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Oz

Bu ¢alismada, ekonomik kalkinma ve istihdam iizerinde biiyiik etkisi olan tarum sektoriiniin
finansmaninda  karsilasilan  giicliiklere  alternatif  bir  ¢oziim  énerisinin  sunulmast
amacglanmaktadyr. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan olusturulan 2009-2019 yillar
arasina ait sektor mali tablolarindan faydalanilarak sektériin finansal yapisi ve riskliligine iliskin
analizler gercgeklestirilmistir. Tiirkiye’'de tarim sektoriinde ozellikle kisa vadeli borg yiikiiniin
oldukga fazla oldugu, sektorde kisa vadeli likidite sikisikliginin yasandigi goriilmiistiir. Bununla
birlikte tarim sektoriiniin dogasi ve niteligi itibariyla sermaye devir hizimin diisiik olmasi, dogal
kosullara bagimli olmasi, tasarruf yetersizligi gibi nedenlerle kisa vadeli finansmana ihtiyag
duydugu anlasiimaktadir. Bu cercevede, tarim sektoriiniin borg yiikiinii azaltirken ihtiyact olan
finansmanin  da temin edilebilmesini saglayacak bir finansman modeli olan Selem
Sozlesmeleri’nin hukuki altyapr bakimindan uygulanmasinda herhangi bir engel olmamasi ve faiz
hassasiyetine sahip olan iireticilerin de finansal sisteme dahil edilebilmesi gibi yonleriyle
Tiirkiye 'de uygulanabilir bir finansman yontemi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Tarim finansmani, selem sozlegmeleri, tarim sektor bilangolart.

Abstract

This study aims to present an alternative solution to the difficulties faced in the financing of the
agricultural sector, which has had a great impact on economic development and employment. The
sector financial statements for the years 2009-2019 prepared by the Central Bank are used, and
analyses are made regarding the debt structure and riskiness of the sector. In the Turkish
agricultural sector, it is observed that especially the short-term debt burden is quite high and there
is a short-term liquidity shortage in the sector. Besides, the agricultural sector needs short-term
financing due to reasons such as low capital turnover rate, dependence on natural conditions, and
insufficient savings. In this framework, Salam Contracts, which is a financing model that reduces
the debt burden of the agricultural sector and provides the financing it needs, can be used. There
is no obstacle to use Salam Contracts legally in Turkey. These contracts allow farmers with
interest sensitivity to be included in the financial system. It is concluded that Salam Contracts are
applicable financing methods in the Turkish Agricultural Sector in this respect.

Keywords: Financing of agriculture, salam contracts, agricultural sector financial statements.

Atif/ to Cite (APA): Tiryaki, M.F. & Kandil Géker, I.E. (2021). Tiirkiye'de Tarim Sektériiniin Finansal Yapisi ve Tarimin Finansmani Uzerine
Bir Galisma: Alternatif Bir Finansman Yéntemi Olarak Selem Soézlesmeleri. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 6(14), 1-18
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tarafindan, Dog. Dr. Ilkut Elif Kandil Goker danigmanliginda hazirlanan “Tiirkiye'de Tarim Sektoriiniin Finansal Yapisi ve Tarimin Finansmani Uzerine
Bir Caligma: Alternatif Bir Finansman Yontemi Olarak Selem Sozlesmeleri” baglikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction and Purpose

In this study, although it is in a very advantageous position in terms of agricultural production due to its
geopolitical location, climate and vegetation cover, being surrounded by seas on three sides and its ecological
diversity, the agricultural financing problem, which is one of the reasons why Turkey cannot achieve sufficient
productivity and development in agricultural production, is discussed. The difficulties encountered in financing
the agricultural sector, which has had a great impact on economic development and employment, has gone
through various stages from the early ages to the present, and has gained a different dimension with the change
of population and living conditions today, and their reasons have been identified. However, an alternative that
is considered to be appropriate to the agricultural sector in financing funding model "Salam Contracts" in
Turkey's applicability, advantages and disadvantages it provides to the agriculture sector.

Literature Review

Recent studies have shown that Islamic finance has become widespread all over the world with an average
growth rate of 20% (Abedifar et al., 2016), and it is more resistant to financial shocks compared to traditional
finance, especially during the period of global financial crisis (Bitar et al., 2017). Salam Contracts are an
important tool offered by Islamic finance for hedging in risk management. It has been developed as a special
tool to support the agriculture sector and the farmer, which should be sustainable since it meets the needs of
many industrial areas with the raw materials it offers, starting from nutrition, which is always the basic need
of human being. Research on why Salam contracts are not used extensively, the high-risk level of Salam
contracts (especially in the field of seasonal agriculture), the concern of banks that the farmer may not be
honest about the year-end harvest, and the fact that the Salam Contracts are not adequately introduced to
farmers. (Ningsih & Wardayati, 2016).

Methodology

In this study, the financing problem of the agricultural sector, which has been continuing from the past to the
present, is tried to be determined in the light of the financial data of the sector. For this purpose, information
on the general situation of the agricultural sector is given, and financial analysis and risk assessment for the
sector are made using the financial analysis technique. The agricultural financial statements published by the
Central Bank of the Republic of Turkey are used from the 2009-2019 period data. These financial statements
consist of sector identity, financial statements and sector risk.

Conclusion

In the Turkish agricultural sector, it is observed that especially the short-term debt burden is quite high and
there is a short-term liquidity shortage in the sector. Besides, the agricultural sector needs short-term financing
due to reasons such as low capital turnover rate, dependence on natural conditions, and insufficient savings. In
this framework, Salam Contracts, which is a financing model that reduces the debt burden of the agricultural
sector and provides the financing it needs, can be used. There is no obstacle to use Salam Contracts legally in
Turkey. These contracts allow farmers with interest sensitivity to be included in the financial system. It is
concluded that Salam Contracts are applicable financing methods in the Turkish Agricultural Sector in this
respect.
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1. GIRIS

Insanoglunun varolusuyla birlikte baslayan ve vazgegilemez bir faaliyet olan tarimsal iiretim;
ekonomik kalkinmanin en temel unsurlarindan birisi olup, teknolojik gelismelere, amaca doniik
yatirimlara ve siireklilik arz eden verimli iiretim metotlarina bagl olarak artis gostermektedir.
Teknoloji odakli sanayi kollarinin {iretiminde artig, hizmet sektoriinde goriilen artisa ragmen tarim
sektoriinlin iilke kalkinmasinda tistlendigi 6nemli rol sebebiyle tarim ekonomi i¢in Gnemini
korumaktadir (Ersoy ve Ozsoy, 2017). Tiirkiye o6zelinde bakildiginda da tarim sektdriiniin
ekonominin 6nemli bir boyutunu teskil ettigi, ii¢ tarafi denizlerle ¢evrili, cografi ve ekolojik bakimdan
avantajli bir konumda bulunan iilkemizde, bir¢ok tiirde tarimsal {iretim yapilabildigi géz Oniine
alindiginda ayri bir 6neme sahip oldugu daha net anlasilabilmektedir. Her gecen giin degisen pazar
kosullar1, kiiresellesen ekonomik sistem, kentlesme, kiiresel 1sinma gibi durumlarin etkisiyle de
onemi giderek artmaktadir. Son yillarda Diinya ekonomilerinde teknolojik liretime dayali ekonomik
faaliyetlere dogru bir yonelim olsa da insan ihtiyag¢larinin temelini olusturan tarimsal faaliyetlerin goz
ard1 edilemeyecegi bir gergektir.

Tarihsel acidan bakildiginda tarimsal iiriin ¢esitliligi bakimindan avantajli olan bolgelerde,
toplum tarafindan bu avantajin degerlendirilmesi ile 6nemli bir ekonomik gelisim ve kalkinma
saglanmaktadir. Ekonomisinde tarimin pay1 yiiksek olan toplumlar, sanayi devriminden onceki
donemlerde yiiksek refah diizeyine ulagsmislar, sanayi devriminden sonra da bu refah diizeylerini
koruyabilmislerdir. Bu yilizden toplumlar ilk ¢aglardan giiniimiize kadar tarimsal iiretimin devamlilig
icin ¢aba gostermislerdir.

Tarimda tiretimin devamliliginin saglanabilmesinde ise en 6nemli faktdrlerden birisi finansman
kaynaginin teminidir. Tarimsal {iretim faaliyetlerinde bulunan iireticiler finansman temini amaciyla
alternatif yontemlere bagvurabilmektedir. Bylece sermayesi saglayarak faaliyetlerinin aksamadan
devam etmesini amagclamaktadirlar. Ureticiler ihtiyaclar1 olan finansman teminini ¢esitli
kaynaklardan saglayabilmektedirler. Bu kaynaklar farkli sekillerde siniflandirilsalar da bunlar
arasinda en ¢ok kullanilan organize olmus veya organize olmamis piyasalardan saglanan fon
kaynaklar1 seklinde yapilan smiflandirmadir. Bireylerden alinan krediler organize olmamis
piyasalardan saglanan fonlari, kurum ve kuruluslardan alinan krediler ise organize olmus
piyasalardan saglanan fonlar1 ifade etmektedir.

Finans biliminin temel 6gretilerinden olan riski dagitmak ve girdi fiyatlarindaki dalgalanmalara
kars1 iireticinin korunmasi adina tarimin finansmaninda da yeni araglarin kullanilmasi énemlidir.
Literatiire ve uygulamaya bakildiginda geleneksel finansman yontemlerine alternatif olarak finansal
kiralama (leasing), faktoring, forfaiting gibi farkli finansman teknikleri ya da girisim sermayesi,
Islami bankacilik kullanilabilmektedir (Er vd., 2015).

Tarim sektoriinde kullanilabilen, sektoriin niteligi ve dogasina en uygun alternatif finansman
yontemlerinden birisi ise selem sozlesmeleridir. Selem sozlesmeleri genellikle tarim sektoriiniin
finansmani i¢in kullanilan bir yontemdir. Literatiirde farkli yonleriyle incelenmis olan selem
sozlesmeleri alic1 tarafindan, belirlenen iiriinlerin fiyatlarinin pesin olarak 6dendigi, saticinin ise
onceden belirlenmis olan iiriinleri belirli bir tarihte ve yerde teslim etmeyi taahhiit ettigi sdozlesmeler
olarak tanmimlanmaktadir. Selem sozlesmelerinin konusunu ise niceligi ve kalitesi Onceden
belirlenebilen diger bir ifade ile standartlastirilabilen {iriinler olusturmaktadir.

Bu ¢alismada T.C. Merkez Bankasi tarafindan olusturulan 2009-2019 yillar1 arasina ait sektor
mali tablolarina iligkin verilerden faydalanilarak tarim sektoriine ait mali analiz ve risk analizi
yapilmasi, analiz sonucunda ortaya ¢ikan olan veriler 1s181nda, tarimsal {iretim ve tarimsal iiretimin
stirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi agisindan sektdriin bor¢ yapisinin degerlendirilmesi ve alternatif
bir finansman yontemi olan selem s6zlesmelerinin Tirkiye’de uygulanabilirliginin, tarim sektoriine
saglayacagi avantajlarin veya dezavantajlarin incelenmesi amaglanmustir.
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2. TURKIYE’DE TARIM SEKTORU

Tiirkiye, cografi konum itibariyle ¢esitli uygarliklara ev sahipligi yapmis bir bolgede yer almaktadir.
Gecmisten giliniimiize kadar Anadolu topraklarinda yasamis olan bu uygarliklar, cesitli iklim
ozelliklerine sahip olan bolgelerde farkli yogunluk ve tiirde tarimsal faaliyetler gergeklestirmislerdir.

2000’11 yillarda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile imzalanan anlagmalar baglaminda tarimsal
politikalarda da birtakim degisiklikler yapilmistir. IMF ile yapilan anlagmalarin sonucu olarak
tarimsal desteklerde 6nemli Gl¢lide bir azalma meydana gelmistir. Dolayisiyla ¢iftginin tarimsal
desteklerden yoksun kalmasi iiretimi, bu da {iriin fiyatlarini etkilemistir. Diinya tarimsal iiriin fiyatlar
ile karsilagtirildiginda Tiirkiye’de iiretilen tarim {riinlerinin daha yiiksek fiyatlara c¢iktigt
goriilmektedir. Tiirkiye’de tarimsal iirlin fiyatlarindaki artisin nedenleri incelendiginde, Tiirkiye’de
tarimla ilgili altyapr noksanligi, ortalama isletme biiyiikliiklerinin kiigiik olmasi, topragin nadasa
birakilma zorunlulugu, girdi fiyatlarinin yiiksek olmasi, teknoloji kullaniminin sinirli olmasi, ilag ve
tohum fiyatlarimin yiiksek olmasi bu durumlarin nedenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu
olumsuz durumlar 2000’li yillarda tarimsal iriin iireten c¢iftcileri bu iiretim faaliyetlerinden
vazge¢meye zorlamaktadir (Giinaydin, 2006: 21).

Tarim sektoriiniin Tiirkiye’de ekonomik kalkinma tizerindeki etkileri ve iilke ekonomisindeki
onemini ortaya koymak adina cari fiyatlarla hazirlanmig olan Tarimsal Gayrisafi Yurti¢i Hasila ve
Genel Gayrisafi Yurti¢i Hasila i¢erisindeki yiizdelik payina ve gelisim hizina iligkin oranlara asagida
yer verilmistir.

Tablo 1: Cari Fiyatlarla Tarimsal GSYH ve Tarimin Pay1

Yillar Tarim Gelisme Tiirkiye Gelisme  Tarimin
(Bin TL) Hiz1 (%) (Bin TL) Hiz1 (%)  Pay1 (%)
2009 81.234.274 9,1 1.006.372.482 0,4 8,1
2010 104.703.635 28,9 1.167.664.479 16,0 9,0
2011 114.838.169 9,7 1.404.927.615 20,3 8,2
2012 121.692.893 6,0 1.581.479.251 12,6 7,7
2013 121.733.979 0,0 1.823.427.315 15,3 6,7
2014 134.744.489 10,7 2.054.897.828 12,7 6,6
2015 161.471.476 19,8 2.350.941.343 14,4 6,9
2016 161.330.969 -0,1 2.626.559.710 11,7 6,1
2017 189.232.800 17,3 3.133.704.267 19,3 6,0
2018 217.072.490 14,7 3.758.315.621 19,9 5,8
2019 277.494.885 27,8 4.320.191.227 15,0 6,4
2020% 248.493.000 20,1 3.534.638.000 13,6 7,0

%2020 y1l1 i¢in 3. ¢eyrek verileri eklenmistir.
Kaynak: TUIK, 2020.

Tablo 1’°de goriildiigii tizere tarirmin GSYH igerisindeki pay1 yillar itibariyla diismektedir. Son
yillarda ise tarimsal GSYH gelisim hizinda artis meydana gelmistir. Ancak, Genel GSYH gelisim
hiz1 ile kiyaslandiginda Tarimsal GSYH gelisim hizi daha az oranda artmaktadir. Bu durumun
nedenini ise geleneksel iiretim yontemlerinin kullanildigi tarim sektoriindeki gelir artis hizinin diger
sektorlerden daha diisiik olmasi olusturmaktadir.

Tiirkiye’de tarim sektoriintin 2019 yilsonu itibariyla ihracat rakamlarina bakilacak olursa Tablo
2’de buna iligkin veriler yer almaktadir. Bu tablodaki verilere gore; 2019 yilinda 23,3 milyar dolar
tarimsal {iriin ihracat1 gergceklesmistir. Tarimsal iirlinler icerisinde ihracati en fazla gergeklesen mal
grubu bitkisel tirlinler olmustur. Genel ihracat toplami igerisinde tarimsal ihracatin %13’liik bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda, tarimsal ihracat genel olarak 2018 yilina gore artis
kaydetmistir. Ihracatta en fazla artis gerceklesen mal grubu ise agac ve orman iiriinleri olmustur.
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Tablo 2: 2018 ve 2019 Yilma Iliskin Tiirkiye'de Tarim Sektorii ihracat Rakamlar

SEKTOR (12000108$) (120001093;) ?fg/l? %) Pay (19) (%)
I. Tarim 22.623.982 23.394.512 3,4 13,0

A. Bitkisel Uriinler 15.098.781 15.348.591 1,7 8,5

B. Hayvansal Uriinler 2.510.580 2.514.132 0,1 1,4

C. Aga¢ Ve Orman Uriinleri 5.014.621 5.531.790 10,3 3,1
Genel ihracat Toplam 176.860.826 180.468.488 2,0 100,0

Kaynak: TiM, 2020.

Tiirkiye’de 2019 yilinda iilkelere gore en ¢ok ihrag edilen tarim iiriinlerini gosteren Tablo 3’e
gore; en fazla ihracat1 gergeklestirilen mal grubu hububat, bakliyat, yagli tohumlar ve mamulleri olup,
en fazla tarimsal iiriin ihrag ettigimiz lilkenin Irak oldugu goriilmektedir. Yas meyve ve sebze ihracati
ise en fazla Rusya Federasyonu’na gerceklestirilmektedir. Bunlarin disinda, findik ve mamulleri en
fazla Italya’ya, meyve, sebze, kuru meyve ve mamulleri Almanya’ya, tiitiin Iran’a, zeytin ve
zeytinyagt ABD’ye, siis bitkileri ve mamulleri ise en fazla Hollanda’ya ihrag¢ edilmektedir.

Tablo 3: 2019 Yilinda Ulkelere Gore En Cok ihra¢ Edilen Uriinler

URUN ULKE IHRACAT MIKTARI (1000$)
Hububat, Bakliyat, Yagh Toh. ve Mam.  Irak 1.318.989,72
Mobilya, Kagit ve Orman Uriinleri Irak 913.856,63
Yas Meyve ve Sebze Rusya Fed 746.572,50
Su Uriinleri ve Hayvansal Mamuller Irak 582.932,80
Findik ve Mamulleri Italya 547.813,22
Meyve Sebze Mamulleri Almanya 203.193,75
Kuru Meyve ve Mamulleri Almanya 191.232,47
Tiitiin Iran 100.412,59
Zeytin ve Zeytinyagi Abd 55.517,17
Siis Bitkileri ve Mamulleri Hollanda 28.553,11

Kaynak: TiM, 2020.

3. TARIM SEKTORU FINANSMANI

Tarim isletmesi en temel ve yalin hali ile tarimsal {iriin {ireten ekonomik birimler olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica genel bir tanimlama yapilacak olursa, tarim isletmesi, deniz, akarsu, toprak,
g0l gibi dogal kaynaklara dayanan, temel 6zelligi hayvan ve bitki iiretimi olan faaliyetleri kar elde
etmek amaciyla yiiriiten ekonomik ve iktisadi kuruluslardir.

Tiirkiye’de tarim isletmelerinin c¢ok biiylik bir kismi kiigiik isletme o6lcegi diizeyinde
kaldigindan dolay1 isletmeler kurumsallagsmis bir yonetim yapisina sahip olmamaktadir. Isletme
yoneticileri ayni zamanda isletme sahibi olan giftgilerden olusmakta olup isletmelerin finansal
yonetimi de yine bu kisiler tarafindan yiiriitiilmektedir. Dolayisiyla isletme sahipleri her ne kadar
finans konusunda uzman olmasalar da igletmelerinin finansman ihtiyaclarmi yonetmek
durumundadir. Ersoy ve Ozsoy (2017), Tiirkiye’de tarim finansmanimin sorunlarmni ele aldiklar:
caligmalarinda sektoriin finansman temini konusunda en temel sorunlarini bilgilendirme eksikligi,
yiiksek faiz oranlari/maliyetler, denetleme ve uygulama olarak dort baslikta 6zetlemislerdir.

20. yiizyilin baslarindan itibaren gelismis iilkelerde tarimsal kalkinma ve sanayilesmeye bagl
olarak artan finansman taleplerinin karsilanabilmesi adina ¢esitli calismalar yapilmaya baglanmistir
(Biilbiil, 2006: 1). Bu ¢aligsmalar igerisinde tarimin finansmani da énemli bir yer edinmistir.
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Giliniimiizde modern iiretim olanaklarina sahip olan tarim sektoriinde tarim girdilerinin
kullanimi, tarmsal iiretim ve yatirim i¢in 6z sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Oz sermayeye sahip
olmayan tarim isletmelerinin ihtiyaci olan finansman karsilayabilmesi ve tarimsal faaliyetlerini
siirdiirebilmesi ise finansal yOnetimini basarili sekilde gerceklestirmesine baglhidir. Bu baglamda
giiniimiiz ekonomi konjonktiirii igerisinde igletmelerin iiretim, pazarlama gibi fonksiyonlarini bagarili
bir sekilde yonetebilmesinin yani sira finansal yonetim fonksiyonunu da basarili bir sekilde
yoOnetebilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

konusu oldugu tarim sektoriinde iiretilen iiriinlerin nakde ¢evrilmesi zor olmaktadir. Ayrica, tarim
isletmelerinde tretilen iirlinler aile igerisinde tiiketilmekte veya hayvan yemi olarak kullanilmakta
ancak bu tiiketimin parasal degeri hesaplanmadigindan tarim isletmelerine kredi saglayan kuruluslar
tarafindan yapilan analizler yaniltic1 olabilmekte olup, s6z konusu bu kuruluglarin tarim igletmeleri
iizerinde yaptiklar1 analizlerde daha 6zenli davranmalar1 gerekmektedir (Biilbiil, 2006: 60,62). Bu
nedenlerle, tarimsal iiretimin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiilk onem tasiyan ve kendine has
Ozellikler barindiran tarim sektoriinlin  finansman ihtiyaglarinin farkli bir bakis agisiyla
degerlendirilmesi ve sektdriin ruhuna uygun bir finansman politikasinin belirlenmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir.

3.1. Tarimsal Finansmanin Ozellikleri

Tarim sektoriiniin ve tarimsal isletmelerin diger isletmelere gore faaliyet 6zelliklerinin farklilig
tarimin finansmaninin da kendine 0Ozgii Ozellikler gostermesine neden olmaktadir. Tarim
isletmelerinin bahsedilen fakli yonleri ve tarim isletmelerini diger isletmelerden ayiran finansal
ozellikler basliklar halinde su sekilde siralanabilmektedir (Cetin, 2014: 14).

e Tarimsal isletmelerin kiiciik 6lgekli olmas1 ve tasarruf yetersizligi,
e Sermaye devir hizinin diistikligi,
e Tarimsal iiretimin dogal kosullara bagimliligi,

e Tarim isletmelerinin sermaye yapisi ve Uretim faktorleri iginde baglh varliklarin payinin
yiiksekligi,
e Tarimsal finansmanin siibjektif 6zellikleri,

Bu o6zelliklerden ilk dordiine, tarimsal finansmanin objektif ozellikleri, sonuncusuna ise
stibjektif 6zelligi denilebilmektedir.

Yukarida basliklar halinde siralanmis olan, tarim isletmelerini diger isletmelerden ayiran ve
tarim isletmelerinin finansmani1 agisindan farkli yonlerini iceren Ozellikler asagida kisaca
aciklanmaktadir (Cetin, 2014: 15):

- Tarimsal isletmelerin Kiigiik Olgekli Olmasi ve Tasarruf Yetersizligi: Tarim isletmeleri
genellikle kiiciik 6lgek diizeyinde ve aile bireylerinin ihtiyaclarinin karsilanmasi boyutunda kalmasi
dolayistyla diger igletmelere gore farklilik arz etmektedir. Bu bakimdan tarim igletmelerinde karlilik
ikinci planda tutulmaktadir.

- Sermaye Devir Hizinin Diisiikliigii: Tarim isletmeleri, i¢erisinde bulundugu faaliyet alaninin
ruhu ve yapisi geregi bliyiik Ol¢lide mevsimsel bir iiretim 6zelligi gostermektedir. Bu durum ise
kesikli bir tiretim 6zelligi oldugunun bir gostergesidir. Tarimsal iiretimin kesikli 6zellik gostermesi
ise iiretim doneminin uzun olmasi, haliyle isletmeye gelen nakit akislarinin hasat sonrasinda
gerceklesmesi sonucunu diger bir ifadeyle sermayenin yilda bir defa devretmesi durumunu ortaya
cikarmaktadir.
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- Tarimsal Uretimin Dogal Kosullara Bagimhihgi: Tarimsal iiretimde, faaliyetlerin doga
kosullarindan dogrudan etkilenmeleri sebebiyle tarimsal isletmelerin finansal yonetimlerini
yapabilmeleri daha zor ve bir o kadarda 6nemli bir durumdur. isletmeler agisindan bu durum fonlarin
temini, kullanim1 ve geri 6demesi a¢isindan diger faaliyet alanlarmma gore birtakim farkliliklar
olusturmaktadir. Bu bakimdan tarimsal faaliyet alanlarinin ¢ok biiylik ¢ogunlugunda dogal kosullara
olan hassasiyet nedeniyle finansal piyasalarin tarima yonelmesinde biiyiik bir engel olusmaktadir.

- Tarim Isletmelerinin Sermaye Yapis1 ve Uretim Faktorleri icinde Bagh Varliklarin
Paymin Yiiksekligi: Tarim isletmelerinde faaliyetlerin dogasi geregi arazi, sermaye unsurunun
biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bunun yani sira tarim isletmelerinde sermaye unsurlari
dagilimina bakildiginda biiyiik 6l¢iide binalar, makine ve ekipmanlar gibi sabit sermaye unsurlar
doner varliklara nispeten daha biiylik oranda yer almaktadir. Bu nedenle tarimsal iiretim siirecinde
isletme sermayesinin diisiikliigii finansman ihtiyacinin da daha fazla oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir.

3.2. Tarim Sektoriiniin Finansal Analizi

Bu boliimde, T.C. Merkez Bankasi tarafindan, 2009 ile 2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tarim igletmelerinin finansal tablolarindan faydalanilarak olusturulan sektor bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilmak suretiyle tarim sektoriiniin mali analizi yapilacaktir. T.C. Merkez Bankasi1
tarafindan sektore iliskin mali tablolar hazirlanirken, sektor bilangosuna dahil edilen firma sayilari
yillar itibariyle degisiklik gosterdiginden, (Ornegin 2009 yil1 sektdr bilangosu 5.557 firma verisi ile
hazirlanirken 2014 yilinda 7.780, 2019 yilinda 10.270 firma verisi kullanilmistir.) ilgili finansal tablo
kalemlerindeki artisin firma sayisindaki artistan mi1 yoksa mevcut firmalarin durumlarindaki
degismeden mi kaynaklandigini ayirt etmek miimkiin olmayacagindan ve karsilagtirmali tablolar
analizi ile trend analizi saglikli bir sonu¢ vermeyeceginden bu analiz tekniklerine ¢alismada yer
verilmemistir. Bunlar disinda dikey analiz ve oran analizleri ile sektdriin finansal durumuna iliskin
degerlendirmeler yapilmstir.

3.2.1. Dikey Analiz

Tablo 4: Ana Hesap Gruplarmin Aktif ve Pasif Icerisindeki Paylar1 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Donen Varliklar 52 52 51 49 52 51 51 51 55 58 59
Duran Varliklar 48 48 49 51 48 49 49 49 45 42 41
Kvyk 39 39 41 42 46 47 47 48 47 49 50
Uvyk 13 15 18 16 16 17 17 17 17 17 16
Ozkaynaklar 48 47 41 41 38 37 35 36 36 34 34

Tablo 4 incelendiginde; bilangconun aktif kisminda yillar itibariyla donen varliklarin duran
varliklara gore arttig1, sektorde yer alan firmalarin uzun vadeli yatirimlari i¢eren duran varliklardan
ziyade daha kisa vadeli likiditesi yiiksek olan donen varliklara yatirim yaptigi goriilmektedir. Duran
varliklardaki azalma, firmalarin uzun vadeli yatirimlar1 (arsa, arazi, demirbas, bina vb.) azalttiklar
veya donen varliklardan daha az miktarda artirdiklari anlami1 tagimaktadir. Sektorde 6zellikle 2016
yilindan sonra firmalarin likiditesi yiiksek varliklara yatirnm yaptiklari, gelirlerini daha ¢ok likiditesi
yiiksek olan donen varlik hesaplarma yonlendirdikleri anlagilmaktadir. Ozellikle tarim sektoriinde yer
alan emtialarin daha ¢ok bozulma riskine sahip olmalarindan 6tiirii tiretildigi cari donem igerisinde
tilketilmesi veya satilmasi, tarim isletmelerinin bilangosunda aktiflerin iginde donen varliklarin
agirhiginin artmasina neden oldugu diistiniilmektedir.
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Bilangonun pasif kismi incelendiginde ise; yillar itibariyla sektdrde yer alan firmalarin
Ozkaynaklarinda ciddi bir azalma goriilmektedir. Sektor 2009 yilinda %48 seviyelerinde
Ozkaynaklarla finanse edilirken bu oran 2019 yilina gelindiginde %34 seviyelerine kadar diismiistiir.
Bu durum ise sektoriin zamanla dis kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Yillar itibariyle
sektorde yer alan firmalarin faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in risk acisindan daha yiiksek olan
bor¢lanma yolunu sectikleri anlasilmaktadir. Tarim isletmeleri iirettikleri iiriinleri kisa vadede satip
ya da nakde doniistiirlip maliyet/vade iligkisini g6z Oniine alarak daha ¢ok kisa vadeli yabanci
kaynaklari tercih etmislerdir.

Sektoriin borglarina vade siireleri baz alinarak bakildiginda, 1 yildan kisa siirede 6demekle
yukiimlii olduklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarinin, 1 yildan uzun siirede 6demekle yiikiimlii
olduklar1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha yiiksek oranda oldugu ve yillar itibariyla da bu
oranin kisa vadeli yabanci kaynaklar lehine arttig1 goriilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile donen varliklar arasindaki iligskiye bakilacak olursa 2009 ile
2019 yillar1 arasindaki verilere gore kisa vadeli yabanci kaynaklarin dénen varliklardan daha diisiik
oranda oldugu, donen varlik finansmaninin ayni1 zamanda uzun vadeli yabanci kaynak veya 6zkaynak
ile de gerceklestirildigi goriilmektedir. Isletmelerin finansman politikalarinda dénen varliklarini kisa
vadeli yabanci kaynaklar ile duran varliklarini ise uzun vadeli yabanci kaynaklar veya 6zkaynaklar
ile finanse etmesi gerektigi goz oOnilinde bulunduruldugunda, tarim sektoriiniin bu ¢ergevede
finansman politikasinda sikint1 yasadigi goriilmektedir. Donen varlik finansmaninda uzun vadeli
yabanci kaynak ya da 6zkaynaga yonelmek zorunda kalmasi agirlikli ortalama sermaye maliyetini
artirmaktadir.

3.2.2. Oran Analizi

Tarim sektoriine iliskin Tablo 5°te mali analiz verileri yer almaktadir. Calisma konusunu daha
yakindan ilgilendirmesi bakimindan asagida finansal kaldira¢ orami ile finansman oranmi verileri
kapsaminda bir degerlendirme yapilmistir.

Tablo 5: Tarim Sektoriine Ait Oran Analiz Tablosu

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 132 133 124 1,06 114 1,09 1,08 107 116 1,19 116
Asit Test Orami 058 0,63 058 056 055 057 057 056 057 055 055
Nakit Oram 014 0,19 0,15 0,13 0,13 0,13 0,11 0,12 0,13 0,13 0,13
FINANSAL YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Oram 052 053 059 059 062 063 065 064 064 066 0,66
Finansman Oram 091 0,87 0,70 0,70 0,62 0,57 054 055 0,55 0,52 0,50
Kvyk/(")zkaynaklar Oram 039 039 041 042 046 047 047 048 047 0,49 0,50
Uvyk/Ozkaynaklar Oram 0,13 015 0,18 0,16 0,16 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,16
E:;Lfﬁf::agr“a:l"plam Yabaner 37 041 041 043 044 042 043 039 040 036 034
KARLILIK ORANLARI (%)

Faaliyet Karlih 376 4,65 341 330 293 3,67 381 207 497 510 502
Bilanco Karlihi 034 457 040 230 111 0,68 1,08 023 281 232 257
Ozkaynak Karlilig: 088 515 -055 242 095 026 094 -120 421 328 420
Aktif Karlilig 042 240 023 1,00 036 0,10 033 -043 1,50 1,12 142

Finansman Gideri/Net Satis Orani 3,42 1,80 2,33 2,55 2,78 3,61 3,72 3,47 3,57 3,66 3,87
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3.2.2.1. Finansal Kaldira¢c Orani

Isletmenin varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosteren orandir.
Kaldirag orani isletmelerin kredi degerliligi ve riski bakimindan da fikir vermektedir (Toroslu ve
Durmus, 2017).

Tarim sektoriinde 2009 yilinda 0,52 olan finansal kaldirag oranin 2019 yilina kadar artarak 0,66
seviyesine geldigi goriilmektedir. Bu oranlardan, sektorde yer alan firmalarin varliklarini yillar
itibartyla daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse ettikleri anlasilmaktadir. Zira aktiflerinin yarisindan
fazlasinin bor¢lanma yoluyla elde edilmis oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tarim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin borg yiiklerinin oldukca fazla oldugu degerlendirilmektedir.

3.2.2.2. Finansman Orani

Finansman orani O6zkaynaklarin toplam borglara oranini gostermektedir. Yani firmaya cesitli
sekillerde finansman saglayanlarin, ortaklara oranla firmaya ne dlclide yatirim yaptigini gosteren bir
orandir (Peker ve Baki, 2011). Finansal bagimsizligin ve finansal giiciin 6nemli gostergelerindendir.

Son 11 yila iligkin tarim sektorii finansman orani incelendiginde; 2009 yilinda 91 olan rasyonun
2019 yilinda 50 seviyelerine diistiigii, bu yillar arasinda bu degerin siirekli azalan bir egilim izledigi
dolayisiyla sektorde yer alan firmalarin 6zkaynaklarinin yabanci kaynaklar1 karsilama oraninin her
gecen yil azaldigr goriilmektedir. Ayrica finansman orani degerinin diisiik olmasinin, alacaklilarin
giivence i¢inde olmamasina, isletmeye yeni kredi vereceklerin giivence istemesine (ipotek,
teminat...gibi) ve bor¢clanma maliyetleri ile faiz giderlerinin artmasina neden olacagi
degerlendirilmektedir.

3.2.3. Sektor Riskine Iliskin Degerlendirmeler

Sektor riski ozellikle finansman konusunda fon saglayicilar agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.
Tarim sektoriiniin finansman ile ilgili yapilan bu ¢aligmada tarim sektdriiniin risk durumuna iliskin
degerlendirmeler yapilarak mevcut durumun ortaya konulmasi da onem arz etmektedir. Bu
kapsamda, piyasa kosullarinda sektoriin veya firmalarin risk durumunun tespit edilebilmesi igin
cesitli parametrelerden faydalanilabilmektedir. Bu boéliimde tarim sektoriiniin risk durumu ile ilgili
degerlendirme yapilabilmesi amaciyla T.C. Merkez Bankasi tarafindan derlenen sektor riski
verilerinden faydalanilmigtir.

Tablo 6: Tarim Sektoriinde Kullanilan Kredinin TL ve Yabanci Para Cinsinden Paylar1 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nakdi Kredi 86 81 80 82 82 86 86 88 77 76 87
-TL 59 63 67 67 69 77 75 77 64 59 69
-YP 27 18 14 15 13 9 12 11 13 17 18
Gayri Nakdi Kredi 14 19 20 18 18 14 14 12 23 24 13
-TL 11 13 15 13 12 11 10 9 18 18 7
-YP 3 7 5 5 6 3 4 3 5 6 6

Sektor riskine iliskin en Onemli gostergelerden birisi sektoriin kur riskine maruz kalip
kalmayacagidir. Kullanilan kredilerin ne kadarlik kisminin yabanci para cinsinden ne kadarlik
kisminin Tiirk liras1 cinsinden oldugu ise kur riskinin 6ngdriilebilmesi agisindan énemli bir veridir.
Tarim sektoriinde kullanilan kredi tiirii incelendiginde, kullanilan kredilerin yillar itibariyla genellikle
%80’den fazlas1 nakdi, yaklasik %20’si ise gayri nakdi kredilerden olusmaktadir. Ayrica, 2009, 2010,
2012, 2018 ve 2019 yillarinda toplam kullanilan kredinin %20’den fazlasinin yabanci para cinsiden
oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2018 ve 2019 yillarinda yabanci para cinsinden kredi kullanimimin
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artmasinin, sektoriin kurda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi daha kirillgan bir yapida
olmasma ve kurdaki ani yiikselislerde bor¢ 6deme noktasinda gii¢liik ¢ekilebilmesine neden
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 7: Toplam Kredi Igerisindeki Tasfiye Edilecek Kredi Oran1 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tasfiye Olunacak Kredi 5 3 2 2 1 2 2 5 4 4 7

Tasfiye edilecek kredi; borglu ile banka arasinda akdedilmis olan geri 6deme anlagmasinin
onemli derecede bozulmasi sonucunda tahsilatta meydana gelen gecikme ve zarar olasiliginin
dogmasi neticesinde bankalarin sorunlu hale gelen krediyi tasfiye olunacak alacaklar hesabina
aktarmasi seklinde gerceklestirilen islemdir (Selimler, 2015: 133).

Toplam kredi icerisindeki tasfiye olunacak kredi oranmi incelendiginde, 2010 ile 2015 yillari
arasinda oranin diisiik oldugu ancak 2015 yilindan sonra s6z konusu oranin yiikseldigi goriilmektedir.
2019 yilinda ise bu oran son 11 y1lin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Sonug itibariyla tarim sektoriiniin
kredi geri ddemelerinde son yillarda daha fazla aksama meydana geldigi anlasilmaktadir. Ancak
sektoriin finansal riski genel olarak diisiik seviyelerdedir.

Tablo 8: Toplam Borg Igindeki Tahvil, Finansman Bonosu ve Leasing Amacl Fon Kullanimi Gibi
Alternatif Bor¢lanma Araglarinin Pay1 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tahvil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansman Bonosu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Leasing Amac¢h Fon Kul. 0,01 0,00 0,06 0,19 0,23 2,82 2,71 213 1,77 2,10 1,94

Tarim sektoriinde alternatif bor¢lanma araglarinin pay1 Tablo 8’de gdsterilmekte olup, son 11
yilda tahvil veya finansman bonosu ihract bulunmadigi, 2013 yilindan sonraki siirecte ise leasing
amacl fon kullaniminda artis meydana geldigi goriilmektedir. Bu durum ise sektdriin alternatif bir
bor¢lanma araci olan leasing amagh fon kullanimina yonelik talebinin arttigini gostermektedir. Ancak
tarim sektOriiniin genel anlamda kaynak temin yonteminin kredi kullanimi seklinde oldugu
goriilmektedir.

4. ALTERNATIF BiR FINANSMAN YONTEMI OLARAK SELEM SOZLESMELERI

Finansal piyasalarda fon ihtiyacinin karsilanabilmesi bakimindan isletmeler cesitli kaynaklara
basvurabilmektedir. Bu baglamda kiiresel ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’de de alternatif
finansman teknikleri mevcuttur. Isletmelerin yararlanabilecekleri baslica alternatif finansman
kaynaklar1 forfaiting, faktoring, franchising, barter, finansal kiralama, KGF, melek yatirim, kitle
fonlama sistemi, risk sermayesi ve KOBI borsasi, Islami bankacilik seklinde sayilabilmektedir.
Bunlarin yan1 sira 6zellikle tarim sektoriiniin finansmani i¢in gelistirilmis alternatif bir finansman
yontemi de selem sozlesmeleridir.

Selem kelimesi sozliikte “teslim olmak, teslim etmek, pesin bedelle mahsul almak” gibi
anlamlara gelen bir fikih terimi olarak nitelikleri dnceden belirlenebilen vadeli mallarin pesin bedel
o0denmek suretiyle satimini ifade eden bir kavramdir (Aybakan, 2009:402).

Selem sozlesmeleri genellikle tarimsal sektoriin finansmani i¢in kullanilan bir yontemdir.
Literatiirde farkli yonleriyle incelenmis olan selem sozlesmeleri alici tarafindan, belirlenen iirtinlerin
fiyatlarinin pesin olarak ddendigi, saticinin ise dnceden belirlenmis olan iiriinleri belirli bir tarihte ve
yerde teslim etmeyi taahhiit ettigi sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Selem sézlesmelerinin
konusunu ise niceligi ve kalitesi 6nceden belirlenebilen diger bir ifade ile standartlastirilabilen iiriinler
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olusturmaktadir (Aburaida, 2011). Bunun yan1 sira selem sdzlesmelerinin istisnai olarak kullanildig:
tarim dis1 imalat sektorlerinde altin, para ve giimiis gibi varliklarin satigindan elde edilen gelir faiz
geliri olarak nitelendirildigi i¢in bu iiriinler selem soézlesmelerinin konusunu olusturmamaktadir
(Serpam, 2013).

Uriiniin tesliminin hasat sonras1 bir tarihte taahhiit edilmesi karsiliginda iiriin bedelinin pesinen
odendigi bir sézlesme tiirii olan selem s6zlesmelerinde, pesin alinan bedel karsiligi teslim edilmesi
gereken {irliniin ileri bir tarihte teslim yiikiimliiliiglinlin olmas1 bu finansman yonteminde birtakim
riskler barindirmaktadir. Bu risklerin ortadan kaldirilabilmesi adina selem sézlesmelerinde bazi
unsurlarin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu unsurlar; iirlinlerin teslim yeri ve zamani, miktari, cinsi
ve kalitesi ile iirlin karsiligi 6denmesi gereken bedeldir. Bahsedilen bu unsurlarin belirlenmesi
akabinde alic1 ve satici tarafindan ileriki bir tarihte {iriiniin teslim edilmesi karsiliginda anlasilan bir
bedel iizerinden s6zlesme akdedilir. Selem s6zlesmelerinin isleyis siireci bir model olarak su sekilde
ifade edilebilmektedir (Arzova ve Sahin, 2019: 38):

« !> < 3 —>
SATICI 2 ALICI — 5 PiYASA
— 4 <+ 6 [

Sekil 1: Basit Selem So6zlesmesi Modeli

1. Satici ile alict arasinda sozlesme bedeli, iirlinlin kalitesi, nevi ve miktari, teslim zamani ve
sekli gibi bilgileri iceren sozlesme akdedilir.

2. Alc tarafindan, sozlesmede belirlenen kosullar ¢ergevesinde {iriin daha sonraki bir tarihte
alimmak tizere bedel pesin 6denir.

3. Al ileriki tarihte teslim alacag: {irlinleri piyasaya s6zlesme bedelinin iizerinde satmak igin
anlasir.

4. Satici tarafindan teslim zamani gelen tirlinler aliciya teslim edilir.
Alic teslim aldig {irtinleri daha 6nceden piyasada anlastigi ligiincii kisiye teslim eder.
6. Alici piyasaya satt1g1 lirliniin bedelini tahsil eder.
En sade ve basit sekilde selem sozlesmeleri bu sekilde gerceklestirilmektedir. Ancak selem
sozlesmeleri, selem esaslt kira sertifikalar1 ile ya da zincirleme selem sdzlesmesi seklinde de
gerceklestirilebilmektedir. Selem alicisinin bir bagka selem sézlesmesi yaparak s6zlesmeden dogan

riski azalttig1 zincirleme selem sdzlesmelerinin igleyis siireci bir model iizerinde su sekilde
gerceklesmektedir (Arzova ve Sahin, 2019):
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Sekil 2: Zincirleme Selem S6zlesmesi Modeli

1. Satici ile alic1 arasinda s6zlesme bedeli, iiriiniin kalitesi, nevi ve miktari, teslim zamani ve
sekli gibi bilgileri iceren sozlesme akdedilir.

2. Al tarafindan, sozlesmede belirlenen kosullar ¢ergevesinde iiriin daha sonraki bir tarihte
alinmak iizere bedel pesin ddenir.

3. Ilk selem isleminin alicisibir baska selem sdzlesmesi akdetmek icin baska bir alici ile anlasur.
4. Tlk alict iiriinleri sonraki bir tarihte telim etmek iizer {iriin bedelini pesin tahsil eder.

5. Zincirleme selem sézlesmesinin ilk saticisi {irlin teslim tarihi geldiginde tiriinleri ilk aliciya
teslim eder.

6. llk alict gergeklestirdigi ikinci selem sdzlesmesi kapsaminda ilk s6zlesmeden teslim aldig1
{iriinii ikinci aliciya teslim eder. ilk alici bu durumda ikinci selem sdzlesmesinin saticis
konumunda bulunmaktadir.

7. Ikinci selem sdzlesmesinin alicisi ise aldig iiriinleri piyasada saticiya 6dedigi bedelin iistiinde
satarak kar elde eder.

Bunlarin yani1 sira zincirleme selem sozlesmesinde oldugu gibi selem sozlesmelerinde, alici
konumunda olan taraf akdetmis oldugu selem s6zlesmesi akabinde bir bagka selem sézlesmesi de
gerceklestirmek suretiyle satict konumuna gecebilmektedir. Bu baglamda, bir bagka yontem olarak
ise selem esasl1 kira sertifikasi ihrag edilmek suretiyle yapilan s6zlesme modeli bulunmaktadir. Selem
esaslhi kira sertifikalar1 ile selem soOzlesmelerinden dogan risk belirli bir diizeyde azaltilmis
olabilmektedir. Selem esasli kira sertifikas1 ihraci ile selem sozlesmeleri akdedilmesine iliskin model
ise su sekilde uygulanabilmektedir:

4
v

|
v

SATICI P 3 —| YATIRIMCI

4 — ALICI <«

s
v

PiYASA

Sekil 3: Selem Esasli Kira Sertifikas1 Yontemiyle Selem S6zlesmesi Modeli
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1. 1.Satici ile alic1 arasinda sozlesme bedeli, liriiniin kalitesi, nevi ve miktari, teslim zamani ve
sekli gibi bilgileri i¢eren sozlesme akdedilir.

2. Sozlesmede belirtilen triinleri pesin bedeller almay1 taahhiit eden taraf, iizerindeki borg
yukiinii azaltmak amaciyla piyasaya selem esasli kira sertifikasi ihrag eder.

3. Yatinmcilar tarafindan s6z konusu kira sertifikalart satin alinarak bir nevi selem
sozlesmelerinin alic1 konumunda yer alirlar. Bu suretle selem islemi i¢in kaynak saglamis
olmaktadirlar.

4. Alici sagladigi bu kaynak ile selem sdzlesmesinde taahhiit ettigi bedeli saticiya dder.
5. Selem sozlesmesinde belirlenen tarih ve yerde satici aliciya iiriinleri teslim eder.

6. Alict tarafindan teslim alinan mal saticiya 6denen bedelin iizerinde piyasaya satilarak aradaki
fark kadar kar elde edilir.

7. Alici tarafindan elde edilen kar ise daha onceden selem esashi kira sertifikas1 almis olan
yatirimctya dagitilir.

Selem sozlesmelerinin risklerine karsi kullanilabilecek olan zincirleme selem ve kira sertifikasi
esasli selem sozlesmeleri konuya yeni boyutlar kazandirmasi agisindan onem arz etmektedir.
Yukarida yer alan modellerde selem sdzlesmelerinin taraflarini olusturan unsurlar tarimsal {iretim ve
sonraki siliregte rol oynayan gercek veya tiizel kisiler olabilmektedir. Burada satici, bireysel veya
kurumsal iiretici, kooperatif veya dnceden akdedilmis bir baska selem s6zlesmesinin alicisi olabilir.
Alic1 konumunda ise selem soézlesmelerinin faizsiz bir finansman araci olma 6zelligi nedeni ile
katilm bankalar1 yer alabilmektedir. Ayrica selem sodzlesmelerinin alici konumunda Toprak
Mahsulleri Ofisi (TMO) gibi kamu kurumlarinin da olmasi selem s6zlesmelerinden dogacak risklerin
en aza indirilmesi ve daha giivenilir bir finansman kaynagi olmasi acisindan 6nemli bir avantaj
saglamasi beklenmektedir.

Yukarida belirtilen farkli modellerde gergeklestirilebilecek olan selem sdzlesmeleri tarimsal
finansmanda geleneksel yontemlerin yaninda alternatif bir finansman yontemi olarak kullanilabilir.
Tarimsal iiretim yapan ciftcilere ve tarim isletmelerine hasat zamanindan 6nce ihtiya¢ duyduklari
finansmanin temin edilebilmesi agisindan fayda saglayacak olan selem sozlesmeleri,liriinleri satin
alanlarin ayni zamanda finansman saglayan taraf olmasi bakimindan finansman temin siireclerinde
iireticilere kolaylik saglamaktadir. Ozellikle faiz hassasiyeti olan ciftgilerin finansman temininin
saglanmasi i¢in alternatif bir yontem olan selem, bilhassa kisa vadeli ve mikrofinans ihtiyac1 olan
iireticiler i¢in de etkili bir finansman yontemi olarak degerlendirilmektedir.

Islam Konferansi Teskilati’na bagli Islam Fikih Akademisi’nin 1-6 Nisan 1995 tarihleri
arasinda dilizenlemis oldugu dokuzuncu donem toplantisinda selem sozlesmeleri ve cagdas
uygulamalar ile ilgili konular ele alinmis olup, 85 sayili kararda da klasik fikhi goriislerin ifade
edilmesi akabinde selem sodzlesmelerinin finans kurumlar1 tarafindan ¢esitli tarim ve sanayi
faaliyetlerinin finansman ihtiyag¢larinin karsilanmasi, bunun yani sira kiigiik igletmelere makine gibi
ekipmanlarin saglanmasi amagclariyla kullanilabilecegi, elde edilen iiriinlerin ise iireticiden alinarak
pazarlanabilecegi belirtilmistir (Aybakan, 2009: 405). Ancak Islam Fikih Akademisi tarafindan
ortaya atilan bu onerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalar tarafindan heniiz yeterince
uygulanmadig1 goriilmektedir. Zira Tiirkiye’de faaliyet yiiriiten katilim bankalarinin kullandigi
finansman yontemlerine ve bu yontemlerin kullanim derecelerine bakildigi zaman bu daha net
goriilebilecektir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin fon kullandirma
yontemleri ile her bir yontemin kullanim oranlarin1 gdsteren tablo yer almaktadir.
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Tablo 9: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalar1 Tarafindan Kullanilan Finansman Tiirleri

TUR TUTAR (MIiLYAR TL) PAY

Murabaha 146,1 92,1 %
Musaraka 2.4 1,5 %
Kredi Kartlan 2,0 1,2 %
Icara (Finansal Kiralama) 8,0 5,2 %
Selem 0 0%

Toplam 158,5 100 %

Kaynak: BDDK, 2020.

Tablo 9’da yer alan verilere gore; Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin, yiizde 92,1
gibi cok yiiksek bir oranda, murabaha yontemini kullandigi, diger fon kullandirma yontemlerinin
nispeten ¢ok daha diisiik oranlarda oldugu goriilmektedir. Selem sozlesmeleri ise Tiirkiye’de heniiz
kullanilmayan bir yontemdir. Ancak Diinya’da selem so6zlesmelerinin kullanildigr iilkeler
bulunmaktadir. Buna, 29 tane katilim bankasimin faaliyet gosterdigi, Sudan Ornek olarak
gosterilebilmektedir (Ulev ve Selcuk, 2018).

Diinya’da Islami finans alaninda faaliyet yiiriiten finans kuruluslari tarafindan kullanilan
finansman yontemleri ve bunlarin toplam kullandirilan fon igerisindeki paylari ise asagida grafik
seklinde gosterilmistir.

Musaraka Bai Bith Aiil
Diserleri Selem a1 Bithaman Aj1
Mudaraba 4.78% §?806r02r1 5.27% 7.96%

0.40%
Icara

. 13.73%

(

Teverruk
23.48%

Istisna
0,4%

Karz-1 Hasen
0,1%

Murabaha
35.02%

Sekil 4: Diinya’da Islami Finansman Y&ntemlerinin Kullanim Oranlar1 (2018Q4)
Kaynak: (Islamic Financial Services Board, 2020)

Grafik incelendiginde Diinya’da islami finans alaninda kullanilan en yaygin finansman
yonteminin %35,02 pay ile Murabaha oldugu goriilmektedir. Murabahay1 ise %23,48 pay ile
Teverruk takip etmektedir. Selem sozlesmelerinin ise Diinya’da kullanim oranmi %5,27 olarak
goriilmektedir. Bunlarin disinda, Icara %13,73, Bai Bithaman Ajil %7,96, Musaraka %4,78,
Mudaraba %0,40, Istisna %0,40, Karz-1 Hasen %0,1 ve digerleri %8,86 oraninda kullanilmaktadir.

Selem sozlesmelerinin Tiirkiye’de hukuki boyutu incelendiginde, selem sozlesmeleri ile ilgili
halihazirda herhangi bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir. Ancak 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu (TBK, 2011) incelendiginde selem sézlesmelerinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi ortaya
cikmaktadir. Selem sozlesmeleri muhteviyati itibariyle bir satis sozlesmesidir. TBK’nun ikinci
boliimiinde “Ozel Borg iliskileri” kisminda satis sdzlesmeleri ile ilgili diizenlemeler yer almaktadur.
Ayni Kanun’un 207. maddesinde satis sdzlesmeleri tanimlanmis olup bu tanima gore “Safis

14



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):1-18 Year:2021, 6(14):1-18

sozlesmesi, saticumin, satilanin zilyetlik ve miilkiyetini aliciya devretme, alicinin ise buna karsilik bir
bedel 6deme borcunu iistlendigi sozlesmedir” seklinde ifade edilmektedir. Selem s6zlesmelerinde de
durum aynen bu sekildedir. Soyle ki alict ve satici tarafindan akdedilen s6zlesme ile iiretici (giftci)
zilyetliginde bulunan mali belirli bir bedel karsiliginda aliciya teslim etmeyi taahhiit etmekte, alici
ise iirlin bedelini iireticiye 6demekle yiikiimlii olmaktadir. Selem soézlesmesi yapildiktan sonra alict
iirlin bedelini pesinen oder, satic1 ise sozlesmede belirlenen tarihte iirlinii aliciya teslim eder. Bu
hususta TBK’nun 207. maddesinde yer alan hiikiimde; “Sézlesme ile aksi kararlastirilmadik¢a veya
aksine bir ddet bulunmadik¢a, satici ve alici bor¢larint aym anda ifa etmekle yiikiimliidiirler”
seklinde belirtilmektedir. Bu maddeden, s6zlesmelerde esas olan borg¢larin ifasinin es zamanli olarak
yerine getirilmesi anlasilmaktadir. Ancak “s6zlesme ile aksi kararlastirilmadikca™ ifadesi ile bu
duruma bir esneklik kazandirmaktadir. Dolayisiyla Tiirk Borglar Kanunu'na gore selem
sozlesmelerinde paranin pesin O0denerek malin ileriki bir tarihte teslim edilmesi yoniindeki
uygulamay1 engelleyici bir hiikiim yer almamaktadir.

Yakin zamanda ele alinan caligmalar islami finansin ortalama %20 biiylime hiz1 ile tiim
diinyada yayginlagtigint (Abedifar vd., 2016), ozellikle kiiresel finansal kriz donemi siiresince
geleneksel finansa kiyasla finansal soklara karsi daha direngli oldugunu (Bitar vd., 2017) ortaya
koymaktadir. Selem sdzlesmeleri islami finansin risk yonetminde hedging i¢in sunmus oldugu 6nemli
bir aractir. Insanoglunun her daim temel ihtiyaci olan beslenmeden baslayip sunmus oldugu
hammadde ile pekg¢ok sanayi alaninin ihtiyacini karsilamasi nedeniyle siirdiiriilebilir olmas1 gereken
tarim sektoriinlin ve ciftginin desteklenmesi i¢in Ozel bir ara¢ olarak gelistirilmistir. Selem
sOzlesmelerinin neden yogun olarak kullanilmadigina dair yapilan arastirmalarda selem
sozlesmelerinin risk diizeyinin yiiksek olmasi (6zellikle mevsimsel tarim alaninda), bankalarin
ciftcinin yilsonu hasatt konusunda diirlist olmayabilecegine dair yasadigi kaygi, selem
sozlesmelerinin ¢ift¢ilere yeterince tanitilmamis olmasi siralanmaktadir (Ningsih ve Wardayati,
2016). Uluslararasi literatiirde Selem sozlesmelerinin neden yogun olarak kullanilmadigini tespit
etmeye yonelik caligmalar Katilim bankalarina anket uygulanmasi sonucu elde edilen bulgularla
ortaya konulmustur. Tiirkiye i¢in heniiz bu konuya ydenelik bir ¢alisma ele alinmadigindan
Tiirkiye’de Selem So6zlesmesinin tarafi olan Katilim Bankalarinin neden bu sézlesmeleri
kullanmadiklar1 6nemli bir arastirma sorusu teskil etmektedir.

5. SONUC

Tiirkiye’nin, jeopolitik konumu, iklimi ve bitki ortiisii, {i¢ tarafinin denizlerle ¢evrili olmasi ve sahip
oldugu ekolojik ¢esitlilik gibi nedenlerle tarimsal iiretim bakimindan oldukg¢a avantajli bir durumda
olmasina ragmen tarim sektoriinde yeterli verimliligi ve gelismeyi saglayamadigi diisiiniilmektedir.
Bu durumun en o6nemli nedenlerinden birisini ise tarimin finansmani noktasinda karsilagilan
giicliikler olusturmaktadir. Tarim, diger sektorlerden farkli olarak igerisinde oldukca fazla dogal
kosullara bagli risk barindiran, nakit akisini genellikle yilda 1 sefer saglayan bir yapiya sahip
olmasindan dolayr finansman konusunda niteligi ve yapisina uygun bir yontemin belirlenmesi
gerekmektedir. Klasik bankacilik mantiginda ¢ekilen kredinin geri ddemelerinin aylik olarak
yapilmasi tarim sektoriiniin dogasiyla bagdasmamaktadir. Dolayisiyla tarimsal {ireticilerin finansman
ihtiyacina cevap veren bir finansal sistemin olmayisi ise ¢iftgilerin isletme sermayesini karsilayacak
finansmana ulasilabilmesinde zorluklar yasanmasina bu da tarimsal iiretimin azalmasina, kdyden
kente goge ve tarim tirlinlerinde disa bagimlili§in artmasina neden olmakta, bu durum ise zamanla
tarim sektoriiniin kiigiilmesi sonucunu dogurmaktadir.

Bu calismada tarim sektoriiniin gegmisten giiniimiize kadar devam eden finansman sorunu
sektore iligkin finansal veriler 1s181nda tespit edilmeye calisilmis; bu amagla tarim sektoriiniin genel
durumuna iligkin bilgiler verilmis, finansal analizi ve sektore iliskin risk degerlendirmesi yapilmstir.
Yapilan analiz ve degerlendirmelerde;
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T.C. Merkez Bankasi tarafindan, 2009 ile 2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
tarim isletmelerinin toplulastirilmis finansal tablolarindan faydalanilmistir. 2019 yilinda sektore
iligkin mali tablolar hazirlanirken 10.270 firma incelenmistir. Tarim sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢ogunlugunun limited sirket oldugu, anonim sirket seklinde faaliyet gdsteren firmalarin
sayilarinin nispeten daha az oldugu, sektorde faaliyet gosteren firmalarin %73,6’sinin mikro 6lgekli,
%25,8’inin kiiciik veya orta oOlcekli, %0,5’inin ise biiyiik 6lcekli isletme sinifinda yer aldigi
gorilmiistiir.

Sektoriin genel anlamda likidite durumunun en Onemli gostergesi olan cari oranin diisiik
seviyelerde oldugu anlasilmistir. Bu durum sektoriin kisa vadeli borglarin1 6deme noktasinda sikinti
yasayabilecegini diisiindiirmekte olup, tarim sektoriiniin cari oranlarinin gerek yillar itibariyla
azalmas1 gerekse diisiik seviyelerde olmasi kisa vadeli bor¢larin yonetilebilmesi agisindan firmalari
zor durumda birakabilecek bir husus olarak degerlendirilmektedir. Zira tarim gibi dogal riskleri
icerisinde barindiran bir sektdrde cari oranin ihtiyaten firmalar1 sikintiya diigiirmeyecek bir seviyede
olmas1 gerekmektedir.

Yillar itibariyla da sektdrde yer alan firmalarin 6zkaynak oraninda ciddi bir azalma
gorlilmektedir. 2009 yilinda toplam kaynaklarin %48’ini 6zkaynaklar olustururken bu oran 2019
yilina gelindiginde %34 seviyelerine kadar diigmiistiir. Dolayisiyla tarim sektorli zamanla yabanci
kaynaklarla finanse edilmis, yillar itibartyla da sektorde yer alan firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmek
icin risk bakimindan daha yiiksek olan bor¢lanma yolunu se¢mislerdir. Bununla birlikte, sektoriin
bor¢ yapist incelendiginde, sektérde yer alan firmalarin varliklarini yillar itibariyla daha ¢ok yabanci
kaynaklarla finanse ettikleri goriilmektedir. Zira aktiflerinin yarisindan fazlasinin bor¢lanma yoluyla
elde edildigi, firma ortaklarindan daha ¢ok alacaklilarin firma tizerinde hak sahibi oldugu
goriilmektedir. S6z konusu borglarin ise biiyiik bir cogunlugunu kisa vadeli borglar olusturmaktadir.
Tarim sektoriinde iirlinlerin mevsimsel ve kesikli sekilde elde edilmesi, sermayenin yavas
devretmesine haliyle de kisa vadeli nakit ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir. Dogal olarak da
tarim sektoriinde kisa vadeli borg yiikii bir hayli artmaktadir. Ayrica sektoriin borglarina bakildiginda
cok biiyiik bir oranin mali borglar hesabindan olustugu, tedarik¢ilere ya da ortaklara borglanmak
yerine finansal piyasalara bor¢lanilma yolunun tercih edildigi goriilmektedir.

Tarim sektoriinde kullanilan kredi tiirti incelendiginde, kullanilan kredilerin genellikle %80’den
fazlas1 nakdi, yaklasik %20’si ise gayri nakdi kredilerden olusmaktadir. Ayrica, 2009, 2010, 2012,
2018 ve 2019 yillarinda toplam kullanilan kredinin %20°den fazlasinin yabanci para cinsiden oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2018 ve 2019 yillarinda yabanci para cinsinden kredi kullaniminin
artmasinin, sektoriin kurda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi daha kirillgan bir yapida
olmasma ve kurdaki ani yiikselislerde bor¢ 6deme noktasinda gii¢liik cekilebilmesine neden
olabilecegi degerlendirilmektedir. Tasfiye olunacak kredi oranlarina gdre tarim sektoriiniin kredi geri
O0demelerinde son yillarda daha fazla aksama meydana geldigi anlasilmaktadir. Ancak sektoriin
finansal riski genel olarak diisiik seviyelerdedir. Bunun yani sira sektdrde alternatif finansman
yontemlerinden tahvil veya finansman bonosu ihraci mevcut olmay1p son yillarda leasing amacli fon
kullanimi yolu tercih edilmistir.

Tarimsal iireticiler finansman temin edebilmek amaciyla ¢esitli yontemlere bagvurabilmektedir.
Zira, son yillarda leasing amacli fon kullaniminin artmasi da tarim sektdriinde alternatif finansman
kaynaklarina olan algida bir degisiklik oldugunun gostergesidir. Mali analiz sonuglarindan da
anlagildig1 lizere tarim sektdriinde 6zellikle kisa vadeli borg yiikiiniin bir hayli fazla oldugu, sektorde
kisa vadeli likidite sikisikliginin yasandig1 goriilmektedir. Ayrica genel anlamda da tarim sektoriiniin
dogas1 ve niteligi itibariyla sermaye devir hizinin diisiik olmasi, dogal kosullara bagimli olmasi,
tasarruf yetersizligi gibi nedenlerle finansmana ihtiya¢ duydugu anlasilmaktadir.

Bu ¢ercevede tarim sektoriiniin ihtiyaci olan finansmanin temin edilebilmesi bakimindan selem
sozlesmeleri gerek tarima 6zgii yapist gerekse ciftgilerin kisa vadeli borg yiikiinii hafifletebilecek
nitelige sahip olmasi nedeniyle dikkate deger goriilmektedir. Selem sézlesmeleri, tarimsal iireticinin
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iriiniin hasat donemini beklemeden ileri bir tarihte teslim etmeyi taahhiit etmesi karsiliginda pesin
olarak iirlinlerini satabildigi sozlesme tiirleridir. Tiirkiye’de tarim sektoriinde 6zellikle kisa vadeli
yabanci kaynaklara talebin fazla olmasinin en 6nemli nedenlerinden birisinin tarim iiriinlerinin belirli
bir olgunluga ulagmasina kadar gecen siirede ¢ift¢ilerin gecimlerini saglayabilecekleri kaynaga sahip
olmamalar1 olusturmaktadir. Bu nedenle selem sdzlesmeleri ¢iftcilerin {iriinlerini ekim siirecinde
katlandiklar1 maliyetlerini hasat donemi Oncesinde temin edebilmelerine olanak saglamaktadir.
Ayrica tarim sektoriinde diisiik seviyelerde olan net isletme sermayesinin temini noktasinda da 6nemli
bir finansman kaynagi olmaktadir.

Sonug itibariyla sisteme iglerlik kazanmak adina uluslararasi ¢aligmalarda Onerilen tarim
bankaciliginin kurulmasi, ciftgilerin diizenli olarak egitilmesi durumlari da gozetilerek tarim
sektoriiniin borg ylikiinli azaltirken ihtiyaci olan finansmanin da temin edilebilmesini saglayacak bir
finansman modeli olan selem s6zlesmelerinin, tartma 6zgii yapisi, ¢iftcilerin kisa vadeli borg yiikiinii
hafifletebilecek nitelige sahip olmasi, hukuki altyap: bakimindan uygulanmasinda herhangi bir engel
olmamas1 ve faiz hassasiyetine sahip olan iireticilerin de finansal sisteme dahil edilebilmesi gibi
yonleriyle Tiirkiye’de uygulanabilir bir finansman yontemi oldugu degerlendirilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
Background:

Being able to predict the bankruptcy risks of businesses has always been very important for investors. Investors
who want to make use of their savings in the profitable businesses pay attention to what situation the businesses
will be in the future. Investors who do not want to invest their savings in businesses with a high probability of
nonsolvency often use bankruptcy prediction models as a reference. For this reason, bankruptcy prediction
models are becoming more and more significant these days. These models create a projection for investors,
enabling them to eliminate businesses that are likely to go bankrupt among investment options and thus
minimize their probability of loss. These models appeal not only to investors but to all business stakeholders.
In addition to investors, the central authority, other companies such as suppliers and customers in the same
sector, credit institutions are the business parties that the bankruptcy risk of the business can directly affect.
All these interested parties want to know the financial conditions and bankruptcy risks of the businesses they
are in contact with and to take their steps based on these data. All these reasons have caused bankruptcy
prediction models to occupy an important place for society as a whole.

Research Purpose:

The purpose of this study is to determine the bankruptcy risks of the enterprises operating in the Textile,
Clothing, and Leather Manufacturing Industry sector in the 100 Index (BIST100) in Borsa Istanbul and to
create a projection for these enterprises.

Methodology:

Within the scope of the research, the data of the enterprises in the relevant sector are analyzed with the Altman
Z Skor bankruptcy prediction model. Developing the Z-Score model, Altman suggest that only ratio analysis
is not sufficient in predicting financial failure, thus, analysis should be made by determining the most reflective
of financial failure among these ratios.

When it is examined the first 7 months of 2020, Textile, Leather Manufacturing, and Apparel sectors undertake
19% of Turkey's exports (Turkey Exporters Assembly, 2020). The clothing sector also took the second position
in the ranking of most exporting sectors in 2018 (Turkey Exporters Assembly, 2020: 29). The financial status
of these sectors, which are of such importance for Turkey are extremely important for the country's economy.
The deterioration that has occurred or may occur in the financial conditions of these enterprises will directly
or indirectly affect the country's economy as well as basic macroeconomic indicators negatively.

Findings and Conclusions:

Within the scope of the research, it is determined that 55% of the enterprises of which bankruptcy risk was
calculated face high bankruptcy risk in 2017, 35% in 2018, and 55% in 2019. When the rates used in
bankruptcy risk calculation are examined, it is determined that especially the Net Working Capital/Total Assets
and Undistributed Profits/Total Assets ratios are the two rates that most negatively affect the Z-score values
of the enterprises. This situation requires enterprises to take measures such as increasing equity, increasing
capacity utilization rates, determining excess fixed assets by filtering the investments made in fixed assets, and
more careful planning of fixed asset investments to be made in the future. Moreover, it will be extremely
beneficial financially for businesses to restructure their short-term debts in the long term, as they have problems
in cash flow.
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1. GIRIS

Giintimiizde gelisen teknolojinin hayatta meydana getirdigi agirt hiz diinya ekonomisinin biiyiimesine
ve hizla gelismesine olanak tanimistir. Artik bir¢ok yatirimei uluslararasi yatirimlar yapmakta ve ¢ok
uluslu sirketlerin sayist giderek artmaktadir. Bu durum yatirimeilar ig¢in ¢ok sayida firsat ortaya
cikarmaktadir. Ancak firsatlarin oldugu bir ortamda riskler de kaginilmazdir. Finansal yonetimin
riskten kaginma ilkesi geregi diger faktorler sabitken yatirimcilar maksimum kar ve minimum riski
tercih etmektedirler (Kaya, 2015: 4). Bu nedenle yatirimcilar bu ortamda en rasyonel kararlar1 vermek
zorundadirlar. Aksi halde zarar etme hatta birikimlerini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalacaklardir.

Firsatlar ve risklerle dolu gliniimiiz piyasalarinda yatirimcilar yatirim yapacaklari isletmelerin
finansal durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedir. Turkiye’de de bu nedenle yatirimcilarin
korunmasi amaciyla 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile sermayesi halka acik isletmelerin finansal bilgilerinin
yayimlanmasi zorunlu hale getirilmistir (Resmi Gazete, 2013). Diinyanin biitiin gelismis ve gelisen
piyasalarinda halka agik isletmeler finansal tablolarin1i merkezi otoritenin belirledigi donemlerde
halka acik olarak yayimlamak zorundadir. Bu sayede seffaflik ilkesi saglanarak yatirimcilara gerekli
bilgileri analiz edip yatirnrmini hangi isletmeye aktaracagi sorusunun cevabini bulmasi i¢in firsat
sunulur. Yatirimcilar da bu finansal verilerden faydalanarak yaptiklari analizler ile isletmelerin
gelecekleri ile ilgili tahminlerde bulunarak yatirim kararlarini verirler. Yatirimcilarin iflas etme riski
bulunan isletmeleri yatirnm secenekleri arasindan elemek istemeleri sonucu, arastirmacilar
istatistiksel ve yapay zek& temelli modellerden faydalanarak iflas tahmin modelleri gelistirmislerdir.

Bu modellerin en yaygin kullanilanlarindan olan Altman’in Z skor sistemi igletmelerin iflas
etme risklerini tahmin etmektedir. Ancak tahmin etmek problemin sadece varlifindan haberdar
olmasina olanak saglar. Problemi ¢6zmek i¢in ise kaynagi tespit edilmelidir. Yapilan ¢aligmalarin
geneli iflas1 onceden en dogru sekilde tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ancak iflas etme olasilig1
yiiksek oldugu tespit edilen isletmelerin hizli reaksiyonlar alarak finansal durumlarini diizeltmeleri
gerekir. Bu reaksiyonlari alabilmek igin isletmenin neden iflas etme olasiligina sahip oldugunu ¢ok
iyi bir sekilde analiz etmek son derece 6nem arz etmektedir.

Ayrica diskriminant analizi yontemini kullanarak bu modeli gelistiren Altman, bes farkl
finansal oran belirlemigtir. Bu oranlarin her biri isletmeleri iflasa siiriikkleyen en temel nedenleri ortaya
koymaktadir. Bu sayede isletmelerin iflas etme olasiliklarinin yani sira bu model hangi finansal
problemden dolayi isletmenin iflas etme ihtimalinin oldugunu gozler 6niine sermektedir. Sonucta
ayni Z skora sahip iki isletmeden birisi likidite agirlikli problemler yasarken digeri karlilik
problemleri ile kars1 karsiya olabilir.

Bu c¢alismada Altman Z Skoru ile isletmelerin iflas riskleri hesaplanarak iflas etme ihtimalleri
tespit edilecektir. Daha sonra Z skoru belirleyen oranlar 1s1ginda isletmelerin ilerleyen dénemlerde
karsilagmalar1 muhtemel finansal riskler hakkinda 6ngoriide bulunulacaktir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK

Literatlirde finansal basarisizlik kavraminin ortak bir tanimi bulunmasa da bazi kabul gormiis
tanimlar1 mevcuttur. Cogu kez finansal basarisizlik ve iflas kavramlari i¢ i¢e gegmis, birbirleri yerine
kullanilmiglardir. Genel olarak iktisadi alandaki c¢aligmalarda “finansal basarisizlik” kavrami
kullanilirken, hukuk alaninda yapilan ¢alismalarda “iflas” kavrami daha cok tercih edilmistir.
Aralarindaki fark ise finansal basarisizlik, isletmelerin borg ve yiikiimliilikklerini yerine getirememe
durumudur. iflas ise bu basarisizlik halinin mahkeme tarafindan onanarak resmiyet kazanmasi ve bu
nedenle isletmenin faaliyetlerini durdurarak tasfiyeye girmesi durumudur (igerli ve Akkaya, 2010:
413-421).
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Altman (1968) calismasinda “iflas” ifadesini kullanmis ve bu ifadeyi “kanuni olarak iflas etmis
olmak” olarak tanimlamistir. Meyer ve Pifer (1970) de Altman gibi “iflas” ifadesini kullanarak
“mahkeme karartyla iflas ettigi agiklanan isletmeler” olarak tanimlanmistir. Beaver (1966)
“basarisizlik” ifadesini kullanmig ve “iflas hali, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, vadesi gelen
ylikiimliiliiklerin yerine getirilememesi, tahvil faizlerinin 6denememesi” olarak tanimlamistir. Deakin
(1972) “finansal basarisizlik” ifadesini kullanmis ve “igletmelerin iflas ve aciz halleri veya
alacaklilar1 talebiyle tasfiyeye girmesi” olarak tanimlamistir. Aktas (1993) ise “basarisizlik™ terimini
kullanarak “li¢ yil iist iiste zarar eden ve iiretimini durdurmak zorunda kalan isletmeler” olarak
aciklamistir. Bu tanimlardan da goriildiigii tizere literatiirde iflas ve finansal basarisizlik kavramlari
sik sik ayni durumu ifade etmek i¢in kullanilmislardir.

Isletmeler faaliyetlerine baslayabilmek igin varliklara, varliklara sahip olabilmek icin ise
kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynaklar sirket ortaklarinin ortaya koyduklari sermayeden ve
borglardan olusmaktadir. isletmeye kaynak saglayan bu taraflar kaynaklarmn karsiliginda Kar pay?,
faiz gibi getiriler elde etmek amaciyla bu kaynaklari isletmenin kullanimina sunarlar. Isletme
sagladig1 bu kaynaklar ile faaliyetlerini icra eder ve gelir saglar. Elde edilen bu gelirin bir kismi
isletmenin kaynak saglayicilarina dagitilir. Ancak ¢esitli sebeplerle isletme yeterince gelir elde
edemediginde ya da elde ettigi geliri vadesinde tahsil edemediginde kaynak saglayicilarina olan
bor¢larin1 6deyemez. Bu nedenle finansal basarisizlik, isletmenin cesitli sebeplerden dolay1 borg ve
yukumluliklerini vadesi geldiginde yerine getirememesi olarak tanimlanabilir (Brigham &
Ehrahardt, 2010: 870-871).

Bu tanimlardan yola ¢ikarak, finansal basarisizlik isletmenin ¢esitli sebeplerden dolay1
bor¢larini 6demede zorlanmasi, O0deyememesi, tahsilat hizinin yavaslamasi, iiretimde girdi
tedarikinde sorunlar yasamasi, personel maaslarini 6demede zorlanmasi gibi olumsuz sonuglar
doguran bir siire¢ olarak tanimlanabilir. Bu sonuglarin devaminda isletmenin iflas, konkordato veya
iflas ertelemesi gibi hukuki prosedirlerle karsi karsiya kalmasi olagandir.

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlik konusunda literatiirde ge¢misten gilinlimiize bir¢ok calisma yer almustir.
Kronolojik olarak siniflandirildiginda baslarda tek degiskenli analizlerin kullanildig1 ancak zamanla
bu analizlerin yetersiz goriiliip ¢ok degiskenli modellerin daha ¢ok tercih edildigi gortilmektedir.
Gunumuzde ise yapay zeka temelli modellerin diger modellere gore daha ¢ok tercih edildigi kanisina
varilmigtir. Yapilan baz1 ¢aligmalara ait bilgiler asagidaki gibidir;

Beaver (1966) finansal oranlar ile finansal basarisizligin o6nceden tahmin edilip
edilemeyecegini tespit etmek amaci ile yaptigi calismasinda tekli diskriminant analizini kullandig1
modelinde 158 isletmenin 1954-1964 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Bu isletmelerin 79
tanesi basarilt diger 79 tanesi basarisiz olarak kabul edilmistir. Bu isletmelerin son 5 yil verileri
kullanilarak 30 finansal oran elde edilmistir. Calismada eslemeli 6rnekleme modeli uygulanip esleme
kosulu olarak endiistri ve varlik toplamina karar verilmistir. Bu sekilde eslestirilen isletmelerin
finansal oranlar1 birbirleriyle kiyaslanmis ve sonugta basarisiz igletmeler ile finansal anlamda basarili
isletmelerin finansal oranlarinin birbirlerinden farkli oldugu tespit edilmistir.

Altman (1968), finansal basarisizligi tahmin ederken yalnizca oran analizinin yeterli
olmayacagini ve bu oranlardan finansal basarisizligi en ¢ok yansitanlarin belirlenerek bir analiz
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Altman 1968 yilinda ¢oklu diskriminant analizi yontemini ilk kez
kullandig1 ¢alismasinda 1946-1965 yillar1 arasinda basarisiz 33 isletme ile basarili 33 isletmeyi
incelemistir.

Finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢alismalardan en ¢ok dikkat ¢eken ¢alismalardan biri
olan Ohlson Skor modeli 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan gelistirilmistir. Ohlson,
calismasinda logit modelini kullanarak 105 basarisiz, 2058 adet basarili isletmenin 1970-1976 yillar1
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arasindaki finansal verilerinden faydalanmistir. Modelin diger modellerden temelde iki farki vardir.
[1k farklilik basarili isletme sayist ile basarisiz isletme sayisinin farkli olmast, esit sayida olmamasidir.
Ikinci farklilik ise diger calismalarin genelinde veriler Moodys’den saglanirken bu ¢alismada veriler
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalarinda faaliyet gosteren isletmelerin borsa komisyonuna
sunduklar1 ve sirketlerin finansal performansini ortaya koyan 10-K finansal durum raporlarindan elde
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda iflas1 bir yil oncesi i¢in %96,12, iki yil oncesi i¢in %95,55
diizeyinde dogru tahmin etmistir (Ohlson, 1980: 110-112).

Aktas (1997) yaptig1 calismada 1980-1989 yillar1 arasi1 verilerini inceledigi 25 basarisiz ve 35
basarili isletmenin, finansal basarisizlig1 en iyi sekilde tanimladigimi diisiindiigii finansal oranlarini
kullanarak 23 bagimsiz degisken elde etmistir. Basarisiz igletmeleri belirlerken art arda 3 yil zarar
etmis isletmelerden 3 yil zarardan onceki yil kurulan isletmeleri elemistir ve geriye 21 isletme
kalmistir. Ancak bu 21 isletmenin tamamimin son 3 yila ait finansal verilerinin olmadigini
belirlemistir. Bu isletmelere ek olarak iflas ve finansal problemlerden dolay faaliyetlerini durdurmus
olan 4 isletmeyi de bu gruba eklemistir ve sonugta mali basarisizliktan 1 yil dncesi i¢in 25, 2 yil
oncesi i¢in 23, 3 y1l Oncesi i¢in ise 19 isletmenin finansal verileri ¢alismaya dahil edilmistir. Basarili
isletmelerin tespiti ise Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi 300 Anonim Sirketin son 5 yillik finansal
tablolar1 incelenmis bu sirketlerin olgekleri ve endistrileri dikkate alinarak 35 adet basar isletme
tespit edilmistir. Calisma sonucunda ¢oklu regresyon ile yapilan finansal basarisizlik tahmininin
dogruluk derecesini %88,3 olarak tespit etmistir. Ayn1 veriler ¢oklu diskriminant analizi ile
incelendiginde tahminin dogruluk oram1 %86,7 iken lojistik regresyon analizi uygulandiginda
tahminin dogruluk oran1 %91,7 oldugu gozlenmistir.

Chen (2011), ¢alismasinda iflas tahmininde kullanilan geleneksel istatistiksel yontemler ile
giinlimiizde sik¢a kullanilan yapay zek& temelli modellerden karar agaci, yapay sinir aglart ve
evrimsel hesaplama yontemlerini karsilastirmistir. Calismada 33 finansal, 8 finansal olmayan oran ve
1 adet makroekonomik endeks hesaplanmistir. Sonugta varyans degeri daha yiiksek olan 8 oran
belirlenip geri kalan 34 oran analiz dis1 birakildiginda iflas tahmininin dogruluk oraninin hala yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada finansal oranlarin iflas tahmininde finansal olmayan
oranlardan ve makroekonomik endekslerden daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ote yandan
calismada gelencksel istatistiksel yontemlerin daha verimli olduklari, olasiliga ve makine
ogrenmesine dayali yontemlerin ise kiiciik verilerde verimli olsalar da veri sayis1 arttiginda istenen
sonucu vermedigi tespit edilmistir.

Sakiz ve Unkaya (2018), calismalarinda ekonomik krizlerin havayolu sirketleri iizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakliginin finansal tablolarindan
faydalanarak bu veriler {izerine havacilik sirketlerine 6zgii iflas tahmin yontemi olan Airscore
modelini uygulamiglardir. Ayrica ¢alismalarinda gelecek donemlere yonelik tahminlerde
bulunabilmek adina yapay sinir aglarindan faydalanmislardir. Yapilan analizler sonunda Tiirk Hava
Yollart Anonim Ortaklig1’nin incelenen tiim dénemlerde saglikli bolge olarak tanimlanan, iflas riski
olmayan isletmelerin bulundugu, bolgede yer aldig1 tespit edilmistir. Yapay sinir aglari ile yapilan
gelecege yonelik tahminlerinde ise ilerleyen 3 donemde de isletmenin saglikli bolgede olan
konumunu koruyacagi sonucuna ulagmislardir.

Karadeniz ve Ocek (2019), yaptiklar1 ¢alismada borsada islem goren turizm isletmelerinin
2012-2017 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanmiglardir. Calismanin amaci, basarili isletmeler ile
basarisiz isletmelerin finansal oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit etmektir.
Calisma sonucunda finansal basarisizlik riski olan ile olmayan isletmeler arasinda likidite oranlari,
karlilik oranlari, mali yap1 oranlarinda istatistiksel agidan anlamli farkliliklar tespit edilmistir.
Faaliyet oranlar1 bakimindan farkliliklar goriilse de bu farkliliklarin istatistiksel agidan 6nemli
seviyede olmadigi tespit edilmistir. Ayrica yatirimei tercihleri de diger bir farklilik olarak tespit
edilmistir.
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Unsal (2019), bir tekstil sektori isletmesinin finansal durumunu analiz ederek iigiincii kisilere
ve literatiire katki saglamay1 amagladig1 calismasinda bir {iretim igletmesinin 2010-2015 yillar1 arasi
finansal verilerini incelemistir. Calismada rasyo analizinden faydalanmis ve isletmenin likidite,
karlilik, kaldirag ve aktivite oranlarini hesaplamistir. Yapilan analiz sonucunda isletmenin alacak
devir hizinin diisiik oldugu, kisa vadeli borglar1 6demede ilerleyen donemlerde zorlanma ihtimali
oldugu, isletmenin varliklarinin biiyiikk ¢ogunlugunu kisa vadeli bor¢lanma yoluyla edindigi ve
karlilik durumunun diisiik oldugu sonuglarina ulagsmistir.

Bu boliimde Altman Z Skoru kullanilarak yapilan giincel diger ¢caligmalar 6zetlenmistir;

Nadirli (2015), ¢calismasinda Altman Z Skorunu finans alanina uyarlamay1 denemistir. Yaptigi
calismada Altman’in kullanmis oldugu 5 orana ek olarak 8 yeni orant modele dahil etmistir. Buldugu
yeni oranlar asagidaki gibidir (Nadirli, 2015: 2-4-5):

e X6 Nakit vesaitler / Satislar,

e X7 Maddi olmayan duran varliklar / Toplam aktifler,

e X8 Vergi ve faiz 6demelerinden 6nceki gelir / Satiglar,

e X9 Vergi, faiz, maddi ve maddi olmayan varliklar i¢in amortisman giderlerinden dnceki gelir
/ Toplam aktifler,

e X10 Net gelirler / Toplam aktifler,

e XI11 Net gelirler / Satislar,

e X12 Kreditor borglar / Satiglar,

e X13 Debitor borglar / Yukumlalukler

Bu oranlarin isletmelerin iflas durumunu dogru bir sekilde ortaya koyamama ihtimalini test
etmek amaciyla ilgili oranlara asagidaki “Kappa” testinin uygulanabilecegini 6ne siirmiistiir.

k= (X0 - Sfe) / (N - Tfe) (1)

Kulali (2016) g¢alismasinda, Altman Z skorunu borsada iflas etmis 19 isletme iizerinde
uygulamistir. Yapilan analiz sonucunda bu Z skor modeli bir sene dncesinde %95, iki sene dncesinde
ise %90 oraninda basarili olarak iflas1 tahmin etmistir.

Aksoy ve Goker (2018), calismalarinda Borsa Istanbul’a kote olmus ticari bankalarin finansal
risk diizeylerini hesaplamaya calismiglardir. Yontem olarak Altman Z skoru ve Bankometer
yonteminden faydalanmislardir. Yapilan analiz sonucunda Z skor degerlerine gore bankalarin
finansal risklerinin oldukea yiiksek oldugu ancak bankometer uygulamasinda bu durumun tam tersi
sekilde ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu iki farkli sonucun sebebinin Altman’in Z skorunda yer alan Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar oranindan kaynaklanmaktadir. Bu orandaki Net isletme
sermayesi degerinin hesaplanma ydnteminin Tiirk bankacilik sisteminin gergeklerini yansitmadigi
tespit edilmistir. Sonug olarak Altman Z skorunun Tiirk bankacilik sektdrii i¢in uygulanabilir bir
model olmadig1 ve bankometer modelinin daha gergekg¢i sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir.

Akylz (2020), tarafindan yapilan ¢alismada borsada, tas ve topraga dayali sanayide faaliyet
gosteren isletmelerin finansal verileri Altman Z Skor, Springate ve Fulmer modelleri uygulanarak
analiz edilmis, isletmelerin iflas riskleri belirlenerek modeller arasi bir kiyaslama yapilmistir.
Calisma sonucunda 3 modelin de ayni sonuglar1 verdigi tespit edilmistir. Basarili igletmelerin
basarilar diisiik faiz yiikleri, atil kapasiteye firsat vermemeleri ve borsadaki hisselerinin gok yliksek
fiyatlardan islem gérmesi gibi nedenlere dayandirilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), borsada faaliyet gosteren spor ve saglik sektdriindeki isletmelerin
finansal basarisizlik riski tasiy1p tasimadiklarini tespit etmek amaci ile yaptiklari ¢alismada 4 spor ve
2 saglik igletmesi olmak iizere toplam 6 isletmenin iflas risklerini hesaplamiglardir. Hesaplamalar i¢in
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Altman Z skor, Springate ve Fulmer modellerinden faydalanmiglardir. Calisma sonucunda saglik
sektorlinde faaliyet gdsteren igletmelerin finansal durumlarinin iyi oldugu ve iflas riski tagimadiklari,
ancak spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ise finansal durumlarinin kétii oldugu ve iflas
riski tasidiklart tespit edilmistir.

4. UYGULAMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da 100 Endeksinde (BIST100) Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Imalat Sanayi sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin iflas risklerini belirleyerek, bu isletmeler icin
bir projeksiyon olusturmaktir.

Arastirma BIST100’de faaliyet gdsteren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sanayi
sektorlinde yer alan 23 isletmenin verileri iizerinde yapilmistir. Bu isletmelerin son {i¢ yillik finansal
rasyolar1 arastirma kapsamina dahil edilmistir. Ancak 2017-2019 yillarina ait finansal tablolarinin
tamamina ulasilamayan Derliiks Deri San.Tic.A.S, Royal Hali iplik Tekstil San.Tic.A.S. ve Mensa
Tekstil San.Tic.A.S. Kapsam dis1 birakilmistir.

Tekstil, Deri Imalati ve Hazir Giyim sektorleri 2020 yili ilk 7 aylik dénem incelendiginde
Tiirkiye ihracatinin %19’ unu Ustlenmektedirler (Tiirkiye Thracatcilar Meclisi, 2020a). Ayrica Hazir
Giyim sektorii 2018 yilinda en ¢ok ihracat yapan sektorler siralamasinda ikinci sirada yerini almistir
(Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, 2020b: 29). Bu isletmelerin finansal durumlarinda meydana gelen veya
gelebilecek bozulmalar iilke ekonomisini ve temel makroekonomik gostergeleri dogrudan ve dolaylt
olarak olumsuz olarak etkileyecektir. Bu sebeple bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin iflas
riskleri analiz edilerek meydana gelmesi muhtemel olumsuzluklar erken teshis edilecek ve igletmelere
referans olusturmak amaciyla finansal bilgilerinden yola c¢ikilarak ilerleyen donemler ile ilgili
tahminlerde bulunulacaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma kapsaminda ilgili sektor isletmelerinin verileri Altman Z Skor iflas tahmin modeliyle analiz
edilmistir. Z Skor modelini gelistiren Altman, finansal basarisizligi tahmin ederken yalnizca rasyo
analizinin yeterli olmayacagin1 ve bu rasyolardan finansal basarisizligt en cok yansitanlarin
belirlenerek bir analiz yapilmasi gerektigini 6ne slirmiistiir. Bunun nedeni olarak ise her isletmenin
basarisizligina neden olabilecek farkli problemleri oldugunu ve bu farkli problemleri farkli finansal
rasyolarla temsil etmek gerektigini ifade etmistir (Altman, 1968: 590-591). Buradan yola ¢ikan
Altman 1968 yilinda ¢oklu diskriminant analizi yonteminin ilk kez kullanildig1 ¢alismasinda 1946-
1965 yillar1 arasinda basarisiz 33 isletme ile basarili 33 isletmeyi incelemistir.

Altman finansal basarisizlik tahmininde tek degiskenli analizlerin yetersiz kalacagini
savunmugstur. Altman bu savim1 “Bir isletmenin borclarinda artis olmasi ve borg¢larindaki artigtan
dolayr karliligimin diismesi, isletmenin iflas etme ihtimali oldugunu gosterir. Ancak burada analiz
sadece likidite oranlariyla yapilirsa, isletmenin likidite oranlarinin ortalamanin {stiinde olmasi
isletmenin iflas riski bulunmadigini gosterir. Bu da hatali tahmin anlamina gelmektedir.” sozleriyle
aciklamigtir (Altman, 1968: 89-609).

Yirmi iki finansal rasyo lizerinde ¢alisan Altman sonugta bu degiskenleri bese indirgemistir. Bu
degiskenler asagidaki gibidir (Altman, 1968: 594-595):
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Tablo 1: Altman’mn Z Skor Formiliinde Kullandig1 Finansal Oranlar ve Bu Oranlarin ifade
Ettikleri Anlamlar.

Oran isletme icin ifade Ettigi Anlam

Doénen  Varliklar  toplamindan  isletmenin  Kisa  Vadeli
Yukdmliliklerinin gikarilarak Varliklar Toplamina boliinmesi ile elde
edilir. Bu oran isletmenin likidite durumu hakkinda bilgi vermektedir.

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
(X1)

Isletmenin faaliyette bulunulan dénemde varliklari basma diisen kar
Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar (X2) | miktarin1 tespit etmek tizere kullanilir. Diger bir deyisle isletmenin sahip
oldugu varliklar1 kullanarak ne derece kar elde ettigini ortaya koyar.

Isletmenin faaliyetlerinin karhiligini ortaya koymaktadir. Vergi ve
finansman giderleri dahil edilmeden hesaplama yapilir ¢iinki isletmenin
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar @dedigi Yergi veuﬁnansman gi.derleri‘ uzun vadedev degéiskendjr. Bu oran
(X3) isletmenin dogrufian faaliyetlerinin kgrhhglm tesplt etmeyi

amaglamaktadir. Finansal basarisizlik ve iflas yasayan isletmelerde
faaliyet karliliklarinda ciddi problemler yasandigindan bu oran finansal
bagarisizlik tahmininde son derece 6nem arz etmektedir.

Isletmenin piyasada olusturdugu izlenimi ortaya koyar. Ote yandan
igsletmenin finansal durumunu ve kaldirag giiclinii bu orana bakarak
Oz Sermaye / Toplam Yukimluliikler (X4) | anlagilabilir. Isletmenin sahip oldugu varliklari g¢ogunlugunu &z
sermayesi ile mi yoksa bor¢lanarak mi edindiginin de tespit edilmesine
olanak saglar.

Toplam varliklarin igerisinde satiglarin % ka¢ paya sahip oldugunu
gosterir. Sektorler arasi onemli farkliliklar gostermektedir. Duran
varliklara fazla yatinm yapan isletmelerde bu oranin diisiik olma
ihtimali ytksektir.

Satiglar / Toplam Varliklar (X5)

Altman her bir degisken i¢in belirledigi katsayilar ile su modeli olusturmustur (Altman, 1968:
594):

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 0,999.X5 (2)

Bu denklem sonucunda elde edilen deger 1,81 degerinin altinda ise igletmenin iflas etme
ihtimali yiksek, 1,81-2,99 arasinda ise isletme gri bolgede, 2,99 ve tizeri degere sahip ise isletme iflas
etme ihtimali bulunmayan isletmeler kategorisine girmektedir. Gri bolgede yer alan isletmeler i¢in
Altman, 2,67 sinirina dikkat cekmistir. 1,81-2,67 araliginda Z skor degerine sahip isletmelerin de iflas
etme olasiliklariin oldugunu ancak bu isletmelerin iflas etme olasiliklarinin 1,81 altinda Z skor
degerine sahip isletmelerden ¢ok daha diisiik oldugunu belirtmistir. Altman ¢alismasinda isletmelerin
iflas etme olasiliklarini bir y1l oncesi i¢in %95, iki yil 6ncesi i¢in %72 oraninda dogru sekilde
gruplandirmistir (Altman, 1968: 589-609).

Bu model halka agik isletmelerde uygulanmasi amaciyla gelistirilmis ilk modeldir. Ancak
Altman daha sonra halka agik olmayan isletmelerin de uygulayabilecegi Z’ Skor modelini
gelistirmistir. Altman Z Skor modelini yeniden diizenleyerek gelismekte olan iilkelerde faaliyetlerini
gerceklestiren hem halka acik hem de halka agik olmayan isletmelerde de uygulanabilecek olan Z”’
Skor modelini ortaya koymustur. Z skor modeli giiniimiizde bir¢ok kurum tarafindan erken uyari
sistemi olarak kullanilmaktadir (Ozdemir, 2011: 117).

Z Skor modeli ile basarili ve basarisiz olarak siiflandirilan isletmelerin, bulunduklar1 sinifta
yer alma nedenlerini formiilde kullanilan X degiskenlerindeki rasyolar incelenerek tespit edilecektir.
Buradan yola ¢ikilarak isletmelerin ilerleyen donemlerde karsilasabilecekleri finansal zorluklar tespit
edilecektir.
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4.3. Arastirmanin Bulgulan

Ug yila iliskin hesaplanan rasyolardan yola cikarak, isletmelerin Z skor degerleri su sekilde
hesaplanmustir;

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 0,999.X5 (3)

Tablo 2: Isletmelerin Z skor degerleri

Sirketler 2017 2018 2019
ARSAN 2,46 1,95 2,22
ATEKS 2,76 2,47 2,27
BLCYT 2,49 3,21 5,7
BOSSA
BRKO
BRMEN
DAGI
DERIM
DESA
DIRIT
HATEK
KORDS
KRTEK
LUKSK
MINDRS
RODRG
SKTAS
SNPAM
YATAS 2,67 2,51 2,41

YUNSA 1,83 191 1,99
ORTALAMA 2,1

Tablo 1’de Z skor degerleri 2,99 ve tizeri olan, iflas riski tasimayan isletmeler koyu gri, 1,81 ve
alt1 degere sahip, iflas riski tagiyan igletmeler gri, 1,81-2,99 araliginda deger almus, iflas etme
ihtimalleri bulunsa da 1,81 ve altinda olan isletmeler kadar yiksek ihtimali bulunmayanlar ise beyaz
renk ile gosterilmistir.

Tablo 1°de goriildiigi tizere 2017 yili sektor isletmelerinden 11 isletme basarisiz, 8 isletme gri
bolgede ve 1 isletme de basarili olarak siniflandirilmistir. Tabloda da gorildigi lizere sektor
ortalamasi da 2,10 degeriyle gri bolgededir. Ancak bu degerin SNPAM isletmesi dahil edilmediginde
1,62°ye kadar diistligli gozlenmektedir. Z skor degeri bakimimdan SNPAM isletmesi sektoriin 2017
yilinda 6ncii kurulusu olarak degerlendirilebilir. Isletmelerin 2017 yilinda en diisiik iki degeri Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar oranlarinda
yasanmistir. Bu da sektordeki isletmelerin likidite ve varliklarinin verimlilikleri konusunda
problemler yasadiklarini ortaya koymaktadir. Isletmelerin bu dénemde diger degiskenlere gore daha
iyi sektdr ortalamasi olan Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degiskenidir. isletmeler 2017 yilinda
isletmeler en iyi skoru finansal yapilarmi ve kaldirag oranlarini ortaya koyan Oz Sermaye/Toplam
Y ukimliiliikler degiskeninden almislardir.
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2018 yilinda ise yalnizca 1 isletme basarili, 7 isletme basarisiz ve 12 isletme de gri bolgede yer
bulmustur. Sektdr 2018’ de Z skor bakimindan %26,58 oraninda kiigiilmiistiir. Ozellikle SNPAM
isletmesinin Z skorunun 11,91°’den 1,58’e¢ kadar gerilemesi sektoriin ortalamasin1 genel anlamda
asagrya cekmistir. Onceki yil sektdr isletmelerinin ¢ok iistiinde bir Z skor degerine sahip olan
SNPAM, 2018 yilinda ciddi bir diisiis yasamistir. Isletmelerin 2018 yilinda en diisiik finansal oranlari
2017 yilinda oldugu gibi Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam
Varliklar oranlaridir. Bu da isletmelerin likidite ve varliklarin verimliligi gibi problemlerin devam
ettigini ortaya koymaktadir. Bu ddnemin en iyi finansal oran ise 2017 yilinda ki gibi Oz
Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikkler oranidir. Diger degiskenlere gore daha iyi bir ortalamaya sahip olsa
da Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degerinde %52,58’lik bir diisiis yasanmistir. Ancak yine de
diger degiskenlerde de ciddi diisiisler yasandigindan 2017 yilinda da en iyi oranlar yine Oz
Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikkler degerinde kendini gostermistir.

2019 yilima gelindiginde 6 isletmenin Z skor degerini artirdigi, 14 isletmenin degerini
diistirdiigii goriilmektedir. Bu nedenle sektor ortalamasinin bu yilda da diiserek 1,50 degerinde
gergeklestigi gozlenmektedir. 2019 yilinda igletmeler daha onceki iki yilda da oldugu gibi en diisiik
degerleri Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmanus Karlar/Toplam Varliklar
oranlaridir. En yiiksek deger ise Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler oranindan elde etmistir. Bu da
sektorde genel anlamda devam eden bir likidite probleminin varligini ortaya koymaktadir. Bunun
yani sira igletmeler varliklarin verimli kullanilamamasi ve atil kapasite gibi problemlerle karsi
karsiyadirlar. Bu problemlerin mevcut degerler itibariyle gelecek donem ve donemlerde de devam
etmesi muhtemeldir. Sektor isletmelerinin varliklarinin karlilik oranlar1 genel anlamda diistiktiir.

10,2
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Sekil 1: Sektor Isletmelerinin Yillar itibari ile Z Skor Degerleri

Sekil 1’de sektorde yer alan isletmelerin ii¢ yillik donem itibari ile hesaplanan Z skorlar1 yer
almaktadir. Sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun incelenen her 3 donemde de basarisiz isletmeler igin
belirtilen iist sinirin altinda (1,81) Z degerlerine sahip olmalar1 nedeniyle sektor genel olarak finansal
anlamda basarisiz olarak degerlendirilebilir.

Sektor isletmeleri 2019 yilinda finansal durum agisindan gelisme kaydetmis olsalar da likidite
durumlarindaki diisiis son derece yiiksek bir orana gelmistir. Sonug olarak isletmelerin 6ncelikle
likidite problemleriyle bas etmek ikinci olarak da 6z sermayelerinin yetersiz kaldigi durumlarda
varlik edinimini saglamak amaciyla ilerleyen yillarda bor¢ miktarlarda artis olmas1 muhtemeldir.
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Toplam Satiglar/Toplam Varliklar orani isletmenin sahip oldugu varliklarin satisa doniisme
oranini ortaya koymaktadir. Aktif devir hiz1 ile arasinda ki fark satislarin maliyetinin Toplam
Satiglar/Toplam Varliklar oranina dahil edilmemesidir. Aktif devir hizinda “Net Satiglar” dikkate
alinir. Ancak hem aktif devir hizt hem Toplam Satislar/Toplam Varliklar orani isletmenin aktiflerini
ne kadar verimli kullandigimi gosterir. Ayrica belirtmek gerekir ki isletme donem sonunda yeni
yatirimlar yapti ise bu yatirimlar satisa bir sonraki donemde doniigebilir bu da bu oranin diigiik
¢ikmasina sebebiyet verebilir (Glicenme, 1999: 107, 108).

Sektor isletmeleri varliklarin karliligt konusunda ilgili yillarda az da olsa gelismeler
kaydetmislerdir. 1’in iistiinde degere sahip olan isletmeler 1 TL’lik varliktan 1 TL’den daha fazla
satig geliri elde etmislerdir. Burada en belirleyici olan duran varliklardir. Duran varliklarin getirisi
cogunlukla uzun vadeli olduklarindan satiglar iizerine olan etkileri donen varliklardan ¢ok daha
diistiktiir. Bu nedenle duran varliklara gereginden fazla yatirnm yapan isletmeler karlilik
problemleriyle kars1 karsiya kalacaklardir. Sektor isletmelerinin ortalama degerleri i donemde de
I’in altindadir. Bu da varliklara yapilan yatirimlarin tam anlamiyla karsilik bulmadigini
gostermektedir. Bu durum igletmelerde atil kapasite olma ihtimalinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Atil kapasitenin de ilerleyen donemlerde isletmelerin finansal yapisi iizerinde
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir.

5. SONUC

Kiiresellesen diinya ekonomisi ve bunun sonucu olarak karsimiza ¢ikan kiiresel finansal piyasalar
yatirimcilart birgok firsat sunmaktadir. Yatirimeilar kendi iilkeleri ile sinirli kalmayip diinyanin her
yerine yatirimlarini aktarabilmekte ve ticaret yapabilmektedirler. Ancak bu firsatlar beraberlerinde
birgok risk barindirmaktadirlar. Yatirimcilar bu risk ortaminda birikimlerini verimli ve karl
sektorlere aktarmali, verimsiz sektorlerde birikimlerini israf etmemeleri gerekmektedir. Bu nedenle
yatirimeilar yatirim yaparken son derece dikkatli davranmaktadirlar. Yatirimeilar finansal durumu iyi
olan, yatirimlari iyi bir sekilde degerlendirebilecek ve bu sayede yiiksek kar elde edebilecek olan
isletmelere yatirim yapmak isteyecektirler. Aksi taktirde finansal anlamda basarisizlik yasama
ihtimali olan bir isletmeye yatirim yaparak birikimlerini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilirler.
Bu durum finansal basarisizligin erken tahminini son derece Onemli bir noktaya tagimistir.
Yatirimcilar finansal basarisizlik tahmin yontemlerinden faydalanarak yatirnm yapacaklar
isletmelerin risklerini hesaplayarak daha rasyonel yatirimlar yapabilirler.

Bu calismada Z skor ydntemi ile Borsa Istanbul’da islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Imalat Sanayi sektorii isletmelerinin 2017-2019 iflas riskleri hesaplanmis ve sektoriin finansal
basarisizlik riski ortaya konulmustur. Z skor degerleri gbz Oniine alindiginda sektor ortalamasi
agisindan, Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi isletmeleri 2017 yilinda gri bolgede, 2018 ve
2019 yillarinda ise finansal anlamda basarisiz olarak degerlendirilmektedir. 2017 yilinda SNPAM
isletmesinin yiiksek Z skor degeri bu yilda sektorii gri bolgede degerlendirmemize olanak saglamistir.
Ancak ilerleyen yillarda bu isletmede de Z skor degeri ciddi bir diislis gostermis ve sonugta sektor
finansal anlamda basarisiz olarak degerlendirilmistir.

Arastirma kapsaminda iflas riski hesaplanan isletmelerin 2017°de %55’i, 2018’de %35’I,
2019’da da 9%55’i yiiksek iflas riskiyle karsi karsiya oldugu tespit edilmistir. Iflas riski
hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde 6zellikle Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar oranlarinin isletmelerin Z skor degerlerini en ¢ok olumsuz
etkileyen iki oran oldugu tespit edilmistir. Bu durum igletmelere bu siireci yonetmek adina, 6z kaynak
artis1 saglama, kapasite kullanim oranlarini artirma, duran varliklara yapilan yatirimlarin bir
slizgegten gegirilerek ihtiyag fazlasi olan duran varliklarin tespit edilmesi ve ilerleyen dénemlerde
yapilacak duran varlik yatirimlarini daha 6zenli planlama gibi 6nlemleri almalarini1 gerektirmektedir.
Ayrica isletmelerin nakit akislarinda problemler yasamalari nedeniyle kisa vadeli borglarin1 uzun
vadede yapilandirmalari da finansal a¢idan son derece faydali olacaktir.
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Calismanin sonuglar1 degerlendirildiginde Akyiiz (2020) ile basarisiz isletmelerin atil kapasite
ve faiz yiiklerinin yliksek olmasi1 konusunda benzer sonuclar elde edildigi sdylenebilir. Ayrica sektor
isletmelerinin yasadig1 yiiksek kaldirag, yiiksek kisa vadeli bor¢lar, likidite problemleri ve yetersiz
karlilik sorunlar1 Unsal (2019) tarafindan da tespit edilmistir.

Bu calismada isletmelerin sadece finansal verileri iizerinden finansal basarisizliklar1 Z skor
yontemi ile 6l¢timlenmistir. Ancak ¢alismanin ayn1 ya da benzer sektorlerde daha uzun vadeli olarak
hesaplanmasi ayrica isletme yoneticileri ile anket yapilarak Z skoru olusturan oranlarin derinlemesine
analizi yapilabilir. Bu sayede finansal tablolarin isaret ettigi problemlerin daha net bir sekilde
tanimlanmas1 miimkiin olacaktir. Bu da problemlerin ¢6zimu icin daha etkili ¢6zum Onerileri
sunulabilmesine olanak saglayacaktir.
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Oz

Isletmelerin tiiketicileri plansiz satin almaya yoneltirken kullanabilecegi cesitli alternatifler bulunmaktadir.
Plansiz satin alma ile ilgili literatiirde bir¢ok arastirma yapilmis fakat bu arastirmalar genellikle magazadaki
muzik, renk ya da fiyat gibi unsurlari ele alarak raf yonetimine yiizeysel olarak deginmislerdir. Dolayisiyla
bu ¢alismada raf yénetiminin plansiz satin alma iizerinde etkili olup olmadigi aragtirilmak istenmistir.
Calismanin uygulama kisminda Kiitahya Sera AVM miisterisi olan 400 kisiye ait anket verileri kullanilmistir.
Veri analizinde oncelikle giivenilirlik analizi yapilmis sonrasinda degiskenlere faktor analizi uygulanmistir.
Raf yonetimi boyutlarimin plansiz satin alma iizerindeki etkisini test etmek icin de regresyon analizi
yapumistir. Regresyon analizi sonucunda, “magaza i¢i raf yerlesimi ve diizeni boyutu” ve “etiket kullanimi
ve yonetimi boyutu "nun plansiz satin alma iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak “raflarin idaresi
ve mamul teshiri boyutu’nun plansiz satin alma iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonugtan hareketle de magazalarda tiiketicileri plansiz satin almaya yénlendirmek igin
koridorlarin genis ve rahat hale getirilmesi, raf diziliminin aligveris yapmay: kolay ve hizli hale getirecek
sekilde tasarlanmast ve tiriinlerin miisteriler tarafindan kolaylikla ulasabilecek yiikseklikte ve genislikteki
raflarda sergilenmesi yoniinde diizenlemelerin yapilmasi gerektigi onerilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Plansiz satin alma, tiiketici davranislari, raf yonetimi, magaza atmosferi.
Abstract

There are several alternatives that businesses can use when directing consumers to buy impulsive. In the
literature on impulsive buying, shelf management is often mentioned superficially while the elements such as
music, colour or price in the store are emphasized. Therefore, in this study, it is aimed to investigate whether
shelf management is effective on impulsive buying or not. In the field research, data collected via survey from
400 customers who are shopping in Kutahya Sera Mall were used. In the data analysis, firstly reliability
analysis is performed and then factor analysis is applied to variables. Regression analysis is also performed
to test the effect of shelf management dimensions on impulsive buying. As a result of the regression analysis,
it is concluded that ““in-store shelf placement and layout dimension” and ““label usage and management
dimension” have a statistically significant effect on impulsive buying while the “directing the shelves and
product display dimension” doesn’t have a statistically significant impact on impulsive buying. According to
these results, it can be suggested that the corridors should be expanded and made comfortable, layout of
shelves should be designed to make shopping easier and faster as well as arrangements should be made to
display product in a height and width which is easily accessible by customers in order to direct consumers to
impulsive purchases in stores.

Keywords: Impulsive buying, consumer behavior, shelf management, store atmosphere.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction and Research Questions & Purpose

It is known that consumers have had impulsive purchasing behavior in many product categories. Many factors
related to the store atmosphere affect the impulsive purchasing behavior of consumers.

In the previous studies, the effect of elements such as music, color or price on the impulsive purchasing has
been researched, but shelf management has been mentioned superficially. Therefore, in this study, it is aimed
to investigate whether shelf management, one of the elements of the store atmosphere, has an effect on
impulsive purchasing or not.

Literature Review

In the previous studies, the effect of shelf management on impulsive purchasing has not been directly
investigated. Donovan and Rossiter (1982) stated that environmental stimulants in the retail sector have an
effect on consumers' emotions and this situation is reflected in the purchasing behavior of the consumer. Baker
and Grawel (1994) revealed that environmental factors have an effect on the consumer's product price
acceptance in their research. Babin and Darden (1996) asserted that the positive emotional change caused by
the store environment in consumers has an effect on customer satisfaction and sales. Ray and Chiagouris (2009)
advocated that the store atmosphere has an effect on consumers and this situation has an effect on customer
loyalty and high price payment acceptance. Dabija and Babut (2014) stated that store atmosphere elements
such as shelf placement, store decor, sound, smell and light have an effect on customer satisfaction and loyalty
(Blbal et al., 2016: 251). Cox (1970) revealed that while allocating shelf space to products in retail, there is
a positive relationship between the shelf space given to a product and the sale of that product. Tsai-Wu (2010)
argued that placing the products aesthetically cause the customers’ purchasing decision by attracting attention.
In the research of Kezer (2012), it was determined that the prominent display of the products in the store has
an increasing effect on the impulsive purchases of the consumers. Varinli (2012) states that one of the main
purposes of shelf management is to provoke an impulsive purchase desire in the consumer.

As a result of these studies, it is aimed to investigate whether shelf management is effective on impulsive
purchasing or not considering that successful activities in shelf management may have an important place in
impulsive purchasing behaviors of consumers.

Methodology

This study is a causal research. While doing research on the previous studies, the main hypothesis that “shelf
management is effective on impulsive purchasing” has been formed. The sub-hypotheses of the study are
determined as: “in-store shelf placement and layout dimension of shelf management affects impulsive
purchasing”, “directing the shelves and product display dimension of shelf management affects the impulsive
purchasing”, “label usage and management dimension of shelf management affects impulsive purchasing”.
The population of the research consists of the consumers who shop from Sera Shopping Centre in Kutahya
city center. The research data were collected by face to face survey from 400 participants that were accessed
by in easy sampling method. Frequency analysis, validity and reliability analysis as well as multiple linear
regression analysis are performed in the study.

Result

As a result of the factor analysis, the shelf management scale is divided into three dimensions. The first
dimension is in-store shelf placement and layout, the second dimension is directing the shelves and product
display, the third dimension is label usage and management. The impulsive purchase scale remains as one
dimension. For the purpose of the study, multiple linear regression analysis is conducted to determine the effect
of shelf management on impulsive purchasing. As a result of multiple linear regression, it is revealed that in-
store shelf placement and layout dimension of shelf management have a positive effect on impulsive
purchasing. Label usage and management dimension has a significant but negative effect on impulsive
purchasing. However, directing the shelves and product display dimension do not have a significant effect on
impulsive purchasing. According to these results, it can be suggested that businesses should make corridors
wide and comfortable, design the layout of the shelves to make shopping easier and faster and arrange the
height and width of the shelves so that the customers can easily take the products in order to increase impulsive
purchases in consumers.
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1. GIRIS

Insanlarin sosyal hayatlarim belirlemede énemli bir yere sahip olan tiiketim olgusu insanlik tarihi
kadar eskiye dayanmaktadir. Hemen hemen her alanda oldugu gibi tiikketim anlayisinda da meydana
gelen degisimler hazci, plansiz, kompulsif ve sembolik gibi yeni satin alma tarzlarinin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur (Altunisik ve Azizagaoglu, 2012: 34). Plansiz satin alma karari, genellikle
tiikketicinin magaza icerisindeki uyaricilara maruz kalmasi sonucunda satin alma noktasinda verilir.
Bu nedenle isletmelerin plansiz satin almayi tetikleyen nedenleri arastirip bu konularda kendilerini
gelistirmeleri 6nem tasimaktadir (Beytulova ve Yasin, 2018: 77).

Gunimuzde insanlar fiziksel ihtiyaglarinin yani sira duygusal tatmin saglamak amaciyla da
tilketim yapmaktadirlar (Kuzudisli, 2012: 64). Diger bir ifadeyle tiiketiciler kotli ruh halleri, zevk
alma ve kendilerine birer kimlik olusturma gibi nedenlerden dolay1 da plansiz satin alma olarak ifade
edilen alisverislerde bulunmaktadirlar (Atilla ve isler, 2013: 186).

Satin alma kararlarinin ani, gii¢lii, hizli ve karst konulamaz bir istekle gerceklesiyor olmasi
plansiz satin almay1 planli satin almadan ayiran temel unsurlardir (Bhakat ve Muruganantham, 2013:
150). Plansiz satin alma 1982 yilina kadar tirtin odakli olarak ele alinmis, insanlart aligveris yapmaya
giidiileyenin {irlin oldugu diistincesi tizerinde durulmustur. Sonraki arastirmalarda ise zaten
tiiketicilerde plansiz satin alma egilimlerinin bulundugu fark edilmistir. Tiiketicilerin magaza
icerisindeyken plansiz satin alma davranisinda bulunmalarina magaza atmosferi, koku, renk, muzik,
iriiniin sekli gibi gesitli faktorler etki etmektedir (Akturan, 2009: 65).

Plansiz satin alma sadece belirli bir triin kategorisi i¢in degil, dayanikli tiiketim mallari,
miicevherler, gida iirlinleri, tuvalet malzemeleri, mobilyalar ve ilaglar gibi bir¢ok iirlin ¢esidinde
gerceklesmektedir. Hatta arastirmalarda plansiz satin alma ¢ogu perakende sektoriinde goriilse de en
cok siipermarketlerde ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir (Kollat ve Willett, 1969: 79). Bir magazanin
atmosferi hedef kitlenin isteklerine gore olusturuldugunda tlketiciyi plansiz satin almaya tesvik
etmektedir. Dolayistyla magaza atmosferi unsurlar tiiketiciyi olumlu bir ruh haline sokarak plansiz
satin almay1 tetiklemektedir (Kara, 2011: 138).

Bir magazadaki calisanlar ile tiketiciler arasindaki iletisimin yani sira koku, mizik, raflarin
dizayni, satis noktas1 malzemeleri ve uyaricilar da tiiketicilerin ruh hallerini olumlu sekilde
etkileyerek plansiz satin almayi arttirmaktadir (Kezer, 2012: 137). Raf yonetiminin en dnemli amaci
uygun raf donanimiyla iriinleri daha ¢ekici kilmak ve tiiketicilerin plansiz satin alma duygusunu
harekete ge¢irmektir. Dolayisiyla etkili bir raf yonetimi sayesinde magazaya gelmeden dnce aklinda
olmayan iiriinleri bile tiiketicilerin satin almalar1 saglanabilmektedir (Kara, 2011: 79).

Daha once yapilan galismalarda magaza atmosferinin farkli unsurlarinin plansiz satin alma
Uzerindeki etkisi incelenmis, raf yonetimine yiizeysel olarak deginilmistir. Bu calismayla raf
yonetiminin plansiz satin alma lizerindeki etkisi incelenmek istenmistir. Ayrica veriler Avm
miisterilerinden elde edildigi i¢in aragtirmanin sonucu isletmeler i¢in 6nem tagimaktadir. Bu aragtirma
ile raf yonetimi ve plansiz satin alma literatiiriine katki saglamak amag¢lanmistir.

2. PLANSIZ SATIN ALMA

Giliniimiiz pazarlamasinda tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarinin arastirilip saptanmasi ve isletmelerin bu
talep yoniinde kendilerini gelistirmesi gerekmektedir. Fakat tiiketicilerin istek ve ihtiyaglari kompleks
bir yapida oldugu i¢in isletmelerin bunu o6grenmeleri olduk¢a zordur. Bu nedenle tiketici
davraniglarinin incelenmesi amaciyla devreye bazi davranis bilimleri girmektedir (Durmaz, 2006:
255).

Tiiketici davraniglart artik eskisi gibi sadece satin alma anini inceleyen bir bilim olmaktan
¢tkmis hem satin alma Oncesini hem de sonrasini inceleyen genis bir bilim haline gelmistir (Kog,
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2007: 21). Gunimuz tlketicileri fizyolojik ihtiyaclarini gidermenin yaninda modayi takip etmek,
kendini topluma kabul ettirmek, duygusal tatmin gibi bir¢cok sebepten dolay1 alisveris yapmaktadirlar
(Odabasi, 1999: 107). Bu durum ortaya farkli satin alma karar tiirlerinin ¢itkmasina neden olmaktadir.
Plansiz satin alma da bu Karar tiirlerinden biridir.

Plansiz satin almayla ilgili ilk ¢alisma Clover (1950) tarafindan yapilmis ve bu ¢alismayla bazi
tirtinlerin plansiz satin alma yoluyla normalden daha fazla satildigi kesfedilmistir. Stern (1962)
plansiz satin almayi planli, plansiz ve uyarimsal satin alma olarak siniflandirmistir. Kollat ve Willet
(1969) kisisel ve demografik faktorlerin plansiz satin alma {izerinde etkili olabilecegini
diisinmislerdir. Fisher ve Rook (1995) plansiz satin almay1 bir kisilik 6zelligi olarak ifade etmis,
tiiketicinin spontane, ¢abuk ve kinetik bir sekilde satin alma egilimi olarak tanimlamislardir. Wood
(1998) tuketicilerin sosyo-ekonomik durumlarinin plansiz satin alma {izerinde etkili olabilecegi fikri
tizerinde durmustur. Youn ve Faber (2000) negatif ve pozitif duygularin plansiz satin almay1 harekete
gecirebilecegini ifade etmislerdir. Zhou ve Wong (2003) magaza ortaminin plansiz satin alma
tizerinde etkili olabilecegini kesfetmislerdir. Luo (2005) kisinin yaninda yasitlarinin bulunmasinin
satin almayi arttiracagini, aile tiyelerinden birisinin bulunmasinin ise azaltacagini ifade etmistir. Peck
ve Childers (2006) iirtine dokunmanin plansiz satin almay1 arttirdigini gézlemlemisglerdir. Mattila ve
Wirtz (2008) magaza igerisindeki ¢evresel faktdrlerin plansiz satin almayi pozitif yonde etkiledigini
kesfetmislerdir. Harmancioglu vd. (2009) yeni iiriin ile plansiz satin alma arasindaki iliskiyi inceleyen
ilk caligmay1 yapmislardir. Sharma vd. (2010) cesitlilik arayisinin plansiz satin alma tizerinde etkili
olabilecegini kesfetmislerdir (Bhakat ve Muruganantham, 2013: 151-152).

Plansiz satin alma, tiiketicide 1srarla, kuvvetli bir sekilde, aniden gelen satin alma arzusudur
(Altunisik ve Calli, 2004: 234). Plansiz satin alma, tiiketicinin magazaya girmeden Once aklinda
olmayan Urln ya da hizmeti, magazaya girdikten sonra birtakim uyaricilara maruz kalmasi sonucunda
satin almaya karar verdigi bir davranis olarak da tanimlanmaktadir (Ozdamar, 201 1a: 54).

Plansiz satin almanin nedenleri arasinda tiiketicinin o anda iirline sahip olmak istemesi, satin
alma sonrasinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz duygulari o anda diisinmemesi sayilabilir. Tuketicinin
Urlin ya da hizmeti satin alirken anlik haz ve heyecan duymasi, kontrol ile simarma arasinda kalmasi
ve Urlniin ¢ekiciliginden etkilenmesi de bu nedenler arasinda gosterilebilir (Arslan, 2013: 20).

Plansiz satin alma saf plansiz alma, hatirlatici plansiz satin alma, dneriyle yapilan plansiz satin
alma ve planlanan plansiz satin alma olarak 4’e ayrilmaktadir (Khalifa ve Shen, 2007: 2). Tamamen
(saf) plansiz satin alma tiirtinde tiiketiciler, normal satin alma davranislarinin disinda farkli bir tavir
sergilemektedir. Tiiketici ilk kez gordiigi bir {irline karsi ihtiyaci olup olmadigini diisiinmeksizin
anlik olarak o (riine sahip olmak ister (Ozaydemir, 2006: 6). Bu plansiz satin alma tiiriine bir
markanin yeni bir iirlin ¢ikartmasi ve tiiketicinin o iiriinii goriince denemek istemesi 6rnek olarak
verilebilir. Hatirlatic1 plansiz satin almada, tiiketici aligveris listesine yazmay1 unuttugu bir iirtiini
magaza icerisinde dolasirken gérmesi sonucu o {iriinii satin alir. Bu satin alma tiiriinde tiiketici tirtini
bilir ya da dnceden liriinii denemistir (Kayabas1 ve Villi, 2013: 148). Tiiketicinin magaza igerisinde
dolagirken deterjan1 goriip ihtiyacini hatirlamasi bu duruma 6rnek verilebilir (Arslan, 2013: 22).
Tiiketicinin iirline yonelik tecriibesi ya da bilgisi olmasi nedeniyle bu satin alma tiirii tamamen plansiz
satin almadan farklidir (Kezer, 2012: 117). Oneriyle yapilan plansiz satin almada, tilketici Griin
hakkinda bilgiye sahip degildir. Uriinii ilk kez gordiigiinde ve o iiriine ihtiyact oldugunu bildiginde
olusur. Tiketicinin iiriinle ilgili bir bilgisi olmadigi i¢in hatirlatici plansiz satin almadan farklidir.
Rasyonelligin ve iglevselligin 6n planda olmas1 yoniiyle ise tamamen plansiz satin almadan ayrilir
(Kayabas1 ve Villi, 2013: 148-149). Bu satin almaya ornek olarak tiiketicinin mutfak gereclerinin
oldugu reyondan gecerken hakkinda bilgi sahibi olmadigi halde sarimsak soyma aletini islevsel
oldugu diistincesiyle satin almasi verilebilir (Kezer, 2012: 133). Planli yapilan plansiz satin almalarda
ise, tliketici bir {irlin satin almak amaciyla magazaya gider. Fakat magazada dolasirken diger tiriinlerin
fiyat1, marka gekiciligi ya da promosyonuna kapilip o tiriinii satin almaya yonelir (Kuzudisli, 2012:
66). Tiketicinin aklinda bir sampuan markasiyla magazaya gitmesi fakat rakip markanin
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promosyonlu Grln vermesi gibi nedenlerle tiketicinin bu markaya yénelmesi 6rnek olarak verilebilir
(Baris ve Odabasi, 2002: 377).

Tiiketiciler satin alma karar1 verirken bu sliregte neyi, nereden, nasil, ne zaman ve ne kadara
alacaklarin1 hesaba katarlar. Plansiz satin alma siireci normal satin alma siirecinden farklidir. Plansiz
satin alma siirecinde normal satin almaya ek olarak duygular da 6n plana ¢ikmaktadir. Plansiz satin
almalarda psikolojik catisma, davraniglarin kontrol edilememesi ve kisinin biligsel olarak
degerlendirme yetisinin azalmas1 s6z konusudur (Biilbiil ve Ozoglu, 2017: 771). Uriin 6zellikleri,
tiiketicinin kisilik 6zellikleri, demografik 6zellikler, ekonomik yap1i, zaman, finansal durum, magaza
atmosferi, sosyal ¢evre gibi durumsal 6zellikler, kiiltiirel yap1 ve magaza 6zellikleri plansiz satin alma
tizerinde etkili olan faktorlerdir (Ebrahimi, 2013: 69). Uriiniin diisiik fiyatl olmasi, az yer kaplamasi,
iiriin Omriiniin kisa olmas tiiketiciyi plansiz satin almaya yonlendirebilmektedir (Kezer, 2012: 135-
136). Diger bir ifadeyle diisiik fiyatli, raf 6mrii kisa olan {irlinlerde plansiz satin alma davranigi daha
sik goriiliir (Akbay ve Ergin, 2011: 281). Tiiketicinin alisveris anindaki ruh hali de yine plansiz satin
alma Gzerinde etkilidir. Ornegin tiiketici cok mutlu oldugu anlarda ya da depresif ruh halindeyken
daha fazla plansiz satin alma yapmaktadir (Ebrahimi, 2013: 70). Tuketicinin kisitlt bir biitgesi ve
zamani varsa bu kisi plansiz satin almadan kaginir (Kara, 2011: 136). Yani satin alma siireci zaman
ve emek gerektiriyorsa veya satin alinan liriiniin fiyati yliksekse bu durumda tiiketici plansiz satin
almadan kag¢inabilmektedir (Bayley ve Nancarrow, 1998: 103). Egitim diizeyi yiiksek olan bireylerin,
18-39 yas araligindaki kisilerin, bekar tiiketicilerin ve kadinlarin plansiz satin almaya yatkinliklar
daha fazladir (Huan ve Wu, 2010: 3531; Kacen ve Lee, 2002: 164). Kiiltiirel yap1 plansiz satin alma
iizerinde etkilidir. Bireyci toplum yapilar1 6zgiir ve kendi kararini kendi veren bireylerden olustugu
icin plansiz satin alma davranist bu yapilarda daha fazladir. Toplumsalligin 6n planda oldugu
yapilarda ise kisiler toplumun ne dedigini 6nemser. Bu nedenle bu yapilarda plansiz satin alma daha
diisiiktiir (Ebrahimi, 2013: 71). Yine magazada raflarin tasarimi, kokular, hos miizikler tiketicinin
plansiz satin almasini tetikleyebilir (Kezer, 2012: 137).

3. RAF YONETIMIi

Gilinlimiiz pazarlamasinda, tecriibelerin pazarlanmasi mal ve hizmetlerin pazarlanmasinin Oniine
geemis durumdadir. Bu nedenle perakende de magazanin miisterinin alisveristen memnun ayrilmasini
saglayacak sekilde meydana getirilmesi perakendeciler igin olduk¢a 6nemlidir. Etkili bir sekilde

olusturulan magaza atmosferi ile miisterilerin magazadan memnun bir sekilde ayrilmasi saglanabilir
(Kurt, 2008: 30-31).

Literatiirde magaza atmosferinin miizik, 1siklandirma, koku gibi unsurlarinin tiiketicinin satin
alma davranis1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Ornegin Milliman (1986) restoranda yaptigi bir
arastirmada fonda c¢alan tempolu miizigin miisterileri daha uzun siire restoranda tuttugu sonucuna
ulagsmustir. Capella ve Herrington (1996) yaptiklari aragtirma ile arka planda ¢alan miizigin tiiketicinin
satin alma davranigi iizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Chebat ve Michon (2003) ise
arastirmalarinda, ortam kokularinin isletme tarafindan dogru kullaniminin, tiiketicinin hem iiriin hem
de magaza ortamini olumlu yonde algilamasi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ballantine vd. (2010) aydinlatmanin, iriinler ve magazada karanlikta kalan kisimlar iizerine
yogunlagtiritlmasinin tiiketiciler tizerinde olumlu bir etki birakacagini, projektor gibi uygun olmayan
1siklandirmanin ise tam tersi olumsuz bir etkisinin olacagini belirtmislerdir. Raf yonetimi de magaza
atmosferini olusturan 6nemli unsurlardan biridir.

Magaza diizenindeki en 6nemli amag, sinirli magaza alanindan maksimum fayday1 saglayacak
sekilde planlamanin yapilmasidir. Iyi ayarlanmis bir magaza yerlesim planiyla miisteriler isletmelerin
istedikleri yonde harekete gecebilirler (Kachaganova, 2008: 99). Ozellikle magazadaki 6lii ve canli
alanlarin etkili bir sekilde degerlendirilmesi de isletmeler i¢in Onemlidir. Magazada iirlinlerin
sergilenmesi i¢in elverissiz olan alanlara Olii alanlar, miisteri yogunlugunun fazla oldugu ve
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miisterilerin 6niinden siirekli gectigi alanlar ise canli alanlar olarak adlandirilmaktadir. Canli alanlara
kasalar ve temel iriinlerin teshir edildigi alanlar (Caglin, 2015: 17-18) 610 alanlara ise merdivenler
ve soyunma kabinleri 6rnek olarak verilebilir (Akaydin, 2007: 61).

Magazada tiriinlerin teshiri i¢in ayrilmis boliimlerden en yiiksek fayday: saglayabilmek icin
yapilan ¢aligmalara raf yonetimi denilmektedir (Varinli, 2012: 193). Raf yonetiminin en 6nemli
amaglarindan birisi bdliimlerde yapilan uygun raf donanimiyla iirlinlerin miisteriler i¢in daha ¢ekici
hale getirilmesini saglamak ve bdylece tiiketicileri plansiz satin almaya tesvik etmektir. Uriinlerin
raflara uygun bir sekilde yerlestirilmesi satislarin arttirilmas: iizerinde etkilidir. Uriinlerin boyutu,
rengi, markasi ya da fiyat1 raflara yerlesim asamasinda dikkate alinmalidir (Borekei, 2008: 58).
Ornegin iiriin rafa yerlestirilirken markali olan iiriin tiiketicinin gdz hizasina gelecek sekilde
yerlestirilmelidir. Perakendeci markali trlinler ise, daha alt raflara yerlestirilmelidir. Ciinki
tiiketiciler genelde raflar1 goz hizasindan asagiya dogru tarar (Bayraktar, 2011: 55). Urinlerin
yerlesimine bagka bir 6rnek olarak temel Urunleri verilebilir. Ekmek, sit, meyve gibi tiketiciler
tarafindan siklikla tiiketilen iiriinler magazanin en ug¢ ve degeri en az bolgesine yerlestirilir. Bunun
nedeni ise, tiiketicinin bu iriinleri nerede olursa olsun vakit harcayip bulmasidir (Arslan, 2013: 65).
Ayrica trlinler teshir edilirken dikkat edilmesi gereken hususlardan biri de birbirinin tamamlayicisi
olan iiriinlerin bir arada sergilenmesidir. Bu gruplandirma farkl sekillerde olmaktadir. Uriinlerin
islevlerine, miisteri satin alma giidiilerine, pazar boliimlerine ya da {irlinii koruma/saklama 6zelligine
gruplandirilmas1 miimkiindiir (Gilingordi, 2010: 74).

Raflar, iiriinlerin sergilendigi en basit araglar olmasina ragmen magaza igerisindeki iirlinlerin
teshirinde oldukga blyuk 6neme sahiptirler (Gambarov, 2007: 101). Birgok perakendeci drunler igin
raf alan1 belirlerken, bir iirline verilen raf alani sayist ile satis1 arasindaki pozitif iliskiyi belirleyen
karar kurallari1 kullanirlar (Cox, 1970: 55). Miisteriler bir {iriinii incelerken basini kaldirip etrafa
baktiginda bes metre ilerisindeki tiirlinlerinde farkina varabilmelidir. Bunun i¢in ideal bir alan
olusturulmalidir (Underhill, 2012: 109). Magazadaki satislarin %77’si raflarda sergilenen iiriinlerden
kaynaklanmaktadir (Ozdemir, 2006: 132). Bu da raf yonetiminin isletmeler icin ne kadar onemli
oldugunun bir gostergesidir.

Literatiirde raf ydnetimi ve magaza diizeniyle ilgili arastirmalar mevcuttur. Ornegin, Donovan
ve Rossiter (1982) perakende sektoriinde ¢evresel uyaricilarin tiiketicilerin psikolojileri tizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugunu arastirmis ve bu uyaricilarin tiiketicilerin duygulart {izerinde etkisi
oldugunu ve tiliketicinin satin alma davranigina yansidigini ifade etmistir. Baker ve Grawel (1994)
yaptiklar1 arastirma ile ¢evresel faktorlerin tiiketicinin iirlin fiyat kabulil lizerinde etkisi oldugunu
ortaya koymuslardir. Babin ve Darden (1996) magaza ortaminin tiiketicilerde sebep oldugu pozitif
duygu degisiminin miisteri memnuniyeti ve satislar tizerinde etkili oldugunu 6ne siirmiislerdir. Ray
ve Chiagouris (2009) magaza atmosferinin tiiketiciler iizerinde etkili oldugunu ve bu durumun
miisteri sadakati ve yliksek fiyat 6deme kabulii iizerinde etkili oldugunu savunmuslardir. Dabija ve
Babut (2014) raf yerlesimi, magaza dekoru, ses, koku ve 151k gibi magaza atmosferi unsurlarinin
miisteri memnuniyeti ve sadakati {izerinde etkisi oldugunu ifade etmislerdir (Biilbiil vd., 2016: 251).

4. RAF YONETIMININ PLANSIZ SATIN ALMA UZERINDEKI ETKIiSI: KUTAHYA
SERA AVM’DE BIR ARASTIRMA

4.1. Arastirmamin Amaci ve Hipotezleri

Tiiketiciler bazi magazalarda akillarinda olmayan seyleri satin alirken bazi magazalarda ise
planladiklar1 {irtin ya da hizmetleri bile satin almadan ¢ikabilmektedirler. Tuketiciyi magazaya
cekmek ve iiriin ya da hizmet satin almalarimi saglamak icin isletmeler bu yonde magaza
atmosferlerini stirekli gelistirmektedirler. Raf yonetimi de bu magaza atmosferlerinden biridir.
Isletme, yaptig1 etkili bir raf yonetimi ile tiiketicinin aklinda olmayan bir iiriin ya da hizmeti plansiz
bir sekilde satin almasini saglayabilir.
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Uriiniin {ist rafta ya da alt rafta olmas1, énde ya da arkada olmast, iiriin gruplarmin dikkatli bir
sekilde belirlenmesi tiiketiciyi plansiz satin almaya itebilmektedir.

Cox (1970) yaptig1 bir ¢alismada, birgok gida fiireticisi ve siipermarket perakendecisinin
iirlinlere raf alani tahsis ederken bir iiriine verilen raf alan1 miktariyla o {iriiniin satis1 arasinda pozitif
bir iligkinin oldugunu belirtmistir.

Crispen ve Tendai (2009) yaptiklar arastirmada keyifli bir magaza i¢i ortaminin tiiketicinin
plansiz satin alma olasiligini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.

Tsai ve Wu (2010) iriinlerin raflara estetik bir sekilde yerlestirmenin tiiketicinin dikkatini
cekerek satin alma karar1 vermesini tetikleyebilecegini 6ne stirmiistiir.

Bashar ve Irshad (2012) da calismalarinda, gorsel reklamcilik gibi magaza uyaricilarinin
kullanilma miktarryla tiiketicide bir arzunun veya ihtiyacin meydana gelip plansiz satin alma yapmasi
arasinda dogru orantili bir iliski oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Kezer (2012)’in arastirmasinda ise, iiriinlerin magaza icerisinde belirgin olarak sergilenmesinin
tiiketicilerin plansiz satin alma yapmalari {izerinde arttirici etkisi oldugu saptanmustir.

Varinli (2012), raf yonetiminin temel amagclarindan birinin tiiketicide plansiz satin alma istegi
uyandirmak oldugunu belirtmektedir.

Agadi ve Patil (2016) de ¢alismalarinda plansiz satin alma ile magaza i¢i formu ve manken
ekrani arasinda pozitif bir iliski olduguna dair hipotez ortaya atmislardir. Yapilan analizlerle de bu
hipotezin dogrulugu ispatlanmstir.

Magaza tiiketicinin riinii kolay bulmasimi saglayacak sekilde dizayn edilirse, tlketici bu
durumu olumlu bir satin alma deneyimi olarak algilayabilir (Nirushan ve Ragel, 2016: 31).

Yapilan literatiir incelemesi ve Cox (1970), Crispen ve Tendai (2009), Tsai-Wu (2010), Bashar ve
Irshad (2012), Kezer (2012), Varinli (2012) ve Agadi ve Patil (2016) gibi arastirmacilarin ¢alismalari
1s181nda tiiketicilerin plansiz satin alim davranislarinda raf yonetimindeki basarili faaliyetlerin 6nemli
bir yere sahip oldugu yoniinde hareket edilerek bu ¢aligmada da raf yonetiminin plansiz satin alma
iizerinde etkili olup olmadigini aragtirma amaci giidiilmiistiir. Bu dogrultuda arastirma modeli sekil
1’deki gibi olusturularak ana ve alt hipotezler belirlenmistir.

Raf Yonetimi Faktorleri

1. Magaza ici raf yerlesimi ve

diizeni
2. Raflarin idaresi ve mamul teshiri
3. Etiket kullanim1 ve yonetimi

PLANSIZ SATIN
ALMA

Sekil 1: Arastirmanin Modeli

Hi: Raf yonetimi plansiz satin alma tzerinde etkilidir.

Arastirmanin alt hipotezleri ise sunlardir:

Hia: Raf yonetiminin magaza i¢i raf yerlesimi ve diizeni boyutu, plansiz satin almayi etkilemektedir.
Hib: Raf yonetiminin raflarin idaresi ve mamul teshiri boyutu, plansiz satin almay1 etkilemektedir.

Hic: Raf yonetiminin etiket kullanimi ve yonetimi boyutu, plansiz satin almayi etkilemektedir.
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4.2. Varsayim ve Simirlamalar

Ankete katilan kisilerin tiim sorular1 okuyarak dogru bir sekilde cevapladig: ve aligveris yaparken raf
yonetimini olugturan tiim degiskenleri tecriibe ettikleri varsayilmistir.

Arastirmanin ana kiitlesini Kiitahya il merkezinde faaliyet gosteren Sera AVM’den aligveris
yapan tiiketiciler olusturmaktadir. Aragtirmanin temel sinirliliklari, zaman ve maliyet kisitlaridir.
Ayrica anketin uygulandigi alanda Kiitahya ilindeki bu AVM ile sinirl olup 6rneklem kisitlidir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Veri toplama araci olarak kullandigimiz anket 3 boliimden olusmaktadir. ilk béliimde katilimeilart
tanimaya yonelik sorulan cinsiyet, yas, egitim durumu, medeni durum, meslek grubu ve aylik gelir
ile ilgili 6 demografik soruya yer verilmistir. Anketin ikinci boliimiinde, plansiz satin almaya yonelik
sorular yer almaktadir. Boliim 9 sorudan olusmaktadir ve bu sorular Fisher ve Rook’un (1995)
yayinladiklar1 bir makaleden alinmistir. Bu Olgek Torlak ve Tiltay (2010) tarafindan Tirkceye
cevrilmistir. Son boliimde ise raf yonetimine iliskin sorular bulunmaktadir. Bu boliimde kullanilan
6lcek Bulbdl vd.’nin (2015) makalesinden alinmistir. Plansiz satin alma ve raf yonetimine iliskin
sorularin yer aldig1 6l¢ekte sorular 5°1i likert ile sorulmustur.

Arastirmanin ana kiitlesini Kiitahya il merkezinde bulunan Sera AVM’den aligveris yapan
tiiketiciler olusturmaktadir. Veriler 2018 Mart ayinda yiiz yiize anket yontemi kullanilarak elde
edilmistir. Arastirmanin 6rnek biiyiikligii e=0,05 ve «=0,05 diizeyinde hesap edilmistir. 100.000 ile
1.000.000 arasindaki anakiitle biiyiikliigiinde oOrneklem biiytikliigii 383 olarak hesaplanmistir
(Erdogan ve Yazicioglu, 2004: 72). Bu arastirma i¢in kullanilan anket 400 kisiye uygulanmistir. Bu
arastirmada ihtimalsiz 6rnekleme yontemlerinden kolayda drnekleme yontemi tercih edilmistir.

4.4. Verilerin Analizi ve Bulgular
4.4.1. Kattlimcilarin Demografik Ozellikleri
Tablo 1: Ankete Katilanlarin Demografik Ozelliklerinin Dagilimlart

Katihm Sayis1 | Katihm Yiizdesi
Kadin 244 %61
Cinsiyet Erkek 156 %39
Toplam 400 %100
18-25 203 %50,75
26-33 86 %21,50
34-41 40 %10
Yas 42-49 42 %10,5
50 ve lzeri 29 %7,25
Toplam 400 %100
Okur-Yazar 6 %1,5
Ilkokul 28 %7
Egitim Lise 108 %27
Durumlari Universite 224 %56
Yiiksek Lisans 31 %7,75
Doktora 3 %0,75
Toplam 400 %100
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Tablo 1 (Devami): Ankete Katilanlarin Demografik Ozelliklerinin Dagilimlari

Kamu Caligsani 57 %14,25
Esnaf 24 %6
sci 10 %2,5
Ozel Sektor 51 %1275
Calisani
Meslek Ogrenci 163 %40,75
Dagihmlar Emekli 15 %3,75
Serbest Meslek 13 %3,25
Ev Hanimi 49 912,25
Diger 18 %4,5
Toplam 400 %100
1000 TL ve alt1 166 %41,5
1001-1500 TL 55 %13,75
) 1501-2000 TL 46 %11,5
gggfhmlan 2001-2500 TL 29 97,25
2501-3000 TL 19 %4,75
3001 TL ve Uzeri 85 %21,25
Toplam 400 %100

400 katilimcinin hepsi biitiin sorulara cevap vermistir. Katilimeilarin 244’4 kadin, 156’s1
erkektir. Yiizde olarak ifade etmek gerekirse katilimeilarin %61°1 kadinlardan, %39’u erkeklerden
olusmaktadir.

Ankete katilan 400 katilimcinin %50,75°si 18-25 yas, %21,5’1 26-33 yas, %10°u 34-41 yas,
%10,5 42-49 yas ve %7,25’si 50 ve lizeri yas aralifindadir. 203 kisi ile 18-25 yas araligindaki
katilimer sayisi tiim katilimceilarin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. 26-33 yas araliginda 86, 34-
41 yas araliginda 40, 42-49 yas araliginda 42, 50 ve ilizeri yas aralifinda ise 29 katilimci
bulunmaktadir.

Katilimeilarin %1,5°1 okur-yazar, %7°si ilkokul, %27’si lise, %56 s1 tiniversite, %7,75’1 yliksek
lisans ve %0,75’i doktora egitim durumuna sahiptir. Ankete katilanlardan 224’0 Universite
mezunudur. Ankete katilim saglayanlardan 6’s1 okur-yazar, 28’1 ilkokul, 108’1 lise, 31’1 yuksek lisans
ve 3’0 doktora mezunudur.

Katilimcilari 153’1 yani %38,25’0 evli iken 247°si yani %61,75’1 bekardir.

Anketteki meslek grubuna katilimcilarin %14,25’si kamu calisani, %6°s1 esnaf, %2,5°1 is¢i,
%12,75’si1 6zel sektor calisani, %40,75°1 6grenci, %3,75°1 emekli, %3,25’1 serbest meslek ¢alisani,
%12,25’1 ev hanimi ve %4,5°1 diger cevab1 vermistir. 163 kisi ile ankete en ¢ok 6grenciler katilim
saglamigtir. Bunu 57 kisi ile kamu calisanlar takip etmektedir.

Katilimcilarin %41,5’i 1000 TL ve alt1, %13,75”i 1001-1500 TL, %11,5’i 1501-2000 TL,
%7,25’si 2001-2500 TL, %4,75’i 2501-3000 TL ve %21,25’i 3001 TL ve iizeri aylik gelire sahiptir.
1000 TL ve alt1 gelire sahip olanlar ankete katilim saglayanlarin biiyiik bolimiinii olusturmaktadir.

4.4.2.Guvenilirlik Analizi

Cronbach Alpha degeri .00<o< .40 arasinda ise dl¢ek giivenilir degil, .40<a< .60 arasindaysa 6lgegin
giivenilirligi diisiik, .60<a< .80 arasinda 0l¢ek oldukca giivenilir ve .80 <a< 1.00 arasinda oOlgek
yuksek derecede giivenilirdir (Altunisik vd., 2006: 115).
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Tablo 2: Raf Yonetimi ve Plansiz Satin Alma Giivenilirlik Analizleri

Olgegin Cronbach Alpha Degeri

Raf Yonetimi

,864

Plansiz Satin Alma

,865

Raf yonetimi 6lgegi toplamda 19 sorudan olusmaktadir. Yapilan analiz ile raf ydnetiminin
Cronbach Alpha degeri 0,864 bulunmustur. Bu deger 0,80-1,00 arasinda oldugu i¢in 6lgek yuksek

derecede guvenilirdir.

Plansiz satin alma Slgeginde toplamda 9 soru bulunmaktadir. Bu 6l¢egin Cronbach Alpha
degeri 0,865 bulunmustur. Bu sonugtan hareketle o6lgegin yiiksek derecede giivenilir oldugu

yorumunu yapmak mumkandr.

4.4 .3.Faktor Analizi

Tablo 3: Raf Y0Onetimi Faktor Analizi

Boyut 1: Magaza i¢i Raf Yerlesimi ve Diizeni (MIRYD)

Magazada koridorlar genis ve rahat olmalidir. ,796
Magazada raflarin dizilimi aligveris yapmay1 kolay ve hizli hale getirmelidir. 072
Magazada raflar iirlinleri kolayca alabilecek yiikseklikte olmalidir. 576
Magazada raflar {irtinleri rahatca alabilecek genislikte olmalidir. ,638
Boyut 2: Raflarin idaresi ve Mamul Teshiri (RIMT)

Magazada raflarin dizilimi giris ve ¢ikis kapilariyla uyumlu olmalidir. ,517
Magazada her zaman iriinleri aradigim yerde bulmaliyim. ,560
Magazada son tiiketim tarihi gegen iiriinler raflarda bulunmamalidir. ,538
Magazada iriinler raflarda kolayca goriilebilecek sekilde yerlestirilmelidir. ,679
Magazada iiriinler raflara diizenli bir sekilde yerlestirilmelidir. 142
Magazada iiriinler raflara giivenli bir sekilde yerlestirilmelidir. ,665
Magazada iiriinlerin raflara yerlesimi aligverisi kolay ve hizli yapmay:1 saglar. ,634
Boyut 3: Etiket Kullanimi ve Yonetimi (EKY)

Raflarda indirim ve kampanyalar belirtilmelidir. ,602
Magazada raflardaki etiketler yeterli ve diizenli olmalidir. ,687
Magazada raflardaki fiyat etiketleriyle kasa figleri ayni olmalidir. ,798
Magazada raflarda bulunan fiyat etiketleri yanlis anlamaya yol agmamalidir. ,798
N=400; KM0=0,905

Bartlett’sSph. X?=2424,294; p=0,000

Toplam Agiklanan Varyans= %57,308

KMO degerinin 0,60’dan yiiksek olmasi ve Barlett Sphericity testinin anlamli ¢ikmast verilerin
faktor analizine uygun oldugunu ifade etmektedir (Buyukoztirk, 2005: 126). KMO degeri 0-1
arasinda deger alir ve bu deger 1’e ne kadar yakinsa degiskenler arasindaki iliski o kadar nettir
(Karaalioglu, 2015: 5). KMO degeri 6rneklem yeterliligini dlger. 0,50 nin altindaki degerler kabul
edilmez ve zayif olarak nitelendirilir. KMO degerleri 0,60 orta, 0,70 iyi, 0,80 ¢ok iyi, 0,90 mitkemmel
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seklinde yorumlanir (Karagoz ve Kosterelioglu, 2008: 86-87). Yapilan analizler sonucu KMO degeri
0,90 ¢ikmistir. Bu durum érneklem biiyiikliigiiniin yeterli oldugu ve degiskenler arasinda mitkemmel
bir korelasyon oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Raf yonetimi 6lgegi faktor analizine tabi tutuldugunda 3 boyut ortaya ¢ikmistir. Bu boyutlardan
ilki 4 soruyu kapsayan magaza i¢i raf yerlesimi ve diizeni boyutudur. Digerleri ise 7 soruyu kapsayan
raflarin idaresi ve mamul teshiri ile 4 sorunun i¢inde bulundugu etiket kullanimi ve y&netimi
boyutudur. Bu 3 boyut toplam varyansin %57,308’ini agiklamaktadir. Yapilan faktor analizi
sonucunda raf yénetimi 6l¢egini olusturan 19 sorudan “magazada raflarin dizilimi aligveris arabasiyla
gezinmeyi olumsuz etkilememelidir”, “magaza i¢i yonlendirme 6nemlidir”, “magazada raflar temiz
olmalidir” ve “magazada iiriinler tatlar1 ve nitelikleri bozulmayacak sekilde sergilenmelidir” ifadeleri

faktor yapisini bozdugu i¢in anketten ¢ikartilmigtir.

Tablo 4: Plansiz Satin Alma Faktor Analizi

Plansiz Satin Alma

Sik sik plansiz olarak bir seyler satin alirim. ,695
“Harekete ge¢” ifadesi bir seyleri satin alma tarzimi tanimlar. ,661
Sik sik diisiinmeksizin bir seyler satin alirim. ,810
“Gordigiinii satin al” ifadesi beni tanimlar. 743
“Simdi satin al sonra diisiin” ifadesi beni tanimlar. ,738
Bazen durup dururken bir seyler satin almaktan hoslanirim. ,749
O an kendimi nasil hissediyorsam ona gore bir seyler satin alirim. ,606
Bazen satin aldiklarim konusunda umursamaz olabiliyorum. ,694
N=400; KM0O=0,879

Bartlett’sSph. X?=1274,115; p=0,000

Toplam Agiklanan Varyans= %51,694

Olgegin KMO degeri 0,879 bulunmustur. Bu deger 0,80’nin iizerinde oldugu i¢in degiskenler
arasinda miikemmel bir korelasyon oldugunu sdylemek mimkindir. Yapilan faktor analiziyle
plansiz satin alma olgegi tek boyut olarak kalmistir. Plansiz satin alma 6l¢egi toplam varyansin
%48,654’ini agikladigr ve bu deger %50’nin altinda oldugu i¢in bir ifade dlgekten ¢ikartilmistir.
“Satin almalarimin biiyiik bir boliimiinti dikkatlice planlarim” ifadesi 6lgekten ¢ikartildiginda bu
deger %51,694’¢ yiikselmistir.

4.4.4. Faktor Analizi Sonrast Giivenilirlik Analizi
Tablo 5: Raf Yonetimi Faktor Analizi Sonrasi Giivenilirlik Analizi

e . Cronbach Alpha Degeri
Raf Yonetimi Olcegi
,882
Magaza igi raf yerlesimi ve diizeni (MIRYD) 72
Raflarin idaresi ve mamul teshiri (RIMT) ,782
Etiket kullanim1 ve yonetimi (EKY) ,816
Plansiz Satin Alma ,864

Yapilan faktor analiziyle raf yonetiminin soru sayist 19°dan 15°e diisiiriilmiistiir. Daha sonra 15
soruya yapilan giivenilirlik analiziyle 0,882’ye yiikselmistir. Tabloda raf yonetimi boyutlarinin her
birinin glivenilirligi verilmistir. Tiim boyutlar yiiksek derecede giivenilir ¢gikmustir.
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Olgegin acikladig1 toplam varyansi %50 nin iizerine ¢ikartmak icin “satin almalarimin biiyiik
bir boliimiinii dikkatlice planlarim” ifadesi ¢ikartilmistir. Bu ifade 6lgekten ¢ikartildiginda Cronbach
Alpha degeri 0,865’den 0,864°¢ diismiistiir. Bu degerle de 6l¢egin giivenilirligi oldukea yiiksektir.

4.4.5.Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bagimsiz degisken veya degiskenler ile bagimli bir degisken arasindaki
nedenselligi ortaya koymak icin kullanilan bir yéntemdir (Ozdamar, 2011b: 509). Bu analiz,
degiskenler arasindaki fonksiyonel bagintinin durumunu gostermektedir (Yilmaz, 2010:157). Bu
aragtirmada da calismanin amaci dogrultusunda raf yonetimi boyutlarmin plansiz satin alma
tizerindeki etkisini agiklamak icin ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizindeki
her bir bagimsiz degiskene ait beta katsayisi, bagimli degiskeni belirleme etkisini temsil etmektedir
(Beytulova ve Yasin, 2018: 83).

Degiskenler arasindaki iliskiyi 6lgmek ve modeli test etmek amaciyla regresyon analizi
yapilmistir. Regresyon analizinde SPSS 20.0 programinin ortaya koydugu faktdr skorlarindan
faydalanilmistir. Regresyon analizinde plansiz satin alma bagimli degisken, raf yonetimi ve alt
boyutlar1 bagimsiz degisken olarak analize tabi tutulmustur.

Tablo 6: Regresyon Analizi

Bagimh 2 Bagimsiz .
Degisken R R Degiskenler B Sig. F t Tolerance VIF
Plansiz Mi.RYD ,173 ,005 2,797 ,637 1,571
Satin ,1992 | ,040 RIMT -,130 ,057 5,450 -1,907 ,519 1,926
Alma EKY -,142 ,032 -2,156 ,556 1,800

P=0,001; D-W=1,879

Raf yonetiminin plansiz satin alma Uzerindeki etkisine yonelik kurulan regresyon modelinin
oncelikle ¢oklu dogrusal varsayimini saglayip saglamadigi incelenmistir. VIF degeri 10’a esit veya
10°dan biiylikse anlamli ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Albayrak, 2005: 110).
Bu calismada bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri 10’nun altinda ve tolerans degerleri 0,10 nun
tizerinde ¢iktig1 i¢in ¢oklu baglanti problemi bulunmamaktadir. Kurulan regresyon modelinin de
(F=5,450; p=0,001<0,05) anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda R? degeri 0,040 ¢ikmis
olup bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin yalmizda %4’unu agiklamaktadir. Degiskenler
arasindaki iliskiye bakildiginda diisiik diizeyde (R=0,199) bir iliski goriilmektedir. Raf yonetiminin
plansiz satin alma tizerindeki etkisi incelendiginde raf yonetiminin magaza i¢i raf yerlesimi ve diizeni
boyutunun (B=0,173; p=0,005) plansiz satin alma {izerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Raflarin idaresi ve mamul teshiri boyutu (f=-0,130; p=0,057>0,05) ile plansiz satin
alma arasinda anlamsiz bir etki ortaya ¢ikmistir. Etiket kullanimi1 ve yonetimi boyutunun ($=-0,142;
p=0,032<0,05) plansiz satin alma iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu yapilan analizlerle
ortaya konulmustur.

5. SONUC VE ONERILER

Perakendecilik dinamik ve rekabetin siirekli arttig1 bir sektér oldugu i¢in isletmeler kendilerini daima

gelistirmek zorundadirlar. Kendilerini sadece iiriin ya da fiyat odakli olarak degil, ayn1 zamanda

uyguladiklari magaza i¢i stratejileriyle de gelistirmeleri gerekmektedir. Magaza atmosferi unsurlarini
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etkili sekilde kullanan isletmeler perakendecilik sektoriinde kendilerine yer bulmay1 basarabilirler.
Mazagada kullanilan miizik, 1siklandirma, koku gibi bir¢ok unsur isletmeyi rakiplerinin 6niine
gegirebilir. Magaza atmosferi unsurlarindan raf yonetimi de tiiketiciler Uizerinde oldukga etkilidir. Bu
konuda isletme hedef kitlesini belirleyip raf diizenini ona goére olusturursa tiiketicinin planl ya da
plansiz bir sekilde aligveris yapmasini saglayabilir.

Bu calismada magaza atmosferi unsurlarindan raf yonetimi ele alinmis ve plansiz satin almaya
etkisi arastirilmak istenmistir. Bu amagla ilk olarak raf yonetimi ve plansiz satin alma 6l¢eklerine
faktor analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore orneklem biiyiikliigi yeterli diizeydedir. Raf
yonetimi 6l¢egi yapilan faktor analiziyle magaza ici raf yerlesimi ve diizeni, raflarin idaresi ve mamul
teshiri, etiket kullanim1 ve yonetimi olmak iizere li¢ boyuta ayrilmistir. Faktor analizinin ardindan
Olceklere givenilirlik analizi uygulanmistir. Bu analiz ile her iki 6lgek de yiiksek derecede glvenilir
cikmustir.

Bu ¢alismanin amaci dogrultusunda raf yonetiminin plansiz satin alma iizerindeki etkisine
bakmak amaciyla ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Bu analiz ile model anlamli ¢ikmistir. Yapilan
¢oklu regresyon analiziyle raf yonetiminin magaza igi raf yerlesimi ve diizeni boyutunun plansiz satin
alma uzerinde olumlu yonde bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger iki boyutundan biri olan
raflarin idaresi ve teshiri ile plansiz satin alma arasinda anlamsiz bir iligski oldugu ortaya ¢ikmustir.
Etiket kullanim1 ve yOnetimi boyutunun ise plansiz satin alma {izerinde anlamli fakat negatif bir
etkisinin oldugu yapilan analizlerle ortaya konulmustur.

Iyer (1989) magaza diizeni ve zaman baskisinin plansiz satin alma {izerinde etkili oldugunu
iddia etmistir. Abratt ve Goodey (1990) yaptiklar: arastirmada poster, afis ve reklam panolar1 gibi
uyaricilarin plansiz satin almay tetikledigini belirtmislerdir. Biilbiil vd. (2016) arastirmalarinda raf
yonetiminin miisteri memnuniyeti tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ahmad ve Rizwan
(2019) magaza diizeninin tiliketicinin verdigi duygusal kararlar {izerinde etkili olabilecegine yonelik
arastirma yapmislardir. Bu arastirmada tiiketicinin aligverig sirasinda gordiiklerinin satin alma
kararlarim1 etkiledigi ve bu nedenle iiriinlerin nasil sunuldugunun o6nemli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Bu aragtirmalardan elde edilen sonuglardan hareketle magaza i¢i raf yerlesimi ve
diizeni boyutunun plansiz satin alma iizerinde olumlu yonde bir etkisinin ¢ikmasi beklenen bir
sonugtur.

Dreze vd. (1994) raflarin sevk ve idaresi ile ilgili siipermarkette yaptiklar1 bir aragtirma ile
raflarm etkin bir sekilde yonetilmesiyle satislarm arttirilabilecegini one siirmiislerdir. Oriicli ve
Tavsanci (2001) ambalajlar tizerindeki etiketlerin {iriin ile ilgili bilgi vermesinin tiiketicinin satin alma
davranigi iizerinde etkisinin olabilecegini arastirma sonuglarinda ortaya koymuslardir. Bu
arastirmalardan hareketle raflarin idaresi ve teshiri boyutu ile etiket kullanimi1 ve yonetimi boyutunun
plansiz satin alma iizerinde anlamsiz ve negatif etkisinin ¢ikmasi beklenmeyen bir durum olmustur.
Bunun nedenlerinden biri olarak ise arastirmaya katilanlarin biiyiik ¢ogunlugunu 6grenciler ve ev
hanimlarinin olusturuyor olmasi olabilir. Ankete katilanlarin gelir grubunun %41,5 gibi biiyiik bir
kisminin 1000 TL ve alt1 gelire sahip olmasi da bu sonucun ¢ikmasi iizerinde etkili olmus olabilir.

Raf yonetiminin magaza i¢i raf yerlesimi ve diizeni boyutunun plansiz satin almay1 pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ulasilan bu sonugtan hareketle isletmeler, koridorlar1 genis ve
rahat hale getirerek, raflarin dizilimini aligveris yapmay1 kolay hale getirecek sekilde tasarlayarak ve
iirtinleri miisterilerin kolaylikla alabilecegi yiikseklikte ve genislikte ayarlayarak tiiketicilerde plansiz
satin almay arttirabilirler.

Bu ¢alisma gida ve giyim gibi birden fazla sektorii kapsamaktadir. Gelecekte yapilacak olan
caligmalarda ise her sektdr i¢in ayr1 ayr1 uygulamalarda bulunarak karsilagtirma yapilabilir. Plansiz
satin almay1 tetikleyen miizik, koku, personel, 1s1k gibi bircok magaza atmosferi unsuru vardir. Daha
sonraki g¢alismalar bu magaza atmosferi unsurlarinin plansiz satin alma Gzerindeki etkisini
inceleyebilirler. Bu ¢alismada raf yonetiminin plansiz satin almaya etkisi miisteriler iizerinde test
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edilmistir. Gelecek c¢aligmalar bu konuyu isletmeler agisindan ele alabilirler. Bu g¢alismanin
orneklemini aligveris merkezi miisterileri olusturmaktadir. Diger caligmalarda Orneklem farkli
tiiketici kesiminden olusabilir. Bu caligma farkli yer ve zamanlarda tekrar yapilip sonuglar
karsilastirilabilir.
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Oz

Orgiitsel ézdeslesme ve orgiitsel sinizm, kurumlar agisindan énemli arastirma konulart olmaya
baslamustir. Orgiitsel dzdeslesmenin kurumlar icin verim arttirici faydalart oldugu kabul edilirken,
orgiitsel sinizmin verim diigiiriicii oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢alismanin temel amact, érgiitsel
ozdeglesme ile drgiitsel sinizm arasindaki iliskiyi belirlemektir. Diger bir amag ise, Pamukkale
Universitesinin Kinikli  Yerleskesindeki Fakiiltelerde gorev yapan idari personelin orgiitsel
ozdeglesme ve orgiit sinizm diizeylerini incelemektir. Calismanin diger bir amaci da idari personelin
demografik ozellikleri acisindan gruplar arasinda farkidiklarin olup olmadigint tespit etmektir. Bu
amaca ulagmak igin idari personele anket yontemi uygulanmistir. Aragtirmanin orneklemi, 174 veri
setinden olusmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm arasinda
negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Orgiitsel ézdeslesme agisindan cevaplayicilarin
demografik ozelliklerine gore farkliliklar tespit edilememistir. Ancak orgiitsel sinizm agisindan
gruplar arasinda yas, egitim ve maasg diistincelerine gére bazi anlaml farklhiliklar bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Orgiitsel ozdeslesme, orgiitsel sinizm, Pamukkale Universitesi, idari personel.

Abstract

Organizational identification and organizational cynicism have become important research topics
for institutions. While it is accepted that organizational identification has efficiency improvement
benefits for institutions, organizational cynicism is considered to be reducing the productivity. The
main purpose of this study is to determine the relationship between organizational identification and
organizational cynicism. Another purpose is to examine the organizational identification and
organizational cynicism levels of the administrative staff working in the Faculties of Pamukkale
University's Kiniklt Campus. In addition to these aims of the study, another aim is to determine
whether there are differences between the groups in terms of the demographic characteristics of the
administrative staff. In order to achieve these goals, a survey method was applied to administrative
staff. The sample of the study consists of 174 data sets. According to the results of the research, a
negative and significant relationship was found between organizational identification and
organizational cynicism. In terms of organizational identification, there weren’t found any
differences according to the demographic characteristics of the respondents. However, in terms of
organizational cynicism, there were found some significant differences according to the age,
education and salary opinions of the groups.

Keywords: Organizational identification, organizational cynicism, Pamukkale University, administrative

staff.
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EXTENDED ABSTRACT
Background

Organizations desire to benefit from their employees much more. In the situation that aims of the institution
and the employees’ own aims integrate and get harmony, the phenomenon of identification is lived. The
identified employees spend more effort by thinking that activities being for the benefit of the organization also
become for the benefit of themselves. On the contrary, when the employees have negative manner towards
their organizations and they behave depreciatively towards the organization or they believe the organization
behaves hypocritically and is far from honesty, the cynicism phenomenon is generated. In the institutions
where the cynicism level is high, uneasiness comes out and the employees do not wish to work in that
institution.

Research Purpose

The main aim of this study is to determine the relationship between organizational identification and
organizational cynicism. To do that, it is examined the organizational identification and the organizational
cynicism levels of administrative personnel serving in faculties in the Kinikli settlement of Pamukkale
University. While this research is conducted, it is also targeted to detect if there is any difference among groups
in terms of demographic properties of administrative personnel. In Turkey the studies about organizational
identification and organizational cynicism, towards the public sector, especially in the university area, are very
limited. In universities, determining the organizational identification levels of the personnel serving in
administrative section is important because in the institutions where organizational identification is provided,
morale and motivations of employees happen better and significant increases in their organizational
performance and efficiency levels are seen. On the other hand, it is expected that the administrative personnel
act cynic behaviors and attitudes less often. For these reasons, administrative personnel are included in the
scope of the research.

Methodology

This study is a descriptive research. In the research the sampling method was preferred, and the survey method
was applied to the personnel willingly attending to the research. In this research 11 hypotheses are formed.
Five of these hypotheses assert that the organizational identification differs according to gender, marital status,
age, education and income considerations. Other five hypotheses put forward that organizational cynicism
differs according to gender, marital status, age, education and income considerations. The last hypothesis of
this study has the aim of proving that there is a positive relation between organizational identification and
organizational cynicism. The research population comprises the personnel serving in 12 faculties and in the
rectorate taking place in the Kinikli settlement of Pamukkale University. In the result of the survey method
applied, 174 valid data sets were reached. In this study, the reliability analysis, the factor analysis for the
validity analysis of scales, t-test and ANOVA test for reaching hypothesis findings, the correlation of
organizational identification and organizational cynicism and finally the quantitative analyses towards
regression findings of organizational identification and organizational cynicism dimensions are made.

Conclusions

According to the result of the research, a negative and meaningful relationship is available between
organizational identification and organizational cynicism. This relation is partly in medium strength. In this
situation it can be said that as far as organizational identification increases, organizational cynicism decreases.
In the research, any meaningful difference between organizational identification and gender, marital status,
age, education and income consideration could not find out. In organizational cynicism hypotheses it is
detected that cynicism does not differ meaningfully according to age and marital status. It was proved that
there is a negative relation between organizational identification and organizational cynicism. Moreover,
meaningful differences among age, education and income consideration are determined. On the other hand, in
the regression analysis made towards how organizational cynicism affects organizational identification, it is
found out cognitive dimension affected organizational cynicism by 44%. Finally, limitedness of the research
is that the study is conducted towards administrative personnel serving in faculties in a settlement of a public
university. It suggested to researchers, who wish to do further studies, that widening the scope of research as
well as including academics would give more accurate results.
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1. GIRIS

Glinlimiiziin calisma kosullarinda insanin varligi 6n plandadir. Calisanin isine gosterdigi ¢aba ile isten
elde ettigi ciktilarinin dogru orantili oldugu varsayilmaktadir. Bu baglamda personelin varligi
kurumlar igin énemli degerler olarak goriilmektedir. Is hayatinda personelin kurumu ile birliktelik
olusturmasi sonucunda Orgiitsel 6zdeslesme olusmaktadir. Kurumun basarisi ile gururlanan,
basarisizlig1 ile de hiiziinlenen bir personel profiline sahip olmak, 6zdeslesme bakimindan énemlidir.
Ozdeslesen calisanlar, kurumlari icin daha fazla ¢aba gosterip kurumlarma bagllik
gosterebilmektedirler. Diger yandan, ¢alisma hayati i¢inde kurumlarda personel ile kurum arasinda
birtakim uyumsuzluklar da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu uyumsuzluklara ¢alisanlar, ¢esitli sekilde tepki
gostererek kurumunu kiiclimseyici tavirlar sergileyebilmektedirler. Caligtiklar: is yerlerine degisik
sebeplerle olumsuz tutum ve davranislar i¢inde olan kisilerin gosterdikleri bu tiir davranislara orgiitsel
sinizm denilmektedir. Sinik olarak tabir edilen caligsanlar, kurumlarin1 sabote ederek kendi ¢alisma
performanslarin1  diigiirdiikleri gibi etraflarindaki kisileri de etkileyerek insanlarin kurumda
gosterdikleri verimliligi de etkileyebilmektedirler.

Orgiitsel yasamin akiciliginda degisime ayak uydurmak gerekmektedir. Bu degisimlere kars
kendini gelistiremeyen kurumlar ile personel arasinda kopukluk olmaktadir. Bu nedenle caliganlar
kurumuna yonelik 6zdeslesememe ve sinik davraniglar sergileme egilimine yonelmektedirler.
Personeline deger veren kurumlarda, ¢alisanlarin kurumlartyla 6zdeslesmesi daha kolay
olabilmektedir. Kurumlariyla 6zdeslesen c¢alisanlarin motivasyonlarinin yiiksek diizeyde olmasi
nedeniyle sinik duygu, diisiince ve davraniglara sahip olmayacaklar1 sdylenebilir. Bu baglamda, kamu
kurumlar1 agisindan da orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm 6nemli yer teskil etmektedir.

Kamu kurumlarinin 6nemli unsurlarindan olan {iniversiteler gerek egitim ve dgretimde gerekse
de arastirma ve gelistirmede olduk¢a Onemli rollere sahiptirler. Akademik personelin
verimliliklerinin ve performanslarinin arkasinda ve onlarin idari islerinin iyi bir sekilde
gerceklestirilmesinde idari personelin 6nemli rolleri bulunmaktadir. Bu idari personelin ¢alistiklari
kurumlariyla 6zdes halde olmalari biiyiik 6nem tasimaktadir. Universitesinde bulunmaktan memnun
olan, kendisinin gorevlerini tam anlamiyla yapmasinin yani sira mevcut potansiyelini kurumu igin
kullanan idari personel, kurumuyla 6zdes oldugu ve kurumuna bagli hale geldigi sdylenebilir. Bu
niteliklere sahip olan {iniversite personelinin sinik davranis ve tutumlara itibar etmeyecegi
belirtilebilir.

Bu caligmanin planlanmasi asamasinda yapilan literatiir arastirmasinda, iiniversitelerde gorev
yapan idari personel ile ilgili orgiitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel sinizm konularinin yeterli diizeyde
arastiritlmadig tespit edilmistir. Bu nedenle {iniversitede gérev yapan idari personelin bu konulardaki
durumlarinin belirlenmesi i¢in aragtirma konusu olarak belirlenmistir. Arastirmanin problemi, idari
personel kendi kurumlariyla 6zdes hale gelmis midir ve kurumlaria kars1 sinik davraniglara sahip
midirler? Orgiitsel zdeslesmenin oldugu yerde, drgiitsel sinizm davranisi azalmakta midir?

Bu calismada, dncelikle orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm kavramlari agiklandiktan sonra
aragtirma kisminda iki kavram arasinda iliskinin olup olmadigina bakilmistir. Arastirmanin
orneklemini de Pamukkale Universitesinin Kinikl1 Yerleskesindeki fakiiltelerde gérev yapan idari
personel olusturmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Calismanin teorik konusu olan orgiitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel sinizm kavramlar ile ilgili detayh
bilgiler agagida belirtilmektedir.
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2.1. Orgiitsel Ozdeslesme

Orgiitsel dzdeslesme calismalari, orgiitsel davranis ve yonetim alanlar1 bakimindan ilgilenilen ana
konulardan biri haline gelmistir. Bunun nedeni orgiitsel 6zdeslesmenin, orgiit ile ¢alisan arasindaki
temel bagin olugmasini, gelismesini ya da bozulmasina yonelik nedenleri tahmin eden ve agiklayan
onemli bir konu olmasidir (Edwards, 2005: 207). Orgiitsel 6zdeslesme konusu iizerine yapilan
caligmalar incelendiginde, bu kavramin Sosyal Kimlik Kuramu ile aciklandigi goriilmektedir (Tak ve
Ciftcioglu, 2009: 102; Cheney ve Tompkins, 1987: 5).

Sosyal Kimlik Kurami (Social Identity Theory) 1970’lerin ortalarinda Henri Tajfel ve John
Turner tarafindan gelistirilmistir (Demirtas, 2003: 124). Tajfel’e (1982: 24) gore sosyal kimlik,
bireyin benliginin bir sosyal gruba yonelik iiyelik bilgisiyle, bu grubun {iyesi olmaya dair tasidig:
degerden ve duygusal bagliliktan kaynaklandig1r vurgulanmaktadir. Pratt ve Rafaeli’e (1997: 863)
gore sosyal kimliklerin, bireylerin “ben kimim?” sorusuna yanit vermelerine yardimci olacagini ve
mensubu olduklar1 sosyal gruplari tasvir etmelerine imkan sagladigi belirtilmektedir. Walsh ve
Gordon’a (2008: 48) gore ise sosyal kimlik, bireyin kendisi i¢in nasil ve neden bir is kimligi
olusturmasi gerektigini aciklamaktadir. Billig ve Tajfel’e (1973: 27-28) gore, birey sosyal yasaminda
iliskide bulundugu sosyal gruplari “biz ve onlar” olarak kategorize etmektedir. Yazarlara gore, birey
benimsedigi grubu, diger gruplardan iistiin tutmaktadir. Tolman (1943: 143) da bireyin 6zdeslestigi
grup veya oOrgiit ile kendisini bir hissetmesi, Orgiitiin hedeflerini kendi hedefleri gibi, Orgiitiin
basarilarin1 veya basarisizliklarini da kendi basarisi ya da basarisizligi olarak kabul ettigini
savunmaktadir.

Bu bakis agisiyla denilebilir ki, sosyal kimlik kurami orgiitsel 6zdeslesmenin psikolojik
onemine 151k tutmaktadir (Kagit¢cibasi ve Cemalcilar, 2019: 263). Van Knippenberg ve Sleebos (2006:
574) da aym sekilde, orgiitsel 6zdeslesmenin birey ve Orgiit arasinda psikolojik olarak birlik olma
durumunu ifade ettigini savunmaktadirlar. Rousseau’ya (1998: 217) gore ise orgiitsel 6zdeslesme,
bireyin kendisini daha biiylik bir 6rgiitiin parcas1 olarak algiladigi psikolojik bir durum olarak tarif
edilmektedir.

Bhattacharya ve Elsbach’a (2002: 28) gore 6zdeslesme, bireyin Orgiitii algilamasindan dolay1
degil, bireyin kendisini algilama amacindan kaynaklanmaktadir. Sammarra ve Biggiero’a (2001: 68)
gore ise, orgiitsel 6zdeslesmeyle birey, bilissel olarak ¢evresini algilayip yorumlayarak bir anlam
siireci yagsamaktadir. Bu anlam siirecini, Ashforth vd. (2008: 333) bireyin “Orgiitiimle kendimi nasil
algiltyorum?” sorusuyla ilgili oldugunu iddia etmektedirler.

Ashforth ve Mael (1989: 34) orgiitsel 6zdeslesmeyi, orgiitiin amaglari ile bireyin amaglarinin
biitlinlesme ve uyumlasma siireci olarak tanimlamaktadirlar. Diger yandan Dutton vd. (1994: 242)
orgiitsel 6zdeslesmeyi, orgiit tiyelerinin orgiit icin kullanilan tanimlar1 kendileri i¢in de kullanmaya
basladiklarinda olusan psikolojik baglanma durumu oldugunu savunmaktadirlar. Hatta Whetten ve
Godfrey (1998: 179) tarafindan Orgiitsel 6zdeslemenin tanimlanmasinin iki yolu olabilecegi 6ne
siiriilmektedir. Onlara gore birincisi, bireyin kendi kimligiyle Orgiitiin degerleri ve inanglarinin
benzerlik yoniinden 6zdeslesmesi, ikincisi ise bireyin deger ve inanglarinin degiserek Orgiitiin
degerleriyle uyumlu hale gelmesidir.

Van Knippenberg ve Van Schie (2000: 138) tarafindan orgiitsel 6zdeslesme, bireyin kendisini
sosyal siniflandirmalarin bir {iyesi olarak tanimlamasi ve bu siniflandirmadaki orgiitiin tipik
ozelliklerini kendisine atfetmesidir. Diger yandan Dutton vd. (1994: 239) orgiitsel 6zdeslesmeyi iki
sekilde aciklamaktadirlar. Onlara goére birincisi, bireyin orgiitte kendi varligina gore yaptig1 tanimla,
ikincisi ise Orgiit i¢in yaptig1 tanimin benzerligine dair inanglaridir. Yine Ashforth vd. (2008: 329)
gore orglitsel 6zdeslesme, bireyin kendi kendini tanimlarken kullandig: ifadelerle olustugunu iddia
etmektedirler.

Van Dick ve Wagner (2002: 132) orgiitsel 6zdeslesmenin odak noktalarin1 dort bakis agisiyla
aciklamaktadirlar. Birincisi, bireyin kendi kariyeri ile 6zdeslesmesi, ikincisi bireyin g¢aligma
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boliimiiyle veya grubuyla 6zdeslesmesi, tigiinciisii 0rgiitiin biitliniiyle 6zdeslesmesi ve son olarak ise
meslegiyle, meslek gruplariyla veya sendika gruplariyla 6zdeslesmesi olarak agiklanabilir. Oysa Mael
ve Ashforth (1992: 106) orgiitsel 6zdeslesmeyi meslekle veya isle 6zdeslesme durumundan
ayirmaktadirlar. Onlara gore meslekle veya isle 6zdeslesme, bireyin yaptig1 is bakimindan kendini
degerlendirdigi husus iken, orgiitsel 6zdeslesme ise bireyin orgiit acgisindan kendini tanimladigi
husustur.

Levinson’a (1965: 373) gore orgiitsel yasamda calisanlar, bireysel 6zellikleri veya demografik
ozellikleriyle degil, orgiitleriyle 6zdeslesmektedirler. Mael ve Ashforth’a (1995: 312) gore, orgiit ile
O0zdeslesen birey, Orgiitiin 6zelliklerini  kisilestirerek kendisini  Orgiitiin  kisiligiymis gibi
anlamlandirdigin1 savunmaktadirlar. Diger bir tabirle Kreiner ve Ashforth’in (2004: 2) deyimiyle
orglit iiyesinin kendisini en azindan Orgiitiin temsil ettigi diisiiniilen terimlerle tanimlamasi ile
orgiitsel 6zdeslesme gergeklesecektir. Dolayisiyla Ravishankar ve Pan’a (2008: 223) gore, orgiit
iiyesinin orgiit kimligini kendi kimligi gibi algilaylp tanimlamadiginda, orgiitsel 6zdeslesme
gerceklesmezken orgiit kimligini kendi kimligi gibi algilayip tanimlanmasiyla orgiitsel 6zdeslesme
meydana gelmektedir.

Rotondi’ye (1975: 892) gore orgiitsel 6zdeslesme sonucunda bireyler, Orgiitiin amaglarina
baghilik duyacaklar ve orgiitsel amaglar1 gergeklestirmek icin c¢aba sarf edeceklerdir. Calisanlar
orgiitle 06zdeslestiginde, Orgiitiin yararina olan faaliyetlerin kendi yararlarina da olacagini
diistineceklerdir (Dutton vd., 1994: 255). Cheney’e (1983: 343) gore orgiitsel 6zdeslesme iizerine
yapilan calismalarda; motivasyon, is tatmini, is performansi, bireysel karar alma, rol catigmasi,
personel ile iliskiler ve hizmet siiresi gibi konularin orgiitsel 6zdeslesmeyle iliskili oldugu
belirtilmektedir. Ayn1 zamanda orgiitiiyle 6zdeslesen calisanlarda; ise yonelik bir anlam, kurumuna
kars1 aidiyet duygusu ve orgiite kars1 bilinglerinin gelistigi one siirtilmektedir (Kreiner ve Ashforth,
2004: 2). Kurumuyla yiiksek diizeyde 6zdeslesen orgiit tiyeleri sayesinde, orgiit i¢i is birliginin daha
1yl saglanmasi ve orgiitsel vatandasligin tesis edilmesi miimkiin olabilmekte (Dutton vd., 1994: 240)
ve cikar iligkilerinde ise orgiitiin menfaatine yonelik kararlar alinabilmektedir (Edwards, 2005: 207).

2.2. Orgiitsel Sinizm

Sinizm kavraminin kdkeni arastirildiginda; ilk ortaya atan kisinin 1.0. 444°de dogup yasamis ve 1.0.
368’te 0lmiis olan Antisthenes oldugu ifade edilmektedir. Antisthenes, ilk dnce Gorgias’in 6grencisi
olmus, daha sonra Sokrates’in 6gretileri ile Sokrates’in hayrani ve 6grencisi olmustur. Kynosargues
Gimnazyumu’nda kendi okulunu kuran Antisthenes’in 6gretisinin isminin bu okulun adindan geldigi
diisiiniilmektedir. Sinizm kavrammm Ingilizcesi “Cynicism” olarak kullanilmaktadir. Sinizm
kavraminin kokeni ile ilgili diger bir goriis ise “Kynik™ kelimesinin “Kyon”dan tiiredigi ileri siiriilerek
Kyon’un Yunancada kdpeksi, kopek gibi olan, kopege benzeyen ve kdpek tutumlarina sahip olma
anlami tasidigi belirtilmektedir (Gokberk, 1993: 52).

Kinikler i¢in en 6nemli sey, kendine yeter olma ve gerek i¢ arzulardan gerekse de dis diinyadan
bagimsiz ve de 6zgiir olmaktir. Kinikler dini, devleti, toplumu ve aile kurumunu insanin 6zgiirliigiinii
kisitlayan, engel olan unsurlar olarak goriip bunlara higbir énem ve deger atfetmemeyi tercih
etmektedirler. Sinizme asil {iniinii kazandiran ise Sinoplu Diogenes olmustur. Diogenes, var olan
biitlin kiiltiirel degerleri reddedip insanligin ilkel haline geri donmesini ve gercek anlami ile insanin
hayvan gibi “kopeksi” bir yasam siirmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Diogenes’in ¢iplak zeminde
yattig1, buldugu her seyi yedigi, bir ¢ocugun eliyle su ig¢tigini goriince bardagimi kullanmay1
biraktigini, dilenci tarzinda dolastifini, Atina’nin Kybele mabedinin avlusunda bir fi¢1 i¢inde
yasadigini, Iskender’in Korint’e geldiginde Iskender ile karsilasmasinda kendisini “Ben, kdpek
Diogenes’im” seklinde tanittigim1 ve Iskender’in kendisinden bir istegi olup olmadigi sorusuna
“Golge etme, baska ihsan istemem” s6zii ile cevap verdigi kabul edilmektedir (Arslan, 2006: 164-
165).
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Sinizm kavraminin ilk ortaya ¢ikmasinda bilgelik ve erdem miilahazalar1 6n plandayken
giiniimiize geldigimizde bu kavramin olumsuzluk iceren bir kelime oldugu kabul edilmektedir.
Bununla birlikte i yasaminda yasanilan adaletsizliklerin, politik davraniglarin, ¢catismalarin, stresin
ve ige yonelik motivasyon ile giivenin azalmasi orgiitsel sinizmi meydana getirmektedir (Giindiiz,
2017: 141). Sinizm giinliik yasamda da yaygin sekilde goriinmekte ve insanlarin diger insanlara ve
orgiitlere giivenmedikleri bir faktor olarak beyan edilmektedir (Peng ve Zhou, 2009: 863).

Abraham (2000: 269) orgiitsel sinizmi, diirlistliikten yoksun olan, orgiitte calisanin 6rgiite karsi
olumsuz duygusal tepkiler beslemesi ve elestirel davraniglarda bulunmasi olarak ifade etmektedir.
Brandes vd. ise (2008: 235) sinizmi, Orgiitte digerlerine karsi bir hoslanmama ve glivenmeme
durumunu ifade ettigini savunmaktadirlar. Bir diger deyisle sinizm, otorite ve drgiite kars1 olumsuz
ve giivensiz tavirlar i¢inde olmaktir (Bateman vd., 1992: 768). Andersson’a (1996: 1395) gore
orgiitsel sinizm; ¢alisanin hayal kirikligi, umutsuzluk ve engellenme duygularini benimsemesi ile
yoneticilerine ve oOrgiitiine yonelik nefret ve giivensizlik yasamasidir. Wilkerson vd. (2008: 2274)
gore sinizm; personelin orgiitiiniin yonetmeliklerine, faaliyet siire¢lerine ve yonetim kademesine
kars1, bu unsurlarin ¢alisanin kendi ¢ikarlarinin aleyhine oldugu inancina dayanan olumsuz bir tutum
olarak tanimlanmaktadir.

Johnson ve O’Leary-Kelly’a (2003: 640-641) gore orgiitsel sinizm, yalnizca olumsuz tutumda
olan insanlarin Orgiitte var ettigi bir olgu olmadigini, bunun aksine sinizmin is yasamindaki
deneyimler sonucu olustugunu da vurgulamaktadirlar. Hatta Andersson ve Bateman (1997: 450)
sinizmin yalniz orglitsel olarak degil, bir s6zlesmeye, ideolojiye, gruba ve bireye karsi da olumsuz ve
giivensiz tavirlarda bulunulmasinin da sinizmi meydana getirebilecegini savunmaktadirlar.

Dean vd. (1998: 345-346) orgiitsel sinizmi, {i¢ boyuttan olusan ve olumsuz bir tutum olarak
tanimlamaktadirlar. Bu tutumlardan birincisi biligsel boyuttur; calisanin orgiitiin samimiyetten,
diiriistliikten ve adil olmaktan yoksun olduguna inanmasidir. Ikincisi duyussal boyuttur; calisanin
orgiitiine yonelik olumsuz tavirlar sergilemesi, 6rnegin orgiite yonelik 6tke duyma, stresli olma,
tiksinti ve utang hissetmesidir. Sonuncu ise davranigsal boyuttur; bu ise ¢alisanin olusan inang ve
tavirlar ile birlikte 6rgiite karsi elestirel ve asagilayici bir tutum ve davranisa biirtinmesidir.

Sinik c¢aliganlar, tiim oOrgiitii etkileme ve Orgiitiin hedeflerine ulagmasini engelleme
potansiyeline sahiptirler (Nafei ve Kaifi, 2013: 131). Sinik tutum ve davranisa sahip olan ve “sinikler”
diye tabir edilen bu nitelikteki kisiler; bagkalarini yalanci, giivenilmez, tembel, bencil ve samimiyetsiz
olarak gdrmektedirler (Barefoot vd., 1989: 48). Isgorenler sinik davramslarim ifade etmek
istediklerinde, mizah1 6zellikle alayci mizahi kullanmaktan memnuniyet duymaktadirlar (Dean vd.,
1998: 346). Personel sozsiiz olarak calisma arkadaglari ile anlamli bakigmalari, siritmalar1 ve
kiiglimser bi¢imde giilimsemeleriyle sinik davranislar sergilemektedirler (Perrewe ve Ganster, 2006:
240).

Sinikler, yoneticilerin kendi c¢ikarlarin1 ve ekonomik refahlarini, Orgiit ¢alisanlarin
c¢ikarlarindan {istiin tuttugunu varsaymaktadirlar (Evans vd., 2011: 83). Sinik diisiinceye sahip olan
calisanlar, Orgiit yoneticilerinin samimiyetten uzak ve kendi imajlarin1 koruma amacina yonelik
kararlar aldigini, tstelik Orgiitiin gelismesine yonelik alinan degisim kararlarinin kendi ¢ikarlarim
koruma giidiisii tasidigina inanmaktadirlar (Kogel, 2014: 536). Diger yandan, 6rgiit yonetiminin
sinizmi anlama ve sinik ¢alisanlar1 da ortak bir amag birligi i¢ine katmaya ¢alismasi, is hayatinda
hayati bir énem arz etmektedir (Kaygin ve Kosa, 2019: 366). Ornegin ¢alisanlarin fikirlerini,
elestirilerini dinlemek, varsa Onceden yapmis olduklar1 hatalarini affetme ve oOrgiitsel degisim
stireclerinde caligsanlar1 da dahil ederek onlarn siirekli bilgilendirmeye calismak, Orgiitte sinik
davraniglar1 yonetmek adina basarili olacag diisiiniilmektedir (Taslak ve Cift¢i, 2016: 279).

Orgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm birbirleriyle tezat anlamlara sahiptir. Orgiitlerin
calisanlartyla 6zdes hale gelmeleri 6nemli iken calisanlarin sinik davraniglarini da azaltmalar1 veya
tamamen ortadan kaldirmalar1 gerekmektedir. Calisma hayat1 i¢inde 6zel sektoriin yani sira kamu
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sektoriinde de her iki tiir davrams sekilleri goriilebilmektedir. Orgiitlerdeki yéneticiler, orgiitsel
Ozdeslesmeye yonelik uygulamalara yer verirken calisanlarinin sinik duygu, diisiince ve
davraniglarina sebebiyet verecek olumsuz uygulamalardan da miimkiin oldugunca ka¢inmalar1 icap
etmektedir. Orgiitlerde orgiitsel 6zdeslesmenin artmas1 durumunda, orgiitsel sinizmin azalacag
diistintilmektedir. Sonug olarak bu iki konu arasinda negatif bir iligki oldugu sdylenebilir.

2.3. Literatiir Taramasi

Orgiitsel 6zdeslesme, kuruma yonelik olumlu sonuglar ile karsilasiimasi iken oOrgiitsel sinizm
kurumun faaliyetlerini etkileyen olumsuz tutumlar olarak degerlendirilmektedir (Ayik vd., 2016:
244). Sezgin ve Kalay (2014: 1365), orgiitsel 6zdeslesme diizeyinin orgiitsel sinizm ile azalarak
kurumun verimliliginin diisecegini savunmaktadirlar. Aypar vd. (2018: 117) ise kurumuyla
0zdeslesme diizeyi daha yiiksek olan personelin, 6zdeslesme diizeyi diisiik olan personele gore daha
yuksek seviyede is tatminine sahip olabilecegini ileri siirmektedirler. Polat ve Meydan (2010: 154)
orgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm arasinda negatif bir iligki olabilecegini iddia etmektedirler.

Bedeian (2007) Amerika Birlesik Devletleri’nde gorev yapan 379 akademik personel ile yaptigi
caligmada, orgiitsel sinizm ile orgiitsel 6zdeslesmenin negatif yonlii bir iliskisinin oldugunu tespit
etmistir (Bedeian, 2007: 24). Polat ve Meydan (2010) ise Ankara’da 6zel bir isletmede calisan 172
calisandan elde ettigi veriler sonucunda, orgiitsel sinizm ile orgiitsel 6zdeslesme diizeyleri arasinda
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki bulundugunu tespit etmistirler (Polat ve Meydan, 2010:
158). Yine diger bir arastirmada, Polat vd. (2010) Ankara’da faaliyet goOsteren bir kamu
iiniversitesinin idari bilimler ve yabanci diller boliimiinden 69 akademik personel iizerinde yaptigi
caligma sonucunda, orgilitsel 6zdeslesmenin Orgiitsel sinizm {izerinde negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliskisinin bulundugunu tespit etmistirler (Polat vd., 2010: 13).

Argon ve Ekinci (2016) 2013-2014 egitim 6gretim yilinda, Bolu merkez ilgesinde bulunan
ilkokul ve ortaokullarda gorev yapan 636 6gretmen tizerinde yaptiklari calisma sonucunda; orgiitsel
0zdeslesme ve Orgiitsel sinizm arasinda negatif yonlii, orta diizeyde ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
iliskinin bulundugunu ifade etmektedirler (Argon ve Ekinci, 2016: 12). Santas vd. (2016) Kirikkale
ilinde faaliyet gosteren bir egitim ve arastirma hastanesinin 492 personeli lizerinde yaptiklar ¢alisma
sonucunda; oOrgiitsel sinizm ve Orgiitsel 6zdeslesme arasinda orta diizeyde, negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugunu tespit etmistirler (Santas vd., 2016: 879).

Yakin vd. (2017) Ankara ilinde, Tiirk Seker Fabrikast A.S.’nin dort fabrikasinda 199 kisi ile
gerceklestirdikleri ¢alismada, orgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulundugunu belirtmistirler (Yakin vd., 2017: 75). Tuna vd. (2018) ise Istanbul’da dort farkls
hastanedeki 215 hemsire lizerine yaptiklar1 ¢aligmada, orgiitsel 6zdeslesme ile oOrgiitsel sinizm
arasindaki iligkiyi negatif, anlamli ve orta diizeyde tespit etmistirler (Tuna vd., 2018: 1712). Kerse ve
Karabey (2019), Aksaray ilinde faaliyet gosteren 218 banka ¢alisani iizerinde yaptiklar1 ¢aligma
sonucunda, oOrgiitsel sinizmin Orgiitsel 6zdeslesmeyi negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
olarak etkiledigini tespit etmistirler (Kerse ve Karabey, 2019: 97). Gergeklestirilen literatiir caligmast
neticesinde oOrgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm arasinda negatif bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Diger yandan, liniversitelerde gérev yapan idari personele yonelik ¢alismalar, az da olsa, alan
yazinda mevcuttur. Kalay vd. (2014) bir kamu {iniversitesinde 240 akademik ve idari personel
iizerinde mobbing, orgiitsel sessizlik ve oOrgilitsel sinizm iliskisini incelemistirler. Karcioglu ve
Naktiyok (2015) Atatiirk Universitesinin merkez yerleskesinde yer alan fakiilte, yiiksekokul ve
meslek yiliksekokullarinda gorev yapan 301 idari personel iizerinde algilanan giiven diizeyinin sinizm
iizerindeki roliinii incelemistirler. Akdemir vd. (2016) Tunceli Universitesi ve Kafkas Universitesinde
akademik, idari ve yardimc1 hizmetler personeli olarak gorev yapan 529 kisi iizerinde orgiitsel sinizm
ile i3 performansi iligkisini incelemistirler. Isik ve Zincirkiran (2016) Dogu Anadolu Bdlgesi’nde
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bulunan iiniversitelerde gorev yapan 883 akademik ve idari personel iizerinde kurumsal itibar
algisinin is tatminine etkisinde orgiitsel 6zdeslesmenin araci roliinii incelemistirler.

Tasliyan vd. ise (2016) Kirikkale Universitesinde gérev yapan, toplamda 301 akademik ve idari
personelin farklilik yonetiminin &rgiitsel 6zdeslesme {izerine etkisini arastirmistirlar. Ozdemir vd.
(2018) Ahi Evran Universitesinde gdrev yapan 208 idari personel iizerinde otantik liderlik ve drgiitsel
sinizm arasindaki iliskide, demografik faktorlerin diizenleyici etkisini incelemistirler. Koyuncu ve
Biiyiiky1lmaz (2020) Karabiik Universitesinde gorev yapan 350 idari personel iizerinde, psikolojik
sozlesme ihlal algisinin orgiitsel giiven ve orgiitsel 6zdeslesmeye etkisini belirlemeye yonelik caligma
yapmustirlar. Battal (2020) ise Tiirkiye’nin dogu illerinden birinde faaliyet yiiriiten bir devlet
iiniversitesinin 206 akademik ve idari personeline orgiitsel adalet ve orgiitsel baglilik iliskisinde
orglitsel 6zdeslesmenin roliine yonelik bir calisma gergeklestirmistir. Yapilan literatiir taramasi
sonucunda orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm iliskisine yonelik idari personel {izerinde yapilan
caligmalarin yeterli diizeyde olmadigi goriilmektedir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu aragtirmanin metodolojisini, aragtirmanin amaci ve hipotezleri, aragtirmanin evreni ve drneklemi,
arastirmada kullanilan veri setlerine iligkin bilgilere yer verilirken, bulgular kisminda arastirmanin
analizleri ve hipotezlerine yer verilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Bu calismanin amaci, orgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm arasindaki iliskiyi tespit etmektir.
Ayrica Denizli ilindeki Pamukkale Universitesinin Kinikl1 Yerleskesinde bulunan Fakiiltelerde gorev
yapan idari personelin orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizme iliskin tutumlarini belirlemektir.
Arastirmanin diger bir amaci da demografik degiskenler bakimindan gruplar arasinda farklarin olup
olmadigin tespit etmektir.

Orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm konusunda kamu sektoriinde, 6zellikle de iiniversite
alaninda yapilan ¢alismalar olduk¢a azdir. Kamu sektoriinde ¢alisan ve bilhassa idari kesimde gorev
yapan personelin Orgiitsel 6zdeslesme diizeylerinin tespit edilmesi onemlidir. Ciinkii Orgiitsel
0zdeslesmenin saglandig1 kurumlarda, ¢alisanlarin moral ve motivasyonlarinin daha iyi olmasinin
yani sira Orglitsel performans ve verimlilik diizeylerinde de onemli artiglar goriilmektedir. Diger
taraftan Orgiitiiyle 6zdes hale gelen idari personelin sinik davranis ve tutumlara daha az girmesi
beklenmektedir. Bu gibi nedenlerle arastirma kapsamina idari personel dahil edilmistir.

Arastirmanin hipotezleri asagida belirtilmektedir:

H;: Orgiitsel 6zdeslesme ile rgiitsel sinizm arasinda negatif yonde bir iliski vardir.
Ha: Orgiitsel 6zdeslesme cinsiyete gore farklilik gdstermektedir.

Hj: Orgiitsel 6zdeslesme medeni duruma gore farklilik gostermektedir.

Ha: Orgiitsel 6zdeslesme yasa gore farklilik gostermektedir.

Hs: Orgiitsel 6zdeslesme egitim durumuna gore farklilik gdstermektedir.

He: Orgiitsel 6zdeslesme maas diisiinceleri bakimindan farklilik gdstermektedir.
Hj: Orgiitsel sinizm cinsiyete gore farklilik gdstermektedir.

Hs: Orgiitsel sinizm medeni duruma gore farklilik gdstermektedir.

Ho: Orgiitsel sinizm yasa gore farklilik gdstermektedir.

Hio: Orgiitsel sinizm egitim durumuna gére farklilik gdstermektedir.

Hii: Orgiitsel sinizm maas diisiinceleri bakimindan farklilik gdstermektedir.
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3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Pamukkale Universitesinin biitiin birimlerinde, toplam 1423 idari personel bulunmaktadir (Sayilarla
PAU, 2019). Bu miktara iiniversitenin degisik yerleskelerinde bulunan enstitiiler, fakiilteler,
yiiksekokullar, meslek yiiksekokullar1 ve diger birimlerde gorev yapan idari personel dahildir. Bu
arastirmanin evrenini ise sadece Kinikli Yerleskesinde bulunan Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Egitim Fakiiltesi, Fen-Edebiyat Fakiiltesi, Miihendislik Fakiiltesi, Teknoloji Fakiiltesi, Mimarlik ve
Tasarim Fakiiltesi, [lahiyat Fakiiltesi, Iletisim Fakiiltesi, Turizm Fakiiltesi, Saglik Bilimleri Fakiiltesi,
Miizik ve Sahne Sanatlar1 Fakiiltesi, Spor Bilimleri Fakiiltesi ve Rektorliik biriminde gérev yapan
idari personel olusturmaktadir. Ayni yerleskede bulunan Tip Fakiiltesi ve Dis Hekimligi Fakiiltesi
arastirmaya dahil edilmemistir. Ayrica Kinikli yerleskesindeki enstitiiler, yliksekokullar ve 6grenim
birimleri caligma kapsamina alinmamustir.

Arastirma i¢in gerekli izinler alimmis olup verilerin toplanmasinda anket yOntemi
uygulanmigtir. Caligmanin anketleri 2019 yilinin Temmuz-Agustos aylarinda toplanmustir.
Arastirmada kolayda orneklem metodu tercih edilmis olup goniilli olarak arastirmaya katilan
personele anket yontemi uygulanmistir. Anket sorularina cevaplayicilarin dogru cevaplar verdigi
varsayilmistir.

Arastirmanin evreni olan Kinikli Yerleskesindeki Fakiiltelerde gorev yapan idari personele 300
adet anket formu dagitilmis ve 176 kisiden geri dontis saglanmistir. Elde edilen veri setlerinden iki
tanesi degerlendirme dis1 birakilmis ve toplamda 174 veri seti ¢alismaya uygun bulunup ¢alismanin
orneklemini olusturmustur.

3.3. Arastirmada Kullamlan Olgekler

Bu ¢aligsmanin arastirma boliimiinde anket yontemi kullanilarak verilere ulasilmistir. Aragtirmada veri
setinin birinci kisminda sekiz soruluk demografik 6zellikler yer almaktadir. Ikinci ve iigiincii
boliimiinde yer alan orglitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel sinizm konularinin aragtirma ifadeleri, besli
likert tipi olgek (1- Kesinlikle Katilmiyorum, 2- Katilmiyorum, 3- Kararsizim, 4- Katiltyorum, 5-
Kesinlikle Katiltyorum) kullanilarak olusturulmustur.

Orgiitsel 6zdeslesme diizeyini 6lgmek igin Saruhan’in tezinde kullandig1 dlgek kullanilmistir.
Olgek 6 ifadeden olusmaktadir. Saruhan’mn belirtigine gore, Mael ve Ashforth’un yapmis oldugu
giivenirlik analizinde Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayini 0,87 olarak bulunmustur (Saruhan,
2017: 56). Bu ¢alismada ise, yapilan giivenirlik analizinde 0,84 gilivenirlik katsayisina ulasilmistir.

Orgiitsel sinizm diizeyini 6l¢gmek igin Kalagan’in tezinden yararlanilmistir. Bu eserde, Brandes
vd. (1999) tarafindan gelistirilmis olan “Orgiitsel Sinizm Olcegi” kullanilmistir. Bu dlgek Brandes’in
(1997) gelistirmis oldugu 14 maddelik orgiitsel sinizm 6l¢eginden davranigsal boyutta yer alan bir
ifade ¢ikartilmis ve 13 maddelik 6lcek elde edilmistir. Brandes vd. (1999) orgiitsel sinizmin iig
boyutta toplandigini ifade etmislerdir. Birinci boyut biligsel boyut adin1 alip, bes maddeden (1. 2. 3.
4. ve 5. ifadeler) olusurken maddelerin faktor yiikleri 0,63 ile 0,81 arasinda hesaplamislar ve
Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayini 0,86 olarak bulmuslardir. Ikinci boyut duyussal boyut admi
alip, dort maddeden (6. 7. 8. ve 9. ifadeler) olusurken maddelerin faktor yiikleri 0,75 ile 0,80 arasinda
hesaplamiglardir. Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayini da 0,80 olarak tespit etmislerdir. Son olarak
davranigsal boyuttaki dort madde (10. 11. 12. ve 13. ifadeler) 0,54 ile 0,80 arasinda madde yiiklerine
sahip olup Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayisi ise 0,78 olarak tespit edilmistir (Kalagan, 2009:
121). Bu ¢alismada bulanan Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayisi ise 0,87 olarak bulunmustur.

Orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizm dlgeginin ¢arpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis)
degerleri -2 ile +2 degerleri arasinda (Sencan, 2005: 200-201) oldugu goriliip dagilimin normal
dagilima uymasindan dolay1 parametrik testlerin yapilmasinin uygun olduguna karar verilmistir.
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3.4. Orgiitsel Ozdeslesme Faktor Analizi Bulgular

Olgegin gecerlilik analizi i¢in faktor analizi yapilmis ve 6 madde tek faktdrde toplanmistir. Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi 0,848, Barlett Testi 413,761, Serbestlik Derecesi (df) 15 ve
anlamlilik 0,00 olarak bulunmustur.

Tablo 1: Orgiitsel Ozdeslesme Dagilimlar1 ve Faktdr Yiikleri

. .. _ Faktor
Orgiitsel Ozdeslesme N X SS Yiikleri
1. Biri ¢alistigim kurumu elestirdiginde/ayipladiginda bunu,

kendime hakaret edilmis gibi hissederim. 174 3,60 11313 760
2. D%ge.r klsllerln calistigim kurum hakkindaki diistinceleri 174 3.60 1,0790 554
cok ilgimi geker.

3. (;ahitlglgl.kurun.l hakklnda konusurken genellikle “onlar 174 3.85 10183 846
yerine “biz” ifadesini kullanirim.

4. Calistigim kurumun bagaris1 benim basarimdir. 174 3,72 1,0390 ,851
5 B.1.r1 gell.hstl.g}m.kumm}l ovdiigiinde, bunu kisisel bir 174 3.43 11696 768
Ovgilymiis gibi hissederim.

6. Medyada calistigim kurum ile ilgili olumsuz haber olursa 174 4,04 9545 699
bundan rahatsizlik duyarim.

Orgiitsel Ozdeslesme Ortalamasi (X) = 3,71

Cronbach’s Alpha (o) = 0,84

Aciklanan Toplam Varyans = 0,57

Orgiitsel 6zdeslesme dlgeginin aritmetik ortalamalarina bakildiginda en diisiik oran (X = 3,43) ile
“Biri ¢alistigim kurumu 6vdiigiinde, bunu kisisel bir 6vgliymiis gibi hissederim” ifadesi almistir. En
yuksek orani ise (X = 4,04) ile “Medyada ¢alistigim kurum ile ilgili olumsuz haber olursa bundan
rahatsizlik duyarim” ifadesi oldugu tespit edilmistir. Ayrica 6lg¢ekteki ifadelerin faktor yiiklerinin
0,50’nin istiinde oldugu goriilmektedir. Faktor analizi sonucunda 6lgegin gegerli oldugu tespit
edilmisgtir.

3.5. Orgiitsel Sinizm Faktor Analizi Bulgular

Olgegin gegerlilik analizi i¢in faktdr analizi yapilmis ve 13 ifadenin ii¢ faktdrde toplandig: tespit
edilmistir. Bu faktorlere Biligsel Boyut, Duyussal Boyut ve Davranigsal Boyut isimleri verilmistir.
Faktor analizi sonucunda Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) o6rneklem yeterliligi 0,854, Barlett Testi
1474,417, Serbestlik Derecesi (df) ,78 ve anlamlilik 0,00 olarak bulunmustur.

Tablo 2: Orgiitsel Sinizm Dagilimlar1 ve Faktor Yiikleri

S - - Faktor
Orgiitsel Sinizm N X SS Yiikleri
1. Cathstlg.lm kurumda soylenenler ile yapilanlarin farkli 174 3.12 11101 605
olduguna inaniyorum.

2. Calistigim kurumun politika, amag ve uygulamalari 174 2.97 9761 721

arasinda ¢ok az ortak nokta vardir.

3. Calistigim kurumda, bir uygulamanin yapilacag:
sOyleniyorsa, bunun gergeklesip gergeklesmeyecegi 174 2,89 1,0428 ,703
konusunda siiphe duyarim.

4. Calistigim kurumda, ¢alisanlardan bir sey yapmasi
beklenir, ancak bagka bir davranig 6diillendirilir.

5. Calistigim kurumun, yapacagini soyledigi seyler ile
gergeklesenler arasinda ¢ok az benzerlik goriiyorum.

174 3,04 1,0878 ,529

174 2,98 1,0534 ,662
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Tablo 2 (Devam): Orgiitsel Sinizm Dagilimlar1 ve Faktor Yiikleri

6. Calistigim kurumu diisiindiikce sinirlenirim. 174 2,03 ,9670 ,885
7. Calistigim kurumu diisiindiikce hiddetlenirim. 174 1,94 ,9293 ,902
8. Calistigim kurumu diisiindiik¢e gerilim yasarim. 174 2,05 1,0439 ,903
12;11(;3122111r1$t1g1m kurumu diistindiik¢e i¢imi bir endise duygusu 174 2,00 10313 751

10. Calistigim kurum disindaki arkadaglarima, iste olup

. 174 2,06 1,0783 ,567
bitenler konusunda yakinirim.
11. Calistigim kurumdan ve calisanlardan bahsedildiginde,
birlikte ¢alistigim kisilerle anlamli bir sekilde bakisiriz. 174 2,60 1,2060 »14
12. Bagkalariyla, calistigim kurumdaki islerin nasil
yiiriitiildiigii hakkinda konusurum. 174 2,50 1,2009 691
13. Baskalariyla, calistigim kurumdaki uygulamalari ve 174 2.40 12160 748

politikalari elestiririm.

Orgiitsel Sinizm Ortalamasi (X) = 2,51
Cronbach’s Alpha (o) = 0,78
Agiklanan Toplam Varyans = 0,69

Orgiitsel sinizmin aritmetik ortalamalar1 incelendiginde en diisiik (X = 1,94) oram “Calistigim
kurumu diisiindiik¢e hiddetlenirim” ifadesi alirken, en yiiksek (X = 3,12) oran1 “Calistigim kurumda
sOylenenler ile yapilanlarin farkli olduguna inaniyorum” ifadesi tespit edilmistir. Bu dlgekte yer alan
ifadelerin faktor yiikleri de 0,50 degerinin iistiindedir.

Tablo 3: Orgiitsel Sinizm Boyutlart

0 - Bili - 3- Davramssal
Orgiitsel Sinizm 1- Biligsel | 2- Duyugsal $

Boyut Boyut Boyut
1. Calistigim kurumda sdylenenler ile yapilanlarin farkl 757
olduguna inaniyorum. ’
2. Calistigim kurumun politika, amag ve uygulamalari 846

arasinda ¢ok az ortak nokta vardir.

3. Calistigim kurumda, bir uygulamanin yapilacagi

sOyleniyorsa, bunun gergeklesip gerceklesmeyecegi ,804

konusunda siiphe duyarim.

4. Calistigim kurumda, ¢alisanlardan bir sey yapmasi

beklenir, ancak bagka bir davranig 6diillendirilir.

5. Calistigim kurumun, yapacagini soyledigi seyler ile

gerceklesenler arasinda ¢ok az benzerlik gériiyorum.

6. Calistigim kurumu diislindiik¢e sinirlenirim. ,897

7. Calistigim kurumu diisiindiik¢e hiddetlenirim. ,895

8. Calistigim kurumu diislindiik¢e gerilim yasarim. ,906

9. Calistigim kurumu diisiindiik¢e i¢imi bir endise duygusu 304

kaplar. ’

10. Calistigim kurum disindaki arkadaglarima, iste olup

bitenler konusunda yakmirim.

11. Calistigim kurumdan ve ¢alisanlardan bahsedildiginde,

birlikte ¢alistigim kisilerle anlamli bir sekilde bakisiriz.

12. Bagkalariyla, calistigim kurumdaki islerin nasil

yiriitiildiigii hakkinda konugurum.

13. Bagkalartyla, calistigim kurumdaki uygulamalari ve

politikalar1 elestiririm.

1- Bilissel Boyut, A¢iklanan Varyans = 0,43

2- Duyussal Boyut, A¢iklanan Varyans = 0,16

3- Davranissal Boyut, Aciklanan Varyans = 0,098
Aciklanan Toplam Varyans = 0,69

,692

,749

,585

,509

,831

,838
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Yapilan faktor analizi sonucu 6lgek, tic boyut altinda toplanmistir. Birinci boyut olan Bilissel
Boyutta bes faktor (1., 2., 3., 4., ve 5. ifadeler), ikinci boyut olan Duyussal Boyutta dort faktor (6., 7.,
8., ve 9. ifadeler) ve ii¢iincii boyut olan Davranigsal Boyutta da dort faktor (10., 11., 12., ve 13.
ifadeler) yer almigtir.

4. BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda ilk 6nce demografik bulgular verilmis ve daha sonra da hipotez bulgulari
belirtilmeye calisilmistir. Ayrica, orgiitsel 6zdeslesme ve Orgiitsel sinizmin korelasyonu ve orgiitsel
0zdeslesme ile orgilitsel sinizm boyutlarinin regresyon bulgulari yer almaktadir.

4.1. Demografik Bulgular

Bu boliimde demografik bulgular ve hipotezlere iliskin bulgular olan 6rgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel
sinizmin cinsiyete, medeni duruma, yasa, egitim durumuna ve maas diisiincesine yonelik gruplar
arasindaki farkliliklar incelenmektedir.

Tablo 4: Demografik Bulgular

Soru Secenekler f (Sikhik) % (Yiizde)

.. Kadin 63 36,2

1. Cinsiyet Erkek 111 63.8
. Evli 127 73,0
2. Medeni Durum Bekar 47 27.0
25-35 55 31,6

3. Yas 36-45 78 44,8
46 ve Ustil 41 23.6

Lise 29 16,7

.. On Lisans 25 14,4

4. Egitim Lisans 98 56,3
Lisanststi 22 12,6

Kadrolu 163 93,7

5. Calisma Durumu Sozlesmeli T 63
Memur 88 50,6

Bilgisayar Isletmeni 50 28,7

6. Unvanlar Sef-Miidir 13 75
Destek Hizmetleri 23 13,2

Yeterli 28 16,1

7. Maas Diisiincesi Kismen Yeterli 93 534
Yetersiz 53 30,5

1-5 Y1l 29 16,7

6-10 Y1l 41 23,6

8. Hizmet Siiresi 11-15 Y1l 26 14,9
16-20 Y1l 24 13,8

20 Yildan Fazla 54 31,0

Katilimeilarin cinsiyet dagilimi %36,2 ile kadinlardan, %63,8’1 erkeklerden olusmaktadir.
Bunlar igerisinden %731 evli iken %27’s1 bekar olduklarini belirtmislerdir. Katilimeilarin %31,6°s1
25-35 yas araliginda, %44,8’1 36-45 yas araliginda ve %23,6’s1 da 46 ve iistii yaslarda olduklarini
ifade etmislerdir. Katilimcilarin egitim diizeyleri incelendiginde %16,7’sinin lise mezunu,
%14,4’liniin 6n lisans mezunu, %56,3’nilin lisans mezunu oldugu ve ayrica lisans mezunlarinin
katilimcilar i¢inde en yiiksek yiizdeye sahip olan kesimi olusturmaktadir ve son olarak da %12,6’sinin
lisansiistii egitim diizeyine sahip olduklar1 goriilmektedir.
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Calisma durumu bakimindan %96,7’sinin kadrolu personel, %6,3’iinilin s6zlesmeli personeldir.
Arastirmaya katilan personelin %50,6’sinin memur oldugu, %28,7’sinin bilgisayar isletment,
%13,2’sinin destek hizmetleri ve %7,5’inin sef-miidiir unvanina sahip olduklar1 belirlenmistir.
Cevaplayicilarin %16,1°1 aldiklart maasin yeterli oldugu goriisiine sahip iken %53,4’1 kismen yeterli
oldugunu ve %30,5’inin aldiklar1 maasin yetmedigini belirtmislerdir. Katilimeilarin %16,7’s1 1-5 yil,
%23,6’s1 6-10 y1l, %14,9’u 11-15 yil, %13,8’1 16-20 yil ve %31°1 20 yildan fazla bir siire boyunca
Pamukkale Universitesinde idari personel olarak hizmet ettiklerini belirmislerdir.

4.2. Hipotez Bulgular

Asagida hipotezlere iligkin bulgular gosterilmekte ve bazi degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Bu
hipotezlerin bazisi kabul edilirken bazis1 ise ret edilmistir.

H;: Orgiitsel 6zdeslesme ile rgiitsel sinizm arasinda negatif yonde bir iliski vardir.

Tablo 5: Orgiitsel Ozdeslesme ve Orgiitsel Sinizmin Korelasyonu

Olcekler ve Boyutlar 1 2 3 4 5

Pearson Korelasyonu 1
1- Orgiitsel Ozdeslesme | Anlamlilik (Cift Yonlii)

N 174

Pearson Korelasyonu -,266" 1
2- Orgiitsel Sinizm Anlamlilik (Cift Yonlii) ,000

N 174 174

Pearson Korelasyonu -,125 ,769™ 1
3- Bilissel Boyut Anlamlilik (Cift Yonlii) ,101 ,000

N 174 174 174

Pearson Korelasyonu 3717 | 846™ | 4827 1
4- Duyussal Boyut Anlamlilik (Cift Yonlii) ,000 ,000 ,000

N 174 174 174 174

Pearson Korelasyonu -,129 7117 | 230™ | ,501™ 1
5- Davramissal Boyut Anlamlilik (Cift Yonlii) ,001 ,000 ,002 ,000

N 174 174 174 174 174
**Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (Cift Yonlii).

Tablo 5’te yer alan orgiitsel 6zdeslesme ve oOrgiitsel sinizmin korelasyonunda negatif yonlii,
kismen orta kuvvette ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu durumda H; hipotezi kabul edilmistir.
Bu iliskinin (r = -0,27) %30’dan az olmasi nedeniyle iliskinin diisiik oldugu sdylenebilir. Orgiitsel
0zdeslesme ile orgiitsel sinizmin boyutlarinin iliskilerine bakildiginda; orgiitsel 6zdeslesme ile
duyussal boyut arasinda orta kuvvette (r = -0,37) ve negatif, anlaml1 bir iliski bulunmusken bilissel
boyut ve davranigsal boyutta anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Orgiitsel 6zdeslesme, isgdrenlerin kurumlarina bagliligini ifade ederken orgiitsel sinizm
calisanlarin kurumlarina karsi olumsuz tutum, duygu ve davranis i¢inde olduklarin1 géstermektedir.
Bu kavramlarin birbirleriyle ters anlamda olduklari, hipotez sonucuna gore teyit edildigi sdylenebilir.
Diger bir tabirle, orgiitsel 6zdeslesme uygulamalar1 artarken 6rgiitsel sinizm azalmaktadir.

Ha: Orgiitsel 6zdeslesme cinsiyete gore farklilik gdstermektedir.
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Tablo 6: Cinsiyet Bakimindan Orgiitsel Ozdeslesme Farklilig

Cinsiyet N X SS p
_Orgiitsel | Kadin 63 3,77 ,7842 A57
Ozdeslesme
Erkek 111 3,67 ,8055 ,454

Yapilan t-testi sonucunda orgiitsel 6zdeslesme ile cinsiyet iligkisi arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamistir. H> hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalara bakildigi zaman (X = 3,77)
kadinlarin erkeklere gore daha yiiksek diizeyde 6zdeslestigi belirtilebilir.

H;: Orgiitsel 6zdeslesme medeni duruma gére farklilik gostermektedir.

Tablo 7: Medeni Durum Bakimindan Orgiitsel Ozdeslesme Farkliliklar:

Medeni _

Orsiitsel Durum N X SS p
rgiitse :

Ozdeslesme | V11 127 3,71 7987 973

Bekar 47 3,70 ,8004 973

Yapilan t-testi sonucu ile orgiitsel 6zdeslesme ile medeni durum arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamastir. Hs hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalarina bakildiginda evlilerin (x = 3,71)
bekarlara gore daha yliksek diizeyde 6zdeslesme yasadigi saptanmistir.

Ha: Orgiitsel 6zdeslesme yasa gore farklilik gostermektedir.

Tablo 8: Yasa Gore Orgiitsel Ozdeslesme Farkliliklari

Yas N X SS p
25-35 55 3,64 ,8029
_Orgiitsel 36-45 78 3,72 7119 708
Ozdeslesme 46 ve Ustii 41 3,78 9429 ’
Toplam 174 3,71 ,7968

Yapilan ANOVA testi sonucunda orgiitsel 6zdeslesme ile yas arasinda anlamli bir farklilik
bulunamamistir. Hs4 hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalarima bakildiginda en diisiik
0zdeslesme (X = 3,64) diizeyine sahip olan 25-35 yas aralig1 iken en yiiksek 6zdeslesme diizeyine
sahip olan (X = 3,78) orani ile 46 yas ve iizeri ¢alisanlar tespit edilmistir.

Hs: Orgiitsel 6zdeslesme egitim durumuna gore farklilik gdstermektedir.

Tablo 9: Egitim Durumlarina Gore Orgiitsel Ozdeslesme Farkliliklari

Lise 29 3,79 9505

Orgiitsel On Lisans 25 3,83 ,6561
Ozdeslesme L¥sans 98 3,67 ,7976 709

Lisansiistii 22 3,62 7439

Toplam 174 3,71 7968

Yapilan ANOVA testi sonucunda orgiitsel 6zdeslesme ile egitim durumu arasinda anlamli bir
farklilik tespit edilememistir. Hs hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalarina bakildiginda en
diistik (X = 3,62) dzdeslesmeyi lisansiistii egitim seviyesine sahip olanlar tespit edilirken en yiiksek
(X = 3,83) 6zdeslesmeyi ise On lisans mezunlar tarafindan oldugu goriilmiistiir.

He: Orgiitsel 6zdeslesme maas diisiinceleri bakimindan farklilik gdstermektedir.
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Tablo 10: Maas Diisiincelerine Gore Orgiitsel Ozdeslesme Farkliliklari

Maas Diisiincesi N X SS p
Yeterli 28 3,85 ,6687
_.(")rgiitsel Kismen Yeterli 93 3,67 71686 593
Ozdeslesme Yetersiz 53 3,70 ,9067 ’
Toplam 174 3,71 ,7968

Yapilan ANOVA testi sonucunda orgiitsel 6zdeslesme ile maag diislincesi arasinda anlamli bir
farklilik bulunamamaistir. He hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalar1 incelendiginde (X = 3,67)
en diisiik diizey kismen yeterli cevabiyken en yiiksek diizeyi (X = 3,85) maaslarinin yeterli oldugu
goriisii tespit edilmistir.

Hj: Orgiitsel sinizm cinsiyete gore farklilik gdstermektedir.

Tablo 11: Cinsiyete Gore Orgiitsel Sinizm Farkliliklari

Cinsiyet N X SS p
N Kadin 63 2,99 8926 927
Bilissel

Boyut | Erkek 11 3,00 8078 929
Kadin 63 1,98 8767 772

Duyussal
Boyut | pyek 11 2,02 9543 767
Kadin 63 237 8216 799

Davramssal

Boyut | pyek 11 2.40 8815 795
Orgiitsel | Kadin 63 2.49 6581 791
Sinizm | L, 111 2.52 6887 789

Yapilan t-testi sonucunda kadin ve erkekler arasinda orgiitsel sinizm bakimindan anlamli bir
farklilik bulunamamistir. H7 hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalarina bakildiginda en diistik
ortalamay1 kadinlarin (X = 1,98) ile erkeklerin (X = 2,02) ortalamaya sahip oldugu duyussal boyutta
goriiliirken en yliksek ortalamanin kadinlarda (X = 2,99) erkeklerde (X = 3,00) bilissel boyutta oldugu
tespit edilmistir.

Hs: Orgiitsel sinizm medeni duruma gore farklilik gdstermektedir.

Tablo 12: Medeni Duruma Gore Orgiitsel Sinizm Farkliliklari

Medeni _
Durum N X 8§ P
Bilissel Evli 127 3,04 8133 ,308
Boyut Bekar 47 2,89 ,8981 ,331
Evli 127 2,01 ,9266 ,806
Duyussal
Boyut | g yar 47 1,97 9278 806
Evli 127 2,36 8372 ,380
Davramssal
Boyut | pojar 47 2.48 9147 400
Orgiitsel | EVI 127 2,51 6725 806
Sinizm Bekar 47 2,48 6922 ,809
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Yapilan t-testi sonucunda evli ve bekarlar iginde orgiitsel sinizm bakimindan anlamli bir
farklilik bulunamamistir. Hg hipotezi ret edilmistir. Aritmetik ortalamalari incelendiginde en diisiik
ortalamaya sahip olan evlilerde (X = 2,01) bekarlarda (x = 1,97) ile duyussal boyut olmustur. En
yliksek ortalamaya sahip olan grup ise evlilerde (x = 3,04) bekarlarda (x = 2,89) bilissel boyut oldugu
tespit edilmistir.

Ho: Orgiitsel sinizm yasa gore farklilik gdstermektedir.

Tablo 13: Yasa Gore Orgiitsel Sinizm Farkliliklari

Yas N X SS p

25-35 55 2,79 ,7953
- 36-45 78 3,18 ,8207

Bilissel Boyut = = Usta 41 2,94 8651 023
Toplam 174 3,00 ,8369
25-35 55 1,77 ,8314

Duyussal 36-45 ._ 78 2,17 1,035 046

Boyut 46 ve Ustl 41 1,98 ,7561 ’

Toplam 174 2,00 ,9247

Yapilan ANOVA testi sonucunda orgiitsel sinizm ile yas degiskenleri arasinda bilissel boyut
(» = ,023) ve duyussal boyutta (p = ,046) anlaml farkliliklar tespit edilmistir. Ho hipotezi kabul
edilmistir. Yapilan Post Hoc-LSD Coklu Karsilagtirma analizine gore gruplar arasindaki bu farklilik,
25-35 yas grubu ile 36-45 yas grubundan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Hio: Orgiitsel sinizm egitim durumuna gére farklilik gdstermektedir.

Tablo 14: Egitim Durumlarina Gore Orgiitsel Sinizm Farkliliklar:

Egitim N X SS p
Lise 29 2,72 7278
On Lisans 25 3,13 ,9358
Bilissel Boyut Lisans 98 3,12 ,8063 ,025
Lisanstistii 22 2,68 ,8677
Toplam 174 3,00 ,8369
Lise 29 1,83 ,8641
Duyussal On Lisans 25 2,10 1,0103
Boyut L%sans 98 2,10 ,9443 ,147
Lisanstistii 22 1,67 , 7375
Toplam 174 2,00 ,9247
Lise 29 2,35 ,8060
Davramissal On Lisans 25 2,53 ,9222
Boyut L%sans 98 2,43 ,8695 417
Lisanstistii 22 2,13 ,7970
Toplam 174 2,39 ,8581
Lise 29 2,33 ,5834
Orgiitsel On Lisans 25 2,63 /7297
o, Lisans 98 2,59 ,6722 ,028
Sinizm p e
Lisanstistii 22 2,20 ,6481
Toplam 174 2,51 ,6760

Yapilan ANOVA testi ile cevaplayicilar arasinda egitim durumlar agisindan orgiitsel sinizm
bakimindan anlamli farkliliklar bulunmustur. Bu anlamli farklilik biligsel boyut (p = 0,025) ile
orgiitsel sinizm ortalamasinda (p = 0,028) tespit edilmistir. Hio hipotezi kabul edilmistir. Gruplar
arasindaki farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigin1 bulmak amaciyla Post Hoc-LSD Analizi
yapilmigtir. Bu analiz sonucuna gore bilissel boyut acisindan farklilik, lise ve lisans gruplarindan
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kaynaklanmaktadir. Orgiitsel sinizm agisindan ise farklilik, 6n lisans grubu ile lisansiistii grubundan
kaynaklanmaktadir.

Hii: Orgiitsel sinizm maas diisiinceleri bakimindan farklilik gdstermektedir.

Tablo 15: Maas Diisiincelerine Gére Orgiitsel Sinizm Farkliliklar

Maas Diisiincesi N X SS P
Yeterli 28 2,82 ,9162
e Kismen Yeterli 93 2,85 , 7459
Biligsel Boyut ™ orsiz 53 3,36 8452 ;001
Toplam 174 3,00 ,8369
Yeterli 28 1,91 ,8311
Duyussal Kismen Yeterli 93 1,91 ,9299 129
Boyut Yetersiz 53 2,22 ,9426 ’
Toplam 174 2,00 ,9247
Yeterli 28 2,31 ,8835
Davramssal Kismen Yeterli 93 2,36 ,8766 602
Boyut Yetersiz 53 2,49 ,8188 ’
Toplam 174 2,39 ,8581
Yeterli 28 2,38 , 7536
Orgiitsel Kismen Yeterli 93 2,41 ,6579 009
Sinizm Yetersiz 53 2,74 ,6147 ’
Toplam 174 2,51 ,6760

Yapilan ANOVA testi sonucunda orgiitse sinizm ile maas diisiincesi arasinda anlamli bir
farklilik tespit edilmistir. Bu anlamli farklilig: biligsel boyut (p = ,001) ile oOrgiitsel sinizm
ortalamasinda (p =,009) bulunmustur. Hi1 hipotezi kabul edilmistir.

Orgiitsel sinizmin boyutlarmin orgiitsel dzdeslesmeyi nasil etkiledigi ile ilgili yapilan
Regresyon analizi bulgular1 asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 16: Orgiitsel Ozdeslesme ile Orgiitsel Sinizmin Boyutlar1 Regresyon Bulgular

. Standardized
Unstandardized B Coefficients Std. Coefficients t D
Error
Beta
(Sabit) 4,104 ,241 17,043 | ,000
Biligsel Boyut ,068 ,077 ,071 ,879 ,381
Duyussal Boyut -,383 ,078 -,444 -4,880 | ,000
Davranigsal Boyut ,072 ,076 ,078 ,948 ,345
a. Bagimli Degisken: Orgiitsel Ozdeslesme

Yapilan regresyon analizi sonucunda, Orgiitsel sinizm boyutlar1 arasinda sadece duyussal
boyutun orglitsel 6zdeslesmeyi -0,44 oraninda etkiledigi goriilmektedir. Diger boyutlar bakimindan
anlaml1 sonuglar tespit edilememistir. Baska bir tabirle, orgiitsel 6zdeslesmeyi, duyussal boyut %44
oraninda agiklamaktadir. Ancak bu bulgu, negatif yonliidiir. Diger bir anlatimla, 6rgiitsel 6zdeslesme
artarken duyussal boyut %44 oraninda azalmaktadir.

Arastirmada belirlenen hipotezlerin kabul ve ret durumlari asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.
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Tablo 17: Hipotezlerin Kabul ve Ret Durumlari

HIPOTEZLER KABUL / RET DURUMLARI
H;: Orgiitsel 6zdesleme ile drgiitsel sinizm arasinda negatif yonde bir iliski vardir. KABUL
H,: Orgiitsel 6zdeslesme cinsiyete gore farklilik gdstermektedir. RET
H;: Orgiitsel 6zdeslesme medeni duruma gore farklilik gdstermektedir. RET
Hy: Orgiitsel 6zdeslesme yasa gore farklilik gdstermektedir. RET
Hs: Orgiitsel 6zdeslesme egitim durumuna gére farklihk gdstermektedir. RET
He: Orgiitsel 6zdeslesme maas diisiinceleri bakimimdan farklilik gostermektedir. RET
H7: Orgiitsel sinizm cinsiyete gore farklilik gostermektedir. RET
Hg: Orgiitsel sinizm medeni duruma gére farklihik gostermektedir. RET
Ho: Orgiitsel sinizm yasa gore farklilik gdstermektedir. KABUL
Hio: Orgiitsel sinizm egitim durumuna gére farklilik gdstermektedir. KABUL
Hi: Orgiitsel sinizm maas diisiinceleri bakimmdan farklilik gostermektedir. KABUL

5. SONUC ve ONERILER

Orgiitsel yasamda calisanin kurumunu benimseyerek kendisi ile bir birliktelik olusturmasiyla
0zdeslesme gergeklesirken, c¢alisanin kurumunu benimsemeyerek ona karsi siipheyle yaklasip
elestirilerde bulunmasi sonucunda sinizm olusmaktadir. Bu caligmada, Denizli ili Pamukkale
Universitesi Kinikl1 Yerleskesindeki Fakiiltelerinde gérev yapan idari personelin drgiitsel 6zdeslesme
ve Orgiitsel sinizm diizeyleri belirlenmeye calisiimistir.

Arastirma sonucuna gore oOrgiitsel 6zdeslesme ile orgiitsel sinizm arasinda negatif ve anlaml
iligki s6z konusudur. Bu iliski kismen orta kuvvette olan bir iligkidir. Bu durumda, orgiitsel
0zdeslesme artarken orgiitsel sinizmin azalacagi belirtilebilir.

Calismada, idari personelin orgiitsel 6zdeslesme bakimindan cinsiyete gore bir farklilik gosterip
gostermedigi sorgulandiginda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Atmaca’nin (2021: 375)
caligmasina gore de Orgiitsel 6zdeslesme ile cinsiyet arasinda anlamli bir farkliligin olmadigi
goriilmektedir. Aritmetik ortalamalarina bakildiginda kadinlarin erkeklere gore daha yiiksek diizeyde
ozdeslestigi belirlenmistir. Orgiitsel sinizmin cinsiyet bakimindan anlaml bir farklilik gdstermesine
yonelik sorgulamada anlamli bir farklilik bulunamamistir. Cevik ve Can (2020: 20) da yapmis
olduklar1 caligmada orglitsel sinizm ile cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik bulamamustirlar.
Orgiitsel sinizmin aritmetik ortalamalar1 sonucunda, bilissel boyutta erkeklerin daha yiiksek diizeyde
sinizme sahip olduklar1 saptanmistir.

Idari personelin medeni durum bakimindan 6rgiitsel zdeslesme ile anlamli bir farklilik tespit
edilememistir. Karatag ve Tas (2017: 101-102) tarafindan yapilan ¢calismada da orgiitsel 6zdeslesme
ile medeni durum arasinda anlamli bir farklilk bulunamamistir. Aritmetik ortalamalari
incelendiginde, evlilerin daha yiiksek diizeyde 6zdeslestigi belirlenmistir. Orgiitsel sinizm ile medeni
durum bakimindan anlamli bir farklilik bulunamamistir. Erer ve Sahin (2020: 2951) de yaptiklar
caligmada, orgiitsel sinizm ile medeni durum arasinda anlamli bir iliski tespit edememistirler.
Orgiitsel sinizmin medeni durum bakimindan aritmetik ortalamalar incelendiginde, bilissel boyutta
evlilerin daha yiiksek diizeyde sinizme sahip oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin yas bakimindan 6rgiitsel 6zdeslesme ile anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
Akbaba’nin (2018: 326) yapmis oldugu calismada da orgiitsel 6zdeslesme ile yas arasinda anlamli bir
farklilik bulunamamistir. Aritmetik ortalamalar1 neticesinde 46 yas ve lizeri katilimcilarin daha
yiiksek diizeyde dzdeslestigi goriilmektedir. Orgiitsel sinizm ile yas arasinda anlamli bir farklilik
tespit edilmistir. Bu farklilig1 hangi yas grubunun olusturdugunu 6grenmek icin yapilan Post Hoc-
LSD Coklu Karsilastirma analizine gore gruplar arasindaki bu farklilik 25-35 yas grubu ile 36-45 yas
grubundan kaynaklandig1 tespit edilmistir. Duman vd. (2020: 1110) yaptiklar1 ¢alismada da orgiitsel
sinizm ile yas arasinda anlaml bir iligki tespit etmistirler.
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Katilimcilarin orgiitsel 6zdeslesme ile egitim durumu iliskisi degerlendirildiginde anlamli bir
farklilik bulunamazken aritmetik ortalamalari incelendiginde 6n lisans mezunlarinin yiiksek diizeyde
ozdeslestigi saptanmustir. Ozgdzgii vd. (2017: 1071) yapmis olduklar1 calismada &rgiitsel zdeslesme
ile egitim durumlar1 arasinda anlamli bir farklilik tespit edememistirler. Orgiitsel sinizm ile egitim
durumu arasinda ise anlamh bir farklilik tespit edilmistir. Tagraf ve Bozkulak’in (2020: 281) da
yaptiklar1 ¢alismada Orgiitsel sinizm ile egitim durumu arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur. Bu
farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini tespit etmek amaciyla Post Hoc-LSD analizi sonucunda,
biligsel boyut bakimindan farklilig: lise ve lisans mezunlari olusturdugu goriiliirken, orgiitsel sinizm
ortalamasinda 6n lisans ve lisansiistii mezunlarinda farkliligin olustugu goriilmektedir.

Idari personelin drgiitsel 6zdeslesme ile maas diisiincesi arasinda anlamli bir farklilik tespit
edilememisken aritmetik ortalamalarina gére maaslarinin yeterli oldugu goriisiinde olduklar1 tespit
edilmigtir. Korkmaz vd. (2017: 75-76) calismasina gore orgiitsel 6zdeslesme ile maag diisiincesi
arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustir. Orgiitsel sinizm ile maas diisiincesi arasinda anlamli
bir farklilik tespit edilmistir. Katilimcilarin maag diislinceleri yeterli, kismen yeterli ve yeterli degil
seklinde olusan segeneklerden ibarettir. Kiigiik ve Yavuz (2021: 467) da yaptiklar1 ¢calismada orgiitsel
sinizm ile maas diisiincesi arasinda anlamli bir farklilik tespit etmislerdir.

Orgiitsel 6zdeslesmeyi orgiitsel sinizmin nasil etkiledigi ile ilgili yapilan regresyon analizi
sonucuna gore sadece duyussal boyut -%44 oraninda orgiitsel 6zdeslesmeyi agiklamaktadir. Yani
duyussal boyut orgiitsel O6zdeslesmeyi -%44 oraninda etkilemektedir. Bu durumda orgiitsel
0zdeslesme uygulamalarima onem veren yoneticiler, yaklagik %44 oraninda duyussal boyuttaki
sinizmin menfi tesirlerini ortadan kaldirabileceklerdir.

Bu arastirma ile kurumlara, yoneticilere, ¢alisanlara ve diger arastirmacilara yol gosterecek
sonuclar elde edilmistir. Kamu sektoriinde c¢alisanlarin kuruma 6zdes olmalarini temin edecek
uygulamalara yer verilmelidir. Calisanlarin kuruma kars1 menfi duygular besledigi 6rgiitsel sinizmin
duygu, diisiince ve davraniglara yoneltecek faaliyetlerden ve icraatlardan kacinmak gerekmektedir.

Kurum yonetimi ¢aliganlar arasit kayirmacilik yapmayip, adaletli davrandiginda 6zdeslesme
diizeyinin artarak sinik tutumlarin azalacagi tahmin edilmektedir. Calisanlarin basar1 gosterdiklerinde
oviilmeleri, onlarin kurumda deger gordiigii intibaini olusturacaktir. Personelin fikirlerine ve miispet
elestirilerine anlayis gosterilerek kararlarin istisareler sonucunda alinmasi, c¢alisanlarin sinik
davraniglara yonelmesini azaltacaktir.

Universite idari personeline yonelik orgiitsel 6zdeslesme ve orgiitsel sinizmin incelenmesi
izerine fazla arastirma yapilmadigi goriilmektedir. Bu nedenle ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bu ¢alismanin bir kamu tiniversitesinin bir yerleskesinde, fakiiltelerde gorev yapan
idari personeline yonelik olmasi, arastirmanin sinirliligini olugturmaktadir. Arastirmaya enstitiiler,
yuksekokullar, meslek yiiksekokullar1 ve 6grenim birimlerinde gorev yapan idari personelin de dahil
edilmesi, bu konuda ¢alisma yapacak olan arastirmacilara tavsiye edilebilir. Ayrica bu konularda idari
personelin yani sira tiniversitenin akademik personeline yonelik de arastirma yapilmasi onerilebilir.

Not: Yazarlarin katki diizeyleri esittir. Arastirma 2019 yilinda yapildigi i¢in Etik Kurul iznine gerek
goriilmemistir.
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Oz

Bu ¢calismanin amaci Tiirkiye 6zelinde CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru
araswdaki iliskilerin analiz edilmesidir. Bu amacla degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin
edebilmek icin 29.04.2018-22.11.2020 tarihleri arasindaki haftalik veriler kullanilmigtir.
Calismada degiskenlerin duraganliklar: birim kék testleri ile analiz edilmistir. Duragan oldugu
sonucuna ulagilan degiskenler arasi nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore BIST banka endeksi BIST Tiim, tahvil faizleri ve CDS primlerinin
granger nedenidir. Ayrica BIST Tiim ve doviz kurlar: arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Son olarak Zivot-Andrews testi sonuglarina gore tahvil faizleri haric tiim degiskenlerde Covid-19
hastaliginin diinya saghk érgiitiine bildirildigi tarih olan 31.12.2019 tarihinden sonra kirilmalar
meydana gelmektedir. Bu sonuc¢lar pandemi sonucunda BIST Banka endeksinde kirilmalar
meydana geldigini ve bu kirilmalarin ise diger BIST Tiim, tahvil faizleri ve CDS primlerinde
degismelere neden oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takaslari (CDS), BIST banka endeksi, tahvil, doviz kuru,
Toda-Yamamoto.

Abstract

The aim of this study is to analyze the relations between CDS spreads, stock market indices, bonds
and exchange rates in Turkey. For this purpose, weekly data between 29.04.2018 -22.11.2020 were
used to estimate the relationship between variables. In the study, the stationarities of variables
were analyzed by unit root tests. The causality relationship between variables, which was
concluded to be stationary, was analyzed by the Toda-Yamamoto test. According to the findings,
the BIST Liquid Bank index is granger cause of BIST All Shares, bonds and CDS spreads. In
addition, there is a bidirectional relationship between BIST All Shares and exchange rates. Finally,
according to the results of the Zivot-Andrews test, structural breaks occur in all variables (except
for bonds) after 31.12.2019, which is the date when the Covid-19 disease was reported to the world
health organization. These results show that the breakdowns occurred in the BIST Bank index as a
result of the pandemic, and these breakages caused changes in other BIST All Shares, bond rates
and CDS spreads.

Keywords: Credit Default Swap (CDS), BIST liquid bank index, bonds, exchange rates, Toda-
Yamamoto.

Atif/ to Cite (APA): Akgiines, A.0. (2021). Kredi Temerriit Takaslari, Borsa Endeksleri, Tahvil Faizleri ve Déviz Kuru Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Ornegi. iktisadi idari ve Siyasal Aragtirmalar Dergisi, 6(14), 71-83.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose:

Economic globalization has enabled the free movement of goods, and financial globalization has enabled the
free movement of capital. Free movement of capital has been an important factor in the development and
growth of countries' economies and financial markets. These capital flows, which we can see as the fuel of the
economy, aim to provide low risk and high profit by using various financial instruments by domestic and
foreign investors. Therefore, the importance and effect of the concept of risk in economies has become
undeniable. The low risk of non-repayment of loans in economies has become an important indicator for capital
owners to invest in that country. The fact that the country is in a risky situation increases the likelihood of
defaulting on loan payments. The possibility of non-payment of loans has emerged as credit risk. In this
context, the risk premium (CDS) arising from the purchase of the risk of non-payment of loans has emerged
as the risk measure of investors. Therefore, CDS premiums affect capital mobility occurring in countries. For
this purpose, the effect of CDS premiums on financial markets has been investigated in studies conducted in
the literature. The aim of the study is to analyze whether there is any relationship between CDS premiums,
BIST All Shares, BIST Bank, government bonds and exchange rate variables in Turkey in the period between
2018-2020.

Literature Review:

Several studies (Sadeghzadeh, 2018; Longstaff et al., 2011; Chang et al., 2009; Bektur & Malcioglu, 2017)
have been conducted in the literature for many variables thought to be associated with CDS premiums. These
studies are conducted in specific countries or on the scale of country groups and the relationship between
variables is analyzed using various econometric methods such as ARDL Bound Test, Granger Causality Test
and Cointegration Test. There are several national and international studies in the literature. These studies
(Bystrom, 2006; Jeanneret, 2017; Norden & Weber, 2009) have focused on the effects of CDS premiums on
financial instruments and their causal relationship with each other. In particular, the relationship of CDS
premiums with exchange rates, stock prices and stock market indices are prominent in studies.

Methodology:

In the study, the relationship between variables was analyzed using the Toda-Yamamoto test. Firstly, it was
tested whether the variables are stationary. After that, non-stationary variables were made stationary by taking
the first differences. In addition, the structural break dates in the series were revealed by using the Zivot-
Andrews test. The VAR model is established with the series that became stationary, and then the causality
relationship between variables was analyzed with the Toda-Yamamoto causality test.

Results and Conclusions:

As a result of the analysis made in the study, BIST Bank index is the granger cause of BIST All Share, bond
interest and CDS premiums. In addition, there is a bidirectional relationship between BIST All and exchange
rates. According to the results of the Zivot-Andrews test, structural breaks occurred after 31.12.2019, which is
the date on which the Covid-19 disease was reported to the world health organization in all variables except
bond interest. These results show that the breakdowns occurred in the BIST Bank index as a result of the
pandemic, and these breakages caused changes in other BIST All Share, bond rates and CDS premiums.
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1. GIRIS

Sermayenin serbest dolasimi ile birlikte hizla finansal olarak kiiresellesen ekonomiler i¢gin sermaye
akimlart kalkinma ve biiylime i¢in 6nemli bir etken haline gelmistir. Ekonominin yakiti1 olarak
gorebilecegimiz bu sermaye akimlar1 yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan ¢esitli finansal araglar
kullanilarak diisiik risk ve yiliksek kazang getiren limanlarii aramaktadirlar. Dolayistyla
ekonomilerde kredilerin geri 6denmeme riskinin diisiik olmasi sermaye akimlarini o iilkeye
gelebilmesi i¢in dnemli bir gosterge haline gelmistir. Yatirimeilarin bir lilkede ekonomik ve politik
belirsizliklerden otiirii yatirimlarinin  degerlerini  kaybetmesi o6nemli bir risk olarak ortaya
¢ikmaktadir. Ulkenin riskli bir durumda olmasi ise kredi ddemelerinde temerriide diisme ihtimalini
arttirmaktadir. Kredilerin 6denememe ihtimali kredi riski olarak ortaya ¢ikmistir.

1990’11 yillardan giiniimiize kadar gelen, kredilerin 6denememe riskinden dolay1 alicty1 koruma
altina alan ve risk priminin satin alimmasi islemi ilk olarak 1994 yilinda JP Morgan tarafindan
tanitilmig ve kredi temerriit takas1 (CDS) olarak giinlimiize kadar gelmistir (Sovbetov & Saka, 2018:
129; Trutwein, P. & Schiereck, 2011: 157; Augustin vd., 2016: 175). CDS’ler bir borcun
odenmemesine karsi belirli bir prim karsihiginda alacag: sigortalama islemidir. Ozellikle kredi
derecelendirme kuruluglarinin giivenirliklerinin sorgulanmasi sonucu yatirimcilar CDS primlerini
yatirim yapmak i¢in dnemli bir gosterge olarak gérmiislerdir. CDS primi ise bu sigorta igleminin risk
primidir. Ulkelerin risk algisini olusturan en dnemli gdstergelerden birisi olan CDS primleri sermaye
akiglarina yon verme oOzelligine sahiptirler. Sirketlere ve {ilkelere ait CDS primleri cesitli
makroekonomik  degiskenleri etkileyebilmekte ya da makroekonomik degiskenlerden
etkilenmektedirler. CDS’ler finansal piyasalarda islem gorebilmektedirler.

Tiirkiye gelismekte olan yerli yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag duyan bir iilke olarak 6ne
cikmaktadir. Dolayisiyla yatirim almaya ihtiya¢ duyan iilkenin CDS primlerindeki degisimler
yatirimcilar ve iilke i¢in ayrica 6nem arz etmektedir. Bu baglamda literatiirde Tiirkiye CDS primleri
ve ¢esitli makroekonomik degiskenler {izerine ¢aligmalar yapilmistir.

Calismanin amaci1 CDS primleri, BIST Ulusal Tiim, BIST Banka, devlet tahvilleri ve doviz
kuru degiskenleri arasinda 2018-2020 yillar1 arasindaki donemde herhangi bir iligskinin var olup
olmadig1 analiz etmektedir. Bu amagla degiskenler arasi iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Caligmada veri setinin alindigi donem Covid-19 pandemisi Oncesini ve sonrasint
olusturmaktadir. Bu baglamda 6zellikle Covid-19 pandemisi sonucunda CDS primleri, BIST Ulusal
Tiim, BIST Banka, devlet tahvilleri ve doviz kuru degiskenleri aras1 iligkinin nasil ve ne yonde olacagi
literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

CDS primleri ile iliskili oldugu diisiiniilen bir¢ok degisken i¢in literatiirde cesitli calismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalar belirli {ilkeler 6zelinde ya da iilke gruplan 6lgeginde ele alinmis ve gesitli
ekonometrik yontemler kullanilarak degiskenler arasi iligki analiz edilmistir. Literatiirde ¢esitli ulusal
ve uluslararasi ¢alismalar bulunmaktadir.

Longstaff vd. (2011) 26 gelismekte ve gelismis iilkelerin 2000-2007 yillart arasi verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 calismada CDS primleri ve doviz kuru degiskenleri arasinda ayn1 yonli
bir iligkinin oldugunu ifade etmislerdir. Liu & Morley (2012) yapmis olduklari ¢alismada Amerika’ya
ait 2008-2010 ve Fransa’ya ait 2005-2010 yillar1 aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada
CDS primleri ve doviz kuru arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Fung vd.
(2008) ABD piyasalar1 iizerine yapmis olduklar1 c¢alismada 2001-2007 yillar1 arasi verileri
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gére CDS primlerinin hisse senetlerinin fiyatlanmasinda
yatirimin derecesine etki ettigi sonucuna ulasmislardir.
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Chang vd. (2009) 7 Asya iilkesinin 2001-2007 yillar1 arasi1 verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 ¢caligma sonucunda CDS primlerinin hisse senedi piyasalari ile negatif yonlii bir iliskisinin
oldugu sonucuna ulagmislardir. Norden & Weber (2009) yapmis oluklari ¢alismada Avrupa, Asya ve
Amerika’dan sectikleri 90 firmanin 2000-2002 yillar1 arasi verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada hisse senedi fiyatlarinin CDS primlerini ve tahvil fiyatlarin1 etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Yenice ve Hazar (2015) gelismekte olan iilkelerin 2009-2014 yillar1 aras1 verilerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada CDS primlerinin ve hisse senedi piyasalari bazi iilkelerde
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kadooglu vd. (2016) gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada
CDS primleri ve borsa endeks kapanislar1 arasinda ki iliskinin irlanda’da en hassas, Tiirkiye’de ise
zayif oldugu sonucuna ulasmiglardir. Basarir ve Keten (2016) JP Morgan tarafindan hesaplanan
gelisen piyasalar endeksine bulunan 12 tilkenin 2010-2016 yillar1 aras1 verileri kullanarak yapmis
olduklar1 ¢alisma sonucunda CDS primleri ile endeks degerleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Sadeghzadeh (2018) ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya, Cin,
Kore ve Tiirkiye’nin 2017:12 ve 2018:04 donemi verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada elde
ettigi bulgulara gére ABD ve Ingiltere disindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
uzun donemli iliskinin oldugunu ifade etmistir. Ayrica CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
nedensellik iligkisinin oldugunu raporlamaistir.

Forte ve Pena (2009) calismalarinda Kuzey Amerika ve Avrupa iilkelerine ait 17 firmanin
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primlerinin tahvil fiyatlarina gore borsa
degerlerini daha fazla belirleyicisi oldugunu ifade etmislerdir. Bystrom (2006) Avrupa’daki 12
referans kurulusun verileri ile yapmis oldugu calismada CDS primlerinin enerji, tiiketim ve finans
sektorleri disindaki biitlin sektorlerde hisse getirileri ile negatif iligkiye sahiptir. Blanco vd. (2005)
2001:01 ve 2002:06 tarihleri aras1 33 Amerikan firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada CDS primlerinin tahvil fiyatlarina onciiliik ettigi sonucuna ulagmislardir. Zhu (2004) 1999-
2002 yillar1 arasina ait 1400 veri girisini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada elde ettigi sonuglara
gore CDS primleri borsa degerine Onciiliikk etmektedir. Ayrica tahvil Fiyatlar1 ve CDS primleri birlikte
hareket etmektedirler.

Das vd. (2014) 2002-2008 donemi verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda CDS primlerinde
meydana gelen artislarin tahvil piyasalarim1 zayiflatmakta oldugunu ifade etmislerdir. Fonseca &
Gottschalk (2018) calismalarinda Asya ve Pasifik iilkelerinin 2007-2010 dénemine ait verilerini
kullanmistir. Caligmasi sonucunda elde ettigi bulgulara gére CDS primleri borsa endeksine olan
etkisini diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Jeanneret (2017) Avrupa lilkeleri CDS’leri iizerine 1991-
2013 donemine ait verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alismada CSD primlerindeki artiglarin Avrupa
ve Amerika piyasalarinda hisse senedi fiyatlar1 oynakligini arttirmakla beraber diisiirmekte oldugunu
raporlamiglardir. Coronado & Lazcano (2011) sekiz Avrupa {lkesinin 2007-2010 verilerini
kullanarak yapmis oldugu calismada CDS primleri ile hisse senetleri fiyatlari arasinda negatif yonlii
bir iligskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Narayan vd. (2014) S&P 500 endeksi firmalar iizerine
yapmis olduklar1 calismada enerji, finans, saglik hizmetleri sektorlerine hisse senedi fiyatlar1 ve CDS
primleri arasinda ¢ift yonli bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Yiiksel & Yiiksel (2017)
caligmalarinda 19 iilkenin 2009-2013 donemine ait verileri kullanarak yaptiklar1 analiz sonuglarina
gore VIX endeksi ile CDS primleri arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Akkaya (2016) 2008-2016 Tiirkiye verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada tahvil faiz
oranlari, BIST ve CDS primleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada elde ettigi bulgulara
gore BIST endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ayrica CDS primlerinin doviz kurunda meydana gelen degismelerin granger nedeni oldugunu
belirtmistir. Kunt ve Tag (2008) ¢aligmalarinda 2000-2008 yillar1 aras1 verileri kullanmiglar ve yapmis
olduklar1 analiz sonuglarina gére CDS primleri ve risksiz faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Kargi (2014) ¢aligmasinda Tiirkiye’ye ait CDS primlerinin
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faiz oranlar1 ve bliylime arasindaki iligkiyi 2005-2013 yillar1 arasi verileri kullanarak arastirmiglardir.
Calisma sonucunda elde ettigi bulgulara gére CDS primleri, faiz ve biiyiime arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugunu ifade etmistir.

Hanci (2014) 2008-2012 yillar1 aras1 Tiirkiye’de ki CDS ve BIST 100 verilerini kullanarak
yapmis oldugu calismada CDS primleri ve BIST 100 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu
ifade etmistir. Eren ve Basar (2016) calismalarinda 2005-2014 yillar1 arasi verileri kullanarak ARDL
yaklagimi ile CDS ve BIST 100 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucu elde ettikleri
bulgulara gére CDS primleri hisse senedi fiyatlarin1 uzun dénemde pozitif yonde etkilemektedir.
Conkar & Vergili (2017) Tiirkiye lizerine yapmis olduklar1 calismada 2010-2015 yillar1 arast verileri
kullanarak doviz kurlar1 ve CDS primleri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda elde
edilen bulgulara gore USD/TL kuru fiyatindan CDS primlerine tek yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir.

Bektur & Malcioglu (2017) BIST 100 ve Tiirkiye CDS primleri arasindaki iliskiyi 2000-2017
yillar1 aras1 verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucuna elde ettikleri bulgulara gére
CDS primleri BIST 100°de meydana gelen degisimlerin granger nedenidir. Ceylan vd. (2018)
Tiirkiye’ye ait 2008-2015 yillar aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primleri
ve hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sahin &
Ozkan (2018) CDS primleri ve BIST 100 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda 2012-2017
yillar1 aras1 verileri kullanarak degiskenler arasi nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gére CDS primleri ve BIST 100 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sarigiil & Sengelen (2020) BIST Banka endeksi ve Tiirkiye CDS primleri arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢alismada 2014-2019 yillar1 aras1 verileri kullanarak degiskenler arasi iliskiyi granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda bir banka ve CDS primleri arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmislerdir. Evci (2020) 2010-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye
CDS primleri ve BIST 100 endeks verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢aligmada CDS primlerinin
BIST 100 i¢in granger nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Ergen¢ & Geng (2020) 2005-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye verileri kullanarak yapmis olduklar
caligmada borsa endeksleri ve tahvil faizlerinde meydana gelen artiglarin CDS primlerini diisiirdigi
sonucuna ulagsmislardir. Topaloglu ve Ege (2020) Tiirkiye 6zelinde yapmis olduklar1 ¢aligmada 2010-
2019 yillar aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primleri ve BIST 100 endeks
getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Caligma sonucu elde ettikleri bulgulara gore BIST 100
ve CDS primleri arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ifade etmislerdir. Sovbetov & Saka
(2018) 2008-2015 Tiirkiye verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda BIST 100
endeksi ve lilke CDS primlerinin déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara asir1 hassas oldugunu
raporlamislardir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Tirkiye Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) ile BIST Ulusal Tiim (XUTUM), BIST Banka
(XBANK), devlet tahvilleri ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada
kullanilan veri seti 29/4/2018 -22/11/2020 tarihleri aras1 haftalik verilerdir. Calisma igin elde edilen
veriler Eviews 10 analiz programi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ve
elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler

Degiskenler Tamm Kaynak
CDS Kredi Temerrit Takaslari (Credit Investing (www.investing.com)

Default Swap)

XUTUM BIST Ulusal Tiim Haftalik Endeks Investing (www.investing.com)

Degerleri
XBANK BI%T Banka Haftalik  Endeks Investing (www.investing.com)
Degerleri
TAH Devlet Tahvilleri Faizi Investing (www.investing.com)
KUR USD/TL Déviz Kuru Investing (www.investing.com)

Calismada kullanilan degiskenlerin dncelikle duragan olmasi ve duragan oldugu ortaya konulan
degiskenlerin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ilk olarak degiskenlerin duraganliklar
kontrol edilmelidir.

Calismada nedensellik analizine gegmeden 6nce ii¢ farkli birim kok testi ile analiz edilmistir.
Bu testler sirastyla Dickey Fuller (1979, 1981), Phillips-Perron (1988) ve Zivot-Andrews (1992)
testleridir. Calismada degiskenlere uygulanan ilk birim kok testi olan Dickey-Fuller testi degiskenlere
ait hata terimlerinin bagimsiz olduklarin1 varsaymaktadir. Ayrica hesaplama yaparken hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu varsayan Dickey-Fuller testi Denklem 1 ve 2’de
gosterilmistir.

Sabitli

p
Ay, =a+yye—1 + z 5]’ A}’t—j + € (1)
j=1
Sabitli ve Trendli
p
Ay =a+vyye-1+ B + Z 51' Ay, j+ € (2)
j=1

Kurulan denklemin sifir hipotezi y, serisinde birim kdk oldugunu ifade etmektedir (Ho=Seride
birim kok vardir). Alternatif hipotez ise serilerde birim kdk olmadigi yoniindedir (H.=Seride birim
kok yoktur). Denklemde bulunan y katsayisinin sifira esit olmasi durumunda Ho hipotez kabul edilip
seride birim kok sorunu oldugu ve duragan olmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Eger y katsayisi sifirdan
farkli olursa Ho reddedilip Ha hipotezi kabul edilerek seride birim kdk olmadigi ve serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilacaktir.

Calismada degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢in kullanilan ikinci birim kok
testi ise Phillips-Perron testidir. Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller (1979,1981)’in aksine serilerin
hata terimlerinin bagimsiz olmadigini ve birbirleri arasinda otokorelasyon olabilecegini varsayarak
modelini olusturmustur. Phillips-Perron modeli Denklem 3 ve 4’te gosterilmistir.

Sabitli
Ve =P1+6ye1 t U (3)
Sabitli ve Trendli
T
}’t:ﬁ1+5}’t—1+a<t_§)+ut (4)

Denklemin sifir hipotezi Dickey-Fuller modelinde oldugu gibi y; serisinde birim kok oldugunu ifade
etmektedir (Ho=Seride birim kdok vardir). Alternatif hipotez ise serilerde birim kok olmadigi
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yoniindedir (H.=Seride birim kok yoktur). Denklemde bulunan o katsayisinin sifira esit olmasi
durumunda Ho hipotez kabul edilip seride birim kok sorunu oldugu ve duragan olmadigi sonucuna
ulagilacaktir. Eger 6 katsayis1 sifirdan farkli olursa Ho reddedilip Ha hipotezi kabul edilerek seride
birim kok olmadigi ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilacaktir.

(Calismada kullanilan son birim kok testi Zivot-Andrews birim kok testidir. Zivot-Andrews testi
serilerin kirilma noktalarinda regresyon denklemleri kurarak ¢alismaktadir. Zivot-Andrews testinde
3 farkli model test edilmektedir. Birinci modelde serilerdeki ortalama kirilma ile alakali, ikinci model
serilere ait egimdeki kirilmalar ile alakali ve tigiincii model ise yapisal degisimin hem egimi hem de
kirilmay1 degistirdigini gosteren denklemdir. Bu baglamda Zivot-Andrews testi ile alakali {i¢ model
Denklem 5,6 ve 7°de gosterilmistir.

Model 1 (Kirilma)

k
Aye = p+ aye_1 + fr + 6:DU () + Z di Aye_j + € (5)
Jj=1

Model 2 (Egim)

k
Ay, = u+ay,_1+ B +6,DT(£) + Z dj Ay,_j+ € (6)

j=1
Model 3 (Degisim)

k
Ay, = p+ ayeq + P + 6:DT () + y1 DT () + Z djAy;—j + € (7)
j=1

Modelde ¢ zaman1 DT ve DU golge degiskenleri, €, otokorelasyonsuz ve normal hata terimini
ifade etmektedir. Testte Oncelikle Model 3 analiz edilmekte ve DU ve DT golge degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olmalarina gére Model 1 veya Model 2’den birisini tahminine karar
verilmektedir. Zivot-Andrews testinde diger iki birim kok testinin gibi sifir hipotezi birim kok
olduguna yoneliktir (Ho= Serilerde birim kok vardir). Dolayisiyla hesaplanan t istatistiginin anlamli
olmasi (<0,05) Ho hipotezinin reddedildigini ve serilerin duragan oldugunu ifade eden Ha hipotezinin
kabuliinii gerektirmektedir.

Calismada duragan hale gelen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto analizi i¢in
oncelikle degiskenler ile VAR modeli olusturulmalidir. VAR modelinin olusturulmasi ile birlikte
gecikme uzunlugu tahmin edilir ve olusturulan VAR modelinin katsayilar1 tahmin edilir. Ancak bu
yontemde modelin dogru tahmin edilebilmesi i¢in elde edilen gecikme uzunlugu (k) ile serilerdeki
maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) toplami (k+ dmax) ile VAR tahmini yapilmalidir (Toda &
Yamamoto, 1995: 230). Sonraki asamada degiskenler aras1 nedensellik iligkisini sinamak i¢in Wald
testi yapilmistir. Analiz edilen degiskenlerin katsayilarinin 0’a esit olmasi degiskenler arasi
nedenselligin olmadigini1 ifade ederken 0’dan farkli olmasi ise nedenselligin varligini1 ifade
etmektedir.

3.1. Ampirik Bulgular

Calismada CDS, KUR, TAH, XBANK ve XUTUM degiskenleri aras1 nedensellik iliskisinin tahmin
edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Caligmada degiskenlerin
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duraganliklart ilk olarak Dickey-Fuller testi ile analiz edilmistir. Dickey-Fuller birim kok test

sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.

Tablo 2: ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Istatistikleri

Sabitli CDS KUR XUTUM XBANK TAH
t-istatistigi -7.0755 -9.2555 -0.9796 -2.2944 -1.6931
Olasilik 0.0000%**  0.0000*** 0.7593 0.1753 0.4324
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi -7.6595 -10.9331 -2.5286 -2.4180 -3.2027
Olasilik 0.0000***  (0.0000*** 0.3141 0.3686 0.0883*
Sabitli D(XUTUM) D(XBANK) D(TAH)
t-istatistigi - - -10.6559 -11.9388 -12.5269
Olasilik - - 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi - - -10.7343 -11.9429 -12.5458
Olasilik - - 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000***

Ho:Birim kok vardir; Hi: Birim kok yoktur. *%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml:.

Dickey-Fuller test sonuglarina gore diizey degerlerde CDS ve KUR degiskenleri t istatistik
degeri istatistiksel olarak anlamli (<0,01;0,05; 0,10) olduklar1 i¢in anlamhidirlar. XUTUM ve
XBANK degiskenleri her ti¢c grupta da (sabitli, sabitli ve trendli) t istatistigi istatistiksel olarak
anlamsiz (>0,10) oldugu i¢in serilerde birim kokiin var oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul
edilmigtir. TAH degiskeni sadece sabitli ve trendli grupta duragan hale gelmektedir. Diizey
degerlerinde elde edilen sonuglara gore degiskenlerin 1 derece farki alinarak tekrar analiz
edilmiglerdir. Fark: alinis degiskenlerin analiz sonuglar1 her {i¢ grup i¢in istatistiksel olarak anlamli
olmasindan dolay1 serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Calismada Dickey-Fuller testi sonrasinda serilerin hata terimlerindeki otokorelasyonunu
dikkate alarak hesap yapan diger bir birim kok testi olan Phillips-Perron testi uygulanmistir. Phillips-
Perron test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3: PP (Phillips-Perron) Birim Kok Test Istatistikleri

Sabitli CDS KUR XUTUM XBANK TAH
t-istatistigi -7.6284 -9.6461 -1.2677 -2.5471 -1.6933
Olasilik 0.0000***  (0.0000*** 0.6433 0.1068 0.4323
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi -8.1744 -10.9245 -2.8616 -2.6494 -3.1583
Olasilik 0.0000***  0.0000*** 0.1785 0.2595 0.0975*
Sabitli DXUTUM) D(XBANK) D(TAH)
t-istatistigi - - -10.6563 -11.9350 -12.5175
Olasilik - - 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000***
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi - - -10.7343 -11.9386 -12.5495
Olasilik - - 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Ho:Birim kok vardir; H;: Birim kok yoktur. *%10; **%35; ***%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Phillips-Perron test sonuglar1 Dickey-Fuller test sonuglari ile paralellik gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gore diizey degerlerde CDS ve KUR degiskenleri t istatistik degeri istatistiksel olarak
anlaml1 (<0,01;0,05; 0,10) olduklar1 i¢in anlamlidirlar. XUTUM ve XBANK degiskenleri her ii¢
grupta da (sabitli, sabitli ve trendli) t istatistigi istatistiksel olarak anlamsiz (>0,10) oldugu icin
duragan degildirler. TAH degiskeni sadece sabitli ve trendli grupta duragan hale gelmektedir. Diizey
degerlerinde elde edilen sonuglara gore degiskenlerin 1 derece farki alinarak tekrar analiz
edilmiglerdir. Dickey-Fuller test sonuc¢larinda oldugu gibi fark: alinis degiskenlerin analiz sonuglari
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her ii¢ grup i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolayi serilerin duragan oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Degiskenlerin duraganliklar1 son olarak Zivot-Andrews testi ile analiz edilmistir. Serilerde
meydana gelen kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews testi analiz sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Test Istatistikleri

Diizey
Model A Model C

Degiskenler t istatistigi Gecikme TB t istatistigi Gecikme TB
CDS -5.583*** 2 22.03.2020 -5.417%** 2 22.03.2020
XUTUM -3.218 1 17.03.2019 -4 358*** 1 08.03.2020
XBANK -4.424 0 16.02.2020 -3.875 0 23.02.2020
KUR -11.539%** 0 10.05.2020 -11.789%** 0 22.03.2020
TAH -3.877*** 0 25.08.2019 -3.852%** 0 25.08.2019
1.Fark

DXUTUM) -10.929* 0 26.01.2020 -11.200%* 0 26.01.2020
D(XBANK) -12.501** 0 26.01.2020 -12.501 ** 0 26.01.2020

*9%10; **%5; ***%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Test sonuglarina gore diizey degerlerinde Model A icin XUTUM ve XBANK hari¢ t
istatistikleri istatistiksel olarak anlamlidir ve seriler duragandir. Model C i¢in ise sadece XBANK
degiskeni duragan degildir. Hem model A hem de Model B i¢in serilerin kirilma tarihleri Covid 19
pandemisinin diinyada ¢ikis tarihi olan 01.12.2019 tarihinden sonra gerceklesmistir (TAH Model A
hari¢). Diizey degerlerde meydana gelen ve Covid 19 pandemisinin ¢ikisi sonrast meydana gelen
kirilmalar Covid 19 pandemisinin yansimalar1 olarak yorumlanabilmektedir. Test sonuglarina gore
Model A ve B’de duragan olmayan XBANK ve Model A’da duragan olamayan XUTUM
degiskenlerinin bir derece farklar1 alinarak tekrar analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére hem
XUTUM hem de XBANK degiskenleri duragan hale gelmisler, serilerdeki kirilma tarihleri ise
birbirleri ile ayn1 ve Covid 19 sonras1 olmustur (26.01.2020).

Toda-Yamamoto testini yapabilmek i¢in duragan hale gelen degiskenlerin gecikme
uzunluklarinin GSlgiilmesi gerekmektedir. Bu sebeple VAR modeli kurulmus ve degiskenlerin
gecikme uzunluklar tespit edilmistir. Bu amacla hesaplanan VAR gecikme uzunlugu se¢cme kriter
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4617.290 NA 2.82e+25 72.79197 72.90395 72.83746
1 -4154.558 881.7419 2.87e+22* 65.89855* 66.57040* 66.17151*
2 -4134.675 36.32200 3.11et22 65.97913 67.21086 66.47957
3 -4111.814 39.96161* 3.23e+22 66.01281 67.80443 66.74072
4 -4099.185 21.08080 3.96e+22 66.20764 68.55913 67.16302
5 -4084.097 23.99852 4.70e+22 66.36373 69.27510 67.54659
6 -4065.947 27.43919 5.34e+22 66.47161 69.94286 67.88193
7 -4045.544 29.23954 5.92e+22 66.54399 70.57512 68.18179
8 -4021.820 32.12923 6.28e+22 66.56410 71.15511 68.42937

Analiz sonuglarina FPE (Akaike, 1969), AIC (Akaike, 1978), SC (Schwarz, 1978), HQ (Hannan
ve Quinn, 1981) bilgi kriterlerine gore birinci gecikme (k) model i¢in uygun goriilmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesi ile birlikte Toda-Yamamoto analizi i¢in VAR (k+dmax=1+1=2) modeli
tahmin edilmistir. Degiskenler aras1 otokorelasyon olup olmadigi analiz etmek LM testi yapilmustir.
Otokorelasyon i¢in uygulanan LM testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 6: VAR Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE ist. Prob. Rao F-ist. Prob.
1 38.01564 0.0461 1.547177 0.0462
2 54.93859 0.2930 1.105427 0.2944

Test sonuclarina gore karar verilen gecikme uzunlugunda (2) LRE ve Rao-F istatistik degerleri
>0.05 olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi kabul edilerek otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda VAR modeli gerekli varsayimlari saglamaktadir. Ayrica tahmin
edilen modelin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde bulunmasi bulunmamasi VAR modelinin
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. AR karakteristik polinomun ters koklerinin ¢ember
icerisindeki konumu Sekil 1°de gosterilmistir.

1.5
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0.07 . e o

-0.5 |
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-1.5 T T T T T
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Calismada mevcut duruma kadar Tado-Yamamoto testini yapabilmek i¢in gereken sartlar test
edilmistir. Son olarak VAR modelinin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmasi ile nedensellik testi
uygulanmistir. Toda-Yamamoto test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Tado-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger

Nedeni CDS XUTUM XBANK KUR TAH
CDS - 2.5386 4.1087 2.1524 4.6516
XUTUM 2.1418 - 6.1703 17.273%** 5.7725%*
XBANK 14.997%** 7.2202%* - 2.8426 5.4041*
KUR 0.5248 7.0018%* 1.4879 - 4.3641
TAH 1.6021 3.4199 0.4916 0.1123 -

*%10 diizeyinde anlamli; **%5 diizeyinde anlamli; ***%]1 diizeyinde anlaml

Test sonuglarina gore XUTUM degiskeni KUR ve TAH degiskenlerinin; XBANK degiskeni
CDS ve XUTUM degiskenlerinin, KUR degiskeni XUTUM degiskeninin granger nedenidir. Analiz
sonucu elde edilen nedensellik iliskileri degiskenlerin birbirlerini etkilediklerini gostermektedir. Sekil
2’de analiz sonucu elde edilen nedensellik iliskileri gosterilmistir.
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Sekil 2: Degiskenler Aras1 Nedensellik Iliskileri

Sekilde goriildiigii tizere BIST Tiim endeksi ve doviz kuru birbirlerinin granger nedenidir. BIST
Banka endeksi BIST Tiim, CDS ve tahvil faizlerindeki degisimlerin granger nedenidir. Bu baglamda
CDS primlerinde meydana gelen dalgalanmalarin diger degiskenlerin granger nedeni olamayacagi
sonucu ortaya ¢ikmistir.

4. SONUC

Finansal kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin etkinlikleri artmis ve cesitli piyasa araglari
ortaya cikmistir. Kredilerin temerriide diisme riskini ifade eden CDS primleri de bu finansal
araglardan birisidir. CDS primleri hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanma
kabiliyetlerini arttirmak i¢in 6nemli bir degisken olmakla beraber yatirimcilarin karar verme
mekanizmalarinin  6nemli bir fonksiyonudur. Dolayisiyla literatiirde CDS’ler iizerine cesitli
caligmalar yapilmistir.

Bu ¢alismada 29.04.2018-22.11.2020 tarihleri arasindaki haftalik Tiirkiye verileri kullanilarak
CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru arasindaki iligki analiz edilmistir.
Calismada degiskenler arasi iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ortaya konulmaya
calisilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére BIST banka endeksi, BIST Tiim, tahvil
faizleri ve CDS primlerinin granger nedeni olarak ortaya c¢ikmaktadir. Elde edilen nedensellik
iligkileri literatiirdeki ¢alismalar1 desteklemektedir (Liu & Morley, 2012; Basarir & Keten, 2016;
Sadeghzadeh, 2018; Akkaya, 2016; Conkar & Vergili, 2017; Sahin & Ozkan, 2018; Sarigiil &
Sengelen, 2020). Ancak literatiirde CDS primlerinin BIST 100 endeksinin granger nedeni olduguna
yonelik ¢alismalarda bulunmaktadir (Bektur & Malcioglu, 2017; Sarigiil & Sengelen, 2020). Ayrica
BIST Tiim ve doviz kurlart arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismada
kullanilan Zivot-Andrews testi sonuglarina gore tahvil faizleri hari¢ tiim degiskenlerde Covid-19
hastaliginin diinya saglik orgiitiine bildirildigi tarih olan 31.12.2019 tarihinden sonra kirilmalar
meydana gelmektedir.

Her calismada oldugu gibi bu ¢aligmanin da kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada CDS primleri,
borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru arasinda ki iliski Tiirkiye verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Dolayisiyla farkli iilke veya iilke gruplarina ait degiskenler kullanilarak ayni veya farkli
sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica analizin yapildigi donem ve analiz yonteminde ki farklhi
yaklagimlar konunun daha genis bir ¢er¢eve de ortaya konulmasina imkan saglayacaktir. Calisma
pandemi Oncesi ve sonrasi verileri kapsamasi agisindan literatiire 6nemli bir katkisinin olacagi
diistiniilmektedir.
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20.02.2021 ve FF5F modelleri test edilmistir. FF3F Modeli icin kurulan 6, FF5F Modeli icin kurulan 14
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Extended Abstract
Introduction and Purpose

Investors' decisions are a difficult stage in terms of the return they expect and the level of risk they will bear
against this level of return. The question of how to establish this balance and what kind of path will be followed
at the decision point has begun to find an answer with "Modern Portfolio Theory". Until this new approach,
investors' risk and return evaluations were made with a traditional approach. The new approach assumed that
the risk could be reduced by increasing the number of securities in portfolios and made a significant
contribution by giving a new perspective to the financial world. Subsequently, scientists developed an asset
pricing model that takes into account the relationship between expected return and risk. The fact that the model
includes a single risk factor caused criticism over time, and paved the way for the emergence of multi-factor
asset pricing models. The validity of these models and whether they are still valid has always been the subject
of research. In this respect, researchers have sought answers to many questions regarding whether there are
factors affecting the stocks. Research and findings have played a major role in the development of asset pricing
models, especially in the financial world. In this study, FF3F and FF5F models were examined for companies
operating in the BIST 100 index for a total of 108 months between July 2009 and June 2018 in order to clarify
these questions in Borsa Istanbul.

Literature Review

Scientists such as Sharpe (1964), Linter (1965), Mossin (1966), and Black (1972) developed a pricing model
that takes into account the expected return and risk relationship. The model called the Capital Asset Pricing
Model (SVFM) is an equilibrium model that evaluates the relationship between expected return and risk
together with the market factor, and its consideration of a single factor over time has caused many criticisms.
The idea that stock returns cannot be explained by a single factor and that different factors and variables should
also be considered has led to the emergence of multi-factor pricing models over time. The three-factor asset
pricing model (FF3F model), developed by Fama and French (1992, 1993 and 1996), takes into account the
market factor (SMB) and book value/market value ratio (HML) factors, as well as the market factor in SVFM,
has increased the number of variables in the studies to explain the returns. Then, Carhart (1997) added the
momentum factor (WML) to the three-factor model which states that stocks that have earned in the past will
gain in the future or, vice versa, that stocks that have made in the past will lose in the future. In their study,
Fama and French (2015) developed the five-factor asset pricing model (FF5F model) by adding two new
factors, namely profitability (RMW) and investment (CMA), to the three-factor model they previously
developed.

Methodology

In order to test whether the FF3F and FFSF models are valid in the BIST 100 Index between July 2009 and
June 2018, the analysis process has been started by collecting the information of the companies included in
the index. After the firm returns, market return and risk-free interest rate were calculated for each t month in
the relevant period, the analysis process was continued by creating a portfolio and calculating the factors as
Fama and French (1992, 1993, 1996) has done in their studies. The data pre-processing process and
arrangements up to this point of the study were carried out with the Excel program. After the data pre-
processing process, descriptive statistics, stationarity tests, correlation analysis, and time series regression
analysis (Least Squares Method) of the portfolio and factors were carried out with the EViews 11 program.

Findings and Conclusions

When the FF3F and FF5F model F statistical values tested between July 2009 and June 2018 are compared,
all 6 portfolios (SL, SM, SH, BL, BM and BH) in the FF3F model can be explained with the model. It has
been determined that 8 portfolios (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC and BA) from 14 portfolios in FF5F model
can be explained with the model. When adjusted R2 values are compared, strong results were obtained in all
portfolios in the FF3F model, while weak results were obtained in some of the portfolios in the FF5F model.
As a result, it has been determined that FF3F and FF5F models can be applied in BIST between July 2009 -
June 2018, but FF3F Model gives better results than FFSF model.
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1. GIRIS

Piyasalarda alim satima konu olan finansal varliklarda tasarruflarini degerlendirmek isteyen
yatirimcilarin yatirim kararlari, bekledikleri getiri ve bu getiri diizeyi karsisindaki katlanacaklar risk
diizeyi cercevesinde zorlayici olabilmektedir. Markowitz (1952) calismasinda, bu dengenin nasil
kurulacagina ve yatirimcilarin izleyecekleri yolda dikkat etmesi gereken noktalara “Modern Portfoy
Teorisi” ile deginmistir. Bu yillara kadar yatirimcilarin risk ve getiri iliskisi degerlendirmeleri
geleneksel bir yaklagimla yapilmaktaydi. Sahip olunan portfoylerdeki menkul kiymet sayilarini
artirarak riskin azaltilabilecegini varsayan geleneksel diisiinceye Markowitz’in getirdigi yeni
yaklagim 6nemli bir katki saglamistir.

Daha sonra Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) gibi bilim insanlar1
beklenen getiri ve risk iligkisini g6z 6nilinde bulunduran bir varlik fiyatlama modeli gelistirmislerdir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) olarak adlandirilan model, beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi piyasa faktorii ile birlikte degerlendiren bir denge modeli olmakla birlikte tek bir
faktorii dikkate almasindan dolay1 zaman igerisinde birgok elestiri almistir. Hisse senedi getirilerinin
tek bir faktorle agiklanamayacagi, farkli faktor ve degiskenlerin de ele alinmasi gerektigi diisiincesi
zamanla ¢ok faktorlii fiyatlama modellerinin de ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F Modeli, SVFM’de ele alinan
piyasa faktoriiyle birlikte firma biiytikligli (Small Minus Big — SMB) ve piyasa degeri/defter degeri
orani (High Minus Low — HML) faktorlerini de ele alarak hisse senedi getirilerini agiklama
caligmalarinda degisken sayisini artirmistir. Daha sonra Carhart (1997) FF3F modeline, gegmiste
kazandiran hisse senetlerinin gelecek donemlerde de kazandiracagi ya da tam tersi durum igin
gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin gelecekte de kaybettirecegini ifade eden momentum (Winner
Minus Loser — WML) faktoriinii eklemistir (Carhart 4 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli — C4VF
Modeli). Fama & French (2015) calismasinda, daha once gelistirdikleri FF3F modeline karlilik
(Robust Minus Weak — RMW) ve yatirnm (Conservative Minus Aggresive — CMA) olmak iizere iki
yeni faktor daha ekleyerek FFSF modelini gelistirmislerdir.

Bu calismada BIST 100 Endeksi’nde hisse senetleri islem géren firmalar icin Ug ve Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri’nin gegerliligi test edilmistir. Varlik fiyatlama modelleri
hakkinda ulusal ve uluslararasi olmak iizere ge¢misten gilinlimiize birgok calisma yapilmistir. Bu
modellerin gegerliligi, gecerliligin devam edip etmedigi, dnceki calismalarda modelin gegerliligi ile
ilgili herhangi bir kanit bulunamamas1 durumunda giincel piyasa verileri ile yeni bir durumun s6z
konusu olup olmadig1 konusu takip edilmelidir. Arastirmacilar; Hisse senedi getirilerine etki eden
faktor ya da faktorler var midir? Var ise bu faktor ya da faktorlerin agiklama giicii ve yonii nedir? Var
ise hangi faktoriin agiklama giicii digerlerinden yiiksektir? vb. gibi bir¢cok soruya cevap aramiglardir.
Elde edilen bulgular, finans diinyasinda 6zellikle varlik fiyatlama modellerinin gelismesinde biiyiik
bir rol oynamistir. Arastirmacilarin daha dnce yaptiklari calismalarda BIST 100 endeksini 6rneklem
grubu olarak ¢ok fazla ele almamis olmas, 6zellikle daha énce FF3F ve FF5F modellerinin BIST 100
endeksinde yine ¢okca bir arada test edilmemesi gibi sebepler, calismanin 6nemini artirmaktadir. Bu
calismada ise FF3F ve FFS5F modelleri, birgok arastirmacinin ¢alismalarina konu edindigi bu
sorularin BIST te a¢i1ga kavusturulmas1 amaciyla Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda
olmak {iizere toplam 108 ay i¢in XU100’de hisse senetleri islem goren firmalar agisindan
incelenmistir.

2. FAMA & FRENCH FAKTOR MODELLERI ILE iLGILIi LITERATUR

Hisse senedi getirilerinin tek bir risk faktorii ile agiklanma konusu zaman igerisinde bir¢ok elestiri
aldig1 gibi, bu konuda farkli risk faktorii ve degiskenlerin de ele alinmasi gerektigi diistincesi finans
diinyasinda goriilmeye baslamistir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin zaman igerisinde
ortaya ¢ikmasindaki temel sebep bu elestiriler olarak kabul edilmektedir ve daha sonra devam eden
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caligmalar da bu ¢ergcevede yapilmistir. Caligmanin bu boliimiinde de FF3F ve FFSF modeli ile ilgili
uluslararas1 alanda ve Tiirkiye’de yapilmis olan 6nde gelen calismalarin bazilarina yer verilecektir.
Calismanin bu boliimiinde hem uluslararasi alanda hem de Tiirkiye’de konu ile ilgili olarak bir¢ok
caligmanin yer almasindan dolay1r farkli cografi bolgeler ve bu bolgelerde yer alan sermaye
piyasalarinin se¢ilmesine 6zen gosterilmistir.

2.1. Fama & French Faktor Modelleri ile ilgili Uluslararas1 Calismalar

Barber & Lyon (1997) yaptiklar1 ¢aligmada, 1973-1994 yillar1 arasinda Amerika Hisse Senedi
Piyasasi’'nda NYSE, AMEX, NASDAQ endekslerinde islem goren firmalarda FF3F modelini test
etmiglerdir ve piyasa, firma biiyiikliigli ve DD/PD orami faktorlerinin hisse senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Connor & Sehgal (2001) yaptiklar1 ¢alismada, 1989-1999 yillari
arasinda Hindistan Sermaye Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF3F modelini test etmislerdir.
Piyasa ve firma biiyiikliigii faktorlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ancak DD/PD oram
faktorliniin bu noktada yetersiz kaldigini belirtmislerdir. Ajili (2002) ise ¢aligmasinda, 1976-2001
yillar1 arasinda Fransa Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren 274 firmada SVFM ve FF3F modelini
test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda FF3F modelinin SVFM’den daha iyi sonuglar verdigini
tespit etmistir.

FF3F modelini Uzak Dogu piyasalarinda test eden Drew & Veeraraghavan (2003) yaptiklar
calismada, SVFM ile FF3F modelini 1991 — 1999 yillar1 arasinda Hong Kong, Kore, Malezya ve
1994 — 1999 yillar1 arasinda Filipinler Hisse Senedi Piyasalari’nda test ederek bir karsilastirma
yapmuglardir. Elde ettikleri bulgulara gore SVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada tek basina
yetersiz oldugunu, firma biiyiikliigii ve DD/PD faktoriiniin de eklenmesiyle FF3F modelinin hisse
senedi getirilerini agciklamada daha anlamli sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Gaunt (2004) ise
caligmasinda, 1991-2000 yillar1 arasinda Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren
firmalarda SVFM ve FF3F modelini test etmistir. FF3F modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada
SVFM’den daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagmistir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri ile
ilgili yapilan caligmalar genelde Avrupa ve Amerika Sermaye Piyasalari’nda goriilmesine karsin
Bundoo (2008) ¢alismasin1 Afrika’ya tasiyarak, 1989-2004 yillar1 arasinda Mauritius {ilkesinin hisse
senedi piyasasinda FF3F modelinin gegerli olup olmadigini test etmistir ve modelin hisse senedi
getirilerini agiklama noktasinda anlamli sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Yine c¢alismalarin1 Uzak Dogu piyasalarinda gergeklestirmek isteyen Walid & Ahlem (2008)
yaptiklar1 ¢alismada, 2002-2007 yillar1 arasinda Japonya Hisse Senedi Piyasasi’'nda FF3F modelini
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, piyasa degeri kiigiik firmalardan olusan portfoylerin daha iyi
getiriler elde ettigi ve ayrica FF3F modelinin SVFM’ye gore hisse senedi getirilerini agiklama
noktasinda daha iyi sonuglar verdigi yoniindedir. Vilhelmsson (2014) calismasinda, 2004-2013 yillar
arasinda Cin Hisse Senedi Piyasasi’n1 incelemistir. S0z konusu ¢alismada Vilhelmsson, hisse senedi
getirileri lizerinde SVFM ile FF3F modelini birlikte incelemis ve getiriler izerinde SVFM’ye gore
FF3F modelinin daha anlamli sonuglar verdigini belirtmistir. Heaney vd. (2016) yaptiklari calismada,
1993-2012 yillar1 arasinda Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF3F
modeline karlilik ve yatirnm faktorlerinin eklendigi FFSF modelini test etmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore s6z konusu yillar arasinda FFSF Modeli, hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda
anlamli sonuglar vermistir. Taha & Elgiziry (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2005-2013 yillart
arasinda Misir Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FFSF modelini incelemislerdir.
Modelin gecerli oldugu sonucu ile birlikte ¢aligmaya ekledikleri fiyat/kazan¢ orani ve likidite
faktorleri i¢in de istatiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Fama ve French (2017) calismalarinda Temmuz 1990 — Ekim 2015 donemleri arasinda 4 bolge
23 gelismis sermaye piyasasinda FF5F modelini test etmislerdir. Kuzey Amerika (ABD ve Kanada)
bolgesi, Japonya bolgesi, Asya Pasifik (Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong, Singapur) bolgesi ve
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Avrupa (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya,
Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre ve Ingiltere) bdlgesi olmak iizere 4 bolgeyi
incelemislerdir. Analiz sonuclarina gére FFSF modelin FF3F modeline gore daha iyi bir performans
gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Foye (2018) calismasinda, FFSF modelinin, FF3F modelinden
gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda daha iyi bir performans gosterip gdstermeyecegini tespit
etmek amaciyla 3 farkli bolgeden toplam 18 {ilkenin hisse senedi piyasalarini incelemistir.
Arastirmanin bulgularina goére FFSF modeli, Dogu Avrupa ve Latin Amerika'da FF3F modelinden
daha iyi sonuglar vermistir. Aygdren & Balkan (2020) ¢alismalarinda, Temmuz 2007 — Haziran 2017
donemleri i¢in Nasdaq Teknoloji Endeksi’nde bulunan 147 firmanin getirileri tizerinde SVFM, FF3F
Modeli ve calismada etkinlik faktoriiniin de eklenmesiyle yeni Onerdikleri 4 Faktorlii modelin
performanslarini incelemiglerdir. Zaman serisi regresyon analizi sonuglarina gére SVFM, FF3F ve
yeni modelin Nasdaq Teknoloji Endeksi’nde gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica
calismada Onerilen yeni modelin SVFM ve FF3F modelinden daha iyi sonuglar verdigini tespit
etmislerdir.

2.2. Fama & French Faktor Modelleri ile Tlgili Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Aksu & Onder (2003), 1993-2001 yillari arasinda IMKB’de islem goren firmalarda SVFM ve FF3F
modelini bir arada inceledikleri c¢alismada yiiksek kaldirag oranlarina sahip olabilen finans
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yer vermemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda firma
bliyiikliigii faktoriintin, PD/DD orani faktoriine kiyasla hisse senedi getirilerini agiklamada daha
anlamli sonuclar verdigi ve ayrica ¢alismada s6z konusu iki model kiyaslandiginda, FF3F modelinin
SVFM’den daha belirgin sonuglar verdigi tespit edilmistir. Samiloglu (2006) ¢alismasinda, 1996-
2002 yillar arasinda IMKB’de hisse senetleri islem géren Imalat Sanayi sirketlerinde FF3F modelini
test etmistir. Elde edilen bulgulara gore, olusturulan dokuz portfoyiin, firma biiyiikliigii ve DD/PD
faktorleri icin anlamli bir iliski bulunmazken, olusturulan yirmi yedi portfdy i¢in séz konusu
faktorlerde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Atakan & Gokbulut (2010) ¢alismalarinda, 1993-2007
yillar1 arasinda IMKB Sinai Endeksi’nde islem géren firmalarda FF3F modelini test etmislerdir.
Calismada, daha once konu ile ilgili yapilan analizlerin sadece yatay kesit analizlerine dayandigini
belirtmisler ve bu sebepten dolay1 modelin testi i¢gin hem yatay hem de zaman boyutunu bir arada ele
alarak panel veri analizini kullanmislardir. Elden edilen bulgular, FF3F modelini IMKB’de gegerli
oldugu yoniindedir.

Unlii (2011) ¢alismasinda hem Tiirkiye Sermaye Piyasast hem de ABD ve Ingiltere Sermaye
Piyasasi’n1 inceleyerek bir karsilagtirma yapmistir. Bu dogrultuda 1991-2006 yillar1 arasinda FF3F
Modeli ve dort faktorlii modeli IMKB (145 firma) ve ayni donem icin ABD (4971 firma) ve Ingiltere
(350 firma) piyasasindaki firmalar iizerinde incelemistir. Calismanin sonucu, s6z konusu modellerin
IMKB’de ve diger iki sermaye piyasasinda uygulanabilir oldugunu géstermektedir. Coskun & Cinar
(2014) calismalarinda, 2001-2013 yillar1 arasinda BIST’te islem géren firmalarda FF3F modelinin
hisse senedi getirisini agiklama giiclinii inceleyebilmek adina panel veri analizinde ii¢ farkli regresyon
modeli olusturmuslardir. Tiim modellerde hem firma biiyiikliigii hem de DD/PD degiskenlerinin hisse
senedi getirileri iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ozden (2014) ise
calismasinda, 1999-2013 yillar1 arasinda BIST’de secilmis 33 imalat sanayi sirketinin hisse senedi
getirileri icin FF3F modelini test etmistir. Analizde FF3F Modeli istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermistir.

Kara (2016) da ¢alismasini sektdrel bazda gergeklestirerek, 2006-2014 yillar1 arasinda FF3F
modelinin BIST te varligimi arastirmistir. BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Mali Endeksleri’nde
listelenen sirketlere ait verileri hem zaman hem de yatay kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel
veri analizi ile test etmis ve piyasa riski, firma biiylikligii ve PD/DD orant ile hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Kara, elde ettigi bulgulara gore sinai sektoriinde,
piyasa, firma biiyiikliigii, DD/PD oraninin, hisse senedi getirilerini bir biitiin olarak a¢ikladigini, mali
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sektor ve hizmetler sektdriinde ise yalnizca piyasa faktoriiniin, hisse senedi getirilerini agiklamada
anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir. Karadmer (2017) calismasinda hisse senedi getirilerini tek
risk faktoriiyle agiklayan SVFM ve daha sonra bu modele gelen elestiriler sonucu finans diinyasina
kazandirilan FF3F, C4VF ve FF5F Modellerini bir arada ele alarak s6z konusu modellerin 2005-2016
yillar1 arasinda 132 aylik dénemde Borsa Istanbul’daki gegerliligini test etmistir. FFSF modelinin
hisse senedi getirisini agiklamada diger varlik fiyatlama modellerine kiyasla daha iyi bir performans
sergiledigini tespit etmistir.

Aras vd. (2018) caligmalarinda Tirkiye hisse senedi piyasasi i¢in, FF5F’nin gegerli olup
olmadiginin incelenmesi ve FF5F’nin CAPM ve FF3F basta olmak iizere diger alternatif modellere
gore ne kadar bagarili performans gosterdiginin tespit edilmesini amacglamiglardir. Bu dogrultuda,
Ocak 2005-Haziran 2017 tarihleri aras1 150 aylik donemde, 18 adet kesisim portfOyiiniin getirileri
iizerinden analizler yapmislardir. Regresyon analizlerinden elde edilen sabit terimlerin mutlak
degerlerinin ortalamasi, ortalama diizeltilmis R2 degerleri, GRS-F test istatistik ve p-degeri sonuglar1
degerlendirildiginde, FFSF’in Tiirkiye hisse senedi piyasasinda diger alternatif modellerden daha iyi
performans gosterdigi bulgusuna ulagsmislardir. Karabay (2018) calismasinda, 2007-2016 yillari
arasinda BIST te islem gdren firmalarda FFSF modelini test etmistir. Calismada 157 firmaya ait hisse
senedi getirileri i¢in regresyon analizi yapan Karabay’in elde ettigi bulgulara gore 2007-2016 ve
2008-2018 dénemi hisse senedi getirileri i¢in FFSF modelinin BIST te gegerli oldugu hipotezi
reddedilmistir. Kartal (2019) ise calismasinda, FFS5F Modeli ve enflasyon orami kullanilarak
gelistirilen alternatif bir model i¢in Katilim 30 Endeksi’ni ele almistir. 2011-2018 yillar1 arasinda
endekste faaliyet gdsteren ve kesintisiz verilerine ulasilabilen 28 firmada inceleme yapilmistir. Elde
edilen sonuglar, FF5F modelinin ve gelistirilen alternatif modelin Katilim 30 Endeksi iizerinde gegerli
oldugunu gostermistir. Ayrica Kartal, gelistirilen alternatif modelin hisse senedi getirilerindeki
degisim aciklama giicliniin, FFSF modelinin agiklama giiclinden daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir.

Balkan & Aygoren (2020) calismalarinda, finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda etkinlik
skorlarmin roliiniin incelenmesi amaciyla piyasa, firma biiyiikliigii ve DD/PD oran1 yaninda etkinlik
skorlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini BIST Smai Endeks’inde bulunan firmalar
iizerinden ele almistir. FF3F modeline firmalarin 2004-2013 donemini kapsayan 10 yillik satis
gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermaye verileri lizerinden hesaplanan etkinlik
skorlarinin da eklenmesiyle yeni bir model olusturulmustur. SVFM, FF3F Modeli ve olusturulan 4
Faktorlii modelin s6z konusu endekste gecerli oldugu ve ayrica yeni 4 Faktorlii modelin SVFM’den
ve FF3F modelinden daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

3. FAMA & FRENCH FAKTOR MODELLERI

Fama & French (1992), piyasa faktoriine ek olarak firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) orani, kaldirag orani, fiyat’kazang orani (F/K orani) gibi degiskenleri de ekleyerek hisse
senedi getirilerinin yatay kesit degisimlerini aciklama noktasinda anlamli sonuglar elde edilip
edilmeyecegini arastirmislardir. S6z konusu ¢alismada, 1963-1990 yillar1 arasinda Amerika Sermaye
Piyasast NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarina kote olmus firmalar1 incelemis ve piyasa faktoriine
ilaveten firma biiyiikligli, DD/PD orani, kaldira¢ orani, F/K oranm1 degiskenlerini de eklemislerdir.
Ayrica Fama & French, calismada finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 yiliksek kaldirag
oranlarina sahip olmalarindan dolay1 6rneklem grubuna dahil etmemistir. Piyasa faktoriinlin ya da
diger bir ifadeyle piyasa betasinin, getiriler iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig1 ve bununla
birlikte caligsmaya dahil edilen diger faktorlerin hisse senedi yatay kesit degisimlerini agikladig: tespit
edilmigtir. “The Cross-Section of Expected Stock Returns” basligi ile 1992 yilinda yayimlanan bu
caligma, literatiirde en ¢ok kabul edilen ve {izerine sayisiz ¢alisma yapilmis FF3F modelinin (Fama
& French, 1993) temelini olusturan caligma olarak kabul edilmektedir.
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Fama & French 1993 yilinda “Common Risk Factors in the Return on Stocks and Bonds” adli
caligmalarinda piyasa faktoriine, firma biiyilikliigli ve DD/PD oram faktorlerini ilave ederek FF3F
modeli finans diinyasina tanitmislardir. Bu ¢alismada da yine bir yil 6nceki calismalarinda aralik
olarak aldiklar1 donem i¢in yani 1963-1990 dénemlerinde Amerika Sermaye Piyasasi NYSE, AMEX
ve NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goren firmalari incelemislerdir. Aylik verilerin
kullanildig1 calismada firma biiytikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulan portfoyler i¢in Black vd.
(1972)’nin zaman serisi regresyon yaklagimi kullanilmistir. Model matematiksel olarak Denklem
(1)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama & French, 1996: 55).

Rit = Rge = a; + Bi(Ryy, — Re)¢ + 5;SMB; + hHML; + €, (1)

Esitlik:

Rt — R¢r = 1 menkul kiymetin/portfOyiin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

R, — Ry = Piyasa portfGyliniin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiigiik ve biiylik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD orani yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
fark1 (High Minus Low),

P = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine kars1 duyarhiligini,

h; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine karst duyarliligini,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki farki,

&; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Fama & French (1996) calismalarinda, firma biiyiikliigii ve DD/PD oran1 faktoérlerini piyasa
faktorliniin yanina ekleyerek olusturduklart FF3F modelini Temmuz 1963 — Aralik 1993 yillan
arasinda ABD hisse senedi piyasalarinda test etmislerdir. Bu ¢alismada firma biiyiikligii ve DD/PD
oranina gore olusturulan 25 kesisim portfoyiiniin risksiz faiz oranin1 asan getirileri yaninda, bazi
anomalileri temsil eden portfoyleri de test etmislerdir. “Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies” baglikli caligmada daha Onceki caligmalarinda kullandiklar1 regresyon yaklagimini
kullanmislardir. Elde edilen bulgulara gére FF3F modeli hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda
anlaml1 sonuglar vermektedir.

Fama & French 1992 yilinda FF3F modelinin temellerini atmig, 1993 yilinda finans diinyasina
tanitmis ve 1996 yilindaki caligmalar1 ile de daha net bir sekilde ortaya koymuslardir. Yani FF3F
modeli, Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan insa edilmistir.

Fama & French (2015) c¢alismalarinda, Temmuz 1963 — Aralik 2013 donemleri arasinda
Amerika Sermaye Piyasast NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senedi piyasasinda islem goren
firmalar i¢in karlilik ve yatirim faktorlerini ekleyerek olusturduklart FFSF modelini test etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore s6z konusu yeni model, FF3F modeline kiyasla daha anlamli sonuglar
vermistir. Model matematiksel olarak Denklem (2)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama & French,
2015: 2).

Ri - Rf =q; + Bi(Rm - Rf) + SiSMB + thML + riRMW + CiCMA + & (2)

Esitlik:

R, — Ry = Incelenen menkul kiymetin/portfdyiin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,
R, — Ry = Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranini agan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiigiik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Small Minus Big),
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HML = DD/PD orani yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (High Minus Low),

RMW = Yiiksek ve diisiik karliliga sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Robust Minus Weak),

CMA = Yatinm diizeyi yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Conservative Minus Agressive),

B; = 1 portfOyiiniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfoyliiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,

h; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine karst duyarliligini,

1; = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, RMW faktorii getirilerine karsi duyarliligina,

c¢; = 1 portfOyliniin fazla getirilerinin, CMA faktorii getirilerine karst duyarliligini,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki farki,

&; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Fama & French (2015) ¢alismalarinda, piyasa faktorii, firma biiytikliigii (SMB), DD/PD oran1
(HML), karlilik (RMW) ve yatinm (CMA) faktorlerinden olusan FFSF modelini, NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goéren firmalarda test etmislerdir. Caligmalarinda
portfoylerin olusturulma asamasinda 1993 yilinda FF3F modelini ortaya koydugu caligmalarinda
izledikleri yoldan gitmislerdir.

4. ORNEKLEM VE VERI KUMESININ OLUSTURULMASI

Bu calismada varlik fiyatlama modelleri arasinda en yaygin kabul edilen, Fama & French (1992, 1993
ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F Modeli ile daha sonra yine Fama & French (2015) tarafindan
yeni faktorlerin eklenmesi sonucu olusturulan FFSF modeli, Borsa Istanbul’da test edilmistir. BIST
100 endeksinin 6rneklem grubu olarak alindig1 ¢alismada endekse kote olmus firmalar i¢in Temmuz
2009 — Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilmistir. Calisma
kapsaminda, ilgili donemde endekste islem gdren hisse senetleri dahil edilerek fiyatlama modellerinin
s0z konusu donemler icin gegerli olup olmadigr ve hangi modelin daha i1yi sonuglar verdigi
incelenmistir.

Fama & French (1992) ¢alismasinda, mali sektorde hizmet veren firmalar yiiksek kaldirag
oranlarina sahip olmalarindan dolay1 6rnekleme dahil etmemistir. Bu sebeple bu ¢alismada da mali
sektorde hizmet veren firmalar 6rneklem grubundan ¢ikarilmistir. Ayrica verileri 6nemli derecede
eksik olan ve Fama & French (1993, 1995)’in caligmalarin da belirttigi iizere ilgili yilda portfoy
olusturma sirasinda dzkaynaklar1 negatif olan firmalar da 6rneklem disinda tutulmustur. Ilgili y1lda
verileri tam olarak elde edilebilen firmalar yeniden 6rnekleme dahil edilmistir.

Portfoy olusturma siireci, faktorlere ait hesaplamalar, duraganlik testleri ve regresyon
modellerinin tanimlanma siireci Fama & French (1993, 2015) metodolojisi kullanilarak
tamamlanmustir.

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemi i¢in 6rneklem sayis1 yillara gore sirasiyla 51, 54, 56, 57,
59, 58, 56, 57, 58 olmak iizere nihai olarak toplam 61 firmadan olusmaktadir. Calismada yer alan
orneklem grubundaki mali sektorde hizmet veren isletmeler disindaki firma sayisi, belirli kisitlamalar
ve ihtiya¢ duyulan verilerin erisilebilme durumu goz 6niinde bulunduruldugunda yillara gore farklilik
gostermektedir. Calismada kullanmak tizere gerekli olan veriler Datastream Veri Tabani, T.C. Hazine
ve Maliye Bakanlig1, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden
alimmis ve hesaplamalar yapilmistir.
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4.1. Regresyon Modellerini Olusturan Degiskenler
Modellerde kullanilacak degiskenlere iliskin tanimlamalar asagida verilmektedir.

Rit : Hisse senedinin aylik verileri ilgili aymn kapanis verileridir. Hisse senedinin t
ayindaki getiri orani, hisse senedinin t ay sonu fiyati1 bir 6nceki ay sonu fiyatina
boliinlip dogal logaritmast alinarak hesaplanmistir. (Kapanis degerleri,
Datastream Veri Tabani’ndan elde edilmistir.)

Runt : Piyasa temsilcisi olarak BIST 100 Endeksi kullanilmis olup piyasa verileri,
ilgili ayin kapanis verileridir. Piyasa portfoyiiniin t ayindaki getiri orani, piyasa
portfoyiiniin t ay sonu degeri bir onceki ay sonu degerine bdliinlip dogal
logaritmas1 alinarak hesaplanmistir. (Kapanig degeri, Datastream Veri
Tabani’ndan elde edilmistir.)

R : Risksiz faiz oran1 olarak “I¢ Bor¢lanmanin Ortalama Maliyetleri” aylik veriler
olarak kullanilmistir. (Veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 resmi internet
sitesinden elde edilmistir ve Rg = (1 + Rg)"!2-1) formiilii ile hesaplanmustir.

SMB: Piyasa degeri kiiciik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfoylerin t ayindaki
getirileri arasindaki farktir.

HML: DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portféylerin t ayindaki
getirileri arasindaki farktir.

RMW; : Yiiksek ve diisiik karlilik oranina sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farktir.

CMA: Yatirim diizeyi yiiksek ve diigiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri

arasindaki farktir.

4.2. Regresyon Modellerindeki SMB, HML, RMW ve CMA Degiskenleri icin Portfoylerin
Olusturulmasi ve Faktorlerin Hesaplanmasi

Firma biiyiikligi faktorii (SMB), piyasa faktoriintin ardindan FF3F ve FF5F modelinde kullanilan ilk
faktordiir. Caligmada firma biiytikligl faktorii ya da diger bir ifade ile firma biiytikligi faktori i¢in
ilgili firmalarin piyasa degeri kullanilmistir. Piyasa degeri, hisse senedinin fiyatinin firmaya ait
dolagimdaki hisse senedi sayisi ile ¢carpilarak elde edilmektedir. “PD” olarak gosterilen piyasa degeri,
firmanin biiytikliginii gostermektedir. Fama & French (1993, 2015)’in de calismalarinda yaptigi
tizere her “t” yil1 i¢in firmalar ayr1 ayr1 piyasa degerine gore siralanmistir. Ardindan, kiiciikten biiyiige
siralanan firmalar, piyasa degeri esas alnarak 2 gruba ayrilmistir. Kiigiik firmalardan olusan grup
Kiiciik (Small — S) ve biiyiik firmalardan olusan grup Biiylik (Big — B) olarak tanimlanmaktadir. Her
firmanin her bir “t” y1lina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran ay1 sonundaki piyasa degerlerinin
hesaplanmasi ile elde edilmistir. Hesaplanan deger, t yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin
Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in olusturulan portféyde kullanilmistir.

S/L: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/H: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/L: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiylik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Deger Faktorii (HML), FF3F ve FF5F modelinde kullanilan ikinci faktordiir. Calismada deger
faktori ya da diger bir ifade ile defter degeri/piyasa degeri faktorii ilgili firmalarin 6zkaynak
tutarlarinin piyasa degerlerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Fama & French (1993, 2015)’in
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metodolojisine uyularak firma biiytikliigline gore S ve B olarak iki gruba ayrilmig firmalar, bagimsiz
bir sekilde DD/PD oranina gore kiigiikten biiyiige siralanmistir ve 3 gruba ayrilmistir ve her “t” yil
icin bu islem tekrar edilmistir. Bu ayrim i¢in kullanilan agirliklar, DD/PD orani diisiik olan grup i¢in
%30 Diisiik (Low — L), orta seviyede olan grup i¢in %40 Orta (Medium — M) ve yliksek olan grup
icin %30 Yiiksek (High — H) olarak belirlenmistir. Her firmanin her bir “t” yilina ait olan DD/PD
orani, “t-1” yilinin Aralik ay1 sonundaki 6zkaynak degerlerinin “t-1” yilindaki piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan deger, “t” yilinin Temmuz ayinda baglayip “t+1” yilinin

Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in olusturulan portféyde kullanilmistir.

S/L: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/H: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/L: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Fama & French (2015), piyasa faktori, firma biytlikligli ve deger faktorleri ile ortaya
koyduklar1 FF3F modeline karlilik faktorii ve yatirim faktorii olmak iizere iki yeni faktér daha
eklemislerdir ve olusturduklart FF5F modeli ile ¢alismalarini bir adim 6teye tasimislardir. Bu yeni
modelde yer alan faktorlerden biri olan karlilik faktorii (RMW), faaliyet karlilik orani olarak da ifade
edilmektedir ve firmanin faaliyet karinin 6zkaynak defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Fama & French (1993, 2015)’in metodolojisine uyularak firma biiytikliigline gore S ve B olarak iki
gruba ayrilmis firmalar, bagimsiz bir sekilde karlilik oranina gére R, M ve W olarak ii¢ gruba
ayrilmistir. Karlilik orani diisiik olan firmalardan yiiksek olan firmalara dogru yapilan siralama igin
agirliklar %30 Diisiik (Weak — W), %40 Orta (Medium — M) ve %30 Yiiksek (Robust — R) olarak
belirlenmistir. Her firmanin her bir “t” yilina ait olan karlilik orani, “t-1” yilindaki faaliyet karinin,
“t-1” yilindaki 6zkaynak degerine boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan deger, “t” yilinin
Temmuz ayinda baglayip “t+1” yilinin Haziran aymna kadar devam eden dénem igin olusturulan
portfoyde kullanilmistir.

S/W: Firma degeri kii¢lik olup, karlilik oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kii¢iik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/R: Firma degeri kiiclik olup, karlilik oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/W: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 diigiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/R: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 yiliksek hisse senetlerinden olusan portfdy.

Yatirnm Faktorii (CMA), Fama & French (2015)’in finans literatiiriine kazandirdiklar1 FF5F
modelinde yer alan faktorlerden bir digeridir. Yatirim orani, yatirnm faktor orani olarak da ifade
edilmektedir, “t-1” ve “t-2” yilindaki varliklarin toplam degeri arasindaki farkin “t-2” yilindaki
varliklarin toplam degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Deger ve karlilik faktorlerinde de
belirlendigi gibi yatirim faktoriinde de ii¢ gruba ayrilacak sekilde bir siniflandirma yapilmaktadir.
Yatirim faktor orani diisiik olan grup i¢in %30 Conservative — (C), orta seviyede olan grup i¢in %40
Medium — (M) ve yiiksek olan grup i¢in Agressive — (A) olarak belirlenmistir. Her firmanin her bir
“t” yilina ait olan yatirnm orani, firmanin “t-1” yilinin toplam varliklart ile “t-2” yilinin toplam
varliklar1 arasindaki farkin “t-2” yilinin toplam varliklarina boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan
deger, “t” yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in
olusturulan portfoyde kullanilmistir.

S/C: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfdy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/A: Firma degeri kiicilik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/C: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
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B/A: Firma degeri biiylik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Portfoy olusturma siireci tamamlandiktan sonra ilgili risk faktorleri Fama & French (2015)’in
caligmalarinda yaptiklar sekilde hesaplanmistir.

Tablo 1: Faktorlerin Hesaplanisi

Siralama-Diizenleme | Ayrim Faktorler ve Bilesenleri

Firma Biytukligi- Hisse Senedi SMBsm= (SH + SM + SL)/3 - (BH + BM + BL)/3

DD/PD Orani, Firma Gruplandirmalart -~

Biyiikligi-Karhlik icin: Firma SMBor = (SR + SN + SW)/3 - (BR + BN + BW)/3

Orani, Firma Biiyiikliigiiniin SMBiv = (SC + SN + SA)/3 - (BC + BN + BA)/3

Biiyiikliigi-Yatirim “Medyan Degeri”; _

Oranina gore 2x3 DD/PD Orani, SMB = (SMBan+ SMBor + SMBw)/3

diizenleme Karlilik ve Yatinrm | HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 = [(SH - SL) + (BH - BL)]/2
Orani igin %30, _ =
940 ve %30 RMW = (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 =[(SR - SW) + (BR - BW)]/2
seklinde agirlik CMA = (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 =[(SC - SA) + (BC - BA)]/2
kullanilmigtir.

Kaynak: Fama & French, 2015: 6.

5. VERILERIN ANALIiZ EDILMESI

FF3F ve FF5F modellerinin Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda BIST 100 endeksinde
gecerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla endekste yer alan firmalara ait bilgiler toplanarak
analiz siireci baglamigtir. Hisse senedi getirileri, piyasa getirisi ve risksiz faiz orani ilgili donem
araliginda her t ay1 i¢in hesaplandiktan sonra, analiz siirecine portféy olusturma ve faktorlerin
hesaplanmasiyla devam edilmistir. Arastirmanin bu noktasina kadar olan veri 6n igleme siireci yani
hesaplamalar ve diizenlemeler Excel programu ile yiiriitiilmiistiir. Veri 6n isleme siirecinin ardindan
ise portfoy ve faktorlere ait tanimlayici istatistikler, duraganlik testleri ve regresyon modelleri (En
Kiictlik Kareler Yontemi) EViews 11 programi ile gerceklestirilmistir.

5.1. Serilerin Duraganhk Testleri

Zaman serileri kullanilan analizlerde yapilacak olan calismalarda kullanilacak olan degiskenlerin
oncelikli olarak duraganlik testine tabi tutulmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serisi s6z
konusu ise, kurulacak ve test edilecek olan regresyon modelleri sonucunda elde edilen t ve F test
sonuglart gecerli olmayacaktir. Bunun sonucunda da elde edilen bulgular gerce§i yansitmayan
regresyon sonuglari olarak karsimiza ¢ikacaktir (Bagdiyen & Abdulhakimogullari, 2005: 41).

Duraganlik tespitinin yapilabilmesi i¢in bir¢ok test bulunmaktadir. Bu ¢alismada serilerin
duragan olup olmadiginin testi i¢in literatiirde en ¢ok kabul edilen Augmented Dickey-Fuller Birim
Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron Kok Testi (PP) yapilmistir. Gecikme sayisi Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Bu dogrultuda regresyon modellerinde yer alan 14 bagimli degisken ve
5 adet bagimsiz degisken ADF ve PP testi ile incelenmistir ve toplam 19 duraganlik testi yapilmistir.
ADF ve PP testi i¢in kurulan hipotezler:

Ho: Seri birim kok igerir ve duragan degildir.
Hi: Seri birim kok igermez ve duragandir.
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Tablo 2: Serilerin Duraganlik Test Sonuglar1

ADF Kritik Degerler
Degiskenler (t istatistigi) PP (t istatistigi) Olasihik o s 0%

SL - Rf -10,9841 -11,0718 0,0000 -3,4925 -2,8886 -2,5813
SM - Rf -9,8108 -9,8015 0,0000 -3,4926 -2,8886 -2,5813
SH - Rf -10,0384 -10,2258 0,0000 -3,4927 -2,8886 -2,5813
BL - Rf -10,1735 -10,2264 0,0000 -3,4928 -2,8886 -2,5813
BM - Rf -10,0847 -10,0949 0,0000 -3,4929 -2,8886 -2,5813
BH - Rf -10,1267 -10,1836 0,0000 -3,4930 -2,8886 -2,5813
SW - Rf -10,6921 -10,7665 0,0000 -3,4931 -2,8886 -2,5813
SR - Rf -9,9050 -9,90569 0,0000 -3,4932 -2,8886 -2,5813
BW - Rf -9,4866 -9,44950 0,0000 -3,4933 -2,8886 -2,5813
BR - Rf -9,5026 -9,66935 0,0000 -3,4934 -2,8886 -2,5813
SC - Rf -10,6074 -10,6845 0,0000 -3,4935 -2,8886 -2,5813
SA - Rf -10,0746 -10,1818 0,0000 -3,4936 -2,8886 -2,5813
BC - Rf -10,8027 -10,8598 0,0000 -3,4937 -2,8886 -2,5813
BA - Rf -9,9392 -9,9603 0,0000 -3,4938 -2,8886 -2,5813
ERM-Rf -9,0580 -9,0634 0,0000 -3,4939 -2,8886 -2,5813

SMB -10,2221 -10,2233 0,0000 -3,4940 -2,8886 -2,5813

HML -9,8043 -9,7927 0,0000 -3,4941 -2,8886 -2,5813

RMW -11,5306 -11,6332 0,0000 -3,4942 -2,8886 -2,5813

CMA -10,1192 -10,1214 0,0000 -3,4943 -2,8886 -2,5813

Degigkenlere ait t istatistik degerlerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden
bliyiik olmas1 ya da diger bir ifade ile hesaplanan t istatistik degerlerinin kritik degerlerden diisiik
olmasi, degiskenlere ait serilerin duragan olduklarin1 géstermektedir (Citak, 2017: 229). Tablo 2°de
de goriilecege iizere 14 bagimli degisken ve 5 bagimsiz de§isken icin yapilan incelemede tiim
degiskenlerin t istatistik degerleri kritik degerlerden (%! igin -3,4943, %5 icin -2,8886, %10 i¢in -
2,5813) diistiktiir. Bu da serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglara iligskin
olarak Ho hipotezi reddedilerek, serinin birim kok igermedigini ve duragan oldugunu ifade eden H;
hipotezi kabul edilmistir.

5.2. Regresyon Sonuclar: ve Bulgular

FF3F Modeli kapsaminda olusturulan portféylerin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH) ve FF5F Modeli
kapsaminda olusturulan portfoylerin (SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve
BA) risksiz faiz oranini asan kisimlar1 bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Bagimsiz degisken
olarak ise piyasa, firma biiyilikliigii, DD/PD orani, karlilik ve yatirim oran1 kabul edilmektedir. Zaman
serisi analizi ile yapilan testte yontem olarak En Kiigiik Kareler Yontemi (LS — Least Squares)
kullanilmaktadir.

Yapilan ¢alismada FF3F ve FF5SF modellerinin test sonuglarina iligkin olarak alfa (o) degerleri,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin katsay1 ve t istatistik degerleri, Durbin-Watson (DW) degerleri, F
istatistik ve olasilik degerleri, Diizeltilmis R Kare (R?aq;.) degerleri incelenmistir.

Varlik fiyatlama modellerinde de yer bulan a, gergeklesen getiri orani ile varlik fiyatlama
modeli tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki farki temsil etmektedir. a’nin sifira esit olmasi
modelde fiyatlama hatas1 olmadigin1 gosterirken, ilgili piyasanin etkinligi anlamina gelmektedir
(Citak, 2017: 226).
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Calismada a degerleri i¢in kurulan hipotezler asagida tanimlanmaktadir:

Hao = FF3F modelinin BIST 100 Endeksi'nde gegerli olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira
esittir (aic = 0).

(Hao: 0it= 0, V i igin)

Hai = FF3F modelinin BIST 100 Endeksi'nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifirdan
farklidir (ait # 0).

(Ha1: 0it=0, V 1 1i¢in)

Hpo = FF5F modelinin BIST 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira
esittir (aic = 0).

(Hgo: ait=0, V 1 i¢in)

Hp; = FF5F modelinin BIST 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifirdan
farklidir (ait # 0).

(Hgi: ait=0, V 1 i¢in)

Coklu dogrusal regresyonda her bir regresyon katsayisinin anlamliligini kontrol etmek igin t-
testi kullanilir. Bir regresyon modeline anlamli bir degiskenin eklenmesi modeli daha etkin yaparken,
onemsiz bir degisken eklenmesi modeli daha kotii yapabilir. Belirli bir regresyon modelinde
aciklayici degiskenin katsayisi 0’a esit ise o aciklayici degiskenin anlamli olmadig1 ortaya
cikmaktadir (Aydin, 2014: 97).

Biitiin zaman serilerinde otokorelasyon 6énemli bir sorundur. Calismalarda kullanilan regresyon
analizlerinde, farkli gozlemler i¢in ayni hatalar arasinda bir iligkinin (korelasyon) olmamasi
gerekmektedir ve bu durum da regresyon analizlerindeki temel varsayimlardan birisi olarak kabul
edilmektedir. Eger s6z konusu hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da
serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Giizeldere & Sarioglu, 2012: 12). Otokorelasyonun
varligini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan en yaygin yontem Durbin & Watson (1950, 1951 ve 1971)
tarafindan gelistirilen testtir. Durbin-Watson istatistik degeri ise modele ait hata terimlerinin ya da
diger bir ifade ile artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigin ortaya ¢ikartacak degerdir ve 0
ile 4 arasinda yer almaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 2 civarinda ise gozlemler arasinda bir
korelasyonun bulunmadig: seklinde yorumlanmaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 0’a yakin ise yliksek
pozitif korelasyon, 4’e yakin ise yiiksek negatif korelasyon oldugu ifade edilmektedir (Kalayci, 2006:
421).

F testi ¢cok sayidaki regresyon katsayisinin anlamliligini es zamanl olarak test etmek i¢in
kullanilabilir (Aydin, 2014: 92). F testi sonucundaki ortaya ¢ikan istatistik degeri, kurulan regresyon
modelinin bir biitiin olarak anlamlilifina iliskin bilgiler sunmaktadir. F istatistik degerinin 5’den
biiylik olmasi1 ve p olasilik degerinin 0,05°den kii¢lik olmas1 durumunda s6z konusu modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugu ifade edilmektedir (Geng, 2017: 68).

Verilen bir veri setine model uydurulduktan sonra, uyum yeterliliginin bir degerlendirmesi
yapilir. Modelin genel yeterliligini degerlendirmek igin ¢oklu belirlilik katsayis1 (R?) ve diizeltilmis
belirlilik katsayis1 (R%aq;) dikkate alinabilir. R?, birden ¢ok bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
aciklama miktarim verir. Boylece, R%, Xi, Xa, ... , Xk ac¢iklayic1 degiskenler kiimesi tarafindan
aciklanabilen Y yanit degiskenindeki toplam degiskenligin orani olarak yorumlanir. Belirlilik
katsayis1 0 ile 1 arasinda deger alir. Eger bu deger 1°e yakinsa agiklayic1 degiskenler Y’deki degisimin
biiyiik bir kismini agiklarlar. Ancak bu deger 0’a yakin ise modelin veriye uyum gostermedigi

96



Journal of Economics Business and Political Researches
Year:2021, 6(14):84-102

Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi
Y11:2021, 6(14):84-102

anlasilir. Daha fazla agiklayici degisken iceren modelde hata kareler toplam1 daha kiigiik ve R? degeri
daha biiylik olur. Agiklayict degiskenlerin daha dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in birgok
regresyon modeli tahmincileri R?aqj. kullanmayn tercih ederler (Aydin, 2014: 96).

Tablo 3’te FF3F modelinin test edilebilmesi i¢in olusturulan portfdyler {izerinden kurulan
regresyon modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM ve BH olmak iizere 6 adet
(2x3) deger agirlikli kesisim portféylerinin regresyon sonuglar1 ve ilgili yorumlamalar asagida
gosterilmektedir.

Tablo 3: FF3F Modeline Ait Regresyon Sonuglari

Rt — Ry = & + Bi(Ry — Rp); + 5;SMB; + hiHML; + &
Portfoy a ] s h DW F ist. Rlaq.
SL-Re (:8:(1)222) (106?1878934) (105,82045957) (I‘éfééi) 1,9863 [506’;?01030% 0,6084
MR | Qs | aosin | anese | eeomy | OB | oo | 060
SH-Re | 0w | osie | aoone | esen | 20| oon | 06
BL- R (jgzg?%) (106,?95&63) (206,789470 16) (Zgﬁgg) 1,6866 1[35083(7)]7 0.8021
BM-Re (:8:(3)(6)(1)21;) (103’?2697129) (106’?7295041) &%833) 17545 1[8408333; 0,7439
BH-Re | Ghae | aoren | aosen | sans | 2% | oo | 06

Yukarida yer alan bilgiler 15181nda ¢coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde
a degerleri incelendiginde, FF3F modelinde, 6 portfoy icin elde edilen a katsayilarinin 5’1 negatif
deger alirken SH portfoyiine ait o degerinin pozitif deger aldig1 goriilmektedir. Analiz sonucunda
elde edilen a katsayilar tek tek incelendiginde, biitiin degerlerin 0’a ¢ok yakin olmasindan ve ayrica
tiim portfoyler i¢in o degerinin t istatistik degerlerinin 2’nin altinda olmasindan dolay1 portfoyler i¢in
kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin olmadig1 saptanmistir. Model kapsaminda tiim
portfoylerin a degeri ve a degerinin t istatistik degeri incelendiginde o katsay1 degerlerinin 0’a ¢ok
yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerlerinin 2’nin altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da tiim portfoyler i¢in Hai hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul
edilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde, B (piyasa faktorii) katsayilar1 incelendiginde, FF3F Modeli i¢in tiim regresyon
modellerinde pozitif deger aldig1 ve bdylece tiim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. s (firma biiyiikliigii faktorii) katsayilari incelendiginde, FF3F Modeli
icin tiim regresyon modellerinde pozitif deger aldigi ve bdylece tiim firma biiytkligi faktorii
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. h (deger faktorii) katsayilar
incelendiginde, FF3F Modeli i¢in 4 regresyon modeli (SM, SH, BM ve BH) i¢in pozitif deger alarak
anlamli oldugu, iki regresyon modeli (SL ve BL) i¢in negatif deger alarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. FF3F Modeli i¢in kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen t istatistik degerleri
incelendiginde, aciklayic1 degiskenlerin t istatistik degerlerinin oldukga yiiksek seviyelerde oldugu
saptanmistir. t istatistik degerlerinin mutlak degerleri ne kadar yiiksek olursa ilgili degisken
istatistiksel olarak o kadar anlamli olmaktadir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde Durbin-Watson degerleri
incelendiginde, FF3F Modeli i¢in Durbin-Watson istatistik degerleri tiim portfoyler i¢in 2 civarinda
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yer almaktadir. Bu da ¢aligma kapsamindaki tiim portfdyler i¢cin herhangi bir otokorelasyonun
varligina rastlanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde F istatistik degerleri ve F istatistik
olasilik degerleri incelendiginde, FF3F modelinde yer alan ve bagimli degisken olarak belirlenen tiim
portfoylerin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH) F istatistik degerleri ve F istatistik olasilik degerleri
modelin bir biitlin olarak anlaml1 oldugunu géstermektedir (F>5, p< 0,05).

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde modelin agiklama giicii olan R4
degerleri incelendiginde, FF3F modelinde kesisim portfdylerine ait R?sq; degerlerinin yaklasik olarak
%60 ile %84 arasinda degisiklik gosterdigi ve ortalama R?aq; degerinin yaklasik olarak %71 oldugu
sonucuna ulagilmistir. En yiiksek a¢iklama giiciine sahip olan portfdy %84 ile BH portfoyii olurken,
aciklama giicii en diisiik olan portfoy %60 ile SL portfoyii olmustur.

Tablo 4’te FF5F modelinin test edilebilmesi i¢in olusturulan portfdyler {izerinden kurulan
regresyon modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC,
SA, BC ve BA olmak lizere toplam 14 adet deger agirlikli kesisim portfoylerinin regresyon sonuglari
ve ilgili yorumlamalar asagida gosterilmektedir.

Tablo 4: FFSF Modeline Ait Regresyon Sonuglari

Rit — Ry = & + Bi(Ryy — Ry); + 8;SMB, + h;HML, + ;RMW, + ¢;CMA, + £;
Portfoy a B s h r c DW F ist. Adj. R?
B N T TR e [T [ETECN QR [T
SM =R (822(2)32) (8:(6)832) (8:(1)2;?) ((3):?‘7%2) (8251;(7)32) (:8:(1)2(2)5) 1.8927 [(Z)Z(Zé%] 0,0541
SH - Ry ((1):(2)2?7‘) ((1):;222) (?Zégg) (gfég?) ((1):421232) &353) 2,071 [g:gggg] 0,2829
o | oo | o | amm [ ame T amn o o | ame o
N A TR T BT [ [P = e
BH-RM | (ioce | 04365 | (45679 | 55063 | (10406) | 08325 | 2932 | onoo0y | 0347
SW-RT | 155 | @53 | (Tased) | Gosen | (106 | Consan | M6 | ooors | 009!
SR-Re | (gren) | @s600) | (0214) | Geoy | 50419) | 0032 | 212 | [olooe) | 2016
BW-Re | 'logo) | @7009) | (78552) | Georey | (18709 | osoosy | 26 | fopoo0) | 4626
BR - Rf (8228??) (8:2233) ('(?,fgf) ((2)2249%}) (g:(s)gég) (Zgiéggf) 2,0382 [(6):(5)(1)(1)(5)] 0,2048
SC-Re | (151se) | ©3522) | 019%) | @736 | (13936) | seany | ' | poioraey | ©98%3
SA-Re | 0900, | @oos3) | (06266 | otse) | 7938 | (266 | 16 | wooray | 00767
BC-Re | (g0 | (07a05) | (409D | @381y | 09044) | Loms® | 21620 | roooony | 1995
BA-Re | (D) | (00aen) | (aoton) | @3559) | (5197 | (2059 | 2178 | (o000 | 02038
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FF5F modelinde, 14 portfdy icin elde edilen a katsayilarinin tamaminin pozitif deger aldig:
goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen a katsayilar1 tek tek incelendiginde, biitiin degerlerin
0’a cok yakin olmasindan ve ayrica tiim portfoyler i¢in o degerinin t istatistik degerlerinin 2’nin
altinda olmasindan dolay1 portféyler i¢in kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin
olmadig1 saptanmistir. Model kapsaminda tiim portfoylerin a degeri ve a degerinin t istatistik degeri
incelendiginde a katsay1r degerlerinin 0’a ¢ok yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik
degerlerinin 2’nin altinda oldugu goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da tiim portfoyler i¢in Hg:
hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde, B (piyasa faktorii) katsayilar1 incelendiginde FFSF Modeli i¢in, BA portfoyii i¢in
kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger aldig1 ve bdylece BA
portfoyii hari¢ tiim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. s
(firma biiytkliigt faktorii) katsayilart incelendiginde FFSF Modeli i¢in 6 regresyon modeli (SL, SM,
SH, SW, SC ve SA) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (BL, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) i¢in
negatif deger aldig1 goriilmektedir. h (deger faktorii) katsayilari incelendiginde, FFSF Modeli igin,
SL portfoyii iizerinden kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger
alarak anlamli oldugu goriilmektedir. r (karlilik faktorii) katsayilar1 incelendiginde, FFSF Modeli i¢in
2 regresyon modeli (SW ve BW) hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger alarak anlamli
oldugu goriilmektedir. ¢ (yatirim faktorii) incelendiginde, FFSF Modeli i¢in 6 regresyon modeli (SH,
BL, BM, SR, SC ve BC) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (SL, SM, BH, SW, BW, BR, SA ve BA)
icin negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde Durbin-Watson degerleri
incelendiginde, FFSF Modeli i¢in Durbin-Watson istatistik degerleri tiim portfoyler i¢in 2 civarinda
yer almaktadir. Bu da calisma kapsamindaki tiim portfoyler i¢cin herhangi bir otokorelasyonun
varligina rastlanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde F istatistik degerleri ve F istatistik
olasilik degerleri incelendiginde, FFSF modelinde yer alan ve bagimli de§isken olarak belirlenen 14
portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA) F istatistik degerleri
ve olasilik degerleri incelendiginde 8 portfdy icin (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu goriilmektedir (F>5, p< 0,05).

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde modelin agiklama giicii olan R4
degerleri incelendiginde, FF5F modelinde kesisim portfdylerine ait R?Aq; degerlerinin yaklasik olarak
%S5 ile %46 arasinda degisiklik gdsterdigi ve ortalama R%aqj. degerinin yaklasik olarak %18 oldugu
sonucuna ulagilmistir. En yiiksek agiklama giiciine sahip olan portfoy %46 ile BW portfoyii olurken,
aciklama giicii en diisiik olan portfoy %5 ile SL portfoyii olmustur.

6. SONUC

Bu c¢alismada varlik fiyatlama modelleri arasinda finans diinyasinda en ¢ok kabul gormiis olan
modeller arasindan Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F modeli ile daha
sonraki yillarda yine Fama & French (2015) tarafindan yeni faktorlerin eklenmesi sonucu olusturulan
FF5F modeli incelenmistir. BIST 100 endeksinin 6rneklem grubu olarak alindig1 calismada Temmuz
2009-Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde endeks kapsamindaki firmalarin hisse senetlerine
ait aylik veriler kullanilmigtir. Calisma kapsaminda s6z konusu donem araliginda varlik fiyatlama
modellerinin BIST 100 endeksinde yer alan firmalar {izerinde gecerli olup olmadig1 ve hangi modelin
daha iyi sonuglar verdigi incelenmistir.

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda test edilen FF3F ve FF5F modeli F istatistik
degerleri karsilagtirildiginda, FF3F modelinde yer alan 6 portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH)
tamaminin model ile agiklanabildigi, FF5F modelinde yer alan 14 portféyden 8 portfoyiin (SH, BM,

99



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):84-102 Year:2021, 6(14):84-102

BH, SR, BW, BR, BC ve BA) model ile aciklanabildigi tespit edilmistir. R?aqj. degerleri
karsilagtirildiginda FF3F modelinde yer alan portfoylerin tamaminda gii¢lii sonuglar elde edilirken,
FF5F modelinde yer alan portfoylerin bazilarinda agiklama giiciinde zayif sonuglar elde edilmistir.
Yani sonug olarak FF3F ve FF5F modellerinin, Temmuz 2009 — Haziran 2018 dénemleri arasinda
BiST’te uygulanabilecegi ancak FF3F modelinin FFSF modelinden daha iyi sonuglar verdigi
saptanmigtir.

Hisse senedi getirilerinin hangi faktor ya da faktorler tarafindan daha iyi agiklandigina iliskin
modeller zaman ic¢inde geliserek sekillenmistir. SVFM, FF3F Modeli, C4VF Modeli, FF5F Modeli
gibi uzun zaman i¢inde gelisen varlik fiyatlama modelleri araciligiyla hisse senedi getirilerindeki
yatay kesit degisim ac¢iklanmaya ¢alisilmaktadir. Hisse senedi getiri oranlarini etkileyecegi diisiiniilen
faktorler, piyasa faktorii ile baglayip firma biiyiikliigii faktorii, DD/PD orani faktori, karlilik faktord,
yatirim biliytimesi faktorii gibi faktorlerin de arastirilmasiyla ¢esitlenmistir. Gelinen son noktada FFSF
Modeli popiiler bir model olarak goriilebilse de her varlik fiyatlama modeli, daha dnce ortaya koyulan
modelin eksikliklerini gidermek iizere gelistirildigi i¢in varlik fiyatlama modellerinin evriminin
devam edecegi Ongoriilmektedir. Finansal piyasalarin siirekli gelismesi ve degisim gdstermesi,
ekonominin dinamiklerinin de§ismesi, yeni risk algilarinin ortaya ¢ikmasi, tasarruf ve yatirim
aligkanliklarinin degismesi gibi tiim degisim ve gelismeler, hisse senedi getirilerini agiklamasi
beklenen bazi faktorlere belki de artik itibar edilmemesine sebebiyet verebilecekken, tam tersi
senaryoda yeni faktorlerin de eklenmesi ile yeni faktér modelleri literatiirde yer alabilecektir.
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Oz

Calismanin amaci, yénetici nezaketsizIligi ve sosyal dislanma iliskisinde yonetici sosyotelizmi ve
yoneticiye giivenin swali aracilik roliinii tespit etmektir. Aragtirmamin verileri 278 ¢alisan
yetiskinden elde edilmistir. Calisma verileri i¢in ¢cevrimici anket kullanilmis olup, hazirlanan anket
kolayda érnekleme yontemi kullanilarak uygulanmistir. Toplanan verilerin analizinde, betimleyici
istatistikler, dogrulayici faktor analizi, korelasyon ve Bootstrap yontemini esas alan regresyon
analizleri kullaniimistir. Yonetici nezaketsizligi ile sosyal dislanma arasindaki iligkileri incelemek
icin swali bir arabuluculuk modeli kullaniimistir. Yapian analizler sonucunda, degiskenler
arasinda yoneticiye giiven haricinde porzitif iliski bulunmustur. Ayrica, yonetici nezaketsizligi
yonetici sosyotelizm davramsini pozitif yonlii ve anlamli bir sekilde yordamaktadir. Yonetici
nezaketsizligi ile sosyal dislanma arasindaki iliskide yonetici sosyotelizmi ve yéneticiye giivenin
swrali aracihik rolii vardwr. Son olarak, Bootstrap sonuglarina gore, yonetici nezaketsizliginin
yonetici sosyotelizmi ve ydneticiye giiven vasitasiyla sosyal dislanma iizerindeki dolayli etkisi
anlamli bulunmusgtur.

Anahtar Kelimeler: Yonetici nezaketsizligi, yonetici sosyotelizmi, yoneticiye giiven, sosyal
dislanma.

Abstract

The aim of the study is to determine the sequential mediating roles of boss phubbing and trust in
manager in the relationship between supervisor incivility and social exclusion. The research data
were obtained from 278 working adults. The study data was used online, and the prepared
questionnaire was applied using the convenience sampling method. Descriptive statistics,
confirmatory factor analysis, correlation, and regression analysis based on the bootstrap method
were used in analyzing the collected data. A sequential mediation model was used to examine the
relationship between supervisor incivility and social exclusion. As a result of the analysis, a positive
relationship is found between variables except for trust in manager. In addition, supervisor
incivility predicts boss phubbing behavior in a positive and significant way. There is a sequential
mediation relationship between supervisor incivility and social exclusion between boss phubbing
and trust in manager. Finally, according to the results of Bootstrap, it was found that the indirect
effect of supervisor incivility on social exclusion via boss phubbing and trust in manager was
significant.

Keywords: Supervisor incivility, boss phubbing, supervisor trust, social exclusion.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose:

Smartphones are used for various reasons (playing games, watching videos, money transfer, sending e-mails,
group chats, etc.) other than making calls. Most of the employers stated that the main cause of distraction in
the workplace is the use of smart phones by employees. Again, some of the employers reports that the use of
smartphones in the workplace negatively affects the manager-employee relationship. It has been found that
smartphones sometimes reduce social interactions rather than complement them. The research question of this
study is determined as; “is there a role of boss phubbing and trust in manager in the relationship between
supervisor incivility and social exclusion?”

The aim of this study is to examine the indirect effect of boss phubbing and trust in manager on the relationship
between supervisor incivility and social exclusion. We also investigated the role of trust in manager in the
relationship between boss phubbing and social exclusion.

Literature Review:

The workplace incivility is defined as deviant workplace behavior with low intensity with an uncertain
intention to cause harm (Andersson & Pearson, 1999: 455). Organizational exclusion, a specific form of
workplace incivility, includes impudent behavior such as closing speech. While the destruction of social
relations is a matter of exclusion, social relations are maintained without incivility. Studies have shown that
the supervisor incivility and the trust in the manager are positively related (Alkaabi & Wong, 2019: 27;
Schilpzand, De Pater & Erez, 2016: 60). It has been suggested that boss phubbing behavior may be negatively
related to trust in manager (Robert & David, 2017: 207). Boss phubbing negatively predicts employees' trust
in their managers. Similarly, boss phubbing behavior positively predicts social exclusion. It is assumed that
supervisor incivility increases the boss phubbing. However, perceptions of boss phubbing decrease the
employee's trust in his manager, and this may lead to social exclusion.

This study hypothesizes that boss phubbing and trust in manager explain the relationship between supervisor
incivility and social exclusion during employers’ interactions with managers. The concepts of boss phubbing
and supervisor incivility are considered to be important in terms of related literature

Methodology:

The study is designed quantitatively. The aim of the study is to investigate the sequential mediating role of
boss phubbing and trust in manager in the relationship between supervisor incivility and social exclusion. This
is a descriptive and cross-sectional study and this study has been conducted on working adults. An online
questionnaire was used for the study data, and the prepared questionnaire was administered using the
convenience sampling method. Employees who met the survey criteria participated in the survey. A total of
278 employees participated. Descriptive statistics, correlation and regression analysis based on Bootstrap
method were used in analyzing the collected data.

Results and Conclusions:

Relationships and indirect effect between supervisor incivility, boss phubbing, trust in manager, and social
exclusion were examined. As a result of the analysis, a positive relationship was found among the variables
except for trust in manager. Supervisor incivility significantly and positively predicts boss phubbing behavior.
Boss phubbing behavior has a mediating role in the relationship between supervisor incivility and social
exclusion. Likewise, trust in manager has a mediating role in this relationship. Finally, it has been found that
the indirect effect of supervisor incivility on social exclusion via boss phubbing and trust in manager is
significant. When managers show unexpected behaviors such as phubbing which would be considered as a
rude behavior, it is inevitable to see a decrease in their trust of manager, thus, this may in turn increase the
perception of social exclusion. This may cause various problems in the workplace. For future research,
smartphone addiction related behaviors could be considered to be included in the organizational behavior
perspective.
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1. GIRIS

Akilli telefon kullaniminin ve varliginin etkisini her yerde oldugu gibi is ortamlarinda da
hissedebilmekteyiz. Artik giinlimiizde akilli telefonlar, sadece arama yapmak disinda c¢esitli (oyun
oynama, video izleme, para transferi, e-posta gonderme, grup sohbetleri vb.) nedenlerle de

kullanilabilmektedir. Ozellikle akilli telefonlar is ortamlarinda, isleri kolaylastirdigindan dolay1
vazgecilmez hale gelebilmektedir.

Akilli telefonlarin aslinda bazen sosyal etkilesimleri tamamlamaktan ziyade azaltti§1 sonucuna
varilan ¢alismalar bulunmaktadir (Chotpitayasunondh & Douglas, 2016: 9). Akill telefonlarin her
yerde mevcut olmasi nedeniyle (Yueh vd., 2015: 2318), siirekli dikkat dagitici bir ortamda yasiyoruz.
Bu cihazlarin kullaniminin, iligkileri nasil etkiledigini arastirmak bilim insanlarinin goérevidir
(McDaniel & Coyne, 2016: 435). Sosyotelizm, “bireyin baska birey(ler)le iletisim halindeyken
dikkatini akilli telefona vermesi, akilli telefonla ilgilenmesi ve algisimi kisilerarasi iletisimden
kacirmas1” seklinde ilk kez literatiirde tanimlanmistir (Karadag vd., 2016: 225). Yakin zamanda
yapilan bir aragtirmada, yakininiz veya diger 6nemli kisiler tarafindan kurumunuzda cep telefonunu
kullanarak kii¢iimseme “partner sosyotelizmi” (partner phubbing) davranisinin etkisini arastirmistir
(Roberts & David, 2016: 134). Sosyotelizm, yaninizda olan birinin sizinle iletisim kurmak yerine cep
telefonu tarafindan dikkati dagildiginda meydana gelen bir davranistir. Yapilan calismalar daha ¢ok
bir (6zel) iliski baglaminda arastirilmistir ancak, ¢ok az ¢alisma isyeri ortamlarinda sosyalizmin
iligkiler iizerindeki etkisini arastirmistir (Al-Saggaf & O'Donnell, 2019: 132). Baska bir calismada
ise Roberts ve David (2017: 206), calisanlarin yonetici sosyotelizm algilarinin, ydneticinin
giivenilirligine iliskin algilarini olumsuz yonde yordadigini bulmuslardir

Her bes isverenden biri, ¢alisanlarinin her giin bes saatten daha az iiretken oldugunu ve ayni
isverenlerin ¢cogunlugu (%55), is yerinde dikkat daginikliginin ana nedeni olarak ¢alisanlarin akilli
telefon kullanimin1 belirlemistir. Isverenlerin %281, isyerinde akilli telefon kullanimimin ydnetici-
calisan iliskisini olumsuz etkiledigini bildirmistir (Farber, 2016).

Bu ¢alismada ydnetici nezaketsizligi ve sosyal dislanma iliskisindeki yonetici sosytelizmin ve
yoneticiye giivenin roliine odaklanilmistir. Sosyotelizm davranisi bir nezaketsizlik tiire olarak kabul
edilebilmektedir. Sosyotelizmin nezaketsizlikten farki ise sosyotelizmin farkinda olmadan yapilan bir
davranis bi¢imi olarak ortaya ¢ikmasidir.

Sosyotelizmin 6zel (sosyal) baglamda oldugu gibi orgiitsel baglamda da esit derecede zarar
verebilecegini ve bu nedenle istenmeyen orgiitsel sonuglara yol agabilecegi one siiriilmektedir
(Roberts & David, 2020). Yonetici sosyotelizm davranisinin ¢alisanlarin sosyal olarak dislanmis
hissetmesine neden olabilmektedir.

Isyerinde akilli telefonlarin artan kullanimi géz dniine alindiginda (Yueh vd., 2015: 2318), bu
aragtirma, yonetimsel agidan 6nemli ii¢ sonu¢ degiskenini ele almaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma,
calisanlarin yoneticiyle etkilesimleri sirasinda yonetici sosyotelizmin ve yoneticiye giivenin, yonetici
nezaketsizligi ile sosyal dislanma arasindaki iligkiyi agikladigini varsaymaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Yonetici Nezaketsizligi ve Sosyal Dislanma

Isyerinde nezaketsizlik, belirsiz bir zarar verme niyetiyle diisiik yogunluklu sapkin isyeri davranisi
olarak tanimlanmaktadir (Andersson & Pearson, 1999: 455). Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki,
calisanlarin yiizde %71-96 arasinda isyerinde nezaketsizlige/kabaliga maruz kaldigin1 gostermektedir
(Cortina vd., 2001: 65). Diinya ¢apinda ¢ok cesitli islerde ve mesleklerde calisanlar1 etkileyen bir
sorun olarak kabul edilmektedir (Schilpzand vd., 2016: 58). Isyerinde nezaketsizlige maruz kalan
calisanlarin iistlendigi insan maliyetleri de olduk¢a agirdir (Porath & Pearson, 2013: 114).
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Dolayisiyla, isyerinde nezaketsizlik davranisi sadece ekonomik bir yiik olarak degil, ayn1 zamanda
calisanlar lizerindeki etkileri agisindan da 6nemlidir.

Nezaketsizlik, psikolojik bir s6zlesme ihlali olarak goriilebilir (Rousseau, 1989: 121) ve 6nemli
sayida arastirma bunun olumsuz sonuglarini bulmustur (Zhao vd., 2007: 647). Nezaketsizlik, is
arkadaslari, yoneticiler ve miisteriler dahil olmak tizere farkli kaynaklardan dolay1 ortaya cikabilir.
Bu calismada, yoneticilerin astlar1 tizerindeki etkisi nedeniyle yonetici tarafindan baslatilan
nezaketsizlige odaklanmaktadir: Kotii yoneticiler biiylik bir saglik tehlikesi igeresindedir.
Ciinkii topluma tibbi maliyetler getirir ve Orgiit liyelerinin yasam kalitesini diisiirmektedir (Hogan &
Kaiser, 2005: 170). Arastirmalar, yonetsel basarisizligin "dogru seylerden" yoksun olan yoneticilerle
daha az ilgisi oldugunu ve daha ¢ok 6fkelenme, sindirme, zorbalik, soguk olma gibi "yanlis seyleri"
(Gentry vd., 2015: 642) yapan yoneticilerle ilgisi oldugunu gostermistir.

Sosyal dislanma, bir birey kisiler aras1 etkilesimler sirasinda reddedildigini, géz ardi edildigini
veya dislandigini hissettiginde ortaya ¢ikmaktadir (Baumeister vd., 2005: 589). Sosyal dislanmanin
etkililigi (kontrol ve anlamli varolus) ve iliskisel ihtiyac¢lar1 (benlik saygisi ve aidiyet) tehdit ettigini
ve daha sonra psikolojik zarara yol actigini agiklamak icin ihtiyag tehdidi/ihtiya¢ giiclendirme
cercevesini (Williams, 2007: 1-7) kullanmaktadir. Sosyal dislanma, baskalariyla olan etkilesimleri
siirlandirir, bdylece sosyal ortamlar tizerinde kontrol uygulama yetersizligine yol acar (Su vd., 2017:
100). Bireyler sosyal dislanma yasadiklarinda, dort temel insan ihtiyaciyla ilgili olarak kendilerini
tehdit altinda hissederler: Ait olma, 6z saygi, anlamli varolus ve kontrol etme ihtiyaglaridir (Gerber
& Wheeler, 2009: 468). Sosyal baglant1 temel bir insan ihtiyacidir ve diglanmis hissetmek zararh
psikolojik, duygusal ve davranigsal sonuglara neden olabilir.

Zauderer'e (2002) gore nezaketsizlik kaba veya kotii davranistir. Namie (2003) nezaketsizligin
bir tiir isyeri kesintisi oldugunu diistinmiistiir ve Laschinger vd. (2013) bunu igyeri ortami igin bir
tehdit olarak gormiistiir. Is arkadaslar1, doktorlar ve gdzetmenler isyerinde kabaliktan suglu olabilir
(McNamara, 2012: 535). Yeni mezun hemsireler, ruhsal sagliklarini olumsuz etkileyebilecek acemi
statiilerinden dolay1 kabaliga karsi savunmasizdir (Laschinger vd., 2013: 441). Is yerinde
nezaketsizlik, depresyon ve anksiyete (huzursuzluk ve endise hissi) ile iliskilendirilmistir (Hansen
vd., 2006: 63).

Nezaketsiz davraniglar1 arasinda (yoneticinin astina bagirmasi, asagilayict isimler takmasi,
konusmasinin kesilmesi, konugmasina izin verilmemesi, hice sayilmasi, saygisizlik gérmesi gibi)
davraniglar sayilabilecegi lizerine arastirmalar yapilmistir (Pearson vd., 2000: 123).

Isyeri nezaketsizliginin belirli bir bigimi olan drgiitsel dislanma konusmalarin kapatilmasi gibi
nezaketsiz davranislart icermektedir. Ayn1 zamanda nezaketsizlik ve dislanma hedefe zarar verip
vermeme amacinin belirsiz olmasi bakimindan benzerlik tasimaktadir. Benzerliklerine ragmen,
nezaketsizlik ve dislanma arasinda 6nemli kavramsal farkliliklar vardir. Farkliliklardan en 6nemlisi;
dislanmada sosyal iligkilerin yok edilmesi durumu s6z konusuyken, nezaketsizlik de sosyal iliskiler
(sosyal iligkiler negatif olmasina ragmen) siirdiiriilmektedir (Ferris vd., 2017: 315).

H;: Yonetici nezaketsizligi, sosyal dislanma davranisint yordamaktadir.

2.2. Yonetici Nezaketsizligi ve Yonetici Sosyotelizmi

Sosyotelizm, ortaklasa etkilesimlerde cep telefonu kullanimina atifta bulunmak i¢in kullanilan
konusma dilinde bir terimdir (Roberts & David, 2017: 206; Abeele vd., 2019: 35). Sosyotelizm,
“telefon” ve “kiiclimseme” sozciiklerinden tiiretilmis olup, “sosyal bir ortamda birinin telefonuna
bakarak dikkatini vermek yerine kiiciimseme eylemi” olarak tanimlanabilir (Ugur & Koc, 2015:
1022). Sosyotelizmin, izlenim olusumu, etkilesim kalitesi ve iligki kalitesi gibi kisilerarasi iliskilerde
cok cesitli iligkisel sonuglar1 olumsuz etkiledigi bilinmektedir (Chotpitayasunondh & Douglas, 2018:
7; Abeele vd., 2016: 562). Yonetici sosyotelizmi, “caliganin, yoneticisiyle konusurken veya caligma
ortaminda birbirine ¢ok yakinken akilli telefonun dikkati dagitmasina dair algisi” olarak

106


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/PR-01-2017-0022/full/html#ref057
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/PR-01-2017-0022/full/html#ref025
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/PR-01-2017-0022/full/html#ref025
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/PR-01-2017-0022/full/html#ref030
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/PR-01-2017-0022/full/html#ref030
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S027843191730974X#bib0030
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1359432X.2018.1465411
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S027843191730974X#bib0225

Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):103-116 Year:2021, 6(14):103-116

tanimlanmaktadir (Roberts & David, 2017: 206). Sosyotelizm davranisi sergileyen yoneticiler
calisanlarinin anlattig1 konuya ya da soruna odaklanamamaktadir. Yonetici-calisan iligkisine akill
telefon katildiginda, iki taraf arasindaki iletisim baginin zayiflayabilecegi ifade edilmektedir (Roberts
& David, 2016: 135; Roberts & David, 2017: 206). Yoneticilerin %28°1 isyerinde akilli telefon
kullaniminin yonetici-¢alisan iliskisini olumsuz etkiledigini bildirmislerdir (Farber, 2016). Bu
noktada, sosyotelizm davramisinin, calisanlarin yoneticilerinin yanlarinda yasayabilecekleri
nezaketsizlikten farkli oldugunu belirtmek O©nemlidir (Blau & Andersson, 2005: 595).
Nezaketsizliklerin kasitl olarak incitici, taciz edici ve en 6nemlisi kasitli oldugu durumlarda, yonetici
sosyotelizmi genellikle kasitsizdir ve belirli bir ¢alisanin saldirisindan ziyade bir ihmal eylemi olarak
ifade edilmektedir (Gray vd., 2017: 21). Sosyotelizm davranisi sergileyenlerin nezaketsiz ve dikkatsiz
olarak kabul edildigini (Abeele vd., 2016: 567) ve davranislarinin etkilesim kalitesi ve iliski tatmini
gostergelerini olumsuz etkiledigini gostermektedir (Chotpitayasunondh & Douglas, 2018: 10; Wang
vd., 2017: 12). Bu iki degiskenin farkli oldugu ama aralarinda iliski oldugu diisiiniilmektedir.
Sosyotelizm davranisi da bir nevi nezaketsizlik davranisinin bir tiirii olarak kabul edilebilmektedir.

H>: Yonetici nezaketsizligi, yonetici sosyotelizm davranigini yordamaktadir.

2.3. Yonetici Nezaketsizligi ve Yoneticiye Giiven

Giiven, “bir tarafin diger tarafin eylemlerine savunmasiz kalma istegi”, yoneticiye giiveni ise, “kisinin
karsisindakinin kendisi i¢in iyi seyler yapacagina iligkin beklentisi ve karsidan gelecek tehlikelere
maruz kalma durumu” olarak tamimlamistir (Mayer vd., 1995: 709-710). Isyerinde nezaketsizlik,
depresyon ve anksiyete ile iliskilendirilmistir ve {ist yoneticiye diisiik giiven gibi tutumsal, bilissel ve
davramgsal sonuglar iizerinde onemli bir etkiye sahiptir (Schilpzand vd., 2016: 60). Ozet olarak,
nezaketsizlik yasayan calisanlarin daha diistik etkili bir gliven sergiledikleri veya bagkalarindan daha
disiik ilgi ve endise duygularini gostermistir (Cameron & Webster, 2011: 754). Yonetici
nezaketsizligi ile yoneticiye giivenin iliskili oldugu yapilan ¢alismalarla ortaya konulmustur (Alkaabi
& Wong, 2019: 27).

H3: Yonetici nezaketsizligi, yoneticiye giiveni yordamaktadir.

2.4. Yonetici Sosyotelizm ve Sosyal Dislanma

Isyeri ortamlarinda sosyotelizmle ilgili arastirmalar az olmasina ragmen, giiniimiize kadar gelen
aragtirmalar, sosyotelizmin isteki iliskiler i¢cin esit derecede zararli oldugunu gostermektedir
(Cameron & Webster, 2011: 754; Roberts & David, 2017: 207). Y6netici sosyotelizminin ¢aliganin
refahin1 engellemesinin nedeni, (Williams, 1997: 135) calisanlarin sosyotelizm davranisint diglama
veya sosyal olarak dislama olarak yorumlayabilmeleridir. Orgiitsel aidiyet ihtiyaci ile ilgili olarak,
genellikle orgiite ait olmaya daha fazla 6nem veren bireyler (Yasin vd., 2020) yonetici sosyotelizm
davranigini aidiyet ihtiyaclari i¢in daha biiyiik bir tehdit olarak algilayabilir. Bu da onlar1 sosyal
dislanma yasamaya sevk edebilir ve benlik saygisini tehdit edebilir (Leary, 1999: 32). Bireyler sosyal
dislanma yasadiklarinda, dort temel insan ihtiyacina iliskin olarak kendilerini tehdit altinda
hissederler: ait olma ihtiyaglari, 6z saygi ihtiyaglari, anlamli varolus ihtiyaglari ve durumu ve daha
genel olarak yasamlar1 iizerinde kontrol etme ihtiyaglaridir (Gerber & Wheeler, 2009: 470).
Arkadagliklar baglaminda sosyotelizm {izerine yapilan arastirmalar, bireylerin bir arkadaslar
tarafindan  kendilerine yoOnelik sosyotelizm davranisi yasadiklarinda sosyal dislanma
yasayabileceklerini belirtmislerdir (Chotpitayasunondh & Douglas, 2018: 11).

Bu nedenle, sosyotelizm yapan yoneticilerin dikkatlerini etkilesimde bulunduklar1 ¢alisandan
ziyade telefonlarina odaklayarak etkilesim partnerleri i¢in diglayict bir deneyim olusturduklarini
varsayabiliriz. Bu nedenle, asagidaki hipotez kurulmustur.

Hy: Yonetici sosyotelizm davranisi, sosyal dislanmay: yordamaktadir.
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2.5. Yonetici Sosyotelizm ve Yoneticiye Giiven

Yonetici sosyotelizmin astlarinin yoneticilerine olan giiveniyle olumsuz bir sekilde iliskili oldugu
bulunmustur (Robert & David, 2017: 207). Beklenti ihlalleri teorisi (Burgoon & Le Poire, 1993: 68),
insanlarin belirli bir sosyal durumda uygun davranis i¢in belirli beklentileri veya semalar1 oldugunu
savunmaktadir. Bu beklentiler veya semalar bir konusma partneri tarafindan ihlal edildiginde,
etkilenen kisi bu tiir normlar1 ihlal eden davraniglarin arkasindaki nedeni anlamaya caligsmaktadir.
Ister orgiitlerde ister sosyal durumda olsun, ¢ogu insan baskalarinin onlara tiim dikkatlerini vermesini
beklemektedir. Dikkatli bir konugsma partnerinin isaretleri kisinin konusma partnerine egilmesi, géz
temasini siirdiirmesi ve hemen tepki vermesl seklinde ifade edilebilir (Abeele vd., 2019: 35-36).
Dikkati dagilmis bir konusma partneri, bu onemli sézlii olmayan ipuclarim1 gostermemektedir.
Beklenen davranigtan bu tiir sapmalarin, ihlal eden kisinin algilanan giivenilirligini zayiflattig
gosterilmistir (Krishnan vd., 2014: 192).

Genel giiveni yiiksek olan kisiler sosyal dislanma sirasinda daha az sosyal ac1 ¢cekmektedirler.
Bununla birlikte, ger¢ekten genel giiven sosyal aciy1 etkiliyorsa, genel giiveni yliksek olan kisilerin,
sosyal dislanmanin ardindan kisilerarasi davranis agisindan genel giiveni diisiik olan kigilerden farkl:
olmas1 beklenmektedir (Yanagisawa vd., 2011: 191). Yoneticiye giiveni olmayan calisanlarin
dislanabilecegi diistiniilmektedir.

Yonetici sosyotelizm algilarinin yonetici giiveniyle olumsuz bir sekilde iligkili olabilecegi 6ne
siiriilmektedir. Ornegin Chotpitayasunondh ve Douglas (2016: 9) tarafindan yapilan bir arastirma,
"akill1 telefonlarin aslinda bazen sosyal etkilesimleri tamamlamaktan ziyade azalttig1" sonucunu
bulmustur. Benzer sekilde (Abeele vd., 2016: 562) yaptig1 ¢aligmada ortak telefon kullanicilarinin
daha az kibar ve O6zenli olarak algilandigin1 gosterdi. Aynmi anda telefon kullaniminin algilanan
konusma kalitesini olumsuz etkiledigini bulmustur. Ayni1 sekilde Przybylski ve Weinstein (2013: 137)
tarafindan yapilan arastirmalar bir akilli telefonun varliginin algilanan yakinlik, baglant1 ve konusma
kalitesini zayiflattigini bulmustur. Is yerlerinde iistlerin astlari ile iliskilerinde sosyotelizmin etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda iistlerin astlar1 varken dikkati dagitacak dlgiide telefon kullanmalarinin
calisanlarin giiveni tlizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur (Roberts & David, 2017: 215;
Roberts & David, 2020). Bu nedenle, yonetici sosyotelizmin neden oldugu algilanan dikkat
dagiticilarin bir ¢alisanin en yakin yoneticisine duydugu giiveni zayiflatabilir. Dikkati dagilmis bir
yoOneticinin telefonuyla ilgilenip ¢alisaninin diistincelerine ve fikirlerine ¢ok az 6nem veriyorsa,
yoneticiye karst giivenini zayiflatabilir. YOnetici sosyotelizmin saglikli  yonetici-¢alisan
etkilesimlerine miidahale etme ve bunlar1 engelleme potansiyeli bulunmaktadir.

Hs: Yonetici sosyotelizm davranisi, yoneticiye giiveni olumsuz yonde yordamaktadir.

Hs: Yonetici sosyotelizm davranisi, sosyal dislanmayr olumsuz yénde yordamaktadir.

2.6. Yonetici Nezaketsizligi ile Sosyal Dislanma Arasindaki Dolayh iliski

Burada sunulan sirali aracilik modeli, yonetici nezaketsizligi, yonetici sosyotelizm ve yOneticiye
giiven araciligryla sosyal dislanma ile dolayl bir etkiye' sahiptir. Yonetici sosyotelizm, ¢alisanlarin
amirlerine olan giiveni olumsuz bir sekilde yordamaktadir (Robert & David, 2017: 210; Robert &
David, 2020). Yine ayni sekilde yonetici sosyotelizm davranisi sosyal dislanmay1 olumlu bir sekilde
yordamaktadir (Yasin vd., 2020). YOnetici nezaketsizli§inin yonetici sosyotelizmle ve sosyal
dislanmayla olumlu iliskisi olup ancak yoneticiye giivenle olumsuz iligkisi olmasi muhtemeldir.
Yukaridaki incelemelere dayanarak, yonetici nezaketsizliginin ydnetici sosyotalizmini artirdigi,
yoOnetici sosyotalizm algilarinin c¢alisanin yOneticisine olan giivenini azalttig1 ve bunun da sosyal
dislanmaya neden oldugu varsayilmaktadir. YOnetici nezaketsizligi, kisinin yonetici sosyotelizminin

! Burada “etki” nedensel bir etki degil, istatistiksel bir etki kastedilmektedir.
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artirmas1 ve yoneticisine daha az giiven duymasiyla degil ayn1 zamanda dolayli olarak sosyal
dislanma ile iligkili oldugu tahmin edilmektedir.

H7: Yonetici nezaketsizligi, yonetici sosyotelizmi araciligiyla sosyal diglanmayr dolayli bir
sekilde yordamaktadir.

Hs: Yonetici sosyotelizmi, yoneticiye giiven araciligiyla sosyal diglanmayr dolayli bir sekilde
yordamaktadir.

Hy: Yénetici nezaketsizligi, yonetici sosyotelizmi ve yoneticiye giiven araciligiyla sosyal
diglanmayt dolayl bir sekilde yordamaktadir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.1. Arastirma Modeli

Bu calismada, yonetici nezaketsizliginin, yonetici sosyotelizmi ve yoneticiye giiven yoluyla sosyal
dislanma iizerine dolayli bir etkiye sahip oldugu varsayilan sirali bir model Onerilmistir. Siralt
aracilikta bagimsiz degisken olan yonetici nezaketsizliginin (X) bagimli degisken olan sosyal
dislanma (Y) iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini incelerken ayni zamanda ilk arac1 olan yonetici
sosyotelizm (M) ikinci araci olan yoneticiye giiven (M;) lizerinden de sosyal dislanmaya olan dolayli
etkisi ele alinmistir.

Y o6netici Y onetici Y oneticiye Sosyal
Nezaketsizligi Sosyotelizm Giiven Dislanma

Sekil 1: Sirali Aracilik Modeli

3.2. Katimcilar

Aragtirmanin katilimeilart farkli (kamu %71,2 ve 6zel %28,8) sektorlerde (egitim, saglik, hizmet,
teknoloji, tekstil vb.) calisan yaslar1 23 ile 58 arasinda degisen (Ortyas=32.68, SSyas=7.502), %47,5’1
erkek, 9%52,5’1 kadin, toplam 278 kisiden olusmaktadir. Calisma verilerini toplamak i¢in Tiirkiye’de
calisan yetiskinlere cevrimi¢i anket uygulanmistir. Whatsapp kullanilarak bir anket baglantisi
dagitilmigtir. Cep telefonlarmin yaygin kullanimi ve bircok sektdrde ve is tilirlinde YOnetici
Sosyotelizmin muhtemel yayginligi ongoriilerek genis bir 6rneklem se¢ilmistir. Katilimcilar, (18 iistii
yasa sahip olmak, bir kurumda ¢aligtyor olmak ve ¢alistiginiz kurumda bir yoneticiye sahip olmak)
kriterleri karsilamalar1 durumunda calismaya katilmislardir. Katilimeilar egitim diizeylerine gore
bakildiginda %4’ lise, %5°1 Onlisans, %39,6’s1 lisans ve %51,4°1 lisansiistii egitim seviyelerine
sahiptir. Son olarak katilimcilarin ortalama mesleki tecriibeleri ise 1 ile 35 yil arasinda
(Ortiecriie=9.255, SStecriibe=7.552) degismektedir. Etik izinler Siileyman Demirel Universitesi Etik
Kurulu'ndan alinmistir (ref. 87432956-050.99-4805 sayil1 11.01.2021 tarihli ve 101/2 sayili karari ile
uygun bulunmustur).

3.3. Ol¢me Araclan
Bu calismada 4 farkli dlcekten faydalanilmustir. Olgeklere iliskin bilgiler su sekildedir;

Yonetici Nezaketsizligi Olgegi: Yonetici nezaketsizligini dlgmek igin Cortina vd. (2001)
tarafindan gelistirilen 7 soruluk tek boyutlu &lgek 5°li Likert’tir (asla-cogu zaman). Ornek sorular
“Isyerindeki uyum ve is birliginden sizi digladi veya sizi gz ardi etti mi? " ve “Sizi kigisel sorunlarin
tartistimasina yonlendirmek i¢in istenmeyen girisimlerde bulundu mu? ” seklindedir.
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Sosyal Dislanma Olgegi/Temel Ihtivaclara Yonelik Tehdit: Williams (2009) tarafindan
gelistirilen, Yasin vd. (2020) tarafindan uyarlanan &lgek kullanilmistir. Olgek 4 (Aidiyet, Benlik
saygisi, Anlamli varolus ve Kontrol) boyutludur. Bu ¢alismada sosyotelizmle ilgili olan 2 (Aidiyet ve
Anlamli varolus) boyutlar1 kullanilmistir. ki boyut 6 sorudan olusmaktadir. Kesinlikle
katilmiyorum/katiliyorum seklindeki 5°li Likert kullanilmustir. Ornek sorular, “Yéneticimle etkilegim
sirasinda kendimi kopuk hissederim.” ve ‘“Yoneticimle etkilesim swrasinda kendimi goriinmez
hissederim.” seklindedir. Uyum indeks degerleri (y*/sd= 2.19; p <.001; GFI= .94; CFI= .99;
RMSEA=.06; SRMR= .01) olarak bulunmustur.

Yonetici Sosyotelizmi Olgegi: Arastirmada sosyotelizm diizeyini 6lgmek amaciyla Roberts ve
David (2017) tarafindan gelistirilen dlgek kullanilmistir. Olgek 9 madde tek boyuttan olusmaktadir.
Olgegin Tiirkce uyarlamasi Ozdemir (2020) tarafindan yapilmistir.  Olgekte “kesinlikle
katilmiyorum/katiliyorum” seklindeki 5°1i Likert kullanilmistir. Ornek sorular “Yéneticim benimle
konusurken gozii telefonuna gider.” ve “Yoneticimle beraber bulundugumuz siradan bir toplantida,
yoneticim telefonunu ¢ikarir ve kontrol eder.” seklindedir.

Yoneticiye Giiven Olgegi: Nicholson vd. (2001) tarafindan gelistirilen 4 soruluk tek boyutlu
yoneticiye giiven dlgegi kullamlmistir. Olgekte “kesinlikle katilmiyorum/katiliyorum” seklindeki 7°1i
Likert kullanilmistir. Ornek sorular “Yéneticimin verdigi sozleri tutacagina giivenirim.” ve
“Yoneticime tamamen giivenirim.” seklindedir.

Tablo 1: Olgegin Uyum lyiligi Degerleri

Olcek Adi ifade Sayin  y/df _ CFI____ GFI___SRMR RMSEA
Yonetici Nezaketsizligi Olcegi 7 2.57 .98 9 .01 .06
Sosyal Dislanma Olcegi 6 2.19 .99 .94 .01 .06
Yonetici Sosyotelizmi Olcegi 9 2.30 .96 91 .03 .06
Yineticiye Giiven Olcegi 4 06 100 .100 .03 .00
Kabul edilebilir uyum* <5 >0.90 >0.85 <0.08 <0.08
Iyi uyum * <3 >0.97  >0.90  <0.05 <0.05

*Joreskog ve Sorbom, (1993); Kline, (1998)

Ortak yontem varyansini (common method variance) (CMV) kontrol etmek i¢in de istatistiksel
yontemler kullanilmistir (Spector, 1994: 385). ilk olarak, Harman'm tek faktor testi, dondiiriilmemis
faktor ¢oziimii ile gerceklestirilmistir. Test, Podsakoff vd. (2003: 880) ve Kline (2015) tarafindan
onerilen %50 esiginin altinda, %40,7'lik bir agiklanmig varyans ortaya ¢ikmistir. Harman'in tek
faktorii de Acimlayici Faktdr Analizi kullanilarak yapilmistir. Son olarak, ortak bir gizli
faktor(common latent factor) (CLF) testi kullanilmistir ve CLF olan ve olmayan modeller i¢in tiim
ogelerin standartlastirilmis regresyon agirliklar1 karsilagtirilmistir. Bu regresyon agirliklarindaki
farkliliklarin ¢ok kiiciik oldugu (<0.20) bulundu ve ortak yontem varyansinin verilerimizde 6nemli
bir sorun olmadigin1 dogrulamistir (Gaski, 2017).

4. BULGULAR

Arastirmada bir bagimsiz (yonetici nezaketsizligi), iki araci (yonetici sosyotelizmi ve yOneticiye
giiven) ve bir tane tahmin (sosyal digslanma) degiskenine iliskin analizler asagida verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler ve Degiskenler Arasi iliskiler

Degiskenler X SS Carp. Basik. 1 2 3 4
1. Yonetici Nezaketsizligi 1.89 .70 .648 -.442 (.87)
2. Yonetici Sosyotelizmi 403 144 -035 -899 354" (.88)
3. Yoneticiye Giiven 493 137 -207 -889 -587" -364™ (.82)
4. Sosyal Dislanma 224 114 804  -343 654 532" - 536%%  (.94)

(p<0,01 i¢in **). Parantez igerisindeki degerler boyutlarin. Cronbach's alpha (o) degerleridir.
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Tablo 2’de degiskenlere ait ortalama degerlerine yer verilmistir. Tabloya gore calisanlarin
yoOnetici nezaketsizligi 5’li likert lizerinden (1.89), yonetici sosyotelizm 7°li likert {izerinden (4.03),
yoneticiye giiven 7°1i likert {izerinden (4.93) ve sosyal dislanma 5°1i likert {izerinden (2.24)
ortalamaya sahiptir. Yonetici sosyotelizm ve yOneticiye gliven ortalamalar1 sosyal dislanmaya gore
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica yonetici nezaketsizlik ortalamasi ise en diisiiktiir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinin & 1 araliginda olmasi (Morgan vd., 2004: 104) verilerin normal
dagilim gosterdigini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda yiiksek
kuvvet seviyesinde, p<0,01 anlamli iligkiler bulunmustur. Yoneticiye giiven degiskeni ile diger
degiskenler arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Birlesim ve ayrisim gegerliligi i¢in ise faktorlerin
AVE, MSV ve MaxR(H) degerleri hesaplanmistir. Tablo 3’te degerler verilmistir.

Tablo 3: Olgeklere iliskin Giivenirlik, Gegerlilik ve Korelasyon Degerleri

Degiskenler CR AVE MSV MaxR(H) 1 2 3 4
1. Yonetici Sosyotelizmi .88 51 36 .89 (.72)
2. Sosyal Dislanma .94 75 46 .96 60 ** (.86)
3. Yoneticiye Giiven 85 .62 40 93 S38ERE L 53xkx((79)
4. Yonetici Nezaketsizligi 87 .50 46 .89 A3FEE O oRFEE_63kxE ([T])

**% p <0.001, CR (Composite reliability- Birlesik/yapi giivenirligi), AVE (Average variance extracted- Ortalama agiklanan varyans),
MSYV ( Maximum squared varience-Maksimum paylasilan varyansin karesi), MaxR(H)(Maximum reliability- Maksimum giivenilirlik),
Parentez igindeki degerler VAVE degerlerini gdstermektedir.

Olgeklerin giivenirligi i¢in CR tercih edilmistir. CR’nin i¢sel tutarlilik katsayis1 Cronbach
Alfadan daha iyi bir alternatif model oldugu kabul edilmektedir (Kline, 2015). Olgeklerin yiiksek
giivenirlige sahip oldugunu (tim o6lgeklerin CR degerleri .7 iistiindedir) gdstermektedir. Birlesim
gecerliligi i¢cin CR>.7; AVE>.5; CR>AVE olmasi, ayrisim gegerliligi i¢in ise AVE>MSYV,
VAVE>faktorler arast korelasyon olmas1 Onerilmektedir (Hair vd., 2014: 320; Hu & Bentler, 1999:
35). AVE degerlerinin .5 {istiinde olmasi 6lgeklerin birlesim gegerliligine sahip oldugu goriilmektedir.
Olgeklere iliskin MSV degerlerini AVE degerinden diisiik olmas1 ayrisim gegerliliginin bulundugunu
gdstermektedir. Yapilan analiz sonucunda VAVE degerleri faktorler arasi korelasyondan biiyiik
biiyiik olmasi ayrisim gecerliliginin bulundugu anlamina gelmektedir.

Calismadaki degiskenleri cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigi test edildiginde ,
yonetici nezaketinin cinsiyete (t=-3.55, p=.000, GA [-.457, -.131]) gore anlaml1 fark gézlenmistir. Bu
farkin ortalamadan kaynakli oldugu diistiniilmektedir. Yonetici sosyotelizmin sektore (t=2.69,
p=-008, GA [.140, .880]) gore anlamli fark bulunmustur. Bu farkin kamu sektoriindeki yonetici
sosyotelizm boyutunun ortalamasinin daha fazla olmasindan kaynaklanabilir. Diger degiskenler
arasinda anlamli bir istatistiksel farkliliga rastlanilmamaigtir.

Aracilik iligkilerinden olusan arastirmanin hipotezleri, IBM SPSS ve AMOS programlari
(Arbuckle, 2016) ve Bootstrap yontemini esas alan regresyon analizi kullanilarak test edilmistir.
Verilerin normal dagilim gostermesi nedeniyle Maximum Likelihood hesaplama yontemi
kullanilarak kovaryans matrisi olusturulmustur (Giirbiiz & Sahin, 2016: 340). Olgme modelinin
dogrulanmasindan sonra Ortiik degiskenli yapisal model iizerinden hipotezler test edilmistir. Bu
bulgulardan ilk olarak yonetici nezaketsizliginin, sosyal dislanmay: (Hi: =0.65, p<.01, R? =43),
yonetici sosyotelizmini (H2: f=0.35, p<.01, R?> =12) ve yoneticiye giiveni (Hs: f=-0.59, p<.01, R?
=34) yordadig1 bulunmustur. ikinci olarak, yénetici sosyotelizminin, sosyal dislanmay1 (Hs: =0.34,
p<.01, R>=53) ve ydneticiye giiveni (Hs: f=-0.18, p<.01, R? =37) yordadig1 tespit edilmistir. Son
olarak ise, ydneticiye giivenin, sosyal dislanmay1 yordadig: (He: f=-0.16, p<.01, R*=55) bulunmus
ve hipotezler desteklenmistir.

Aragtirmanin diger hipotezini (H7, Hs, Ho) test etmek amaciyla (Yénetici Nezaketsizligi—
Yonetici Sosyotelizmi — Yoneticiye Giiven—Sosyal Dislanma) sirali araci degisken oldugu ayr1 bir
model kurulmustur. Model 6 (Preacher ve Hayes, 2008), sirali arabuluculugu igeren modelimizi test
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etmek i¢in kullanilmigtir. Bootstrap teknigi ile yapilan aracilik etki analizlerinde, hipotezlerin
desteklenebilmesi i¢in analiz sonucunda elde edilen %95 giiven araligindaki (GA) degerlerin sifir (0)
degerini kapsamamas1 gerekmektedir. Modern yaklasimda, modeldeki yonetici nezaketsizliginin,
yOnetici sosyotelizmi ve yoneticiye gliven araciligiyla sosyal dislanma iizerindeki dolayh etkisi olup
olmadig1 Bootstrap teknigi ile elde edilen giiven araliklarina gore tespit edilmistir (Giirbiiz, 2019).
Yonetici nezaketsizliinin yOnetici sosyotelizmi ve yoneticiye giiven araciligiyla sosyal digslanma
degisiminin %55’ini aciklamustir. Ilk olarak Bootstrap sonuglarina gore yonetici nezaketsizliginin
yOnetici sosyotelizmi vasitasiyla sosyal diglanma {izerindeki dolayl etkisinin anlamli oldugu tespit
edilmistir (H7: g =-.063, %95 GA [-.112, -.023]). ikinci olarak, ydnetici sosyotelizmin ydneticiye
giiven araciligryla sosyal dislanma tizerindeki dolayli etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir (Hs:
£ =.028, %95 GA [.007, .063]). Yonetici sosyotelizmi ve yoneticiye glivenin, yonetici nezaketsizligi
ile sosyal dislanma arasinda sirali aracilik iligkisi vardir. Bootstrap sonuglarina gore yonetici
nezaketsizliginin yOnetici sosyotelizmi ve yOneticiye giiven vasitasiyla sosyal dislanma {izerindeki
dolayli etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir (Ho: S =.204, %95 GA [.123, .291]). Dogrudan etki
ise (f= .45, p<.01, R? =55) olarak bulunmus ve hipotezler desteklenmistir. Bu ¢alismada dolayli
etkinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Genel olarak, bu sonuglar ¢alisanlarin yonetici nezaketsizliginin, yonetici sosyotelizmi ve
yoOneticiye giivene neden oldugu ve her ii¢ degiskenin ise sosyal diglanma iizerinde anlamli etkisinin
oldugu goriilmiistiir. Burada yonetici sosyotelizmi ve ydneticiye giivenin yonetici nezaketsizligi ile
sosyal diglanma arasinda sirali aracilik gorevi iistlenmektedir. Bu araciligin ise anlamli oldugu
sonucuna varilmistir.

5. SONUC

Calismada, yonetici nezaketsizligi ve sosyal dislanma iligkisinde yonetici soyotelizmin ve yoneticiye
giivenin sirali aracilik rolii arastirilmistir.

Arastirmanin sonuglarmma gore, yonetici nezaketsizliginin, sosyal dislanmay1 yordadigi
bulunmustur. Bu sonuglar (Kumral, 2017) tarafindan yapilan ¢aligmanin bulgulariyla 6rtiismektedir.
Calismada isyeri nezaketsizliginin, orgiitsel diglanma iizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucu
bulunmustur. ikinci olarak yonetici nezaketsizliginin, yonetici sosyotelizmini yordadigi bulunmustur.
Bunun sonuglarina iliskin ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu caligmayla literatiire katki saglamay1
amaclamaktadir. Ugiincii olarak, yonetici nezaketsizliginin ydneticiye giiveni yordadig1 bulunmustur.
Bu bulgular, (Alkaabi & Wong, 2019: 28) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulariyla ortiismektedir.

Arastirmanin sonuglarina gdre, yonetici sosyotelizminin, sosyal dislanmayr tahmin ettigi
bulunmustur. Bu sonuglara benzer sonuglar ise Yasin vd. (2020) yapmis oldugu sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Ikinci olarak, ydnetici sosyotelizminin ydneticiye giiveni yordadig1 tespit edilmistir.
Bu bulgulari ise (Roberts & David, 2020) yapmis oldugu sonuglarla paralellik gostermektedir. Son
olarak ise, yoneticiye gilivenin, sosyal dislanmay1 yordadigi bulunmustur.

Arastirmani1 sirali aracilik sonuglarima iligskin ise, Bootstrap sonuglarina gore yonetici
nezaketsizliginin yonetici sosyotelizmi vasitasiyla sosyal diglanma iizerindeki dolayli etkinin anlamli
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, yonetici nezaketsizliginin yonetici sosyotelizmi vasitasiyla
sosyal diglanma tizerindeki dolayl etkinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Son olarak ise, yonetici
sosyotelizminin yoneticiye giiven araciligiyla sosyal diglanma iizerindeki dolayl etkisinin anlamli
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler bakildig1 zaman yoneticiye giiven degiskeni
diger degiskenlerle olumsuz ve orta kuvvet derecesinde anlamai iligki bulunmustur.

Bu ¢aligmada, yonetici sosyotelizmin araci rol olarak ele almasi nedeniyle literatiire 6nemli bir
katki saglamayr hedeflemistir. Ayrica yeni bir kavram olan yonetici sosyotelizmi yonetici
nezaketsizligi ile ele alinmasiyla beraber literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Nezaketsizlik
ve sosyotelizm arasindaki iliski pozitif yonlii ve anlamli bulunmustur. Sonug olarak calisanlarin
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yonetici nezaketsizligi ve yonetici sosyotelizmi algilar1 calisanlarda yoneticiye karsi giiven
duyulabilirligini azalttig1 ve sosyal dislanmay1 arttirdigini séyleyebiliriz.

Aragtirmanin ¢esitli sinirliliklart bulunmaktadir. Bunlar; kesitsel bir ¢alisma olmasi, sosyal
istenirlik etkisinin olmasi, ¢alisma verilerinin toplanmasinda ¢evrimici anket kullanilmas1 ve ortak
yontem varyansi hatasinin olmasi gibi durumlardir.

Gelecek calismalarda, is ortamlarinda akilli telefon bagimliligindan kaynakli davraniglarin
artt1g1 goriilmektedir. Bundan dolay1 akilli telefon bagimliligi sonucunda ortaya ¢ikan davranislarin
orgiitsel davranig perspektifinden ele alinmasi gerekmektedir. Bu calisma kesitsel bir ¢alisma
olmasindan dolay1, boylamsal olarak farkli 6rneklemlerle ¢alismalar yiiriitiilebilir.
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Abstract

The aim of this study is to look for an answer to the question of “Is it possible to discuss the existence of
an efficient market for the housing market in Turkey?”. It was observed that relatively low housing
(mortgage) interest rates were accompanied by price rigidity. Accordingly, in the formation of the
housing market definition from the Central Bank (CBRT) database; an empirical analysis was made
using the Residential Property Price Index for New Dwellings (NRPPI), the Residential Property Price
Index for Existing Dwellings (ERPPI), the Residential Property Price Index (RPPI) and the Hedonic
House Price Index (HHPI). The data range for the first three indices is between 1/2010 and 1/2020.
Hedonic housing price index data range is between 1/2011 and 1/2020. Unit root tests were used to test
the Random Walk Theory, which shows the characteristic condition of the housing market. The results
from the study show that above average sustainable returns cannot be obtained from the housing market,
as a result the market is poorly efficient. At the same time the housing market in Turkey, the rigidity of
prices found along with excess supply situation is worrisome. Therefore, it is necessary to prevent all
kinds of manipulative news that may occur in the housing market by the regulatory and supervisory
institutions.

Keywords: Efficient market hypothesis, housing markets, efficiency in weak form, macroeconomics,
investment.
Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 'de Konut piyasasinda etkin bir piyasanin varligindan séz edilebilir mi?”
sorusuna cevap aramaktir. Tiirkiye ekonomisinin son 5 yihinda gayrimenkul sektérii onemli bir yatirim
aract olarak degerlendirilmis, Nispeten diisiik konut (mortgage) faiz oranlarmin beraberinde fiyat
katihgimi da yasandigi goriilmiistiir. Amacin, farkinda olmadan konut sektériinii verimli bir pazara
doniistiirmek oldugu bilinse de etkin piyasanin durumu cevaplanmalidir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi
veri tabanindan konut piyasasi kavraminin olusumunda arz-talep pazarini temsil eden yeni konut fiyat
endeksi (YKF), yeni olmayan konut fiyat endeksi (YOKF), konut fiyat endeksi (KFE) ve hedonik konut
fivat endeksi (HKFE) kullanilarak ampirik bir analiz yapilmistir. Ik ii¢ endeks icin veri araligi 1/2010
ile 1/2020 arasindadir. Hedonik konut fiyat endeksi veri aralig ise 1/2011 ile 1/2020 arasindadir. Konut
piyasasimin o6zel durumunu gésteren Rastlantisal Yiiriiyiis Kuramini test etmek igin birim kék testleri
kullamilmigtir.  Calismadan  elde edilen sonuglar, konut piyasasindan ortalamanin iizerinde
surdiiriilebilir getiri elde edilemeyecegini, yani piyasamin zayif bir sekilde verimli oldugunu
gastermektedir. Ayni zamanda Tiirkiye konut piyasasinda, arz fazlasi ile birlikte bulunan fiyat katiligi,
diistindiiriicii bir durumdur. Bu sebeple, konut piyasasinda olusabilecek her tiirlii manipiilatif haberin
diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan engellenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, konut piyasalari, zayif formda verimlilik, makroekonomi,
yatirim.
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1. INTRODUCTION

Unlike other properties, housing has unique features in terms of heterogeneity, durability, spatial
stability, and high purchase price for income. These characteristics show that traditional economic
concepts should be re-evaluated in order to analyze the micro and macroeconomic issues of housing.
In addition, a significant number of households acquire houses by borrowing money. Since a
significant fluctuation (increase/decrease) in housing prices changes the wealth of individuals,
consumption will affect their economic decisions such as investment.

Therefore, the macroeconomic impact of the subject market dynamics cannot be ignored. The
crisis originating from the housing market in the USA in the second half of 2007 shows that a severe
contraction in the housing market may cause a negative spread in the whole economy. Considering
the reflections of monetary policy channels on the housing sector in recent years, and when bubble
formations in housing investments and housing markets are observed, it is known that this sector has
reshaped the analysis of housing demand and supply, housing market models, the reasons, and effects
of the government's housing policies. Especially in the case of an expansionary monetary policy, the
downward movement of interest rates causes the declining interest rates to decrease housing
acquisition costs. As a result of this situation, the downward pressure of costs increases the demand
for housing. This situation causes the housing prices to rise again with the increase in demand for
houses and the housing price index becomes upward. The positive opening of the margin between the
housing prices and the cost may also increase the desire to make a profit or to invest in this sector. In
such a conjuncture, the increase in housing supply ultimately affects the total output level.

Sl

m Standards for Housing Loans* m Demand for Housing Loans
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Source: CBRT, last observation 2020 Q3.

Figure 1: Housing Loans (Net Change, %)

The impact of the developments in the housing market on the world economy started with the
mortgage crisis in the USA in 2007, which started with problems in the repayment of risky housing
loans. Subsequently, the global economic crisis that emerged in 2009 and the deterioration of the
financial markets prevented the healthy resource transfer to the real sector and caused the crisis to
reflect on the real sector. The housing sector, which often acts as a lever for the country's economies
with the added value and employment opportunities it creates, is not only perceived as the production
of a concrete structure, but also means a transparent and sustainable production that directly affects
the social structure of the social life that carries environmentally friendly social responsibility.? So
after this crisis, housing markets have become one of the focus of policy makers and savers.

While a possible shock in interest rates and growth affects housing prices negatively, a shock
in credit volume may affect house prices positively. Housing prices can positively affect growth and

! Central Bank of Turkey is a graph made to the information received from the Electronic Data Monitoring system (Figure
1-2-3).

2 http://www.emlakkonut.com.tr/_Assets/Upload/Images/file/Y atirimci/sektorRaporu/EKGY O-Sektor-Raporu-aralik-
2018.pdf
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credit volume and create negative pressure on high-interest rates and CPI in the developing process.
Therefore, for housing prices to have an impact on growth, the functioning of financial markets should
be improved, that is, market economy rules should be followed.

DI:I | Consumer Price Index (Annual Changc, %)
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Source: CBRT, last observation 2020 Q3.

Figure 2: Consumer Price Index (Annual Change, %)

In economies where macroeconomic instabilities are experienced, negative effects can occur
very quickly on the housing markets. For example, the tendency of households to spend in January
2018 may not be the demand to purchase housing, but rather to meet a demand for the consumption
of similar goods and services, especially non-residential needs, or there may be an inflation high
caused by the price rigidity on the supply side due to cost.
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Figure 3: Presidential Property Price Index (Annual Change, %)

Therefore, the decrease in the housing price index is a possible result as the demand for housing
is not at a sufficient level in the relevant month. A possible sharp decline in housing prices rising
rapidly in the last 15 years in many countries, including Turkey, as seen during the 2008 global
financial crisis, macroeconomic performance and adversely affect the financial stability makes it
inevitable. In such a situation, it enables the estimation of the downside risks to the growth of the
Gross Domestic Product (GDP) and triggers it to be considered as a direct target in the formulation
of monetary and macro-prudential policies.

This paper is important to investigate whether there is an active market in terms of investing in
the housing market in Turkey. Therefore, Turkey has carried out research on the different housing
market. However, this study is one of the rare studies investigating the efficacy of EFHs Turkey in
the framework of a holistic housing market.

In the other parts of this study, the existence of an effective market in the Housing Market will
be tested and an attempt will be made to answer the research question. Especially fluctuated in
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monitoring macroeconomic indicators of Turkey's economy and the increasingly competitive market
structure to increase the real story of transformation into a market bubble may occur.

2. LITERATURE REVIEW

There are some academic studies on efficiency analysis in the housing market. There are various
disputed, especially in testing the existence hypothesis in the housing market. In this section, some
of the analyzed time series of academic studies in the literature or panel using the unit root test for
testing whether the existence of an active housing market as a rational investor makes the investment
in housing in Turkey.

In the research of Fama (1965a), which is theoretically one of the first studies in the literature;
which is theoretically one of the first studies in the literature; as effective (at least semi-performing)
and defined as a random walk, the market theory notes that successive price changes in individual
stocks are independent and there is no memory for a sequence of stock price changes; thus, the
previous history of the series cannot be used to forecast the future history. Empirical evidence
suggests that, while price fluctuations might not be completely independent, reliance is so limited that
any strategy based on mechanical trading rules is defeated by a simple buy-and-hold strategy.

In their study, Alp and Seven (2019a) carried out an analysis of effectiveness in the housing
markets with both rooted and nonrooted unit root tests. They used two of structural rooted tests as
Lee-Strazicich (LS) and Clemente, Montaiés and Reyes (CMR) unit root tests. After their analysis,
they decided that the housing market was effective in a weak form. The period they approached is the
date range of 01.2010-07.2018.

Atan and Ozdemir (2009) analyzed the efficiency of the ISE market for the period of January
3, 2003- December 30, 2005 with 15-minute and session frequency data and concluded that the ISE
is an active market in a weak form.

Berke, Ozcan and Dizdarlar (2014) analyzed the monthly spot and forward exchange rates of
TL against Euro and US dollars for the period 2006:04-2013:12, for the analysis of the efficiency of
foreign exchange markets. According to the unit root test results, the Turkish foreign exchange market
displays a weak, efficient, and random walk. According to the results of the cointegration analysis,
these markets have included the findings that they are not efficient in semi-strong form.

According to Coskun and Seven (2016), BIST market efficiency analysis, month-end second
session closing data of the BIST100 Index for the period 1993-2015 were used and it was observed
that BIST100 was not effective in weak form.

Telatar, Turkmen and Teoman (2002) analyzed the efficiency of prices formed in cotton
exchanges using Standard 1 (STD1), Liverpool A (LIVA) and Memphis (MEM) with cotton price
indices daily for the period 06/01/2000 and 26/04/2001. With cotton prices in Turkey were found to
be in a relationship between the prices in international stock markets occurred. In terms of agricultural
policy in comparison with the determination of prices through the stock market in Turkey intrusive
methods would be more appropriate method is concluded.

It is examined that macroeconomic variables exhibit various structural breaks in unknown
number, duration, and form. However, the majority of these tests can comprise a certain number of
breaks. After all, it is quite difficult to know the exact dates, numbers, and forms of these breaks
(Prodan, 2008). Therefore, modeling processes of fractures are very risky and there is a specification
error in models that deal with fractures inaccurately.

Iskenderoglu and Akdag (2019) worked on whether there is a bubble in housing prices in some
cities in Turkey. They conducted unit root tests on monthly real hedonic housing price index data for
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the period between January 2010 and December 2018. According to the results, across Turkey,
namely Ankara, Istanbul, and Izmir, have reached the findings that there is a balloon effect in prices.

In their research, Zhang, Jong and Haurin (2013) measured the rationality of expectations of
house price changes using the Wall Street Journal's economic forecast survey covering the years
2007-2012 and with the “three-dimensional” panel dataset. In the study, it was concluded that the
expectations determining the housing prices according to the Efficiency test results significantly
affect the actual prices, that is, it supports an effective market hypothesis.

Gumus and Zeren (2014) analyzed the “efficient market” hypothesis with the Fourier ADF and
Fourier CSR unit root test for G20 countries. While proving that the effective market hypothesis is
valid for 9 of 17 countries, they have reached the findings that it is invalid for 8 countries.

Contrary to studies such as Gau (1984, 1985), Linneman (1986), Alp and Seven (2019b) which
concluded that housing markets are efficient, Case and Shiller (1989, 1990) obtained test results
rejecting poor efficiency in the housing market and emphasized that there is no conclusive evidence
that housing markets are efficient. Although Kuo (1996) reached the findings that house prices do not
show a random walk, Case and Shiller (1989, 1990) criticized the random selection of the data used
by Case and Shiller (1989, 1990), the inconsistency of their estimators, and the results of the Bayesian
approach, and therefore the estimates were too sensitive to the techniques used.?

3. METHODOLOGY AND DATA
3.1. Modeling Approach

The effective market hypothesis indicates that the prices valid in the markets cover all kinds of
information and therefore it is impossible to obtain an over-normal return using this information
(Celik, 2007). Different levels of effectiveness appear depending on the density of financial
information. The aim of this study is to test the Random Walk Hypothesis, which shows a special
situation of active markets in weak form (Koyuncu and Aslan, 2019). Unit root tests are mostly used
to test the random walk hypothesis.

The founder of the Efficient Market Hypothesis is known as Eugene Fama. Fama (1965b)
concluded that; The main conclusion will be that the data appears to support the random-walk model
consistently and strongly. This means that chart reading, while maybe an amusing pastime, is of little
real benefit to investors in the housing market. The Random Walk Hypothesis (RWH) is a paradigm
validating Effective Market Hypothesis concepts (EMH). Technically, the Random Walk Hypothesis
(RWH) states that a random walk matches asset prices. In other words, a predictable trend does not
define asset prices. In addition, in the conceptualization of effective business hypotheses, knowledge
efficiency plays an important role (EMH) (Loredana, 2019).

The case of weak form of activity, making studies on the estimation of the future price of any
financial asset by using the past price information allows to obtain a higher return than the return that

can be reached by choosing the technical analysis method of the financial asset in question (Altunoz,
2016).

Unit root tests are classified according to whether the series discussed is linear or not. There are
many different tests in each class. Therefore, it is necessary to decide which model to use linear or
nonlinear for the related series before applying the unit root test.

Studies carried by McLeod and Li (1983), Keenan (1985), Tsay (1986) are developed to test
linearity. These tests generally include the null hypothesis linearity assumption and nonlinearity
assumption. However, the series must be I (0) or I (1) for the validity of the tests. In the unit root test
developed by Harvey and Leybourne (2007), there is no need for preliminary information about the

3 https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/726463
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integrated level of the process. It uses a regression estimate that includes linear and nonlinear
components for both I (0) and I (1). Wald's statistic is calculated by this regression by the limited
regression that excludes nonlinear elements. However, the limited distribution of Wald statistics is
different for I (0) and I (1). Harvey et.al (2008), on the other hand, developed the weighted Wald
statistics to eliminate this issue. This statistic is based on the weighted averages of Harvey and
Leybourne (2007) Wald statistics, and has a standard chi-square distribution in both I (0) and I (1) of
the null hypothesis. Harvey et.al (2008) found that the finite sampling characteristics of this test they
developed were quite good and stronger than Harvey-Leybourne (2007). Therefore, the test in Harvey
(2008) is used in this study.

Harvey et al. The test phase they carried out in 2008 consists of three stages. First of all, they
tested the linearity hypothesis against the nonlinearity hypothesis based on the assumption that a time
series such as Y; is [(0) and has an AR (1) process.

The test phase Harvey et al. did in 2008 consists of three stages. At first, they tested the linearity
hypothesis against the nonlinearity hypothesis, based on the assumption that a time series like Y tis
1(0) and has the AR (1) process.

Yi=pu+v; (1)
Ve = pVe_g +6f (Ve—1,0) + & (2)

The terms p, 6 and f (., 0) are chosen to ensure the global stability of v_t.

The function f (., 0) is assumed to have a second order Taylor expansion, based on the
assumption 6 = 0. Based on this preliminary information about Y t, they obtained the following
unconstrained regression model (Harvey et. al, 2008: 3).

Yo =Bo+ B1Yeq + ﬁzyt2—1 + B3Yt3—1 + Z?:l ﬁ4,jAYt—j + & (3)

The last explanatory variable AY]  (t-j) in this equation is the term added to the model to
address the problem of autocorrelation in the error term (¢_ (t)).

The zero and alternative hypothesis is as follows.
HO,I(O):ﬁZ = ﬁ3 =0 (llnearlty)
Hy100): B2 # 0 ve/veya B3 # 0 (nonlinearity)
The unconstrained regression model, on the other hand, was created within the framework of

the assumptions in the null hypothesis. Wald test statistics developed to test the null hypothesis are
as follows.

W, = T(Rssg _ 1)

RSSY

The number of T-observations specified in the test statistics, [RSS] 0~rand [RSS] 0
~ u denote the total error squares obtained from the least squares estimation of the restricted and
unconstrained model.

In the second stage of this test, they first tested the linearity hypothesis against the nonlinearity
hypothesis, based on the assumption that a time series such as Y _tis I (1) and has an AR (1) process.

Ye=u+v 4)
Avy = pAV,_1 + Af (Ave_q,0)Av g + &, (5)
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The terms ¢, A and f (., ®) that will ensure the global stability of Av_t is determined. The function f
(., 0) 1s assumed to approach the second order Taylor expansion, based on the assumption 6 = 0. The
first difference of Y t is the condition of non-linearity.

They tested the linearity hypothesis against the nonlinearity hypothesis for this second stage of
data generation. In the light of the information about equations (4) and (5), the unrestricted regression
model is as follows.

AY, = LAY,y + A (AY_1)? + A3 (AY,_)® + B0 A4 j AY,j + & (6)
As stated earlier, the last explanatory variable [AY)] _ (t-j) in this equation is the term
added to the model to eliminate the problem of autocorrelation in the error term (g_t).
The basic and alternative hypotheses to be used for the test are as follows.
Ho11): A2 = 43 = 0 (linearity)
Hyj1y: A2 # 0 ve/veya A3 #+ 0 (nonlinearity)

Wald test statistics developed to test the null hypothesis are as follows.

Wi =T (55— 1)

is obtained as above. In this test statistic, [RSS] 1~rand [RSS] 1~ urepresent the sum of
the error squares obtained from the least squares estimates of the restricted and unconstrained model.

Also, Harvey et al. (2008: 5) suggested that W_0 statistics should be used when the series under
consideration is stationery and W 1 statistics should be used when the series is unit-rooted. However,
both statistics require primarily the use of any unit root test. Instead, they suggested a new test statistic
consisting of weighted averages of both test statistics, and this statistic is as follows.

The W_ A test statistics match the y_2 * 2 distribution. Whether Y _t series is stationary or rooted
in the unit, it is a function that A is likely to converge to zero. With the studies of Monte Carlo, this
test revealed that it has finite small sampling features.

In this study, our target is to examine whether the data belong to different periods of activity in
the housing market is in Turkey. Whether investors continue to make rational choices in weakly
influenced markets, it will be tested whether the prices in the housing market are effective for
investors and what an analysis of the effective market hypothesis is in actual literature.

The monthly frequency data of the housing price index series obtained from The Central Bank
of the Republic of Turkey Electronic Data Dissemination System (EVDS) were used and unit root
test tests were carried out together with the Harvey linearity test.

3.2. Unit root test

The unit root test we use in our study is a unit root test with Fourier functions. The advantage of this
test is that it uses selected frequency components from the Fourier approach to represent these
structural fractures in an unknown form. Becker et al. (2004) have determined that such tests with
Fourier functions are stronger, especially when fractures are progressive. They noted that even a small
number of low-frequency components of the Fourier functions include the properties of one or more
structural break series. This test is meaningful to use as the trigonometric terms used to represent
these components in the model are meaningful. For this reason, in this study, progressive fracture is
discussed using this test.
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Analyzes made with time series are usually performed depending on unit root tests. Depending
on the needs many unit root tests have been developed in last forty years. The series related to the
social sciences, especially the economic series, since they include potential breaks, unit root tests
(Zivot-Andrews, Lampell-Papel, Lee Strazitch etc.) including breaks have been developed. However,
the majority of these tests can address a certain number of breaks. However, it is quite difficult to
know the dates, numbers and exact of these breaks (Prodan, 2008). Considering this problem, Becker
et al. (2006) demonstrated that tests based on the Fourier approach are more appropriate. They
assumed that a small number of low-frequency components of the Fourier functions include the
properties of one or more structural break series. Becker et.al (2006) developed tests based on this
approach in many studies after these studies. Instead of determining the date of the break, the number
of breaks and the function of the break, the appropriate frequency component is included in the
equation estimated in these tests.

Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) brought the following test to the literature based on
the research of Becker et al. (2006)

Stochastic for y, is as follows;
ye =6() + v, (7)

Here v,~N(0,1) and &(t) denote a deterministic mean that changes over time. Becker et al.
(2004) and Becker et al. (2006) studied a Fourier series to get closer to the unknown refraction number
of §(t) in the unknown structure;

2rkt

§(t) = 8 + Ly 8% sin () + 26, 6% cos (2) ®)
Here, the frequency number of the Fourier function £ is a trend, 7 is the sample size and
m=3,1416. When G grows, the unknown functional structure §(t) can be predicted fairly well. If Ho
hypothesis § (k) is rejected for at least one frequency k = G4, G, ..., Gy, G; > 0, then the nonlinear
component can adequately explain the deterministic component of y,and at least one structural It
provides changes. Otherwise, the linear model occurs as a special case without any structural change.
In this specification, fractures are modeled as soft processes instead of level shifts and are interpreted
in the same way from an economic point of view.

A specification issue about Equation (8) is to determine the appropriate number of frequencies
to add to the appropriate model. Ludlow and Enders (2000) stated about this determination that only
one frequency is sufficient to obtain Fourier expansion in experimental studies. Equation (8) is
expressed again as follows;

2mkt

8(t) = 8y + &, sin (Z”T’“) + 8, cos (T) 9)

If the appropriate frequency k is known, then it is possible to examine the presence of unknown
structural breaks in basic equation (7). However, the true value of & is typically unknown. A classic
way to determine the optimal frequency is to obtain equation (7) for each value of k in a certain range.
Becker et al. (2006) stated that since refractions shift the spectral density function to zero frequency,
it is likely that the optimal frequency range for a break is at the lower end of the spectrum. Therefore,
low frequencies are best suited for the unit root test against stationarity. Because these indicate
structural breaks rather than short-term cyclical behavior. Thus, the value of & is determined by the
Bayes Information Criterion (BIC), and Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) determined the
appropriate frequency in the range of k = [0.1,0.2,0.3, ..., 4.9, 5] and therefore fractional frequency
it was named after.

Testing the presence of soft breaks in the data creation process of y; is done with Hy: §; = &, =
0 against, Hy: 6; = 6, # 0. Here, the known F statistic is discussed to test the Ho hypothesis.
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To obtain the Fourier ADF (FADF) equation, equation (7) is specified as follows.
) + 4, cos (Mkt) + v (10)

T

2wkt
T

5(t) = 8y + 8, sin(

The Ho hypothesis of the test is expressed as follows;
Ho: vy = pe, phe = phe—1 + hy

Here, h.is considered to be a zero mean stationary process. In the test statistics, firstly the
correct value of the frequency value k is determined and after the equation (10) is estimated with
EKK, EKK residues are obtained as in the following equation;

Ve =y, — [SO + 4 sin(27rl~ct/T) + 4, cos(ZnEt/T)] (11)

In the second phase, a unit root test is performed in the least square residuals of the first phase
with the following regression.

AV = ayvp_q + Z?:l BiAve_j + u, (12)

Here Z is a white noise process, which allows testing the unit root in the original series after
removing the structural break in the deterministic components in the model.

Hy: a; = 0 (nonstationary)
Hqi: aq < 0 (stationary)

As a result of the test statistics compared with the critical values, it is determined whether the
series is unit rooted or stationary.

4. EMPIRICAL FINDINGS

In the empiric studies, while analyzes are usually made in the time series, the series in the literature
are made considering that they are not linear or linear. In this way, it will be a correct approach to test
the linearity of the series in the analysis. In this context, this test will be done based on the study of
Harvey et al. (2008).

In this study, the unit root test described in the methodology section was used to test the
existence of the activity in the housing market. New housing prices index (YKF), non-new houses
price index (YOKF), housing price index (KFE) and hedonic housing price index (HKFE)
representing this market were used for empirical analysis. The data range for the first three indexes
is the 2010: 01-2020: 01 data range. The data range for the hedonic housing price index is 2011: 1 to
2020: 1. Unit root tests are divided into two according to the linearity and non-linearity of the series.
Unit root tests produced for linear series cause power loss in order not to reject the null hypothesis
when the series is not linear. For this reason, there are many tests developed for non-linearity of series
in the literature. It is necessary to test whether the series are linear before proceeding to the unit root
test process. Commonly used tests in the literature Harvey et al. [2008] and Harvey and Leybourne
[2007] tests. The results of these tests are given in Table 1.
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Table 1: Harvey et.al (2007-2008) Test Results

Variable Havey vd. - Hanvey and Leyboume

%10 %5 %1
KFE 0.14 1.42 1.44 1.47 Linear
YKF 1.24 1.14 1.15 1.17 Linear
YOKF 0.50 2.28 2.31 2.36 Linear
HKFE 3.32 6.98 7.04 7.14 Linear

Note: Harvey et al. (2008) test critical values are 9.21, 5.99 and 4.60 for 1%, 5% and 10%, respectively. The critical values of Harvey
and Leybourne (2007) test are 13.27, 9.48 and 7.77 for 1%, 5% and 10%, respectively. *** For 10%, the linearity indicates that the
basic hypothesis has been rejected.

According to the results in Table 1, since all variables belonging to the housing index are linear,
a linear test is used as the unit root test. Linear tests are divided into two as refractive and non-
breakable tests. For refractive tests, there are tests using the dummy variable approach. In studies
conducted in the literature on the housing market, tests based on this approach are generally used. As
is known, these tests are developed for sharp fractures. As mentioned earlier, it is quite difficult to
accurately determine the number, structure, and break time of structural breaks. Enders and Lee
(2012) test, which is a Fourier function unit root test that overcomes these problems and does not use
prior knowledge, is used. This test is a test developed briefly by adding Fourier terms to the increased
Dickey-Fuller (ADF) regression. The results of this unit root test are as in Table 2.

Table 2: Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) Results of Fractional Frequency Fourier ADF
Unit Root Test

Variable Frekans F test Test statistics Result

KFE K=1 448.3635 -2.761194 Unit rooted
YKF K=1 467.6463 -3.074564 Unit rooted
YOKF K=1 413.2799 -2.704085 Unit rooted
HKFE K=1 297.5621 -1.845870 Unit rooted

Note: Test statistics critical values: 1% -4.4, 5% -3.85, 10% -3.52. Test statistics critical values are taken from Christopoulos and Leon-
Ledesma (2011) Table 1. The critical values of F statistic are 6,730, 4,929 and 4,133, respectively, at 1%, 5% and 10% significance
level. Critical values of the F statistic are taken from Becker, Enders and Lee (2006) Table 1. Values in square brackets are appropriate
lag lengths.

Under the null hypothesis, which assumes that series is a random walk, in other words, it has a
unit root which is concluded that all variables have a unit-root as a result of the comparison of the
test statistics values with the critical values (found at the bottom of the table). Since, the random walk
hypothesis is confirmed for all variables (KFE, YKF, YOKF and HKFE), we can say that housing
market is weakly efficient. This conclusion is parallel to the Alp and Seven’s (2019a) findings which
is procured by sharp breakpoint tests.

In Table 2, the findings are for the fixed model and in Table 3, the findings are for the fixed and
trending models. As seen from both tables, the k value (number of frequencies) that minimizes the
residual squares was estimated as 1 for all variables. It is seen that all the variables are unit rooted as
a result of comparison of the test statistics values with the critical values (located at the bottom of the
table) for this test, which is assumed that the series has a random walk under the null hypothesis, it is
unit rooted. In other words, for all variables (KFE, YKF, YOKF and HKFE), the random walking
hypothesis is confirmed and hence it is said that this is efficient in the weak form for the housing
market. This finding is parallel to the findings obtained by Alp and Seven (2019a) with sharp break
tests.
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5. CONCLUSION

When you put aside the creation of living space, which is the main reason for the demand for housing,
we see that savings are largely transformed into speculative transactions in order to obtain return from
buying-selling or renting. For this reason, the fact that housing prices are in an upward trend includes
various findings that cannot be explained only by supply and demand conditions, suggesting that
speculative effects on prices in the housing market may have occurred. It is known that such situations
that trigger price increases especially speculatively will not be sustainable.

It should not be forgotten that the formation of volatility due to periodicity in an effectively
functioning market mechanism is part of the result. This analysis of the housing market study
concluded that Turkey is weakly efficient market. In other words, it shows that housing prices reflect
all the information disclosed to the public and that above average returns cannot be obtained in the
housing market by using past price movements. Therefore, with the aim of spreading the capital to
the base, it is necessary to create educational short advertisements and visual videos and raise the
level of awareness to encourage everyone concerned, who are investors in the housing market, to
alternative investment tools. In addition, it is necessary to prevent all kinds of manipulative news that
may occur in the housing market by the regulatory and supervisory institutions.
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Abstract

The aim of this study is to look for an answer to the question of “Is it possible to discuss the existence of
an efficient market for the housing market in Turkey?”. It was observed that relatively low housing
(mortgage) interest rates were accompanied by price rigidity. Accordingly, in the formation of the
housing market definition from the Central Bank (CBRT) database; an empirical analysis was made
using the Residential Property Price Index for New Dwellings (NRPPI), the Residential Property Price
Index for Existing Dwellings (ERPPI), the Residential Property Price Index (RPPI) and the Hedonic
House Price Index (HHPI). The data range for the first three indices is between 1/2010 and 1/2020.
Hedonic housing price index data range is between 1/2011 and 1/2020. Unit root tests were used to test
the Random Walk Theory, which shows the characteristic condition of the housing market. The results
from the study show that above average sustainable returns cannot be obtained from the housing market,
as a result the market is poorly efficient. At the same time the housing market in Turkey, the rigidity of
prices found along with excess supply situation is worrisome. Therefore, it is necessary to prevent all
kinds of manipulative news that may occur in the housing market by the regulatory and supervisory
institutions.

Keywords: Efficient market hypothesis, housing markets, efficiency in weak form, macroeconomics,
investment.
Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 'de Konut piyasasinda etkin bir piyasanin varligindan séz edilebilir mi?”
sorusuna cevap aramaktir. Tiirkiye ekonomisinin son 5 yihinda gayrimenkul sektérii onemli bir yatirim
aract olarak degerlendirilmis, Nispeten diisiik konut (mortgage) faiz oranlarmin beraberinde fiyat
katihgimi da yasandigi goriilmiistiir. Amacin, farkinda olmadan konut sektériinii verimli bir pazara
doniistiirmek oldugu bilinse de etkin piyasanin durumu cevaplanmalidir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi
veri tabanindan konut piyasasi kavraminin olusumunda arz-talep pazarini temsil eden yeni konut fiyat
endeksi (YKF), yeni olmayan konut fiyat endeksi (YOKF), konut fiyat endeksi (KFE) ve hedonik konut
fivat endeksi (HKFE) kullanilarak ampirik bir analiz yapilmistir. Ik ii¢ endeks icin veri araligi 1/2010
ile 1/2020 arasindadir. Hedonik konut fiyat endeksi veri aralig ise 1/2011 ile 1/2020 arasindadir. Konut
piyasasimin o6zel durumunu gésteren Rastlantisal Yiiriiyiis Kuramini test etmek igin birim kék testleri
kullamilmigtir.  Calismadan  elde edilen sonuglar, konut piyasasindan ortalamanin iizerinde
surdiiriilebilir getiri elde edilemeyecegini, yani piyasamin zayif bir sekilde verimli oldugunu
gastermektedir. Ayni zamanda Tiirkiye konut piyasasinda, arz fazlasi ile birlikte bulunan fiyat katiligi,
diistindiiriicii bir durumdur. Bu sebeple, konut piyasasinda olusabilecek her tiirlii manipiilatif haberin
diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan engellenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, konut piyasalari, zayif formda verimlilik, makroekonomi,
yatirim.
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1. INTRODUCTION

Unlike other properties, housing has unique features in terms of heterogeneity, durability, spatial
stability, and high purchase price for income. These characteristics show that traditional economic
concepts should be re-evaluated in order to analyze the micro and macroeconomic issues of housing.
In addition, a significant number of households acquire houses by borrowing money. Since a
significant fluctuation (increase/decrease) in housing prices changes the wealth of individuals,
consumption will affect their economic decisions such as investment.

Therefore, the macroeconomic impact of the subject market dynamics cannot be ignored. The
crisis originating from the housing market in the USA in the second half of 2007 shows that a severe
contraction in the housing market may cause a negative spread in the whole economy. Considering
the reflections of monetary policy channels on the housing sector in recent years, and when bubble
formations in housing investments and housing markets are observed, it is known that this sector has
reshaped the analysis of housing demand and supply, housing market models, the reasons, and effects
of the government's housing policies. Especially in the case of an expansionary monetary policy, the
downward movement of interest rates causes the declining interest rates to decrease housing
acquisition costs. As a result of this situation, the downward pressure of costs increases the demand
for housing. This situation causes the housing prices to rise again with the increase in demand for
houses and the housing price index becomes upward. The positive opening of the margin between the
housing prices and the cost may also increase the desire to make a profit or to invest in this sector. In
such a conjuncture, the increase in housing supply ultimately affects the total output level.

Sl

m Standards for Housing Loans* m Demand for Housing Loans
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Source: CBRT, last observation 2020 Q3.
Chart 1: Housing Loans (Net Change, %)

The impact of the developments in the housing market on the world economy started with the
mortgage crisis in the USA in 2007, which started with problems in the repayment of risky housing
loans. Subsequently, the global economic crisis that emerged in 2009 and the deterioration of the
financial markets prevented the healthy resource transfer to the real sector and caused the crisis to
reflect on the real sector. The housing sector, which often acts as a lever for the country's economies
with the added value and employment opportunities it creates, is not only perceived as the production
of a concrete structure, but also means a transparent and sustainable production that directly affects
the social structure of the social life that carries environmentally friendly social responsibility.? So
after this crisis, housing markets have become one of the focus of policy makers and savers.

While a possible shock in interest rates and growth affects housing prices negatively, a shock
in credit volume may affect house prices positively. Housing prices can positively affect growth and

! Central Bank of Turkey is a graph made to the information received from the Electronic Data Monitoring system.
(Chart1-2-3)

2 http://www.emlakkonut.com.tr/_Assets/Upload/Images/file/Y atirimci/sektorRaporu/EKGY O-Sektor-Raporu-aralik-
2018.pdf
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credit volume and create negative pressure on high-interest rates and CPI in the developing process.
Therefore, for housing prices to have an impact on growth, the functioning of financial markets should
be improved, that is, market economy rules should be followed.

DI:I | Consumer Price Index (Annual Changc, %)
28
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Source: CBRT, last observation 2020 Q3.
Chart 2: Consumer Price Index (Annual Change, %)

In economies where macroeconomic instabilities are experienced, negative effects can occur
very quickly on the housing markets. For example, the tendency of households to spend in January
2018 may not be the demand to purchase housing, but rather to meet a demand for the consumption
of similar goods and services, especially non-residential needs, or there may be an inflation high
caused by the price rigidity on the supply side due to cost.

DD | Residential Property Price Index (Annual Change, 25)
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Source: CBRT, last observation 2020 Q3.
Chart 3: Presidential Property Price Index (Annual Change, %)

Therefore, the decrease in the housing price index is a possible result as the demand for housing
is not at a sufficient level in the relevant month. A possible sharp decline in housing prices rising
rapidly in the last 15 years in many countries, including Turkey, as seen during the 2008 global
financial crisis, macroeconomic performance and adversely affect the financial stability makes it
inevitable. In such a situation, it enables the estimation of the downside risks to the growth of the
Gross Domestic Product (GDP) and triggers it to be considered as a direct target in the formulation
of monetary and macro-prudential policies.

This paper is important to investigate whether there is an active market in terms of investing in
the housing market in Turkey. Therefore, Turkey has carried out research on the different housing
market. However, this study is one of the rare studies investigating the efficacy of EFHs Turkey in
the framework of a holistic housing market.

In the other parts of this study, the existence of an effective market in the Housing Market will
be tested and an attempt will be made to answer the research question. Especially fluctuated in
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monitoring macroeconomic indicators of Turkey's economy and the increasingly competitive market
structure to increase the real story of transformation into a market bubble may occur.

2. LITERATURE REVIEW

There are some academic studies on efficiency analysis in the housing market. There are various
disputed, especially in testing the existence hypothesis in the housing market. In this section, some
of the analyzed time series of academic studies in the literature or panel using the unit root test for
testing whether the existence of an active housing market as a rational investor makes the investment
in housing in Turkey.

In the research of Fama (1965a), which is theoretically one of the first studies in the literature;
which is theoretically one of the first studies in the literature; as effective (at least semi-performing)
and defined as a random walk, the market theory notes that successive price changes in individual
stocks are independent and there is no memory for a sequence of stock price changes; thus, the
previous history of the series cannot be used to forecast the future history. Empirical evidence
suggests that, while price fluctuations might not be completely independent, reliance is so limited that
any strategy based on mechanical trading rules is defeated by a simple buy-and-hold strategy.

In their study, Alp and Seven (2019a) carried out an analysis of effectiveness in the housing
markets with both rooted and nonrooted unit root tests. They used two of structural rooted tests as
Lee-Strazicich (LS) and Clemente, Montaiés and Reyes (CMR) unit root tests. After their analysis,
they decided that the housing market was effective in a weak form. The period they approached is the
date range of 01.2010-07.2018.

Atan and Ozdemir (2009) analyzed the efficiency of the ISE market for the period of January
3, 2003- December 30, 2005 with 15-minute and session frequency data and concluded that the ISE
is an active market in a weak form.

Berke, Ozcan and Dizdarlar (2014) analyzed the monthly spot and forward exchange rates of
TL against Euro and US dollars for the period 2006:04-2013:12, for the analysis of the efficiency of
foreign exchange markets. According to the unit root test results, the Turkish foreign exchange market
displays a weak, efficient, and random walk. According to the results of the cointegration analysis,
these markets have included the findings that they are not efficient in semi-strong form.

According to Coskun and Seven (2016), BIST market efficiency analysis, month-end second
session closing data of the BIST100 Index for the period 1993-2015 were used and it was observed
that BIST100 was not effective in weak form.

Telatar, Turkmen and Teoman (2002) analyzed the efficiency of prices formed in cotton
exchanges using Standard 1 (STD1), Liverpool A (LIVA) and Memphis (MEM) with cotton price
indices daily for the period 06/01/2000 and 26/04/2001. With cotton prices in Turkey were found to
be in a relationship between the prices in international stock markets occurred. In terms of agricultural
policy in comparison with the determination of prices through the stock market in Turkey intrusive
methods would be more appropriate method is concluded.

It is examined that macroeconomic variables exhibit various structural breaks in unknown
number, duration, and form. However, the majority of these tests can comprise a certain number of
breaks. After all, it is quite difficult to know the exact dates, numbers, and forms of these breaks
(Prodan, 2008). Therefore, modeling processes of fractures are very risky and there is a specification
error in models that deal with fractures inaccurately.

Iskenderoglu and Akdag (2019) worked on whether there is a bubble in housing prices in some
cities in Turkey. They conducted unit root tests on monthly real hedonic housing price index data for

133



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):130-141 Year:2021, 6(14):130-141

the period between January 2010 and December 2018. According to the results, across Turkey,
namely Ankara, Istanbul, and Izmir, have reached the findings that there is a balloon effect in prices.

In their research, Zhang, Jong and Haurin (2013) measured the rationality of expectations of
house price changes using the Wall Street Journal's economic forecast survey covering the years
2007-2012 and with the “three-dimensional” panel dataset. In the study, it was concluded that the
expectations determining the housing prices according to the Efficiency test results significantly
affect the actual prices, that is, it supports an effective market hypothesis.

Gumus and Zeren (2014) analyzed the “efficient market” hypothesis with the Fourier ADF and
Fourier CSR unit root test for G20 countries. While proving that the effective market hypothesis is
valid for 9 of 17 countries, they have reached the findings that it is invalid for 8 countries.

Contrary to studies such as Gau (1984, 1985), Linneman (1986), Alp and Seven (2019b) which
concluded that housing markets are efficient, Case and Shiller (1989, 1990) obtained test results
rejecting poor efficiency in the housing market and emphasized that there is no conclusive evidence
that housing markets are efficient. Although Kuo (1996) reached the findings that house prices do not
show a random walk, Case and Shiller (1989, 1990) criticized the random selection of the data used
by Case and Shiller (1989, 1990), the inconsistency of their estimators, and the results of the Bayesian
approach, and therefore the estimates were too sensitive to the techniques used.?

3. METHODOLOGY AND DATA
3.1. Modeling Approach

The effective market hypothesis indicates that the prices valid in the markets cover all kinds of
information and therefore it is impossible to obtain an over-normal return using this information
(Celik, 2007). Different levels of effectiveness appear depending on the density of financial
information. The aim of this study is to test the Random Walk Hypothesis, which shows a special
situation of active markets in weak form (Koyuncu and Aslan, 2019). Unit root tests are mostly used
to test the random walk hypothesis.

The founder of the Efficient Market Hypothesis is known as Eugene Fama. Fama (1965b)
concluded that; The main conclusion will be that the data appears to support the random-walk model
consistently and strongly. This means that chart reading, while maybe an amusing pastime, is of little
real benefit to investors in the housing market. The Random Walk Hypothesis (RWH) is a paradigm
validating Effective Market Hypothesis concepts (EMH). Technically, the Random Walk Hypothesis
(RWH) states that a random walk matches asset prices. In other words, a predictable trend does not
define asset prices. In addition, in the conceptualization of effective business hypotheses, knowledge
efficiency plays an important role (EMH) (Loredana, 2019).

The case of weak form of activity, making studies on the estimation of the future price of any
financial asset by using the past price information allows to obtain a higher return than the return that

can be reached by choosing the technical analysis method of the financial asset in question (Altunoz,
2016).

Unit root tests are classified according to whether the series discussed is linear or not. There are
many different tests in each class. Therefore, it is necessary to decide which model to use linear or
nonlinear for the related series before applying the unit root test.

Studies carried by McLeod and Li (1983), Keenan (1985), Tsay (1986) are developed to test
linearity. These tests generally include the null hypothesis linearity assumption and nonlinearity
assumption. However, the series must be I (0) or I (1) for the validity of the tests. In the unit root test
developed by Harvey and Leybourne (2007), there is no need for preliminary information about the

3 https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/726463
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integrated level of the process. It uses a regression estimate that includes linear and nonlinear
components for both I (0) and I (1). Wald's statistic is calculated by this regression by the limited
regression that excludes nonlinear elements. However, the limited distribution of Wald statistics is
different for I (0) and I (1). Harvey et.al (2008), on the other hand, developed the weighted Wald
statistics to eliminate this issue. This statistic is based on the weighted averages of Harvey and
Leybourne (2007) Wald statistics, and has a standard chi-square distribution in both I (0) and I (1) of
the null hypothesis. Harvey et.al (2008) found that the finite sampling characteristics of this test they
developed were quite good and stronger than Harvey-Leybourne (2007). Therefore, the test in Harvey
(2008) is used in this study.

Harvey et al. The test phase they carried out in 2008 consists of three stages. First of all, they
tested the linearity hypothesis against the nonlinearity hypothesis based on the assumption that a time
series such as Y; is [(0) and has an AR (1) process.

The test phase Harvey et al. did in 2008 consists of three stages. At first, they tested the linearity
hypothesis against the nonlinearity hypothesis, based on the assumption that a time series like Y tis
1(0) and has the AR (1) process.

Yi=pu+v; (1)
Ve = pVe_g +6f (Ve—1,0) + & (2)

The terms p, 6 and f (., 0) are chosen to ensure the global stability of v_t.

The function f (., 0) is assumed to have a second order Taylor expansion, based on the
assumption 6 = 0. Based on this preliminary information about Y t, they obtained the following
unconstrained regression model (Harvey et. al, 2008: 3).

Yo =Bo+ B1Yeq + ﬁzyt2—1 + B3Yt3—1 + Z?:l ﬁ4,jAYt—j + & (3)

The last explanatory variable AY]  (t-j) in this equation is the term added to the model to
address the problem of autocorrelation in the error term (¢_ (t)).

The zero and alternative hypothesis is as follows.
HO,I(O):ﬁZ = ﬁ3 =0 (llnearlty)
Hy100): B2 # 0 ve/veya B3 # 0 (nonlinearity)
The unconstrained regression model, on the other hand, was created within the framework of

the assumptions in the null hypothesis. Wald test statistics developed to test the null hypothesis are
as follows.

W, = T(Rssg _ 1)

RSSY

The number of T-observations specified in the test statistics, [RSS] 0~rand [RSS] 0
~ u denote the total error squares obtained from the least squares estimation of the restricted and
unconstrained model.

In the second stage of this test, they first tested the linearity hypothesis against the nonlinearity
hypothesis, based on the assumption that a time series such as Y _tis I (1) and has an AR (1) process.

Ye=u+v 4)
Avy = pAV,_1 + Af (Ave_q,0)Av g + &, (5)
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The terms ¢, A and f (., ®) that will ensure the global stability of Av_t is determined. The function f
(., 0) 1s assumed to approach the second order Taylor expansion, based on the assumption 6 = 0. The
first difference of Y t is the condition of non-linearity.

They tested the linearity hypothesis against the nonlinearity hypothesis for this second stage of
data generation. In the light of the information about equations (4) and (5), the unrestricted regression
model is as follows.

AY, = LAY,y + A (AY_1)? + A3 (AY,_)® + B0 A4 j AY,j + & (6)
As stated earlier, the last explanatory variable [AY)] _ (t-j) in this equation is the term
added to the model to eliminate the problem of autocorrelation in the error term (g_t).
The basic and alternative hypotheses to be used for the test are as follows.
Ho11): A2 = 43 = 0 (linearity)
Hyj1y: A2 # 0 ve/veya A3 #+ 0 (nonlinearity)

Wald test statistics developed to test the null hypothesis are as follows.

Wi =T (55— 1)

is obtained as above. In this test statistic, [RSS] 1~rand [RSS] 1~ urepresent the sum of
the error squares obtained from the least squares estimates of the restricted and unconstrained model.

Also, Harvey et al. (2008: 5) suggested that W_0 statistics should be used when the series under
consideration is stationery and W 1 statistics should be used when the series is unit-rooted. However,
both statistics require primarily the use of any unit root test. Instead, they suggested a new test statistic
consisting of weighted averages of both test statistics, and this statistic is as follows.

The W_ A test statistics match the y_2 * 2 distribution. Whether Y _t series is stationary or rooted
in the unit, it is a function that A is likely to converge to zero. With the studies of Monte Carlo, this
test revealed that it has finite small sampling features.

In this study, our target is to examine whether the data belong to different periods of activity in
the housing market is in Turkey. Whether investors continue to make rational choices in weakly
influenced markets, it will be tested whether the prices in the housing market are effective for
investors and what an analysis of the effective market hypothesis is in actual literature.

The monthly frequency data of the housing price index series obtained from The Central Bank
of the Republic of Turkey Electronic Data Dissemination System (EVDS) were used and unit root
test tests were carried out together with the Harvey linearity test.

3.2. Unit root test

The unit root test we use in our study is a unit root test with Fourier functions. The advantage of this
test is that it uses selected frequency components from the Fourier approach to represent these
structural fractures in an unknown form. Becker et al. (2004) have determined that such tests with
Fourier functions are stronger, especially when fractures are progressive. They noted that even a small
number of low-frequency components of the Fourier functions include the properties of one or more
structural break series. This test is meaningful to use as the trigonometric terms used to represent
these components in the model are meaningful. For this reason, in this study, progressive fracture is
discussed using this test.
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Analyzes made with time series are usually performed depending on unit root tests. Depending
on the needs many unit root tests have been developed in last forty years. The series related to the
social sciences, especially the economic series, since they include potential breaks, unit root tests
(Zivot-Andrews, Lampell-Papel, Lee Strazitch etc.) including breaks have been developed. However,
the majority of these tests can address a certain number of breaks. However, it is quite difficult to
know the dates, numbers and exact of these breaks (Prodan, 2008). Considering this problem, Becker
et al. (2006) demonstrated that tests based on the Fourier approach are more appropriate. They
assumed that a small number of low-frequency components of the Fourier functions include the
properties of one or more structural break series. Becker et.al (2006) developed tests based on this
approach in many studies after these studies. Instead of determining the date of the break, the number
of breaks and the function of the break, the appropriate frequency component is included in the
equation estimated in these tests.

Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) brought the following test to the literature based on
the research of Becker et al. (2006)

Stochastic for y, is as follows;
ye =6() + v, (7)

Here v,~N(0,1) and &(t) denote a deterministic mean that changes over time. Becker et al.
(2004) and Becker et al. (2006) studied a Fourier series to get closer to the unknown refraction number
of §(t) in the unknown structure;

2rkt

§(t) = 8 + Ly 8% sin () + 26, 6% cos (2) ®)
Here, the frequency number of the Fourier function £ is a trend, 7 is the sample size and
m=3,1416. When G grows, the unknown functional structure §(t) can be predicted fairly well. If Ho
hypothesis § (k) is rejected for at least one frequency k = G4, G, ..., Gy, G; > 0, then the nonlinear
component can adequately explain the deterministic component of y,and at least one structural It
provides changes. Otherwise, the linear model occurs as a special case without any structural change.
In this specification, fractures are modeled as soft processes instead of level shifts and are interpreted
in the same way from an economic point of view.

A specification issue about Equation (8) is to determine the appropriate number of frequencies
to add to the appropriate model. Ludlow and Enders (2000) stated about this determination that only
one frequency is sufficient to obtain Fourier expansion in experimental studies. Equation (8) is
expressed again as follows;

2mkt

8(t) = 8y + &, sin (Z”T’“) + 8, cos (T) 9)

If the appropriate frequency k is known, then it is possible to examine the presence of unknown
structural breaks in basic equation (7). However, the true value of & is typically unknown. A classic
way to determine the optimal frequency is to obtain equation (7) for each value of k in a certain range.
Becker et al. (2006) stated that since refractions shift the spectral density function to zero frequency,
it is likely that the optimal frequency range for a break is at the lower end of the spectrum. Therefore,
low frequencies are best suited for the unit root test against stationarity. Because these indicate
structural breaks rather than short-term cyclical behavior. Thus, the value of & is determined by the
Bayes Information Criterion (BIC), and Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) determined the
appropriate frequency in the range of k = [0.1,0.2,0.3, ..., 4.9, 5] and therefore fractional frequency
it was named after.

Testing the presence of soft breaks in the data creation process of y; is done with Hy: §; = &, =
0 against, Hy: 6; = 6, # 0. Here, the known F statistic is discussed to test the Ho hypothesis.
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To obtain the Fourier ADF (FADF) equation, equation (7) is specified as follows.
) + 4, cos (Mkt) + v (10)

T

2wkt
T

5(t) = 8y + 8, sin(

The Ho hypothesis of the test is expressed as follows;
Ho: vy = pe, phe = phe—1 + hy

Here, h.is considered to be a zero mean stationary process. In the test statistics, firstly the
correct value of the frequency value k is determined and after the equation (10) is estimated with
EKK, EKK residues are obtained as in the following equation;

Ve =y, — [SO + 4 sin(27rl~ct/T) + 4, cos(ZnEt/T)] (11)

In the second phase, a unit root test is performed in the least square residuals of the first phase
with the following regression.

AV = ayvp_q + Z?:l BiAve_j + u, (12)

Here Z is a white noise process, which allows testing the unit root in the original series after
removing the structural break in the deterministic components in the model.

Hy: a; = 0 (nonstationary)
Hqi: aq < 0 (stationary)

As a result of the test statistics compared with the critical values, it is determined whether the
series is unit rooted or stationary.

4. EMPIRICAL FINDINGS

In the empiric studies, while analyzes are usually made in the time series, the series in the literature
are made considering that they are not linear or linear. In this way, it will be a correct approach to test
the linearity of the series in the analysis. In this context, this test will be done based on the study of
Harvey et al. (2008).

In this study, the unit root test described in the methodology section was used to test the
existence of the activity in the housing market. New housing prices index (YKF), non-new houses
price index (YOKF), housing price index (KFE) and hedonic housing price index (HKFE)
representing this market were used for empirical analysis. The data range for the first three indexes
is the 2010: 01-2020: 01 data range. The data range for the hedonic housing price index is 2011: 1 to
2020: 1. Unit root tests are divided into two according to the linearity and non-linearity of the series.
Unit root tests produced for linear series cause power loss in order not to reject the null hypothesis
when the series is not linear. For this reason, there are many tests developed for non-linearity of series
in the literature. It is necessary to test whether the series are linear before proceeding to the unit root
test process. Commonly used tests in the literature Harvey et al. [2008] and Harvey and Leybourne
[2007] tests. The results of these tests are given in Table 1.
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Table 1: Harvey et.al (2007-2008) Test Results

Variable Havey vd. - Hanvey and Leyboume

%10 %5 %1
KFE 0.14 1.42 1.44 1.47 Linear
YKF 1.24 1.14 1.15 1.17 Linear
YOKF 0.50 2.28 2.31 2.36 Linear
HKFE 3.32 6.98 7.04 7.14 Linear

Note: Harvey et al. (2008) test critical values are 9.21, 5.99 and 4.60 for 1%, 5% and 10%, respectively. The critical values of Harvey
and Leybourne (2007) test are 13.27, 9.48 and 7.77 for 1%, 5% and 10%, respectively. *** For 10%, the linearity indicates that the
basic hypothesis has been rejected.

According to the results in Table 1, since all variables belonging to the housing index are linear,
a linear test is used as the unit root test. Linear tests are divided into two as refractive and non-
breakable tests. For refractive tests, there are tests using the dummy variable approach. In studies
conducted in the literature on the housing market, tests based on this approach are generally used. As
is known, these tests are developed for sharp fractures. As mentioned earlier, it is quite difficult to
accurately determine the number, structure, and break time of structural breaks. Enders and Lee
(2012) test, which is a Fourier function unit root test that overcomes these problems and does not use
prior knowledge, is used. This test is a test developed briefly by adding Fourier terms to the increased
Dickey-Fuller (ADF) regression. The results of this unit root test are as in Table 2.

Table 2: Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) Results of Fractional Frequency Fourier ADF
Unit Root Test

Variable Frekans F test Test statistics Result

KFE K=1 448.3635 -2.761194 Unit rooted
YKF K=1 467.6463 -3.074564 Unit rooted
YOKF K=1 413.2799 -2.704085 Unit rooted
HKFE K=1 297.5621 -1.845870 Unit rooted

Note: Test statistics critical values: 1% -4.4, 5% -3.85, 10% -3.52. Test statistics critical values are taken from Christopoulos and Leon-
Ledesma (2011) Table 1. The critical values of F statistic are 6,730, 4,929 and 4,133, respectively, at 1%, 5% and 10% significance
level. Critical values of the F statistic are taken from Becker, Enders and Lee (2006) Table 1. Values in square brackets are appropriate
lag lengths.

Under the null hypothesis, which assumes that series is a random walk, in other words, it has a
unit root which is concluded that all variables have a unit-root as a result of the comparison of the
test statistics values with the critical values (found at the bottom of the table). Since, the random walk
hypothesis is confirmed for all variables (KFE, YKF, YOKF and HKFE), we can say that housing
market is weakly efficient. This conclusion is parallel to the Alp and Seven’s (2019a) findings which
is procured by sharp breakpoint tests.

In Table 2, the findings are for the fixed model and in Table 3, the findings are for the fixed and
trending models. As seen from both tables, the k value (number of frequencies) that minimizes the
residual squares was estimated as 1 for all variables. It is seen that all the variables are unit rooted as
a result of comparison of the test statistics values with the critical values (located at the bottom of the
table) for this test, which is assumed that the series has a random walk under the null hypothesis, it is
unit rooted. In other words, for all variables (KFE, YKF, YOKF and HKFE), the random walking
hypothesis is confirmed and hence it is said that this is efficient in the weak form for the housing
market. This finding is parallel to the findings obtained by Alp and Seven (2019a) with sharp break
tests.
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5. CONCLUSION

When you put aside the creation of living space, which is the main reason for the demand for housing,
we see that savings are largely transformed into speculative transactions in order to obtain return from
buying-selling or renting. For this reason, the fact that housing prices are in an upward trend includes
various findings that cannot be explained only by supply and demand conditions, suggesting that
speculative effects on prices in the housing market may have occurred. It is known that such situations
that trigger price increases especially speculatively will not be sustainable.

It should not be forgotten that the formation of volatility due to periodicity in an effectively
functioning market mechanism is part of the result. This analysis of the housing market study
concluded that Turkey is weakly efficient market. In other words, it shows that housing prices reflect
all the information disclosed to the public and that above average returns cannot be obtained in the
housing market by using past price movements. Therefore, with the aim of spreading the capital to
the base, it is necessary to create educational short advertisements and visual videos and raise the
level of awareness to encourage everyone concerned, who are investors in the housing market, to
alternative investment tools. In addition, it is necessary to prevent all kinds of manipulative news that
may occur in the housing market by the regulatory and supervisory institutions.
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Oz

Bu ¢alismada havayolu yolcu tasimaciliginda ¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaj ve tekrar satin
alma tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Ayrica kurumsal ¢evreci imajin tekrar satin almaya dogrudan
ve dolayly etkileri incelenmistir. Bu amag¢la Gaziantep havalimanindan seyahat eden 465 yolcudan
anket yoluyla veri toplanmis ve SPSS Process Macro yontemiyle analiz edilmistir. Analiz
sonucunda ¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaj ve tekrar satin almayr pozitif yonde etkiledigi
bulunmugstur. Boylelikle yiiksek ¢evreci deger algilayan yolcularin daha yiiksek kurumsal ¢evreci
imaj algilayacag ve tekrar satin almaya daha egilimli olacaklar ispatlanmistir. Ayrica kurumsal
cevreci imajin tekrar satin almayi pozitif yénde anlamli olarak etkilemis olmasi ¢evreci yaklasimlar
agisindan tatmin olan yolcularin bu deneyimi tekrar yasamak isteyebileceklerini gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cevreci deger, tekrar satin alma, kurumsal ¢evreci imaj, ¢evreci havayolu.

Abstract

In this study, the effect of environmental value on corporate environmental image and repurchase
in airline passenger transportation was investigated. In addition, the direct and indirect effects of
corporate environmental image on repurchase were examined. For this purpose, data was collected
through a questionnaire from 465 passengers traveling from Gaziantep airport and analysed with
the SPSS Process Macro method. The result of the analysis showed that environmental value
positively affects corporate environmental image and repurchase. Thus, it has been proven that
passengers who perceive high environmental value will perceive a higher corporate environmental
image and will be more inclined to repurchase. In addition, since the corporate environmental
image has positively affected repurchase, it was shown that passengers who are satisfied in terms
of environmentalist approaches may want to experience this experience again.

Keywords: Green value, repurchase, corporate green image, green airline.

Atif/ to Cite (APA): Cetindas, A. & Seving Kaya, G. (2021). Gevreci Degerin Tekrar Satin Alma Uzerine Etkisinde Kurumsal Gevreci imajin
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Extended Abstract

Background:

Air transport plays a critical role in the global economy by ensuring the movement of people and goods
between countries. With the rapid growth in demand, emissions from air transport are increasing despite the
decrease in emissions from other modes of transport. In addition, it is seen that efforts made to decrease noise,
in general, are reduced. Environmental commitments of Airline firms play an important role in creating a
green-conscious airline image. For this reason, it is very important to determine the measures that are perceived
as effective in reducing the environmental impacts of airline transportation, in which the airlines can include
their corporate image. It will be a very important advantage for airline companies to focus on their green
identities and create an environmentally friendly image that can be attractive to consumers since the image is
used by consumers to separate companies from each other and triggers repurchases.

Research Purpose:

The main purpose of this study is to examine the impact of green value and corporate green image on the
repurchase of Airline passengers and the mediating role of corporate green image in this effect. The impact of
green value on corporate green image is also analysed.

Methodology:

The research was carried out on passengers using Gaziantep airport where 465 surveys were applied.
Exploratory and confirmatory factor analyses were performed for each scale used in the study, and correlation
analysis was conducted to understand the relationships between variables. The Process macro method
developed by Hayes (2018) was used to test the hypotheses. The most important feature of this method that
distinguishes it from others is that it can simultaneously test the mediation effect as well as the direct effects.
As a result, the findings obtained from the analysis were compared with the literature and suggestions were
made to the managers and researchers.

Findings:

It was proved that there is an impact of green value and corporate green image on repurchase. Also, that
corporate green image plays a mediating role in this relation.

Conclusions:

As it is expected, it is understood that companies with green values in the presence of passengers show a higher
corporate green image. It is an important finding that airline companies that create green value can reflect this
on their image. In addition, the fact that green value has affected repurchase means that today's passengers
attach importance to green values, have ecological concerns, and therefore may tend to repurchase.
Furthermore, it has been understood that today's conscious passengers have a higher repurchase tendency
towards environmentally friendly companies which are able to meet green demands. It was also found that an
important part of the effect of green value on repurchase in airline companies is mediated by corporate green
image.

143



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):142-155 Year:2021, 6(14):142-155

1. GIRIS

Havayolu tagimacilig1 insanlarin ve mallarin iilkeler aras1 dolasimini saglayarak kiiresel ekonomide
kritik bir rol oynamaktadir. Talepteki gli¢lii biiylime ile havayolu tagimaciligindan kaynaklanan
emisyonlar, baska ulasim tiirlerinden kaynaklanan emisyonlardaki azalmaya karsin, artmaktadir.
Ayrica, genel anlamda giiriiltii azaltmak icin yapilan ugraslarin da azaldigi goriilmektedir.
Milyonlarca insan havayollarinin bu zararlarindan etkilenmektedir. Sonug olarak artan bu hareketlilik

uluslarin ekonomik giic ve gilivenlikleri agisindan artan bir ¢evresel kalite sorunu olugturmaktadir
(Waitz vd, 2004: 3).

Havayollarinin ¢evresel taahhiitlerinin algilanmasi ¢evreye duyarli havayolu goriintiisiiniin
olusturulmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, havayolu tasimaciliginin c¢evresel
etkilerini azaltmada etkili olarak algilanan, havayollarinin kendi kurumsal imajmi da dahil
edilebilecegi onlemleri belirlemesi olduk¢a Onemlidir. Havayollar1 miisterilere verdigi cevresel
taahhiitleri gdstermek amacli belli pazarlama mesajlar1 kullanmaktadir. Bazi havayolu isletmeleri
(6rnegin, Flybe ve Easyjet) web sitelerinde konuya daha fazla odaklanirken, digerleri (6rnegin, Wizz
Air, BmiBaby) bu konuyu internet ortaminda ele almamaktadir. Ancak hava yolu isletmelerinin
ekolojik sorunlara daha yeni ugaklarin kullanimi ve yer hizmetlerinde elektrikli araglarin kullanimi
gibi bazi ortak dnlemler aldig1 goriilmektedir (Mayer vd., 2012: 4).

Cevre duyarliligina sahip isletmeler, minimum c¢evre zararliliina sahip, ortaya ¢ikardiklari
zararlar1 yok etmek i¢in ¢6ziim arayan, ortaklarini ¢cevre duyarliligina sahip igletmelerden segen ve
en Onemlisi ¢evreci olmay1 sadece pazarlama stratejisi olarak gérmeyen, bunu bir kalite ve anlayis
haline getirip yayginlastirmaya ¢alisan isletmelerdir (Emgin & Tiirk, 2004).

Tiiketiciler ¢cevresel etkilerin farkinda olmasina ve bunlar1 bir dereceye kadar ele almaya istekli
olmalarma ragmen, seyahat etme istekleri ve yasam tarzlarimin bu kismindan vazgegmek
istememektedirler. Bu durumda, havayollarinin pazarlama yoniinii ¢evresel kimlik bilgilerine
odaklamasi ve bu yoniiyle tiiketiciler i¢in ¢ekici olabilecek ¢evreci bir imaj yaratmasi kendileri i¢in
oldukca 6nemli bir avantaj olacaktir. Ciinkii imaj, tiiketiciler tarafindan sirketleri birbirinden ayirmak
icin kullanilmakta (Mayer vd, 2012: 2) ve tekrar satin almay:1 tetiklemektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMA HiPOTEZLERININ KURULMASI
2.1. Cevreci Deger ve Kurumsal Cevreci Imaj iliskisi

Cevreci deger, sosyal deger bilinci ile dogru orantili olarak artmaktadir. Bu sebeple ¢evre dostu iiriin
ve hizmet sunan firmalar ekolojik problemlerden endise duymadan yeni pazarlara girip etkinliklerini
arttirir ve ekonomik avantaj sahibi olurlar. Isletmelerde gevreci deger, olusturdugu cevreci imaj
sebebiyle, cevreye duyarli insanlar i¢in en Onemli se¢im saglayici olarak ele alinmaktadir.
Bakildiginda eger bir iiriin sosyal ¢cevreden kabul gormiiyor ve onay almiyorsa memnuniyetsizlik
yaratmakta ve tercih edilmemektedir (Doszhanov & Ahmad, 2015: 4).

Yadav vd. (2016) otellerde ¢evreci faaliyetlerin ve gevreci imajin kurumsal imaj tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Bulgular, ¢evreci faaliyetlerin ve ¢evreci imajin kurumsal imaji1 6nemli dlgiide
etkiledigini ve bunun tiiketicinin oteli ziyaret etme niyetinde onemli bir etkiye yol ac¢tigini
gostermektedir. Benzer sekilde Villanueva-Ponce vd. (2015) cevreci deger ve c¢evreci lriin
tasariminin kurumsal imaj tizerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Yine Widyastuti vd. (2019)
Unilever miisterileri ilizerinde yaptig1 arastirmada ¢evreci pazarlama uygulamalarinin isletmelerin
cevreci imajina pozitif deger kattig1 sonucuna ulagsmstir.

Onceki calismalar gz 6niine alindiginda birinci hipotez asagidaki sekilde kurulmustur:

H1: Havayolu yolcu tasimaciliginda ¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaj iizerine pozitif
yonde anlamli etkisi vardir.
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2.2. Cevreci Deger ve Tekrar Satin Alma liskisi

Cevreci olmak bir sirketin kimligindeki degisikliktir ve sirketin ¢evreci olarak algilanabilmesi i¢in
miisterilere ve diger paydaslara bu degisikligin gegirilmesi gerekmektedir (Biloslavo & Trnavcevic,
2009: 1165). Tekrar satin alma niyeti ise, bireylerin mevcut durumu ve muhtemel kosullar1 goz
ontlinde bulundurarak, ayni isletmeden belirlenmis bir hizmeti yeniden satin alma konusundaki karar1
olarak tanimlanmaktadir (Hellier vd., 2003: 4).

Son on yilda, tiiketicilerin ¢cevreye ve ekolojik tiiketici davraniglarina yonelik tutumlari tizerine
arastirmalar artmistir. Farkli pazarlardaki tiiketiciler satin alma davraniglarini ¢evre dostu {irtinler
lehine degistirmis ve sirketler bu egilime cevresel ihtiyaglari ele alarak cevap vermistir (Finisterra do
Pago vd., 2009: 19)

Ariffin vd. (2016)’nin Malezya’da ¢evreye duyarli iiriinler ve tekrar satin alma niyetine yonelik
yaptig1 arastirmada c¢evreci degerin hem algilanan kalite hem de tekrar satin alim niyeti {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ispatlamistir. Calisma, tiiketicilerin ¢evreye duyarli iiriinlerin kalite
degisikliklerini daha iyi algilayacaklar1 ve bunun da kalite tanimlamalarini giiclendirdigi ve daha
fazla tekrar satin alim niyetine yol agtigini gdstermektedir. Aragtirma sonuglar1 ¢evreye duyarl
iirlinlerin tiiketicilerde tekrar satin alma niyeti olusturdugunu acgiklikla gostermektedir. Tiiketiciler
cevre dostu lriinlere ve bu irlinlerin 6zelliklerine ¢ok daha fazla ilgi duyup bunlar1 satin almaya
yonelmektedir. Sonug olarak iireticiler veya hizmet saglayicilan tiiketicilerin dikkatini ¢ekmek ve
tekrar satin alimlarini tesvik etmek amacli ¢evreci iiriinleri hakkinda daha fazla bilgi vermeyi tercih
etmektedirler.

Lam vd. (2016: 55) yapmis oldugu arastirmada cevreci algilanan deger ile tekrar satin alma
davranis1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Bu bulgu, firmalarin pazarlama
faaliyetlerinin ¢evreci tutumlarini 6n plana ¢ikardigi miiddetge tekrar satin alma davraniginin
gerceklesecegi sekilde yorumlanmistir. Niu vd. (2016) Tayvan’da havayollarinin ¢evre koruma
politikalarma yolcu perspektifinden bakan bir arastirma yapmig ve yolcularin c¢evre koruma
faaliyetlerini destekleyen havayollarini segmeyi tercih ettiklerini gostermistir. Yildiz ve Cigdem
(2018) ise algilanan degerin havayolu yolcularinin memnuniyetini arttirdigini bulmustur.

Bu c¢alismalardan yola ¢ikarak havayolu yolcu tagimacilifinda ¢evreci degerin tekrar satin
almay1 beraberinde getirecegi iddiasi ile ikinci hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur.

H2: Havayolu yolcu tasimaciliginda c¢evreci degerin tekrar satin alma iizerine pozitif yonde
anlamli etkisi vardir.

2.3. Kurumsal Cevreci Imaj ve Tekrar Satin Alma Tliskisi

Kurumsal ¢evreci imaj, ¢evreyi onemseyen ve c¢evresel kaygilar1 olan bir markanin tiiketicilerin
zihnindeki algisidir (Chen, 2010: 310). Bravo vd. (2009) kurumsal imaj1 bellekte saklanan birikmig
duygular, fikirler, tutumlar ve tecriibeler sonucu miisterilerin zihninde olusan genel izlenim olarak
tanimlarken, bu izlenimin pozitif-negatif anlamlara doniisiip firma adin1 akillara getirmesi seklinde
tanimlamaktadir. Chen (2008) ise kurumsal ¢evreci imaji, firmanin ve personelin miisteriler ve
toplum ile olan iliskisinin ¢evresel taahhiitler ve endiseler ile baglantili olmast seklinde
tanimlamaktadir. Kurumsal ¢evreci imaj, genel anlamda sahip olunan kurumsal imajin bir alt kiimesi
olarak kabul edilmektedir. Bir firma ¢evre dostu {irlin ve hizmet sunmaya basladiginda, tiiketici
aklindaki mevcut kalite algilarin1 daha ¢evreci bir marka imajma doniistiirecektir (Doszhanov &
Ahmad, 2015: 3).

Hagmann vd. (2015) hava tasimacili§inda ¢evreci imajin yolcu algisini ve tercihlerini ne yonde
etkiledigini arastirmistir. Calisma sonuglari gostermektedir ki; havayollarinin c¢evreci imajlart
yolcularin rezervasyon se¢imlerine pozitif etki etmektedir ve yolcular ¢evreci bir imaj i¢in daha fazla

145



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):142-155 Year:2021, 6(14):142-155

para 6demeyi goze almaktadir. Ayrica Wu vd. (2018) ¢evreci kurumsal imaj ile tatminin pozitif yonlii
iliski icerisinde oldugunu gostermistir.

Havayolu yolcu tasimaciliginda kurumsal ¢evreci imajin tekrar satin almayi etkileyecegi
diisiincesiyle ¢alismanin {i¢iincii hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

H3: Havayolu yolcu tasimaciliginda kurumsal ¢evreci imajin tekrar satin alma iizerinde pozitif
yonde anlamli etkisi vardir.

2.4. Cevreci Degerin Tekrar Satin Alma Uzerindeki Etkisinde Kurumsal Cevreci iImajin
Araci Rolii

Onceki ¢alismalar incelendiginde kurumsal ¢evreci imajin aracilik roliiyle ilgili calismalarin smirl
oldugu goriilmektedir. Ancak kurumsal ¢evreci imajin bir iist baslig1 olan kurumsal imajin araciligini
test eden ¢alismalar mevcuttur. Genel olarak kurumsal imajin aracilik rolii hizmet kalitesi konulu
caligmalarda incelenmistir.

Hassan vd. (2019) yaptig1 ¢alismada teknik okullardaki hizmet kalitesi ile 6grenci sadakati
arasindaki iliskide kurumsal imajin araci roliinii arastirmis ve hizmet kalitesinin sadakat lizerindeki
etkisinde kurumsal imajin kismi aracilik ettigini bulmustur. Benzer sekilde Sadiartha & Darmiyanti
(2019)’da Endonezya perakende sektorii tizerinde yaptig1 arastirmada hizmet kalitesinin satin alma
karar1 lizerindeki etkisinde kurumsal imajin araci roliinii bulgulamistir. Cheng & Abdul (2013)
Malezya hotelleri iizerinde yaptig1 aragtirmada kurumsal imajin miisteri memnuniyeti ile miisteri
sadakati arasindaki iliskiye aracilik ettigini gostermistir.

Boylelikle caligmanin sonuncu hipotezi su sekilde olusturulmustur:

H4: Havayolu yolcu tasimacilifinda ¢evreci degerin tekrar satin alma iizerindeki etkisinde
kurumsal ¢evreci imajin araci rolii bulunmaktadir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi VE BULGULAR

Calismanin tasarimi nicel arastirma tekniklerinin kullanimina uygunluk gostermektedir. Calismada
kullanilan 6l¢eklerin literatiirde hazir olarak bulunmasi ve nicel aragtirmalarin olaylar1 6lgiilebilir
sekilde ortaya koymasi bu yontemin se¢ilmesinin baslica sebeplerindendir. Calismada kullanilan her
bir dlgek icin kesfedici ve dogrulayici faktdr analizi yapilmis ve degiskenler arasindaki iligkileri
anlamak i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Hipotezlerin testi i¢cin Hayes (2018) tarafindan
gelistirilen Process makro yontemi kullanilmistir. Bu yontemi diger yontemlerden ayiran en dnemli
ozelligi ayn1 anda direkt etkilerle birlikte aracilik etkisini de test edebilmesidir. Analizler sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular, literatiirle karsilagtirilip yonetici ve arastirmacilara 6nerilerde bulunulmustur.
Kuramdan ve oOnceki arastirmalardan yola c¢ikilarak olusturulan arastirma modeli Sekil 1’de
gosterilmistir.

S H2 .
Cevreci Deger »|  Tekrar Satin Alma

T~

Kurumsal
Cevreci imaj

H4: Kurumsal ¢evreci imajin araci etkisi

Sekil 1: Arastirma Modeli
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3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Demografik Bulgular

Arastirmanin evreni olarak Gaziantep’ten ugan havayolu yolcular1 secilmistir. 2018 yilinda toplam
2,65 milyon yolcuya ev sahipligi yapan Gaziantep havalimani Tiirkiye’de faaliyet gosteren en yogun
onuncu havalimamdir (DHMI, 2019). Arastrmanm 6rneklemini ana kiitle icerisinden kolayda
ornekleme yontemi ile secilen 465 yolcu olusturmaktadir. Anketlerin bir kismi ¢evrimigi olarak
toplanmis bir kismi ise Gaziantep havalimaninda ugus bekleyen yolculardan elden toplanmustir.
Katilimcilara anket formunu doldurmaya baslamadan Once ¢evrecilik faaliyetleri ile ilgili 6n
bilgilendirme yapilmistir.

Arastirmaya katilan yolcularin cinsiyetlerine iligkin bulgular Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Cinsiyet Frekans Dagilimi

Cinsiyet Frekans | Yiizde
Erkek 332 71,4
Kadin 133 28,6
Toplam 465 100

Calismaya katilim gosteren yolcularinin cinsiyet dagilimlarina bakildiginda; %71,4’{iniin
erkek, %28,6’sinin ise kadin katilimcilardan olustugu goriilmektedir. Arastirmaya katilan yolcularin
yaslarina iligkin bulgular Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Yas Frekans Dagilimi

Yas Frekans Yiizde
18-24 128 27,5
25-34 204 43,8
35 ve lizeri 133 28,7
Toplam 465 100

Katilimcilarin yaslarma iligkin dagilima bakildiginda yolcularin %43.8’nin 25- 34 yas ve
%27,5’inin 18-24 yas araliginda olduklar1 goriilmektedir. Katilimcilarin geri kalan %28,7’lik
kisminin ise 35 yas ve lizeri grupta yer aldiklar1 ortaya ¢ikmistir. Aragtirmaya katilan yolcularin
egitimlerine iliskin bulgular Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Egitim Frekans Dagilimi

Egitim Frekans | Yiizde
Lise 104 22,3
Lisans 202 43,5
On Lisans 84 18
Lisansiistii 75 16,2
Toplam 465 100

Katilimcilarin egitimlerine iliskin dagilim incelendiginde; %43,5’inin lisans, %22,3 {iniin lise,
%18’inin On lisans ve %16,2’sinin lisansiistii egitim diizeylerinde yer aldiklar1 goriilmektedir.
Arastirmaya katilan yolcularin gelirlerine iligskin bulgular Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4: Gelir Frekans Dagilim1

Gelir Frekans | Yiizde
1000-3000 TL 73 15,7
3001-6000 TL 183 39,4
6001-9000 TL 107 23
9001 TL ve tizeri 102 21,9
Toplam 465 100

Calismaya katilim gosteren havayolu yolcularinin gelirlerine iliskin dagilim incelendiginde;
%39,4’liniin 3001-6000 TL arasi gelire sahip olduklari, %23’tintin 6001-9000 TL aras1 gelire sahip
olduklart ve %21,9’unun ise 9001 TL ve flizeri gelir grubunda yer aldiklar1 goriilmektedir.
Katilimeilarin %15,7’lik kisminin gelir araliginin ise 1000-3000 TL arasinda oldugu gozlemlenmistir.
Arastirmaya katilan yolcularin medeni durumuna iliskin bulgular Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Medeni Durum Frekans Dagilimi

Anket calismasina katilim

Medeni Durum Frekans | Yiizde
Evli 237 50,9
Bekar 228 49,1
Toplam 465 100

saglayan bireylerin medeni
incelendiginde; %50,9’unun evli ve %49,1’inin bekar oldugu bulgulanmistir. Aragtirmaya katilan
yolcularin ig durumuna iliskin bulgular Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6: Is Durumu Frekans Dagilimi

Meslek Frekans | Yiizde
Isveren 42 9
Serbest 51 10,9
Ozel Sektor Calisant 173 37,2
Devlet Memuru 88 18,9
Ev Hanimi 21 4,5
Ogrenci 50 10,8
Emekli 21 4,5
Issiz 19 42
TOPLAM 465 100

durumlarina iligkin dagilim

Calismaya katilim gdsteren bireylerin meslek dagilimlari incelendiginde; %37,2’sinin 6zel ve
%18,9’unun kamu sektoriinde c¢aligsan olarak kendilerini tanimladiklari, %10,9’unun serbest ¢alisan
ve %10,8’inin ise 6grenci oldugu gozlemlenmektedir. Katilimcilarin kalanlardan %9’unu isveren,
%4,5’inin emekli, %4,5’inin ev hanimi ve %4,2’sinin igsiz oldugu anlasilmistir. Arastirmaya katilan
yolcularin ¢evreci havayolu i¢in 6demeye razi oldugu fazladan 6demeye iliskin bulgular Tablo 7°de
verilmistir.
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Tablo 7: Cevreci Havayolu i¢in Ek Odeme Frekans Dagilimi

gier‘l’iiciﬁgzgzom Frekans | Yiizde
%10 - %20 arasi1 210 45,2
%21-%30 arast 57 12,3
%31 - %40 aras1 72 15,6
%41-%50 arast 38 8,1
%51 ve lizeri 30 6,4
Fazla 6deme yapmam 58 12,4
TOPLAM 465 100

Katilimeilardan %12,4’{inilin fazla 6deme yapmamayi tercih edecegini belirtirken; %45,2’lik
kismi %10-20 arasi, %15,6’s1 %31-40 arasi, %8,1°1 ise %41-50 aras1 fazla 6deme yapabileceklerini
belirtmistir. Cevreci bir havayolu i¢in %51 ve lizeri daha fazla 6deme yapabilecegini ifade eden
katilimcilarin orani ise sadece %6,4 olarak tespit edilmistir. Arastirmaya katilan yolcularin ugus
sikligina iligkin bulgular Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Ucus Siklig1 Frekans Dagilimi

Ucus sikhig Frekans Yiizde
Ayda Bir Defa 75 16,1
Ayda ki Defa 35 7,5
Ayda Iki Defadan Fazla 48 10,3
Yilda iki Defadan Fazla 240 51,7
Yilda ki Defa 44 9,5
Diger 23 4,9
TOPLAM 465 100

Anket uygulamasina katilimin 6n sart1 olan havayolu tasimaciligin1 seyahatlerinde en az bir
defa kullanmis olma sartini tastyan katilimcilarin havayollarini kullanim sikliklar incelendiginde;
%51,7’sinin yilda iki defadan fazla, %9,5’inin yilda iki defa, %16,1’inin ayda bir defa, %7,5’inin
ayda iki defa ve %10,3’iiniin ayda iki defadan fazla havayolu ile seyahat ettikleri gozlemlenmistir.
Arastirmaya katilan yolcularin tercih ettikleri firmaya iliskin bulgular Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Tercih Edilen Firma Frekans Dagilim1

Firma Tercihi Frekans | Yiizde
Tiirk Hava Yollar 217 46,6
Pegasus 96 20,6
Anadolu Jet 115 247
Atlas Global 19 472
Sun Express 18 3,9
TOPLAM 465 100

Anket formunda yer alan demografik sorulardan sonuncusu olan ve ¢alismada yer alan diger
Olcek sorularinin cevaplanmasinda temel olarak ele alinan “En sik tercih ettiginiz havayolu firmasi
hangisidir?” sorusuna katilimcilarin verdigi yanitlar su sekildedir; %46,6 Tiirk Hava Yollari, %24,7
Anadolujet, %20,6 Pegasus, %4,2 Atlas Global, %3,9 Sun Express.
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3.2. Arastirmanin Olgekleri

Arastirmada kullanilan ¢evreci de§er ve kurumsal c¢evreci imaj oOlgegi Wu vd. (2018)’in
caligmasindan, tekrar satin alma 6lgegi ise Ruiz vd. (2008)’in ¢alismasindan alinmistir. Cevreci deger
Olcegi Wu vd. (2018)’in ¢alismasinda bulunun algilanan ¢evreci deger ve kurumsal g¢evreci itibar
Olceklerinin birlesiminden olusmaktadir. Bu iki 6l¢ek calisilan 6rneklemde tek faktorlii bir yapida
gecerlenmistir. Olceklerin sorular1 incelendiginde her ikisinde de firmanin cevreci yaklasimlar1 ve
degerleriyle ilgili maddelerden olustugu goriilmiis ve bu sebeple her iki degiskene ait 3'er ifade
birleserek 6 maddeli bir gevreci deger 6lgegi uyarlanmistir. Olcek maddeleri alinan kaynaklarda
Ingilizce olarak soruldugundan 3 akademisyen yardimiyla ceviri- tekrar ¢eviri yontemi ile Tiirkgeye
cevrilmistir. Katilimcilara sorular 5°1i likert 6l¢egi seklinde sorulmustur. Likert 6lgekli sorular
katilma derecesini gostermektedir.

3.3. Olgeklerin Giivenilirligi, Yap: Gecerligi ve Yakinsak Gegerliligi

Oncelikle arastirmanin 6lgeklerinin giivenirligini test etmek icin giivenirlik analizi, yap1 gecerligini
saglamak i¢in kesfedici faktdr analizi (KFA) ve yapilmis ve dogrulayici faktdr analizi (DFA)
yapilmistir.

Cevreci deger dlgegi icin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglari Tablo 10°ds verilmistir.

Tablo 10: Cevreci Deger Faktor Yiikleri ve Giivenilirlik Analizi

Maddeler Faktor Yiikii
KCIT3: Bu havayolunun g¢evreci imaj1 ve itibari ¢ok iyi hatta diger havayollarindan daha iyidir ,864
ACD3: Bu havayolunu kullantyorum ¢iinkii diger havayollarina gore ¢evre ile daha ¢ok ilgileniyor ,790
ACD?2: Bu havayolu sirketinin ¢evresel performansi beklentilerimi karsiliyor ,773
KCIT1: Bu gevreci havayolu bana giiven asilamaktadir ,759
KCIT2: Bu havayolu arkadaglarim ve ailem i¢inde ¢evre dostu imaja sahiptir ,750
ACDI: Bu havayolu sirketinin gevresel fonksiyonlari benim i¢in ¢ok iyi bir deger sagliyor ,648
Cronbach’s Alfa: ,854 KMO: ,771 Toplam Ag¢iklanan Varyans: %58,76

KFA sonucu ¢evreci deger dlgeginin faktor yiikleri 0,648 ile 0,864 araliginda elde edilmistir.
Wu vd. (2018)'in gelistirdigi Algilanan Cevreci Deger ve Kurumsal Cevreci Itibar dlgekleri calisilan
orneklemde tek faktdr olarak gegerlenmistir. Olgeklerin sorulari incelendiginde her ikisinde de
firmanin ¢evreci yaklasimlar: ve degerleriyle ilgili maddelerden olustugu goriilmiistiir. Bu sebeple
her iki degiskene ait 3'er ifade birleserek 6 maddeli bir cevreci deger dlgegi uyarlanmistir. Olgegin
toplam varyansin %58,76’ini agikladig1 tespit edilmistir. Giivenilirlik analizi sonucu elde edilen alfa
katsayis1 0,854 olarak bulunmustur. Bu bulgu 6l¢egin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Kurumsal ¢evreci imaj 6lgeginin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Kurumsal Cevreci Imaj Faktor Yiikleri ve Giivenilirlik Analizi

Maddeler Faktor Yiikii
KCIM3: Bu havayolundaki g¢evre dostu iiriin ve hizmetler giivenilir ve istikrarlidir. ,895
KCIM2: Bu havayolu, ¢evresel 6zelliklerinden dolay1 benim igin deger teskil etmektedir. ,887
KCIM1: Bu havayolunu kullantyorum ¢iinkii ¢evre dostudur. ,882
KCIM6: Bu havayolu ¢evre yonetimi ve yesil yenilik agisindan miikkemmel performansa sahiptir. , 770
KCIMS: Bu havayolu miisterilerin géziinde iyi bir ¢evreci intibaa ya sahiptir. ,749
KCIM4: Bu havayolu yolcularin gevreci taleplerini karsilayabilecek yetiye sahiptir. ,703
Cronbach’s Alfa: ,899 KMO: ,7850 Toplam Agiklanan Varyans: %66,87
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KFA sonucu Kurumsal g¢evreci imaj 6lgeginin faktdr yiikleri 0,703 ile 0,895 aralifinda elde
edilmistir. KMO degeri 0,7850 olarak bulunmus ve p<0,01 olarak elde edilmistir. Boylelikle
orneklem biiyiikliigiiniin faktdr analizi icin uygun oldugu anlasilmistir. Olgegin toplam varyansin
%66,87’sini agikladig1 ve giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayisinin 0,899 oldugu tespit edilmistir.
Olgegin giivenilir oldugu anlagilmistir.

Tekrar satin alma 6lgeginin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Tekrar Satin Alma Faktor Yikleri ve Guivenilirlik Analizi

Maddeler Faktor Yiikii
T.-SI\EI: Mevcut hizmet devam ettigi siirece tercih ettigim havayolu firmasini degistirmeyi 935
diisiinmiiyorum. ’

TSN2: Oniimiizdeki donemlerde tercih etti§im havayolu firmasi ile seyahat etme niyetindeyim ,904
TSN3: Tercih ettigim havayolu firmasini ciddi olarak degistirmeyi diistinmiiyorum. ,805
TSN4: ihtiyag duymam halinde yine bu havayolu firmasini tercih ederim. ,498
Cronbach’s Alfa: ,809 KMO: 0,695 Toplam Agiklanan Varyans: %64,70

KFA sonucu tekrar satin alma 6l¢eginin faktor yiikleri 0,498 ile 0,935 araliginda elde edilmistir.
KMO degeri 0,695 olarak bulunmustur ve p<0,01 olarak elde edilmistir. Boylelikle 6rneklem
biiyiikliigiiniin faktor analizi i¢in uygun oldugu anlasilmistir. Olgegin toplam varyansin %64,70 ’ini
acikladig1 ve giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayisinm 0,809 oldugu tespit edilmistir. Olgegin
giivenilir oldugu anlasilmistir.

Yakinsak Gegerliligi sonucu AVE degerlerinin hepsi 0,5’ten biiyiik ve CR degerlerinin hepsi
0,7°den biiyiik bulunmustur. CR>AVE sart1 da saglanmistir (Fornell ve Larcker, 1981). Yakinsak
gecerliligi sonucu dlgeklerin AVE ve CR degerleri Tablo 13°de gosterilmistir.

Tablo 13: Yakinsak Gegerliligi (AVE ve CR)

Degisken AVE CR
Cevreci Deger 0,58 0,89
Kurumsal Cevreci Imaj 0,66 0,92
Tekrar Satin Alma 0,64 0,87

KFA, yakinsak gecerliligi ve giivenilirlik analizinden sonra 6l¢eklerin yap1 gecerliligini test
etmek icin DFA yapilmistir. DFA sonucu 6lgeklerin sagladigi uyum iyiligi degerleri Tablo 14°de
verilmistir.

Tablo 14: DFA Uyum lyiligi Degerleri

Degisken CMIN | CMIN/DF | GFI | CFI TLI NFI | AGFI | RMESA
Cevreci Deger 9,298 2,324 0,993 | 0,996 | 0,985 | 0,993 | 0,966 0,053
Kurumsal Cevreci imaj 10,428 3,476 0,993 | 0,996 | 0,982 | 0,995 | 0,949 0,073
Tekrar Satin Alma 2,447 2,447 0,997 | 0,998 | 0,991 | 0,997 | 0,974 0,056

DFA sonucu 6lgeklerin uyum iyilik degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu anlagilmistir
(Bayram, 2013; Civelek, 2018). Ayrica DFA sonucu ¢evreci deger 6lgeginin faktor yiikleri 0,526 ile
0,903 arasinda, kurumsal ¢evreci imaj 6l¢eginin faktor yiikleri 0,614 ile 0,900 arasinda ve tekrar satin
alma dlgeginin faktor yiikleri 0,564 ile 0,947 arasinda bulunmustur.

Degiskenler arasindaki iliskiyi gorebilmek icin korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon
analizine iligskin bulgular Tablo 15’de verilmistir.
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Tablo 15: Korelasyon Analizi

Ortalama | Std. Sapma | Cevreci Deger Kurumis;lqlag;evrem Tekrar Satin Alma
Cevreci Deger 3,6290 ,66457 1
Kurumsal Cevreci Imaj | 3,5075 ,72723 812" 1
Tekrar Satin Alma 3,9204 , 77863 ,624™ 557 1

Korelasyon analizi sonucu degiskenler arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde aymi yonde iliski
bulundugu tespit edilmistir.

3.4. Process Makro Analizi ile Hipotez Testleri

Havayolu firmalarinda g¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaj ve tekrar satin almaya direkt etkisi,
kurumsal c¢evreci imajin tekrar satin almaya direkt etkisi ve ¢evreci degerin tekrar satin almaya
etkisinde kurumsal ¢evreci imajin araci rolii nii analiz etmek i¢in Hayes (2018) tarafindan gelistirilen
Process makro yontemi kullanilmistir. Analizlerde yontemin sart1 geregi Bootstrap teknigi ile 5000
yeniden 6rneklem segenegi tercih edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 16°de verilmistir.

Tablo 16: Aracilik Testine iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Sonug¢ Degiskenleri
M (Kurumsal Cevreci Imaj) Y (Tekrar Satin Alma)
Ei%‘;;ﬁnleri b S.H. b S.H.
géggred a 0.8890" 0.0297 ¢ 0.5886%%* 0.0726
gegfe‘iﬁ“;lzl) - - - b 0.1598 %+ 0.0664
Sabit iM 0.28 2% 0.1094 iy 1.2239%%* 0.1573
R2=0.6601 R2=0.3965
F(1;463)=899,0103; P< 0.001 F(2;462)=151,7589; P< 0.001
w05 < 001

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore ¢evreci deger, kurumsal ¢evreci imaji pozitif
yonde anlamli olarak etkilemektedir (B: 0.8890, %95 CI [0.8308, 0.9473], t: 29.9835, p<0.001). P
degerinin 0.001°den kiig¢iik olmasindan ve giliven araligma ait degerlerin sifir degerini
kapsamamasindan beta degerinin anlamli oldugu anlagilmaktadir. Cevreci deger kurumsal ¢evreci
imajin %66,01 linii (R2=0.6601) agiklamaktadir. Boylelikle H1 kabul edilmistir.

Kurumsal ¢evreci imajin tekrar satin almayr anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir (B:
0.1598, %95 CI [0.0293, 0.2902], t: 2.4069, p<0.005). Cevreci degerde tekrar satin almay1 anlamli
olarak etkilemektedir (B:0.5886, %95 CI[0.4459, 0.7314], t: 8.1047, p<0.001). P degerinin 0.001’den
kiiciik olmasindan ve giiven araligina ait degerlerin sifir degerini kapsamamasindan beta degerinin
anlamli oldugu anlasilmaktadir. Kurumsal ¢evreci imajin ve c¢evreci degerin tekrar satin alma
iizerindeki degisimin %39,65’{inii (R2=.3965) aciklamaktadir. Boylelikle H2 ve H3 kabul edilmistir.

Aracilik etkisi sonuglarin1 daha kolay yorumlayabilmek igin sonuglarin gorseli Sekil 3’de
gosterilmigtir.
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R%=0.6601

Kurumsal
Cevreci Imaj

a: 0.89, p<0.001

b: 0.16, p< 0.001
R?% = 0.3965

Cevreci Deger Tekrar Satin Alma

v

Dogrudan Etki (c’): 0.5886, p< 0.001
Dolayli Etki: B: 0.1420, %95 CI[0.0417, 0.2431]

Sekil 3: Aracilik Etki Analizi Sekli

Analiz sonuglarina gore ¢evreci degerin tekrar satin alma {izerinde dolayl etkisinin anlamini
oldugu dolayisiyla da kurumsal ¢evreci imajin ¢evreci deger ile tekrar satin alma arasindaki iliskiye
aracilik ettigi sonucuna ulasilmistir (B: 0.1420, %95 CI [0.0417, 0.2431], p<0.001). Boylelikle H4
kabul edilmistir. Tam standardize etki biiyiikliigiiniin (K”2) 0.12 olmas1 etkinin orta diizeyde
oldugunu gostermektedir (Giirbiiz, 2019: 64).

4. SONUC

Son yillarda ¢evreci uygulamalara talebin siirekli artryor olmasi havayolu tagimaciligi hizmeti veren
firmalar1 daha ¢evreci davranmaya zorunlu kilmistir. Bu ¢alismanin amaci g¢evreci degere sahip
havayolu firmalarmin bu degerleriyle kurumsal imaj olusturarak tekrar satin almayi
arttirabileceklerini gostermektir.

Oncelikle arastirmanin OSlgeklerinin giivenirligini test etmek igin giivenirlik analizi, yapi
gegerligini saglamak icin kesfedici faktor analizi (KFA) ve dogrulayici faktor analizi (DFA)
yapilmistir. Havayolu firmalarinda ¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaj ve tekrar satin almaya
direkt etkisi, kurumsal ¢evreci imajin tekrar satin almaya direkt etkisi ve gevreci degerin tekrar satin
almaya etkisinde kurumsal ¢evreci imajin araci roliinli analiz etmek icin Hayes (2018) tarafindan
gelistirilen Process makro yontemi kullanilmigtir. Analizlerde yontemin sart1 geregi Bootstrap teknigi
ile 5000 yeniden 6rneklem segenegi tercih edilmistir.

Calismanin analiz sonugclar literatiirle uyumlu olarak ¢evreci degerin kurumsal ¢evreci imaji
(Yadav vd., 2016: Villanueva-Ponce vd., 2015; Widyastuti vd., 2019) ve tekrar satin almay1 (D’Souza
vd., 2006; Ariffin vd., 2016) pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir (H1 ve H2 kabul
edilmistir). Beklendigi gibi yolcularin géziinde ¢evreci degeri olan firmalarin daha yiiksek kurumsal
cevreci imaj gosterdigi anlagilmistir. Cevreci deger olusturan havayolu firmalarinin imajima bunu
yansitabilmesi onemli bir basaridir. Ayrica ¢evreci degerin tekrar satin almayi etkilemis olmasi
giintimiizde yolcularin ¢evreci degerlere 6nem verdigini, ekolojik kaygilara sahip oldugunu ve bu
sebeple tekrar satin alma egilimi gosterebilecegini ifade etmektedir.

Ayrica kurumsal g¢evreci imajin tekrar satin almaya pozitif yonde etki ettigi bulgulanarak
(Hagmann vd., 2015; Wu vd., 2018) ¢evreci imaja sahip olan firmalara kars1 daha ytiiksek bir tekrar
satin alma egilimi oldugu gdsterilmistir (H3 kabul edilmistir). Anlasildig1 tizere, glinlimiiziin bilingli
yolcular1 ¢evre dostu, ¢evreci intibaaya sahip ve ¢evreci talepleri karsilayabilen firmalara kars1 daha
yiiksek tekrar satin alma egilimi gostermektedir.
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Son olarak ¢aligmada c¢evreci degerin tekrar satin alma iizerindeki etkisinde kurumsal ¢evreci
imajim aracilik rolii bulundugu gosterilmistir (Hassan vd., 2019; Sadiartha & Darmiyanti, 2019).
Araci degisken, bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisinin bir kisminin agilandig1 degiskendir.
Yani havayolu firmalarinda ¢evreci degerin tekrar satin alma tizerindeki etkisinin 6nemli bir kisminin
kurumsal ¢evreci imaj ile agiklandig1 bulunmustur (H4 kabul edilmistir).

Calismada bazi smirlamalar bulunmaktadir. Oncelikle ayni tip ucaklara sahip ve ayni
havaalanini kullanan havayolu firmalarmin ¢evreci degerler konusunda ayrigmast zordur. Ancak
yolculara ¢evrecilik faaliyetleri ile ilgili verilen 6n bilgilendirmeye de dayanilarak, miisterilerin
ankete havayollarinin ¢evrecilik faaliyetlerinin farkinda olarak cevap verdikleri varsayilmistir.
Ayrica ana kiitlenin sadece Gaziantep ilindeki yolculardan olusmasi ayr1 bir sinirlamadir.

Gelecekte bu alanda yapilacak caligsmalarda dncelikle birkag havalimanindan veri toplanmasi
ve iller bazinda karsilastirma yapilmasi 6nerilmektedir. Evrende birden fazla havaalanina ait yolcular
bulundugunda, kismen havaalanina da bagli olan c¢evreci yaklasimlara bakis acistyla ilgili
kiyaslamalar da yapmak miimkiin olacaktir. Ayrica ¢evreci degerin ve kurumsal ¢evreci imajin tekrar
satin alma diginda memnuniyet, sadakat gibi farkli bagimli degiskenlere etkisinin incelenmesi
bagimsiz degiskenlerin farkl: etki alanlarin1 anlamaya yardimci olacaktir.

Havayolu firmalarina ise ¢evreci degerin yaninda ¢evreci imaj olusturmalar1 dnerilmektedir.
Boylelikle havayolu yolcularinda tekrar satin alma egiliminin artacagi bu ¢alismada ispatlanmistir.
Cevreye karst artan duyarlilikla birlikte farklilagan miisteri ihtiyaglar1 ve bakis agilart onlimiizdeki
zaman diliminde isletmelerin en 6nemli politika belirleme araglar1 haline gelecektir. Bu faktorlerleri
goz oniinde bulunduran isletmelerin siirdiiriilebilir gelisme ve biiylime gostermeleri kaginilmazdir.
Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de son donemlerde yiikselen yolcu potansiyeline sahip olan
havayolu tasimaciliginda yer alan igletmelerin, bu konudaki hassasiyetlerinin artis gostermesi
gerektigi elde edilen bulgularla desteklenmektedir. Ancak, uygulanan c¢evreci yaklasimlarin
miisteriye bilgilendirilmesinin yapilmas1 konusunda eksiklikler oldugu aciktir. Firmalarin bu
konudaki pazarlama mesajlarin1 arttirarak var olan c¢evreci tutumlarii tiiketicilere gecirmeleri
gerekmektedir.
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