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MAKALE BILGISI oz

Gelis Tarihi: 31.12.2019 Bir igletmenin hayatini siirdiiren ve gelistiren, ¢calisanlaridir. 21. yiizyih
Kabul tarihi: 08.06.2020 20. yiizyildan ayiran en Onemli farki insan kaynaklaridir. Bununla
Cevirimici Kullanim birlikte artik Orgiitlerin yonetim bolimii ¢alisanlarin  fiziksel ve

Tarihi: 28.10.2020
Makalenin Tiirii: Arastirma
makalesi

psikolojik yonleriyle onlar1 ele almali ve islerini gergeklestirmelerinde,
caligma sartlarmi iyilestirerek onlari motive etmelidirler. Boylece is
gorenler, tiim beklentilerini kargilayan orgiitlerde (¢alisma ortamu, iicret,
terfi ve is giivencesi gibi) tatmin olurlar. Is tatmini saglanan orgiitlerde
isgorenlerin performanslan yiikselir, isletme saglikli bir bicimde hayatim
devam ettirerek amag¢ ve hedeflerine ulasir. Ancak 21.yiizyilla birlikte
meydana gelen kiiresellesme ile birlikte stres de hayatin olmazsa olmaz
bir parcast olmustur. Bu nedenle calisanlarin, stresin yarattigi
olumsuzluklar karsisinda isten aldiklar1 tatmin seviyeleri diiser ve
beraberinde isletmeye olan performanslar1 diismektedir. Performanslari
diisen bir o6rgiit, hedef ve amaglarini gerceklestiremez, hayatini uzun stire
siirdiiremez. Bu caligmada, ig tatmini ve iggoren performansi arasindaki
iliski ve is stresinin aracilik rolii arastirilmistir. Yogun c¢aligma
sartlarindan ve tekdiize ¢alismalarindan Otiirii saha calismasi, banka
calisanlari segilmistir. Calismanin evren ve orneklemini Ankara’daki 220
kamu kesimi ve 220 6zel banka galiganina is stresi, performans ve is
tatmin diizeylerini Olcen anket uygulanmistir. Toplanan verilerin
analizinde, iliski belirlemeye yonelik olarak korelasyon testi, etki
diizeyini belirlemeye yonelik olarak ise yapisal estilik modeli, iliskinin
demografik degiskenler acisindan farklilagsmasini ortaya koymaya
yonelik olarak Anova ve T testleri kullanilmistir. Yapisal esitlik modeli
kullanilarak, is tatmininin, performans iizerinde etkisi oldugu ve is
tatmini ve iggdren performansi arasinda is stresinin aracilik rolii oldugu
pozitif yonde ve anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler:
Is Tatmini,
Performans, Isgoren
Performansi, Is Stresi

Bu galisma, Tiirk Hava Kurumu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme programinin,16/01/2018 tarihinde sunulan,
Dr. Ogr. Uyesi A. Turan Oztiirk’{in danigmanliginda I. Kiraz Aygiin’iin tamamladig1, “Is Tatmininin Isgéren Performansi
Uzerindeki Etkisi ve Is Stresinin Aracilik Rolii: Banka Calisanlar1 Uzerine Bir Arastirma” baslikli yiiksek lisans tezinden
uretilmistir.
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The determination of the mediating role of stress on the relationship
between job satisfaction and work performance

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 31.12.2019 The most important difference of 21 century from the 20" century is
Accepted: 08.06.2020 human resources. In addition to this, the management department of
Available online: 28.10.2020 . . . - .
Article Type: Research organizations should deal with them_ in physical anq psyc_hologlcgl
article aspects of the employees and motivate them by improving their
working conditions. Thus, employees are satisfied to work in
organizations that meet all expectations (such as working environment,
wages, promotion, job security). Performance of workers are effective
in the organizations which increase job satisfaction. Thanks to this,
enterprises achieve their aims and objectives in effectively and
efficiently. However, stress has also become an essential part of our
lives with the globalization in the 21% century. When work stress is at
the appropriate level, it has positive effects on people. On the other
hand, too much work stress causes negativities. These negativities in
working conditions cause intensive stress for workers. For this reason,

Keywords: the level of satisfaction that employees receive from work decreases
Job Satisfaction, because of stress related negativities, and accordingly their performance
Performance, also decreases. An organization with a declining performance cannot
Occupational achieve its goals and objectives, and cannot survive for a long time.
Performance, Work Therefore, in this study, the mediating role of work stress on the
Stress relationship between job satisfaction and work performance has been

investigated. Bank employees were selected for fieldwork because of
intense and ordinary working conditions. A survey that measures job
stress, performance and job satisfaction levels was applied to 220 public
banks and 220 private bank employees in Ankara. Correlation test was
used to determine the relationship, the structural equation model was
used to determine the effect level, and Anova and T tests were used to
reveal the mean differences for demographic variables. It has been
found that, job satisfaction has an impact on performance and job stress
has a positive and significant mediating role between job satisfaction
and employee performance.

1. Giris

Bilgi ¢agi olarak adlandirilan giinimiiz diinyasinda, kalifiye calisanlara ihtiya¢ duyulmasi
sebebiyle orgiitlerin veya isletmelerin toplum igindeki yeri daha ¢ok 6nem kazanmistir. Kiiresellesme
ile birlikte iletisimin yayilmasi, miisteri edinmek igin siirekli rekabet icerisinde olan isletmelerin
kaynaklarinin en degerli varliklari isgorenler olmustur. Temelinde, 19. yiizyilin sonlari, 20. yiizyilin
baslarinda F.W.Taylor’in yapmis oldugu arastirmalarda isletmelerin verimliliklerini artirabilmeleri,
isgorenlerin daha verimli ¢alisabilmeleri i¢in hareket ve zaman metodunu gelistirmislerdir. Fakat
gelistirdikleri ilkeler isgérenin davramiglarini ve motivasyonlarini gelistirmede yetersiz kaldigi
anlasilmigtir. 20. yiizyilin ortalarinda bilim insanlari, ¢alisanlarin davramis ve psikolojilerine
yoneldiler, isgérenlerin makine olmadigini, onlarin da kalp ve beyinlerinin oldugunu hatirlayip
(cagdaslik boyle olmasini gerektirir), bir insanin nasil ve hangi sartlarda ¢aligmasi gerektigini, onlarin
ruhlarina  dokunarak, davraniglarini anlayarak, isletmelerin  verimini artirabilmenin yollarin
arastirdilar. Bu sebeple giiniimiizde isletmeler amaglarini gergeklestirebilmeleri igin is tatmini konusu
en Onemli sorunlardan birisi haline gelmistir. Bir baska ifade ile “Bir biitiin olarak drgiite ait
memnuniyet ve liretkenlik verisi toplandiginda isten tatmin olan bireylerin bulundugu kuruluslarin
isten tatmin olmayan bireylerin bulundugu kuruluslardan daha etkin olma egiliminde olduklar:
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goriilmektedir” (Robbins ve Judge, 2015, s. 85). Dolayisiyla, orgiitler yaratacagi olanaklar ve
motivasyon teknikleriyle, isgoreni tatmin etmek gerektigini anlamislardir. Isgdrenin bir isten beklentisi
ile is yerindeki olanaklarinin birbirleriyle ortiismesi isgérenin tatmin olmasidir. Bireyler, saglanan
imkanlarla tatmin olurlar ve bununla beraber performanslarinda da bir artig gostererek isletmenin amag
ve hedeflerini etkili ve verimli bir bigimde gerceklestirirler.

Kiiresellesme, yarattigi siirekli rekabet, yenilikler ve degisimlerle birlikte is stresini de beraberinde
getirmigtir. Stres, ¢aliganlarin i tatmin seviyelerini etkileyerek performanslarinda da diisiis yagatmaktadir.
Bu yiizden isletmeler, stresi en aza indirgemek icin iggdrenlerin biitiin ihtiyaglarimi kargilamak
zorundadirlar. Diger bir ifade ile isletme yonetimi, isgorenler i¢in ¢calisma kosullari, iicret, is glivenligi ve is
saghg gibi konularda en uygun sartlar1 saglamaldirlar. Bununla birlikte isgorenlerin gergeklestirdikleri
isten ve calisma sartlarindan aldiklar1 tatmin diizeyleri artacaktir ve bu artis sonucunda isgérenlerin
isletmeye kattiklari degerde baska bir ifade ile performanslarinda artis séz konusu olabilecektir. Is
yasaminda basar1 ve verimliligi artirmanin yolu is stresini en aza indirilmesi, bununla birlikte is tatmininin
artmasi ve buna bagli olarak isgéren performansinin artirilmasindan gegmektedir.

Bu caligma, dort ana bagliktan olugmaktadir: Girig boliimiinde, aragtirmanin Onemi, amaci ve
kavramsal gerceve ortaya konulmus, yontem boliimiinde, aragtirma yontemi ve hipotezler ortaya konulmus,
bulgular bsliimiinde, aragtirmanin modeli, evren ve 6rneklemi, simirlilik ve veri toplama araglar1 ortaya
konularak veriler analiz edilmistir. Son béliimde ise olan sonug ve Gnerilere yer verilmistir. Ayrica daha
once yapilan benzer ¢aligmalar ele alinarak bu ¢alismanin gerekliligine isaret edilmistir.

Yazicioglu (2010), “Orgiitlerde Is Tatmini ve Is goren Performansi Iliskisi: Tiirkiye ve Kazakistan
Kargilastirmasi1” adli ¢aligmasinda, 1042 Tiirk 6gretmen ve 420 Kazak 6gretmenlere yapilan anket
neticesinde, is tatminleri ile performanslari arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmis ve is tatmini
ile performans arasindaki ilintide cinsiyet ve c¢alisma yili degiskenlere oranla farklilastigini
saptamistir.

Giirbiiz vd. (2010), “Is Tatmini ve Is Performansinin Yeni &nciilii: Temel Benlik Degerlendirmesi”
adli galismalarinda, Ankara’da bilisim sektdriinde biiyiik 6lcekli ii¢ ayr isletmede ¢aligsan toplam 112 beyaz
yakal1 iggdren {izerinde test ettikleri aragtirma sonucunda, temel benlik degerlendirmesinin isgorenlerin is
tatmini ve ig performansini anlamli bir iliskide oldugunu saptanmustir.

Baytar (2010), “Is Yasaminda Stresin Isgoren Performansi1 Uzerindeki Etkileri” adli ¢alismasinda,
bankacilik sektoriindeki sirketlerden birinde, ¢cagri merkezinde ki 120 miisteri temsilcisiyle yaptigi
arastirma sonucunda, arastirmaya katilanlarin performans seviyelerine bakildiginda iggérenlerin is
basarisi Ve is tatminlerinin bireysel ve orgiitsel stres kaynaklarinda orta seviyede etkilendikleri ve
stresle anlamli bir iligki oldugunu saptamustir.

Yilmaz (2012), “Stresin Bireysel Performans Uzerine Etkileri ‘Ozel Bir Mobilya Fabrikasinda Calisan
Personel Uzerinde Bir Arastirma’ adli ¢alismasinda, 202 isgdrene anket uygulanmustir. Arastirma
sonucunda, isgorenlerin sirket i¢indeki konumlar1 ile stres seviyeleri arasinda anlamli bir iligki
bulundugunu saptamustir.

Odabas (2004), “Is Tatmini ve Bireysel Performans iliskisi” adli ¢alismasinda, ii¢ isletmede 111
iggoren iizerinde anket ¢alismasi yapmistir ve is tatmini ile performans seviyesi arasindaki baglantinin
diisiik seviyede, olumlu ve anlamli bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Gengsoy (2004), “Kobi Yéneticilerinin Stres Diizeyi, Performans ve Is Tatmini Arasindaki iliski:
Adana’daki Kobilerde Bir Arastirma” adli ¢alismasinda, 100 isgdrene anket uygulamistir ve
arastirmaya katilan yoneticilerin stres seviyesi ile performans arasinda, stres seviyesi ile iy doyumu
arasinda ve is doyumu ile performans arasinda anlamli bir iligki bulundugunu saptamistir.

Tekeli ve Pasaoglu (2012), “Tiirkiye’de Banka Calisanlarinin Performansini Etkileyen Faktorler:
Eskisehir Ili Kamu ve Ozel Banka Ornegi” adli arastirmalarinda, 265 isgdrene anket uygulamasi
yapilmustir. Is tatmini ve performans arasindaki iliskiyi belirlemek igin regresyon analizi yapilms ve
analiz sonucunda 6zel ve devlet bankalarinda {icret, calisma arkadaslar1 ve kurumsal izlenim etmenleri
ile performans arasinda 6nemli bir iliski oldugunu saptamislardir.
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Crossman ve Abou-Zaki (2003),“Liibnan’daki Bankacilik Personelinin Is Doyumu ve Calisan
Performans1” adli ¢alismasinda, dokuz tane ticari bankada 202 calisana anket yapilmis ve analiz
sonucunda, is doyumunun tiim is yonleriyle birbirine bagimli, bir memnuniyet bagka memnuniyete yol
olabilecegini gostermistir ve i performansinin, is tatmini ile arttigini saptamistir.

Tayvan’da, muhasebe uzmanlarina anket ¢alismasi yapilmustir. Serbest muhasebeci ve mali
miisavirlik firmalarinda arastirma sonucunda, is tatmininin, stres ve performans diizeyinde énemli bir
rol oynadigini saptamustir (Chen, 2008).

Macao Casino otellerinin ¢alisanlarin is performanst ve is tatmini arasindaki iligskiyi incelemek
icin anket calismas1 yapilmistir. Arastirma sonucunda, is tatmini ve is performansi birbirleri arasinda
anlaml iligki oldugunu saptamistir (Gu ve Sen Siu, 2009).

ABD’de celik sektoriinde ¢alisan isciler lizerinde arastirma yapilmistir. Arastirma sonucunda,
calisanlarin is tatminleri ve yiiksek performanslari, isci-yonetim iligkilerine, is ve aile
sorumluluklarina, is rollerine ve is gorevlerine bagl oldugunu tespit etmistir (Berg, 1999).

Canik (2010), “Esenboga Hava Limani’nda Farkli Birimlerde Calisanlarin Stres Diizeylerinin Is
Tatmini Uzerine Etkisi” adli arastirmasinda, 155 isgdrene anket uygulanmustir. Analizler sonucunda,
isgorenlerin stres seviyeleri ile is doyumu seviyeleri arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit
etmistir.

Tansu (2009), “Orgiitsel Stres Kaynaklar1 ve Is Tatmini Arasindaki Iliskinin Incelenmesi ve
Saglik Sektoriinde Bir Uygulama” adl arastirmasinda, Istanbul’da bir kamu hastanesinde 502 isgorene
anket uygulamasi yapilmis ve analizler sonucunda, orgiitsel stres ve is doyumu arasinda ters yonlil
anlamli bir iliski oldugunu saptamustir.

Erding (2005), “Orgiitsel ve Bireysel Stres Kaynaklarinin Is Tatmini Uzerine Etkisi: Hava Trafik
Kontrolérleri Uzerine Bir Uygulama” adli arastirmasinda, arastirmaya katilan dort isletmeye anket
uygulamasi yapilip, analizler sonucunda da bireysel ve oOrgiitsel stres kaynaklarinin is tatmini arasinda
anlaml bir iligkinin bulunamadigini saptamistir.

Yilmaz (2006), “Stresin Performans Uzerine Etkisi 40mnc1 Piyade Egitim Alay Komutanlig1 Lider
Personeli Uzerinde Bir Arastirma” adli arastirmasinda, 170 lider personele anket uygulanarak analizler
sonucunda, stres diizeyi ile performans diizeyi arasinda anlaml bir iligki oldugunu saptamugtir.

Kilig vd. (2013), “Banka Calisanlarmin Maruz Kaldiklan Bireysel ve Orgiitsel Stres Kaynaklari
Arasindaki Iligkilerin Incelenmesi” adli aragtirmalarinda, 364 isgorene yapilan anket sonucunda, bireysel
stres etmenleri ile orgiitsel stres etmenleri arasinda anlamli ilinti oldugunu saptamiglardir.

Alp vd. (2011), “Konaklama Isletmelerinde Is gorenlerin Stres Diizeyleri ile Performans
Diizeyleri Arasindaki iliski” adl1 arastirmalarinda, Ankara’da 3, 4 ve 5 yildizli otel isletmelerinde 148
calisan iizerinde anket uygulamasi yapilmistir ve sonu¢ olarak iggoérenlerin stres seviyeleri ile
performanslari arasinda anlamli ve egrisel bir iligkinin oldugunu saptamiglardir.

Bozkurt ve Bozkurt (2008), “Is Tatminini Etkileyen Isletme I¢i Faktorlerin Egitim Sektorii
Acisindan Degerlendirilmesine Yonelik Bir Alan Arastirmasi” adli ¢alismalarinda, Sakarya’da dort
farkli semtteki ilkdgretim okullarinda galisan 84 6gretmen ve miidiir yardimeilarinin anket ¢aligmasi
yapilmig ve analizler sonucunda, egitimciler iicretten tatmin olmadiklarimi belirtirken, arkadas
iligkilerinden tatmin olduklarini saptamislardir.

Toker (2007), “Demografik Degiskenlerin Is Tatminine Etkileri: izmir’deki Bes ve Dért Yildizli
Otellere Yonelik Bir Uygulama” arastirmasinda, degerlendirilmeye alinan 370 ¢alisanin anket
sonuclart incelendiginde, yas ile tatmin arasinda olumlu bir iligki, cinsiyet ve medeni halleri ile bir
fark olmadigi,egitim durumlariin farklilik gosterdigini saptamustir.

Ozaydin ve Ozdemir (2014), “Calisanlarin Bireysel Ozelliklerinin Is Tatmini Uzerindeki Etkileri:
Bir Kamu Bankas1 Ornegi” adli arastirmalarinda, farkli cografi bolgelerde ¢alisanlarin anket sonuglari
dogrultusunda, calisanlarin sahip oldugu bireysel degiskenler is tatmini lizerinde etkili olduklar
sonucuna ulagmiglardir.
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Eginli (2009), “Calisanlarda Is Doyumu: Kamu ve Ozel Sektér Calisanlarinmn Is Doyumuna
Yonelik Bir Arastirma” ¢alismasinda, Izmir’de 370 ¢alisana anket uygulanmis ve analizler sonucunda,
kamu ve 6zel sektdr ¢alisanlari arasinda is tatminlerinde bir farklilik oldugunu saptamistir.

Demirel (2013), “Mesleki Stresin Is tatminine Etkisi: Orgiitsel Destegin Aracilik Rolii”
calismasinda, Tiirkiye’deki 393 hakim ve savciya anket uygulamis ve degerleme neticesinde, hakim ve
savcilarin yogun bir stres altinda olduklar1 ve orgiitsel destegin, mesleki stres ve is tatmini iliskinde
aract degisken oldugunu sagtamistir.

Aydemir ve Erdogan (2013),”Isgorenlerin Ucret Tatmini, Is Tatmini ve Performans Algis1”
calismalarinda, Istanbul’da bir ayakkabi imalat yapimi isyerinde 56 calisana anket uygulanmis ve
analiz sonucunda, {icret tatmini, is tatmini ve igsgéren performansinin birbirleri arasinda iliski anlamli
ve pozitif oldugunu saptamislardir.

Erdogan vd. (2009), “Stresin Calisanlar Uzerindeki Etkileri ve Bir Arastirma” ¢alismalarinda, Edirne
ilinde, bir yag fabrikasinin 123 ¢aliganina yaptiklari anket degerlendirmesinde, stresin, (cinsiyet,eslerin
caligma durumu hari¢) ¢alisanlarin demografik 6zelliklerinde farkliliklar oldugunu saptamiglardir.

Saracel vd. (2015), “Orgiitsel Stresin Is Motivasyonu Uzerine Etkisi: Banka Calisanlar1 Uzerine Bir
Uygulama” c¢alisamalarinda, 6zel bir bankanin Istanbul’daki subelerinde 252 c¢alisana anket yapilmis ve
analizler sonucunda, orgiitsel stresin is motivasyonunu pozitif ve anlamli yonde etkiledigi belirtmislerdir.

Yilmaz (2015), “Isgéren Is Tatmini ile isgéren Performansi Arasindaki Iliskinin incelenmesi Uzerine
Bir Arastirma” adli tezinde, Istanbul ilinde, bir kamu kurumunda calisan 209 isgorene anket yapilmis ve
yapilan analizler sonucunda, genel is tatmini ile isgoren performansi arasinda anlamli bir iliski
bulundugunu tespit etmistir.

Tiirkmen (2016), “Orgiitsel Stresin Is Giicii Performansma Etkileri” calismasinda, Bandirma Devlet
Hastanesi’nde 118 caligsan anket degerlendirmesine ele alinmig ve yapilan analizler sonucunda, is basarisi
ve is doyumu ile ig yapisi, orgiitsel yap1 ve yonetim yapisi arasinda pozitif ve yiiksek diizeyde anlamli iligki
oldugunu saptamustir.

Tekingiindiiz vd. (2014), “Is Tatmini, Performans, Is Stresi ve Isten Ayrilma Niyeti Arasindaki
liskilerin incelenmesi: Hastane Ornegi” adh calismada, Elazig ilinde, bir devlet hastanesinde 196 hastane
calisanina anket uygulanmis ve yapilan analizler sonucunda, ¢alisanlarin performans, is tatmini, i stresi ve
isten ayrilma niyeti arasinda anlamli iliski bulundugunu saptanmuglardr.

Ergiil (2015), “Banka Calisanlarimin Is Tatminini Etkileyen Faktérlerin Belirlenmesine Yonelik Bir
Alan Arastirmas1” adli tezinde, Amasya ilinde, merkez ilgede ki 153 banka calisanlarina anket yapilmisg
analizler sonucunda, is tatminini etkileyen faktorlerin is tatmini ile arasinda anlamli ve pozitif ¢iktigini
saptamistir.

Doyan (2019), “Is Tatmini ve Performans Arasindaki iliskinin Belirlenmesi: Ozel Saglik isletmeleri
Ankara Ornegi” adli tezinde, Ankara ili Cankaya ilgesindeki bes hastanenin 215 calisanma anket
uygulanmis analizler sonucunda, is tatmini ve performans arasinda anlamli bir iliski oldugunu saptamistir.

Bayender (2019), “Calisma Stresinin Is Tatmini Uzerindeki Etkisi: Avcilar Ilgesindeki Banka
Calisanlar1 Uzerine Bir Arastirma” adli tezinde, 270 banka calisamna anket uygulanmus ve analizler
sonucunda, is tatmininin ¢alisma stresinden anlaml olarak etkilendigini belirtmistir.

Bayar ve Oztiirk (2017), “Is Stresinin Is Tatmini Uzerindeki Etkisi: Siilleyman Demirel Universitesi
Arastirma Gorevlileri Uzerine Bir Aragtirma” adli ¢aligmalarinda, 233 kisiye anket yapilmig ve analiz
sonucunda, aralarinda anlamli ve nagatif yonlii bir iliski oldugunu saptamiglardir.

Tekin ve Deniz (2019), “Muhasebe Meslek Mensuplarinin Is Stresi, Is Performansi ve Is Tatmini
Diizeyleri Uzerinde Kontrol Odagn Etkili Bir Faktér Mii?” adh calismalarinda, Tiirkiye'nin gesitli
yerlerinden 178 ¢alisana anket yapilmus analiz sonucunda, kontrol odaginin, is tatmini ve is stresi arasinda
anlamli bir iliski ve is performansiyla anlamli olmayan bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Ercan vd. (2019), “Is Stresi, Is Tatmini, Orgiitsel Kivang ve Isten Ayrilma Niyeti Etkilesimin s
Performansiyla Ilintisi” ¢aligmalarinda, telekomiinikasyon sektoriinde gorev yapan satis temsilcileriyle yiiz
yiize ayrtistyla miilakatlar yapilmus, bir diger ifade ile nitel ¢aligma yapilmistir. Bulgular neticesinde, is
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stresi, ig tatmini,is performansi, igyerine duyulan orgiitsel kivan¢ ve isten ayrilma niyetinin birbirleri
arasinda ilintili olduklarini saptamuglardir.

Philips ve Masih (2019), “Bankacilik Endiistrisinde Calisan Kadmlarm Performansina Is Tatmininin
Etksi: Kanpur Sehrinde Bir Caligma” adli aragtirmalarinda, 6zel ve kamu bankalarindan 101 ¢aligana anket
yapilmis ve analiz sonucunda da kadin ¢alisanlarin is tatminleri ile is performanslari arasinda pozitif bir
iliski oldugunu saptamislardir.

Haboubi vd. (2017), “iran Petrokimya Endiistrisinde Is Stresinin ve Is Tatmininin Isgiicii Verimliligine
Etkisi” adli caligmalarinda, rastgele secilen 125 ¢alisana anket yapilmis ve analiz sonucunda, is stresi ve is
tatmin diizeyleri orta ve orta-yiiksek diizeyde, is verimlilikleri orta olarak degerlendirilmis ve is stresi ile
verimlilikleri arasindaki iligki istatiksel olarak anlamsiz, is tatmini ve verimlilikleri arasindaki iligski pozitif
ve anlamli oldugunu saptamiglardir.

Darus (2020), “Banka Calisanlarinda Is Stresi: Bank Rakyat Ornegi” adli cahsmasinda, 154 banka
calisanina anket yapilmis ve analiz sonucunda da calisanlarin is stresi diizeyinin ilimli oldugunu
saptamustir.

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde, is tatmini ve isgoren performansi arasindaki iliski tizerinde is
stresinin aracilik rolii ile ilgili ¢aligma sinirli olmasi nedeniyle bu arastirmaya gerek duyulmustur.
2. Yontem

Bu ¢alismada, is tatmini ve isgoren performansi arasindaki iliski tizerinde is stresinin aracilik
roliinii belirleyerek, isletme yoneticilerinin ve karar vericilerinin, isgoren performansinin artirilmasina
yonelik, is tatmini ve isgdren stresine yonelik uygulamalarinin gelistirilmesine onemli katki
saglayacagi, bu alanda calisma yapacaklara 6nemli bir ¢ikis noktasi olacagi degerlendirilmektedir.

Bu calismanin amaci; Ankara ilinde faaliyet gosteren kamu kesimine ve Ozel sektore ait
bankalarda ¢alisan isgorenlerin, is tatmini ve isgoren performansi arasindaki iligki tizerinde is stresinin
aracilik roliiniin belirlenmesidir.

Arastirmada sianacak hipotezler asagida ifade edilmistir:

H1: s tatmininin performans iizerinde etkisi vardir.

H2: s tatmininin performans iizerine etkisinde, is stresinin aracilik rolii vardir.

H3: Is stresi ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardir.

H4: Performans ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardir.

H5: Is tatmini ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardir.

H6: Is stresi ortalama degiskeninde yas gruplari degiskeni bakimindan farklilik vardar.

H7: Performans ortalama degiskeninde yas gruplar1 degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H8: Is tatmini ortalama degiskeninde yas gruplar1 bakimindan degisiklik vardir.

HO: Is stresi ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardur.

H10: Performans ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H11: Is tatmini ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardur.

H12: Is stresi ortalama degiskeninde ¢alisma siiresi degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H13: Performans ortalama degiskeninde ¢alisma siiresi bakimindan farklilik vardir.

H14: Is tatmini ortalama degiskeninde ¢alisma siiresi bakimindan farklilik vardir.

H15: Is stresi ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H16: Performans ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir
H17: Is tatmini ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir.

H18: Is stresi, performans ve is tatmini degiskenleri arasinda iliski vardir.
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2.1. Arastirmanin modeli

Bu arastirma, amag kisminda belirtildigi is tatmininin performans tizerindeki etkisinde, is stresinin
aracilik roliinii incelemek i¢in yapilmistir. Bu yoniiyle arastirma evrenindeki mevcut durumu ortaya
¢ikaran betimsel bir arastirmadir. Bu etkiyi incelemek i¢in yapisal esitlik modeli kullanilmstir.

Sekil 1’de arastirma modeli sematik yapis1 verilmistir.

Is stresi
ﬁ R
; — H1
Is tatmini > Performans

Sekil 1. Arastirmanin yapisal modeli

2.2. Arastirmanin evren ve orneklemi

~ Duyarlilik, giiven diizeyi ve segilecek Ornekteki birim sayist birbiri ile iligkili degerlerdir.
Istenilen diizeyde duyarlilik ve giivenirliligi saglayan 6rnek capi, yigindaki birim sayisina bagl olarak
belirlenmistir.

Aragtirmanin evrenini, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin web sayfasinda yayinlanan verilere gore
Ankara ilinde faaliyet gosteren bankalarda ¢alisan toplam personel sayis1 19.187 kisidir. Bu bilgiye
gbre arastrmanin evreni 19.187 birimden olusmaktadir. Orneklem, calisanlar arasinda kolayda
ornekleme yontemine gore %95 giivenirlik ve %5 duyarlilikla segilen 377 birimden olusmaktadir.
Aragtirmaya katilan 220 kamu ve 220 6zel banka c¢alisanlari, toplam 440 olarak belirlenmistir.

2.3. Arastirmanin sinirliliklart

Bu ¢alisma, zaman ve ekonomik maliyetlerden dolayi arastirma Ankara ili ile sinirlandirilmistir.
Ayrica arastirmanin bulgulari, personel davranislarinin yansitmasi agisindan tek bir sektorde
uygulanmasi uygun goriilmiistiir. Bu amaca yonelik olarak bankacilik sektorii secilmistir.

2.4. Veri toplama araglart

Verilerin 6rneklem grubundan toplanmasinda anket formu kullanilmistir. Anket formu dort
bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde demografik bilgilere yonelik sorular (yas, cinsiyet,
sektordeki galigma yili ve egitim), ikinci bolimde isgorenlerin stres diizeylerin belirlemek i¢in Aktas
(1996), tarafindan gelistirilen is stresi 6lgegi, iiglincii boliimde performans diizeylerin belirlenmesi igin
Col (2008), performans 6lgegi ve dordiincii boliimde ise is tatmin diizeyinin belirlenmesi igin ise
Minnesota Is Tatmin dl¢egi kullanilmustir. Ifadeler besli likert dlgeginde hazirlanmistir.

2.5. Is stresi dlcegi

Bu blgek, Ulusal Saglik Istatistikleri Merkezi’nde, kadin ve erkek isgdrenler iizerinde Dr. Suzanne
Haynes aracilifiyla yapilmistir ve bu dlgegi Aktas (1996) araciligiyla ve bir grup uzman yardimiyla
Tiirkge’ye cevrilerek giivenilirlik caligmasi yapilmistir.

Olgek giivenirliginde, dlgegin giivenirligi ile ilgili ¢alisma iki farkli ancak benzer amaci olan
analiz ile gergeklestirilmistir. Giivenilirlik ¢alismasinda biitiin sorularin birbiriyle iliski diizeyi (Alpha
r$:=0.8789) bulunmustur (Aktas, 1996). Bilindigi gibi Cronbach's Alpha, kullanilan 6lgegin i
tutarliligini yansitmaktadir. Bu test ile dl¢egin sorular arasindaki ortalama korelasyona bakilmistir.

2.6. Performans dlgegi

Bu olgek, ilk olarak Kirkman ve Rosen (1999) ve daha ileri zamanlarda Sigler ve Pearson (2000)
araciligiyla gerceklestirilen arastirmalarda yapilmis, biitiin parametrelerin giivenilirlik diizeyi onay
verilebilir 0,70’1ik Cronbach o diizeyinin {izerinde bulunmustur. Bu 6lgegi Col (2008), araciligiyla ve
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bir grup uzman yardimiyla da anket i¢indeki baz1 deyislerde kiigiik degisimler yapilarak Tiirkce’ye
cevrilmistir.

2.7. Minnesota is tatmin 6l¢egi

Is tatmini 6lcegi ise Weiss vd. (1967), aracihigiyla gelistirilmistir. Bu o6lcek, Hacettepe
Universitesi'nden Deniz ve Giiliz Gokgora araciligiyla ve dilbilimcilerin kontroliinden gecerek
Tiirkge’ye cevrilmistir. Gegerlilik ve giivenilirlik ¢aligmalart yapilmistir, (Cronbach Alpha= 0.77)
bulunmustur (Basalp, 2001:107).

Anketler 435 banka ¢alisanina bankada, mesai saatleri igerisinde yiiz yilize goriisiilerek
yapilmistir. 5 ¢aligan ise mail yolu ile cevaplandirmistir. Arastirmaya katilanlarin %100’ de doniis
yapmustir.

2.8. Verilerin analiz yontemleri

Olgek Maddelerinin Temel Giivenirlik Analizi: Cronbach’s Alpha Katsayisi, 6lgek iginde bulunan
maddelerin i¢ tutarliginin (homojenliginin) maddeler arasi korelasyon katsayilarina bagli bir
oOlgtsiidiir. Diger bir ifade ile alfa katsayisi ile 6lgekte yer alan k tane maddenin (sorunun) tiirdes bir
yapiy1 aciklamak ya da sorgulamak iizere bir biitiin olusturup olusturmadiklarinin sorgulanmasi
konusunda bilgi elde edilir. Cronbach alfa katsayisi, 0 ile 1 arasinda deger alir. Olgegin alfa katsayisi
ne kadar yiiksek olursa “bu 6lgekte bulunan maddelerin o dlglide birbiriyle tutarli ve ayni 6zelligin
Ogelerini yoklayan maddelerden olustugu ya da tiim maddelerin o 6lgiide birlikte ¢aligmig” olmasidir.

Alfa katsayisinin yorumu asagidaki gibi yapilmaktadir (Alpar, 2013):
Tablo 1

Cronbach’a Degerine Olcek Giivenirliginin Degerlendirilmesi

o Sinirlart Karar
0<0.40 Olgek giivenilir degildir. Olgek yeniden diizenlenmelidir.
Olgek,gok diisiik giivenirlik diizeyine sahiptir. Olcegin yeniden diizenlenmesi yada modifiye edilmesi
0.40<0<0.50 :
gerekir.
0.50<0<0.60 Olgek diisiik giivenirlik diizeyine sahiptir. Prototip 6lgek olarak kullamlmasi, ancak iyilestirme
T caligmalarinin yapilmasi uygun olur.
0.60<0<0.70 Olgek yete.r.h giivenirlik diizeyine sahiptir. Olgek, fenomen ile ilgili toplum taramalarinda
kullanilabilir.
0.70<0<0.90 Olgek yiiksek giivenirlik diizeyine sahiptir. Olgek, fenomen ile ilgili toplum taramalarinda ve
e bilimsel yargilarin olusturulmasinda giivenle kullamlabilir.
4>0.90 Olgek, cok yiiksek giivenirlik diizeyine sahiptir. Fenomen ile ilgili yiiksek gecerlik ve giivenirlikte

bilimsel yargilarin olusturulmasinda giivenle kullanilabilir.

Kaynak: Ozdamar, K. (2016). Egitim, Saglik ve Davranis Bilimlerinde Olcek ve Test Gelistirme
Yapisal Esitlik Modellemesi. Eskisehir: Nisan Kitabevi, 114.

2.9. Student-t Testi
Student-t, asagida verilen hipotezlerin test edilmesinde kullanilan parametrik test yontemidir.
i. Bir grubun ortalamasimin herhangi bir degerden farkli olup olmadiginin testi
ii. Bagimsiz iki grubun ortalamalarmin farkli olup olmadiginim testi

iii. Bagimli iki grubun ortalamalarinin farkli olup olmadiginin testi
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2.10. Anova Testi

Birbirinden bagimsiz k tane (k>2) gruptan en az birisinin ortalamasinin digerlerinden farkli olup
olmadigimi inceleyen parametrik bir test yontemidir. ANOVA testi sonucunda gruplardan en az
birisinin ortalamasinin digerlerinden farkli olduguna karar verilirse farkliligin kaynagini belirlemek
icin yapilan testlere c¢oklu karsilastirmalar (ikili karsilastirmalar) denir. Coklu karsilagtirma
yontemlerinden en yaygin kullanilanlar1 LSD, Tukey, Bonferonni testleridir.

2.11. Pearson Korelasyon Katsayisi

Korelasyon (Pearson korelasyon katsayisi) iki degisken arasidaki dogrusal iliskinin bir dlciisiidiir. iki
degiskenin her ikisinin de degisimi aym yonde ise korelasyon pozitif olur. Degiskenlerden biri artarken
digeri azaliyorsa korelasyon negatif olur. iki degisken arasinda dogrusal iligki yok ise korelasyon sifir olur.

Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger alir. korelasyon katsayisinin -1 ¢ikmasi iki
degisken arasinda negatif yonlii tam iliski oldugunu, +1 olmasi ise pozitif yonlii tam iliski oldugunu
gosterir. Her iki durumda rastgele degiskenlerden birisi digerinden bir doniisim araciligiyla elde
edilmigse gerceklesir. Korelasyon katsayisinin mutlak deger bakimindan biiyiik ¢ikmasi (1’e
yaklagsmasi) dogrusal iliskinin giiclii oldugu seklinde agiklanir. Sifira yakin ¢ikmasi da zayif dogrusal
iliski oldugu seklindedir.

Ozetle, korelasyon katsaysi iki degere gore agiklanmaktadir:

e Isarctine gore: pozitif korelasyon degiskenlerin aym yonde degistigini, negatif korelasyon
katsayis1 degiskenlerin ters yonde degistigini gosterir.

o Mutlak degerine gore: 0’a yakin degerler iliskinin zayif (istatistiksel olarak Onemsiz)
oldugunu, 1’e yakin degerler iliskinin giiclii (istatistiksel olarak 6nemli) oldugunu gdsterir

Pearson korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi student-t testi ile
incelenmektedir.

2.12. Yapsal Esitlik Modeli

Yapisal esitlik modeli, islem ve analiz asamalar1 olarak dogrulayici faktor analize benzeyen bir
istatistiksel yontemidir. Yapisal esitlik modelinde amag, gizil degiskenler arasindaki ve gozlenen
degiskenlerin gizil degisken tizerindeki etkilerinin incelenerek analiz edilmesidir.

Yapisal esitlik modeli bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin modellemesinde
kullanilan bir analiz yontemidir. Bu yontemi Regresyon analizi yonteminden iistiin kilan yonii, bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlari da modele dahil ederek, daha ayrintili
analiz imkani1 saglamasidir (Arslan ve Kocagdz, 2010).

Modelin belirlenmesi: Modelin belirlenmesi asamasinda arastirmaci Ortiik ve olglilen
degiskenlerin sayisini, oOrtilk degiskenler arasindaki iliskiyi calisma alaninin teorik bilgileri
dogrultusunda belirlenmektedir.

Belirlenen modele uygun olarak, grafiksel model tanimlanir. Bu tanimlama gorsel bir asama
olarak goriinse de aslinda parametrelerin tahmini bu grafiksel model iizerinden yapilmaktadir.
Olusturulan grafiksel model araciligiyla da 6lgek modelinin parametrelerinin tahmini yapilmaktadir.

Her istatistiksel sonu¢ ¢ikarim yonteminde oldugu gibi, yapisal esitlik modelinde de modelin uyum
iyiliginin testi yapilmaktadir. Uyum iyiligi i¢in gelistirilen ¢ok sayida test istatistikleri vardir. Modelin uyum
tyiliginin en 6nemli dlg¢iitii ki-kare istatistigidir. Ancak ki-kare istatistigi modeldeki veri ve paremetre sayisina
bagl olarak yiiksek degerler alabilmektedir. Bu zayif yoniinden dolayr ki-kare istatistiginin serbestlik
derecesine orani kritik deger olarak kullanilmaktadir. Dogrulayict faktor analizinde, x2/sd’nin kriter olarak
kullanilmasmda genel anlamda goriis birligi vardir. Ancak diger diger uyum testleri kullammm konusunda
goriisbirligi bulunmamaktadir. Bu konudaki tartismalar ilhan ve Cetin (2014)’den takip edilebilmektedir.
Yaygin kullanilan diger bir uyum iyiligi l¢iiti RMSEA degeridir. Analiz edilen modelde, %2/sd degeri 2 den
kiiciik ise mitkemmel uyum iyiligi, 2 ile 5 arasinda ise kabul edilebilir uyum iyiligi vardir, denir. Yine
modelde RMSEA degeri 0,05’den kiigiik ise miikemmel uyum iyiligi, 0,05 ile 0,10 arasinda ise kabul

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 218



Oztiirk, A. T. & Aygiin, LK Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 210-234

edilebilir uyum iyiligi vardir, denir. Bu ¢aliymada, yaygm olarak kullanilan uyum iyiligi istatistiklerinden
dordii kullanilmistir:

Tablo 2
Modelin Gegerliligi I¢in Uyum Istatistigi Degerleri

Indeks Miikemmel uyum degerleri Kabul edilebilir uyum degerleri
x2/df <2 <5
GFlI >0,95 >0,90
CFI >0,95 >0,90

RMSEA <0,05 <0,10

Kaynaklar: Munro, E. (2005). A Systems Approach to Investigating Child Abuse Deaths. British
Journal of Social Work, 35(4), 531-546; Schreiber, J., Nora, A., Stage, F., Barlow, E. ve King, J.
(2006). Reporting Structural Equation Modeling and Confirmatory Factor Analysis Results: A
Review. The Journal of Educational Research, 99(6), 323-338; Simsek, O. F. (2007). Yapisal Esitlik
Modellemesine Giris - Temel Ilkeler ve LISREL Uygulamalar:. Ankara: Ekinoks Egitim Damismanlik
Hizmeti,; Mullen, M., Hooper, D. ve Coughlan, J. (2008). Structural Equation Modelling: Guidelines
for Determining Model Fit. Electronic Journal of Business, 6(1), 53-60; Schumacker, R. E. ve Lomax,
R. G. (2010). A Beginner's Guide to Structural Equation Modeling (3. Baski1). Londra: Routledge.

Yapisal esitlik modelinde son asama ise uyum iyiligi testlerinin kabul edilebilir kritik degerler
disinda olmasi durumunda, teorik modele bagl kalimmak sartiyla modelde yapilacak degisiklerdir. Bu
asama daha cok degiskenler arasindaki korelasyonlarin modele dahil edilmesinden olusmaktadir.

3. Bulgular (Verilerin Analizi)
Olgekler i¢in Cronbach’s Alpha Katsayis1 Bulgulart

Madde say1st Olgek Cronbach's Alpha
7 15 stresi 0,583
4 Performans 0,762
20 15 tatmini 0,925

Olgekler giivenilir diizeyde ¢ikmasiyla kabul edilebilir bir degerde ¢ikmistir. Yalmz stres dlcegi
diistik giivenirlik diizeyinde (0,583) deger aldig1 i¢in bu 6lgegin gelistirilmesi gereklidir.
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3.1. Frekans Dagilimlari ve Istatistiki Bulgular
Tablo 2

Arastirmaya Katilanlarin Demografik Bilgileri

Kurum Say1 Yiizde
Kamu 220 50,0
Ozel 220 50,0

Yas gruplar1
20-25 yas 19 4,3
26-30 yas 117 26,6
31-35 yas 137 31,1
36-40 yas 77 17,5
41 yas ve lizeri 90 20,5
Cinsiyet

Kadin 253 57,5

Erkek 187 42,5

Caligma siiresi

0-1 y1l 19 4,3
2-5y1l 102 23,2
6-10 y1l 159 36,1
11-15 yil 67 15,2
16 y1l ve iizeri 93 21,1

Egitim durumu

Hkégretim 2 5
Lise 46 10,5

Onlisans 31 7,0
Lisans 314 71,4
Lisans uisti 47 10,7
Toplam 440 100,0

Arastirmaya belirlenen sayida ki kamu ve 6zel banka calisanlarinin %100’t de katilmustir.
Arastirmaya katilanlarin 31 ile 35 yas arasinda olanlar %31,1 olusturmakta, kadin ¢alisanlar %57,5’i
olusturmakta, 6 ile 10 yil arasinda ¢alisanlar %36,1°1, lisans mezunlar1 %71,4’{i olusturmaktadir.
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Tablo 3
“Soru 5” Maddesi icin Frekans Dagihmi Ve Aciklayicl Istatistik Bulgular

Soru 5 Say1 Yiizde
Beni ¢ok fazla zorluyor ve bunaltiyor 71 16,1
Beni ¢ok bunaltiyor 79 18,0
Beni zorluyor 48 10,9
Beni biraz zorluyor 171 38,9
Beni hi¢ bunaltmryor 71 16,1
Toplam 440 100,0

Ort: 3,21 Std. Sapma: 1,349

Arastirmaya katilanlarin %38,9’u su an ki is yiikii ile biraz zorlandiklarini ifade etmislerdir.
Tablo 4
“Soru 6” Maddesi icin Frekans Dagihm ve A¢iklayicn Istatistik Bulgular

Soru 6 Say1 Yiizde
Her seyi zamaninda bitiririm 198 45,0
Bir bolimiini bitiririm 32 7,3
Biiyiik boliimiinii bitiririm 137 31,1
Cok azini birakirim 43 9,8
Iste kalip bitirmeye ¢alisirim 30 6,8
Toplam 440 100,0

Ort: 3,74* Std. Sapma: 1,304

*madde negatif anlamli oldugu igin yeniden kodlama yapilmistir.

Arastirmaya katilanlarin %45°i genellikle isten ayrilana kadar yapmalar1 gereken her seyi
zamaninda bitirebildiklerini ifade etmislerdir.

Tablo 5
“Soru 7” Maddesi i¢cin Frekans Dagihmi ve Aciklayicr Istatistik Bulgular

Soru 7 Say1 Yiizde
Cok fazla gii¢ bulurum 20 45
Cok gii¢ bulurum 37 8,4
Bazen gii¢ bulurum 242 55,0
Cok az gii¢c bulurum 92 20,9
Cok olumlu bulurum 49 11,1
Toplam 440 100,0

Ort: 3,26 Std. Sapma: 0,925

Arastirmaya katilanlarin %55°1 baz1 ig arkadaglar veya astlariyla ¢alismanin bazen gii¢ bulduklari
goriilmiistiir.
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Tablo 6
“Soru 10” Maddesi I¢cin Frekans Dagiimu ve Aciklayicl Istatistik Bulgular

Soru 10 Say1 Yiizde
Tamamuyla katiliyorum 96 21,8
Cogu zaman dogru 186 42,3
Bazen dogru 97 22,0
Nadiren dogru 27 6,1
Kesinlikle dogru degil 34 7,7

Toplam 440 100,0

Ort: 2,36 Std. Sapma: 1,12

Arastirmaya katilanlarin % 42,31 islerinin gereklerini yerine getirmede ¢ogunlukla kendilerine
agir1 yiiklenmelerini, ¢ogu zaman dogru bulduklarini ifade etmektedirler.

Tablo 7
“Soru 11” Maddesi i¢cin Frekans Dagilim ve Aciklayici Istatistik Bulgular

Soru 11 Say1 Yiizde
Tamamuyla katiliyorum 27 6,1
Cogu zaman dogru 41 9,3
Bazen dogru 93 211
Nadiren dogru 154 35,0
Kesinlikle dogru degil 125 28,4

Toplam 440 100,0

Ort: 3,70 Std. Sapma: 1,155

Arastirmaya katilanlarin % 35’1 islerinde baski altinda kaldiklarinda kontrolii kaybetme
egilimlerinde nadiren dogru oldugu goriilmiistiir.

Tablo 8
“Soru 12” Maddesi I¢in Frekans Dagihmi ve Aciklayicr Istatistik Bulgular:

Soru 12 Say1 Yiizde
Tamamuyla katiliyorum 40 91
Cogu zaman dogru 81 18,4
Bazen dogru 148 33,6
Nadiren dogru 109 24,8
Kesinlikle dogru degil 62 14,1

Toplam 440 100,0

Ort: 3,16 Std. Sapma: 1,156

Arastirmaya katilanlarm % 33,6°1 islerinin gereklerini yerine getirmelerini engelleyen bircok
miidahalenin sikintisin1 yagamay1 bazen dogru bulmaktadirlar.
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Tablo 9
“Soru 14” Maddesi I¢cin Frekans Dagimu ve Aciklayici Istatistik Bulgular

Soru 14 Say1 Yiizde
Tamamuyla katiliyorum 36 8,2
Cogu zaman dogru 74 16,8
Bazen dogru 110 25,0
Nadiren dogru 74 16,8
Hig dogru degil 146 33,2
Toplam 440 100,0

Ort: 3,50 Std. Sapma: 1,321

Arastirmaya katilanlarin % 33,2°si isim evde de devam eder, isim bitmeden hayatta uyuyamam
ifadesini hi¢ dogru bulmadiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 10
Is Stresi Ol¢egi Maddelerinin Aciklayic Istatistik Tablolar:

Madde Ortalama Std. Sapma
Soru 5 3,21 1,349
Soru 6* 3,74 1,304
Soru 7 3,26 ,925
Soru 10 2,36 1,120
Soru 11 3,70 1,155
Soru 12 3,16 1,156
Soru 14 3,50 1,321
Stres 6l¢egi ortalamasi 3,24 ,637

Is stresi dlceginde ortalama 3.24 (orta diizeyde) cikmistir. Stres unsuru calisanlar iizerinde orta
diizeyde etkiledigi algisi oldugu diistintilmektedir.

Tablo 11
Performans Olcegi Maddeleri icin Frekans Dagihmi ve Aciklayien Istatistik Bulgular

Hig Kismen Tamamen
katitlmiyorum Katilmiyorum  katiliyorum — Katiliyorum  katiliyorum

Std.
Sayt Yizde Sayir Yizde Saytr Yiizde Sayi1 Yiizde Sayr Yiizde Ort. Sapma

perform01 4 9 8 1,8 53 120 222 505 153 348 4,16 0,773

perform02 4 , 13 3,0 117 26,6 237 539 69 157 3,80 0,765

w

9
perform03 v 6 1,4 64 145 218 495 149 339 4,15 0,762
7

w

perform04 3 v 62 141 229 520 143 325 4,15 0,730

Performans 6l¢egi ortalamasi 4,07 0,579
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Isgoren performansi odlgiitinde, c¢alisanlarm % 50,5°i gorevlerini tam zamaninda
tamamlamalarinda katilmakta, % 53,9’u is hedeflerine fazlasiyla ulagsmalarinda katilmakta, % 49,5’
sunduklar1 hizmet kalitesinde standartlara fazlasiyla ulastiklarina emin olmalarina katilmakta ve %
52’si bir problem giindeme geldiginden hizli sekilde ¢6ziim iretmelerine katilmaktadir. Genel
ortalama sonucunda ise is gorenler kendilerini ¢ok iyi algilamalarina ragmen is hedeflerine fazlasiyla
ulagma olciitiinde kendilerini biraz eksik algilamaktadirlar.

3.2. Is tatmininin performans iizerine etkisinde is stresinin aracilik rolu igin yapisal esitlik modeli
bulgular1

H1: s tatmininin performans iizerinde etkisi vardir.

H2: Is tatmininin performans iizerine etkisinde is stresinin aracilik rolii vardir.

Tablo 14
Yapisal Esitlik Modeli i¢cin Uyum Iyiligi indeksi Bulgular

Indeks model bulgular
2/df 2,108
GFI 0,884
CFlI 0,916
RMSEA 0,050

Is tatmininin, performans iizerine etkisinde is stresinin aracilik rolii yapisal esitlik modeliyle
incelenmigtir. Olusturulan modelin uyum iyiligi katsayist bulgulari Tablo 15’de verilmistir. Elde
edilen bulgular modelin Tablo 2’de verilen 6l¢iitleri sagladigi goriilmektedir.

Tablo 15
Olgekler Arasindaki Etkilere iliskin Bulgular

PERFORM STRES
Direkt etki Stres 0,225 (p=0,002) 0
Tatmin 0,119 (p=0,049) 0,449 (p=0,000)
Dolayli etki Stres 0 0
Tatmin 0,101 0
Toplam etki Stres 0,225 0
Tatmin 0,220 0,449

Elde edilen bulgulara gore her iki 6lgek degiskeninde performans iizerine etkileri istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Performans iizerine is tatmininin dogrudan etkisi 0,119 is stresinin dogrudan etkisi
0,225 ve ig tatmininin is stresi lizerine dogrudan etkisi 0,449 olarak hesaplanmistir. Modelde is stresinin
aracilik etkisinden dolay is tatmininin performans tizerine 0,101 dolayl etkisi vardir. Bu iki etkiyle birlikte
is tatmininin performans iizerine 0,220 toplam etkisi vardir. Elde edilen sonuglara gore is tatmini
degiskeninde 1 birim iyilestirmenin performans iizerine 0,220 birim iyilestirme etkisinin, is stresi
degiskeninde 1 birim iyilestirmenin performans tizerinde 0,225 birim iyilestirme etkisinin olacagi tahmin
edilmektedir.
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Bulgulara gore H1 ve H2 hipotezleri kabul edilmistir.

0,449

- . 0,220 .
Is tatmini » | Performans

Sekil 2. Is tatmininin performans iizerine etkisinde is stresinin aracilik rolii

Tablo 16
Stres Ol¢egi Maddelerinin Ol¢ek Uzerindeki Etkileri

Tahmin S. Tahmin S. Hata Kr. deger P

stres05 1 0,590

stres06 -0,326 -0,198 0,100 -3,256 0,001
stres07 0,469 0,406 0,082 5,750 ekl
stres10 0,187 0,133 0,086 2,167 0,030
Stres11 0,349 0,240 0,102 3,411 Fkk
Stres12 0,899 0,619 0,134 6,697 Fkk
stres14 0,147 0,089 0,100 1,472 0,141

Yapisal esitlik modelinde stres Ol¢egi maddelerinin Olgek {iizerindeki etkileri Tablo 16°da
verilmistir. Elde edilen bulgulara gore “stres14” maddesinin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz, diger
maddelerin etkileri ise istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Standart tahmin degerlerine gore en
yiiksek etki “stres12” ve “stres05” maddelerinde en diisiik etki ise “stresl0” maddesinde
goriilmektedir. Buna gore “stres12” maddesinde 1 birim degisiklik oldugunda is stresi 6l¢eginde 0,619
birim degisiklik olmasit beklenmektedir. Ayrica “stresO6” maddesinin etkisi negatif olmasi, bu
maddenin Sl¢ekteki diger maddelere ters anlam tasidig1 ve bu maddede 1 birim degisiklik oldugunda is
stresi 6lgeginde -0,198 birim degisiklik olacagi beklenmektedir.

Maddelerin etkileri ayn1 zamanda performans iizerinde de dolayl olarak etkileri vardir. Is stresi
Olcegi maddeleri arasinda “Stresl2” maddesinde ifade edilen stres unsurunda meydana gelecek
iyilestirmenin performans tizerinde etkisinin en yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Tablo 17
Performans Olgegi Maddelerinin Olg¢ek Uzerindeki Etkileri

Tahmin  S. Tahmin  S.Hata  Kr. deger P
perform01 1,022 0,645 0,099 10,321 Fx
perform02 1,070 0,676 0,102 10,506 Fx
perform03 1,054 0,669 0,101 10,447 Fx
perform04 1 0,663
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Yapisal esitlik modelinde performans dlgegi maddelerinin Slgek {izerindeki etkileri Tablo 17°de
verilmistir. Elde edilen bulgulara gore tim maddelerin etkileri ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Standart tahmin degerlerine maddelerin hepsinin etkileri birbirine yakin ¢ikmistir. Buna
gore “perform02” maddesinde meydana gelecek 1 birim iyilesmenin performans degiskeninde 0,676
birim iyilestirme gergeklestirmesi beklenmektedir. Daha genel bir ifade ile performans degiskeninde
iyilestirme gergeklestirebilmek i¢in Olcege ait dort maddede de algilarin iyilestirmesinin birbirine
yakin etki yapabilmesidir.

Tablo 18
Is Tatmini Olcegi Maddelerinin Ol¢ek Uzerindeki Etkileri

Tahmin  S. Tahmin  S.Hata  Kr. deger P

tatmin01 1 0,275

tatmin02 2,284 0,549 0,422 5411 fadad
tatmin03 2,303 0,533 0,438 5,260 ek
tatmin04 2,411 0,597 0,447 5,395 ek
tatmin05 1,996 0,560 0,375 5,321 ek
tatmin06 1,984 0,550 0,374 5,299 ek
tatmin07 2,330 0,598 0,432 5,392 ek
tatmin08 2,514 0,574 0,470 5,346 ek
tatmin09 2,215 0,600 0,410 5,397 ek
tatmin10 2,440 0,682 0,441 5,531 ek
tatmin11 2,750 0,701 0,496 5,547 ek
tatminl12 2,530 0,740 0,452 5,594 ke
tatmin13 2,183 0,554 0,411 5,305 ke
tatminl4 2,494 0,610 0,461 5,415 ek
tatminl5 2,921 0,784 0,518 5,638 ek
tatminl16 2,741 0,718 0,492 5,568 ke
tatminl7 2,245 0,581 0,418 5,364 ke
tatminl8 1,852 0,565 0,346 5,350 ek
tatmin19 2,758 0,747 0,493 5,600 ek
tatmin20 2,942 0,756 0,525 5,608 *kk

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 226



Oztiirk, A. T. & Aygiin, LK Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 210-234

Yapisal esitlik modelinde is tatmini 6lgegi maddelerinin 6lg¢ek iizerindeki etkileri Tablo 18’de
verilmistir. Elde edilen bulgulara gore tim maddelerin etkileri ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Standart tahmin degerlerine gore en yiiksek etki “tatminl5” maddesinde, en diisiik etki
ise “tatmin01” maddesinde goriilmektedir. Buna gore “tatminl5” maddesinde 1 birim degisiklik
oldugunda is tatmini 6l¢eginde 0,784 birim degisiklik olmas1 beklenmektedir.

Maddelerin etkileri ayn1 zamanda performans iizerinde de dolayli olarak etkileri vardir. Is tatmini
Olgegi maddeleri arasinda “tatminl5” maddesinde ifade edilen tatmin unsurunda meydana gelecek
iyilestirmenin performans tizerinde etkisinin en yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Is Stresi, Performans ve Is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Demografik Degiskenler
Bakimindan Incelenmesi:

H3: Is stresi ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H4: Performans ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H5: Is tatmini ortalama degiskeninde kurum degiskeni bakimindan farklilik vardar.
Tablo 19

Is Stresi, Performans ve Is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Kurum Degiskeni
Bakimindan incelenmesi

Kurum N Ort. Std. Sapma t p
Stres Kamu 220 3,24 0,611 0,075 0,940
Ozel 220 3,24 0,663
performans Kamu 220 4,05 0,584 -0,494 0,622
Ozel 220 4,08 0,574
[s tatmini Kamu 220 3,02 0,685 -1,866 0,063
Ozel 220 3,15 0,732

Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenlerinin kurum degiskeni bakimindan
incelenmesi Tablo 19°da verilmistir. Yapilan student-t testine gore her {i¢ 6lgekte de kurum degiskeni
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamustir.

Buna gore H3, H4 ve HS hipotezlerinin {i¢ii de reddedilmistir.
Heé: Is stresi ortalama degiskeninde yas gruplar degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H7: Performans ortalama degiskeninde yas gruplari degiskeni bakimindan farklilik vardir.

HS: Is tatmini ortalama degiskeninde yas gruplar1 degiskeni bakimindan farklilik vardir.
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Tablo 20

Is Stresi, Performans ve is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Yas Gruplari Degiskeni
Bakimindan incelenmesi

Yag gruplari N Ort. Std. Sapma F p
Stres 20-25 yas 19 3,37 0,765 0,711 0,584
26-30 yas 117 3,22 0,543
31-35 yas 137 3,19 0,656
36-40 yas 77 3,23 0,683
41"ya§.'ve 90 3,31 0,655
tizeri
Toplam 440 3,24 0,637
Performans 20-25 yas 19 4,13 0,516 1,077 0,367
26-30 yas 117 4,14 0,511
31-35 yas 137 4,03 0,599
36-40 yas 77 3,98 0,585
41 yas ve 90 4,08 0,632
lizeri
Toplam 440 4,07 0,579
Is tatmini 20-25 yas 19 3,36 0,819 0,825 0,510
26-30 yas 117 3,10 0,713
31-35 yas 137 3,06 0,708
36-40 yas 77 3,04 0,665
41 yas ve 90 3,08 0,731
tizeri
Toplam 440 3,08 0,711

Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenlerinin yas gruplar1 degiskeni bakimindan
incelenmesi Tablo 20’de verilmistir. Yapilan ANOVA testine gore her ii¢ 6l¢ekte de yas gruplart
degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamustir.

Buna gore H6, H7 ve H8 hipotezlerinin {i¢ii de reddedilmistir.
HO: Is stresi ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H10:Performans ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardir.

H11: Is tatmini ortalama degiskeninde cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik vardir.
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Tablo 21

Is Stresi, Performans ve is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Cinsiyet Degiskeni
Bakimindan incelenmesi

Cinsiyet N Ort. Std. Sapma T p
Stres Kadin 253 3,22 0,645 -0,507 0,613
Erkek 187 3,26 0,627
Performans Kadin 253 4,07 0,584 0,179 0,858
Erkek 187 4,06 0,572
Is tatmini Kadin 253 3,09 0,732 0,336 0,737
Erkek 187 3,07 0,683

Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenlerinin cinsiyet degiskeni bakimindan
incelenmesi Tablo 21°de verilmistir. Yapilan student-t testine gore her ii¢ 6l¢ekte de cinsiyet degiskeni

bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamugtir.
Buna gore H9, H10 ve H11 hipotezlerinin {igii de reddedilmistir.
H12: Is stresi ortalama degiskeninde ¢alisma siiresi degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H13: Performans ortalama degiskeninde ¢alisma siiresi degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H14: Is tatmini ortalama degiskeninde ¢aligsma siiresi degiskeni bakimindan farklilik vardir.
Tablo 22

Is Stresi, Performans ve is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Calisma Siiresi Degiskeni
Bakimindan incelenmesi

N Ort. Std. Sapma F p

Stres 0-1y1l 19 3,21 0,765 0,161 0,958
2-5y1l 102 3,25 0,551
6-10 y1l 159 3,21 0,667
11-15 y1l 67 3,28 0,642
16 y1l ve lizeri 93 3,24 0,653
Toplam 440 3,24 0,637

Performans 0-1 yil 19 4,08 0,500 0,324 0,862
2-5 yil 102 4,12 0,526
6-10 yil 159 4,06 0,592
11-15 yil 67 4,06 0,573
16 y1l ve iizeri 93 4,03 0,635
Total 440 4,07 0,579

Is tatmini 0-1 y1l 19 3,26 0,783 1,127 0,343
2-5 yil 102 3,05 0,717
6-10 y1l 159 3,05 0,685
11-15 y1l 67 3,22 0,712
16 y1l ve {izeri 93 3,04 0,732
Toplam 440 3,08 0,711
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Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenlerinin ¢aligma siiresi degiskeni bakimindan
incelenmesi Tablo 22’de verilmistir. Yapilan ANOVA testine gore her ii¢ olgekte de galisma siiresi
degiskeni bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamustir.

Buna gore H12, H13 ve H14 hipotezlerinin ii¢ii de reddedilmistir.

H15: Is stresi ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H16: Performans ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir.
H17: Is tatmini ortalama degiskeninde egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik vardir.
Tablo 23

Is Stresi, Performans ve Is Tatmini Ortalama Degiskenlerinin Egitim Durumu Degiskeni
Bakimindan incelenmesi

N Ort. Std. Sapma F P

Stres Lise 46 3,56 0,512 5,461 0,001
Onlisans 31 3,23 0,517
Lisans 314 3,17 0,650
Lisans usti 47 3,33 0,639
Toplam 438 3,24 0,637

performans Lise 46 4,30 0,529 2,764 0,042
Onlisans 31 4,05 0,564
Lisans 314 4,04 0,580
Lisans uisti 47 4,05 0,598
Toplam 438 4,07 0,579

Is tatmini Lise 46 3,33 0,808 2,197 0,088
Onlisans 31 3,13 0,779
Lisans 314 3,04 0,686
Lisans usti 47 3,08 0,720
Toplam 438 3,08 0,713

Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenlerinin egitim durumu degiskeni bakimidan
incelenmesi Tablo 23’de verilmistir. Yapilan ANOVA testine gore is stresi, performans
degiskenlerinde egitim durumu bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Farkliligin
kaynagini belirlemek icin yapilan TUKEY testine gore her iki olgekte de farklilik lise mezunu ve
lisans mezunu gruplarinin ortalamasinin farkli olmasindan kaynaklandig tespit edilmistir.

Buna gore H15 ve H16 hipotezleri kabul edilmis, H17 hipotezi reddedilmistir.

H18: Is stresi, performans ve is tatmini degiskenleri arasinda iliski vardir.
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Tablo 24

Is Stresi, Performans ve Is Tatmini Ortalama Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Katsayisi
Bulgular

Stres  performans is tatmini
Stres Korelasyon katsayist 1 ,194 ,270
P ,000 ,000
performans Korelasyon katsayis1 ,194 1 ,184
P ,000 ,000
is tatmini  Korelasyon katsayis1 ,270 ,184 1
P ,000 ,000

Is stresi, performans ve is tatmini ortalama degiskenleri arasindaki korelasyon katsayis1 bulgulari
Tablo 24’de verilmistir. Tiim korelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Biitiin
katsayilarin pozitif olmast bu degiskenler arasinda olumlu (pozitif) yonde iligki oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Bir bagka ifade ile degiskenlerden herhangi birisinde artma oldugunda diger
degiskenlerde de artma olmasi beklenmektedir. Korelasyon katsayilarina gore en yiiksek iliski stres ile
is tatmini degiskenleri arasinda, en diisiik iligski performans ile ig tatmini degiskenleri arasindadir.

4. Sonuc ve oneriler

Aragtirma ile is tatmini ve isgoren performansi arasindaki iligki tizerinde is stresinin aracilik
rolliniin belirlenmesi amaglanmigtir. Saha ¢alismasi, yogun is temposundan dolay1 asir1 stres altinda
calisan bankacilik sektorii ele alinmigtir. Ankara’daki arastirma, kolayda 6rnekleme yontemi yapilarak
kamu ve 6zel sektor banka calisanlarina is tatminleri, performanslari, is streslerini belirleyen anket
uygulanmigtir. Belirlenen sayida ki tim calisanlar anket uygulamasina cevap vermistir. Arastirma
sonucunda:

e s tatminin, performans iizerine etkisinde is stresinin aracilik rolii icin yapisal esitlik modeli
kullanilmigtir. Tki ana hipotez olan: is tatmininin, performans {izerinde etkisinin var oldugu ve is
tatmininin, performans {izerine etkisinde is stresinin aracilik rolii oldugu kabul edilmistir.

e Ayrica saha galismasinda anket esnasinda miilakatlarda, ¢alisanlarin ¢ok yogun stres altinda
olduklar1 ve is tatmin diizeyleri diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Arastirma kapsaminda elde edilen bilgiler sonucunda, devam eden calismalara veya gelecekte
yapilacak aragtirmalara iligkin bir takim 6nerilerde bulunmak miimkiindiir:

e Arastirma siirecinde bir¢ok banka calisanlarinin, yogun ¢alisma saatlerinden dolay1 tatmin
olmadiklar1 ve bu yiizden de yogun stres altinda olduklar1 gézlemlenmistir. Banka c¢alisanlarinin
zaman maliyetlerini en aza indirgemek igin calisma saatleri ve stres diizeyleri arasindaki iligkiyi ortaya
koyacak ayrintili bir ¢alisma yapilmalidir.

e Arastirma bulgularinda {cret, is tatmini Olgiitinde ortalamasi en diisiik ¢ikan unsurdur.
Aragtirma sirasinda, bu durumdan hi¢ tatmin olmadiklar1 gézlemlenmistir. Banka ¢alisanlariin ticret
ve stres seviyeleri ile ilgili bir arastirma yapilmalidir.

e Anket goriismelerinde iicret ve ¢alisma Saatleri hususunda, beklentilerini elde edemediklerine
iligkin algilari, onlar1 yogun bir strese girmelerine neden olmaktadir. Bu yiizden haklarim
savunabilecekleri bir sendikaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Banka ¢alisanlarinin sendika ihtiyaglari ile
ilgili ayrica bir ¢alisma yapilmalidir.
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e Arastirma sirasinda kadin ¢alisanlarin, ¢aligma sartlarindan daha fazla etkilendikleri ve daha
fazla stres altina girdikleri gozlemlenmistir. Calisma sartlarinin bir¢ok kadin ¢alisanm 6zellikle evli
kadin calisanlarin aile hayatlarini etkiledigini anket goriismelerinde gozlemlenmistir. Kadin banka
calisanlar ile ilgili kapsamli bir ¢alisma yapilmalidir.

e Arastirma esnasinda bazi bankalarda yoneticinin baskin oldugu ve bu durumdan galigsanlarin
olumsuz etkilendigi gézlemlenmistir. Bu yiizden banka yoneticileri ile ilgili kapsamli bir ¢caligma veya
genel mudiirliiklerinin yoneticiler ile ilgili stresle bas etme teknikleri ve egitim almalari ile ilgili bir
calisma Onerilmektedir.

Bu arastirmada yukarida bahsedilen kisitlardan dolay1 evrenin tiimiine ulagilamamigtir. Arastirma,
kolayda ornekleme yontemi olmasi nedeniyle, kent disindaki yerlesim birimlerinde arastirma
yapilamamustir. Ankara’daki tiim banka calisanlarina ulasilmasi ile daha farkli sonuca ulagmak
miimkiin olabilecektir.
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kiralamast iglemi gibi smiflandirilacak ve buna uygun raporlama
yapilacaktir. Bu diizenlemenin getirdigi degisiklikler 6zii itibariyle ayni
olan kiralama islemlerinin farkli raporlama esaslaria gore sunulmasinin
oniine gecilmistir. Caligmada TFRS 16 Kiralamalar Standardi'nin
getirdigi degisikliklerin etkisi Tiirkiye, Almanya ve Ingiltere'deki
perakende isletmeleri iizerinden incelenmistir. Analiz kapsaminda
Anahtar Kelimeler- perakende isletmeleri tekstil perakendesi, gida perakendesi ve teknoloji
TERS 16. TMS 17 perakendesi olarak {izere 3 farkli alt sektorlere ayrilmis ve bu alt
Finansal i(iralama,’ sektorlerdeki isletmelerinin  6nemli finansal oranlar1 incelenmistir.
Yapisal Aktiflestirme Analize konu olan oranlar isletmelerin finansal giicii, yOnetim
Modeli, Perakende performanst ve yatirirm performansinin degerlendirilmesinde kistas
Sektdrii olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda gore en c¢ok etkilenen
isletmelerin; tekstil perakendesi isletmelerinde Boyner Perakende ve
Tekstil Yatirnmlart A.S.(Tirkiye), gida perakendesi isletmelerinde Metro
AG (Almanya) ve teknoloji perakendesi isletmelerinde Teknosa I¢ ve
Dis Ticaret A.S.(Tiirkiye) oldugu tespit edilmistir.

Bu makale Ankara Hacit Bayram Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde Prof. Dr. Figen Zaif danismanliginda
Hilal Merve Alagdz tarafindan 2019 yilinda hazirlanan “Kiralama Islemlerinde Kullamlan Raporlama Esaslarmin Isletme
Finansal Yapisi ve Karlilig1 Uzerine Etkileri” baglikli yiiksek lisans tezinden tiretilmistir.
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Effects of reporting basis used in leasing transactions on financial structure
and profitability: A case study on retail companies

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 07.02.2020 With the IFRS 16 published in January 2019, the operating lease and

Accepted: 14.08.2020 financial lease distinction on leasing transactions was terminated.

QV‘?"ab'e online: 28.10.2020 According to IFRS 16, all leasing transactions will be classified as
rticle Type: Research . . . . . . .

article financial leasing transactions and reporting will be made accordingly. It

is prevented that the leasing transactions, which are essentially the same
as the amendments brought by this regulation, are presented on
different reporting basis. In the study, the amendments brought by IFRS
16: Leases Standard were examined through retail companies in
Turkey, Germany and England. Within the scope of the analysis, the

Keywords: retail sector was divided into 3 different sub-sectors as textile retail,
IAS 17, IFRS 16, food retail and technology retail, and the important financial ratios in
Leasing, Constructive these sub-sectors were examined. The rates subject to the analysis have
Capitalization Method, been used as criteria in evaluating the financial power, management
Retail Sector performance and investment performance of the firms. According to the

results of the analysis, the firms that are most affected are Boyner
Perakende ve Tekstil Yatirimlar1 A.S (textile retail industry), Metro AG
(food retail industry) and Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. (technology
retail industry).

1.Giris

Muhasebelestirme agisindan duruma baktigimizda yaygin olarak kullanilan varlik kiralama
islemleri, yakin zamana kadar isletmelerin finansal tablolarinda TMS 17: Kiralama Islemleri Standardi
ile diizenlenmekteydi. Bu standart genel olarak finansal kiralama tiirtindeki iglemlerin diizenlenmesine
agirlik vermekte ve faaliyet kiralamasi olarak nitelendirilen tiim kiralama islemlerinin finansal
tablolara sadece gider olarak yansimaktaydi. Ancak standardin ortaya koydugu bu durum 6zii itibariyle
benzer olan islemlerin finansal tablolarda farkli raporlama esaslarina gore sunulmasina sebep
olmaktaydi. Bu durum karsisinda getirilen elestirilere 1 Ocak 2019 tarihinde yiriirliige giren TFRS 16:
Kiralamalar Standardi ile cevap verilmeye calisildi.

Bu calismanin amact TMS 17: Kiralama Islemleri Standardi’nin yiiriirliikte oldugu déneme ait
finansal tablolarin TFRS 16: Kiralamalar Standardi’na uyumlastirilmasi ve bu islemden elde edilen
yeni finansal tablo kalemlerinin ve énemli finansal oranlarin ge¢irdigi degisimin incelenmesidir. Bu
amag¢ dogrultusunda ¢aligmanin ikinci bdliimiinde konuya iligkin literatiir taramasina ve son bdliimde
ise TFRS 16 Standardimin perakende sektorii lizerindeki etkisinin analizine ve sonuglarmna yer
verilmistir.

2. Kiralama islemlerini inceleyen calismalar

Kiralama iglemleri uygulamada kullanilmaya basladigindan beri muhasebe agisindan da Gnemli
bir yere sahip olmustur. TFRS 16’nin getirdigi yeni yaklagimi anlamak i¢in konu hakkinda detayl bir
literatiir taramas1 yapilmigtir. Literatiirii 6ncelikli olarak teorik ve ampirik caligmalarin baglaminda
degerlendirip, ardindan bu ¢aligmalarda kullanilan finansal oranlar 6zet bir tabloda sunulmustur.

Faaliyet kiralamasinin tiim etkilerinin finansal tablolarin disinda tutulmasi finansal bilgiyi
tagimasi gereken gercege uygunluk, seffaflik ve karsilastirilabilirlik gibi unsurlardan yoksun kiliyordu.
Bunun sonucunda analistler, yatirnmcilar ve akademisyenler bilango dis1 tutulan bu bilgilerin finansal
tablolara tasinmasi konusunda gesitli modeller gelistirmistir. Calisma kapsaminda faaliyet kiralamasi
islemlerinin aktiflestirilmesi ve bu durumun finansal oranlar {izerine etkisini iki farkli boyut lizerinden
ele alan bir literatiir taramas1 yapilmistir. Bunlar detaylariyla asagida verilmistir.
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Nelson (1963)’de yaymladigi “Capitalizing Leases--the Effect On Financial Ratios” adl
calismastyla aktiflestirmenin finansal oranlar iizerindeki etkisini inceleyen literatiirdeki ilk calisma
olmustur. Calisma ABD’deki 11 farkli sirkete ait bilango disi1 kiralama bedellerinin aktiflestirilmesi
sonucunda olugsan yeni finansal oranlarin anlamliligini incelemeyi amaglamistir. Caligmada
aktiflestirme Oncesi ve sonrast toplam 15 farkli finansal oranin degisimi incelenmis ve bunun
sonucunda oranlar {izerinde 6nemli degisiklikler saptanmistir. Caligmanin sonucunda aktiflestirme
olmaksizin yapilan finansal oran analizlerinin gercek dis1 sonuglar sundugu yargisina varilmstir.

Ashton (1985) Nelson’un yaptigt ABD uygulamali ¢alismay: Ingiltere’deki sirketlerin iizerinde
uygulamistir. Arastirmada Orneklem olarak 23 sirketin verilerine ulasilmistir. Asthon’un (1985)
calismadaki temel iddias1 kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin belirli finansal durum tablosu ve
gelir tablosu kalemlerini ve hatta buralardaki degisikliklerin finansal oranlar iizerinde de ciddi
degisikliklere yol acacagidir. 8 farkli finansal oran iizerinden yapilan g¢aligmada sadece borg/6z
sermaye orani hissedilir 6l¢iide degisme gostermistir. Calismanin sonucunda elde edilen verilerin dar
kapsamli bir sonug verdigine ve buna baglh olarak geneli temsil giiclinlin olmadigina karar verilmistir.

Imhoff ve digerleri (1991) literatiirdeki bir¢cok calismaya yon verecek olan kiralama islemlerinin
aktiflestirilmesine dair ilk makalesini 1991°de yayinlamistir. Calismalar1 onerdikleri aktiflestirme
modelinin yani sira kiralama islemlerinin varliklar, yiikiimliilikler ve net gelir lizerindeki etkisinin
nasil uygulanacagina dair de ayrintili bir rehber niteligi tagir. Makalenin amaci, makalede gelistirilen
yapisal aktiflestirme yontemi ile faaliyet kiralamasinin yogun olarak yapildigi isletmelerin risk ve
performanslarmin bu kiralamadan ne denli etkilendigini saptamaktir. Caligsma faaliyet kiralamasinin
farkli diizeylerde kullanildig1 7 sektdrde toplamda 14 igletme iizerinde gergeklestirilmistir. Sirketlerin
aktiflestirme Oncesi ve sonrasi toplam varlik karlili§i ve toplam borg/6zsermaye orani iizerinden
finansal oranlarin degisim diizeyleri incelenmis ve sonucunda oranlar {izerinde dnemli bir degisiklik
saptanmigtir.

Imhoff ve digerleri (1993) isletmelerin faaliyet kiralamasindan kaynakli dipnotlarimin hissedar
temettiilerinin ve yoneticilere verilen iicret ve tesviklerin belirlenmesinde ne denli etkisinin oldugunu
belirlemeyi amaglamiglardir. Bu ama¢ dogrultusunda bir 6nceki ¢alismalarinda ortaya attiklari yapisal
aktiflestirme yontemini ve farkli finansal bilgi kullanici gruplari tarafindan kullanilan bir bagka
aktiflestirme yontemini kullanmiglardir. Faaliyet kiralamasinin yogun olarak kullanildig1 51 perakende
ve 29 havayolu isletmesi tizerinde gergeklestirdikleri ¢alismayla FASB (Financial Accounting
Standard Board) ve SEC (Security Exchange Comission)’in ileride yiiriitecekleri aragtirmalara yol
gostermislerdir.

Ely (1995) calismasinda faaliyet kiralamasi islemini miilkiyet hakki kapsaminda ele almustir.
Faaliyet kiralamasi isleminin 6zsermaye riskini ne denli etkiledigini yatirimer agisindan ele almustir.
Calisma faaliyet kiralamasi bilgisine ulasilabilen 212 farkli isletme tizerinde gerceklestirilmistir. Bu
calismanin sonucunda faaliyet kiralamasi ile 6zsermaye riski arasinda giiclii bir baglant1 saptanmustir.
Ayrica yapilan aktiflestirme islemleri sonrasinda dnemli finansal oranlarin daha gercege uygun bir
sonug verdigi belirlenmistir.

Imhoff ve digerleri (1997) c¢alismasinda ilk olarak 1991 yilinda ortaya attiklar1 yapisal
aktiflestirme yoOntemini kullanarak yeni olusan finansal oranlarla mevcut oranlarin karar alma
siirecindeki etkinligini incelemistir. Onceki calismada ihmal edilen gelir tablosu etkisi bu galismada
dikkate alinmistir. Calismanin sonucunda yapisal aktiflestirme yontemiyle finansal tablolara taginan
faaliyet kiralamasi islemlerinin sirket degerlemesinde ve ¢esitli karar alma siireglerinde daha saglikli
bir sonug verdigi saptanmustir.

Beattie Edwards ve Goodacre (1998) calismasinda Imhoff tarafindan ortaya atilan yapisal
aktiflestirme yontemini 300 sirketin 14 yillik finansal verileri {izerinde uygulamistir. Bunun sonucunda
yapisal aktiflestirme ile elde edilen yeni oranlarin isletme cevresindeki ¢ok ¢esitli finansal bilgi
kullanicilarinin  karar alma siireglerinde belirgin bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir. Ayrica
caligmada faaliyet kiralamasinin yogun olarak kullanildigi hizmet sektdriinde, aktiflestirme sonrasi
aktif karlilig1 oraninin ve aktif devir hizinin belirgin degisiklikler gosterdigi gdzlemlenmistir.

Bennett ve Bradbury (2003) ¢alismalarinda Yeni Zelanda borsasinda islem géren 38 sirketin
kiralama islemlerine dair olan bilango disi bilgilerini yapisal aktiflestirme yontemi ile sirketlerin
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finansal tablolarina tagimaya caligmuglardir. Bunun devaminda olusacak yeni finansal oranlarla faaliyet
kiralamasinin aktiflestirilmesinin sonug¢larini degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda aktiflestirme
toplam yiikiimliiliiklerde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica isletmelerde genel itibariyle kaldirag
oranlarinda artig ve karlilik ve likidite oranlarinda ise azalig saptanmustir.

Durocher (2008) calismasinda yapisal aktiflestirme modelini sirket bazli bazi varsayimlar
kullanarak genisletmis ve bu modeli Kanada borsasinda islem goriip faaliyet kiralamasi bilgisine
ulagilabilir 68 sirketin 2002-2003 yilarindaki finansal verileri lizerinde gergeklestirmistir. Burada
degerlendirme kriteri olarak kullanilacak oranlar finansal giigliiliik, yonetim performansi ve yatirim
performanst olarak gruplandirmistir. Sonug olarak aktiflestirme sonrasi elde edilen tiim oranlarda
onemli degisiklikler gdzlemlenmistir.

Fiilbier, Lirio Silva ve Pferdehirt (2008) c¢aligmalarin1 faaliyet kiralamasinin yapisal
aktiflestirmesini DAX 30, MDAX ve SDAX olmak iizere Almanya’nin 3 temel endekslerinde bulunan
90 sirketin 2003-2004 yillar1 arasindaki finansal tablolari iizerinde gerceklestirmiglerdir. Cok ¢esitli
finansal oranlar iizerinden gergeklestirilen analizde Gzellikle moda ve perakendecilik sektoriiniin
onemli derecede etkilendigi gézlemlenmistir. Bunun yani sira aktiflestirmenin dogrudan varlik ve
yiikiimliiliik kalemlerini etkilemesi sebebiyle bu kalemlerle iligkili finansal oranlarin 6nemli derecede
etkilenmesi beklenirken, karlilik oranlarinin daha az etkilenecegi sonucuna varilmistir.

Duke, Hsieh ve Su (2009) calismalarinda 2003 yilinda Standard and Poor’s endeksinde yer alan
500 sirketin faaliyet kiralamalarinin yapisal aktiflestirmeye tabii tutulmasi sonucunda olusacak
degisimi gozlemlemek istemislerdir. Bunun sonucunda c¢alisma finansal tablolarinda faaliyet
kiralamasma 1iligkin aciklamalarin bulundugu 366 tane sirketin Tlizerinden Orneklemlerini
olusturmuslardir. Analizde; bor¢ 6z kaynak orani, bor¢ toplam varlik orani, varlik getirisi, faiz ve kira
gideri karsilama orani ve cari orani olmak iizere bes farkli finansal oran kullanilmistir. Calisma
sonucunda sirket bagina ortalama 450 milyon Amerikan Dolar1 faaliyet kiralamasindan kaynakli
varligin ve 582 milyon Amerikan Dolar faaliyet kiralamasindan kaynakli yiikiimliiliiglin bilanco dist
birakildig1 saptanmustir. Bu tutarlara gore toplam ylikiimliiliiklerin %11 ve toplam varliklarm %4t
finansal tablolar disinda tutulmaktadir. Bu durum finansal bilgi kullanicilarinin gergege uygun, seffaf
ve karsilastirilabilir bilgiye ulagmasini engellemektedir. Ayrica aktiflestirmenin sonucunda olusan yeni
kaldirag, likidite ve finansal performans oranlarinin eskiye nazaran ciddi sekilde etkilendigi
saptanmistir.

Grossman ve Grossman (2010) yaptiklar1 ¢aligmayla IASB (International Accounting Standard
Board) ve FASB tarafindan yayimlanan kiralama islemleri standardi taslak metninin 6ngordiigi
degisimlerin finansal tablo ve finansal oran iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamislardir. Bunu
yaparken 2009 yili Fortune 500 listesinde yer alan en biiyiikk 200 sirketin i¢inden bir érneklem
olusturmay1 tasarlamiglardir. Ancak sadece 91 sirketin finansal tablolarinda kiralamaya iligkin veriye
ulagtlmistir. Ayn1 zamanda c¢alismada taslak metne gelen goriislere deginmistir. Bunlardan bazilari;
mevcut standardin kiralama tiirleri arasindaki farki yasal olarak gdzettigini, yeni standardin uygulama
maliyetinin potansiyel faydasinin Oniine gececegini ve standardin yarattigt karmasanin kiralama
islemlerinde azalamaya sebep olacagi gibi goriislerdir.

Gritta ve Lippman (2010) calismalarinda 6ncelikle havayolu tasimaciligiin sektdrel finansal
gelismelerini tartisarak sektoriin dinamikleri hakkinda degerlendirmeler yapmiglardir. Daha sonra
1990-2008 yillar1 arasindaki kiralama islemlerine ait diizenlemeleri ve bunlarin finansal tablosuna
etkisini tartismislardir. 1974°ten 1995°e¢ kadar olan siiregteki havayolu sirketlerinin durumu
degerlendirilmis ve 2008 yilindaki giincel verilerle kiyaslama yapilmistir. Degerlendirmeler
sonucunda 1994 yilinda ¢ok daha fazla kiralama isleminin gergeklestirildigini ancak 2008°de faaliyet
kiralamas1 iglemlerinin kiralama iglemleri arasindaki payinda belirgin bir artisa sahip oldugu sonucuna
varmig ve yeni standardin etkileri ile olusturulan tablolarin mevcut finansal tablolardan daha gok riskli
goziiktliglinli saptamugtir.

Tang ve Fiedler (2010) ¢aligmalarinda tagimacilik sektoriinii merkeze alarak kiralama islemlerini
ele almislardir. Ozii itibariyle ayni olan kiralama islemlerinin birbirinden farkli muhasebe politikalart
ile kayit altina alinmasimi elestirirken bunun nedenlerini de sorgulamaktadir. Faaliyet kiralamasi
islemlerinin bilango dis1 tutulmasini etik agidan elestirirken Enron Skandali’na da deginmektedir.
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Dahasi etik dis1 olarak degerlendirdikleri bu yaklagimin nedenlerini; bilango makyajlamanin 6nemine,
yoneticilerin finansal performans kaygisina ve sirket kazanci iizerinden verilen prim ve tesviklere
baglamaktadir.

Kostolansky ve Stanko (2011) Standard and Poor’s 100 (S&P100) sirketlerinin finansal kiralama
sozlesmelerini ve sirketlerin dipnot bilgilerini analiz etmisler ve bunun sonucunda kiralama
islemlerinin belirli sirketler ve belirli sektorler {izerinde ciddi etkisi oldugu sonucuna varmislardir.
Calismanin bulgular1 IASB’nin faaliyet kiralamasinin aktiflestirilmesine yonelik goriislerini
desteklemekteydi. Ozellikle faaliyet kiralamasinin yogun olarak kullamldig: sirket ve sektdrlerde
aktiflestirme sonrasi olusan finansal oranlarin aktiflestirme Oncesi olan oranlara gore ¢ift haneli bir
degisim sergiledigi gézlemlenmistir.

Deloitte (2011) IASB ve FASB’in ortak yiiriittiikleri kiralama standardina ait 2010 yilinda
yayinlanan taslak metinin isletmeler iizerindeki etkisini anlamak i¢in bir ¢alisma yliriitmiistiir. Bu
calisma kapsaminda 284 sirketin muhasebe biriminde calisan yoneticilerine kiralama standardi
hakkinda bir anket yapmislardir. Anket sonuglarina gore katilmcilarin %64’ finansal durum
tablosunun en ¢ok etkilenecegini, bor¢/6zkaynak ve aktif karlig1 oraninin ciddi derecede etkilenecegini
diistinmektedir. Ayn1 zamanda katilimcilarm %40°1 kisa vadeli kiralamalarin etkilenecegini ve %251
ise kiralama yerine satin alma egilimi artacagini belirtmistir.

Tai (2013) ¢alismasinda Hong Kong merkezli fast-food zinciri olan Fairwood Holdings Limited
(Fairwood) ve Café de Coral Holdings Limited'i (CDC) iizerinde uzun vadeli faaliyet kiralamasi
islemlerinin aktiflestirilmesi {izerine bir calisma gerceklestirdi. Tai’nin (2013) amac1 kiract agisindan
tiim kiralama islemlerinin aktiflestirilmesini zorunlu kilan bir muhasebe standardinin kabul edilmesi
durumunda ortaya c¢ikacak olasi tabloyu gormekti. Olasi standardin kabul edilmesi, faaliyet
kiralamasini yogun olarak kullanan sirketleri finansal durum tablosunda varlik ve yiikiimliiliikklerinde
artis1 ve 6zkaynaklarinda diisiis meydana getirecektir. Bu da sirketlerin aktif karlilig1 ve bor¢/6zkaynak
oranlarn lizerinde bozulmalara neden olacaktir. Buradaki dngoriilerden hareketle yapilan ¢alismada iki
sirketin de aktif karlili§1 ve bor¢/6zkaynak orani iizerinde belirgin bozulmalar tespit edilmistir.2010
yilinda IASB ve FASB’nin ortak yayinladiklar1 yeni kiralama standard1 taslak metni, kiraci agisindan
kiralama iglemlerinin muhasebelestirilmesinde tek bir model Ongdérmiistiir. Taslak metnin yeni
standarda bu sekilde doniismesi durumunda 6nemli derecede kiralama yapan sirketlerin finansal
oranlarin1 olumsuz etkileyecektir. Bu olumsuz etkinin yikict sonuglari, sirketlerin hisse senedi
fiyatlarina, sermaye maliyetlerine ve hatta isletmenin siirdiiriilebilirligine dair endiselere yol agabilir.
Bu sebeple sirketler olasi yikici sonuglar i¢in 6nlemler ve stratejiler gelistirmelidir.

Senyigit (2014) calismasinda yeni kiralama standardinin taslak metnin 6ngoérdiigii degisiklikleri
ABD’nin en biiyiik havayolu sirketi olan Delta Havayollar lizerinden analiz etmistir. Analiz sirasinda
borg/ dzsermaye, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ toplam varliklar, faiz karsilama orani, net kar orani
ve 6zsermaye karlilik orani kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda taslak metnin getirmesinin muhtemel
oldugu yenilikler isletmenin siirekliligine iliskin riskleri barindirmaktadir. Faiz karsilama oranindaki
diistis isletmelerin kredibilitesini olumsuz etkileyecektir.

Wong ve Jospi (2015) caligmalarinda Avustralya Menkul Kiymetler Borsa’sinda (ASX) islem
goren ve biyiikliigli 1 milyon Dolardan daha biiyiik olan ¢esitli sektorlerdeki 107 sirketi yeni
standardin taslak metnin Onerdigi sekilde bir aktiflestirme islemine tabi tutmuslardir. Yapisal
aktiflestirme sonucu olugan yeni finansal tablolar ve finansal oranlarda belirgin degisimler
gozlemlenmistir. Olas1 kiralama standardinin hayata ge¢mesi durumunda sirket yoneticilerinin
kiralama islemi yapmalari yerine satin alma karart vermelerinin muhtemel oldugu sonucuna
vartlmistir. Ayrica olusan yeni durumun, sirket karliligini etkilemesi ile sadece sirket yonetimini degil
ayni zamanda hissedarlar1 da etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Oztiirk (2016) calismasinda yeni kiralama standardinin etkilerini havayolu sirketlerinden Tiirk
Hava Yollari, Lufthansa Havayollar1 ve Pegasus Hava Yollar1 tizerinden incelemistir. Calismada Cari
Oran, Toplam Borg / Ozkaynak, KVYK/ Ozkaynak, UVYK/ Ozkaynak, Toplam Bor¢ / Toplam
Varlik, Duran Varlik/ Ozkaynak ve Duran Varlik / Devamli Sermaye oranlari kullanilmistir. Orneklem
i¢inde yapilan degerlendirmeler sonucunda likidite ve mali yapimin en ¢ok etkilendigi sirket Pegasus,
en az etkilendigi sirket ise Lufthansa’dir. Bunun nedeni Pegasus’un TMS 17 Standardinin uygulandigi
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gecerli oldugu donemde kirama yolu ile kullandiklar1 ugaklarinin biiyiik kisminin faaliyet kiralamasi
yontemi ile finansal tablolarda bulunmasi ve muhtemel degisiklikten ¢ok daha fazla etkilenmesi olarak
saptanmistir.

Oztiirk ve Sergemeli (2016) galismalarinda 2010 yilinda kamuoyu ile paylasilan yeni kiralama
standard: taslak metni sonras1 yapilan aragtirmalar incelenmis ve ardindan yeni kiralama standardinin
getirdigi degisiklikler degerlendirilmistir. Buna goére TFRS 16 varlik ve yiikiimliiliik degerinin daha
gercege uygun raporlanmasini saglayacaktir. Ayrica yeni standart elde edilen yeni finansal bilgi icin
seffaflik, karsilagtirilabilirlik ve giivenilirlik hususlarinda bir iyilesme sunmaktadir. Bunun yaninda
yeni standart finansal durum tablosundaki varlik ve yiikiimliiliiklerde artis ve 6zkaynaklarda azalis; kar
veya zarar tablosunda kira giderlerinde azalis, amortisman ve faiz giderlerinde artis saglayacaktir.

Aktas, Temiz ve Acar (2017) ¢alismalarinda TFRS 16 standardinin beraberinde getirdigi faaliyet
kiralamalarinin aktiflestirilmesi islemini ve bunlarin finansal oranlar nezdindeki olasi etkilerini
gorebilmek icin Imhoff ve digerleri (1991) tarafindan ortaya atilan ve Beattie ve digerleri (1998)
tarafindan gelistirilen yapisal aktiflestirme modelini uygulamislardir. Burada Tiirkiye’deki perakende,
turizm, tagimacilik ve telekomiinikasyon sektorlerinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin 2010-
2016 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak yeni kiralama standardinin uygulanmasi
durumundaki muhtemel etkileri gérmek igin ex-ante bir calisma gergeklestirilmistir. Bunun igin
BIST100’de islem goren ve bu sektorlerde olan 30 sirketin verileri incelenmis ve bunlarin sadece 17
tanesinde arastirmanin yapilabilmesi i¢cin gereken veri bulunmustur. Uygulanan modelden kaynakli
bazi varsayimlar kullanilmak durumunda kalinmistir. Bunlardan bazilari; isletmenin muhasebe
politikas1 olarak sabit oranli amortisman yontemi kullandigi, kira 6demelerinin kiralama dénemi
boyunca sabit oldugu ve kira donemi bittiginde varligin da yiikiimliiliigiin de degerinin sifirlandigi gibi
varsayimlardir. Yeni standardin etkilerini gorebilmek i¢in kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi,
calisma sermayesi karliligi ve kaldirag oranlari kullanilmigtir. Calismanin sonucu incelendiginde
sektorel olarak degisimden en ¢ok etkilenen perakende sektorii ve oransal olarak degisimden en ¢ok
etkilenen kaldirag oranlar1 olmustur.

Aktas, Kargin ve Arict (2017) caligmalarinda oncelikle yeni kiralama standardinin etkilerini
hipotetik bir isletme lizerinde karsilasgtirmali olarak incelemis, daha sonrasinda BIST100’de bulunan
Pegasus ve Bimeks sirketlerinin olast degisiklik karsisindaki etkilenmesini dl¢limlemeye
calismiglardir. Bu Ol¢iimlenmede net kar/6zsermaye, net kar/net satiglar, faaliyet kari/net satislar,
toplam borg/toplam varliklar, toplam bor¢/ 6zkaynaklar ve net kar/ toplam varliklar olmak lizere ¢esitli
finansal oranlar kullanilmistir. Calisma sonucunda diisiik karlilikla faaliyetini siirdiiren sirketlerin
karlilik oranlarinin daha az etkilenecegi sonucuna varilmig ve bu etkinin yoniiniin sirketin karakteristik
yapisiyla alakali oldugu vurgusu yapilmustir.

Kaval (2018) calismasinda TFRS 16’ya sirketlerin ilk gecis siireci, uygulanisi ve bu gecisten
sonra meydana gelebilecek finansal tablolardaki degisiklikleri ele almistir. Bunun sonucunda yeni
standardin ¢ok fazla subjektif unsur tasidigina ve bundan dolay1 uygulanmasinin son derece karmagik
olduguna kanaat getirilmistir. Ozellikle Tiirk Vergi Sistemini kendine ilke edinmis muhasebe
mensuplarinin uygulamay1 hayata gecirmelerinin zorlugu vurgulanmustir.

Yanik ve Marsap (2018) calismalarinda TFRS 16’nin kiract ve kiraya veren agisindan
uygulamasini zorunlu tuttugu muhasebe politikalarini ve bu muhasebe politikalarinin finansal tablolar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore aktiflestirme sonrasi varlik toplami ve
finansal borglarda artis olacag: igin finansal kaldirag orani da ciddi degisiklige ugrayacaktir. Ayrica
calisma bu standartla beraber ilk defa bir varlik igin 2 tarafin da amortisman ayirmasi gerektigini
belirtmistir. Son olarak yeni kiralama standardi kiraya veren agisindan bir degisiklik yaratmazken,
kiraci taraf i¢in hem finansal durum tablosunda hem de kar veya zarar tablosunda degisiklik getirir.

Aslan (2018) yaptig1 ¢alismada yeni kiralama standardinin olasi etkilerini drnekler yardimu ile ele
almistir. Calismasmin sonuglarina gore isletmelerin aktif toplaminin yaklasik %25 kiralama
islemlerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle faaliyet kiralamasinin yogun olarak kullanildigi havayolu,
perakende ve telekomiinikasyon sektorlerindeki sirketlerin yeni kiralama standardindan ciddi diizeyde
etkilenmesi beklenmektedir. Bu etki sirketlerin mali oranlarinda artis1 ve cari oranlarinda azalisi
getirecektir.
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Akbulut (2018) caligmasinda TFRS 16 standardimin uygulanmasi sonucunda elde edilen yeni
finansal tablolarin ve finansal oranlarin degisimini incelemeyi amaclamigtir. Calisma kapsaminda
Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin 2015-2016 dénemi konsolide finansal tablolarindaki verilerini,
literatiirde esas olarak aliman yapisal aktiflestirme yontemi ile aktiflestirilmis ve bunun sonucunda
olusan yeni finansal tablolar ve oranlari degerlendirmistir. Yapisal aktiflestirme sonucunda toplam
varlik ve toplam yiikiimliiliklerde artis; toplam 6zkaynaklarda ise azalis gozlemlenmektedir.
Calismada incelenen varlik karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar aktiflestirme sonrasinda azalirken,
borg/6zkaynak orani ve borg/varlik orani artmistir.

Day1 ve Esmer (2018) calismalarinda havayolu sektoriiniin en énemli maliyet kalemlerinden biri
olan ugaklarin kiralama konusu edilmesini ve bunun sirketin karlilig1 {izerindeki etkisini incelemistir.
Calisma kapsaminda Avrupa’da faaliyet gosteren Air France, Air France KLM, Lufthansa, Thomas
Cook Group, Tiirk Hava Yollar1 ve TUI Travel olmak {iizere 6 havayolu sirketinin 2008-2012
donemleri arasindaki konsolide finansal tablolar1 incelenmistir. Calismanin ¢ikis noktast havayolu
sirketlerinin yeterli finansal gilicii olmasa da kiralama yoluyla ¢ok sayida ucak sahibi olmasinin
sektorde yaygin bir durum olmasidir. Kiralama yoluyla sahip olunan ugak sayisindaki artis, ugak bilet
gelirlerinde artis1 beraberinde getirecektir. Bu durumun faaliyet kiralamasi {izerinde etkili olacag:
disiiniiliir. Ancak sirketler mevcut kapasitelerini doldurmadan yeni kiralamalar yapilmasi, ugus
gelirlerinin beklenenden daha diisiik olmasina sebep olacaktir.

Kiralama islemlerinin aktiflestirilmesinin finansal oranlar {izerindeki etkisini konu alan
calismalarin analizlerinde kullandiklari oranlar Tablo 1’de gosterilmektedir. Buradan elde edilen
bilgiler dahilinde c¢alismamizin kapsamindaki gergeklestirilecek olan aktiflestirme iglemlerinin
etkisinin hangi finansal oranlar iizerinden dl¢limlenecegi belirlenmistir.

Tablo 1

Kiralama Islemlerinin Aktiflestirilmesinin Finansal Oranlara Uzerindeki Etkisini Inceleyen
Ampirik Calismalar

Yazar Calismada Kullanilan Oranlar

Cari Oran, Kaldirag Orani (Toplam Borg / Toplam Varlik), Toplam Borg
/ Oz Sermaye, Oz Sermaye Devir Hizi, Faiz Karsilama Orani, Calisma
Sermayesi Karliligi, Net Satislar / Net Calisma Sermayesi, Duran
Nelson (1963) Varliklar / Maddi Net Deger, Cari Borg / Maddi Net Deger, Stok / Net
Calisma Sermayesi, Cari Borg / Stok, Uzun Vadeli Borg / Net Calisma
Sermayesi, Uzun Vadeli Borg / Net Maddi Duran Varlik, Net Calisma
Sermayesi / Net MDV

Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Adi Hisse Senetleri i¢in Meveut Kar,
Ashton (1985). Hissedarlarin Fon Getirileri, Isletilen Sermaye Getirileri, Kar Marji, Aktif
devir hiz1, Faiz Karsilama Orani, Borg Isletilen Sermaye Oram

Imbhoff ve digerleri (1991). Toplam Varlik Karliligi, Toplam Borg / Oz Sermaye

Imhoff ve digerleri (1993). Toplam Varlik Karliligy, OZSSermaye Karliligt, Toplam Borg/ Oz
ermaye
Ely (1995). Toplam Borg/ Oz Sermaye, Toplam Varlik Karlilig1

Imhoff ve digerleri (1997). Toplam Varlik Karliligi, Oz Sermaye Karliligi, Net Kar, Faaliyet Kari,

Satiglarin Karlilig
Kar Marji, Ozsermaye Karliligi, Toplam Varlik Karlilig1, Kullanilan
Beattie ve digerleri (1998). Sermaye Karliligi, Aktif Devir Hizi, Faiz Kargilama Orani, Borg/
Ozsermaye
Bennett ve Bradbury (2003). Toplam Borg/ Toplam Varlik, Cari Oran, Aktif Karlihig
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Mulford ve Gram (2007).

Durocher (2008).

Fiilbier ve digerleri (2008).

Duke ve digerleri (2009)

Grossman ve Grossman
(2010).

Gritta ve Lippman (2010).

Singh (2011).

Kostolansky ve Stanko
(2011).

Pardo ve digerleri (2013).

Tai (2013).

Fito ve digerleri (2013).

Senyigit (2014).

Wongve Joshi (2015).

Oztiirk ve Sercemeli (2016).

Oztiirk (2016).

Sar1 ve digerleri (2016).

Aktas ve digerleri (2017).

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 235-256
Aktif Karliligi, Oz sermaye Karlilig1 ve Finansal Kaldirag Orani

Kaldirag Orani, Cari Oran, Oz sermaye Karliligi, Toplam Aktif Karlihig1,
Hisse Bagina Diisen Kazang

Duran varliklar/ Toplam Aktif, Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Borglar/ Oz
kaynak, Oz kaynak / Toplam Aktif, Faiz vergi dncesi kar/ Satislar, Faiz
Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif, Faiz Vergi Oncesi Kar/ Oz kaynak, Net
gelir/ Oz kaynak, Faiz Vergi Oncesi Kar/ Faiz Gideri ve Satislar / Oz
kaynak, Hisse Bas1 Kazang, Defter Degeri/ Piyasa Degeri, Calisma
Sermayesi Oran

Borg¢/ Oz kaynak, Toplam Borg/ Toplam Varlik, Aktif Karliligi, Faiz ve
Kira Gideri Kargilama Orani, Cari Oran

Cari Oran ve Finansal Kaldira¢ Orant

Toplam Borg/ O% Sermaye, Toplam Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Ozsermaye, Toplam Bor¢/ Net Deger

Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar, Aktif
Karlilig1. Toplam Borg/ Ozkaynak, Kaldirag Orami, Faiz Karsilama Oranu,
Sermaye Karlilig

Aktif Karlilig1 ve Finansal Kaldirag Orani

Finansal Kaldirag Oran1, Aktif Karlihg1, Oz kaynak Karlilig1, Defter
Degeri/ Piyasa Degeri,

Aktif Karliligi, Toplam Borg/ Toplam Oz kaynak

Cari Oran, Aktif Karlihigi, Oz sermaye Karliligi, Maddi Duran Varlik
Devir Hizi, Toplam Borg/ Toplam Pasif, Toplam Oz kaynak/ Toplam
Borg, Kisa Vadeli Bor¢lar/ Uzun Vadeli Borglar

Toplam Bor¢/ Ozsermaye, Toplam Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak/
Toplam Varlik, Faiz Karsilama Orani, Faaliyet Kar1/ Net Satiglar, Net
Kar Orani, Oz kaynak Karlilig1

Toplam Borg/ Toplam Varlik, Toplam Borg/ Oz kaynak, Aktif Karlilig1
ve Oz sermaye Karlilig1

Toplam Borg/ Oz Sermaye, Toplam Varlik Karliligi, Oz sermaye
Karlilig1 ve Finansal Kaldirag Orani

Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani, Toplam Borg/ Oz sermaye, Kisa
Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Oz kaynaklar, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Ozkaynaklar, Duran Varlik/ Ozkaynak ve Duran Varlik/
Devamli Sermaye

Finansal Kaldirag Orami, Aktif Karliligi, Oz kaynak Karlihgi ve Toplam

Borg/ Oz sermaye

Aktif Karliligi, Oz sermaye Karlilig1, Finansal Kaldirag Oram ve Kar
Marji
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Aktas ve digerleri (2017). Finansal Kaldirag Orani, Toplam Bor¢/ Oz sermaye, Net Kar/ Oz
sermaye, Net Kar/ Net Satislar, Faaliyet Kari/ Net Satiglar, Net Kar/
Toplam Varliklar ve Net Kar+ Faiz Giderleri/ Faiz Giderleri

Akbulut (2017). Aktif Karliligi, Oz sermaye Karliligi, Finansal Kaldirag Oran1 ve Toplam

Borg/ Oz kaynak
Diaz ve Ramirez (2018). Finansal Kaldira¢ Orani, Aktif Karlilig1 ve Faiz Kapama Oranm
Maali (2018). Finansal Kaldirag, Aktif Karlihgi ve Oz sermaye Karliligt

3. TFRS 16 standardinin perakende sektorii iizerindeki analizi

3.1. Veri

Caligmada kullanilan veri seti Thomson Reuters Veri Tabani iizerinden erisilen bagimsiz
denetimden gegmis mali tablolar ve raporlardan olusturulmustur. IASB Etki Analizi Raporu’na gore,
kiralama iglemlerine iligkin standardin degisiminden etkilenmesi en muhtemel sektorlerden biri olan
perakende sektorii calisma konusu olarak segilmistir. Bu kapsamda perakende sektorii; gida marketi
perakendesi, tekstil marketi perakendesi ve teknoloji marketi perakendesi sekilde 3 alt sektore
ayrilarak analiz edilmistir. Calisma Orneklemini tekstil sektoriinden Boyner Perakende ve Tekstil
Yatirimlar1 A.S. (Tiirkiye), Burberry Group PLC (ingiltere), Zalando SE (Almanya); gida sektriinden
Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. (Tiirkiye), Tesco PLC(ingiltere) ve Metro AG (Almanya); ve son
olarak teknoloji sektoriinden Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. (Tiirkiye), Cecemony (Ingiltere)ve
Dixons Retail (Almanya) isletmeleri temsil etmektedir. Analizlerin gerceklestirilebilmesi igin
isletmelerin finansal tablolarinda faaliyet kiralamasina iligkin dipnot bulunmasi gerekmektedir. Bu
nedenle analiz donemleri tekstil perakendesi igin 2017-2018; gida perakendesi igin 2016-2017 ve
teknoloji perakendesi i¢in ise 2017-2018 olarak belirlenmistir.

3.2. Yontem

Analizlerde TMS 17 Standardi’nmin uygulanmasinin isletmelerin finansal tablolarinda yarattig:
eksikligi elestiren ¢alismalarda kullanilan ve literatiirde sik¢a rastlanan yapisal aktiflestirme yontemi
kullanilmigtir. Bu yontem sayesinde TFRS 16 Standardi’min getirdigi faaliyet kiralamalariin
aktiflestirilmesi iglemi yapilmig ve bunun sonucunda olusturulan yeni finansal tablolar iizerinden oran
analizleri gerceklestirilmistir. Calismadaki isletmelerin finansal giiciiniin deg§isimi i¢in cari oran,
kaldirag orani ve toplam borg /6zkaynak oranina bakilirken; yonetim performansi igin aktif karlilig
(ROA) ve 6zkaynak karliligina (ROE) ve son olarak yatirim performansi i¢in maddi duran varlik devir
hizina bakilmuistir.

3.3. Perakende sektdrii lizerinde uygulama

3.3.1. Tekstil perakendesi isletmeleri lizerindeki sektdrel uygulama

Caligmada tekstil perakendesi isletmelerinin TFRS 16 kapsaminda yasayacaklar1 degisiklikler
sektordeki Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlar1 A.S. (Tiirkiye), Burberry Group PLC (ingiltere)
ve Zalando SE (Almanya) isletmelerine ait 2017 ve 2018 yillarina iligkin konsolide finansal tablolar1
tizerinden incelenmistir.

Uygulamayi olusturan tiim isletmelerin TMS 17 uyumlu finansal tablolar1t TFRS 16 Standardi’na
gore uyumlagtirlmistir. Bu uyumlagtirma isleminde yapilan aktiflestirme islemleri Imhoff ve
digerlerinin ortaya attigi ve literatiirde kullanimina sik¢a rastlanan yapisal aktiflestirme yontemi ile
gerceklestirilmistir. Isletmelerin faaliyet kiralamalarindan kaynakli varlik ve yiikiimliiliiklerinin
aktiflestirilmesinden sonra elde edilen degisikliklerin finansal tablo kalemlerine yansimasi eklerdeki
tablolarda aktiflestirme ncesi (AO) ve aktiflestirme sonrasina (AS) olarak gosterilmektedir. Yapilan
aktiflestirme iglemi sonrasi bazi 6nemli finansal oranlarin degisimleri Tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2

Tekstil Sektoriindeki Isletmelerin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Finansal Oranlar
ve %’lik Degisimleri

: 3 5 S
g .o — o oD o S T
= o § g ) = @) S =
ERvgagy & = O g 2 3 E = A%
Ez=R O £y Eg¢ =~ =B®» B
S2¥ES % g = £y  ES K= 8
o] = - = =
"8 ° Fr T88 g °§ =E
TMS 17 0,813 1,026 99,445 -0,106 -5,749 11,917
i
E TFRS 16 0,748 1,029 1542,204 -0,105 -107,86 8,258
. @)
fen) m
x %'lik
= .. . -0,079 0,003 14,508 0,01 -17,761 -0,307
9 Degisim
7
= > TMS 17 2,844 0,33 0,495 0,125 0,188 7,01
2 o
v
2 u TFRS 16 2,169 0,514 1,06 0,041 0,084 3,125
o
>
o %'lik
... -0,237 0,557 1,14 -0,673 -0,553 -0,554
Degisim
o TMS 17 1,646 0,502 1,012 0,025 0,05 13,571
2
5 TFRS 16 1,598 0,56 1,282 -0,01 -0,027 9,843
<
N -
%'lik
. -0,029 0,114 0,266 -1,417 -1,536 -0,274
Degisim

Analize konu olan oranlar isletmelerin finansal giicli, yonetim performansi ve yatirim
performansmin  degerlendirilmesinde kistas olarak kullanilmustir. Isletmelerin finansal ~giiciinii
degerlendirilirken cari oran (donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar), kaldira¢ orani (toplam
borg/toplam varlik) ve toplam borg/ toplam 6zkaynak orani lizerinden bir degerlendirme yapilacaktir.
Bu baglamda isletmelerin finansal tablolar1 iizerinde gergeklestirilen aktiflestirme islemi; kisa vadeli
yabanci kaynaklar {izerinde bir artis meydana getirecegi icin cari oran iizerindeki degisim azalis yonlii
olacaktir. Tablodaki degisimler ele alindiginda cari oranlardaki azalis en fazla %23,7 oranla Burberry
Group PLC isletmesi iizerinde olmustur. Ancak yeni durumda bile isletmenin cari orami diger
isletmelere nazaran ¢ok daha iyi durumdadir.

Finansal kaldirag oran1 aktiflestirme sonrasi meydana gelen artis hem toplam varliklar hem toplam
yiikiimliiliikkler lizerinde olmaktadir. Bu sebeple finansal kaldirag oranindaki degisim hareketi artig
veya azalis yonli olabilmektedir. Finansal kaldirag oranindaki degisim en fazla %55,7’lik bir artisla
Burberry Group PLC isletmesinde goriilmiistiir. IASB’nin UFRS 16 Etki Analizi raporuna gore toplam
bor¢/toplam 6zkaynak orani, igletmelerin aktiflestirilen toplam yiikiimliiliiklerinin artmasi dolayisiyla
artis gostermelidir. Isletmelerin aktiflestirme sonrasi toplam borg/ dzkaynak oranlarina baktigimizda
en belirgin degisiminin Boyner Perakende ve Tekstil Yatinmlari A.S. iizerinde oldugu tespit
edilmistir.

Isletmelerin yonetim performansinin degerlendirilmesi o isletmelere ait varlik karliligi (ROA) ve
6zkaynak karliligi (ROE) {izerinden degerlendirilecektir. IASB Etki Analizi raporuna gore isletmeler
bu iki oran {izerindeki etki artig veya azalig yonlii olabilecektir. Tekstil isletmelerinin aktif karliligina
bakildiginda yapilan aktiflestirme isleminin tiim isletmelerin oranlarinda azalig etkisi yarattigi ve bu
azalisin en yiiksek Zalando SE isletmesinde %141 oranla gerceklestigi tespit edilmistir. Ozkaynak
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karlilig1 degerlendirildiginde ise Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlar1 A.S.’nin orani artarken diger
isletmelerde yapilan aktiflestirme islemi oran1 azaltici bir etki goriilmiistiir.

Son olarak isletmelerin yatirim performanslarini degerlendirme amaciyla maddi duran varlik devir
hiz1 orani dikkate alimmustir. Bu oran her ii¢ isletmede de azalig etkisi gdstermistir ve en belirgin
azalist %55°lik bir oranlar Burberry Group PLC isletmesi yagamustir.

3.3.2. Gida perakendesi isletmeleri lizerindeki sektdrel uygulama

Calismamizda gida perakende isletmelerinin TFRS 16 kapsaminda yasayacaklar1 degisiklik
sektordeki Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. (Tiirkiye), Tesco PLC (Ingiltere) ve Metro AG
(Almanya) isletmelerine ait 2016 ve 2017 yillarina iliskin konsolide finansal tablolar1 iizerinden
incelenmistir. Isletmelerin faaliyet kiralamalarindan kaynakli varlik ve yiikiimliiliiklerinin
aktiflestirilmesinden sonra olusan giincel finansal tablolar iizerinden bazi 6énemli finansal oranlarin
degisimleri Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3

Gida Perakendesi Sektoriindeki isletmelerin TMS 17 Ve TFRS 16 Standardina Gore Finansal
Oranlar: ve %’lik Degisimleri
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2
N TFRS16 0,968 0,812 4,631 -0,023 -0,165 23,112
m
& %1k Degisim  -0,024 0,006 0,036 -0,06 -0,075 -0,095
F
o
7 TMS 17 0,308 0,832 5,106 0,001 0,005 2,96
<
£ 9
Ca  TFRS16 0,78 0,915 11,662 -0,072 -0,009 2,595
|_
%1k Degisim  -0,034 0,1 1,284 -73 -2,786 -0,123
TMS 17 0,795 0,81 4,265 0,026 0,139 4,813
2
= TFRS16 0,76 0,913 10,591 -0,063 -0,718 3,975
S
%1k Degisim  -0,044 0,128 1,483 -3,415 -6,166 -0,174

Isletmenin finansal giiciine iliskin degerlendirme yapmak gerekirse dncelikle cari oranin 1’den
kiigiik olmasi durumunda net isletme sermayesi negatif hale gegecek ve bu isletmenin
siirdiiriilebilirligi tehlikeye atacaktir. Tablo 3’e bakildiginda gida sektoriindeki tiim isletmelerin
aktiflestirme Oncesinde cari oranlari 1’in altinda kalmaktadir. Aktiflestirme sonrasinda halihazirda
kotii olan oranlar daha da azalarak seyretmekte ve bu azalisin en belirgin oldugu isletme %4’liik bir
azalisla Metro AG’dir. Isletmelere ait oranlara bakildiginda genel itibariyle yogun olarak yabanci
kaynakli yatirnmla kendilerini finanse ettikleri ve aktiflestirme sonrasinda da tiim igletmelerin yabanci
kaynakli finansman modeline verdikleri agirligin artacagi anlagilmaktadir. Bu durum isletmelerin
yiiksek maliyetli ve riskli bir sermaye yapist ile kars1 karstya kaldiklarini gostermektedir. Aktiflestirme
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sonrasinda yasanacak degisimin etkileri en fazla %12’lik bir oranla Metro AG isletmesinde
gerceklesecektir. Toplam borg/toplam 6zkaynak oranina bakilacak olursa TMS 17 standardina uyumlu
sekilde olan eski oranlar normalin iizerinde bir seviyede iken aktiflestirme sayesinde bu oranlar ¢ok
daha yiiksek bir seviyeye ulagmaktadir. Bu durum isletmelerin finansal giiciinii ve piyasa kosullari
karsisinda dayanikliligini azaltici niteliktedir. Bu oranin en belirgin sekilde artis yasadigi isletme
%148’lik bir oranla Metro AG igletmesidir.

Isletmelerin yonetim performansmin degerlendirilmesinde kullanilan varlik karliligi (ROA) ve
0zkaynak karliligi (ROE) oranlarina bakildiginda incelemeye dahil edilen tiim igletmelerde azalig
yasandig1 ortadadir. Bu azalistan en az sekilde etkilenen isletme Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S
isletmesidir.

Yonetim performansini degerlendirmek ic¢in incelenen maddi duran varlik devir hizi her iig
isletmenin de aktiflestirme sonrasi artan maddi duran varliklarinin, maddi duran varlik devir hiz1 oran
iizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu agiktir. Bu azaltic etkinin en belirgin goriildiigii isletme %17°lik bir
oranla Metro AG’dir.

3.3.3. Teknoloji perakendesi isletmeleri lizerindeki sektdrel uygulama

Caligmamizda teknoloji perakende isletmelerinin TFRS 16 kapsaminda yasayacaklar1 degisiklik
sektordeki Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. (Tiirkiye), Dixons Retail (Ingiltere) ve Ceconomy AG
(Almanya) isletmelerine ait 2017 ve 2018yillarina iliskin konsolide finansal tablolarin {izerinden
incelenmistir. Isletmelerin faaliyet kiralamalarindan kaynakli varlik ve yiikiimliiliiklerinin
aktiflestirilmesinden sonra olusan giincel finansal tablolar iizerinden bazi énemli finansal oranlarin
degisimleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4

Teknoloji sektoriindeki isletmelerin TMS 17 ve TFRS 16 standardina gore finansal oranlar
ve %’lik degisimleri

= = — S
plet] — = ~ —
2 LE = o o 3 s
O 428 c o~ R = v 55
BEET O g = g S S 5 oA
=] e A E e M —~ = —
ES S o g = S8 2 = < 2= S 4
2S£ = g s g2 £0 BE 8%
5% 5 X O @) E =0 <X O M s>
TMS 17 0,709 1,097 13,011  -0,031 0,091 36,91
<
(0]
e TFRS 16 0,609 1,193 1,193 0,157 0,778 9,991
:D v
a4
S e %'lik -0,14 0,087 1,091 4,037 7,541 -0,73
N Degisim
8]
7]
5 TMS 17 0,926 0,573 1,347 0,031 0074 25133
= %)
% g TFRS 16 0,847 0,676 2,097 0,031  -0,095 8,032
X
el o
= a %'lik -0,085 0,179 0,556 41,993 -2,291 -0,68
Degisim
. TMS 17 0,924 0,919 11,374 0,054 0,671 15,249
S
o TFRS 16 0,861 0,991 177,451  -0,014 4,289 6,417
3
L %'lik -0,068 0,078 14,6 -1,271 5,392 -0,579
Degigim
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Cari oranin 1’in altinda olmas1 durumu net isletme sermayesini negatife gevirecegi igin isletmenin
siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Isletmelerin aktiflestirme dncesi cari oranlar1 kiyaslandiginda
en siirdiiriilebilir orana sahip olan isletme Dixons Retail isletmesidir. Aktiflestirme sonrasi olusan yeni
oranlar iizerinden bir degerlendirme yapmak gerekirse en belirgin degisim %14’liik bir oranla Teknosa
Ic ve Dis Ticaret A.S. isletmesinin cari orani iizerinde gerceklesir. TMS 17 standardina uyumlu
oranlar agisindan finansal kaldirag oranina baktigimizda isletmelerin Dixons Retail isletmesinin diger
isletmelere nazaran ¢ok daha dengeli bir finansal yapiya sahip oldugu gériilmektedir. Teknosa I¢ ve
Dis Ticaret A.S. isletmesinin finansal kaldirag oraninin hem aktiflestirme oncesi hem de aktiflestirme
sonrast durumunda isletmenin 6zkaynaklarinin negatif oldugu aciktir. Finansal kaldira¢ oranlariin
iizerindeki aktiflestirmenin oran iizerindeki degisimi en belirgin %17’lik bir artigla Dixons Retail
isletmesine aittir. Ancak isletmenin finansal kaldirag oraninin diger isletmelere gore dengeli olmasi
durumu burada gergeklesen degisiklikten cok daha az etkilenmesine sebep olmustur. Toplam borg/
0zkaynak orami incelendiginde ise toplam yiikiimliiliklerde meydana gelen artis dolayisiyla oran
iizerinde de artis gozlemlenmektedir. Oranda yasanan asir1 degisimler isletmeleri borg-6zkaynak
dengesinin bozulmasina, kur riskine karsi ¢ok daha kirilgan hale gelmesine ve yiiksek maliyetli
bor¢lanma durumu ile karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bu durumun en belirgin yasandigi
isletme Ceconomy AG isletmesidir.

Isletmelerin ydnetim performansinin degerlendirilmesinde kullanilan varlik karliligi (ROA) ve
0zkaynak karliligt (ROE) oranlarina bakildiginda igletmelerin tamaminda aktif karliligimin yapilan
aktiflestirme islemi sonucundan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Buradaki olumsuz etkilenmenin
en belirgin yasandig isletme Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. isletmesidir. Ote yandan Dixons Retail
isletmesinin 6zkaynak karlilig1 aktiflestirme sonucunda azalis gosterse de diger isletmelerin 6zkaynak
karlilig1 {izerinde aktiflestirmenin arttirict bir etkisi oldugu belirlenmistir. Arttirict etkinin en belirgin
yasandigi isletme Ceconomy AG isletmesidir. Ancak burada yapilan aktiflestirme isleminin sadece iki
doneme ait finansal tablolar {izerinde yapildig1 goz ardi edilmemelidir. Isletmeler TFRS 16’yi ne kadar
eski donemlerdeki tablolarindan itibaren yansitirsa etkisi o denli belirgin olacaktir.

Y 6netim performansini degerlendirmek i¢in incelen maddi duran varlik devir hizina baktigimizda
aktiflestirme sonrasi elde edilen verilere gore tiim isletmelerin maddi duran varlik devir hizlarinda bir
azalama yasanmustir. Bu azalisin en belirgin yasandig1 isletme %73’liikk oranla Teknosa I¢ ve Dis
Ticaret A.S. isletmesidir. Ancak bu belirgin diisiise ragmen aktiflestirme sonrasi oranlar arasinda en
yiiksek maddi duran varlik devir hiz1 halen Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. isletmesine aittir.

4. Sonuc¢

Kiiresel rekabetin gecerli oldugu giiniimiiz is diinyasinda isletmelerin amag¢ ve hedeflerine
ulasabilmesi, faaliyetlerinin istenilen karlilik ve verimlilik diizeyinde siirdiiriilebilir bir goériiniimde
gerceklesmesi, giiclii bir organizasyon yapisi ve yoOnetsel anlayis gerektirdigi gibi biitiinii
destekleyecek nitelikte ve miktarda varliga da sahip olunmasini zorunlu kilar. Isletmelerin hedeflerine
ulagilabilmesi daha fazla iretmesi ve satmasiyla dolayisiyla da isletmenin finansman boyutunu
¢Ozmesi ile miimkiindiir. Bu nedenle, iiretim giicline sahip olabilmek isteyen isletmeler duran varlik
alimi/edinimi amaciyla ihtiyag duyduklar1 fonlar1 temin etmek {zere kredi kurumlaria
basvurmaktadirlar. Ciinkii, duran varlik alimi igletmelerin nakit varliklarinda ciddi bir azalisa neden
olmakta, bu da isletmeleri nakit yetersizligi nedeniyle giinliik faaliyetlerinde aksamalara veya vadesi
gelen borglarii 6deyememesi sonuglariyla karsi karsiya birakmaktadir.

Kredi kuruluslari, isletmelere duran varlik aliminda kullanilmak tizere nakdi kredi vermeyi tercih
etseler de isletme finansal tablolarina yansiyan varlik ve yiikiimliiliikler nedeniyle kisa vadede 6nemli
finansal biiyiikliiklerde bozulmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, hissedarlar ve kredi kuruluglar
agisindan isletmenin mali durumu, karliligi ve bor¢ 6deme giicii agisindan yeni elestiriler ve riskleri
ortaya ¢ikartmakta, isletmelerin kredi kuruluslarindan ulasabilecegi kredi limitlerini de
sinirlandirmakta ya da diisiirmekte, yoneticilerin performansi ve basarist konusunda tartismalara neden
olabilmektedir. Bu durum, satin alma yerine kiralama yoluyla varlik edinmeyi glindeme getirmistir.
Kiralama isleminde kiraci, varligin miilkiyetine sahip olma yerine varligin kullanim hakkina sahip
olmay tercih etmektedir. Boylece, isletmeler ciddi nakit ¢ikisina neden olacak arsa, bina, makine gibi
varliklart satin almak yerine varliklarin kullanim hakkini kiralama yoluna giderek o varliga iliskin
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yatirim bedelini bagka yatirimlarda degerlendirme firsatini da kagirmamus olurlar.

Kiralama islemleri 2006 yilinda itibaren TMS 17: Kiralama Islemleri Standardi’nin 6ngérdiigii
tanimlama, degerleme, kaydetme ve raporlama basliklarinda ¢izdigi cerceveyle diizenlenmekteydi.
TMS 17 Standard1 agirlikli olarak finansal kiralamay1 diizenlenmekte ve sadece finansal kiralama
tiirlinde yapilan kiralama islemlerini kiracinin finansal durum tablosuna varlik ve yiikiimliiliik olarak
yansitmaktaydi. Ote yandan, faaliyet kiralamasi olarak nitelendirilen ve aslinda 6zii itibariyle finansal
kiralama islemlerine yakin kiralamalarin kiracinin finansal tablolar1 disinda tutulmasina elverigli bir
diizenleme sunmaktaydi. Bu durum, zamanla finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarinin tam olarak
karsilanamamasimna ve Ongoriilen politikanin gercegi tam anlamiyla yansitamamasina sebep
olmaktayd1 (IFRS 16, 2016: INS). Isletmenin gercek durumuna iliskin bilgi sahibi olmak isteyen farkli
bilgi kullanicilart dipnotlarda yer alan bu Finansal Durum Tablosu dis1 bilgiyi ¢esitli yontemlerle
finansal tablolara yansitmaya calissa da bu durumda olusan yeni bilgiler tutarsizlik icermekte ve
piyasada bilgi asimetrisine neden olmaktaydi.

TMS 17 Standardinin eksiklikleri dolayisiyla, IASB ve FASB tarafindan 2006 yilinda baslatilan
ortak ¢alisma sonucunda 1 Ocak 2019°da yiiriirliige giren TFRS 16: Kiralama Islemleri Standardi
yaymlandi. TFRS 16, uygulamada karsilasilan kiralama islemlerinin neredeyse tamamini finansal
durum tablosuna almakta, dipnotlarda agiklama seklinde yer vermekten kaynaklanan finansal
raporlamada karsilastirilabilirlik, anlasilirlik, giivenilirlik, ihtiyaca uygunluk acgisindan tehditleri
azaltmakta, bilgi kalitesinde iyilesmelere neden olmakta hesap verebilirligi ve seffaflig1 artirmaktadir.
Bu boyutlariyla TFRS 16, isletmelerin sahip oldugu risklerin dogru bir sekilde ortaya konmasinda kilit
rol oynayacaktir. (IFRS 16 Exposure Draft, 2013).

Calismanin konusu, yeni kiralama islemleri standardinin yiiriirliige girmesi ile degisimden yiiksek
oranda etkilenmesi beklenen sektdrlerden olan perakende sektoriiniin farkli iilkelerdeki isletmeleri
izerindeki etkisinin tespit edilmesi ve yorumlanmasidir (IFRS 16 Effect Analysis 2016, s.16). Bu
amagla ¢aligma Orneklemi perakende sektoriiniin alt gruplarindan olan; gida marketleri perakendesi,
tekstil marketleri perakendesi ve teknoloji marketleri perakendesi kategorisindeki ii¢ farkli iilkeden
(Tiirkiye, Ingiltere, Almanya) market pay1 yiiksek olan iicer sirket olmak iizere toplamda dokuz farkli
isletme secilerek olusturulmustur. Calisma kapsaminda oOrneklemdeki isletmelere ait faaliyet
kiralamas1 islemlerinin, isletmelerin finansal tablolarina yapisal aktiflestirme yontemi ile yansitilmasi
saglanmis ve bunun etkisi ile degisim gosteren bazi 6nemli finansal oranlar analiz edilmistir.

Caligmada, TFRS 16 kapsaminda uygulanan raporlama yaklagiminin finansal tablolar tizerindeki
muhtemel etkisini, TMS 17 kapsaminda hazirlanmig ge¢mis yillara ait konsolide finansal tablo
verilerinin yeni standarda uygun versiyonlarinin olusturarak gdzlemlemek ve bu olusturulan yeni
tablolardan elde edilecek finansal oranlari isletmenin finansal giicii, yonetim performansi ve yatirim
performansi kistaslar1 {izerinden degerlendirilmesi yoluna gidilmistir. Bu kistaslar1 6lglimlemek igin
genis bir literatlirde taramasi yapilmis ve bu tarama sonucunda degerlendirme kistaslarimiza uygun
bazi 6nemli finansal oranlar belirlenmistir. Orneklemdeki isletmelerin finansal giiciiniin degisimi igin
cari oran, kaldira¢ orani ve toplam borg /6zkaynak oranina bakilirken; yonetim performansi igin aktif
karliligt (ROA) ve 6zkaynak karliligina (ROE) ve son olarak yatirim performansi i¢in maddi duran
varlik devir hizina bakilmistir. Bu sekilde kistaslarla hangi sirketin finansal oranlarinin daha siddetli
etkilenecegi 6ngorilmeye galisilmistir.

Calisma sonucunda alt sektorlerde en ¢ok etkilenen igletmelerin: Tekstil perakendesi isletmeleri
arasinda Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlarn A.S.(Tiirkiye), gida perakendesi isletmelerinin
arasinda Metro AG (Almanya) ve son olarak teknoloji perakendesi isletmelerinin arasinda Teknosa i¢
ve Dis Ticaret A.S.(Tiirkiye) oldugu tespit edilmistir. Bu tespit ¢alisma kapsaminda hesaplanan
finansal oranlarin degisimi iizerinden gerceklestirilmektedir. Isletmelerin yapisal aktiflestirme ncesi-
sonrast finansal oranlarimin degisiminin kendi ig¢inde degerlendirildigi ve her isletmenin iginde
bulundugu iilke ekonomisinin de bu oranlar iizerinde etkisi oldugu unutulmamalidir.
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Ekler
Tablo 1.1.
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Tekstil Isletmelerine Ait Gelecekte Odenecek Asgari Kira Bedelleri

Boyner (TL) Burberry (Euro) Zalando (Euro)

Finansal Tablolarin Ait 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Oldugu Yillar

Vadesi 1 yildan az 317,4 226,5 235,2 261,4 63,6 64,5
Vade siiresi 1-5 y1l 52 31,2 506,8 617,2 240,4 190,8
Vadesi 5 yildan uzun 6,7 - 168,3 192,7 229,8 55,4
TOPLAM 376,1 257,7 910,3 1071,3 533,8 310,7

Tablo 1.2.1.

Boyner A.S.’Nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Goére Degisen Finansal Tablo Kalemleri

BOYNER

Aktiflestirme Durumu

AO18 AO17 AS18 AS17

Maddi Duran Varliklar 423 410 732 623
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0
Toplam Duran Varliklar 2223 2314 2532 2527
Toplam Varliklar 4557 4567 4866 4779
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 80 163 372 370
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3243 2483 3534 2691
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1311 1595 1365 1624
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 143 172 136 167
Toplam Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1573 2063 1620 2087
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlar) -624 50 -654 30
Toplam Ozkaynaklar -259 21 -289 2
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 4557 4567 4866 4779
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Tablo 1.2.2.

Burberry Group PLC’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Degisen Finansal Tablo
Kalemleri

BURBERRY
Aktiflestirme Durumu AO18 AO17 AS18 AS17
Maddi Duran Varliklar 357 471 870 1053
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 39 52
Toplam Duran Varliklar 775 913 1327 1548
Toplam Varliklar 2529 2843 3081 3478
Kisa Vadeli Borglanmalar 26 40 218 250
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 629 666 821 876
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 551 651
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 5 1 0 0
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 284 184 830 834
Gegmis Y1l Karlar1/( Zararlar) 1123 1426 937 1200
Toplam Ozkaynaklar 1616 1994 1430 1769
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 2529 2843 3081 3479

Tablo 1.2.3.
Zalando SE’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Goére Degisen Finansal Tablo Kalemleri

ZALANDO
Aktiflestirme Durumu AO18 AO17 AS18 AS17
Maddi Duran Varliklar 546 351 694 501
Ertelenmis Vergi Varligt 0 0 4 0
Toplam Duran Varliklar 760 570 912 720
Toplam Varliklar 3234 2980 3386 3131
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 39 49
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1614 1370 1653 1419
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 6 8 295 197
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 24 35 0 22
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 71 72 337 247
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlarr) 1306 1283 1152 1209
Toplam Ozkaynaklar 1549 1539 1395 1465
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 3234 2980 3385 3131
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Tablo 2.1.

Gida Sektoriindeki isletmelerin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Goére Finansal Oranlar
ve %’lik Degisimleri

Bizim (Euro) Tesco (Sterlin) Metro (Euro)

Finansal Tablolarmn Ait 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Oldugu Yillar

Vadesi 1 yildan az 31 3,2 1199 1296 633 617
Vade siiresi 1-5 yil 0,4 0,6 3768 3920 2040 2028
Vadesi 5 yildan uzun - ; 7395 7831 2701 2474
TOPLAM 3,5 3,8 12262 13047 5374 5119

Tablo 2.2.1.

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Degisen
Finansal Tablo Kalemleri

BiziM
Aktiflestirme Durumu AO18 AO17 AS18 AS17
Maddi Duran Varliklar 31 28 34 31
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0
Toplam Duran Varliklar 40 37 43 40
Toplam Varliklar 156 156 159 159
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 3 3
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 127 112 129 115
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 4 3 4 4
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 0 1 0 1
Toplam Uzun Vadeli Yiikimlilikler 6 7 7 8
Gecgmis Y1l Karlari/(Zararlarr) 12 28 12 28
Toplam Ozkaynaklar 23 37 23 37
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 156 156 159 159
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Tablo 2.2.2.
Tesco PLC.’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Degisen Finansal Tablo Kalemleri

TESCO
Aktiflestirme Durumu AO18 AO17 AS18 AS17
Maddi Duran Varliklar 17900 18108 20597 20626
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 703 699
Toplam Duran Varliklar 30436 29220 33628 32645
Toplam Varliklar 45853 43904 49045 47329
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 912 845 1557 1552
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19405 17866 20050 18573
Uzun Vadeli Borglanmalar 9433 10711 15439 17120
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii 88 135 0 0
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 20010 17412 25928 23686
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlari) 388 3321 -2983 -235
Toplam Ozkaynaklar 6438 8626 3067 5070
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 45853 43904 49045 47329

Tablo 2.2.3.
Metro A.G.’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Degisen Finansal Tablo Kalemleri

METRO
Aktiflestirme Durumu AO18 AO17 AS18 AS17
Maddi Duran Varliklar 6822 6979 8282 8415
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 173 171
Toplam Duran Varliklar 9225 9434 10858 11041
Toplam Varliklar 15779 15992 17412 17599
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 386 382
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8376 8114 8762 8496
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 3094 3795 5986 6579
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 100 88 0 0
Toplam Uzun Vadeli Yiikimliilikler 4242 4990 7034 7686
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlari) 3640 0 2095 -1469
Toplam Ozkaynaklar 3161 2888 1616 1419
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 15779 15992 17412 17601
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Tablo 3.1.
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Teknoloji Isletmelerine Ait Gelecekte Odenecek Kira Asgari Bedelleri

Teknosa (Euro)

Dixons (Euro)

Ceconomy (Euro)

Finansal Tablolarin Ait

Oldugu Yillar 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Vadesi 1 yildan az 29,7 35,22 4242 588 647

Vade siiresi 1-5 y1l 67,6 102,8 1061,2 1254,8 1480 700

Vadesi 5 yildan uzun 14,9 29,9 6714 765,2 386 451

TOPLAM 112,2 167,9 2116,6 24442 2454 2798
Tablo 3.2.1.

Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.’nin TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gére Degisen Finansal

Tablo Kalemleri

TEKNOSA

Aktiflestirme Durumu

AO18 AO17 AS18 AS17

Maddi Duran Varliklar 15 19 79 100
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 6 9
Toplam Duran Varliklar 28 38 97 129
Toplam Varliklar 126 160 195 251
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 24 27
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 141 168 165 195
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 68 102
Ertelenmis Vergi Yukimlilagii 0 0 0 0
Toplam Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1 1 69 103
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlar) -40 -39 -62 =77
Toplam Ozkaynaklar -17 -10 -39 -47
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 125 160 195 251
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Tablo 3.2.2.
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Dixons Retail’in TMS 17 ve TFRS 16 Standardina Gore Degisen Finansal Tablo Kalemleri

DIXONS

Aktiflestirme Durumu

AO18 AO17 AS18 AS17

Maddi Duran Varliklar 448 499 1371 1523
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0
Toplam Duran Varliklar 5368 5828 6291 6853
Toplam Varliklar 8289 8755 9212 9779
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 49 12 332 320
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3090 3225 3373 3533
Uzun Vadeli Borglanmalar 467 555 1745 2021
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 153 164 32 22
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1568 1900 2725 3224
Gegmis Y1l Karlari/(Zararlari) 1015 907 498 299
Toplam Ozkaynaklar 3631 3630 3114 3023
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 8289 8755 9212 9779

Tablo 3.2.3.

Ceconomy AG’nin TMS 17 ve TFRS 16

Kalemleri

Standardina Gore Degisen Finansal Tablo

CECONOMY

Aktiflestirme Durumu

AO18 AO17 AS18 AS17

Maddi Duran Varliklar 0 858 2125 2.322
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 65 104
Toplam Duran Varliklar 0 2.144 3.663 3.712
Toplam Varliklar 0 8.280 9.856 9.848
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 0 0 470 511
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 0 6.551 7.254 7.062
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 279 1697 1.978
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 0 8 0 0
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 1.061 2.463 2.752
Geemis Y1l Karlari/(Zararlarr) 0 12 -891 -622
Toplam Ozkaynaklar 0 668 140 34
0

Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler

8.280 9.856 9.849
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MAKALE BILGISI 0z

Gelis Tarihi: 21.02.2020 Bu.gahsmada, 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 dét}emine ait gilinliik
Kabul tarihi: 26.06.2020 veriler kullanilarak Borsa Istanbul (BIST) temel piyasalar1 oynaklik
Cevirimici Kullanim yayilimlari ve oynaklik iliskileri arastirilmistir. Sanayi, ticaret, hizmet ve
Tarihi: 28.10.2020 mali sektorler arasindaki oynaklik yayilimlart Hafner ve Herwartz (2006)
Makalenin Tiirii: Arastirma varyansta nedensellik testiyle, sektorler arasi iliskiler ise DCC GARCH
makalesi yontemiyle incelenmistir. Caligmada, sanayi, ticaret ve hizmet

sektoriinden mali sektore dogru oynaklik yayilimlari ve BIST temel
piyasalar1 arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ayrica, BIST temel sektérleri arasindaki iliskinin zamana gore degistigi,
Borsa Istanbul, ekonomik ve politik olaylarin kismen bu degisiklikleri belirledigi tespit
Oynaklik Yayilimu, edilmigtir. Mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi
DCC GARCH, sektorleri arasindaki iliskinin ticaret-mali ve sanayi-ticaret sektorleri

arasindaki iligki diizeyinden daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Bu
sonuglara gore BIST temel piyasalar1 esas alinarak g¢esitlendirme ile risk
azaltmak pek miimkiin degildir. Sonuglar, yatirimcilar, risk yoneticileri,
portfoy yoneticileri agisindan yol gosterici niteligindedir.

Sektorler Arasi
Miskiler

Volatility spillover among stock market sectors

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 21.02.2020 In this study, volatility spillover and volatility relationship of Istanbul
Accepted: 26.06.2020 Stock Exchange (BIST) basic markets were investigated by using daily

Available online: 28.10.2020

Article Type: Research data between 4 January 2010 and 28 August 2019. Volatility spillover

between industry, trade, service and financial sectors were examined by

article causality test in the variance Hafner and Herwartz (2006), and inter-
sector relations were examined by DCC GARCH method. In this study,
dynamic conditional correlation between BIST core markets and
volatility spillover from industry, trade and service sector to financial
Keywords: sector were observed. In addition, it has been determined that the
Istanbul Stock relationship between the major sectors of BIST varies with time and
Exchange, Volatility that economic and political events partially determine these changes. It
Spillover, DCC has been understood that the relationship between financial-industry,
GARCH, Relationships service-trade, financial-service and service-industry sectors is higher

than the relationship between trade-financial and industry-trade sectors.
According to these results, it is not possible to reduce risk through
diversification based on BIST core markets. The results provide
guidance for investors, risk managers and portfolio managers.

Between Sectors.
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1. Giris

Piyasa etkinligi kavramina gore finansal araclar finansal piyasalara ulasan tiim bilgileri
yansitiyorsa o piyasa etkindir. Piyasa etkinlik diizeyi zayif dahi olsa menkul kiymetlerin fiyatlar
piyasalara ulasan yeni bilgilerden etkilenmektedir. Bu bakimdan finansal araglar, fiyatlarim
etkileyebilecek her tiirli bilgiyi yansitmaktadirlar. Bu bilgiler, firmalardan, sektorlerden, iilke
ekonomilerinden, kiiresel ekonomiden, sosyal, politik her tiirlii sebepten ortaya ¢ikabilir. Piyasalarda
ortaya ¢ikan bilgiler finansal varliklarin fiyatlarinda oynakliklara sebep olabilir.

Temel analiz yapilirken kiiresel diizeydeki ekonomik degerlendirmelerden iilke diizeyindeki
analizlere gegilmekte, daha sonra ise sektor analizleri ve nihayetinde sektdrden firma secimi
yapilmaktadir. Uluslararas1 yatirimlarda portfdy yoneticileri oncelikle getirisi yiiksek olabilecek
iilkeleri sonrasinda sektorleri se¢gmektedirler. Bu bakimdan sektor analizleri temel analizin bir
parcasint olusturmaktadir. Buradan sektorler arasinda getiri, rekabet, deger olusturma, gelecege
yonelik olma gibi farkliliklarin oldugu ¢ikarilabilir. Sektorler arasinda farkliliklarin olmasi, zamanla
bu farkliliklarin degismesi, degisen ve gelisen kosullarda bazi sektorler 6n plana ¢ikarken digerlerinin
onemlerini yitirmesi gibi konular piyasa alt sektorleri arasinda iliskilerin degismesine ve oynakliklarin
olusmasina neden olabilir.

Oynakliklar genel olarak riski ifade etmektedir. Sektorler arasindaki oynakliklarin yoniiniin,
boyutunun, etkisinin belirlenmesi menkul krymetlerin fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oraninin belirlenmesine katki saglayacaktir. Bu nedenle diger sektdrlere oynaklik aktaran sektorlerdeki
firmalara uygulanan iskonto orani, diger sektorlerden oynaklik alan sektorlerdeki firmalara iskonto
oranindan daha diisiik olacaktir. Ciinkii diger sektorlerden oynaklik alan sektorlerin riskleri oynaklik
almayan sektorlere gore daha fazladir.

Sektorler arasinda ortaya ¢ikan oynaklik farkliliklar1 ve oynaklik yayilimlari bazi sebeplerden
ortaya ¢ikabilir. Petrol, teknoloji gibi bazi sektorler stratejik dneme sahip olabilir. Bu sektorler diger
sektorlerin temel faaliyetlerini etkileyebildiginden bu sektorlerden diger sektorlere dogru etkilesimler
olabilir. Finans, iletigim, hizmet gibi sektorler sanayi, ticaret gibi temel sektorlere hizmet saglayarak
bu sektorlerin ana faaliyetlerini yiiriitmelerini desteklemektedirler. Haliyle bu sektorler arasinda
iliskilerin olmas1 normaldir.

Ekonomik kosullardaki degisimler sektorleri farkli sekilde etkileyebilmektedir. Ekonominin
daralma ve genisleme donemlerinde bazi sektorlerde donemsel degisim olurken tiiketim {iriinleri gibi
sektorlerde fazla degisim olmaz (Hammoudeh, Yuan, ve McAleer, 2009, s. 830). Bu durum sektorler
arast iligkileri etkileyerek sektorler arasinda oynaklik olusturabilir. Degisimin yiiksek oldugu
sektorlerde ekonomik daralma ve kriz donemlerde yiiksek oynakliklar goriilebilirken ekonomik
kosullardan pek fazla etkilenmeyen sektorlerdeki oynakliklar daha istikrarlidir.

Oynaklik yayilimi farkli endiistri ve piyasalar arasindaki bilgi dolasimmin yoniinii ve iletim
yapisint gostermektedir. Oynaklik yayilimi aragtirmalari piyasalar arasindaki baglantinin varligini
ortaya koydugu gibi bu baglantinin seviyesini de 6lgebilmektedir (Yin, Liu, ve Jin, 2019).

Bu calismada, BIST’teki alt sektdr piyasalarindan sanayi, mali, ticaret ve hizmet sektorleri
arasindaki oynaklik yayilimlari, oynaklik iligkileri ve bu iligkilerin zaman siiresinde gosterdikleri
degisim aragtirilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde pay piyasalar1 alt sektorleri arasindaki iligkileri, sektdrler arasindaki oynaklik
iletimlerini, oynaklik yayilimlarin1 aragtiran degisik nitelikte calismalar s6z konusudur. Bazi
calismalarda sektorler arasi iliskilerin yaninda iligkilerin zamanla, ekonomik, politik ve sosyal
olaylarla birlikte nasil seyir izledikleri, 6zellikle 2008 kiiresel krizinde sektorler arasindaki iligkilerde
nasil bir degisiklik oldugu incelenmistir. Bunlardan baska bazi galigmalarda ise petrol, altin ve CDS
primlerinin sektor oynakliklarimi nasil etkiledikleri aragtirilmistir.

Ewing (2002), Duran ve Sahin (2006), Hassan ve Malik (2007), Hammoudeh vd. (2009), Tokat
(2010), Tamakoshi ve Hamori (2016), Collet ve Lelpo (2018), Fonseca ve Ignatieva (2018), Kamish
ve Sevil (2018) ve Yin vd. (2019) ¢alismalarinda genel olarak sektorler arasindaki getiri ve oynaklik
iligkileri incelemiglerdir.
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Ewing (2002) Ocak 1988 - Temmuz 1997 donemi aylik veri ve S&P 5 temel sektorii tizerine yaptigi
caligmada genel olarak sektorlerdeki hareketlerin diger sektorlerdeki gecikmelerle agiklanabildigi, diger
sektorleri agiklama glicii en yiiksek sektoriin endiistri oldugu, endiistri ve ulagtirma sektoriinii ise en fazla
sermaye mallar sektoriiniin agikladigl goriilmiistiir. Hassan ve Malik (2007) 1 Ocak 1992 - 6 Temmuz
2005 doneminde ABD'de 6 farkli sektorler arasindaki oynaklik iletimini arastirmuslar ve sektorler
arasinda genel olarak oynaklik iletimi oldugunu gostermistir. Finans sektoriiyle tiikketim ve teknoloji
sektorleri arasinda karsilikli, endiistri sektdriinden enerji ve saglik sektoriine ve enerji sektoriinden
endiistri sektoriine dogru oynaklik etkisi oldugu tespit edilmistir. ABD’de yapilan bir baska ¢alismada
Collet ve Lelpo (2018) 3 Ocak 1996 - 31 Mart 2017 doneminde 7 sektor iizerinde yaptiklari ¢alismada
sektorler arasinda yiiksek oranda oynaklik yayilimi oldugu, 2001 ve 2008 finansal krizlerinde oynaklik
yayillimmin arttig1, sigorta, mal ve enerji sektorlerinin bu oynaklik yayilimina en ¢ok neden oldugu,
sermaye mallar ve saglik sektoriiniin oynaklik aldigi goriilmiistiir.

Hammoudeh vd. (2009) Korfez Isbirligi Konseyi iiyesi 4 iilkede hizmetler, bankacilik ve endiistri
olmak iizere 3 temel sektdrde oynaklik iletimini arastirarak optimal riskten korunma orani belirlemek
istemislerdir. Caligmada, sektdrlerin kendi oynakliklarinin ge¢mis donem soklarindan daha 6nemli
oldugu, Katar'daki sektorlerde yiiksek, diger iilkelerdeki sektorler arasinda ise orta diizeyde oynaklik
yayillimi oldugu, bankacilik ve endiistriden hizmetler sektoriine dogru kosullu oynakliklar oldugu
anlasilmustir.

Tamakoshi ve Hamori (2016) 1 Ocak 2008 - 31 Aralik 2013 doénemi, ingiltere'de bankacilik,
hayat sigortasi ve diger finansal sektore ait haftalik verilerle sektorler aras1 oynaklik yayilimi, zamanla
degisen birlikte hareket etme 6zelligini DCC GARCH modeli ve Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan
gelistirilen oynaklik yayilim endeksi yardimiyla incelemiglerdir. Calismada, 3 sektdr arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar 2008 kiiresel krizinden sonra dnemli derecede arttigi ve 2011 Avrupa
borg krizi sonrasinda banka - hayat sigortaciligi ve hayat sigortaciligi - diger finansal sektor arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarda azaldigi, oynaklik iletimi zamanla degistigi ve bankacilik sektoriiniin
net oynaklik ileticisi oldugu goriilmiigtiir.

Fonseca ve Ignatieva (2018) 16 Nisan 2007 - 24 Ocak 2012, 10 temel CDS sektorleri arasindaki
oynaklik yayilimi1 calismasinda, finans, tiiketim mallari, tiiketim hizmetleri ve temel malzeme
sektorlerinin genel olarak piyasa oynakligim artirdigi, kiiresel kriz doneminde finans sektdriiniin
oynaklik yayilmmim temel belirleyicisi oldugu, 2008 sonundan 2009 yili baslangicinda teknoloji ve
temel malzemeler sektdriiniin oynaklik yayilimmi etkiledigi, 2009 ortalarindan 2011 sonuna kadarki
donemde ise tiiketim mallar1 ve tiiketim hizmetlerinin oynaklik yayiliminin itici sektdrleri olduklari
goriilmistiir.

Yin vd. (2019) 10 temel endiistri, 9 Ocak 2009 - 29 Haziran 2018 doéneminde Shanghai
Borsasinda endeksler arasindaki oynaklik yayilimini oynaklik endeksi yontemiyle aragtirmislardir.
Calismada, yayilim endeksinin %82'si endiistriler arasi iligskilerden, %18'si endiistrilere 6zgil
faktorlerden kaynaklandigi, sanayi, hammadde ve tiiketim endiistrilerinin oynaklik yayilimimda énemli
rol oynadiklari, genel olarak oynaklik endeksinin boga ve ay1 piyasalarinda arttifi, endiistriler
arasindaki oynaklik yayiliminin politik ve finansal piyasalardaki olaylara karsilik geldigi goriilmiistiir.

Sektorler arasi oynaklik iliskilerini Tiirkiye’de aragtiran Duran ve Sahin (2006), Tokat (2010) ve
Kamish ve Sevil (2018) olmuslardir. Duran ve Sahin (2006) 2000-2004 déneminde IMKB'de smai,
mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasindaki oynaklik etkilesimini EGARCH ve VAR
yontemleriyle aragtirmiglardir. Sonuglar, teknoloji sektdriiniin  hizmetler ve mali sektdriinden
etkilendigi, hizmetler sektoriiniin teknoloji sektoriinden etkilendigi, mali sektoriin teknoloji ve
hizmetler sektoriinden etkilendigi ve smai sektorliniin teknoloji, hizmetler ve mali endeksten
etkilendigini gostermistir. Tokat (2010) 2000-2009 doneminde IMKB'de sektdr endeksleri arasindaki
sok ve oynaklik etkilesimini arastirmustir. Sinai, hizmetler, mali ve teknoloji sektdrlerine ait verilerin
kullanildig1 calismada, sanayi ile mali ve hizmet ile teknoloji sektorleri arasinda sok ve oynaklik
yayilimi oldugu gériilmiistiir. Kanusli ve Sevil (2018) 2 Ocak 1997 - 24 Mart 2015 dénemde BiST'e
bagli alt sektorler arasindaki oynaklik iligkilerini DCC GARCH ydntemiyle incelemislerdir.
Calismada genel olarak ekonomik, politik ve sosyal olaylarin sektorler arasi oynaklik iliskisini
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etkiledigi, krizlerden sonra alt sektor getirileri arasindaki kosullu korelasyonlarin degistigi, 2008
kiiresel krizinin kosullu korelasyonlar iizerinde etkili oldugu, politik ve toplumsal olaylarin sinai ile
hizmetler sektor iliskilerini, Merkez Bankasi faiz politikalarmin smai ile mali sektor iliskilerini
etkiledigi goriilmiistiir.

Arouri, Jouini, ve Nguyen, (2011), Chkili, Alouli, ve Nguyen, (2014), Demiralay ve Gencer (2014)
ve Kumar (2017) caligmalarinda petrol ile sektorler arasindaki oynakliklar ile petroliin sektor
oynakliklarma etkileri arastirilmistir. Arouri vd. (2011) 1 Ocak 1998- 31 Aralik 2009 dénemine ait
haftalik veriler ile Avrupa ve ABD'de 7 endiistri sektor seviyesinde petrol ile pay piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimin1 Avrupa ve ABD'de arastirmislardir. Avrupa'da petrolden pay piyasalarina dogru tek
yonlii oynaklik yayilimi, ABD'de ise cift yonlii oynaklik yayilimi belirlenmistir. CCC GARCH
sonuglarina gore, Avrupa'da petroliin temel malzemeler, endiistriyel ve kamu hizmetleri ile pozitif
iliskili, ABD'de petroliin otomobil ve temel malzemeler ile pozitif, finans sektorii ile negatif iligkili
oldugu belirlenmistir. Demiralay ve Gencer (2014) 6 Ocak 1995 - 27 Aralik 2013 dénemi haftalik
verilerle ham petrol ile gelismekte olan iilkelerin finans, enerji, telekom, malzeme ve endiistri sektorleri
arasmdaki iliskiler aragtirmasinda petroliin tiim sektorlerdeki oynaklig artirdig goriilmiistiir.

Chkili vd., (2014) 4 Ocak 1988 - 30 Nisan 2013 doénemi giinlikk veriler ve DCC-FIAPARCH
yontemiyle ham petrol ve ABD pay piyasalari arasindaki zamana gore degisen karsilikli bagimliligr ve
bu bagimliligin boga ve ay1 piyasalarmdaki durumunu arastirmislardir. iki piyasa arasinda asimetrik
oynaklik ve uzun hafiza etkisinin oldugu, piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin jeopolitik
tansiyon, ekonomik ve finansal olaylardan etkilendigi belirlenmistir. Kumar (2017) 3 Ocak 2005 - 30
Nisan 2015 dénemi, HAR-DL yontemini kullanarak Bati Teksas ham petrol fiyatindan S&P 500 alt
sektorleri olan otomobil, finans, endiistri, telekom ve ila¢ sektorlerine olan oynaklik iletimini
arastirmigtir. Calismada, ham petrolden bu sektorlere oynaklik iletimi oldugu ve bunun pozitif yonde
gergeklestigi, oynaklik yayiliminin istikrarsiz oldugu ve zamana gore degisen bir davranig sergiledigi
tespit edilmistir.

Kumar (2014) altin fiyatlar1 ve 6 Hindistan sektdriine ait haftalik veriler vee VAR-ADCC-
BVGARCH yontemiyle getiri ve oynaklik iletimi aragtirmasinda altindan Hindistan'daki sektorlere
getiri yayilimi oldugu ancak oynaklik yayilimi olmadigi belirlenmistir. Hammoudeh vd. (2010) 4
Ocak 1997 - 5 Kasim 2007 doneminde giinliik veriler ve dort degerli maden altin, giimii, platin ve
pladyum i¢in kosullu oynaklik ve karsilikli bagimliliklar1 arastirmiglardir. Calismada kisa donemde
degerli metallerin kendi haberlerine orta derecede duyarli oldugu, diger metallerdeki haberlere diisiik
derecede duyarli oldugu, uzun vadede ise metallerin kendi soklarma karsi giiglii oynaklik hassasiyeti
s0z konusu, giimiiste en giiclii, altinda ise en zayif hassasiyet oldugu, en yiiksek sabit kosullu
korelasyonlar ise altin ile giimiis arasinda oldugu goriilmiistiir.

Antonakakis ve Vergos (2013) 2008 kiiresel krizi ve Euro borg krizinde Euro Bolgesi iilkeleri
arasindaki yabanci tahvil getirisi yayilimimi arastirmislardir. Calismada, Euro bolgesi iilkeler arasinda
yabanci tahvil getiri yayillmimin biiyiik 6l¢lide i¢ ice gectigi, Euro bolgesindeki 9 iilkenin toplam
yayilim indeksi oranm1 %61,1 gergeklestigi, Belgika’nin baskin net oynaklik yayicisi oldugu, bunu
Italya ve Ispanya’nin takip ettigi, Yunanistan, Hollanda ve Portekiz ise net oynaklik alicis1 olduklar,
toplam yayilim endeksi zamana gore degismekte oldugu, yayilim oraninin arttig1 dénemler ekonomik,
finansal ve politik olaylarca agiklanabildigi tespit edilmistir.

Narayan (2015) 2 Temmuz 2004 - 30 Mart 2012 déneminde ABD'de 10 sektérde CDS primleriyle
sektorler arasindaki iligkileri arastirmistir. Narayan (2015) CDS getiri soklarinin sektorel pay
getirilerini sektorel oynakliklardan daha fazla agikladigini, CDS soklarinin sektorlerdeki oynakliklar
farkli diizeylerde etkilediklerini, CDS getirilerinden en yiiksek oynaklik yayiliminin finans sektoriine
dogru gergeklestigi bunu tiiketim, malzeme ve enerji sektdrlerinin takip ettigini ve CDS getiri sok
etkisinin kiiresel finansal kriz doneminde en st diizeye ¢iktigini tespit etmistir.

Caligmalarda ortaya c¢ikan sonuclar su sekilde Ozetlenebilir: sektorler arasinda oynaklik
yayillimlar1 vardir, ancak oynakligin hangi sektor/sektorlerden hangi sektdr/sektorlere yayildigi ve
oynaklik yayiliminda onciil-ardil iliskisiyle ilgili net bir sonu¢ yoktur. Caligmalarda genel olarak
oynaklik yayilimlarinin zamana ve kosullara gore degistigi, ekonomik, politik ve sosyal kosullarn
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sektorler arasindaki oynaklik iliskilerinde belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Ayrica ¢aligmalarda
kiiresel krizin sektorler arasindaki oynaklik yayilimini artirdigi goriilmiistiir.

3. Yontem

GARCH modelleri oynaklik modellemelerinde fiyat tahmininde kullanilmaktadir. Zaman serileri
arasindaki oynaklik bagimliliklar1 ve iletim mekanizmalarini arastirilmasinda ise CCC-GARCH, BEKK-
MGARCH, DCC-GARCH gibi ¢oklu GARCH modelleri kullanilmaktadir (Arouri vd., 2011, s. 1390).

Geleneksel ekonometrik modeller sabit varyans varsayimmi altinda hareket etmektedir. Finansal
seriler yiiksek frekansli ozellikler tasidigindan bu varsayim saglanamamakta, serilerde oynaklik
kiimelenmeleri goriilmektedir. Engle (1982) bu oynaklik kiimelenmelerini asagidaki sekilde
modellemistir (ARCH).

Hy = ayg+ ayyfq (1)

Bollerslev (1986) ARCH modele kosullu varyansin gecikmeli degerlerini ekleyerek GARCH
modeli asagidaki sekilde ifade etmistir.

Hy = ay+ Z;Ll aef_q + 25;1 P1he—q (2
Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC) asagidaki sekilde ifade etmistir.
H, = D.R.D; 3
Burada, D;, N x N boyutlu kdsegen matristir. Yani D, = diag (o1t ... «or e onn,e) “dir. Ryise,
R, = diag{Q,}™" Q; diag{Q.}~" 4
seklindedir.
Tablo 1
Ozet Istatistik
SANAYI TICARET HIZMET MALI
Ortalama 0.042947 0.055308 0.028596 0.012977
Maksimum 6.455120 22.19838 6.203447 14.89587
Minumum -11.40099 -20.89390 -9.699257 -12.77544
Std. Sapma 1.216268 1.590806 1.239282 1.725904
Carpiklik -0.980891 0.032993 -0.623275 -0.218454
Basiklik 10.39486 31.94204 6.886227 8.451953
Jarque-Bera 5909.348 84567.33 1681.627 3020.136
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 2423 2423 2423 2423
Korelasyon katsayilar:
SANAYI 1
TICARET 0.522735*** 1
HIZMET 0.757851*** 0.707058*** 1
MALI 0.779387*** 0.571667*** T47140*** 1
Birim Kok Testleri
ADF -16.1000*** -37.4380*** -48.5582*** -51.4723***
PP -48.0744*** -53.9386*** -48.5621*** -51.6190***

Not: *** sembolii %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik i¢in Onerilen Lagrange Carpam (LM) test
istatistigi asagidadir.

1 ’ —
M = o= (=1 (8 — 1)z )V (00 (e (8 — D) (5)
Buradaki VV(8;)’nin degeri k = %Zle(fizt - 1)2 olmak tizere;
4CHE % [Z?ﬂ thZj,t — X thx{t Ct=q Xiexip) "t Xi=q xitZ]{t] (6)

seklinde hesaplanir. A;,, istatistigi serbestlik derecesi iki olan y? dagilimima uyar. Serbestlik
derecesi z;;’deki model kurma hatasi gostergelerinin sayisidir.

Bu calismada, 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 doneminde, sanayi, ticaret, hizmet ve mali
sektorden olusan BIST temel piyasalar1 arasindaki oynaklik iliskileri, oynaklik yayilimlar1 ve bu
iligkilerin 6rneklem donemindeki degisimleri arastirilmistir. Sektorlere ait giinlilk endeks kapanig
degerleri tizerinden In(Py/Py.1)*100 hesaplamasiyla giinliik getiri serileri elde edilmistir.

Sektorlere ait 6rneklem donemi ortalama getirileri pozitif, en yiiksek getiri ise sirasiyla ticaret ve
sanayi sektorlerinde gerceklesmistir (Tablo 1). En yiiksek fiyat degiskenligi mali sektérde olmasina
ragmen en digiik getiri ortalamasi da yine mali sektdriinde gerceklesmistir. Sektorler arasinda
istatistiksel acidan anlamli yiiksek derecede korelasyon katsayilar1 goriilmektedir. Bu katsayilara gore
bu sektorlerden olusturulacak paylarla portfoy cesitlemesi yapilarak riski azaltmak pek miimkiin
goriilmemektedir.
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Sekil 1. Sanayi, Ticaret, Hizmet ve Mali Sektdrlere Ait Giinliik Getiriler
Sekil 1’de sektdr endekslerinden elde edilen giinliik getirilerin grafikleri goriilmektedir. Her dort
sektorde de oynaklik kiimelenmeleri goriilmektedir. Oynakliklar zaman i¢inde degiskenlik gdsterirken,

sektor oynakliklar1 arasinda benzerlikler oldugu, yiiksek oynakliklarin dort sektérde de aym
zamanlarda gerceklestikleri anlagilmaktadir.
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GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari
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SANAYI TICARET HIZMET MALI
Sabit 0.128164***  0.892377***  0.115200***  0.167340***
a 0.131947***  0.159558***  0.105090***  0.061860***
B 0.779645***  0.447046***  0.819763***  0.880027***
GED 1.201040***  1.164793***  1.309332***  1.332630***
LM 28.173 4.3158 41.900 43.113
Q(49) 56.305 44.056 38.842 53.457

Not: *, ** jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

ARCH (o) ve GARCH() parametreleri modellerde anlamli, ARCH etkilerinin modellendikleri ve
a+ B<1 kosulunun saglandigi1 goriilmektedir (Tablo 2). Bu kosul kosulsuz varyansin sonlu oldugunu
ifade etmektedir.

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik sonuglarina gore sanayi, ticaret ve hizmet
sektorlerinden mali sektore dogru oynaklik yayilimi goriilirken diger nedensellik iliskilerinde sadece
hizmetten sanayi sektoriine dogru %10 6nem diizeyinde bir nedensellik goriilmektedir (Tablo 3). Bu
sonuclara gore mali sektoriin net oynaklik alicist oldugu, diger sektorlerde meydana gelen

oynakliklara
Tablo 3

Hafner

hassas oldugu, bu bakimdan riskli bir sektor oldugu sdylenebilir.
ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuclari
Varyansta Nedensellik LM istatistigi Olasiik
SANAYI — TICARET 1.782 0.4102
SANAYI| — HIZMET 3.123 0.2098
SANAYI| — MALI 7.769 0.0206
TICARET — SANAYI 0.585 0.7465
TICARET — HIZMET 2.740 0.2541
TICARET — MALI 20.960 0.0000
HIZMET — SANAYI 4.757 0.0927
HIZMET — TICARET 1.506 0.4709
HIZMET — MALI 6.601 0.0369
MALI — SANAYI 0.769 0.6810
MALI — TICARET 0.549 0.7601
MALI — HIZMET 4.116 0.1277
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Mali sektoriin i¢inde genel olarak bankacilik, sigortacilik, finansal kiralama, faktoring, yatirim
ortakliklari, aract kurumlar, holdingler, yatirim sirketleri bulunmaktadir. Bu sektoriin en temel islevi
kaynak aktarimidir. Finans sektorii fon saglayicilardan elde ettigi kaynaklar1 fon talep edenlere
aktarmaktadirlar. S6z konusu fon talebinin dnemli bir kismi sanayi, ticaret ve hizmet gibi reel
sektorlerden gelmektedir. Finansal kesim reel kesimin atil ve kisa wvadeli yatirimlariin
degerlendirildigi sektordiir. Ayrica finans kesimi sanayi, ticaret, hizmet gibi sektorlerin para transferi,
cek ve senet iglemleri, dis ticaret iglemleri, sigortalama gibi finansal hizmet taleplerini yerine
getirmektedirler. Bu bakimdan mali kesimin faaliyetleri dogrudan diger sektorlerin faaliyetlerine
baghdir. Diger sektorlerden mali kesime oynaklik yayiliminin goriilmesi bu nedenle mali sektoriin
diger sektorlerle olan iliskisinin bir sonucudur.

Tablo 12
DCC Model (Engle) Sonuglari

Katsay1 Std. Hatalar T istatistigi Olasilik
p_TICARET SANAYI 0.511725 0.027764 18.43 0.0000
p_HIZMET SANAYI 0.710158 0.017431 40.74 0.0000
p_MALI SANAYI 0.767168 0.013971 5491 0.0000
p HIZMET TICARET  0.752069 0.015790 47.63 0.0000
o MALI TICARET 0.448359 0.028976 15.47 0.0000
o MALI HIZMET 0.714366 0.016585 43.07 0.0000
o 0.011573 0.0040108 2.885 0.0039
B 0.975531 0.010357 94.19 0.0000

Orneklem doneminde BIST te bulunan sektérler arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir
(Tablo 4). En yiiksek iligki diizeyinin mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi
seklinde gergeklestigi anlagilmaktadir. Kosullu korelasyon katsayilari agisindan mali ve hizmet
sektorii on plana ¢ikmaktadir. Bu sonuglara gore BIST temel sektorlerinden paylarla olusturulacak
portfoylerde ¢esitlendirme ile riski azaltmak pek miimkiin goriinmemektedir.

[ . L L L L L L L L L L L L
L] 400 L] 1200 1&0D 2000 24900

s s s 1 s s s s s s s 1 s s s s
(4] 400 20D 1200 1500 2000 2400 (4] 400 20D 1200 1500 2000 2400

1 1 1 1 1
L] L] 20D 12000 10D 2000 2400 L] L] 20D 12000 10D 2000 2400

Sekil 2. Sektorler Arasindaki DCC Kosullu Korelasyonlar (Ayr1 Ayri)
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Kosullu korelasyonlarin zaman yolu grafikleri (Sekil 2 ve 3) sektorler arasi iliskilerin zamanla
degistigini gostermektedir. Ozellikle 2013 yil1 baslangicinda sanayi-ticaret, sanayi-mali, ticaret-hizmet
ve hizmet-mali sektorleri arasindaki kosullu korelasyonlarda ani diisme ve arkasindan tekrar eski
seviyelere ¢ikma oldugu goriilmektedir (Sekil 2).

4 I.
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Sekil 3. Sektorler Arasindaki DCC Kosullu Korelasyonlar, (Birlesik)

Zamana gore degisen sektorler arasindaki iliskilere bakildiginda genel olarak sektdrlerin birlikte
hareket ettikleri goriilmektedir (Sekil 3). 2012’nin ikinci yarisi, 2014 bahar aylarinda, 2018 baglangici
ve 2019 Subat donemlerinde kosullu korelasyonlarin azaldigi, 2013 yili baslangicinda baz1 sektorler
arasindaki kosullu korelasyonlarda ani diisme ve arkasindan tekrar eski seviyelere ¢ikma oldugu,
sanayi-mali iliskisinin digerlerine gore kismen daha yiiksek oldugu bunu ticaret-hizmet, hizmet-mali
ve sanayi-hizmet sektorlerinin izledigi goriilmektedir.

Sektorler arasindaki zamanla degisen iliskilerin kismen de olsa ekonomik, politik ve sosyal
olaylarla aciklanabilmektedir. Ozellikle 2014 ve 2018 bahar dénemindeki sektorler arasindaki
iligkilerdeki azalis o donemlerde yasanan yerel secimlere denk gelmektedir. 2018 ve 2019 yilinda
goriilen diisiik iliski diizeyi de ekonomik biiylimede goriilen diisme ile ayni tarihlere denk gelmektedir.
Bunlara gore sektorler arasindaki iligkilerin ekonomik ve politik olaylar tarafindan etkilendigi
sOylenebilir.

Caligmanin biitiiniine bakildiginda, sanayi, ticaret ve hizmetler sektdriinden mali sektdriine dogru
bir oynaklik yayilimi s6z konusudur. Bu sonuca gore mali sektdriin net oynaklik alicis1 oldugu, ardil
bir sektor oldugu soylenebilir. Net oynaklik yayicist ve onciil niteliginde bir sektdr ¢alismada tespit
edilememistir. DCC GARCH sonuglari, BIST temel sektorleri arasinda yiiksek diizeyde iliskilerin
bulundugunu, mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi sektorleri arasindaki iliskinin
ticaret-sanayi ve mali-ticaret sektorlerindeki iliskiden daha fazla oldugunu gostermistir. Kosullu
korelasyon zaman yolu grafikleri de, zamana goére azalma-artma yoluyla degisse de, orneklem
doneminde ortaya cikan sektdrler arasindaki iligkinin devam ettigini gdstermektedir. Orneklem
doneminde sektorler arasinda degisen iligkilerin kismen de olsa ekonomik ve politik olaylar tarafindan
aciklanabildigi goriilmektedir.

Portfdy yatirimi agisindan sonuglara bakildiginda, BIST temel sektérii esas alinarak cesitlendirme
ile riskin azaltilamayacagi anlasilmaktadir. Sektorler arasinda yiiksek oranda oynaklik iliskisinin
goriilmesi BIST pay piyasalarmin sistematik riskinin de fazla oldugu anlammna gelebilir. Bir
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piyasadaki menkul kiymetlerin birlikte hareket etme Ozellikleri o piyasanmn sistematik riskini
artirmaktadir. Mali sektoriin diger sektorlerden daha riskli oldugu hem varyansta nedensellik testi hem
de Ozet istatistiklerdeki standart sapmalara bagli olarak sdylenebilir.

Ortaya ¢ikan sonuglar literatiirdeki caligmalara bazi benzerlikler gostermektedir. Sektorler
arasinda oynaklik iletimi ve yayiliminin literatiirde tespit edildigi ¢alismalar Hassan ve Malik (2007),
Hammoudeh vd. (2009), Tamakoshi ve Hamori (2016) ve Collet ve Lelpo (2018) seklindedir.
Tiirkiye’de yapilan Duran ve Sahin (2006) ile Tokat (2010) ¢alismalarinda da sektorler arasinda
oynaklik bulagmasi oldugu, Kamisli ve Sevil (2018) ¢alismasinda ise sektorler arasi iligkilerin olmasi
ve bu iligkinin zamanla degismesi sonucu, bu calismada elde edilen bulgularla benzerlikler
gostermektedir.

4. Sonuc¢

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bilgiler finansal araclarin fiyatlarinda oynakliklara sebep
olurken, piyasalar, sektorler ve kiymetler arasindaki iliskilere bagli olarak piyasalar, sektorler ve
kiymetler arasinda oynaklik yayilimlar1 goriilebilmektedir. Oynakliklar ve oynaklik yayilimlart genel
olarak finansta riski ifade etmektedir. Bu bakimdan oynakliklari, oynaklik diizeylerini belirlemek,
modellemek, oynaklik yayilimlart ve oynaklik iligkilerini tespit etmek yatirimlar, risk yonetimi,
cesitlendirme ile riski azaltma gibi konular bakimindan 6nem ortaya gikarmaktadir.

Bu calismada 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 tarihleri arasindaki giinliik verilerden elde edilen
getiriler ile BIST temel sektorleri olan sanayi, ticaret, hizmet ve mali sektorler oynakliklar, oynaklik
yayilimlari, sektorler arasindaki oynaklik iliskileri, bu iliskilerin 6érneklem dénemindeki egilimleri
arastirilmigtir. Sektér endekslerinden elde edilen logaritmik getiriler 6ncelikle GARCH yontemiyle
modellenmis, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testiyle sektorler arasindaki oynaklik
yayilimlar arastirilmis ve son olarak DCC GARCH yontemiyle sektorler arasindaki oynaklik iliskileri
incelenmistir.

Calismada, sanayi, ticaret ve hizmet sektorlerinden mali sektdre dogru oynaklik yayilimlari
oldugu, sektorler arasinda oynaklik iligkilerinin bulundugu, iliski diizeyinin mali-sanayi, hizmet-
ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi eslesmelerinde ticaret-mali ve sanayi-ticaret eslesmelerindeki
iligki diizeyinden daha fazla oldugu, sektorler arasi iligkilerin zamana gore degiskenlik gosterdigi ve
bu degisimin kismen ekonomik ve politik etkenlerle agiklanabildigi tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu
sonuglar, yatirimcilar, portfy yonetimi, risk yoOnetimi, Onciil-ardil sektorleri belirleme agisindan
kullanilabilirlik tagimaktadir.

Calismada, mali sektdre diger sektorlerden oynaklik yani risk yayilimi goriilmiistiir. Dolayisiyla,
mali sektor ardil bir sektor olarak diger sektorlerdeki gelismelerden etkilenmektedir. Caligmada net
olarak onciil bir sektor goriilmemistir. Sektorler arasi iliski katsayilarina bakildiginda hizmet ve mali
sektorilin 6ne ¢iktigr anlagilmaktadir. Bu durum, hizmet ve mali sektoriiniin diger sektorlerle baglantili
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger sektorlerde meydana gelecek olumlu veya olumsuz gelismeler
hizmet ve mali sektoriinii etkilediginden portfdy yonetimi, portfdy riskini yonetme, yatirim
kararlarinin verilmesinde bu duruma dikkat etmek gerekmektedir. Sonuglara gére, BIST temel
sektorleri esas alinarak g¢esitlendirme ile risk azaltmak pek miimkiin goriilmemektedir.
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index development for countries or examination of components of
financial participation. In this research, three main components,
financial instrument ownership, active use of financial instruments and
financial exclusion, are examined and the effects of individual
characteristics and financial behaviors on these components are
investigated using the Logit model. Data resource of this study is World

Keywords: Bank’s Global Findex — 2017 survey. According to the findings
Financial inclusion, obtained from the study, it has been determined that the individual's
formal financial system,  \yorkforce is the basic condition for financial participation. Also it is
logit model established that increasing education level has positive effect on

financial inclusion. It has been seen that using formal financial
instruments has positive effect at different magnitude on financial
inclusion, on the other hand using cash is still effective. It has been
determined that distrust to financial institutions, being in the poor
income batch, and having one of the family member have financial
instrument reduce financial inclusion.

1. Giris

Hiikiimetler ve finansal kuruluslar; resmi finansal sistemin kullanilmasini, yoksullugun
azaltilmasi ve ortadan kaldirilmasi i¢in 6énemli bir ara¢ olarak gérmektedir (Allan vd., 2013, s. 3).
Finansal sisteme erisimde problem yasayan bireyler, finansal sistemi kullanarak giivenli tasarruf
yapma, risklere kars1 kendini koruma altina alma, varlik edinimi ve gelir getirici yatirimlar yapmaktan
mahrum kalmaktadir (Hannig ve Jansen, 2010, s. 1). Yoksullugu azaltma ve ekonomik kalkinma
konularinda saglamasi beklenen faydalar, finansal katilimi, iilke bazli akademik ¢aligmalarin Gtesinde
uluslararasi bir giindem haline getirmistir.

Tasidig1 potansiyel, finansal katilimin 6zellikle yoksullugun pengesinden kurtulamayan iilkelerde
siklikla islenen bir konu haline gelmesine neden olmustur. Arastirmalar genellikle bir finansal katilim
endeksi hesaplanmasina ya da finansal katilimi meydana getiren degiskenlerin ekonometrik analizine
dayanmaktadir. Arastirmalarda, finansal veriler ve demografik ozellikler, finansal katilimi analiz
etmek i¢in siklikla kullanilmaktadir. Sarma (2008), Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2007), Chitra ve
Selvam (2013), finansal veriler ile Chikalipah (2017), Zins ve Weill (2016), Soumare, Tchana Tchana
ve Kengne (2016), Fungacova ve Weill (2015), Bhanot vd. (2012), demografik dgeler yardimi ile
finansal katilimi inceleyen arastirma Ornekleridir. Demografik degiskenler, oldukca 6nemli bilgiler
iretmesine kargin finansal kuruluslari ve hiikkiimetleri, iiretecekleri politikalar konusunda
yonlendirmek i¢in yeterli bilgi sunamamaktadir. Demografik yap1 ve yasal altyapr farkliliklari ile
iilkelere 6zel diger farkliliklar, gelisen finansal katilimi saglamak icin standartlagtirilmis ¢éziimlerin
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Bu durum flkelerin kendi 6zelliklerine ve ekonomi tecriibelerine
0zel ¢oztimler tiretilmesini gerektirmektedir (Global Partnership for Financial Inclusion, 2011).

Literatiirden farkli olarak bu arastirmada, demografik degiskenler yaninda “satin alma, tasarruf,
bor¢lanma, kamu transferleri, maas O0demeleri, para transferi ve periyodik &demeler” aciklayici
degiskenleri kullanilarak bireylerin finansal tercihlerinin finansal katilima etkisi arastirilmigtir. Ayrica
finansal dislanmaya neden olabilecek faktorler de ele alinmistir. Finansal diglanma, toplumdaki farkli
gruplarin finansal sisteme erigsmekte giicliiklerle karsilasmalari ya da hi¢ erisememeleri olarak
tammmlanmaktadir (Wang ve Guan, 2017, s. 1751). Analizde, Diinya Bankas1 tarafindan
gerceklestirilen Global Findeks arastirmasinin 2017 yili Tiirkiye verileri kullanilmistir. Finansal
katilim; veriler kullanilarak iiretilen “finansal ara¢ sahipligi, finansal araclarin aktif kullanimi ve
finansal dislanma” degiskenleri ile temsil edilmistir. iki degerli logit model kullanilarak demografik
degiskenlerin ve yukarida belirtilen finansal davranmis ve tutum degiskenlerinin, finansal katilim
iizerindeki etkisi aragtirillmistir. Elde edilen bulgularin, Tiirkiye 6zelinde, finansal katilimin artirilmasi
i¢in finansal kuruluslarin ve kamu idaresinin politikalarina 11k tutmasi bakimindan énemli oldugu
diistintilmektedir.
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Calismanin diger boliimleri su sekilde organize edilmistir: Ikinci béliimde finansal katilim,
finansal katilimin yararlari, oniindeki engeller ve finansal katilimin belirleyicileri ele alinmustir.
Uciincii boliim literatiir arastirmasidir. Dérdiincii béliimde arastirmanin ydntemi olan logit model
tanmitilmig, tanmimlayict istatistikler ve bulgular incelenmistir. Besinci bdliim, analizde elde edilen
bulgularin degerlendirildigi sonu¢ boliimiidiir.

2. Finansal katihm

Finansal katilim; yoksulluk, gelir adaletsizligi ve finansal diglanmaya ¢0ziim {iretebilecek
potansiyele sahip oldugu i¢in arastirmacilar, politikacilar ve sektor paydaslarinin ilgisini ¢eken bir
konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Diigiik gelirli kesime, ekonomik sikintilariin ¢oziimii igin kredi
verilmesiyle baglayan siireg; kredilerin, bu kesimin ekonomik durumlarinda iyilesme saglamasi
iizerine daha genis kapsamli finansal araglara erisim ve kullanima dogru evrilerek gectigimiz 15 yilda
finansal katilimin esas formunu almasinit saglamistir (India CSR Network, 2019).

Literatiirdeki aragtirmalar incelendiginde, finansal katilim tanimindaki detaylari; hedef kitle,
hizmetin niteligi ve sunulacak hizmet basliklar1 altinda derlemek miimkiindiir. Wang ve Guan (2017),
Chakravarty ve Pal (2013), Stein, Randhawa ve Bilandzic (2011) finansal katilimin hedef kitlesini,
finansal olarak dislanmig ve yetersiz hizmet alan gruplar (kirsal kesimde yasayanlar, yoksul bireyler)
olarak belirlemekte; Dev (2008), Evans (2018), Chitra ve Selvam (2013) uygun maliyetli, ihtiyag
aninda yeterli miktarda erigilebilecek nitelikte hizmet sunulmasi; Hannig ve Jansen (2010), Fungacova
ve Weill (2015), Soumare vd. (2016), Lyons ve Contreras (2017), Sarma (2008), sunulacak hizmeti ise
tasarruf, ddeme sistemleri, para transfer sistemleri, kredi ve sigorta gibi resmi finansal araglara
erisimin ve kullanimin hizmetinin saglanmasi olarak tanimlamaktadir. Bu tanim, finansal katilim1 her
yonil ile ele alsa da pratikte tanimda yer alan hizmet ve niteliklerin finansal hizmet saglayicilarin
giidimiinde oldugu ve bireylerin tercihlerine iligkin bir detay igermedigi goriilmektedir. Finansal
hizmet saglayicilari, piyasalar icin kritik oyuncular olmakla birlikte varliklarin1 devam ettirmek igin
kazang saglamak zorunda olan kuruluglardir. Bu nedenle dezavantajli kesimin finansal sisteme dahil
edilmesinde bu kuruluslarin kazang politikas1 énemli rol oynamakta, finansal hizmet saglayicilar kisa
vadede finansal sistemde daha aktif rol alacak gruplara yonelik yatirimlar gerceklestirmektedir (Ozili,
2018). Ancak iletisim teknolojisinin hizli gelisimi, bireylerin finansal sisteme daha kolay katilmasinin
oniinii agmigtir (Demirel, 2017, s. 20-21). Bu durum, bireylerin tercihlerini 6n plana ¢ikararak finansal
kuruluslari, tim gruplara yonelik politikalar gelistirmeye yoneltmistir. Gelistirilen uygun zemine
karsin, finansal sisteme katilimda bireylerin egitim durumu, temel finansal iglemler hakkindaki
bilgileri ve finans kuruluglarinin tercih siirecinde gerceklestirecegi yonlendirmeler, temel belirleyiciler
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Cam vd., 2018, s. 2-3).

Finansal katilim konusu, 2010 yilindaki G20 Toronto zirvesinde giindeme alinmig ve 2010 Seul
Zirvesi’'nde Finansal Katilm Kiiresel Ortakligi (The Global Partnership for Financial Inclusion)
kurulmustur. Finansal katilima iliskin en genis kapsamli ve derinlikli arastirma 2011 yilinda Diinya
Bankasi tarafindan gergeklestirilmis ve her {i¢ yilda bir gergeklestirilmeye devam edilmektedir. Diinya
niifusunun yaklasik %97’sine karsilik gelen 144 iilkeyi kapsayan bu arastirma, finansal katilimi
belirleyen bireysel 6zellikler ve finansal davranislarin arastirilmasina dayanmaktadir.

Finansal katilimin ilk adimi, bireyin resmi finansal bir kurulusta kendi adina agtiracagi hesap olup
kredi karti, banka kart1 ve mobil para hesabi diger temel finansal araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Demirgiic-Kunt vd., 2018, s 55). Gelisen bankacilik uygulamalar1 ve regiilasyonlar sayesinde
bireyler, bu araglar1 dogrudan veya internet tabanli uygulamalar araciligi ile kullanabilmektedir.
Birgok banka, ilk hesap agildiktan sonra miisterisine; internet uygulamalar1 araciligiyla yeni hesap
agma, 6deme araglarina erisme, fatura-vergi 6deme, yatirim amagcli islem yapabilme (hisse senedi,
VIOP, varant vb.) olanagi sunmaktadir. Bankalar miisteri portfdyiinii korumak ve artirmak igin bu
tiirde tirlin/hizmet ¢esitlendirmesine gitmektedirler.

Finansal katilimda ilk asama olan hesap acilist gerceklestikten sonraki asama ise hesap ve
beraberinde gelen finansal araclarin aktif kullanimidir (Demirgiic-Kunt vd., 2018, s. 17). Ancak sahip
olunan araglar aktif bir bigimde kullanilmazsa finansal katilimdan tam olarak yararlanmak miimkiin
olamaz (Demirgiic-Kunt vd. 2018, s. 55). Bir {ilkede yasayan bireylerin tamamu tiim finansal araclara
sahip olabilir. Bu durum kendi basma iyi bir goriiniim sergilese de sahiplik, kullanimla
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desteklenmediginde sadece finansal ara¢ sayisina dayali degerlendirmeler oldukg¢a yaniltic1 olabilir.
Finansal katilimi endeks hesaplayarak arastiran Sarma (2008), Gupte, Venkataramani, ve Gupta
(2012), Kumar ve Mishra (2011), Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018) tarafindan gerceklestirilen ve
literatlir boliimiinde ornekleri bulunan diger ¢alismalarda, sadece sahip olunan finansal arag, banka
subesi, ATM sayis1 gibi nicel verilere dayali hesaplamalar yapilmaktadir. Bu hesaplamalar sonucunda
elde edilen endeks, gelismis bir iilkede belki tutarli olabilir ancak gelismekte olan veya gelismemis bir
iilkede, oldugundan daha iyi bir goriiniim sergilenmesine neden olabilir. Bu nedenle uzun vadede
finansal katilimdan beklenen faydalarin saglanmasi, sahipligin Otesinde finansal araglarin aktif
kullanimi ile miimkiindiir.

2.1. Finansal katilimin faydalar1 ve oniindeki engeller

Finansal katilimin diinya giindeminde yer edinmesini saglayan en 6nemli yararlar1 yoksulluk ve
gelir adaletsizligi ile miicadeledir. Bireyler ve firmalar, katilimci olmayan bir piyasada, finansal iiriinleri
kullanma konusunda geride kalarak tasarruf, yatirim, ig firsatlarinin degerlendirilmesi, soklara karsi
direng gelistirme gibi konularda kendi 6z kaynaklarma muhta¢ kalmaktadir (Allen vd., 2012, s. 2).
Finansal katilim yapisi itibariyle, yukarida sayilan siiregleri yonetme giicii saglamaktadir. Sundugu
giivenli saklama ve getiri saglayan araglara erisim olanaklari ile tasarruf ve yatirim imkani sunmaktadir
(Fungacova ve Weill, 2015, s. 196). Finansal katilimin bu 6zellikleri sayesinde yoksul kesim, yasam
standartlarini yiikseltme imkan1 yakalayabilir. Finansal katilim, kaynaklari verimli ve adil paylasimin
saglar (Yorulmaz, 2012, s. 2). Bu durum sermaye maliyetlerinin azalmasina yardimci olur. Finansal
katilim, her tiirlii parasal islemin izlenebilir resmi bir platforma taginmasina dayandigi i¢in bunlara bagh
yararlar da saglamaktadir. Finansal sistem icinde toplanan ve kullanilan tasarruflar, bireylerin kayit disi
mekanizmalara yonelmesini engeller (Yorulmaz, 2012, s. 2). Kayit dis1 yontemlere yonelimin azalmasi
vergi tabanini genigletecegi i¢in kayit digilik azalir, kamu gelirlerinde iyilesme saglanir (Mentes, 2019, s.
171). Resmi tasarruflar ve azalan kayit disilik, siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasma yardimei olur
(Ozyildirim, 2019, s. 18). Literatiirde, finansal katiimin yoksul ve dezavantajli kesimin yasam
standartlarini artirmaya yardimer oldugunu (Soumaré vd, 2016), GINI katsayisi’ ve finansal hizmet
kullanim arasinda ters yonlii iligki oldugunu (Hannig ve Jansen, 2010), finansal katilimimn biiyiime ile
dogru orantili oldugunu (Gine ve Townsend, 2004), finansal katilim ve geng girisimcilik arasinda c¢ift
tarafli nedensellik oldugunu (Yorulmaz, 2018) gosteren ¢aligmalar mevcuttur.

Finansal katilim bir¢ok unsurun, uygun bir zeminde bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal katilimi olumsuz etkileyen arz ve talep yonli faktorler bulunmaktadir. Talep tarafi kaynakl
faktorlere; bireylerin/firmalarin finansal bilgi ve becerilerinin yeterli olmamasi (Cam vd., 2018, s. 3), yas
ve cinsiyet ayrimi, bireylerin diisiik ve diizensiz gelirleri (Plan UK vd., 2013, s. 5); arz tarafi kaynakl
faktorlere ise islem maliyetleri (Mentes, 2019, s. 170), hizmet saglayic1 ve kullanici arasindaki bilgi
asimetrisi (“Finansal Erisim, Finansal Egitim”, 2014, s. 19), yoksul insanlarin finansal ihtiyaglarini
karsilayacak finansal iiriin arzi olmamasi ve cografi kosullar (kuruluslara ulagim sorunlari) (Plan UK vd.,
2013, s. 5) ornek olarak gosterilebilir. Buna ilave olarak internet uygulamalarini kullanma potansiyeli
olan bireylerin internetten mahrum kalmasi da finansal katihm Oniinde bir engel olarak
degerlendirilebilir. Belirleyici olarak kamu idaresinin tutumu da 6nem teskil etmektedir. Finansal
katilimin gelistirilmesine yoOnelik politikalar {retilmemesi ve regiilasyonlarla desteklenmemesi,
stirecin, tamamen arz ve talep tarafinin tutum ve tercihlerine kalmasina neden olabilir.

2.2. Finansal katilimin belirleyicileri

Finansal katilimin fiili gergeklesmesi i¢in ana paydaslar olan arz, talep ve kamu tarafinin birlikte
hareket etmesi gerekmektedir. Arz tarafi finansal hizmet saglayicilar, talep tarafi hizmet alan bireyler
ve firmalardir. Kamu idaresinin fonksiyonu ise bu diizlemdeki regiilasyonlar1 ger¢eklestirmektir. Arz
ve talep taraflari, kendi ¢ikarlarin1 maksimize ettikleri noktada bir araya gelirler. Kamu idaresi ise
gerceklestirdigi regiilasyonlarla arz ve talep taraflarimi, finansal katilimi gliclendirecek noktada
bulusturur.

T GINI Katsayist: “Cesitli iktisadi faktrlerin (gelir, sermaye toprak gibi) bireyler arasinda dengeli dagilip dagiimadiginin
Ol¢limiine olanak saglayan bir katsayidir.” 0-1 aralinda deger alan GINI katsayisi, 0’a yaklastikca dagilim esitligi
artmakta, 1’e yaklastik¢a bozulmaktadir (Giray, Yorulmaz ve Ergiit, 2016, s. 2).
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Arz tarafinda yer alan finansal kuruluslar, finansal katilim bagarisinin artirilmasi i¢in sahip olduklar
triinleri dogru tanitmali, hedef kitle ile bilgi simetrisini ve karsilikli giiveni tesis etmeli (Fan ve Zhang,
2017, s. 3), kullanim kolayligina odakli ve potansiyel miisteri gruplarinin maddi ve manevi taleplerine
(Yorulmaz, 2016, s. 21) yamt verecek iiriinler gelistirmelidir. Onceki dénemlerde, finansal kuruluslarin
hizmet politikasinin belirlenmesinde yalnizca orta ve yiiksek gelirli kitle etkili olurken gelir piramidinin
tabani sistemden diglanmaktaydi (Plan UK wvd., 2013, s. 21). Son dénemde ise hizmet politikasinin
sekillenmesinde, iletisim teknolojileri sayesinde sisteme dahil olan ve olma potansiyeli olan bireyler
tarafindan tercih edilme amaci ve geri bildirimler etkili olmaktadir (Demirel, 2017, s. 87). Tiirkiye’de
finansal hizmet saglayicilari, iletisim teknolojileri sayesinde gergeklestirdikleri yeniliklerle herhangi bir
sosyo-ekonomik (egitim, cinsiyet, yerlesim yeri, gelir seviyesi) sinirlamasi olmaksizin tiim bireylere
hizmet sunmaktadir. Ozellikle internet ve mobil bankacilik iiriinlerinde hizl1 bir gelisim gézlenmektedir.
Bu iriinler kullanilarak belirli limitler dahilinde kredi kullanmak dahil hemen her bankacilik islemi
yapilabilmektedir. Bunun yaninda inanglar1 nedeniyle kendini sistemden diglayan miisteri kitlesinin de
sistemden yararlanabilmesi i¢in 1983 yilinda gergeklestirilen kanuni diizenleme ile iilkemizde katilim
bankacilig1 faaliyetleri baglamistir (“Tiirkiye Katilim Bankalar1”, 2019).

Finansal katilim ag¢isindan kanuni diizenlemelerin Tiirkiye i¢in en iyi 6rneklerinden biri, en az bes
kisi istihdam eden igverenlerin, ¢alisanlarin maaglarini banka hesabi araciligi ile 6demeye ylkiimlii
kilinmasidir (“Ucret, Prim, Ikramiye”, 2016: Md.2-6). Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin 2016
yili verilerine gore firma basi istihdam sayis1 8,8% kisidir (Bayiilken, 2017, s. 59). Bu kanun
degisikliginin, firma basi ¢aligsan sayisi diisiiniildiiglinde finansal katilimin tabana yayilmasinda énemli
bir katki saglayacagi goriilmektedir.

Talep tarafinda 6n plana ¢ikan belirleyiciler ise, bireylerin egitim diizeyleri, finansal bilgileri,
finansal tutumlari, egitim diizeyleri ve finansal tercihleridir (Cam vd., 2018). Ayrica Diinya
Bankasi’nin Global Findeks arastirmasinda banka kullanmayan bireylere iligskin olarak belirlenen dini
nedenler, finansal araglara ihtiyag duymama, finansal kurumlara gliven duymama, uzaklik, maliyetler,
belge eksiklikleri, finansal kurumlara giiven duymama, biitce yetersizligi, aileden bagka birinin
finansal arag sahibi olmasi1 ve ihtiyag duymama diger belirleyiciler olarak sayilabilir.

3. Literatiir arastirmasi

Finansal katilimin aragtirtlmasi i¢in Diinya Bankasi biinyesinde her {i¢ yilda bir kiiresel 6lgekli
Global Findeks aragtirmasi gerceklestirilmektedir. Arastirma, 148 iilkeyi kapsamakta, yaklagik olarak
148.000 gozlem icermektedir. Calisma sonucunda elde edilen 100’den fazla gosterge kullanilarak
bireylerin tasarruf, bor¢clanma, 6deme yapma ve risk yonetim aliskanliklar1 arastirilmakta, iilke bazli
degerlendirmeler ve karsilastirmalar yapilmaktadir (Demirguc-Kunt ve Klapper, 2012; Demirguc-
Kunt, Klapper, Singer, Oudheusden, 2015; Demirguc-Kunt, Klapper, Singer, Ansar, Hess, 2018).

Literatiirde yer alan finansal katilima yonelik arastirmalar, bireylerin ve firmalarin finansal
katilimlarini, bunlara bagli olarak da {lkelerin finansal katilim seviyelerini belirlemeyi
hedeflemektedir. Literatiir incelendiginde, arastirmalarin finansal katilim endeksi gelistirme ve
finansal katilimi belirleyen faktorlerin ekonometrik metotlarla arastirilmasi ekseninde kiimelendigi
goriilmektedir.

Zins ve Weill (2016) tarafindan 37 Afrika iilkesinde finansal katilimin belirleyicilerini arastirmak
icin Diinya Bankast1 GFI — 2014 yili verileriyle Probit model tahminleri gerceklestirilmistir. Bu
baglamda kisisel ozelliklerin (cinsiyet, yas, gelir ve egitim); finansal katilim (banka hesap sahipligi,
bankadaki tasarruflar, banka kredisi kullanimi), finansal katilim Oniindeki engeller, mobil para
bankaciligi, resmi ve gayri resmi tasarruf ve kredi kullanma iizerindeki etkisi incelenmistir. Genel
olarak Afrika’nin diger iilkelere gore finansal katilim diizeyinin diisiik oldugu, dahil olunan gelir
grubu ve egitim seviyesinin bu diizey ile yiiksek iligkili oldugu belirlenmistir.

Diinya Bankasi Global Findeks (2011) arastirmasinin verilerinin kullanildig1 ¢alismalarinda
Fungacova ve Weill (2015), Probit model kullanarak Cin’in finansal katilm diizeyini aragtirmis ve
diger BRICS iilkeleri ile karsilastirmistir. Finansal katilim, “resmi hesap, resmi tasarruf, resmi

i Paylagilan ortalama calisan sayisi, yazarin paylastigi isveren ve ¢alisan sayisinin oranlanmasi ile elde edilmistir.
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bor¢lanma” degiskenlerinin ayr1 ayri modellenmesiyle Olglilmeye calisilmistir. Finansal katilimin
belirleyicisi olarak kisisel 6zellikler kullanilmigtir. Resmi bor¢lanma araglariin kullanimi konusunda
diger BRICS iilkelerinden geride de olsa genel anlamda Cin’in finansal katiliminin digerlerine gore
daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Soumare vd. (2016), en diisiik finansal katilima sahip bolge olan Merkez ve Bati Afrika’da
finansal katilimin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Finansal katilimi belirleyebilmek icin ‘“hesap
sahipligi, tasarruflar, bor¢ alma, hesap kullanma siklig1” degiskenleri ile kisisel ozellikler, “yerlesim
yeri, gelir, finansal kurumlara giiven, konut bilgileri” degiskenleri arasindaki iliski, Logit ve Probit
modeller kullanilarak analiz edilmistir. Analiz i¢in 18 Afrika iilkesine ait Diinya Bankasi Global
Findeks 2011 yili wverileri kullanilmistir. Merkez ve Bati Afrika arasinda karsilagtirmali
gergeklestirilen analizler sonucunda, resmi finansal sisteme erisimde kisisel 6zelliklerin belirleyici
oldugu tespit edilmistir.

Jolevska ve Andovski (2016), Makedonya’nin finansal katilim seviyesini 6l¢mek icin Makedonya
ile Sirbistan, Hirvatistan ve Slovenya’y1 karsilasgtirmislardir. Karsilagtirma kriteri olarak Diinya
Bankasi tarafindan derlenen 2014 yili finansal katilim gostergelerinden “sahip olunan hesap sayisi,
kullanilan bor¢lanma ve 6deme araclar1” kullanilmistir. Calisma sonucunda, Makedonya’da diisiik
gelirli kesimin ve egitim seviyesi diisiik bireylerin finansal sisteme dahil olamadiklari, bor¢glanmada
hala gayri resmi yontemleri tercih ettikleri belirlenmistir.

Neaime ve Gaysset (2018), Diinya {izerinde en yiiksek igsizlik oraniin kaydedildigi bolge olan
Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da (MENA) bulunan sekiz iilkede finansal katilimin; gelir esitsizligi,
yoksulluk ve finansal istikrar iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz; IMF Finansal Erisim
(Financial Access Survey), Diinya Bankasi Global Finansal Katilim (Global Financial Inclusion),
Diinya Bankas1 Global Finansal Kalkinma (Global Financial Development) anketlerinin 2002-2015
yillarina ait verileriyle Genellestirilmis Momentler ve Genellestirilmis En Kiiciik Kareler metotlar
kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, finansal katilimin gelir esitsizligini azalttigi,
niifus ve enflasyon artisinin gelir esitsizligini artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica finansal katilimin
yoksulluk iizerinde bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Finansal katilim, ekonometrik metotlar disinda endeks hesaplanarak da olc¢iilmektedir. Sarma
(2008), tarafindan gelistirilen finansal katilim endeksi, ayni1 dogrultuda calisma gerceklestirmek
isteyen arastirmacilar tarafindan oldukea sik kullanilmistir. Sarma’nin (2008) gerceklestirdigi endeks
hesabi, “bankacilik etkinligi, bankacilik hizmetlerinin erisilebilirligi ve kullamm” degiskenleri
kullanilarak gerceklestirilmektedir. Her boyut, cesitli alt degiskenlerden meydana gelmektedir. Bu
yonil ile endeks; oldugu gibi uyarlanabilmekte olup mevcut degiskenlere yeni alt degiskenler ilave
edilerek gelistirilebilmekte ve yeni ¢aligmalara uyarlanabilmektedir. Gupte, Venkataramani ve Gupta
(2012), Kumar ve Mishra (2011); Hindistan i¢in, Yorulmaz (2012) Tirkiye ve Avrupa Birligi,
Yorulmaz (2018) 179 iilke icin, Bozkurt, Karakus, Yildiz (2018) Avrupa Ulkeleri icin, Ozyildirim
(2019) Tiurkiye geneli ve illeri i¢in, Wang ve Guan (2016) Diinya Bankasi Global Findeks veri
tabaninda yer alan 127 iilke i¢in endeks kullanarak finansal katilimi aragtirmiglardir.

Gupte, Venkataramani ve Gupta (2012), endeks hesaplamasinda erisim ve yayilim (outreach),
kullanim, islem kolayligt ve islem maliyetleri degiskenlerini kullanarak Sarma (2008) ile bir
karsilastirma gergeklestirmistir. Yazarlarin hesapladigir 2008 yili endeksinin, Sarma’nin 2004 yilinda
gergeklestirdigi endeksten daha diigiik ¢ikmasi, Sarma (2008)’nin endeksinin oldugundan daha iyi
sonuglar hesaplama ihtimalini ortaya koymustur. Endeks hesaplamasinda kullanilan degiskenlerin
sayisinin ve kapsaminin, endeksin gergekgiligini ve giiciinii artirdigi belirlenmistir. Yorulmaz (2012),
2004-2010 yillar1 igin; gelir, insani Gelismislik Endeksi (HDI), gelir esitsizligi ve kentlesmenin
finansal katilim seviyesini etkiledigini belirlemistir. Tiirkiye nin, Avrupa Birligi liye iilkelerine gore
daha diisiik finansal katihm seviyesine sahip olmasiyla birlikte analiz edilen alt1 yillik siirede
Tirkiye’nin endeksinin yaklagik iki katina ¢iktigi belirlenmistir. Yorulmaz (2018) ise Gupte vd.
(2012) tarafindan kullanilan degiskenlerden yararlanarak 2004-2011 donemi i¢in 179 iilkenin endeksi
hesaplanmistir. Calisma, global olgekte endeks bazli bir iilke siralamasi sunmus; endeksin, yeni
degisken eklenerek giiciiniin artirildigi gosterilmistir. Bozkurt vd. (2018), sosyal faktorler (cinsiyet,
egitim, istihdam durumu, ekonomik 6zgiirliik, vd.), bankacilik faktorleri (kredi, telefon ve internet
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bankaciligi vd.) ve politik faktorlerin (politik istikrar, terdrizm ve hiikiimet verimliligi), finansal
katilimdaki pozitif ve negatif degisimler tizerinde etkili oldugunu belirlemistir. Tirkiye illerinin 2011-
2017 donemi finansal katilim endeksi ve endeksin ekonomik biiyiime ile iligkisini arastirdigi
calismasinda Ozyildirim (2019), en diisiik endekse sahip 12 ilin Giineydogu Anadolu Bélgesinde
oldugu, en yiiksek degere ise Istanbul ilinin sahip oldugunu belirlemistir. Endeksin, ekonomik biiyiime
iligkisi ise finansal katilimin az gelismis illerin gelismesine katki sagladigini gostermistir. Wang ve
Guan (2016) Diinya iizerindeki 127 iilke i¢in finansal katilim endeksi hesapladiklar1 ¢aligmalarinda;
finansal katilimi en ¢ok, gelir, egitim ve iletisim donanimlarinin kullanimimin etkiledigini belirlemistir.

4. Metodoloji ve Ampirik Analiz
4.1. Metodoloji

Ampirik ¢alismalarda ¢esitli nicel veriler yaninda, cinsiyet, 1rk, isgiicii, egitim, gelir, tercihler vb.
verilerin analizine de ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu veriler nitel 6zellikli verilerdir (Wooldridge, 2013, s.
225). Bu arastirmada, nitel faktorlerin analiz edildigi yontemlerden biri olan iki degerli Logit Model
kullanilmistir. Logit modeller, bagimli degiskenin, nominal veya ordinal oldugu ve iki veya daha fazla
kategoriye sahip oldugu durumlarda kullanilir (Favero ve Belfiore, 2019, s. 539). Logit model, bagimli
degiskende tanimlanmis olan olaym, agiklayici degiskenlere bagli olarak gerceklesme olasiligin
tahmin etmektedir (Favero ve Belfiore, 2019, s. 540).

Zi = o+ B1Xq + BoX; + -+ BrXk (1)

(1) no.lu ifadede Z Logiti, a sabit terimi, X agiklayict degiskenleri, 3; tahmin edilen parametreleri
tanimlamaktadir.

1
1+e%i

P =E(Y=1|X) = (2)

(2) no.lu ifade lojistik dagilim fonksiyonunu tanimlamaktadir. P, bagimli degiskende 1 ile
tanimlanan olaym gergeklesme olasiligini gostermektedir. Bu durumda ayni olaym gergeklesmeme
olasilig ise (3) no.lu ifade ile gosterilmektedir;

1-p=—

T 1+ei

(3)

Olaym gergeklesmesinin, gerceklesmemesi olasiligma orani olayin meydana gelme olasiligini
aciklayan fark orani (odds ratio) ifadesini vermektedir.

P; _ 1+ek
1-P;  1+e %4 (4)

Fark oranin1 gosteren Denklem (4)’te temel sorun dogrusalligin ortadan kalkarak bir tahmin
sorunu meydana getirmesidir. Elde edilen fark orani ifadesinin dogal logaritmasi alindiginda
dogrusallik problemi ortadan kaldirilmis olur (bkz. Denklem (5) (Gujarati, 1999, s. 555).

L=mq%9=z (5)

Logit modelin katsayilarinin yorumlanmasinda marjinal etkilerden yararlanilabilir. Fark orani
ifadesinin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda Denklem (6)’da gdsterilen marjinal etki ifadesi elde
edilmektedir(Canbay ve Selim, 2010, s. 632).

P; .
fark oranly,—; = T i) =eli = eOH'Ble"'BZXz"' +BrXk — HII§=1 eBka (6)
—ri

4.2. Degiskenler ve Tanimlayici istatistikler

Literatiire bakildiginda, bireylerin ozelliklerinin, finansal katilmin Olg¢lilmesi ve politika
gelistirilmeyi amaclayan ekonometrik arastirmalarda aciklayici degisken olarak kullanildig
goriilmektedir. Finansal katilim kavraminin kendisi ise farkli finansal degiskenler kullanilarak temsil
edilmektedir. Bu degiskenler, endeks gelistirmede bilesen olarak kullanilirken finansal katilimi
etkileyen faktorlerin arastirildigi ekonometrik modellemelerde ise ayri ayr1 bagimli degisken olarak
kullanilmaktadir. S6zii edilen finansal degiskenler Tablo-1’de sunulmaktadir.

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 274



Selim, S. & Sen, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 268-290

Tablo 1

Literatiirde Finansal Katilhmin Belirleyicisi Olarak Kullanilan Degiskenler

Gostergeler ve Alt Bilesenleri Kaynak

Finansal Hizmetlere Erisim

Banka kullanan niifusun sayist Sarma (2008)

Kullamim

Kredilerin GSYH'e orani Sarma (2008), Yorulmaz (2012), Gupte vd. (2012)
Mevduatlarin GSYH'e orani Sarma (2008), Yorulmaz (2012), Gupte vd. (2012)
Vadeli mevduatlarin gelire orani Yorulmaz (2018)

Kredilerin gelire orani Yorulmaz (2018)

Hayat sigortasi miktarinin GSYH'e orani Yorulmaz (2018)

Hesap Sahipligi

Bin kisi basina diisen hesap sayisi Ozyildirim (2019)

Bin kisi bagina diisen kredi hesab1 sayisi Gupte vd. (2012)

Finansal Hizmetlerin Arzi/Bulunabilirligi

Bin/ylizbin kisi basina diisen ATM sayisi Sarma (2008), Yorulmaz (2018),Gupte vd. (2012)
Bin/yiizbin Kisi basina diisen sube sayisi Sarma (2008), Yorulmaz (2012), Gupte vd. (2012)
Maliyet

Bankalarin maliyetlerinin gelirlerine orani Yorulmaz (2018)

Yillik hesap ticreti miktari Gupte vd. (2012)

Kredi kullanim ticreti Gupte vd. (2012)

Transfer ticretleri Gupte vd. (2012)

Kaynak: Degiskenler, bu ¢alismada tanitilan endeks hesaplama literatiiriinden derlenmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda ise, finansal katilim {izerinde dogrudan etkisi olan demografik 6zelliklerin
yaninda, finansal davranislarin etkisinin de arastirilmasi amaglanmistir. Demografik degiskenler,
bireylerin finansal davraniglarinin gelecege doniikk yonlendirilmesi, bu baglamda politikalar
gelistirilmesi bakimindan 6nemli bilgiler vermektedir. Bireylerin finansal tercihlerinin ise kisa vadede
finansal katilimi olumlu etkileyecek {iriin ve hizmet gelistirilmesi, kanuni diizenlemeler ve demografik
arastirmalarla elde edilen bilgilerin detaylandirilmasi bakimindan o6nemli katkilar saglayacagi
diistintilmektedir.

Bu c¢alismada, finansal katilimi temsil eden ‘finansal ara¢ sahipligi, finansal araclarin aktif
kullanimi ve finansal dislanma’y1 etkileyen etmenlerin Logit model ile tahmin edilmesi
amaglanmigtir. Analiz i¢in Diinya Bankasi Global Findeks 2017 yili arastirmasinin Tiirkiye verileri
kullanilmustir. Finansal ara¢ sahipligi; hesap, banka karti, kredi kart1 ve mobil hesap sahipligi verileri
kullanilarak elde edilmistir. Bireyin, bu araglardan en az bir veya daha fazlasina sahip oldugunu
gostermektedir. Finansal araglarin aktif kullanimi ise bu araglarin kullanimina iliskin veriler
kullanilarak elde edilmistir. Bireylerin sayilan araglardan en az birini veya daha fazlasimi gegtigimiz
bir yi1lda en az bir kez kullandigini ifade etmektedir. Finansal diglanma ise hesap, banka karti, kredi
kart1 ve mobil hesap {irlinlerinin hi¢birine sahip olmama durumunu ifade etmektedir.

Tablo-2, finansal arag sahipligi modelinde kullanilacak degiskenlerin tanimlayic istatistiklerini ve
aciklamalarin gostermektedir.
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Finansal Arac Sahipligi (FAS) Modeli Tamimlayia: Istatistikleri

Finansal Arac¢ Sahipligi Modeli Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama St. Sapma Aciklamalar
Finansal Arag Hesap, banka karti, kredi karti, mobil hesap araclarindan en az
o 0,792 0,406 L .
Sahipligi birine sahip olmak
Satin Alma 0,538 0,499 Finansal ara¢ kullanilarak ger¢eklestirilen satin alma iglemleri
Borglanma 0,582 0,493 Finansal ara¢ kullanilarak gergeklestirilen borglanma iglemleri
Tasarruf 0,305 0,461 Finansal ara¢ kullanilarak gerceklestirilen tasarruf islemleri
" Finansal ara¢ kullanilarak gergeklestirilen zorunlu 6deme
Odemeler 0,760 0.427 (fatura, vergi vb.) islemleri
Maas 0,574 0,495 Finansal ara¢ kullanilarak gerceklestirilen maas islemleri
Para Transferi 0,741 0,438 Finansal ara¢ kullanilarak gergeklestirilen para transferleri
Kamu Odemeleri 0,198 0,399 Flnansal arag kullamilarak ger¢eklestirilen kamu (transfer)
O6demeleri
Nakit Satin Alma 0,868 0,339 Nakit kullanilarak gerceklestirilen satin alma islemleri
Nakit Bor¢lanma 0,325 0,469 Nakit kullanilarak gerceklestirilen bor¢lanma
Nakit Tasarruf 0,688 0,464 Nakit kullanilarak gerceklestirilen tasarruflar
Nakit Odemeler 0,308 0,462 Nakit kullanilarak gerceklestirilen 6demeler (fatura, vergi vb.)
Nakit Maasg 0,101 0,301 Nakit kullanilarak gerceklestirilen maas iglemleri
Nakit Para . . .
Transferi 0,146 0,353 Nakit kullanilarak gerceklestirilen para transferleri
Naklt Ka”.‘” 0,017 0,129 Nakit kullanilarak gerceklestirilen kamu (transfer) 6demeleri
Odemeleri
Erkek 0,510 0,500
Cinsiyet
Kadin (Temel 0,490 0,500
sinif)
Egitim Seviyesi 1,918 0,579 IIkdgretim ve alt1 - Ortadgretim - Yiiksekokul ve {izeri
. - En Yoksul - ikinci Derece - Orta Derece - Dérdiincii Derece -
Gelir Seviyesi 3,387 1,425 En Zengin
Yas 2,616 1,079 15-82 Yas Araligt
Calistyor 0,740 0,439 .
Istihdam Durumu: Kisinin isgiiciine dahil olup olmadiginm
Calismiyor (Temel 0,360 0,439 gosterir degisken
sinif)
Cep Telefonu e
Sahipligi 0,934 0,248 Cep telefonu sahipligi
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Ankete katilan bireylerin %79’u, hesap, banka karti, kredi karti, mobil hesap araglarindan en az
birine sahiptir. Finansal ara¢ kullaniminda en biiyiik paya %76 ile zorunlu 6demeler ve %74,1°lik oran
ile para transferi sahiptir. Tasarruflarin pay1 ise %30,5’tir. En diisiik oran ise %19,8 ile kamu
O0demelerindedir. Resmi finansal araglarin kullanimi yaninda nakit kullaniminin azimsanmayacak
Olciide etkin oldugu goriilmektedir. Satin alma %86,8 ile en biiylik paya sahiptir. Ardindan ise
%68,8’lik oran ile tasarruflar gelmektedir. Bu durum Tiirkiye’deki gayri resmi tasarruf yontemlerine
olan egilimle ayn1 dogrultudadir. Nakit maasin pay1 ise bu alandaki regiilasyonlar sayesinde %10,1
dolaylarindadir. Hem finansal aragta hem de nakit kullaniminda en diisik paya kamu odemeleri
sahiptir. Bireylerin cinsiyetine bakildiginda katilimci kadin ve erkeklerin finansal ara¢ sahipliginde
hemen hemen esit paya sahip oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin %74’ isgiictinde olup, %93,4’i
cep telefonuna sahiptir. Cep telefonu, resmi finansal araglara erisimde 6nemli bir unsur haline
gelmistir.

Tablo 3, finansal araglarin aktif kullanimi modelinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3
Finansal Araclarin Aktif Kullanimi (FAAK) Modeli Tamimlayici Istatistikleri

Finansal Araclarin Aktif Kullanima Modeli Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama St. Sapma Aciklamalar

Finansal Araglarin Aktif Hesap, banka karti, kredi karti, mobil hesap araglarindan

Kullanimi1 0,717 0,457 en az birini yilda bir kez kullanmak

Satin Alma 0,258 0,438 Flnansal. arag kullanilarak gergeklestirilen satin alma
islemleri

Borglanma 0,595 0,491 Fmansal. arag kullanilarak gergeklestirilen bor¢lanma
islemleri

Tasarruf 0,184 0,388 Flnansal. ara¢ kullanilarak gergeklestirilen tasarruf
islemleri

Odemeler 0,481 0,500 Finansal arag kullqnllarak gergeklestlrllen zorunlu 6deme
(fatura, vergi vb.) islemleri

Maas 0,574 0,495 Finansal ara¢ kullanilarak gerceklestirilen maas islemleri

Para Transferi 0,303 0,460 Finansal ara¢ kullanilarak gergeklestirilen para transferleri

Kamu Odemeleri 0,200 0,399 Flnansal arag kullanilarak gergeklestirilen kamu (transfer)
O0demeleri

Nakit Satin Alma 0,868 0,339 Nakit kullanilarak gerceklestirilen satin alma islemleri

Nakit Bor¢lanma 0,325 0,469 Nakit kullanilarak gergeklestirilen borglanma

Nakit Tasarruf 0,688 0,464 Nakit kullanilarak gerceklestirilen tasarruflar

Nakit Odemeler 0,308 0,462 Nakit kullanilarak gerceklestirilen 6demeler (fatura, vergi

vb.)
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Nakit Maasg 0,101 0,301 Nakit kullanilarak gerceklestirilen maas islemleri
Nakit Para Transferi 0,146 0,353 Nakit kullanilarak gergeklestirilen para transferleri

Nakit Kamu Odemeleri 0,017 0,129 Nakit kullanilarak gerceklestirilen kamu (transfer)

ddemeleri
Erkek 0,510 0,500
Cinsiyet
Kadin (Temel sinif) 0,490 0,500
Calisiyor 0,740 0,439 . L .
Istihdam Durumu: Kisinin isgiiciine dahil olup olmadigin
gosterir degisken
Calismiyor (Temel sinif) 0,360 0,439
[k6gretim ve alt1 (Temel 0,212 0,409
Sinif)
Ortadgretim 0,658 0474  Faitim Seviyeleri
Yiiksekokul ve Ustii 0,130 0,336
15-24 0,181 0,385
25-34 (Temel Sinif) 0,304 0,460
Yas Gruplar
35-44 0,233 0,423
45+ 0,282 0,450
En Yoksul (Temel Sinif) 0,146 0,353
ikinci Derece Yoksul 0,149 0,356
Orta Sinif 0,185 0,388 Gelir Simflart
Dérd}'incii Derece 0,212 0,409
Zengin
En Zengin 0,308 0,462
Cep Telefonu Sahipligi 0,934 0,248 Cep telefonu sahipligi

Ankete katilan bireylerin %71,7’si finansal araglardan bir tanesini yilda en az bir defa
kullanmaktadir. Finansal ara¢ kullanilarak gerceklestirilen finansal aktivitelerde en biiyiik paya %59,5
ile bor¢lanma, %57,4 ile maas degiskenleri sahiptir. Bu oranlar, kredi ve banka kartlarmin yogun
kullanildigina isaret etmektedir. Katilimcilarin %65,8’1 ortadgretim diizeyinde egitime sahiptir. Yas
araliklarina gore katilimcilarin %18,1'1 15-24, %23,3’14 35-44, %28,2’si 45 yas lzerindedir. Gelir
seviyesi dikkate alindiginda en yiiksek paya 9%30,8’lik oranla en zengin grup, en diisiik paya ise %14,9
ile ikinci derece yoksul sinif sahiptir. Tablo 4’te, finansal dislanma modeline iliskin tanimlayici
istatistikler sunulmustur.
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Tablo 4
Finansal Dislanma (FD) Modeli Tammlayia: Istatistikleri

Finansal Dislanma Modeli Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama St. Sapma Aciklamalar
Finansal Dislanma 0,208 0,406 Elz;?ral,n ?1?11;?aﬁinr2ﬁll;redi kart1, mobil hesap araglarinin
Uzaklik 0,034 0,181  Uzaklik nedeniyle finansal ara¢ kullanmama
Giiven Duymama 0,062 0,241  Finansal kuruluslara giiven duymama
Dini Nedenler 0,049 0,216  Dini nedenlerle finansal ara¢ kullanmama
Biitce Yetersizligi 0,104 0,305 Biitce yetersizligi nedeniyle finansal ara¢ kullanmama
Aile 0,177 0,382  Aile fertlerinden birinde finansal ara¢ bulunmasi
Ihtiyag Duymama 0,121 0,326  Finansal araca ihtiya¢ duymama
Nakit Tercih Etme 0,678 0,467  Nakit tercih etme
Erkek 0,510 0,500
Cinsiyet
Kadin (Temel sinif) 0,490 0,500
Cahsiyor 0.740 0.439 Istihdam Durumu: Kisinin isgiiciine dahil olup olmadigini
Calismiyor (Temel sinif) 0,360 0,439 gosteren degisken
islﬁlt‘;%retim ve alt1 (Temel 0.212 0.409
Ortadgretim 0658 0475 CegitimSeviyeleri
Yiiksekokul ve Ustii 0,130 0,336
15-24 (Temel Sinif) 0,181 0,385
25-34 0,304 0,460
Yas Gruplari
35-44 0,233 0,423
45+ 0,282 0,450
En Yoksul 0,146 0,353
Ikinci Derece Yoksul 0,149 0,356
Orta Sinif 0,185 0,388  Gelir Siniflan
Dordiincii Derece Zengin 0,212 0,409
En Zengin (Temel Sinif) 0,308 0,409
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Tablo 4 incelendiginde bireylerin %20,8’inin finansal ara¢ kullanmadigi goriillmektedir. Finansal
ara¢ kullanmama nedenleri i¢inde en biiyiik paya %17,7’lik oran ile aile degiskeni sahiptir. Aile i¢cinde
bir kiside finansal ara¢ bulunmasi diger bireylerin finansal ara¢ ediniminde kisitlama meydana
getirmektedir. En diisiik paya ise %3,4 ile uzaklik degiskeni sahiptir. Uzaklik faktoriiniin pay1, finansal
sisteme erisimde mesafeye dayali sorunlarin Tiirkiye’de biiyiik 6l¢iide ortadan kalktiginin goriilmesi
acisindan Onemlidir. Daha yiiksek paya sahip olmast beklenen dini faktorlerin payr %4,9’dur. Bu
modelde de nakit kullaniminin etkinligi ortaya ¢ikmaktadir.

Istihdam, literatiirde goriildiigii iizere finansal katilimin en 6nemli belirleyicilerinden biridir. Sekil
1, istthdamin diger demografik degiskenlerle iliskisini gostermektedir. Buna gore en yiiksek istihdam
orani erkeklerde, egitimde ortadgretim seviyesinde, yas grubunda 25-34 grubunda ve en zengin gelir
grubundadir.

Istihdam Durumu

600
500
400
300
200

315
e T I

Tlkss 3
ogr €tin ortaogrez uksf‘kok 15;62 42 S4g B¢ £n Yokgy, Ikine; Dey, t‘;zSIIJIf Dofduncl, En Zeng1 Kagy,  Erkey,
Ustj

425

Oksuy Ceze”gln
m [stihdam (Egitim) ™ Istihdam (Yas) Istihdam (Gelir Sinift) Istihdam Cinsiyet

Sekil 1. Istihdam durumunun diger demografik degiskenlerle iliskisi

Ayrica Sekil 2-3-4’te sirastyla gelir, yas ve egitim degiskenlerinin finansal arag¢ sahipligi, finansal
araclarin aktif kullanimi ve finansal diglanma ile olan iligkisi gosterilmistir.
Sekil 2’ye gore ankete katilan bireylerin geliri arttikca finansal arag sahipligi ve kullanim

aktivitesi artmakta finansal diglanma ise azalmaktadir. Yoksul kesimin finansal ara¢ sahiplik ve
kullanimindaki payinin diisiik, finansal diglanmadaki payinin ise yiiksek oldugu gézlenmektedir.

300 278
250
200 179
165 164
150 141 126
95 99
100 78 84
51 50 44
" I I I . -
0
En Yoksul Ikinci Derece Orta Sinif Dérdiincii Derece En Zengin
Yoksul Zengin

EFAS BFAAK =FD

Sekil 2. Gelir gruplariin finansal ara¢ sahipligi (FAS), finansal araglarin aktif kullanimi (FAAK) ve
finansal diglanmaya (FD) gore dagilim

Sekil 3, bireylerin yas gruplarina gore dagilimlarini gostermektedir. Sahiplik ve kullanim
aktivitesinin en fazla 25-34 yas araliginda oldugu goriinmektedir. Teknolojinin gelisim siireci
diisiiniildiigiinde bu yas grubunun teknoloji aktivitesinin yliksek olmasi ve Sekil 1°de goriildiigii tizere
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calisan sayisinin yliksek olmasi nedeniyle finansal arag¢ sahipligi ve kullanim aktivitelerinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ote yandan en diisiik degerlerin bulundugu 15-24 yas araliginin diizenli gelir
imkani daha diisiik oldugu i¢in sahiplik ve kullanim aktivitelerinin diisiik oldugu diisiiniilmektedir. 35-
44 ve 45+ yas gruplarinin sahiplik ve kullanim durumlar birbirine yakin goriinmektedir. 45+ yas
grubunun diglanma miktar1 tiim gruplar iginde en biiyiik agirliga sahiptir. Bu yag grubunun harcama
aligkanliklar1 ve teknoloji ile iliskisinin, bu payin ortaya g¢ikmasinda onemli bir faktér oldugu
diistintilmektedir.

300
260
250 237
209
200
200 187 184
109
100 3
58 44
50 33
0
15-24 25-34 35-44 45+

=EFAS mFAAK =FD

Sekil 3. Yas gruplarinin finansal arag¢ sahipligi (FAS), finansal araglarin aktif kullanimi1 (FAAK) ve
finansal dislanmaya (FD) gore dagilinu

Ankete katilan bireyler arasinda en yiiksek sahiplik ve kullanma aktivitesi, ortadgretim
seviyesinde olanlardadir. Bu bireyler ayn1 zamanda en yiiksek dislanma oranina da sahiptir. Literatiire
gore egitim seviyesi arttik¢a finansal katilimin artmasi beklenmektedir. Ancak ankete gore yiiksekokul
ve lizeri egitime sahip bireylerin kullanim ve sahiplik pay1 anket icinde en diisiik seviyededir. Buna
karsilik finansal diglanma orani da en diisliktiir. Bununla ilgili analiz sonuglarinin daha kesin sonug
vermesi beklenmektedir (bkz. Sekil 4). Sekil 4’te gozetilmesi gereken bir diger husus ise sahiplik ve
kullanim degerleri arasindaki marjdir. Yiiksekokul ve {izeri bireyler ile ortadgretim seviyesindeki
bireylerin daha dengeli bir goriiniim ortaya koymasina ragmen ilkokul ve alt1 6grenim seviyesine sahip
bireylerin 6nemli sayilabilecek Olciide finansal ara¢ sahibi oldugu ancak kullanim aktivitelerinin
oldukca diisiik seyrettigi goriilmektedir. Bu sonug, finansal aktivitede egitimin, finansal okur-
yazarligin 6nemini gosteren 6nemli bir kanittir.
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300
200
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ilkokul ve altt Ortadgretim Yiiksekokul ve iizeri

EFAS EFAAK ©=FD

Sekil 4. Ankete katilan bireylerin egitim seviyelerinin finansal arag sahipligi (FAS), finansal araglarin
aktif kullanim (FAAK) ve finansal dislanmaya (FD) gore dagilim
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4.3. Bulgular

Bu boéliimde, Logit model kullanilarak gerceklestirilen model tahminleri degerlendirilmistir.
Finansal ara¢ sahipligi, finansal araglarin aktif kullanimi ve finansal dislanma olmak iizere {i¢ model
analiz edilmis ve tahmin sonuglar1 sirasiyla Tablo 5-6-7’de sunulmustur.

Tablo 5’e gore finansal ara¢ sahipligi (FAS) modeli, bireylerin finansal ara¢ sahibi olmalarinda
demografik ozelliklerin ve 12 ayda en az bir kez gergeklestirdikleri finansal islemlerin etkisini
aragtirmaktadir. Ayrica, nakit kullanilarak gerceklestirilen finansal iglemlere de yer verilerek gayri
resmi yontemlerin etkisi 6l¢ilmiistiir.

Tablo 5
Finansal Arac¢ Sahipligi (FAS) Modeli Tahmin Sonuclar

Finansal Arac¢ Sahipligi Modeli

Degiskenler Katsay1 z Olasihk Marjinal Etkiler
Cinsiyet (Erkek) 0,745 2,42 0.016** 0,007
Istihdam Durumu 0,953 2,25 0.024** 0,011
Egitim Seviyesi 0,211 0,68 0.494 0,002
Yas 0,147 0,97 0.333 0,001
Gelir Seviyesi 0,003 0,02 0.981 0,000
Cep Telefonu Sahipligi 0,038 0,08 0.938 0,000
Satin Alma 2,999 3,82 0.000* 0,042
Borglanma 1,436 3,97 0.000* 0,016
Tasarruf 1,142 1,93 0.054*** 0,009
Odemeler 0,808 1,83 0.067*** 0,009
Maas 1,868 3,27 0.001* 0,022
Para Transferi 2,225 4,82 0.000* 0,041
Kamu Odemeleri 2,392 3,43 0.001* 0,013
N-Satin Alma 1,117 0,82 0.411 0,016
N-Borglanma 0,330 0,95 0.343 0,003
N-Tasarruf -0,352 -0.75 0.455 -0,003
N-Odemeler -0,794 -1.79 0.074*** -0,009
N-Maasg -1,820 -2.86 0.004* -0,038
N-Para Transferi -1,872 -3.48 0.001* -0,368
N-Kamu Odemeleri -1,927 -1.71 0.087*** -0,049
Sabit -3,942 -2.24 0.025**

Log Olabilirlik (Log Likelihood) 162,49

LR x2 (20) 697,62

Prob. 0,0000

Pseudo R 0,6822

Not: *: %1, **:%5, ***: %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Demografik degiskenlerin sonuglarina gore, cinsiyet ve istthdam durumunun katsayisi istatistiki
olarak anlamli iken yas, egitim, gelir seviyesi ve cep telefonu sahibi olmanin katsayisi beklendigi gibi
anlamlt degildir. Cep telefonlari, finansal araglarin kullanimina olanak tanimakta ve tesvik
etmekteyken dogrudan finansal ara¢ edinmeye olanak tanimamaktadir. Finansal ara¢ edinimi igin
oncelikle finansal kurulusa giderek en azindan hesap actirma isleminin yapilmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’de 2017 yili igin istihdam edilen erkek orani, kadn oramnin iki katindan fazladir (TUIK,
2018). Buna karsilik finansal arac¢ sahipligi bakimindan cinsiyetler arasindaki fark erkek lehine
yalnizca 0,007 kat fazladir. Diizenli gelir elde etmek, finansal ara¢ sahipligi i¢in O6nemli temel
gerekliliklerden biridir. Istihdam durumu degiskeni pozitif anlamli olarak beklentiye uygundur.
Calisanlar, calismayanlara gére 0,011 kat daha fazla finansal ara¢ sahibidir. Bu calismada yer verilen
literatiirde de goriilecegi iizere, diizenli gelir elde etmek finansal katilim agisindan olduk¢a dnemlidir.
Ancak kisi diizenli gelir sahibi olsa da, finansal ara¢ edinmeyi tercih etmeyebilir. Bu nedenle
istthdamin marjinal etkisinin sinirl kaldig: diistinilmektedir. Analizin bu ¢iktisi, sadece demografik
veriler kullanilarak elde edilen sonuglarin kendi basina politika iiretebilmek adina yetersiz kaldiginin
goriilmesi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Finansal davraniglarin tahmin sonuglari incelendiginde ise satin alma ve para transferi
degiskenlerinin FAS iizerinde en biiyiik etkiye sahip iki degisken oldugu goriilmektedir. Satin alma
FAS’1 0,042 kat, para transferi 0,041 kat artirmaktadir. Diger en giiclii etkiye sahip degisken ise bu
stireci destekleyen regiilasyonlarin da etkisiyle maas 6demeleridir. En az etkiye sahip degiskenler ise
tasarruf ve Odemeler olmustur. Tasarruflar finansal ara¢ sahipligini 6nemli Olgiide artiracak
potansiyele sahip ancak Tiirkiye’de resmi finansal araglarla yapilan tasarruflar sinirli kalmaktadir. Bu
alan kamu diizenlemeleri ve finansal kuruluslarin tesvikleri ile giiclendirilmelidir. Odemeler degiskeni
de potansiyeli yiiksek ancak etkisi sinirli kalmig bir faktordiir. Bankalar aracilig: ile gerceklestirilen
otomatik O0deme talimatlarinin tanmitimi ve tesvikleri artirilarak bu alandaki potansiyel agiga
cikarilabilir. Resmi finansal araglarla gergeklestirilen kamusal 6demeler de FAS {izerinde olumlu
etkiye sahip bir kamusal faktordiir.

Nakit degiskenler incelendiginde ise ilk goze carpan, finansal ara¢ sahipligini nemli Sl¢lide
azaltan para transferi degiskeni olmaktadir. Elde edilen bu yiiksek marjinal etki, para transferinde
nakit kullaniminin hala énemini korudugunu ve finansal katilimin kanuni uygulamalarla desteklenmesi
gerektigini gostermektedir. Maas degiskeni de nakit kullanimina olan egilimi destekler nitelikte
finansal arag¢ sahipligini azaltmaktadir. Devlet tarafindan yapilan nakit transfer 6demelerini gdsteren
kamu 6demeleri de finansal ara¢ sahipligini azaltici etki meydana getirmektedir. Bunlar disinda,
negatif anlamli olmas1 beklenen satin alma, bor¢lanma ve tasarruf degiskenleri anlamli bulunmamustir.
Tablo 6, finansal araglarin aktif kullanimi1 (FAAK) modeli tahmin sonuglarin1 géstermektedir.
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Finansal Araclarin Aktif Kullanimi1 (FAAK) Modeli Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayi z Olasilik Marjinal Etkiler
Cinsiyet (Erkek) 0,306 1,17 0,242 0,026
Istihdam Durumu 3,070 9,27 0,000* 0,455
Ortadgretim 0,916 2,81 0,005* 0,088
Yiiksekokul ve Ustii 1,712 2,84 0,005* 0,091
15-24 0,272 0,71 0,476 0,021
35-44 0,693 1,84 0,066*** 0,051
45+ 0,700 1,88 0,060*** 0,053
fkinci Derece Yoksul -0,365 -0,85 0,398 0,034
Orta Simif 0,558 1,34 0,179 0,041
Dordiincii Derece Zengin 0,223 0,53 0,594 0,018
En Zengin 0,895 2,27 0,023** 0,067
Cep Telefonu Sahipligi 1,997 4,33 0,000* 0,316
Satin Alma 1,089 1,81 0,071*** 0,076
Borglanma 1,638 572 0,000* 0,164
Tasarruf 1,200 1,95 0,051** 0,077
Odemeler 0,958 2,99 0,003* 0,081
Maas 0,818 2,33 0,020** 0,074
Para Transferi 0,677 1,99 0,047** 0,052
Kamu Odemeleri 1,201 3,03 0,002* 0,078
N-Satin Alma 0,252 0,31 0,759 0,023
N-Borg¢lanma 0,143 0,45 0,654 0,012
N-Tasarruf -0,202 -0,39 0,695 -0,018
N-Odemeler -2,576 -6,12 0,000* -0,437
N-Maag -0,238 -0,65 0,513 -0,022
N-Para Transferi 1,053 1,13 0,259 0,060
N-Kamu Odemeleri 0,319 1,10 0,271 0,026
Sabit -6,539 -5,60 0,000*
Log Olabilirlik (Log Likelihood) -224,11
LR x* (20) 743,32
Prob. 0,0000
Pseudo R? 0,6238

Not: N:Nakit; *: %1, **:%5, ***: %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Finansal arag sahipligi finansal katilim i¢in ne denli 6nemli ise bu araglarin kullanimi da o derece
yiiksek oneme sahiptir. Bu nedenle finansal araglarin aktif kullaniminda etken rol oynayan faktoérlerin
arastirilmasi politika tiretimi agisindan oldukca dnemlidir. Bu modelde, bireylerin, gegtigimiz bir yilda
en az bir kez gerceklestirdigi finansal davraniglarin etkisi incelenmistir.

Demografik degiskenler incelendiginde, FAAK modelinde, FAS modelinde oldugu gibi cinsiyete
gore anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Istihdam durumu beklenti ile uyumlu olarak pozitif
anlamlidir. Calisanlar, FAAK’1 ¢alismayanlara gore 0,45 kat daha fazla artirmaktadir. Istihdam,
finansal ara¢ sahipligi i¢in temel sart olmasa da FAAK artis1 igin diizenli bir gelir elde etmek 6nemli
bir etkendir. Istihdam degiskeninin marjinal etkisi de bu durumu dogrular nitelikte diger degiskenlere
gore oldukca biiyiik bir deger almistir. Egitim seviyelerine bakildiginda, egitim seviyesi artikca
FAAK’mn arttignr goriilmektedir. Elde edilen bu sonug literatlir ve beklentiyle uyumludur. Yas
gruplarinda en etkili grup 45+ yas grubudur. 15-24 yag araliginin 6zellikle iiniversite ¢cagindaki geng
bireyleri temsil etmesi nedeniyle FAAK vasitasiyla finansal katilima katki sunmasi beklenmekteydi
ancak anlamli bir iligki bulunamamistir. FAAK {izerinde etkiye sahip gelir grubu ise en zengin gelir
grubudur. Finansal araglarin kullaniminda gelire bagli herhangi bir kullanim sinirlamasi (borglanma
araclarindaki parasal limitler hari¢) bulunmamasi nedeniyle diger gelir gruplarinda da anlamli sonug
beklenmekteydi. Ancak bu beklenti istatistiki olarak dogrulanamamustir. Cep telefonu sahipligi
degiskeninin de anlamli ve hacimli bir marjinal etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumun ortaya
cikmasinda finansal siireglerin 6nemli Ol¢iide mobil platformlara kaymasmin etkili oldugu
diistintilmektedir.

Resmi yolla gergeklestirilen tiim finansal islemler FAAK 1n artmasinda pozitif ve anlamli etkiye
sahiptir. En biiylik etkiye bor¢lanma, en diisiik etkiye ise para transferi degiskeni sahiptir. Bor¢lanma
degiskeninin marjinal etkisindeki ¢arpici biiyiikliigiin ortaya ¢ikmasinda kredi ve banka kartlariin
kullanimin etkili oldugu disiiniilmektedir. Kredi karti bir édeme veya harcama araci olarak
degerlendirilse de aslinda bir bor¢lanma aracidir. Ayrica banka kartlarina tanimlanan kredili bakiye
(kredili mevduat hesabi) de bir bor¢lanma aracidir.

Nakit finansal degiskenlerde ise yalnizca 6demeler degiskeninin anlamli oldugu, marjinal etkilere
gore nakit kullanilarak gergeklestirilen zorunlu ddemelerin, finansal ara¢ kullanimini neredeyse yari
yartya azalttifi goriilmektedir. Bu giiclii sonug, 6deme isleminin bireyin finansal sisteme dahil
olmasinda, aylik bazda diizenli gerceklesiyor olmasindan dolayi, bir ara¢ oldugu ancak nakit agirlikli
gergeklestigi igin finansal katilima yansiyan bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Buna gére 6deme
islemlerinin finansal araglarla yapilmasi i¢in FAS modelinde de belirtildigi iizere tegvik unsurlariin
cogaltilmasi gerektigi diisliniilmektedir.

Bu c¢aligma, finansal katilimi artirdigr disiiniilen faktorlerin incelenmesi yaninda finansal
dislanma yani finansal katilim azaltan faktorleri de ele almaktadir. Tablo 7, finansal dislanmanin (FD)
nedenlerinin arastirildigi modelin tahmin sonuglarini1 gostermektedir.

Bu model, finansal diglanmayi, hicbir finansal ara¢ kullanmamay1 etkileyen faktorleri arastirarak
O0lgmeyi amacglamaktadir. Finansal diglanmanin arastirilmasi, sistem disinda kalmaya neden olan
faktorlerin ortaya gikarilmasi agisindan olduk¢a onemlidir.

Demografik faktorlere gore erkeklerin isgiicli i¢indeki payinin yiiksek olmasiyla uyumlu olarak
cinsiyet negatif ve anlamli bulunmustur. Yani erkekler kadinlara gére FD’yi 0,046 kat azaltmaktadir.
Aym sekilde istihdam durumu da marjinal etkilere gére FD’yi 0,327 kat azaltmaktadir. Egitim
seviyelerinde ortadgretim seviyesi, finansal dislanmay1 azaltmakta olup yiliksekdgrenimin daha fazla
katki yapmasi beklenmistir ancak herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu modelin 6nemli bir
sonucu ise en yoksul kesimin finansal diglanma tizerindeki negatif etkisidir. Finansal katilimin temel
amaci, yoksul ve diisiik gelirli kesimin sisteme dahil edilmesidir. Tiirkiye’de finansal kurumlarin, iiriin
ve hizmet yelpazesi genis olmasina ragmen, yoksul kesimin halad sistemin diginda kalmaya devam
ettigi goriilmektedir.
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Tablo 7
Finansal Dislanma (FD) Modeli Tahmin Sonugclari

Degiskenler Katsay1 z Olasihik Né?l?. :Q?I
Cinsiyet -0,607 -2,3 0,022** -0,046
Istihdam Durumu -2,546 -9,6 0,000* -0,327
Ortadgretim -0,745 -2,3 0,020** -0,063
Yiiksekokul ve Ustii -0,939 -1,6 0,117 -0,054
25-34 -0,620 -1,6 0,101 -0,043
35-44 -0,900 -2,2 0,026** -0,057
45+ -0,348 -0,9 0,383 -0,025
En Yoksul 0,765 2,00 0,045** 0,073
ikinci Derece Yoksul 0,484 1,22 0,224 0,042
Orta Simif 0,090 0,22 0,823 0,007
Dordiincii Derece Zengin 0,090 0,22 0,823 0,007
Uzaklik 0,194 0,36 0,715 0,016
Giiven Duymama 0,968 2,24 0,025** 0,104
Dini Nedenler -0,078 -0,2 0,859 -0,006
Biitce Yetersizligi 0,891 2,59 0,010* 0,091
Aile 2,493 8,75 0,000* 0,356
Ihtiyag Duymama 0,235 0,66 0,508 0,019
Nakit Tercih Etme 0,100 0,34 0,730 0,007
Sabit 0,028 0,05 0,959

Log Olabilirlik (Log Likelihood) -226,2725

Gozlem Sayist 1000

LR x2 (20) 570,04

Prob. 0,0000

Pseudo R 0,5575

Not: *: %1, **:%5, ***: %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Finansal diglanmay1 etkileyen faktorler incelendiginde ise finansal katilim {izerinde 6nemli bir
diger faktoriin finansal kuruluslara giiven duymama oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal
kuruluslar ile bireyler arasindaki bilgi asimetrisinin devam ettiginin gostergesidir. Gelir kaynakli
sorunun finansal dislanmay1 arttiginin bir diger gostergesi ise biitce yetersizliginin finansal diglanma
iizerindeki pozitif etkisidir. Goniillii finansal diglanmay1 temsil eden aile, ihtiyag duymama ve nakit
tercih etme degiskenlerinden yalnizca aile degiskeni anlamli bulunmustur. Ailede finansal ara¢ sahibi
bir ferdin bulunmasi diger bireylerin dogrudan finansal sisteme katilimini engellemektedir. Bu
modelde bankacilik ve inang iligkisini temsil eden ve pozitif anlamli etki ortaya koymasi beklenen dini
nedenler degiskeni istatistiki anlamliliga sahip degildir. Artan katilim bankaciliginin, inang ve
bankacilik arasindaki mesafenin azaltilmasini sagladig: diigiiniilmektedir.

5. Sonuc¢

Bu c¢alismanin amaci, finansal arag sahipligi, finansal araclarin aktif kullanimi ve finansal
dislanma olmak iizere ii¢ ana bilesen iizerinde demografik degiskenler ve finansal davranmig ve
tutumlarin etkisinin logit model kullanilarak arastirilmasidir. Calismanin literatiirden ayrilan en 6nemli
yani, finansal katilimin arastirilmasi i¢in oldukca sik bagvurulan demografik degiskenler yaninda,
finansal tutum ve davranislart gosteren belirleyicileri de kullanmasidir. Finansal tutum ve
davranislarin analizi ile elde edilecek bulgulardan iiretilecek politikalarin, kisa vadede finansal katilim
etkinligini arttirmasi beklenmektedir.

Tim modeller bir arada degerlendirildiginde, bu ¢alismada istihdam durumu yani diizenli bir gelir
elde etmenin, literatiir ile uyumlu olarak finansal katilimi artirdig1 bulgusuna erisilmistir. Demografik
ozelliklerin agiklayict degiskenler olarak kullanildig1 arastirmalarda, isttihdam ve yoksullugun finansal
katilim tizerinde negatif etkili oldugu bulunmustur (Zins ve Weill, 2016; Jolevska ve Andowski, 2016;
Park ve Mercado, 2015; Wang ve Guan, 2017). Ote yandan gelir elde etse dahi yoksul kesimin ve mali
dezavantaj icindeki gruplarin hala sisteme dahil olamadiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle finansal
kuruluslarin, bu gruplara yonelik dzellestirilmis politikalar uygulamasi tesvik edici olacaktir. Ozellikle
gelir gibi smirlayiciligi yiiksek faktorlerin neden oldugu rijit sorunlarin ¢oziimii i¢in farkli gruplara
ozel farkli politikalar sunulmasi basarinin yakalanmasi i¢in 6nemlidir (Arun ve Kamath, 2015, s. 284).
Bunun yaninda finansal kuruluslar gelirden bagimsiz olarak iicrete tabi olmayan bir¢ok uygulama
sunmaktadir. Bu uygulamalarin tanitimi ile bilgi asimetrisi ortadan kaldirilarak ve giliven ortami
saglanarak bu kesimin sisteme katiliminin arttirllmasit saglanacaktir. Kamu idaresi zorunlu
uygulamalar iireterek bu kesimi sisteme tahsilat veya transfer 6demeleri aracilig ile sisteme dahil
edebilir. Literatiir ile uyumlu olarak bu caligmada egitim seviyesi arttik¢a finansal katilimin arttig1
belirlenmistir. Finansal tutum ve davramislar: temsil eden satin alma, bor¢lanma, tasarruf, 6demeler,
maag, para transfer ve kamu transfer ddemeleri degiskenlerinin, istatistiki olarak anlamli ancak
biiyiikliiklerinin yeterli olmadigi ¢alismanin diger bir 6nemli sonucudur. Finansal tutum ve davranig
degiskenlerinin marjinal etkilerinin kiiglik olmasi, resmi finansal yontemlerin kullaniminin
potansiyelinin altinda kaldigina isaret etmektedir. Nakit degiskenler degerlendirildiginde ise nakit
kullaniminin hala etkinligini korudugu anlasilmaktadir. Finansal tutum ve davranislar degiskenlerinin
anlamlilig1 ise bu degiskenler iizerinden iiretilecek politikalarin marjinal etkilere goére verimlilik
bakimindan ilk basta zayif olsa da etkin ¢alisabileceginin dnemli bir gostergesidir. Kayit altina alinmig
bir ekonomide para politikas1 araclar1 kullanilarak yoksullugu dogrudan etkileyen fiyat istikrar1 daha
giiclii bir sekilde kontrol edilebilir (Lenka ve Bairwa, 2016, s. 7).

Finansal katilim siireci uzun vadeli degerlendirilmeli, siirdiiriilebilir kalkinma ve biiylime,
kaynaklarin adil dagitimi, yoksullugun azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi, toplumsal refahin artisi
gibi hedeflere ulasmada 6nemli bir ara¢ oldugu gézden kagirilmamalidir. Finansal katilim tek bir araci
degil resmi finansal bir ekosistemi temsil etmektedir. Finansal katilimdan beklenen faydalarin
gergeklesmesi, ekosistemin gerekli unsurlar1 biinyesinde toplamasia baglidir. Bu nedenle &zellikle
sistemi diizenleyici otoritelerin, uzun vadeli bir yaklagim sergilemesi ve potansiyeli olan alanlarda
gerekli politikalar diizenleyip uygulayarak resmi finansal ekosistemi giiclendirmesi gerekmektedir.
Kamu idaresi ise finansal katilim siirecini; uluslararasi gelismelerle esgiidiim halinde hedefler
belirleyerek, ampirik ¢aligmalarla etkisi kanitlanmis faktorleri regiilasyonlarla giiglendirerek, doniisiim
stirecini hizlandiracak hukuki zemini hazirlayarak desteklemelidir.
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MAKALE BILGISi oz

Gelis Tarihi: 03.06.2020 Finansal piyasalarda iglem yapan yatinmcilarmm goz Oniinde
Kabul Tarihi: 20.09.2020 bulundurmalar1 gereken farkli riskler vardir. Finans literatiiriinde
Cevirimi¢i Kullanim “beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligl’” olarak
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tanimlanan risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere iki
gruba ayrilir. Bu makalenin amaci sistematik riskler arasinda yer alan
politik riskin, finansal piyasalar1 nasil etkiledigi ile ilgili yapilmig
caligmalarin incelenerek bu c¢aligmalarda elde edilen bulgularin
okuyuculara sunulmasidir. Bu kapsamda politik risk unsurlarindan
secimler, Brexit Referandumu, terdr olaylari, savaslar ve uluslararasi
politik risk endeksi ele alinarak yerli ve yabanci literatiirde yapilmis
caligmalar incelenmigtir. Makale kapsamina alman ¢aligmalar
Anahtar Kelimeler: belirlenirken ilgili olaylarin hisse senedi piyasalari iizerindeki sonuglarini
Hisse senedi aragtiran caligmalar tercih edilmistir. Boylece okurlarin politik riskin
hisse senedi piyasalardaki karsiligi hakkinda genel bir degerlendirme
yapabilmesi amaclanmistir. Aynmi1 kategorideki olaylar bir arada ele
alinarak bu olaylarin farkli piyasalardaki etkilerinin bir arada sunulmasi
hedeflenmigtir. Literatiir taramasi yontemi ile yiiriitiilen arastirma
sonuglarina gore politik riskin hisse senedi getirilerini genel olarak
anlamli diizeyde etkiledigi bu etkinin ise incelenen olayin tiirii, Snem
diizeyi ve etkisi arastiran piyasalarin yapist gibi farkli unsurlara bagh
olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir.

piyasalari, se¢im,
Brexit, teror eylemleri,
savaglar.
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The effect of political risk on stock markets: A literature review

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 03.06.2020 There are different types of risks that investors should consider. The
Accepted: 20.09.2020 risk, defined as the “probability of deviation of the expected return from

Available online: 28.10.2020

: E , the actual return” in the finance literature, is divided into two groups,
Article Type: Review article

systematic and non-systematic risks. The purpose of this article is to
examine the studies on how the political risk, which is one of the
systemic risks, affects the financial markets, and to present the findings
obtained in these studies to the readers. In this context, choices from
political risk factors, Brexit Referendum, terrorist incidents, wars and
international politic risk index were examined and studies in the local

Keywords: and foreign literature were examined. While determining the studies
Stock markets, election, included in the article, studies investigating the results of the related
Brexit, terrorist attacks, events on stock markets were preferred. Thus, it is aimed that readers
wars. will be able to make a general assessment of political risk in stock

markets. According to the results of the research conducted with the
literature review method, it was determined that the political risk
significantly affected the stock returns, and this effect varied depending
on different factors such as the type of the event examined, the level of
importance and the structure of the markets investigating the impact.

1. Giris

Finansal piyasalar1 etkileyen riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak {izere iki
gruba ayrilirlar. Sistematik olmayan riskler etkisi sinirli olan ve genellikle belirli bir igletmeye veya
sektore ait olan risklerdir. Yonetici riski, faaliyet riskleri ve finansal riskler, sistematik olmayan
risklerin en bilinen O6rneklerindendir. Sistematik riskler ise bunlarin aksine genellikle tiim ekonomi
iizerinde etkili olan risklerdir. Kur riski, faiz orani riski, pazar riski, politik risk sistematik risklerden
bazilaridir. Firmalar her ne kadar bu riskleri engelleme sansina sahip olmasalar da alacaklari 6nlemler
ile sistematik risklerin olumsuz etkilerinden korunma sansina sahiptirler. Isletmeler iizerinde etkili
olan bu riskler ayni1 zamanda yatirimcilar agisindan da goz oniinde bulundurularak finansal piyasalar
iizerinde etkili olmaktadirlar.

Sistematik riskler arasinda yer alan politik risk, bir {ilkedeki farkli politik olaylarin iilkenin
tiimiinii etkileyebilecek sonuglari ortaya ¢ikarma olasiligidir. Politik risk kapsaminda, terér eylemleri,
askeri miidahaleler, segimler, politika degisimleri gibi faktorler degerlendirilmektedir. Finansal
piyasalar ekonomik, sosyal, siyasi gelismelerden hizla etkilenirler. Belirsizligin artmasi finansal
piyasalarin mevcut gelismelerden etkilenme diizeyini artiran 6nemli bir etmendir. Politik gelismeler de
etki diizeyine gore gerceklestigi iilkede veya uluslararasi piyasalarda belirsizligin artmasina sebep
olmaktadir. Artan belirsizlik piyasalarda oynakligi artirmakla birlikte, risk primleri ve yatirimel
davraniglart da bu durumdan etkilenerek piyasalarin sekillenmesine neden olmaktadir. Yatirimcilar
teror olaylarinin arttig1 donemlerde hisse senedi gibi riskli varliklarda kisa pozisyonlar1 tercih ederek
giivenilir liman olarak tabir edilen altin, hazine bonosu gibi yatirim araglarini tercih etmektedirler
(Atik vd, 2016,s. 199).

Bu calismada finansal piyasalar iizerinde etkili olan politik olaylar kapsaminda siyasi secimler,
Brexit Referandumu, terdr eylemleri, savaslar ve politik risk endeksi degerlendirmeleri ele alinmis ve
bu alanda yiiriitiilmiis ¢alismalar incelenerek politik risk unsurlari arasinda yer alan bu tiir eylemlerin
hisse senedi piyasalari {izerine olan etkilerini inceleyen c¢alismalar ve bu g¢alismalardan elde edilen
bulgulara yer verilmistir. BOylece okuyucularm politik olaylarin farkli hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerini bir arada degerlendirebilmeleri amaglanmustir.
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2. Siyasi secimlerin piyasalar iizerindeki etkisi

Piyasalar iizerinde en ¢ok etkisi olan politik risk faktorlerinden biri {ilkelerde yasanan siyasi
gelismelerdir. Hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisi en ¢ok arastirilan siyasi gelismelerin baginda da
secimler gelmektedir. Calismanin bu boliimiinde farkli {ilkelerde gerceklestirilen siyasi seg¢imlerin
hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkileri ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Bu ¢aligmalar
secimin gerceklestirildigi iilkeye gore dort grup altinda ele alinmistir. ABD’de gergeklestirilen
Baskanlik se¢imlerinin piyasalar lizerindeki etkileri hakkinda oldukga fazla ¢alisma olmasi nedeniyle
bu ¢aligsmalar ayr1 bir baglik altinda degerlendirilmistir.

2.1. ABD Bagkanlik se¢imlerinin piyasalar iizerindeki etkileri ile ilgili calismalar

Pham, Ramiah, Moosa, Huynh ve Pham (2018), 2016 yilinda ABD’de yapilan Baskanlik
seciminin sektorel endeksler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay analizi metodolojisinin
sonuglarina gore, en ¢ok etkilenen sektor sigortacilik sektorii olmustur. Bankacilik sektorii de negatif
yonde etkilenmis ancak bu etki ¢ok uzun slirmemistir.

Wagner, Zeckhauser ve Ziegler (2018), ABD 2016 Bagkanlik se¢imlerinin Russell 3000
Endeksinde yer alan firmalarin hisse senetleri tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Sonuglara gore,
vergi yiikiimliligi yliksek olan veya ABD smirlan igerisinde faaliyet gosteren firmalarmn hisse
senetlerinin deger kazandigini bu durumun ilgili firmalarin se¢im sonuglarindan dolayr daha avantajli
durumda olmalarindan kaynaklandig1 belirtilmistir.

Shaikh (2017) 2016 yilindaki ABD Bagkanlik secimlerinin 9 {ilkenin temel piyasa endeksi
iizerindeki etkisi iizerine ¢alismistir. Olay analizi sonuglarina gore, neredeyse incelenen tiim piyasalar
secimden anlaml1 diizeyde etkilenmistir. Hindistan, Avustralya ve Meksika piyasalar1 diger iilkelerin
piyasalarina gore daha fazla deger kaybetmistir.

Nippani ve Medlin (2002), 2000 yilinda ABD’de gergeklestirilen Baskanlik segimlerinin S&P
500, DJI ve NASDAQ endeksleri iizerindeki etkisini incelemek icin t testleri ve ¢oklu regresyon
analizi tekniklerini kullanmiglardir. Piyasalarin negatif tepki vermesinin nedeni olarak secim
sonuclarinin geg agiklanmasi gosterilmis ancak bu tepkinin de kisa siireli siirdiigii belirtilmistir.

Hachenberg, Kiesel, Kolaric ve Schiereck (2016), 2016 yilinda ABD’de gergeklestirilen
Baskanlik secimlerinin bankacilik sektorii hisse senetleri {izerindeki etkisini incelemistir. Olay analizi
sonuclarina gore se¢cimden sonra banka hisse senetlerinde anlamli bir fiyat artigi goriilmiistiir, bu
durum da secgilen baskanin bankacilik sektoriiyle ilgili diizenlemeler konusunda daha serbest bir
yaklasim sergileyecegi beklentisiyle agiklanmistir.

Jones ve Banning (2009), 1896- 2000 yillar1 arasindaki dénemde ABD’de yapilmis olan
secimlerin Dow Jones Endiistri Ortalamas1 Endeksi {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Uygulanan
¢oklu regresyon analizi sonuglarma gore, segimlerle piyasa getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunmamistir. Ayrica mevcut durumda basta olan kisinin veya partinin tekrar secilmesi veya
se¢ilmemesi durumunun da piyasalari anlamli yonde etkilemedigi belirtilmistir.

2.2. Diger lilkelerde gerceklestirilen segimlerin piyasalar {izerindeki etkileri ile ilgili ¢aligmalar

Beaulieu, Cosset ve Essaddam (2006) Kanada’da 1995 yilinda gerceklestirilen Quebec
Referandumu’nun piyasalara etkisini aragtirmistir. Bunun i¢in Quebec eyaletinde faaliyet gostermekte
olan 102 firma i¢in olay analizi teknigi uygulanmstir. Bulgulara gore, referandumun hisse senedi
getirileri lizerindeki kisa vadeli etkileri pozitif yonde olmustur.

Chrétien ve Coggins (2009) Kanada ve ABD’de 1951-2006 yillar1 arasinda gergeklestirilen
secimlerin Kanada piyasalarini nasil etkiledigini ¢ok yonlii olarak incelemislerdir. Calismada farkli
secim sonuglarinin piyasalar tizerindeki etkileri incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, secimler
sonucunda azinlik veya ¢ogunluk hiikiimeti kurulmasinin, sag veya sol goriislii partinin kazanmasinin
piyasa getirileri lizerinde herhangi bir farklilik yaratmadigi belirlenmistir. Ayrica ABD segimlerini
demokrat veya cumhuriyet¢i adaym kazanmasi durumunun da Kanada piyasalarnmi etkiledigi
saptanmigtir.
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Fiiss ve Bechtel (2008) 2002 yilinda Almanya’da gerceklestirilen federal segimlerinin
Almanya’daki kiiciik ve orta Olgekli sirketlerden olusan SDAX endeksi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modellemesi teknigi kullanilmigtir. Buna gére, se¢imden sonra kiigiik 6l¢ekli firmalarin hisse senetleri
deger kazanmis, orta ve biiyiik dlcekli isletmelerin hisse senetlerinde ise anlamli bir degisiklik
olmamustir.

Smales (2014), Avustralya’da 2001, 2004, 2007, 2010 ve 2013 yillarinda gergeklestirilen
secimlerin piyasayi nasil etkiledigini arastirmistir. Secim doneminde ortaya ¢ikan politik belirsizligin
piyasalarda da belirsizlige yol agip agcmadigt GARCH modelleri ile incelenmistir. Buna gore
Avustralya federal secimleriyle ilgili yasanan politik belirsizliklerin piyasa volatilitesini artirdigi,
mevcut durumda goérevde olan hiikiimetin tekrar segilmesi durumunda volatilitenin azaldigi
belirlenmistir.

Lehrer (2018), Israil’de 2015 yilinda yapilan parlamento se¢imi sonuglarmin, politik baglantist
olan firmalarin hisse senetleri iizerine etkisi olup olmadigini incelemistir. Tel Aviv Piyasasinda
(TASE) yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin se¢cim sonuglarindan nasil etkilendigi olay analizi
metodolojisi yardimiyla analiz edilmistir. Sonucglara goére, secimden sonra politik baglantisi olan
firmalarin hisse senetlerinde sinirhi diizeyde etkilenmeler s6z konusu olmustur. Ancak segimden sonra
ozellikle dogalgaz ve petrol alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirilerinde anlamli
diizeyde artiglar oldugu belirlenmistir.

Abidin, Old ve Martin (2010), Yeni Zelanda’da gegeklestirilen 8 genel se¢imin NZX50 Endeksi
tizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Regresyon Analizi sonuglarina gore, secimlerin Yeni
Zelanda piyasalar1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ancak se¢imi kazanan partiye gore
piyasalardaki getiri diizeyinde degisiklikler oldugu saptanmustir.

Nezerwe (2013), Misir’da yapilan 2 genel secimin EGX30 Endeksi lizerindeki etkisini olay
analizi metodolojisi yardimiyla incelemistir. Her iki se¢im sonucunda da piyasalarin anlamli diizeyde
ve pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

Menge (2013), Kenya’da yapilmig olan 3 genel secimin NSE 20 Endeksi {izerindeki etkisini
arastirmistir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore se¢imlerden sonra hisse senedi getirilerinin
anlamli 6l¢iide diistiigii goriilmiistiir.

Kabiru, Ochieng ve Kinyua (2015), Kenya’da yapilan 4 genel se¢imin Nairobi Piyasasinda (NSE-
Nairobi Securities Exchange) yer alan hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay
analizi metodolojisi sonuglarina goére, piyasa se¢imlere oldukga pozitif veya oldukga negatif yanitlar
vermekte olup, diisiis veya artig olmasi se¢im ortamina gore degismektedir.

Gour (2020) Hindistan’da 2019 yilinda yapilan Lok Sabha Genel Se¢imi’nin S&P BSE SENSEX,
NSE NIFTY ve 4 sektorel endeks (Bank, FMCG, IT, Pharma) iizerindeki etkileri tiizerine
calismiglardir. Calismada uygulanan olay analizi metodolojisinin sonuglarina gore, se¢cimden sonra
SENSEX, NIFTY ve Bankacilik sektorii piyasalar1 deger kazanmis, hizli tiiketim triinleri sektorii
deger kaybetmis, bilisim ve eczacilik sektorlerinde ise anlamli bir etki tespit edilememistir.

Saragih, Sadalia ve Silalahi (2019), 2004, 2009 ve 2014 yillarinda Endonezya’da gerceklestirilen
baskanlik secimlerinin Endonezya piyasasinda (IDX) yer alan bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay analizi sonuglarina gore, 2004 ve 2009 secimlerinin
piyasayr anlaml diizeyde etkilemedigi, 2014 segimlerinin ise bankacilik sektorii hisse senedi
getirilerini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

2.3. Birden ¢ok iilke {izerine yapilan ¢aligmalar

Pantzalis, Stangelve ve Turtle (2000), 1974- 1995 yillar1 arasinda 33 iilkede gerceklestirilen
toplamda 129 genel secimin piyasalar iizerindeki etkisini arastirmislardir. Segili iilkelerin temel piyasa
endeksleri olay analizi ile incelenmistir. Buna gore, segimleri takip eden iki hafta icerisinde
piyasalarda anlamli ve pozitif yonde etkilesimler oldugu saptanmistir. Ayrica daha az demokratik
iilkelerde yapilan secimlerde mevcut iktidar partisinin se¢imi kaybetmesi durumunda piyasalarda ¢ok
giiclii pozitif yonlii bir etkinin ortaya ¢iktigi belirlenmistir.
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Bialkowski, Gottschalk ve Wisniewski (2006), OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development- Iktisadi Is birligi ve Gelisme Teskilat) biinyesindeki 27 iilkede gerceklestirilmis
olan toplamda 134 genel se¢imin MSCI Ulke Endeksi (Morgan Stanley Capital International Country
Index) iizerindeki etkileri incelenmistir. Olay analizi metodolojisi ve volatilite hesaplamalarinin
kullanildig1 ¢alismanin bulgularina gore, siirpriz olan se¢im sonuglarina piyasalar giiclii bir sekilde
tepki vermekte ve volatilite diizeyi de gegici olarak 6nemli diizeyde artis gostermektedir.

Opare (2012), 1990- 2012 yillart arasinda 13 Avrupa lilkesinde gerg¢eklestirilen toplamda 80 siyasi
secimin ilgili iilkenin temel piyasa endeksi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Olay analizi kullanilan bu
calismanin sonuglarina gore, genel olarak secimlerden sonraki 15 giin icerisinde piyasalarda sert
diisiisler yasandig1 ve volatilitenin normalin {izerinde gerceklestigi gozlemlenmistir.

2.4. Secimlerin piyasalar ilizerindeki etkilerini inceleyen Tiirkiye’de yapilmig ¢aligmalar

Turanl, Ozden ve Demirhan (2002) Tiirkiye’de 2002 yilinda gerceklestirilen genel segimlerin
piyasalara olan etkilerinin arastirilmasi amaci ile 6 Mayis-23 Eylil 2002 dénemi arasindaki 100
giinliik verileri kullanarak yiiriittiikleri analiz ile hisse senedi getirilerinin piyasa getirilerine olan
duyarliligini analiz etmislerdir. IMKB 30 Endeksi verileri ile yiiriitiilen arastirma sonuglari, gelecek
donemlere iligkin piyasa beklentilerinin olumlu oldugu zamanlarda yiiksek beta degerine sahip hisse
senetlerine, tersi durumda ise diisiik degerli beta katsayili hisse senetlerine yatirim yapilmasi
gerektigine isaret etmistir. Bunun yami sira ilgili aragtirma periyodu igerisinde Irak Savagi ve
secimlerin ertelenmesi tartismalarinin agirlikli oldugundan 6tiirii beta katsayisi diisiik olan hisselere
yatirim yapilmasinin daha uygun oldugu degerlendirilmistir.

Evrim Mandaci1 (2003) Tiirkiye’de gergeklestirilen 4 genel se¢imin IMKB-100 (simdiki adiyla
BIST 100) endeksi iizerindeki etkisini olay analizi metodolojisi ile incelemistir. Baz1 genel se¢imlerin
piyasay1 anlamli ve olumlu yonde etkiledigi, olumsuz yonde etkileyen herhangi bir se¢im olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Demir (2018) ise 7 Haziran 2015 ve 1 Kasim 2015 genel segimleri ile 16 Nisan 2017 Baskanlik
referandumunun doviz piyasalarina olan etkilerini inceledigi c¢alismasinda olay analizi yontemini
kullanmugtir. Yiriitiilen analiz sonuglarina gére 7 Haziran 2015 genel se¢im sonuglarinda koalisyon
cikmasi ve hiikiimetin kurulamamasi endisesinden dolayr gerceklesen politik istikrarsizlik sonucunda
doviz piyasasindaki kiimiilatif anormal getirinin distiigii gozlemlenmistir. 1 Kasim 2015 erken
secimleri dncesinde ve sonrasinda da benzer durum s6z konusu olmus ve déviz piyasalarinda anormal
getirilerde diisiis gerceklesmistir. Baskanlik referandumunda ise déviz kuru getirisinin volatilitesinde
siyasi geligsmelerle paralel olarak artis goriilmiistiir.

Ayaydin ve Karaaslan (2016) 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 147 adet firmanin 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler se¢imi, 12 Eyliil
2010 Anayasa degisikligi referandumu ve 12 Haziran 2011 Milletvekili genel se¢imi sonrasindaki
yatinm Kkararlarini incelenmistir. Yatirnm kararlarmi temsilen firmalarin aktif biiyiime oranlari
kullanilmigtir. Panel veri analizi sonuglarina gore ilk iki se¢imin yatirimlar iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini, 3.se¢cim ile yatirimlar arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan konuyla ilgili ¢caligmalar incelendiginde siyasi seg¢imlerin genel olarak hisse
senedi piyasalarinin hem getirileri hem de volatiliteleri iizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilabilir. S6z konusu etkinin yoni, siddeti ve cesitliligi se¢cim sonuglarina gore degisebilmektedir.
Ancak genel olarak politik belirsizligin hisse senedi getirilerini diisiiriip, piyasa volatilitesini artirdigi
sOylenebilir.

3. BREXIT’in piyasalar iizerindeki etkisi

Avrupa Birligi’'ne 1973 yilinda katilan Birlesik Krallik 2013 yilinda baglayan siire¢ ile birlikte
ayrilma karar1 dogrultusunda hareket etmistir. Ayrilma siireci i¢in diinya genelinde kullanilan Brexit
kisaltmast British ve Exit kelimelerinin bir araya gelmesiyle olusturulmustur. 23 Haziran 2016
tarihinde Birlesik Krallik’da yapilan referandumda, halk tarafindan %51,9 oyla Avrupa Birligi’nden
ayrilma karar1 alimmustir. Siirecle ilgili yapilan birgok diizenleme ve onaylardan sonra 31 Ocak 2020
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tarihinde Birlesik Krallik Avrupa Birligi’nden resmi olarak ayrilmistir. 31 Aralik 2020 tarihine kadar
olan zaman araligi da Birlik ile gelecek donemlerin miizakerelerinin yapilacagi bir gecis donemi
olarak belirlenmistir.

Brexit kararinin diinya tizerinde oldukga kritik ekonomik ve siyasi sonuglari ortaya ¢ikmis, bir¢ok
iilkenin para ve sermaye piyasalarinda ciddi dalgalanmalar yasanmustir. Literatiirde Brexit’in hisse
senedi piyasalar1 iizerindeki etkisi iizerine gesitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada yer alan
orneklerin timii 2016’da yapilan referandumun piyasalar iizerindeki etkisi {izerinde durmustur.
Calismalar referandumun Ingiltere veya Birlesik Krallik iizerindeki etkisini arastiran ve diger iilkeler
iizerindeki etkisini arastiranlar olmak iizere iki grup halinde incelenmistir. ikinci grupta yer alan
calismalarin bazilarinda Ingiltere iizerindeki etki diger iilkelerle birlikte degerlendirilmistir.

3.1. BREXIT in Ingiltere iizerindeki etkisini inceleyen calismalar

Davies ve Studnica (2018) ingiltere’de faaliyet gosteren ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin
en biiylik sirketlerini kapsayan FTSE350 Endeksinde yer alan firmalari incelemistir. Olay analizi
metodolojisi sonuglarina gore, Brexit’in firmalarin hisse senedi degerleri iizerindeki etkileri
degiskenlik gostermektedir. Bu durumu sirketlerin uluslararasi pazar faaliyetlerine baglayan yazarlar
sadece Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi sinirlarinda faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinin
Brexit gelismelerinden daha c¢ok etkilendigini ve daha olumsuz bir performans gosterdigini
belirtmislerdir.

Breinlich, Leromain, Novy, Sampson ve Usman (2018) yatirimcilarin Brexit referandumunun
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini 6dnceden sinirh diizeyde tahmin ettigini belirtmislerdir. FTSE
All Share Endeksinde bu beklentilerden dolay1 ve Sterlin’in de deger kaybetmesi nedeniyle anormal
fiyat hareketleri gerceklesmistir. Calismada olay analizi metodolojisi kullanilmustir.

Dadurkevicius ve Jansonaite (2017) Ingiltere’nin FTSE All Share Endeksinde yer alan firmalarin
hisse senetlerinin Brexit ile ilgili olaylardan nasil etkilendigini incelemislerdir. Olay analizi
metodolojisi kullanilan bu calismada politik belirsizligin piyasalarda volatiliteyi artirdigi ve
referandum tarihi yaklastikca oynakligin seviyesinin de arttig1 goriilmiigtiir. Ancak hisse senetlerinde
olusan anormal getiriler firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore degisiklik gostermektedir. Ayrica
Ingiltere’nin yan1 sira uluslararasi pazarlarda da faaliyet gosteren sirketlerin belirsizlikten daha az
etkilendigi tespit edilmistir.

Ramiah, Pham ve Moosa (2016) Ingiltere’de faaliyet gdsteren cesitli sektdrlerdeki sirketlerin
Brexit’e nasil tepki verdigini olay analizi metodolojisi kullanarak incelemistir. Sonuglara gore,
Brexit’in etkisi sektorel olarak farklilik gostermekle birlikte genellikle negatif yonde olmustur. En ¢cok
bankacilik sektorii olumsuz etkilenmistir.

Aras ve Gilinar (2018), Brexit referandumunun etkileriyle ilgili genel bir degerlendirme yaptiklari
calismalarinda Brexit referandumundan sonra bir giin igerisinde Britanya’da faaliyet gostermekte olan
250 sirketin hisse senetlerinin toplamda 25 milyar Pound deger kaybettigini, bu miktarin da
Britanya’nin Avrupa Birligi biitgesine yaptigi yillik katki miktarinin 3 katina esit oldugunu
belirtmislerdir.

3.2. BREXIT in uluslararasi piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Burdekin, Hughson ve Gu (2018) Brexit’in 61 iilkenin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore, Brexit en ¢ok Avrupa Birligi tlkeleri
piyasalarini olumsuz etkilemistir. Ozellikle PIIGS grubu (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain) yani
Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya piyasalarinda sert diisiisler yasanmistir. BRICS
(Brazil, Russia, India, China, South Africa) grubu yani Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Halk
Cumhuriyeti ve Giiney Afrika piyasalarinda, diger iilkelerin tam tersine, ortalamaya gore daha yiiksek
getiriler goriilmiistiir.

Belke, Dubova ve Osowski (2016) calismalarinda iilkelerin hisse senedi piyasalarinin Brexit
olaylarindan nasil etkilendigini arastirmak icin volatilite ve panel veri regresyonu analizlerini
kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, Brexit belirsizliklerinden en ¢ok etkilenen Birlesik Krallik
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piyasalar olup, bu piyasalarda daha once hi¢ goriilmemis disiisler yasanmistir. Birlesik Kralliktan
sonra en fazla etkilenen iilkeler PIIGS grubu (Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya) olup,
bu iilkelerin piyasalar1 da olumsuz etkilenmistir. En az etkilenen ise Amerika Birlesik Devletleri ve
Kanada piyasalar olmustur.

Bashir, Zebende, Yu, Hussain, Ali ve Abbas (2018) Birlesik Krallik, Hollanda, Fransa, 1spanya ve
Almanya piyasalarindaki etkiyi incelemistir. Detrended Cross Correlation Analysis (DCCA) ve
Detrended Fluctuation Analysis (DFA) kullanarak yaptiklart ¢aligmanin sonuglarina gore, Birlesik
Krallik piyasalari diger iilkelerinkine gore daha hizli tepkiler vermistir. Ayrica Ispanya piyasalarinda
onemli bir degisiklik goriilmemistir.

Sathyanarayana ve Gargesha (2016) Brexit Referandumunun Hindistan piyasalar1 izerindeki
etkisini incelemistir. Olay analizi metodolojisi ve GARCH (1,1) modeli kullanilarak yapilan ¢aligmada
Hindistan’in temel piyasa endeksleri olan Sensex ve Nifty 50 endeksleri kullanilmistir. Sonuglara
gore, referandumun Hindistan piyasalarindaki etkisi sinirlidir. Hisse senedi piyasasi getirilerinde
sadece referandum giiniinde ve olaydan 12 giin sonra istatistiksel olarak anlamli degisiklikler
gozlemlenmistir.

Kurecic ve Kokotovic (2018) 9 iilkeye ait temel piyasa endekslerini Chow Yapisal Kirilma Testi
ile incelemistir. Buna gore, Brexit referandumunun tiim piyasalarda yapisal kirilmaya neden oldugu
gozlemlenmistir. Ancak referandumun ardindan gerceklesen ilgili olaylarin piyasalarda 6nemli bir
etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonu¢ da yatirimcilarin referandumundan sonra bu durumu
kabullendigi ve izleyen olaylardan daha fazla etkilenilmedigi seklinde yorumlanmaistir.

Cannon ve Bacon (2018) 10 firma {izerinde gerceklestirdikleri calismada olay analizi metodolojisi
kullanmistir. Sonuglara gore, firmalarin hisse senedi getirileri Brexit referandumunun agiklanmasindan
once diismeye baslamis ve acgiklamalarin ardindan da diismeye devam etmistir. Avrupa Birliginden
ayrilma kararmin finansal piyasalarda biiyiik kayiplara neden oldugu belirtilmistir.

Abraham (2016) Yeni Zelanda, Avustralya ve Hindistan piyasalariin Brexit referandumuna
verdigi tepkiyi arastirmistir. Sonuglara gore hisse senetlerinde referandumun Oncesinde veya
sonrasinda herhangi bir yatkinlik etkisi durumu s6z konusu olmamustir.

Edward ve Manoj (2017) ABD, ingiltere ve Hindistan piyasalarinin Brexit referandumuna
gosterdigi tepkiyi arastirirken ARIMA zaman serileri analizi yontemini kullanmustir. Olayin sadece
Ingiltere piyasalarinda ani bir etkiye yol actigi, ABD ve Hindistan piyasalarinda anlamli ve ani bir
degisiklik yaratmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Aristeidis ve Elias (2017) Brexit referandumunun 44 iilkenin temel hisse senedi piyasasi
endeksleri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Copula baglilik analizi modellemesi kullanilmustir.
Buna gore, piyasalar referanduma ani bir tepki gostermis ancak bu tepkinin siiresi kisa olmustur.

Morales, Andreosso ve Callaghan (2018) Hong Kong, Cin ve Tayvan piyasalarinin Brexit
referandumuna gosterdigi tepkiyi incelemistir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) yontemi kullamlarak yapilan ¢aligmanin sonuglarma goére, Brexit’in Hong Kong, Cin ve
Tayvan piyasalari iizerinde 6nemli bir etkisi olmamugtir.

Chen, Tian ve Zhao (2017) 10 iilkenin temel piyasa endekslerinin Brexit’den nasil etkilendigini
arastirmak icin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yontemini
kullanmiglardir. Buna goére, yatirimcilarin olaydan sonra hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina
yoneldigi anlagilmstir.

Amewu, Mensah ve Alagidede (2016) ingiltere, ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Giiney
Afrika’da bulunan 6321 sirketin hisse senetlerinin Brexit referandumundan nasil etkilendigini
arastirmuglardir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore, Japonya piyasalari sadece referandumun
yapildig1 giin etkilenmistir. Olay giiniinde ve sonrasinda Ingiltere, ABD, Almanya ve Giiney Afrika
piyasalar1 negatif olarak etkilenirken, Cin piyasalar1 ise pozitif yonde etkilenmistir.

Bonchev (2017), Avrupa’da faaliyet gosteren 63 bankanin hisselerinin Brexit referandumundan
nasil etkilendigini arastirmistir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore, tim bankalarin hisseleri
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referandumdan sonra deger kaybetmistir. Ancak Ingiltere’de bulunan bankalar bu durumdan daha
fazla olumsuz yonde etkilenmistir.

Erdem ve Yalgin (2019), ingiltere (FTSE), Almanya (DAX30), AB (EuroStock50), Fransa
(CAC40), Irlanda (IRL), Amerika Birlesik Devletleri (S&P500) endekslerinin Brexit referandumunun
duyurulmasi, referandumun kendisi ve Therasa May’in konusmasi olaylarindan nasil etkilendigini
olay analizi metodolojisi ile incelemislerdir. Referandumunun duyurusunun Birlesik Krallik, Avrupa
Birligi, Irlanda, Almanya, Fransa ve ABD borsa endekslerini, referandumun kendisinin ABD
borsasini, Therasa May konusmasinin ise Birlesik Krallik, Avrupa Birligi, irlanda, Almanya, Fransa
ve ABD borsa endekslerini etkiledigini ortaya koymuslardir.

4. Teror olaylarmin piyasalara etkisi

Laqueur (1987) teror eylemlerini, siddet, kargasa, gesitli stratejiler amaciyla kullanilan ve insani
olmayan giidiilerle gergeklestirilen eylemler biitiinii olarak tanimlamigtir. Terériin dolayli veya
dolaysiz olmak {izere pek ¢ok siyasi, sosyal, ekonomik ve psikolojik sonuglari bulunmaktadir. Kollias
vd. (2011)’e gore terorist saldirilar sebebi ile ortaya ¢ikan maliyetler giivenligi tekrar saglama amaci
ile kullanilmak iizere gereken biiyiik kaynaklar, terérist eylemlerin sebep oldugu sermaye birikimi ve
terore karsi giivenlik saglama amaci ile gerekli olan kaynaklardan olugmaktadir. Ekonomik agidan
degerlendirildiginde ise teror eylemleri makroekonomik gostergeleri, sektorleri, yatirim faaliyetlerini
olumsuz yonde etkilemekte dolayisi ile ekonomi iizerinde de farkli olumsuz etkilerin olusmasina sebep
olmaktadir. Teror olaylarinin finansal piyasalar {izerinde etkilerini inceleyen ¢alismalar incelendiginde
farkli tilkelerde gergeklestirilen saldirilarin finansal sonuglari {izerine yapilmis pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda birden fazla iilke birlikte incelenirken bazilarinda ise tek bir iilkenin
finansal piyasalari ele alinmaktadir. Kiiresel olarak etkisi en fazla hissedilen terdr saldirilarinin
basinda 11 Eyliil 2001°de ABD’de diizenlenen terér saldirilart gelmektedir. Bu yilizden bu ¢aligmalar
ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.

4.1. 11 Eyliil saldirilarinin piyasalar {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar

Charles ve Darne (2006), 11 Eyliil saldirilarinin finansal piyasalara olan etkisini inceledikleri
calismalarinda gosterge niteligindeki 10 farkli uluslararasi endeksin saldirt sonrasi durumunu
incelemislerdir. Calisma bulgulari hem ABD hem de Avrupa’daki endekslerin saldir1 sonucunda farkli
zaman araliklarinda biiyiik soklar yasadigini ortaya koymustur.

Kyung ve Mum (2005) ise benzer sekilde 11 Eyliil saldirilarimin etkilerini ABD, Ingiltere,
Almanya ve Japonya piyasalarindaki getiri ve oynaklik degisimlerini ele alarak arastirmislardir.
Saldirilar sonrast ABD piyasalarinda oynakligin yiikseldigi, hisse senedi getirilerinin ise saldirilardan
negatif etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Ingiltere ve Almanya piyasalarma volatilite geciskenligi
oldugu gozlemlenmis Japonya piyasalariyla ise getirilerin azalmasi yoniiyle etkilesim oldugu
sonucuna ulasilmistir. Goriilmektedir ki ABD’de meydana gelen terér saldirilart Avrupa ve Asya
piyasalarinda farkli boyutlarda etkili olmustur.

Carter ve Simkins (2004) ise yine 11 Eyliil saldirilarini ele almislardir ancak saldirilarin etkisini
havayolu tasimaciligi yapan 29 farkli ABD ve uluslararasi kokenli sirket hissesindeki degisimi
inceleyerek arastirmiglardir. Saldir1 sonrasinda ABD’deki havayolu firmalarinin digerlerine gore
saldirilardan uzun vadede daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilan calismada, yatirimcilarin ayni
zamanda havayolu sirketlerini degerlendirirken nakit rezervlerini goéz Oniinde bulundurduklari
goriilmiigtiir. Nakit rezervi disiikk olan havayolu sirketlerinin daha fazla deger kaybettigi; ancak
sirketlerin bilyiikliik, kaldira¢ oranlar1 ve isletme performanslarinin piyasa degerleri iizerine anlamli
bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Chen ve Siems (2004), 11 Eyliil saldirilari ile birlikte 14 farkli terér eyleminin ABD ve kiiresel
endeksler lizerinde olan etkilerini arastirdiklar1 galismalarinda, bu terdr eylemlerinden 12 tanesinin
uluslararasi piyasalar1 negatif etkiledigi; Asya ve Avrupa piyasalarinin ise ABD piyasalarina nazaran
daha kirillgan oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bulguyu destekleyen sonug olarak ABD borsalar
teror eylemlerinin gergeklesmesinin ardindan 40 giin gibi bir siirede eski seviyesine ulasirken, Norveg
Borsasimin 107 gilinlin ardindan tekrar eski seviyesine ulagmasi gosterilmistir. Dolayis1 ile
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gerceklestirilen biiyiikk boyutlu bir teroér saldinismin pek ¢ok farkli tilkedeki endekse etkisi oldugu
sOylenebilir ancak iilkelerin gelismislik diizeyi ve piyasalarin derinligi piyasalarin toparlanma siiresi
iizerinde etkili olmaktadir.

Graham ve Ramiah (2012), 11 Eyliil saldirilar1 yam sira Madrid, Londra, Bali ve Mumbai’de
gerceklesen terdr eylemlerinin Japonya piyasalari lizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1859 firmanin
hisse senedi performansi ve 34 farkli sektdr endeksi iizerinde yiiriitilen analizde, 11 Eyliil
saldirilariin Japonya piyasalar1 {lizerinde oldukga etkili oldugu bulgusuna ulagilmis, saldirilarin
gerceklesmesinin ardindan ilk islem giiniinde sektorlerin biiylik ¢cogunlugunun negatif etkilendigi,
sonraki 5 islem giiniinde ise yine sektorlerin yarisinda negatif etkilerin gézlemlendigi sonucuna
ulagtlmistir. Bununla birlikte 11 Eyliil saldirilarinin, Japonya piyasalarinin sistematik riskini artirdigi
gozlemlenmigken Mumbai ve Londra’daki terdér eylemlerinin piyasalar1 etkilemedigi sonucuna
varilmstir.

Chulia vd. (2009), 11 Eyliil saldirilari, Madrid ve Londra terér saldirilarinin etkilerini ABD ve
Avrupa piyasalan {izerinde incelemigler 11 Eyliil saldirilarinin Avrupa piyasalarinda oynakligin
artmasina sebep olurken, Madrid ve Londra’da gerceklestirilen terér saldirilarinin ABD
piyasalarindaki oynaklik iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Cam (2008) ise yine 11 Eyliil saldirilari, Bali ve Madrid terér eylemlerinin ABD piyasalarindaki
farkli endeksler {izerindeki etkilerini arastirmig, sonug olarak ise gergeklestirilen saldirilarin en fazla
havayollari, konaklama ve eglence sektorlerini negatif etkiledigini; telekomiinikasyon ve savunma
sanayisi hisselerinin ise saldirilardan pozitif etkilendigini tespit etmistir.

Ramiah vd. (2010), 11 Eylil, Londra, Madrid, Bali ve Mumbai saldirilarinin Avustralya
piyasalarina olan etkilerini incelemisler, Madrid ve Londra saldirilarinin Avustralya piyasasi {izerinde
etkilerinin sinirlt da olsa negatif oldugunu, 11 Eyliil saldirilarinin ise gerceklestigi giinde piyasalari
oldukea olumsuz etkiledigi sonucuna varmiglardir. Mumbai saldirisinin Avustralya piyasalar tizerinde
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilan ¢alismada, siirpriz bir sonug olarak Bali saldirisindan Avustralya
piyasalariin olumlu yénde etkilendigi sonucuna varilmstir.

Madrid ve Londra’da gergeklestirilen saldirilarin etkilerinin arastirildigi bir diger ¢alisma da
Kollias vd.(2010) tarafindan yapilmis ve bu saldirilarin Ispanya ve Londra piyasalarina olan etkileri
incelenmistir. Saldirilarm etkilerinin Ispanya piyasalarinda Londra piyasalarma gore daha fazla
goriildiigii sonucuna ulasilan ¢alismada, Londra piyasalarindaki toparlanmanin Ispanya piyasalarina
gore ¢cok daha hizli gerceklestigi bulgusuna ulagilmistir. Bu durumun iki farkli {ilkenin piyasa yapilari,
likiditesi ve biiyiikliigiiniin farkli olmast ile ilgili olabilecegi yoniinde tahminler yapilmustir.

4.2. Teror saldirlariin Tiirkiye piyasalarina etkisini inceleyen ¢aligmalar

Teror eylemleri ile Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki iligkilerin analiz edildigi
calismalardan bazilar ise su sekildedir: Christofis vd. (2010) gerceklestirilen farkli terér saldirilarinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina olan etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda terdér eylemlerinin
piyasalar iizerinde kisa donemli ve anlamli negatif etkilerinin oldugu sonucuna ulagsarak &zellikle
turizm sektdriiniin terdr eylemlerinden en fazla etkilenen sektér oldugunu belirtmislerdir. Ulkenin
yiiksek biliylime hizinin ise yatirimcilar agisindan bir avantaj olarak degerlendirildigi calismada
Tiirkiye’deki piyasalarin bu sebeple hizlica toparlanabildikleri belirtilmistir.

Algan vd.(2016) aktardigina gore Yildirim (2012) de benzer konuyu arastirdigi ¢alismasinda olay
analizi ve zaman serileri analizi olmak tizere iki farkli yontem kullanmistir. Gergeklestirilen olay
analizi sonucunda sivil vatandaslara yonelik saldirilarin piyasalar1 negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilirken, zaman serisi analizi ile de farkli kurumalara yonelik gergeklestirilen saldirilarin piyasalar
izerinde pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Aksoy (2014) de olay analizi ve zaman serileri analizi yontemlerini kullanarak yiiriittiigi
calismasinda Tirkiye’deki finansal piyasalarin terdr eylemlerine karsi duyarli oldugu ve teror
eylemlerinin gerceklestirilmesinin ardindan piyasalarin kisa vadede negatif etkilendigi bulgusuna
ulagmistir.
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Aksoy ve Demiralay (2019) ise teroér eylemlerinin piyasa oynakligimi artirdigi ancak getiriler
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte saldir1 tipi ve hedef
tipinin sadece yabanci yatiricimlar tarafindan goz oniinde bulunduruldugunun belirtildigi ¢alismada
yabanci yatirimcilarin bilhassa Giineydogu Anadolu’da gergeklestirilen saldirilardan etkilendigi ve
PKK ve El Kaide baglantili terér eylemlerini g6z 6niinde bulundurduklar1 sonucuna varilmistir. Ayrica
Tirkiye disindaki iilkelerde gergeklestirilen terdr eylemlerinin Tiirk Finansal Piyasalari {izerinde bir
etkisi olmadigr belirtilmistir.

Bacik vd. (2017) ise 1990 — 2015 donemi verilerini kullanarak yiiriittiikleri ¢alismalarinda teror
eylemlerinin gerceklestigi aylarda borsa endeksi getirilerinde yiikselis ve diisiislerin oldugunu, borsa
endekslerinin pek ¢ok faktorden etkilenmesine karsin terdr faaliyetlerine karsi duyarsiz kaldigim
belirtmislerdir.

Piyasalarin teror faaliyetlerine karsi duyarsiz kaldigi bulgusuna ulasilan bir diger calisma da
Korkmaz ve Erer (2017) tarafindan yiiriitilmiistiir. Arastirma bulgularina gore Tiirkiye’de yasanan
terdr eylemlerinin BIST 100 ve Istanbul Altin Borsasi endeks oynakliklarinda istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yan1 sira altin, hizmet ve teknoloji sektor
endekslerinin sadece pozitif yonlii; sinai ve mali sektdr endekslerinin ise hem negatif hem de pozitif
yonlii haberlerden etkilendigi belirtilmistir.

Algan vd. (2016), gerceklestirilen teror eylemleri ile piyasalar arasinda nedensellik iligkisinin
bulunup bulunmadigina kantil nedensellik testi ile cevap aramiglardir. Yiiriitiilen arastirma sonucuna
gore ise terdr eylemleri ile finansal piyasalar arasinda ortalama getiriler agisindan herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadigi, buna karsin teroér eylemlerinin turizm, finans gibi terore karsi
duyarli sektorlerde getiri oynaklig1 lizerinde etkili oldugu tespit edilerek bu durumun belirsizlige sebep
oldugu sonucuna ulagilmistir.

4.3. Diger teror olaylarinin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Kiiresel terorizm veri tabanini kullanarak farkli teroér eylemlerinin Amsterdam piyasalari
tizerindeki etkilerini inceleyen Bruijn (2016), New York, Madrid ve Londra’da gergeklestirilen teror
saldirilarinin Amsterdam Borsasi iizerinde kisa vadede negatif getirilere sebep oldugunu ve oynakligi
artirdifit sonucuna ulagmistir. Ayrica Hollanda tiiketici giliven endeksinin gerceklesen teror
eylemlerinin siddetine bagl olarak deger kaybettigi ortaya konmustur.

Najaf vd.(2015) , 2010 ve 2014 yillar1 arasinda Pakistan’da gerceklestirilen terdr eylemlerinin
yine Pakistan gosterge endeksi olan KSE-100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Teror
eylemlerinin gerceklesmelerinin ardindan kisa vadede piyasalari negatif etkiledigi sonucuna varan
yazarlar; uzun vadede ise piyasalar ve terér eylemleri arasinda anlamli bir iligki tespit etmemislerdir.

Yine Khalil ve Akhtar (2017), Pakistan’da gergeklestirilen teroér eylemleri ile KSE-100 arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda teror olaylarinin piyasalart negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmalarina ragmen farkli yerlesim birimlerinde gerceklestirilen saldirilarin piyasalara olan etki
diizeylerinin farkli oldugu bulgusunu ulagmiglardir. Ayrica piyasa performansinin bir giiniin ardindan
tekrar eskiye dondiigliniin tespit edildigi calismada piyasa oynakliginin ise daha uzun siirdiigi
belirtilmistir. Bunun yan1 sira askerler ve gazetecilere gerceklestirilen saldirilarin piyasa iizerindeki
negatif etkisinin diger saldir1 tlirlerine gére daha yiliksek oldugu sonucuna ulagilmstir.

Aslam ve Kang (2013) ise benzer konuyu inceledikleri ¢alismalarinda ilging bir sekilde Pakistan
borsasinin terdr eylemlerini dnceden tahmin ederek piyasalarin olaylardan 6nce 0.24% oraninda
negatif etkilendigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte teroér eylemlerinin gergeklesmesinin ardindan
da piyasalarin negatif etkilendigini tespit eden yazarlar piyasalarin bu negatif etkileri hizl1 bir sekilde
absorbe ederek hizli bir toparlanma sergilediklerini belirtmislerdir.

Ali vd. (2017), Pakistan’da gerceklestirilen 10 farkli terér eyleminin KSE iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yapilan c¢alismalar ile benzer olarak terorist saldirilarin KSE 100 endeksinin
oynakligini artirdigimi ve getirilerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkinin ise
saldirinin tiirline, gergeklestirildigi konuma ve hedef tiiriine gore degistigi sonucuna varilmis,
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saldinnin siddeti arttikca ve daha fazla insan {izerinde etkili oldukca piyasalar iizerindeki etkisinin
arttig1 belirtilmistir.

Boubakera vd. (2015) Orta Dogu bolgesinde gergeklestirilen saldirilarin Misir Borsa endeksi
tizerindeki etkilerini analiz etmisler ve saldirilari takip eden {i¢ islem giinli igerisinde saldirilarin
piyasa ilizerinde anlaml diizeyde negatif etkisi oldugu sonucuna vararak piyasalarin dérdiincii glinden
itibaren eski diizeyine dondiigiinii tespit etmislerdir.

Eldor ve Melnick (2004) ise Israil’de diizenlenen farkli terdr eylemlerinin Tel Aviv Borsasi
izerindeki etkilerini analiz etmisler ve teror saldirilariin hisse senedi ve doviz piyasalan iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun yani sira saldirilarin gerceklestigi lokasyon veya
saldirilardan etkilenen insan sayisinin piyasalar {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirtmislerdir.
Ayrica ilkede gegmis donemlerde gerceklestirilen piyasa liberalizasyonu politikalar1 sayesinde,
saldirilara ragmen piyasalarin etkinliginin siirdiigli 6ne stiriilmiistir.

Farkli tilkelerde gergeklestirilen terdr eylemlerinin Rusya piyasalarindaki etkilerini analiz eden
Volodin ve Mikhalev (2017), bu saldirilarin MICEX endeksi iizerindeki etkileri incelenmistir. Caligma
bulgular1 ise saldirilarin etkilerinin bu saldirilardan etkilenen kurban sayisina, iilkenin ekonomik
gelismislik diizeyine, saldirinin gergeklestigi giinlin is giinii veya tatil giinii olarak degismesi veya
saldirinin {ilkede veya iilke disinda gergeklestirilerek hangi iilke vatandaslarinin hedef alindigi gibi
farkli faktorlere bagli oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira saldirt gergeklestigi anda iilkedeki
endekslerin asagi yonlii olmasi durumunda yukari yonlii hareket eden endekslere gore daha fazla
etkilendigi, farkli endiistrilerin ise terdr saldirilarindan farkli diizeylerde etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir.

Shaikh (2019) tarafindan ge¢mis 30 yillik donemde farkli bolgelerde gergeklestirilen terdr
eylemlerinin Hindistan piyasalarina etkilerinin incelendigi ¢alismada ise yatirimcilarin gergeklesen
teror eylemlerinin ardindan piyasa oynakliginin artmasi sebebi ile kisa pozisyon aldiklart ve
portfdylerini sekillendirirken saldirmin etkilerini g6z Onlinde bulundurduklar1 belirtilmis ve
piyasalarin saldirilarin gerceklesmesinin ardindan birka¢ giin boyunca kararsiz kalarak olumsuz
etkilendikleri sonucuna ulagilmstir.

Gergeklestirilen terdr eylemlerinin farkli {ilkelerin piyasalar {izerinde etkilerini analiz eden bu
calismalar degerlendirildiginde {izerinde analiz yiiriitiilen tiim {ilke piyasalarinin genellikle teror
eylemlerinden kisa vadede olumsuz etkilendigi, bazi iilkelerde oynakligin artmasina bazilarinda ise
getirilerin azalmasina yol actig1 gézlemlenmistir. Farkli lilkelerin piyasalari farkli zaman araliklarinda
eski performanslarina ulagmis bu durum fizerinde de iilkelerin piyasalarinin gelismiglik diizeyleri
belirleyici olmustur. Etkilenme diizeyinin farkli faktorlere bagli olabilecegi tartigilmistir. Bunlar
arasinda siklikla etkisi incelenen degiskenler saldirilarin biyiikligii, saldirilardan ka¢ Kkisinin
etkilendigi, saldirilarin gerceklestigi lokasyon ile etkiledigi piyasa arasindaki iligki, saldirilarda
kimlerin hedef alindig1 gibi farkli unsurlar olmustur. Ayrica terdr eylemlerinin etki diizeylerinin
piyasalarin etkinligi ve iilkelerin gelismislik diizeyleri ile baglantili olarak farklilagtig1 belirlenmistir.
Bazi calismalarda ilging bir sekilde piyasalarin da terdr eylemlerini tahmin edebilecegi bulgusuna
ulasilmustir.

5. Savagslarn piyasalara etkisi

Gegtigimiz yiizyilda tilkeler arasinda gercgeklestirilen savaslarin pek cok sosyolojik, siyasi ve
ekonomik sonuglar1 olmustur. Literatiirde yapilmis caligmalar {ilkeler arasi artan siyasi gerginlik ve
savaglarin pek ¢ok ekonomik sonucunun oldugunu ortaya koymaktadir. Savaglar, ekonomik
kaynaklarin dagilimini, yatirimer algilarini, biiyiime hizi gibi makroekonomik faktorleri etkileyerek
ekonomi iizerinde oldukga etkili olmaktadir. Caligmanin bu kisminda savaslarin finansal piyasalar
izerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalar incelenmistir.

5.1. 2.Diinya Savasi’nin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Choudhry (2010), Ikinci Diinya Savasinin kirilma noktalari ile Dow Jones Borsasi Endiistri
endeksi arasindaki iliskileri analiz ettigi ¢alismasinda 1939 ve 1945 yillar arasindaki giinliik borsa ve
oynaklik degerleri verilerini kullanmigtir. Yiiriitiilen analiz bulgularina gore tarihgiler tarafindan
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onemli olarak kabul edilen Varsova'nin diisiisii; Pearl Harbor saldirisi, Midway Savasi; Guam Savasi,
Hitler'e basarisiz suikast girisimi; Baskan Roosevelt'in 6liimii, Nagazaki'ye niikleer saldir1 gibi
olaylarin ABD hisse senedi piyasalarinda hem getiri hem de oynaklik acisindan 6nemli etkilerinin
oldugu sonucuna varillmigtir. Savasin uzamasina sebep olabilecek nitelikteki olaylarin getirilerin
azalmasina sebep oldugu ve olaylarin gerceklesmesini takip eden bes isgiinii icerisinde piyasalarin
oynakligint artirdigy tespit edilen calismada, ABD miittefiklerinin ilerleme veya zaferleri gibi iyi
algilanan haberlerin fiyatlar iizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu ve piyasa oynakligini azalttig
sonucuna varilmistir.

Yine Ikinci Diinya Savasi’nin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini inceleyen bir diger ¢aligma
Hudson ve Urquhart (2015) tarafindan gergeklestirilmis ve ikinci diinya savasi boyunca gerceklesen
onemli olaylarin Ingiltere Hisse Senedi Piyasasi iizerindeki etkileri vaka analizi ve regresyon analizi
yontemleri ile incelenmistir. Calisma sonucunda ise Ingiltere agisindan savasta gerceklesen olumlu
olaylarin hisse senedi piyasalarinda bir giinliik pozitif etkiye neden oldugu, olumsuz olaylarin ise hisse
senedi piyasalarinda iki giinliik negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Genel olarak fiyatlarin
negatif olaylardan daha fazla etkilendigi goriilmistiir.

5.2. Irak Savagi’nin piyasalar lizerindeki etkisini inceleyen galigmalar

Son yillarda gergeklesen Irak savasi da farkli akademik caligmalara konu olmustur. Wolfers ve
Zitzewitz (2008), Irak savaginin S&P 500 endeksi iizerine olan etkilerinin incelendigi ¢aligmalarinda
savasin farkli emtia ve hisse senedi fiyatlandirmalarinda etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Savas
baslamadan once savas olasiliginda meydana gelen %10’luk bir artigin, spot petrol fiyatlarinda %1
oraninda artisa, S&P500 endeksinde ise %]1,5 oraninda diisiise sebep oldugu belirtilmis ve savas
ihtimalinin artmasinin petrol ve hisse senedi fiyatlarinda negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
savas haberlerinin petrol ve hisse senedi fiyatlarindaki giinliik degisimi biiyiik oranda agikladigi
bulgusuna varilan ¢alismada, savasla ilgili haberlere kars1 endiistrilerin duyarliliginin farkl diizeylerde
oldugu belirtilmistir.

Kollias vd.(2013), Irak savasi ve Korfez savasi ile birlikte farkli terdr saldirilarimin S&P500,
DAX, CAC40 ve FTSE100 endeksleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Savaslarin daha uzun
stirmelerinden dolay1 yatirimcilar iizerinde uzun siireli etkiler olusturdugunun belirtildigi ¢alismada,
savaglarin hisse senetleri getirileri iizerinde farkli sekillerde etkilerinin oldugu ve portfoy
¢esitlendirmesinin  6nem kazandig1 belirtilirken, teroér saldirilarinin ise S&P500 ve FTSE100
endeksleri iizerinde herhangi bir anlamli etkisi olmamasia karsin, CAC ve DAX endekslerini
etkiledigi belirtilmistir.

Fernandez (2008) de ABD’nin Irak savagini deklare etmesinin pek ¢ok farkli endeks iizerine olan
etkilerini yiiriittiigii analiz ile test etmis ve Ortadogu’da yasanan istikrarsizligin finansal piyasalar
iizerinde biiyiik bir etkiye sebep oldugu ve gogunlukla gelismis piyasalar olan ABD, Ingiltere ve
Japonya piyasalarinda oynakliklarin arttig1 sonucuna ulagmustir.

S&P 500 endeksinin kiiresel nitelikteki gosterge endekslerinden biri olmasindan dolay1 siklikla
savaslarin etkileri incelenirken kullanilan endekslerin baginda gelmistir. Rigobon ve Sack (2005) Irak
Savasi ile ilgili haberler ve S&P 500 arasindaki iliskiyi analiz etmis ve savag riskinin artmasinin hisse
senedi getirileri ve dolar kurunda diisiise, petrol fiyatlarinin ise artmasina neden oldugu tespit
edilmistir.

5.3. Diger savaslarin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar

ABD’nin igerisinde bulundugu farkli catismalar ile Dow Jones Borsasi Endiistri endeksi
arasindaki iligkileri konu alan Simeunovic (2016), 1960-2015 dénemi i¢in regresyon analizi yontemi
ile ¢alismasimi ylriitmiistir. ABD’nin savaslara girisinin Dow Jones endeksinin ii¢ aylik getirileri
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasina ragmen catisma tiirlerine gore de gercek getiri oranlarinin
iki yonlii olarak degisebilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte savaslarin uzunlugu ve savaslarmn
baslangicinin DJIA Endeksi iizerindeki etkisi incelenmis ve savaslarin siiresi ile getiriler arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememis olsa da savasta kullanilan gii¢ tiirleri ve savaslarin tiirlerinin
yatirimeilar agisindan 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Hizli ve uygun maliyetli savaslarin
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kamuoyu tarafindan desteklenmesi, savaglarin altinda yatan (ekonomik genisleme vs.) ekonomik
faktorlerin benimsenmesi ise piyasalarda pozitif sonuglar olusturmaktadir.

Guidolin vd. (2010), 1974- 2004 yillar1 arasinda gergeklesmis pek ¢ok uluslararasi ve ulusal
catigsmalarin hisse senedi, doviz ve emtia piyasalar {izerindeki etkilerini analiz eden ¢aligmalarinda
ABD, Ingiltere, Fransa ve Japonya hisse senedi piyasalarini analiz etmek i¢in MSCI (Morgan Stanley
Capital International) hisse senedi endekslerini, doviz kurlar1 i¢in ABD Dolarinin diger ana para
birimleri karsisindaki degerini ve emtia piyasalari i¢cin de Goldman Sachs genel ve tarimsal emtia
endekslerini kullanmiglardir. Olay analizi yontemi ile yiiriitiilen caligma bulgularma gore ABD
finansal piyasalarinin catismalarin baslamasindan dolayr olumlu etkilendigi goriilmiistiir. Bu durum
catisma riskinin artirdig1 belirsizlik ile negatif yonde performans sergilemeye egilimli olan piyasalarin,
catigsmalarin fiili olarak baglamasi ile birlikte ortadan kalkan belirsizligin hisse senedi piyasalari
iizerinde olumlu etki yaratmasina baglanmistir. Ayrica uluslararasi catismalarin iilkelerin ic
catismalarina oranla hisse senedi piyasalari iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilan ¢alismada,
emtia fiyatlariin ise 6zellikle Orta Dogu bolgesinde yasanan gelismelere daha duyarli oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle catismalar basladigi anda vadeli islemler piyasalarindaki petrol fiyatlarinda
diisiisler gozlemlenmis bunun da sebebinin catismalar baglayana dek artan belirsizlik ile birlikte
yiikselen petrol fiyatlarinin catismalarin baslamasi ile tersine doniis kaydetmesi olabilecegi
belirtilmistir. Benzer bir durum ABD Dolan fiyatlarinda da gozlemlenmis ve belirsizligin arttig
donemlerde giivenli liman olarak nitelenen ve degeri diger para birimleri karsisinda yiikselen ABD
Dolarinin ¢atigmalarin baglamasi ile birlikte deger kaybettigi gézlemlenmistir.

Omar vd. (2017) Uluslararas1 Kriz Davraniglar1 (ICB) veri tabanindan elde edilen 43 farkli savas
ve catismanin S&P500 ve MSCI Kiiresel Endeksi {izerindeki etkilerini olay analizi metodu ile
incelemislerdir. Savaslarin baglamasinin S&P 500 {izerinde 101 giinliik periyotta %4,67°lik bir diisiise
sebep oldugu sonucuna varilan ¢alismada MSCI endeksinde bu diisiisiin daha sinirli oldugu bulgusuna
yer verilmistir. Bu durum ABD ordusunun uluslararasi ¢atismalara daha fazla dahil olmasina
baglanmustir.

Brune vd. (2015) de farkli savaglarin S&P500, Nikkei, DAX, ve Eurostoxx {izerine etkilerini
haber analizi ile incelemislerdir. Davranigsal finans baglaminda degerlendirilen olaylarda savas
ihtimallerinin artmasinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif etkiye sebep oldugu belirtilirken
beklenen savaslarin baslamasinin ise hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkiye sebep oldugu
sonucuna varilmistir. Ancak beklenilmeyen savaslarin bir anda patlak vermesinin hisse senedi
getirilerinde negatif etkiye sebep oldugu tespit edilmistir.

Schneider ve Troeger (2006), Israil ve Filistinliler arasindaki catigmalarin, Irak savasinin
baslangicinin ve Yugoslavya'da yapilan savaslarin CAC, Dow Jones, FTSE endeksleri lizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda uluslararasi yatirimeilarin gelecekteki belirsizligi artiran ve
catismanin ilk bagta beklenenden daha az maliyetli bir ¢éziim vaat ettigi durumlardan memnun
olduklar belirtilmistir. Buna 6rnek olarak da yapilan analiz sonucunda beklenen savaslarin patlak
vermesinin ardindan piyasalarda gerceklesen yiikselisler drnek verilmistir. Bununla birlikte gegmiste
genellikle uluslararasi ¢atigmalarin piyasalar1 negatif etkilemesine karsin giderek artan liberilizasyon
ile birlikte bu etkinin degistigi ve piyasalarin uluslararasi ¢atigmalara artik farkli tepkiler verdikleri
belirtilmistir. Savaslarin bazi sektér veya firmalar {izerinde pozitif etkisi olabilecegi, bu durumun
kaynaklarin yeniden dagilimu ile iliskili oldugu vurgulanmstir.

Savaslarin piyasalar iizerine olan etkileri degerlendirildiginde savas beklentilerinin, savasin fiilen
baslamasinin, gergeklestigi bolge ve etkiledigi piyasalar {izerinde farkli etkilerinin bulundugu
sOylenebilir. Yapilan g¢alismalarin ¢ogunlugunda savas beklentilerinin piyasalarda belirsizlik ve
oynaklig1 artirdifi ve hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkilerinin oldugu goézlemlenmistir.
Savaslarin fiilen baslamasinin etkileri piyasalara ve iilkelere gore farklilik gostermekle birlikte
genellikle analizlerin yiiriituldiigii ABD piyasalarinda pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte 2. Diinya Savasi Orneklerinde goriildiigii gibi savaslar esnasinda iilkelerle ilgili
gerceklesen olaylarin da piyasalari olumlu veya olumsuz olarak etkiledikleri gézlemlenmistir. Ayrica
her bir savasin farkli piyasalara olan etkilerinin de farkli yonde ve diizeylerde oldugunu belirtmekte de
fayda vardir.
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6. Politik Risk Endeksi’nin piyasalar iizerindeki etkisi

ICRG (International Country Risk Guide) politik riski 6lgmek amaciyla iilkelerin siyasi ve hukuki
bilesenlerini iceren politik risk endeksi hesaplamasi yapmaktadir. Politik risk endeksi yiikseldikce
ilgili iilkenin politik riski de artiyor anlamina gelmektedir. Literatiirde politik risk endeksi ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢esitli calismalar bulunmaktadir.

Kaya’nin (2019, s.33-34) calismasinda belirttigine gore, konuyla ilgili literatiirde bulunan
caligmalarin tamamina yakininda politik risk endeksi ile hisse senedi piyasalari arasinda ters yonlii
iliski bulundugu saptanmistir. Erb vd. (1996), Harvey (2004), Yaprakli & Giing6r (2007), Kaya vd.
(2014), Kara &Karabiyik (2015), Lehkonen & Heimonen (2015), Erkogak & Cam (2015), Ayaydin
vd.(2016), Tikkenmez & Kutay’in (2016) calismalarinin bulgularina gore, analizi yapilan iilkenin/
iilkelerin politik risk endeksi arttikga ilgili iilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyat/
getirileri azalmaktadir Aktaran Kaya(2019: 33-34).

Cam (2014), 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde islem goren sirketlerin firma
degeri ile politik risk endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore politik
risk ile firma degeri arasinda ters yonlii bir iligski oldugu saptanmustir.

Hatir (2019), 2006 -2016 yillar1 arasinda BIST enerji, banka ve 0&zel finans kurumlari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, perakende ve kimya, petrol kauguk ve plastik sektorlerinde yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri ile Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi degerleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore tiim sektorlerde artan politik riskin hisse senedi
getirilerini azalttig1, politik riskten hisse senedi getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugu belirlenmistir.

Kaya vd. (2014), BIST 100 endeksi biiyiime orani ile politik risk endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 1998-2012 dénemine ait verileri kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini
uygulamistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu, politik riskten hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin s6z konusu oldugu, politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski
bulundugu saptanmistir.

Oral ve Yilmaz (2017), 1992-2014 arasindaki donemde Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi
degerleri ile Borsa Istanbul Sinai Endeksi arasindaki iliskiyi sinir testi (ARDL) ile incelemislerdir.
Sonuglara gore politik risk ile BIST Sinai Endeksi arasinda hem uzun hem de kisa donemli ters yonde
bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve Meydan (2019) konuyla ilgili literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak hisse
senedi getirileri degil, hisse senedi islem hacmi {izerine calismistir. Caligmada 1997-2016 yillan
arasinda Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi ile bu donemde Borsa Istanbul iizerinden islem yapan
yabanci yatirimcilarin iglem hacmi arasindaki iliski incelenmistir. VAR modeli sonuglarina gore,
politik risk endeksinde meydana gelen soklara karsi yabanci yatirimcilarin anlamli bir tepki
gostermedigi, ancak yabanci yatirimcilarin iglem hacminde gerceklesen soklara karsi politik risk
endeksinde anlamli ve negatif yonlii degisiklikler gozlemlendigi tespit edilmistir.

7. Sonuc¢

Kiiresel 6l¢ekte faaliyet gosteren tiim finansal piyasalar politik risk faktoriinden dnemli derecede
etkilenmektedir. Ulkelerin kars1 karsiya kaldiklar1 politik olaylar hisse senedi getirileri ve oynaklik
seviyesi lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, finansal piyasalar {izerinde etkili oldugu
diisiiniilen politik olaylardan siyasi se¢imler, Brexit Referandumu, terdr eylemleri ve savaslarin, ayrica
uluslararas1 kapsamda hesaplanan politik risk endeksinin ¢esitli ilkelerin piyasalar1 itizerindeki
etkilerini arastiran literatiirdeki ¢aligmalar incelenmistir. Bu kapsamda; konuyla ilgili yerli ve yabanci
literatiirde yer alan farkli caligmalar ele alinarak politik olaylarin piyasalar iizerinde ne gibi etkileri
olabilecegi hakkinda genel bir perspektif kazandirilmasi amaglanmustir.

Secimlerin piyasalar iizerindeki etkilerini inceleyen caligmalar genel olarak degerlendirildiginde
ABD’deki segimlerin iilke piyasalarina etki diizeyinin sektdrden sektdre degisim gosterdigi tespit
edilmis, diger tlkelerin ise farkli diizeylerde ABD baskanlik se¢imlerinden etkilendigi goriilmiistiir.
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Bunun yami sira secimlerden dnce politik belirsizlikte meydana gelen artislarin piyasa oynakligi
tizerinde olumsuz etkisi bulundugu gozlemlenmekle birlikte hiikiimetlerin tekrar segilmelerinin
belirsizlikleri azaltarak volatiliteyi azalttig1 goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise secimlerde meydana gelen
stirpriz olarak nitelendirilebilecek olaylarin volatiliteyi artiric1 etkisi oldugu gdzlemlenerek doviz
kurlarinin da artan belirsizlik ve volatiliteden olumsuz yonde etkilendigi bulgularia ulasilmistir.

Brexit’in piyasalar iizerindeki genel etkileri incelendiginde 2016 yilinda gerceklestirilen
referandumun genel olarak hisse senedi getirileri {izerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu etkinin en sert, yogun ve hizl1 bir sekilde yasandig1 piyasalar ingiliz piyasalar1 olmustur.
Ayrica Ingiltere’de en olumsuz etkilenen sektoriin bankacilik oldugu goriilmiistiir. Ingiltere’de faaliyet
gbsteren ve ic ticarete daha ¢ok bagimli olan firmalar ile baska iilkede yer alsa bile Ingiltere
baglantilar1 giiglii olan firmalar durumdan daha ¢ok etkilenmistir. Birlesik Krallik ’tan sonra en ¢ok
Avrupa Birligi’nin gelismekte olan iilkelerine ait olan piyasalar etkilenmistir. Avrupa Birligi disinda
yer alan filkelerin piyasalarinin referandum sonrasi etkilesim diizeyi ise daha sinirli kalmistir. Ayrica
referandum siirecinin yatirimcilart hisse senedi piyasalarindan tahvil piyasasina yonelterek yatirim
davranislari tizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.

Terdr olaylarinin ise piyasalara etki diizeyi gerceklestigi iilke, etki alani, hedef kitlesi, biiytikligii
gibi farkli unsurlara gore degisim gostermekle birlikte incelenen literatiirde piyasalar iizerindeki en
etkili teror eylemlerinin 11 Eyliil saldirilar1 oldugu gézlemlenmis ve bu saldirilarin ABD disindaki pek
cok iilkenin finansal piyasalar1 iizerinde gerek oynaklik gerekse getiri yoniinden olumsuz etkileri
olmustur. Bunun disindaki diinyada gerceklesen teror eylemlerinin ise gerceklestigi iilke piyasalarini
etkilerken kiiresel dlgekte uzun vadeli etkisi tespit edilememistir. Tiirkiye’de ise piyasalarin terdr
eylemlerine duyarli olduguna yer verilen calismalarda ve piyasalarin terér eylemlerinin ardindan kisa
vadede negatif olarak etkilendigi belirtilmistir.

Savaglarin piyasalar tlizerine olan etkilerini inceleyen ¢aligmalarda genel olarak savas
beklentilerinin artmasinin ilgili iilke piyasalar1 iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmekte iken
savaslarin baslamas: ile birlikte bu etkinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir. Ayrica fiili savaglar
esnasinda savasa taraf iilkeler lehine gelen haberlerin o iilkelerin finansal piyasalari tizerinde pozitif
etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Ulkeler igin hesaplanan politik risk endeksi ile hisse senedi piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin tamamina yakininda politik risk endeksi degerleri ile hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri
arasinda ters yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu sonug siyasi ve hukuki unsurlar kapsaminda
politik olarak riskli durumda goriilen iilkelerde yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda daha ¢ekimser
davrandigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Tim bu sonuglar bir arada degerlendirildiginde ise politik olaylarin genel olarak hisse senedi
getirileri {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Etkilenme diizeyi, etki yonii ve etki siiresi,
incelenen iilkenin veya firmanin olayla baglantisi veya olayin diger makroekonomik degiskenlerle
iligkisi gibi faktorlere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bu sonuglar, kiiresellesmenin piyasalarin
olaylardan aninda etkilenmesini sagladigi ve etkin piyasa hipotezinin gecerliligini korumadig
varsayimlariyla uyumludur. Bu calismanin, ekonomik dengelerin temel degiskenlerinden biri olan
politik riskin piyasalar {izerindeki etkilerini farkli olaylar, iilkeler, tarih araliklar1 ve diger faktorler
dogrultusunda ele alan genis kapsamli bir perspektif sunmasi agisindan literatiire katki sunacagi
disiiniilmektedir. Caligma kapsaminin gd¢men hareketleri gibi benzer nitelikteki veya tarihi
giincellenmis olaylarin da eklenmesiyle gelistirilebilecegi ongoriilmektedir.
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Dijital saghk teknolojileri cercevesinde giyilebilir teknoloji pazarimin
degerlendirilmesi

MAKALE BILGISI (074

Gelis Tarihi: 19.07.2020 Elektronik ve mobi.l teknolojiler. ile birlikte dijital teknolojilejr(;ie
Kabul tarihi: 20.09.2020 meydana gelen gelismeler sayesinde isletmeler farklilasmak icin
Cevirimici Kullanim teknoloji unsuruna daha fazla yonelmistir. Siiratle gelisen teknolojiler
Tarihi: 28.10.2020 olarak karsimiza g¢ikan giyilebilir teknolojiler, popiilerligini her gecen
Makalenin Tiirii: Derleme giin arttirarak isletmelerin yeni pazarlar olusturmalar1 ve yeni teknolojik
makalesi driinler tiretmeleri adma ilgi odagi olmustur. Insanlarin kullandiklart

aksesuarlarin ve kiyafetlerinin iizerine entegre edilen teknolojiler olarak
adlandirilan ve pek cok sektorde yerini alan giyilebilir teknolojilerin
ozellikle saglik sektorii {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Giyilebilir teknolojiler sayesinde kisiye 6zel veriler akilli algilayicilar ile
akilli cihazlara aktarilmakta, bdylece kisinin saglik durumunun takibi
dogru bir sekilde gerceklestirilmektedir. Giyilebilir saglik teknolojisi
iiriinleri, toplumlarin refah diizeylerini arttirmaya yonelik kullanimlari ile

Anahtar Kelimeler: giin gectikge kigisel tercihten 6te ihtiyaca doniisebilecek niteliktedir. Bu
Dijital Saghk nedenle, hem insanlarm hem de yeni pazarlar olusturarak satis
Teknolojileri rakamlapm arttirmay1 planlayan isletmelerin ilgisini ¢eken giyilebilir
Givilebilir T ’k loii teknoloji iiriinleri bu ¢alismanin ana konusu olmustur. Bu ¢alismanin

yrieniiir ev nolojt, amaci, giyilebilir teknoloji tiriinleri pazar igerisinde toplum sagligin
Giyilebilir Saghk olumlu yonde etkileyen giyilebilir saglik teknolojisi iiriinlerinin ve
Teknolojileri, pazarinin incelenmesi ve pazar durumu hakkinda bilgi verilmesidir.
Giyilebilir Teknoloji Calismada oncelikle giyilebilir teknolojinin gelisimi ve giyilebilir saglik
Pazari, Giyilebilir teknolojisi hakkinda bilgi verilmektedir. Ardindan giyilebilir teknoloji ve
Saglik Teknolojisi giyilebilir saglik teknolojisi pazarlari hakkinda bilgi verilerek, pazarin
Pazar Tiirkiye ve diger iilkelerdeki durumuna deginilmektedir. Sonug olarak

giyilebilir saglik teknolojisi pazarmin hizla gelismekte olan bir pazar
oldugu goriilmektedir. Insanlarin hayat kalitesini arttiran, anlik saglik
takibini yapan ve yasamimi kolaylastiran iiriinlerin talebine yonelik
olusacak bir artis, isletmeler agisindan pazar potansiyeli olusturacaktir.
Dolayisiyla, giyilebilir saglik teknolojisi pazari hem iiretici hem de
tilketici agisindan oldukga cezbedici bir pazar olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

1. Introduction

The evolution of digital and mobile technologies has changed many aspects of our lives. Internet
connectivity has become easy and increasingly important for many, and access to data and information
has become low-cost, manageable and comfortable. Such technological advances have led to the
emergence of wearable technologies that lay the groundwork for the next stage of the digital
revolution, where technology is not only usable but also wearable (Sultan, 2015, p. 523). Wearable
technologies are one of the important applications of the Internet of Things, a concept used for devices
that can send and receive data via internet (Sonmez Cakir et al., 2018, p. 85). Along with the
proliferation of the Internet of Things, devices that can connect to each other via internet offered
consumers the opportunity to take control of their health and make healthy life choices (Aydin, 2019,
p. 615). The rapid development of electrical sensing and flexible electronics technology supported the
development of wearable health technologies. The wearable health technologies are one of the
important applications within the scope of digital health technologies such as e-health, m-health,
telemedicine, digital hospital, robotic applications, artificial intelligence, 3D printers. Wearable health
technologies have unique advantages such as excellent real-time processing, flexibility, and
compatibility with wide area processing technology. Wearable health technologies contribute not only
to the improvement of health status, but also to the development of medical technology by gathering
information about human health and obtaining large amounts of data (Lou et al., 2020, p. 1). Wearable
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health technologies have the potential to revolutionize healthcare with the vast amount of data
collection and the ability to communicate with other devices. They offer great opportunities to monitor
patients with heart and circulatory problems, diabetes or low blood sugar. Wearable health
technologies have been proven to have a positive effect on operation costs by replacing traditional
health monitoring systems (Key, 2019, p. 1-2), as well as to be a suitable tool for solving the problem
of effective medical service in real time thanks to wearable sensors and related systems (Lou et al.,
2020, p. 38).

The concept of wearable technology has entered our lives as a result of the integrated working of
devices with each other and the human body. The popularity of the concept is increasing day by day,
and it is possible to find the use of wearable technology products in many areas (Sonmez Cakir et al.,
2018, p. 85). Wearable technologies are an important market that can provide value-added services
such as physical and mental health monitoring, localization and navigation, sports analytics, health
insurance analytics, financial payments. Related researches estimates that the wearable technology
market value will approach 58 million dollars by 2022, 100 billion dollars by 2023 and 150 billion
dollars by 2026 (Demirci, 2016, p. 986; Poongodi et al., 2020, p. 246-247). Not only wearable
technology products are increasing in variety and number, but also the demand for them is increasing
day by day in parallel with the developments in the wearable technology market.

The popularity of the wearable technology market and the increasing consumer demand for
wearable technology products encouraged the development of wearable health technology products,
and the wearable health technology market has become one of the fastest growing markets of the last
decade (Casselman, et al., 2017, p. 1012). Because of this popularity of the wearable technology
market and the increasing consumer demand, this paper addresses the wearable technology market.
Hence, the purpose of this study is to examine and give information about wearable health technology
products and their market, which positively affect community health within the wearable technology
products market.

2. Development of wearable technology and conceptual framework

The starting point of wearable technology dates back to the 13th century. In this period, the Opus
Majus published by Roger Bacon included the use of glasses and corrective lenses. A few centuries
later, French-born mathematician Jean Leurechon documented the first hearing aid known as the ear
trumpet in the 17th century. The first glass contact lens that fits the entire eye was introduced in the
19th century, and a large number of wearable devices were produced thanks to the electronic
technology advancing in the mid-20th century. The fastest development of wearable technology
started in the 21st century with a ring that enables to monitor patients' health status at any time with
the sensors placed on it (Casselman et al., 2017, p. 1011). Wearable technology has developed and
advanced much faster especially after 2010, so innovative and creative products have found use in
many areas of life (Ozgiiner Kilig, 2017, p. 99-100). Wearable technology has become one of the
important applications that rapidly develop in the global market and provide innovative products in
line with the developments in information and communication technologies.

The term wearable is used for devices that measure the data of a user in real time with built-in
sensors (receivers) and then send them to a networked device (Key, 2019, p. 2). These devices provide
real-time feedback from integrated built-in sensors, use and analysis of the collected data (Erdmier et
al., 2016, p. 141). The term wearable is often used in conjunction with terms such as technology
(wearable technology), devices (wearable devices), but all of these terms refer to electronic
technologies or computers that are incorporated into clothing and accessories that can be worn
comfortably on the body (Sultan, 2015, p. 521). Wearable technology is a concept used to express the
tools worn or carried by the person, such as glasses, clothes, jewelry that contain sensors or other
technologies (Aydan and Aydan, 2016, p. 326). In general, wearable technologies integrated on the
used accessories or worn clothes are defined as products that transfer data to smart devices through
smart sensors (Sonmez Cakir et al., 2018, p. 85).

One of the most important features of wearable technologies in electronic devices is to enable data
to be exchanged between a network and a device thanks to its ability to connect to the internet.
Therefore, in order for a product to have a wearable technology feature, it must transfer the
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information from smart sensors to the smartphone by connecting it via Bluetooth or wireless network
(Ozgiiner Kilig, 2017, p. 100). Wearable technologies have access to some of the communication
capabilities and real-time data of the user. It can store these data in its own memory and transfer them
by connecting with different devices when necessary (Demirci, 2018, p. 986). Wearable technologies
have functions that are not found in smartphones, tablets and computers such as scanning, monitoring,
and giving feedback, as they have the ability to scan psychological status with sensors integrated in
clothing or accessories. In addition, they have specific features such as data entry and exit, data
storage and data transfer (Aydin, 2019, p. 615).

The operation of the sensors integrated in wearable technology products depends on various
techniques such as optical, electrical, electrochemical and piezoelectric effect. The purpose of the
sensors integrated into wearable products designed for different parts of the body is to provide
valuable information to users (Poongodi et al., 2020, p. 252). Figure 1 shows the products that can be
worn in different parts of the body.

Figure 1. Wearable technology products for different body parts
Source: Poongodi et al., 2020, p. 252

As can be seen in Figure 1, the wearable technology products can be used for different purposes
in three parts of the body consisting of head, body, arms and legs. These products are headband, hat,
glasses, contact lens, hearing aid, earring, wristband, bracelet, arm band, arm cuff, watch, rings, smart
fabric, belts, underwear, smart jackets, trousers, socks and shoes. However, smart watches, smart
glasses, trackers and fitness wristbands are among the most commonly used wearable technology
products. There are major developments in wearable technologies especially for health and exercise
areas but also for entertainment and play areas. (Demirci, 2018, p. 986).

The wearable technology market, which is predominantly related to the health, has great potential
in the health sector, and important developments are expected in this market in the future. The number
of academic studies on the wearable health technology market, which has become one of the fastest
growing markets of the last decade, has been increasing in recent years. In this study, the wearable
technology market is discussed in terms of health, and the studies in the field of wearable health
technology are examined. When the studies in the literature are reviewed , it is seen that the studies in
the field of wearable health technologies in Turkey are insufficient, and the number of studies in the
foreign literature has increased in the last decade.

In studies conducted mainly in Turkey, current and future state of wearable health technologies,
applications, the effects on health services, and problems have been evaluated (Aydan and Aydan,
2016; Aydin, 2019; Bostanci, 2015; Demirci, 2018). Various studies conducted in foreign literature
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are mainly about the wearable technology for healthcare, acceptance of individuals and healthcare
professionals, consumers' and healthcare professionals' perceptions of wearable health technology
products, adoption of wearable technology in healthcare and wearable health technology products by
individuals. (Adapa et al., 2018; Canhoto and Arp, 2017; Chau et al., 2019; Cheung et al., 2019; Gao
et al., 2015; Kalantari, 2017; Li,. et al., 2016; Lunney et al., 2016; Nasir and Yurder, 2015; Talukder et
al., 2019; Talukder et al., 2020; Wen et al., 2017; Zhang et al., 2017). In addition, some foreign studies
have evaluated the current and future state, benefits of wearable technology and wearable devices
though they are few in number (Casselman et al.,2017; Chan at al., 2012; Erdmier et al., 2016; Krey,
2019; Lou et al., 2020).

3. Wearable health technologies

Health is the most important application area of wearable technologies. Health problems such as
increasing health costs worldwide, insufficient health services in underdeveloped regions, and the low
number of health personnel have accelerated the transition to wearable health technologies (S6nmez
Cakir et al, 2018, pp. 88-89). Wearable health technologies have a technological infrastructure where
the person's health status can be monitored, their health data can be stored, and they are informed
about their health status. Wearable health technologies provide continuous digital measurement of a
person's real-time health parameters. Thus, patients and physicians can obtain high-quality and clinical
data by reviewing the measurement of bio signals such as heart rate, respiratory rate, blood pressure,
physical activity, temperature, sweat, and emotion (Poongodi et al., 2020, p. 247).

Current and potential uses of wearable health technologies include real-time monitoring of health-
related data, access to health-related data, and medical training, including courses such as anatomy,
surgery, and clinical skills (Sultan, 2015, p. 523). Data obtained by the use of wearable health
technologies provides various benefits to people, patients, healthcare professionals, healthcare
organizations and society in terms of managing health, monitoring health status remotely, reducing
healthcare costs and improving healthcare services (Erdmier et al., 2016, p. 141). It is possible to
summarize the benefits of wearable health technologies as follows (Aydan and Aydan, 2016, p. 331):

v' Users may monitor themselves, detect negative behaviors and reduce them,
v’ Patients can be motivated in managing and controlling health,

v Physicians can have more information about the patient and personalized health services can
be developed,

v' It can improve the life quality of individuals and patients,

It can help saving time,

Patient relatives or healthcare providers can be notified in case of emergencies,
Medical education can be improved,

Data can be collected on a social scale and a database can be created,

Precautions can be taken for diseases,

AN NN N RN

Health policies can be directed in the light of the data collected.

The traditional physician-patient model undergoes significant changes with wearable health
technology products. The sensors integrated in the wearable health technology products facilitate the
monitoring of the health condition of the person and the diagnosis and treatment stages for the
physician. Nowadays, wearable health technology products which are constantly attached to the body
allow different health parameters to be monitored and the data obtained to be transmitted to both users
and health personnel on time (Aydin, 2019, p. 614). The wearable health technology products are
composed of devices that enable more people to follow their own health status and send the health-
related data to the related physician or healthcare provider at the same time (Demirci, 2018, p. 990).
Products used for the purpose of monitoring, diagnosing and treating health status help to collect both
clinical (pulse, sugar level, etc.) and behavioral (walking, going up the stairs, etc.) data for medical
purposes. Accordingly, the wearable health technology products used today includes devices that
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remind to take medications, inject insulin to diabetes patients at certain times, follow motor activity
and monitor biochemical data (Bostanci, 2015, p. 549). In addition, blood pressure monitors,
electrocardiograms, blood glucose meters, and even ultrasound scanners are among the wearable
health technology products that can be connected to smartphones through various applications to
monitor health-related data. Devices that monitor the glucose level, contact lenses, wristbands that
automatically report emergency services by detecting the fall of the elderly, and sleep monitoring
pajamas for babies are among the new products added to the wearable healthcare market recently
(Casselman et al., 2017, p. 1012).

Wearable health technology products are generally divided into two classes. First-class wearable
products, including fitness trackers and smart watches that can measure users' running distance,
calories burned or heart rate, are characterized by ease of use. Unlike first-class wearable products,
second-class wearable products used for medical purposes not only collect data about a person's
physical condition, but also make medical recommendations. Second-class products consist of devices
that are worn by the patient (wearable portable medical device) or implanted into the patient's body
(embedded device), thereby allowing early detection of risks such as a close heart attack (Key, 2019,
p. 2). Sensors in second-class products especially help to monitor health parameters and obtain
important data. Figure 2 shows examples of parameters that can be monitored with the help of sensors
integrated in wearable health technology products used in different parts of the body.
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Figure 2. Wearable health technology products
Source: Lou et al. 2020, p. 2.

Figure 2 shows representative examples of wearable health technology products that provide real-
time monitoring of health status with the help of integrated smart sensors. In this context, some
examples of wearable health technology products help to monitor tears via smart lens, body
temperature via temperature sensors, saliva for tooth protection, breathing via face mask, perspiration
via biosensors, activity via strain sensors, personal power via friction electrification generators, blood
pressure via pressure sensors, photoplethysmogram (PPG) via photodetector, and scars via
electroencephalogram (EEG) sensors.

Wearable health technologies offer people a better quality of life, and can also play an important
role in diagnosing diseases, planning treatment, and solving problems that may arise in the health
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system. In parallel with the benefits they offer to the society, the demand for wearable health
technology products is increasing day by day. The wearable health technology market flourishes in
consequence of increasing health awareness, increasing health costs, people preferring virtual
networks instead of face-to-face communication, and a strong combination of new technologies. In
addition, the market continues rapidly to present wearable health technology products used in the
stages of continuous monitoring of any disease, responding to emergencies on the instant, informing
the authorized health institutions, and even contributing to the recovery period after surgery. The
market pursues to create new areas for wearable health technology products (Ozgiiner Kilig, 2017, p.
106).

Despite the enormous benefits of wearable health technology applications, which arouse great
interest in the world, various threats may emerge with the more widespread use of these technologies.
Threat elements such as data security and privacy, malware, connection dependency, and lack of
integrated tools to efficiently process large amounts of data are considered as weaknesses of wearable
health technologies like every other system that produces data and transfers the related data over a link
(Bostanct, 2015, p. 551). Issues such as security and privacy while dealing with big data are important
but often neglected. Studies are needed on how to make wearable health technologies safe and how to
protect patients' data (Key, 2019, p. 1). At the same time, it is important to establish standards and
make the necessary legal arrangements for the use of wearable health technologies both individually
and institutionally in order to prevent security and privacy violations and to control the risks that may
arise.

4. Wearable technology market

Innovation is one of the effective tools that businesses can use to continue their activities in an
increasingly competitive environment, increase their efficiency and profitability, sustain growth in
existing markets and enter new markets. However, the success of an enterprise depends on its
understanding and monitoring of its customers, and then producing products and services according to
the expectations of the customers. Achieving this situation will increase the tendency of consumers to
innovations, making it easier for customers to adopt and buy the products (A¢ikgdz, 2019, p. 1).

Wearable technology is now being applied in many different consumer sectors such as sports,
medical, personal safety, and lifestyle computing. Examples of their applications include: fitness,
activity tracking, health management, wearable camera, and smart clothing (Cheng and Mitomo,
2017). According to PwC's (2014) report; wearable technologies provide better nutrition, control of
exercise, improved access to medical data, greater involvement of patients and individuals in the
clinical decision phase, and more accurate diagnosis of disease or health problems. Thanks to these
technologies, users have the opportunity to control and manage their own health, while healthcare
institutions potentially reduce their costs and improve their services thanks to devices that they can
monitor their patients remotely. The use of wearable technologies has increased significantly over the
years. Figure 3 shows the number of wearable technological products worldwide as past, current and
future forecast data.
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Figure 3. Number of connected wearable devices worldwide by region from 2015 to 2022
Source: Statista Research Department, 2020

In 2015, 30.4 million wearable technology products are sold in Asia Pacific, 5 million in Central
and Eastern Europe, 1.83 million in Latin America, 4.09 million in Middle East and Africa, 38.65
million in North America, 16.75 million in Western Europe. In 2016, 99.8 million wearable
technology products are sold in Asia Pacific, 17.5 million in Central and Eastern Europe, 12.6 million
in Latin America, 14 million in Middle East and Africa, 127.1 million in North America, and 54.3
million in Western Europe (Ozgiiner Kilig, 2017, p. 105). Wearable technology products are getting
popularity in North America and Asia Pasific. The growth of the wearables market in North America
is highlighted by figures that expect 25 percent of the adult population in the United States to be using
a wearable device by 2022. Ownership of wearables in Asia Pacific regions is already high among
those living in China, Thailand, and Vietnam. These regional trends mirror developments within the
global market that forecast shipments of wearables to reach more than 300 million by 2023 (Statista
Research Department, 2020).

While the business and daily lives of the consumers are facilitated on the one hand, the businesses
can gain more profit and market share on the other hand thanks to the new products (A¢ikgoz, 2019, p.
3). Wearable technologies are rapidly advancing to become an important sector due to the addition of
a new product every day to wearable technology products, the expected market share to be reached in
the coming years, and the increasing interest of consumers.

5. Wearable Health Technology Market

People are getting more conscious about health because of the increase of obesity, diabetes and
hypertension diseases arising from the sedentary lifestyle (Markets & Markets Report, 2017). As the
society becomes more conscious, it shows more and more interest in wearable and mobile healthcare
products and uses them widespread. The health market, which is one of the most important markets in
the world, will continue to grow with the increase of individuals' healthy lifestyle choices. The reports
about the future state of the global wearable medical device market volume predict that wearable
medical device market volume will be 27.8 billion dollars in 2022 (Markets & Markets Report, 2017),
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87 billion dollars in 2025 (Global Markets Insights Report, 2020), and 93.19 billion dollars in 2027
(Grand View Research Report, 2020).

The healthcare industry has been a slow adopter of technology applications mainly due to its
fragmented and highly complex systems. However, with the advent of Internet of Things (loT),
wearable technology and smart connected devices, patients get an opportunity to take charge of their
health and act upon it. Healthcare providers no longer remain custodians of patient information and
can positively influence patients to enhance engagement and health outcomes (Gopal, 2015).

Health and fitness, and other medical applications, are areas where wearables are expected to play
a transformative role. However, the application of wearable devices has potential in any industry
where hands-free data collection is highly valued. Wearables can be generally divided based on
consumer or non-consumer applications. These two categories can be further segmented based on the
particular sector the product targets. The consumer market segments for wearables include; General
consumer, Fitness and sports, Fashion and apparel, Home automation and Remote identification,
Gaming and recreation. The non-consumer market segments include; Defense and security, Enterprise
and industrial, Healthcare (Salah et al., 2014).

The potential applications of wearables for medical and health purposes are vast (Salah et al.,
2014). Global wearable medical devices market, based on the device type was segmented into
diagnostic & monitoring devices and therapeutic devices. In 2017, diagnostic & monitoring devices
segment held the largest share by the market, by device type. This is mainly attributed to the rise in the
prevalence of chronic illnesses, leading to an increased awareness regarding maintaining good health
(Premium Market Insight Report, 2020). For the patient, a wearable device can collect information on
heart rate, brain activity, sleep patterns, glucose levels, blood pressure, stress levels and more. And
such a device enables better sharing of insights with physicians and/or caregivers (Salah et al., 2014).

Across the developed world, healthcare systems face tremendous challenges driven by rising
costs, increasing demand and big improvements in addressing complex conditions. Improvements in
technology offer the most likely solution to meeting this rising demand at a low cost. There has been a
lot of recent activity in the wearable technology space in healthcare. An increase in wearable
technology that qualifies as a medical device that will be user-friendly and cheap, and enables
providers to offer more tailored care to patients is expected (Steel and Bennett, 2014).

Table 1 shows important players of the market, market types and market applications presented in
Healthcare Market Research Report prepared by Global Smart Wearables.
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Table 1

Global smart wearables in healthcare market

- Apple

- Fitbit

- Jawbone

- Misfit

- MyKronoz

- Samsung

- Xiaomi Technology Co. Ltd
The Major Market Players B Garmin Ltd
- Qualcomm Technologies, Inc
- Adidas Group
- Sony Corporation

- Jawbone, Inc

- Lifesense Group

- Smart Wrist Wearables
- Smart Patches
- Smart Clothes
Market by Type - Smart Head / Neck Wearables
- Smart Ear Wearables
- Smart Eye Wearables
- Other Smart Wearables

- Activity / Fitness Tracking (SMEs)
Market by Application - Monitoring & Diagnostics
- Others

Source: Report Consultant, 2020

The demand for wearable technology products grows more in the health sector as the level of
awareness of individuals increases in parallel with their knowledge, and long and healthy life
expectancy upraises. The change in the social structure, the inability to find time in an intense pace of
work, and the desire to monitor the health status of children and family elders remotely can increase
the demand for wearable health products. Businesses that want to meet the rapidly increasing demand
and find a place in the market make efforts to develop wearable technology products that can improve
the quality of life of individuals and to put them on the market. Thanks to these products, individuals
can have a sense of peace and security even if they are alone since they have products that constantly
follow their health information (Ozgiiner Kilig, 2017, p. 108).

6. Wearable health technology market in Turkey

There is no detailed data report on wearable health technology products in Turkey since
individual measurement applications are not widely used and also the necessary infrastructure is
absent to integrate with applications of health services in Turkey (Aydan and Aydan, 2016, p. 333).
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Although there is no market data as a report, there are some information on wearable technology
products in Turkey. Gittigidiyor, which is a subsidiary of eBay and one of the most important e-
commerce sites in Turkey, was conducted a research "Wearable Technology in Turkey" in July 2016.
According to the survey conducted on 700 customers online by Gittigidiyor, 48% of the participants
stated that they were willing to buy at least one wearable technology product, 71% stated that they had
heard about wearable technology and 72% were interested in this technology. The research also
revealed that users mostly prefer smart devices for health purposes. While the wearable technological
product that 54% of the participants want to have the most is “Smart Watch”, “Smart Glasses” and
“Smart Bracelet” come next respectively. Interest in smart watches has been increasing day by day in
line with the increasing demand for healthcare applications (Giinen, 2016). The study gives an idea
about Turkey's potential on sales of wearable technology products.

Daily Sabah reported that wearable technology market is trending upward in Turkey in October
2019. Wearable technology products such as Bluetooth headsets, activity trackers and smart watches
are taking up a wider place in people's lives. Aml Oztekin, Strategy and Product Marketing Director of
Mobile Products in Samsung Electronics Turkey, stated that total of 141,000 smart watches are sold in
2018 in Turkey and the amount of the purchase is equal to a market of $31 million, and they expect it
to rise to $35 million with an increase rate of 12% at the end of 2019. Current growth rates of the
wearable health technologies market and the growth expectations for the upcoming years signifies the
importance of the market.

It is important to assess the current situation of the service providers and also to determine
whether consumers are ready for a new system like wearable technology in Turkey. For this purpose,
if the extent of usage of existing technologies can be revealed, then they can be used as tools in
wearable technology (Aydan and Aydan, 2016, p. 335). The report "Digital 2019" published by We
are social and Hootsuite shows that 98% of the adult population uses a mobile phone in Turkey, 77%
use a smartphone. Desktop computer or laptop usage rate is 48%, tablet usage rate is 25%, internet
usage rate is 72%. According to the report, only 9% of the adult population uses wearable technology
products in Turkey. Development of necessary technologies and data sharing between relevant
institutions and individuals are required for further expansion of wearable health products in Turkey.

7. Conclusion

The rapid change in technological developments enables the emergence of different trends and
new markets in the global world. Organizations need to innovate in order to survive and to grow in
their market. Continuously changing, developing and renewed markets operating in the world can
sustain their existence by innovating or keeping up with the expectations of consumers. It is not
possible for a person, a business, a market, an environment or the world to remain unchanged and
survive without adapting. They have to adapt and use it in the best way as long as they exist.

The health sector has a growth trend due to the increasing population and diversification of
consumer expectations. Every development and innovation regarding public health is very valuable
since it is one of the important factors affecting the welfare levels of the countries. Therefore, the
health problems faced by the society, technology and broad industrial and social conditions that can
overcome these difficulties reform the health sector.

Online markets have formed with the development of information and communication
technologies. Wearable technology market which is getting more complex and popular attracts
attention of marketers who research on the preferences of digital market consumers. It is necessary to
invest more in innovation expenditures, and to change and develop marketing strategies in accordance
with the market in order to compete in the market as the wearable technology market is becoming
more and more widespread and product variety is increasing. Producing effective solutions for health
problems by using wearable technologies in the health sector will provide important improvements in
terms of public health. In case of an unexpected situation (epidemic diseases, etc.) in the community,
instant monitoring of the health status of individuals can help to take it under control in a short time.

Adaptability of users and health systems is one of the most challenging obstacles faced with
wearable technology products. Sudden and radical technological changes may not always be easily
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accepted by individuals in societies. Users may feel uncomfortable about using these technologies for
various reasons. People may be reluctant or resist using these technologies due to difficulties in use,
insecurity or excessive exposure to technology (Rutherford, 2010, p. 23). According to the report of
Tractica, the market is faced with challenges such as user experience optimization, product reliability,
the need for user training and legal procedures. Insecurity about data privacy and security can affect
individuals' attitudes towards wearable health technologies. Therefore, as a new and developing
market, the growth of the wearable health technologies market and the increase in the number of users
may depend on making legal arrangements that will eliminate the risks regarding data security and
privacy.

Due to the pandemic (COVID-19), which has recently effected the whole world, it is very
important to be able to monitor the health status of individuals instantly. Turkey created "Hayat Eve
Sigar" (Life Fits Home) mobile application in order to monitor and determine the instant health status
of individuals. Individuals can instantly provide information about their health status and be informed
about the risk status of their region, thanks to this application that they can use on their smartphones or
tablets. It is possible to gather information about the trust and the usage rate of individuals with the
help of this application since people will have to register individually in order to be able to use the
application.

Finally, in this paper, because of the lack of research about wearable healthcare technologies,
especially in the Turkish market, this paper aimed to investigate the wearable health technology
market in Turkey. However, due to the scarcity of data on the wearable healthcare market in Turkey,
limited amount of research exists. Therefore, it will be beneficial to conduct research and studies for
the Turkish market in future studies. Future research could also examine to determine consumers’
adaptation to wearable health technology products and the factors which influence technology
acceptance within the frame of the technology acceptance model.
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