayin tarihi yazilarak belirtilmelidir. Birden fazla
kaynak gosterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak
stralanmalidir.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;

(Kog ve ark., 2012; Sanver, 1995)
Tek yazarl kaynak;

(Gidik, 2017)

Iki yazarl kaynak;

(Giimiis & Alayci, 2009: 72)

Uc, dirt ve bes yazarli kaynak;

Metin iginde ilk kullanimda: (Chamberlian, Mostaph & Zaong, 2011: 12—13) Metin i¢inde tekrarlayan
kullanimlarda: (Chamberlian ve ark., 2000)

Alti ve daha ¢ok yazarlh kaynak;
(Orkan ve ark., 2013)

Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayr1 bir boliim halinde yazar soyadlarina gore alfabetik olarak
numaralandirilmadan verilmelidir.

Kaynak yazimu ile ilgili 6rnekler asagida verilmistir.

Kitap

a) Tiirkge Kitap

Pmar, D. (1982). Aragtirmacilar i¢cin ekonomi el kitabi. Ankara: Elyaman Yaymcilik.
b) Tiirkceye Cevrilmis Kitap

Hobbes, T. (1992). Derin diisiinceler (E. Sanci, Cev.). Konya: Mercan Matbaacilik.
¢) Editorlii Kitap

Kamol, S., Nurds, F., & Kayik¢i, D. (Ed.). (2016). Tiirkiye'deki isletme alamindaki
akademisyenler. Istanbul: iletisim Yaynlari.

d) Cok Yazarl Tiirkce Kitap

Giiglii, G., Giigsiiz, S., & Giigveren, L. (1992). Il yonetimlerinde yonetisimin énemi. Ankara: Imge
Yaynevi.

e) Ingilizce Kitap
George, R., & Salomon, A. (2020). Introduction of economy. London: McGraw-Hill Education.
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) Ingilizce Kitap Icerisinde Boliim

Sochk, F. (2016). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies:
Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkce Kitap I¢cerisinde Boliim
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Tiirk Standartlan Enstitiisii. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar.

Makale
a) Tiirkce Makale

Mutlu, B., & Savager, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres
nedenlerl ve azaltma girisimleri. Istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemgirelik Dergisi,
15(60), 179-182.

b) Ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national
identity. Discourse and Society, 10(2), 149—173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002
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Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazisi
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e) Podcast

Radyo ODTU (Yapimci). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erisim adresi:
http://www.radyoodtu.com.tr/

Jp) Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Béliim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Yonetmen). (2012). Runaways

[Televizyon dizisi boliimii]. D. Shore (Bas yapimci), House M.D. iginde. New York, NY: Fox

Broadcasting.

APA referans stili ile ilgili sik yapilan hatalar;

Dergi ve kitap adlar italik olarak yazilmalidir.

Eserler belirtilirken eserin ilk harfi ve 6zel isimler disinda hepsi kii¢iik harfle yazilmalidir.
Makalelerde sayfa araliklar1 belirtilirken daima uzun ¢izgi (—) kullanilmalidir.

Makalede yazar ad soyadlari verilirken & isaretinden 6nce de mutlaka virgiil konulmalidir.

Makale gosterimlerinde cilt numarasi belirtilirken cilt italik, say1 parantez i¢inde ve diiz bir
sekilde yazilmalidir.

Kaynakgada kitap verilirken mutlaka yayimevi ve sehir, lilke bilgisi verilmelidir.
Kitap gosteriminde belli bir boliim alintilantyorsa mutlaka sayfa aralig1 belirtilmelidir.

Internet sitesinden alman kaynaklarda “Erisim adresi:” konulduktan sonra link eklenmelidir.
Alintilanan veri Ingilizceyse “Retrieved from” yazilmali ve : konulmamalidir ve link
eklenmelidir.



