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is Tatmini ile Alt Boyutlari Arasindaki iliskiler ve Demografik Faktérlerin Bu
Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Gérgiil Bir Arastirma

Relationships Between Job Satisfaction and its Sub Dimensions and the Effect of
Demographic Factors on These Variables: An Empirical Research

Tamer KILIC!
ihsan SAYGILI?

0z

Bu galismanin amaci; havacilik bakim merkezlerinde gorevli galisanlarin is tatmini diizeylerini arastirmak, is tatmini ile dokuz alt
boyutu arasindaki iligkileri incelemek ve demografik faktorlerin is tatminine ve alt boyutlarina etkilerini analiz etmektir. Bu
kapsamda, kamu ve 6zel kurum ve kuruluslarin hava araglarina bakim hizmeti saglayan Ankara’daki havacilik bakim merkezlerinde
calisan is gorenlere anket uygulanmistir. Arastirma sonucunda galisanlarin; genel olarak islerinden memnun olduklari, 6zellikle
Ucret, odul ve arkadaslarina iliskin tatmin duzeylerinin ortalamanin Uzerinde ¢iktigi gorilmustir. Diger taraftan demografik
degiskenlerden cinsiyet, medeni durum, egitim durumu, toplam ¢alisma siresi ve unvan farkliliklarinin galisanlarin tatmin diizeyini
o6nemli olglide etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle cinsiyet durumuna gére kadin ve erkek calisanlarin is tatmininin alt
boyutlarindan “iletisim ve kariyer-yiikselme” ile ilgili algilarinin farkli oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alisanlarin medeni durumuna
(evli veya bekar olmalarina) gore is tatmininin alt boyutlarindan “iletisim, sosyal haklar ve kariyer-yiikselme” algilarinin da
farkhlastigr anlasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: is tatmini, kariyer-yiikselme, sosyal haklar, demografik degiskenler, havacilik bakim merkezi.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate job satisfaction levels of employees working in aviation maintenance centers, and to
examine the relationship between job satisfaction and its nine sub-dimensions and to analyze the effects of demographic factors
on these variables. In this context, a questionnaire was applied to those working in the aviation maintenance centers in Ankara.
As a result of the research, it is determined that people working in these maintenance centers are satisfied with their jobs in
general. It is found that the satisfaction levels of employees especially about wages, rewards and their friends are above the
average. On the other hand, it is also determined that differences in demographic variables such as gender, marital status,
education level, total working time (hours) and job title have significant impacts on employee satisfaction. In particular, it is
ascertained that the perception of the male and female employees by gender is different in terms of communication and career-
promotion which are sub-dimensions of job satisfaction. In addition, it is also understood that according to the marital status of
employees (being married or single), their perceptions about some sub-dimensions of job satisfaction (which are communication,
social rights and career-promotion) differ.

Keywords: Job satisfaction, career-promotion, social rights, demographic variables, aviation maintenance center.
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is Tatmini ile Alt Boyutlar Arasindaki iliskiler ve Demografik Faktérlerin Bu Degiskenler
Uzerindeki Etkisi: Gorgiil Bir Arastirma

GiRisS

Rekabetin yogun oldugu gilinlimiiz is diinyasinda isletmelerin basarili olabilmesi i¢in
motive olmus nitelikli ig giicii; Orgiitsel anlamda esneklik, ¢evreye uyum ve rekabet
iistlinliigii saglayan 6nemli bir degiskendir. Bu nedenle isletmeler ¢alisanlarina dnemli
yatirimlar yapmakta, kosulsuz miisteri memnuniyeti i¢in yogun ¢aba gostermektedirler.
Bu kapsamda calisanlarin islerine karst duyduklart memnuniyet, isletmeler tarafindan
onemli bir girdi olarak kabul edilmektedir. Zira is gérenlerin (¢alisanlarin) memnuniyeti
(is tatmini) performanslarina yansimakta (Pekdemir vd., 2006, s.15), performans artisi
da miisteri memnuniyetine katki saglamaktadir.

Isletmeler, miisterilere kaliteli hizmet sunabilmek icin nitelikli personel istihdam etmek
durumundadir. Ancak nitelikli personel istthdaminin yani sira, ¢calisanlarin memnuniyeti
de miisteriye sunulacak hizmetin kalitesini dogrudan etkilemektedir (Pierchy, 1998).
Isgorenlerin giinliik yaptig1 isler sonucunda beklentilerine kavusmasinin, onlar1 daha
mutlu ettigi bilinmektedir (Bakan ve Biiytlikbese, 2004, s.6). Bu kapsamda is gorenlerin
performans ve verimliligini artirmak i¢in ig tatmin diizeylerinin takip edilmesine ihtiyag
vardir. Verimli ve etkili insan giicii, isletmelerin faaliyetleri bakimindan énemli bir girdi
kabul edildiginden (Akinci, 2002, s.6), soz konusu ¢aliganlarin isletmede kalmalari igin
yaptiklar1 islerden memnun olmalar1 ve is tatminlerinin saglanmasi Onem arz
etmektedir.

Is gorenlerin memnuniyeti (is tatmini) ile onlarin performansi ve verimliligi arasindaki
iligkiler yapilan aragtirmalarla incelenmis, bu kapsamda cok sayida degisken farkli
kosullarda ele almarak cesitli modeller ve teoriler ortaya atilmistir. Ornegin Erdil ve
arkadaslar1 (2004, s.18); yonetim tarzi, calisma kosullari, arkadaslik ortam: ve takdir
edilme duygusu ile is tatmini arasindaki iligkileri arastirmiglardir.

Bu caligmada oncelikle havacilik bakim merkezlerinde gorevli ¢alisanlarin is tatmini
diizeylerini aragtirmak, is tatmini ile dokuz alt boyutu arasindaki iligkileri incelemek ve
demografik faktorlerin is tatminine ve alt boyutlarina etkilerini analiz etmek
amaglanmigtir. Arastirma; calisanlarin is tatmini ile ilgili sorunlarina dikkat gekilmesi
ve bu sorunlarin ¢6éziimiine iliskin ¢alismalara katkida bulunmasi a¢isindan 6nemlidir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Arastirma kapsaminda yapilan ¢aligmalarin ayrintilarina gegmeden 6nce, konuya iligkin
temel kavram olan ig tatmini ile bu kavrami olusturan dokuz alt boyutun igerigi ortaya
konulacaktir.

is Tatmini

Is tatmini, galisanlarin islerinden duyduklari memnuniyeti ya da memnuniyetsizligi
ifade eder (Davis, 1984; Spector, 1997, s.6; Muchinsky, 2006, Ertiirk ve Kegecioglu,
2012, s.40; Ergeneli ve Eryigit, 2001, s.160)). Baska bir deyisle is tatmini; ¢aliganin
isinden bekledigi, limit ettigi ve hak ettigini diisiindiigii sonuglari, elde ettigi gercek
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sonuglarla kargilagtirmasi neticesinde ortaya ¢ikan duygusal bir tepkidir (Luthans, 1995,
s.3; Oshagbemi,1997; Mercer,1997, 5.58; Ozdevecioglu, 2004). Calisanin isini sevmesi,
isine bagli olmasi ve kendini igine adamasi sonucu duydugu haz, hosnutluk ve ruh
durumu da is tatmini olarak tarif edilir (Locke, 1983, s.97; Yiicel ve Demirel, 2013;
Arslan ve Demir, 2017, 374). Diger taraftan ¢alisanlarin galistiklart i yerleri ile ilgili
benimsedikleri kendilerine 6zgii tutumlar da is tatmini olarak tanimlanmistir (Berry,
1997: Kantar, 2010). Locke (1969) is tatmininin; ¢alisanin yaptig1 isten bekledigi ile is
sonucunda elde ettiklerinin bir fonksiyonu oldugunu savunmustur. Davis (1984) isin
nitelikleriyle c¢alisanlarin islerinden beklentilerinin  birbirine uyum gosterdigi
durumlarda is tatmininin gerceklesebilecegini belirtmistir (Davis, 1984, s.6).

Calisanlarin yaptiklari islerinden memnun olmasi (tatmin diizeylerinin yiiksek olmasi),
orgiitsel verimliligi ve is gdrenlerin drgiitsel baglihigini arttirr. Is tatmini yiiksek olan is
gorenler, zihinsel ve duygusal anlamda kendilerini iyi hissederler; orgiitsel amaglarin
gerceklestirilmesi i¢in gayret sarf ederler ve miisterilerin memnuniyeti i¢in caba
harcarlar. Caligan memnuniyetinin yiiksek oldugu isletmelerde isgiicii devir hiz1 ve ise
devamsizlik azaltir. (Tengilimoglu, 2005, s.27; Aziri, 2011, s.85). Is gérenlerin is tatmin
diizeyinin yiiksek olmasi, ¢alisanlar, yoneticiler ve isletme i¢in ¢esitli yararlar saglar.

Calisanlarin is ile ilgili i¢sel ve/veya dissal durumlara iligkin pozitif ya da negatif olarak
hissettigi seyler (Shahid, 2002, s.95) de is tatmini olarak tarif edilir. Is gorenlerin ise
kargt olumlu ve arzu edilen davranislari is tatmininin varligina, olumsuz ve arzu
edilmeyen davranislari ise is tatminsizligine isaret eder (Armstrong, 2006, s.264).
Calisanlarin isinde ve calistigt ortamda beklentilerini yeterince karsilanmadigini
diislinmeye baslamasiyla birlikte is tatminsizligi ortaya ¢ikmaktadir (Akinet, 2002, s.3;
Poyraz ve Kama, 2008, s.147). Bagka bir ifade ile is gorenin is deneyimleri sonucunda
olusan olumlu ruh hali is tatmini; g¢alisanin isine karst olumsuz tutumu ise is
tatminsizligi olarak ifade edilmektedir (Erdogan, 1996, s.231)

Her calisan, bir igletmede ise basladiginda, ekonomik konulari igeren yazili anlasmanin
yaninda, yazili olmayan duygusal (psikolojik) bir anlasmay1 da kabul eder. Giivenlik,
insanca muamele gorme, diger calisanlarla iyi iliskiler kurma, ©nemsenme vb.
beklentiler, yazili olmayan anlagmanin varligina isaret eder (Davis,1984). Isletmeler
sadece yazili anlagmayi esas alir, yazili olmayan anlagmay1 géz ard1 ederse, ¢aliganlarin
orgiitsel bagliliklar1 ve ige iligskin olumlu yaklasimlari azalir.

is Tatminini Etkileyen Faktorler

Calisanlarin is tatmin diizeyleri ile ilgili gegmiste yapilmis olan ¢alismalarin; amag,
zaman, yer (bolge, lilke vs.), sektor, arastirmanin gergeklestirildigi organizasyonun/
isletmenin faaliyet alan1 vb. konularda farklilastig1 i¢in is tatmini etkileyen ¢ok sayida
faktor belirlenmistir. Ornegin; is tatmini ile motivasyon arasindaki iliskisi arastiran
Herzberg ve digerleri (1959), is tatminini etkileyen bes faktoriin basar1 (Achievement),
taninma (Recognition), isin kendisi (Work Itself), sorumluluk (Responsibility) ve
yiikselme (advancement) oldugunu ifade etmiglerdir.

Bazi aragtirmacilar, ¢alisanlarin memnuniyet diizeylerinin i¢sel ve digsal unsurlardan
etkilendigini 6ne siirmiislerdir. Castillo ve Cano (2004), isgorenlerin sorumlu olduklar1
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iste basarili olmalarint ve bu sekilde kabul gérmelerini, daha sonra yeni sorumluluklar
almalarint ve oOrgiit hiyerarsisinde yiikselme sansina sahip olmalarini ¢alisanlarin
memnuniyet diizeyini olumlu etkileyen igsel unsurlar olarak siralamislardir. Diger
taraftan ¢alisanlarin is ve arkadas gevresi, aldiklari iicret, caligma kosullari, yoneticilerin
tutum ve davranislart ve orgiitsel politikalar ise i tatminini etkileyen digsal unsurlar
olarak belirtilmistir.

Bowen (1980) ve Padilla-Velez (1993)’in ¢aligmalarindan yararlanan Castillo ve Cano
(2004, s.66), Herzberg’in hijyen ve motivasyon faktorlerini su sekilde yeniden
siralamiglardir: Taninma (Recognition), basari (Achievement), yiikselme olasilig1
(Possibility of Growth), ilerleme (advancement), licret/maas (salary), kisilerarasi
iligkiler ~ (Interpersonal  Relations),  yoneticiler  (supervision),  sorumluluk
(Responsibility), politika ve yonetim (Policy and Administration), ¢alisma kosullari
(Working Conditions) ve isin kendisi (Work Itself).

Is tatminini etkileyen faktdrler arasinda; kisisel Ozelikler (galisan performansi,
motivasyonu vb.), isletmenin genel durumu (¢aligan devir hizi, isletmenin biiyiime hizi,
verimliligi, basaris1 vb.), isin niteligi, yonetim/yoneticilerin tutum ve davraniglari, elde
edilen cikarlar, ek imkanlar, kararlara katilim, is yerindeki iletisim siireci ve insani
iligkiler, kisisel gelisime saglanan imkéanlar, is ortami, mevcut uygulamalar vb.
stralanabilir (Sabuncuoglu vd., 2016, s.38; Oriicii ve Esenkal, 2005, s.145).

Calisanlarin is tatminini etkileyen unsurlari bireysel ve orgiitsel faktorler olarak
gruplandirmak da miimkiindiir (Spector, 1997; Sabuncuoglu ve Tiiz, 2005, s.38).
Bireysel faktorler; genetik yatkinlik, aile kiiltiirii, sosyo-kiiltiirel ve egitsel faktorler,
deger yargilar1 ve is deneyimi, yas, cinsiyet, medeni durum, egitim diizeyi, mesleki
konum ve kidem, kisilik, zeka, hizmet siiresi ve benzeri etkenlerden olusur (Akinci,
2002, s.6; Schultz ve Schultz, 2005; Yelboga, 2007). Orgiitsel faktorler ise isin niteligi,
yonetim tarzi ve denetim bigimi, giivenlik duygusu, iletisim, ticret, gelisme ve yilikselme
imkanlari, rekabet, ¢alisma sartlari, birlikte ¢alisan kisiler ve orgiitsel ortam ile ilgilidir
(Akinci, 2002).

is Tatmininin Alt Boyutlari

Is tatmininin Sl¢iimii icin ¢ok sayida Slcek gelistirilmistir. Spector (1985) tarafindan
gelistirilen, ulusal ve uluslararast bilimsel arastirmada kullanilmis olan is tatmin
Olceginin gegerliligi ve giivenilirligi defalarca test edilmistir. Spector (1997), gelistirdigi
is tatmin Slgegi (The Job Satisfaction Survey) ile ¢calisanlarin genel ig tatmin diizeylerini
ve is tatmininin dokuz alt boyutunu analiz etmistir. Olgek toplam 36 sorudan
olusmaktadir, ig tatmininin her bir alt boyutu dort soru ile arastirilmustir.

Yelboga (2009), Spector’un gelistirdigi is tatmin Slgegini Tiirkge’ye uyarlamis ve ilgili
analizleri (Temel Bilesenler, Faktor vs., gegerlilik, giivenilirlik vs.) de yaparak
tamamlamigtir. Spector (1985; 1997) tarafindan gelistirilen, Yelboga (2009) tarafindan
Tiirk¢e’ye uyarlanan ve bu ¢alismada veri toplamak amaciyla kullanilmis olan is tatmin
6lceginin dokuz alt boyut agagida agiklanmustir.

Ucret (Pay): Calisamin emegi karsihiginda isletme/organizasyon tarafindan saglanan
O0deme (para, ekonomik imkanlar, sosyal katkilar, diger olanaklar vb.) is tatmininin
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saglanmasinda Onemli bir etkendir (Davis, 2004, s.499; Erogluer, 2011). Yapilan
aragtirmalar c¢alisanlarin ig tatmininin saglanmasi i¢in aldiklari iicretin tek basina yeterli
olmadigini, alinan tiicret diger calisanlarin f{icretleri ile karsilastirildiginda anlamli
sonuglara ulagildigini ortaya koymustur (Asan ve Erenler, 2008, 5.2006).

Is gorenler sadece aldiklari iicretin diisiik olmasinin yaninda, benzeri islerde calisanlarin
iicretlerinden daha az iicret aldiklarinda tatminsizlik duyarlar (Ergeneli ve Eryigit, 2001,
s.167). Bu nedenle isgorenlerin diger ¢alisanlarla uyumlu olarak egitim durumu, is
deneyimi ve is i¢in sarf ettikleri ¢abalara uygun olarak iicretlendirilmeleri is tatminlerini
artiracaktir (Yelboga, 2012, 5.180).

Yiikselme (Promotion): Calisanlarin organizasyon/igletme icerisinde hiyerarsik
basamaklarda ilerleme imkanina sahip olmasi, memnuniyetlerini artirir (Spector, 1997).
Is géren basarili ¢alismalar1 sonucunda hiyerarsik yapida daha iist bir makama/géreve
gelebilecegini bilirse, is tatmin diizeyi yiikselir.

Yoneticiler/Yonetim (Supervision): Yoneticinin is gorenlere karsi tutum ve
davraniglari, ¢alisanlarin is tatmin diizeylerini etkileyen 6nemli bir unsurdur Keles
(2007, s.260). Yoneticiler tarafindan sergilenen davraniglar ¢alisanlarin beklentileri ile
uyumsuz oldugunda, c¢alisanlar yaptiklari isleriyle ilgili tatminsizlik duygusu
yasayabilirler.

Ilave (Ek) Imkanlar (Fringe Benefits): Parasal ve parasal olmayan (ulasim, servis,
yemek, kiyafet vb.) olanaklar, ¢alisanlarin is tatmin diizeyini etkiler.

Muhtemel (Olasi) Odiiller (Contingent Rewards): Calisanlarin olumlu performanslar
nedeniyle elde edebilecekleri parasal veya parasal olmayan olasi odiiller, is tatmin
diizeylerini pozitif sekilde etkilemektedir.

Cahsma Kosullan1 (fsleyis Prosediirleri) (Operating Procedures/Conditions): Islerin
yapilisina iliskin kural, politika ve kosullar (Spector, 1997, s.8), ¢alisanlarin is tatmin
diizeylerini olumlu veya olumsuz sekilde etkilemektedir.

Is Arkadaslarn (Coworkers): Calisanlarin is arkadaslariyla iliskileri, is tatmin
diizeylerini etkilemektedir.

Isin Kendisi (Nature of Work/ work itself ): Yapilan isin tiirii ¢ahisanlarin tatmin
diizeyini etkiler. Ilgi cekici, hosa giden, daha fazla sorumluluk iislenmeyi gerektiren vb.
isler bazi c¢aliganlarin iy ve yasam tatminlerini diizeyini artirirken, bazilarimin
hosnutsuzlugunu neden olabilmektedir (Chacko, 1983). Diger taraftan Irani ve Scherler
(2002) isin kendisi ile ¢alisanlarin olumlu diisiincelere sahip olmasi arasinda pozitif
yonlii iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

fletisim (Communicatin): Isletme (organizasyon) icerisindeki iletisim (Orn. ast-iist
arasinda ve calisanlar arasinda gergeklesen iletisim), isgorenlerin is tatmini diizeyini
artirir veya azaltabilir.
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YONTEM

Calisma kapsaminda verilerin temin edilmesi i¢in nicel yontem kullanilmis ve
Ankara’da faaliyet gosteren havacilik bakim merkezlerinde ¢alisan is gorenlere anket
uygulanmistir. Toplanan veriler istatistiki yontemlerle irdelenmis; bu kapsamda s6z
konusu bakim merkezlerindeki calisanlarin ig tatmini diizeyleri, is tatmini ile alt
boyutlar arasindaki iliskiler ve demografik faktorlerin is tatminine ve alt boyutlarina
etkileri incelenerek analiz edilmistir.

Calisma i¢in olusturulan aragtirma sorulari “Havacilik bakim merkezlerinde
calisanlarinin i tatmin diizeyleri nasildir? Caliganlarin  demografik &zellikleri
calisanlarin is tatmini ve ig tatmininin alt boyutlarini nasil etkilemektedir?” geklinde
ifade edilmistir.

Arastirmada; is tatmini ile is tatmininin alt boyutlar: olan iicret, yiikselme-Kariyer,
sosyal haklar, arkadaslar, édiil, idare usulleri, iletisim, yonetici davranisglari ve
calisanlarin demografik 6zelliklerinin iligkili olabilecegi varsayilmis, uygulamada da bu
varsayimin dogrulugu analiz edilmistir.

Arastirmanin  6rneklem grubunun evreni temsil edebilecek nitelikte oldugu,
katilimcilarin anket sorularini dogru anladiklari ve ictenlikle dogru cevapladiklar
varsayillmistir. Kullanilan istatistiksel tekniklerin ve yapilan analizlerin aragtirmanin
amacina uygun oldugu degerlendirilmis ve asagidaki hipotezler olusturulmustur:

H1: Havacilik bakim merkezlerinde ¢alisanlarin is tatmin diizeyleri yiiksektir.

H2: Caliganlarin ig tatmini diizeyi demografik 6zelliklerine (cinsiyete, medeni duruma,
egitim durumuna, unvana, toplam ¢aligma siiresine) gore farklilasmaktadir.

H2a: Caliganlarin i tatmini diizeyi cinsiyete gore farklilagsmaktadir.

H2b: Calisanlarin is tatmini diizeyi medeni durumlarina goére farklilagsmaktadir.
H2c: Calisanlarin ig tatmini diizeyi egitim durumlarina gore farklilagmaktadir.
H2d: Calisanlarin is tatmini diizeyi unvanlarina gore farklilagsmaktadir.

H2e: Calisanlarin is tatmini diizeyi toplam ¢alisma siirelerine gore
farklilagmaktadir.

H3: Caliganlarin ig tatmininin alt boyutlara iligkin algilar1 demografik 6zelliklerine
(cinsiyete, medeni duruma) gore farklilagmaktadir.

H3a: Calisanlarin is tatmininin alt boyutlarma iligkin algilari cinsiyete gore
farklilagsmaktadir.

H3b: Calisanlarin is tatmininin alt boyutlarina iligkin algilar1 medeni durumlarina
gore farklilagmaktadir.

Arastirmanin  sonuglar1 sadece Ankara’da faaliyet gosteren havacilik bakim
merkezlerinde ¢alisanlar i¢in gecerlidir. Sonuclar Tiirkiye genelindeki havacilik bakim
merkezlerine iliskin yapilacak caligmalarda da degerlendirilebilir. Ancak bulgularin
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Ankara disindaki havacilik bakim merkezleri igin genellestirilmesi uygun degildir.
Calisma kapsaminda yapilan degerlendirmeler, ankete katilanlarin sorulara verdigi
cevaplar dikkate alinarak yorumlanmistir. Bu nedenle s6z konusu yorumlar ankete
katilanlarin diistinceleri, deger yargilari ve fikirleri i¢in gecerlidir.

Arastirmanin evrenini, Ankara’da faaliyet gosteren havacilik bakim merkezlerinde
calisan 1730 personel olusturmaktadir. Orneklem biiyiikliigii ise asagida gosterilen
formiil dogrultusunda hesaplanmistir (Bal, 2001: 113-114). Formiile gore %95 giiven
araliginda ana kitleyi (evreni) temsil etme kabiliyeti olan 6rneklem biiylkligi 314
olarak hesaplanmustir.

n= N*p*q*ZZ
T (N-1D)#t2]+(prq+Z?)

n= 1730%0.5+0.5%1.962 _ 16615
T [(1730-1)%0052]+(0.5%0.5%1.962) 5.3

=314 (deger yukar1 yuvarlanmistir)

Formiilde kodlanan harflerin (n, N, t, p, q, Z) aciklamalar1 su sekildedir;
n: Orneklem biiyiikliigii,

N:Evren biiyiikliigi,

t: GOz yumulabilir yanilgi (p<0.05),

p: Incelenen olayi gerceklesme olasiligi (0,50 olarak alinmistir),

q: Incelenen olayin gerceklesmeme olasilig (1-p),

Z: Giiven diizeyine gore standart deger (normal dagilim %95 igin 1.96).

Arastirma  verileri, Ankara’daki bes adet havacilik bakim merkezinin farkli
kademelerinde ¢aligsan ve kolayda 6rnekleme yontemiyle se¢ilmis olan personele, Ocak-
Subat 2019 déneminde uygulanan anket ¢aligmasiyla toplanmistir.

Orneklemin ana kiitleyi iyi temsil etmesi gerektigi gdz oniinde bulundurulmus, bu
kapsamda miimkiin oldugunca farkli sosyo-kiiltiirel ve sosyoekonomik &zellikleri olan
is gorenlere ulagilmaya calistlmistir. Katilimcilara dagitilanlardan 400 adet anket
formundan, geri donen toplam 333 adet anketin arastirma kapsaminda incelenebilecek
nitelikte oldugu belirlenmistir.

Veri toplamak amaciyla; Spector (1985; 1997) gelistirdigi, Yelboga (2009)’nin
Tiirkge’ye uyarladigi ve gegcmiste Tiirkiye’de yapilmis calismalarda (Aydemir, 2013;
Kog ve Titiz, 2016; Erbay ve Arslan, 2017) da kullamlnus olan Is Tatmin Olgegi (Job
Satisfaction Scale-JSS)nden yararlanmilmistir. Anket formunda; birinci boliimde
katilimeilarin demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik 7 soru, ikinci boliimde ise is
tatmini ve alt boyutlarina iligkin 36 soru olmak iizere toplam 43 adet soru yer almustir.
Sorular hazirlanirken 5°li Likert Tipi 6lgek kullanilmistir. Anket sonuglari SPSS 22
paket programu kullanilarak analiz edilmistir.
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BULGULAR VE TARTISMA

Arastirmada kullanilan veriler, Cronbach Alfa katsayisina gore degerlendirilmis ve “Is
Tatmini” degiskeni (alfa (2)=0,834) toplam 36 soru ile incelenmistir. Bu kapsamda is
tatmininin alt boyutlarindan “licret” degiskeni (a =0. 827) 4 soru, “yiikselme-kariyer”
(0=0.821) 4 soru, “sosyal haklar” (o =0.817) 4 soru, “caligma/is arkadaglar1” (o =0.826)
3 soru, “6diil” (a0 =0.852) 4 soru, “igin dogas1” (a =0.828) 7 soru, “yonetim sekli/idare
usulleri” (a0 =0.820) 3 soru, “iletisim” (o0 =0.839) 3 soru ve “yonetici davranislar1”
degiskeni ise (¢=0.820) toplam 4 soru ile arastirilmistir (Tablo 1).

Anketin sorular1 arasindaki iligkilere isaret eden i¢ tutarlilik degeri, kabul edilebilir
deger olan (0=0.70)’ten yiiksektir (Bayram, 2004, s.127; Giirbiiz ve Sahin, 2016, s.323).
Kalayct (2009) tarafindan belirtilen giivenilirlige iliskin deger araliklar1 dikkate
alindiginda da, arastirmada kullanilan 6lgegin yiiksek derecede giivenirlige sahip oldugu
anlagilmaktadir. Aragtirmada elde edilen verilerin giivenilirlik analizi tamamlandiktan
sonra, veri toplamak amaciyla kullanilan 6l¢egin alt boyutlarina iligkin Skewness ve
Kurtosis carpiklik degerleri kontrol edilmis, “+1 ile -1” arasinda kalan degerlerden
caligsma verilerinin normal dagilim gosterdigi anlasilmistir.

Ankete katilanlarla ilgili demografik bilgiler incelendiginde, biiyiik ¢ogunlugunun geng
sayilabilecek 30-50 yas arasinda oldugu goriilmektedir (%0,6°s1 21-25 yas, %14,1’i
26-30 yas, %16,5°i 31-35 yas, %18,9’u 36-40 yas, %30°u 41-45 yas, %19,8’i ise 46 ve
daha biiyiik yastadir). Bu kapsamda calisanlarin %13,5’si kadin (45 personel), %86,5’1
erkek (286 personel), %86,2’si evli (287 personel) ve %13,8’1 bekardir (evlienmemis,
esinden ayrilmis veya esi vefat etmig olanlar da dahildir).

Katilimcilarin egitim durumu incelendiginde; %0,3 ilkokul, %4,5 ortaokul, %19 lise,
%16,8 yiiksekokul, %40,2 lisans, %18,9 yiiksek lisans ve %0,3 oraninda doktora egitimi
almig is goren oldugu ortaya c¢ikmistir. Sonuglardan da anlasildigi sekilde; hava
araglarinin  bakimi igin teknik hizmet saglayan ve altyapt gerektiren Bakim
Merkezlerindeki is gorenlerin 6nemli bir kismu (yaklasik %80) on lisans, lisans ve
lisansiistii egitim almiglardir.

Arastirma igin goriigleri alinan is gorenlerden %4,5°1 sef, %26,4’1 mithendis, %64,31
teknik personel ve %4,8’1i idari personel kadrolarinda gorev yapmaktadir.
Degerlendirmeye dahil edilen anketleri dolduranlarin gorevleri incelendiginde, Hava
Araglart Bakim Merkezlerindeki caliglarin ¢ogunlugunun (yaklasik %90) miihendis,
teknisyen vb. teknik personelden olustugu dikkat cekmektedir.

Katilimeilarin galigma siireleri incelendiginde, ayni is yerinde 5 yildan uzun siiredir
calisanlarin %90 civarinda oldugu anlasilmaktadir (%9 'u 1-5 yil; %7,2’si 6-10 yil;
210,51 11-15 yul; %18,9'u 16-20 yil; %29,3°1i 21-25 yil; % 24,9’u 26 yil ve iizerinde
calisma siiresi). Bu kapsamda soz konusu personelin is tatmini ve is tatmini etkileyen
demografik faktorlerle ilgili degerlendirme yapip goriis bildirecek birikime sahip oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan, is gorenlerin mevcut is yerindeki c¢alisma siireleri
incelendiginde, 6-10 yil siireyle ayni isletmede galisan personelin (%56) en biiyiik
grubu olusturdugu gorillmektedir (1-5 yil: %14,7; 11-15 yil: %8,4; 16-20 yil: %5,1; 21-
25 yil: %9,6, 26 yil ve iizeri: %0).




is Tatmini ile Alt Boyutlar Arasindaki iliskiler ve Demografik Faktérlerin Bu Degiskenler
Uzerindeki Etkisi: Gorgiil Bir Arastirma

Ankete katilanlarin orgiitsel yapi (teskilat) igindeki gorevleri ve mesleki deneyimi genel
olarak degerlendirildiginde; s6z konusu Havacilik Bakim Merkezlerinde isini iyi bilen,
ehil, konusunda uzmanlagmis profesyonel personelin istihdam edildigi ve bu is
gorenlerin kaliteli hizmet saglayabilecegi soylenebilir.

Calismada daha sonra is tatmini ve ig tatmininin alt boyutlar1 olan degiskenlere iliskin
ortalamalar tespit edilmistir (Tablo 1). Degiskenlere ait ortalama degerlerin genellikle
kararsizlik diizeyinde oldugu ortaya cikmustir. (Olgekte yer alan degiskenlere ait
sorularin  ortalamalari  da incelemeye dahil edilmis, yine aymi sonuglar
gozlemlenmistir).

Degiskenlerin ortalama degerlerin incelendiginde; genel olarak c¢aliganlarin ig tatmin
diizeyleri ile is tatmininin alt boyutlarindan olan “icret, 6diill ve arkadaglar”
degiskenlerine iliskin degerlerin ortalamanin {izerinde oldugu belirlenmistir. Baska bir
deyisle; calisanlarin genel olarak is tatmin diizeylerinin yiiksek (iyi) oldugu, ayrica
“ficret, 6diil ve arkadaslar” acisindan is gérenlerin memnun olduklar1 sdylenebilir. Is
tatmininin diger alt boyutlar1 (yiikselme-kariyer, sosyal haklar, isin dogasi, idare
usulleri, iletisim ve ydnetici davranmiglary) agisindan ¢aligsanlarin tatmin olma durumunun
gerceklesmedigi (tatmin olmadiklari) ifade edilebilir. Bu sonuglara goére H1 hipotezi
(Havacilik bakim merkezlerinde ¢alisanlarin is tatmin diizeyleri yiiksektir.) kabul
edilmigtir.

Tablo 1: Degiskenlerin Giivenilirlik Analizleri, Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Olgek ve Alt | Cronbach’s Soru Soru N | Ortalama Standart
Boyutlari Alpha (o) Numaras1 | Sayist Sapma
is Tatmini 0834 | SBsorunun i a0 | aaa | 30138 | 0,3816
tamami
-Ucret 0.827 1-10-19-28 | 4 | 333 | 32613 | 0,5684
-Odiil 0.852 5-21-23-32 | 4 | 333 | 3,1351 | 05715
-Yakselme- 0821 | 211-20-33 | 4 | 333 | 2,7357 | 05949
Kariyer
-Sosyal Haklar | 0.817 4-13-22-29 | 4 | 333 | 2,8821 | 0,6079
-Arkadaslar 0.826 7-16-25 3 [ 333 32222 | 0,6550
o 6-8-14-17-
-Isin dogast 0,828 24-27-35 7 333 3,0108 0,5817
-idare Usulleri | 0.820 15-31-36 3 [ 333 29630 | 0,6649
Tletisim 0.839 9-18-26 3 | 333 | 2,7497 | 05861
~Yoneticl 0.820 | 3-12-30-34 | 4 | 333 | 29197 | 0,5668
Davranislari

Calisanlarin  demografik ozellikleri ile is tatmini (ve is tatmininin alt boyutlarr)
arasindaki iligkileri analiz etmek amaciyla, “t” testi ve “one-way anova” testi
kullamlmistir. Baska bir deyisle; iki bagimsiz degiskenin Orneklem ortalamalari
arasinda istatistiksel agidan fark olup olmadigini tespit etmek igin “t” testi, ikiden fazla
bagimsiz degiskenin orneklem ortalamalari arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli
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olup olmadigmi ve degiskenler arasi farkliligin hangi degiskenden kaynakladigini
belirlemek i¢in “one-way anova” testi kullanilmigtir (Coskun vd., 2015 s.182-199).

Cinsiyete gore grup farkliliklar: t-testi ile degerlendirildiginde; bir biitiin olarak “is
tatmini” ile i§ tatmininin alt boyutlarindan “yiikselme-kariyer ve iletisgim”
degiskenlerinin 6rneklem ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05)
farkliliklar oldugu tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Cinsiyet Acisindan Is Tatmin Diizeyi t Testi

Cinsiyet N X SS F P t
Naryer - [Eaek | 308 27505 sesp] 13416 000 | 1855
fletigim Iéff;‘; = ;?gég ;2823 17,368 ,000 | 1,258
Is Tatmini (a0 ST S oirs —ssey] 3905 049 | -493

Bagka bir deyisle, kadin ve erkek calisanlarin; genel olarak is tatmini, iletisim ve
kariyer-yiikselme algilarinin farkli oldugu soylenebilir. Bu durumda H2a hipotezi
(Calisanlarin ig tatmini diizeyi cinsiyete gore farklilasmaktadir.) kabul edilmistir. H3a
hipotezi (Calisanlarin is tatmininin alt boyutlarina iliskin algilart cinsiyete goére
farklilasmaktadir.) ise is tatminin alt boyutlarindan sadece “yiikselme-kariyer ve
iletisim” degiskenlerinde anlamli farkliliklar olustugundan kismen kabul edilmistir.

Tablo 3: Medeni Durum Agisindan Is Tatmin Diizeyi t Testi

'\é'ﬁ‘r’j;' N X ss F p T
e S R PP
Sosyal Haklar BEe\liléilr 222 33332 gg%i 14,608 ,000 1,263
i T
e < N 727 71 Vo gy e

Calisanlarin medeni durumuna goére grup farkliliklar incelendiginde; bir biitiin olarak
“is tatmini” ile ig tatmininin alt boyutlarindan “yiikselme-kariyer, sosyal haklar ve
iletisim” degiskenlerinin 6rneklem ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05) farkliliklar oldugu ortaya ¢ikmistir. (Tablo 3). Bagka bir deyisle, evli ve bekar
caliganlarin; genel olarak is tatmini, iletisim, sosyal haklar ve Kariyer-yiikselme
algilarinin farkli oldugu sodylenebilir. Bu durumda H2b hipotezi (Calisanlarin is tatmini
diizeyi medeni durumlarina gore farklilasmaktadir.) kabul edilmistir. H3b hipotezi
(Calisanlarin is tatmininin alt boyutlarmna iliskin algilari medeni durumlarina goére
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farklilagmaktadir.) ise is tatminin alt boyutlarindan sadece “yiikselme-kariyer, sosyal
haklar ve iletisim” degiskenlerinde anlamli farkliliklar olustugundan kismen kabul
edilmistir.

Calisanlarin egitim durumuna gore grup farkliliklar: incelendiginde; bir biitiin olarak “is
tatmini” igin istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) farkliliklar oldugu ortaya ¢ikmistir.
(Tablo 4). Ilkokul, ortaokul ve doktora mezunu ¢alisanlarin tamami, toplam calisanlar
icerisinde %>5’°ten daha az bir oranda bulundugundan, s6z konusu egitim seviyesindeki
calisanlarin is tatmin durumlarina iliskin anlamli farkliliklar olusmamustir.

Tablo 4: Egitim Durumu Agisindan Is Tatmininin Degerlendirilmesi

Dependent (D) Egitim (J) Egitim Mean Std.
Variable Durumu Durumu Difference (I-J)| Error | Sig.
is tatmini | Tukey Life L?sans ,20578* ,06395 |,012
Yiiksekokul Lisans ,26983* ,06661 |,001
HSD  Lisans Lise -,20578* 06395 012
Yiiksekokul |,26983* ,06661 |,001
Yiisek Lisans -,29573* ,06395 |,000
Yisek Lisans  |Lisans ,29573* ,06395 |,000

Bagka bir deyisle, lise, yiiksekokul, lisans ve yiiksek lisans mezunu ¢aliganlarin; genel
olarak is tatmini algilarinin farkli oldugu sdylenebilir. Bu durumda H2c hipotezi
(Calisanlarin is tatmini diizeyi egitim durumlarma gore farklilasmaktadir.) kabul
edilmistir.

Tablo 5: Calisanlarin Unvam Agisindan is Tatmininin Degerlendirilmesi

Dependent Mean Std.
Variable (1) Unvan (J) Unvan Difference (I-J), Error | Sig.
is tatmini | Tukey Miihendis Teknik ,24683* ,05398 000
personel
HSD  Teknik personel Miihendis  -24683* 05398 000

Calisanlarin unvanlarma gore grup farkliliklari incelendiginde; bir biitiin olarak “is
tatmini” i¢in istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) farkliliklar oldugu ortaya ¢ikmustir.
(Tablo 5).

Toplam c¢alisanlar icerisinde %35°ten daha az oranda bulunan sef ve idari personel
konumundaki c¢alisanlarin ig tatmin durumlarma iligkin anlamli farkliliklar
olusmamugtir. Diger taraftan Miihendis (%26,4) ve teknik personel (%64,3) arasindaki
unvana bagli negatif yonlii iligskinin, benzer isler yapmalarina ragmen is sonucunda
farkli kazanmimlar elde etmelerinden kaynaklanabilecegi kiymetlendirilmektedir. Bu
kapsamda teknik personelin ve mihendislerin is tamimlarinin yeniden gozden
gecirilmesi yararli olabilir.
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Sonu¢ olarak katilimcilarin  yaklagik  %90’mn1  olusturan teknik personel ve
miihendislerin is tatmin durumlarina ilisgkin anlamli farkliliklar tespit edildiginden, H2d
hipotezi (Calisanlarin is tatmini diizeyi unvanlarma gorve farklilasmaktadir.) kabul
edilmistir.

Calisanlarin toplam g¢alisma siirelerine gore grup farkliliklart incelendiginde; bir biitlin
olarak “ig tatmini” icin istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) farkliliklar oldugu ortaya
cikmistir. (Tablo 6). Toplam g¢alisma siiresi en fazla olan grubun (% 24,9'u 26 yiul ve
tizerinde ¢aligma siiresi) i3 tatminine iliskin algilarmin diger gruplarm yaklagik
tamamindan pozitif yonde yaristig1 dikkat cekmektedir. Bu nedenle toplam calisma
stiresi artan ¢aliganlarin is tatmin diizeylerinin de arttig1 sdylenebilir. Diger taraftan is
tatmin diizeyi daha diisiik olan yaslar1 geng ¢alisanlarla yakindan ilgilenmesinin olumlu
sonuglar doguracagi sdylenebilir.

Tablo 6: Toplam Caligma Siiresi A¢isindan Is Tatmininin Degerlendirilmesi

() Toplam (J) Toplam

Dependent Calisma  Calisma Siiresi Mean Std.
Variable Siiresi (y1l) (y1l) Difference (I-J), Error | Sig.
is tatmini | Tukey | 6710 26 yil ve ustu -47462" | ,09464 | ,000
11-15 26 yil ve ustu -,30227 ,08230 | ,004
HSD  [16-20 21-25 -,19148" | ,06594 | ,045
26 yil ve ustu -45191" | ,06824 | ,000
21-25 16-20 ,19148" | ,06594 | ,045
26 yil ve ustu -,26043" |,06092 | ,000
26 yil ve ustu | 6-10 A7462°  |,09464 | ,000
11-15 ,30227°  |,08230 | ,004
16-20 451917 | ,06824 | ,000
21-25 ,26043°  |,06092 | ,000

Bu durumda H2e hipotezi (Calisanlarin is tatmini diizeyi toplam ¢alisma siirelerine
gore farklilasmaktadir.) kabul edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Calisanlarin ig tatmini, etkin bir insan kaynaklari planlamasi ve ydnetimi sonucunda
ortaya cikar. Organizasyondaki sorunlarin tespiti agisindan is gorenlerin is tatmini
diizeylerinin diismesi, 6nemli bir gostergedir. Is tatmini etkileyen faktdrlerden
demografik degiskenler dikkat ¢ekici oldugundan, degiskenlerden kaynaklanan
farklilagmalar1 irdeleyen ¢ok sayida arastirma yapilmistir (Arslan ve Demir, 2017,
Soysal vd., 2017; Karaman, 2018).

Aragtirmalardan edilen bulgular calisanlarin is tatmin diizeylerinin; yas, cinsiyet,
medeni durum, egitim durumu, meslek, is yeri deneyimi, mesleki deneyim, statii/unvan
vb. degiskenlere bagl olarak farklilagtigini ortaya koymustur. (Ko¢ veTitiz, 2016;
Aksu, 2012; Bilgig, 1998; Pinar vd., 2008; Yildiz vd., 2003). Ornegin Bilgi¢ (1998),
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calisanlarin evli olup olmamalari ile is tatmini diizeyleri arasinda herhangi bir iliskiye
rastlamamustir. Dolayisiyla konuya iliskin yeni ¢aligmalarin yapilmasinin yararl olacagi
diisiiniilmektedir.

Ticari hava tasimaciliginda kullanilan sivil ve resmi her tiirlii hava aracina bakim ve
onarim hizmeti saglayan havacilik bakim merkezlerindeki c¢alisanlarin is tatmini, hizmet
kalitesi agisindan hayati dneme sahiptir. Hizmet {ireten benzeri orgiitlerde ¢calisanlarin is
tatmin diizeylerinin izlenmesine ve iyilestirilmesine ihtiya¢ vardir. Bu arastirmada;
havacilik bakim merkezlerindeki ¢alisanlarin ig tatmini diizeylerini arastirmak, is
tatmini ile alt boyutlar1 arasindaki iliskileri incelemek ve demografik faktorlerin is
tatminine ve alt boyutlarina etkilerini analiz etmek amag¢lanmustir.

Arastirma sonucunda demografik degiskenlerden cinsiyet, medeni durum, egitim
durumu, toplam ¢aligma siiresi ve unvan farkliliklarinin ¢alisanlarin tatmin diizeyini
énemli Slciide etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle kadin ve erkek calisanlarin is
tatmininin alt boyutlarindan “iletisim ve kariyer-yiikselme” ile ilgili algilarmin farkli
oldugu ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan evli ve bekar ¢aliganlarin “iletisim, sosyal haklar
ve Kariyer-yiikselme” seklindeki ig tatmininin alt boyutlarina iligkin algilarinda
farkliliklar oldugu belirlenmistir.

Lisans mezunu calisanlarin (%40) is tatmin seviyelerindeki farklilik dikkat cekicidir;
nedenlerinin arastirilmasi, irdelenmesi ve iyilestirme Onlemlerinin alinmasi gerektigi
diistiniilmektedir. Mithendis (%26,4) ve teknik personel (%64,3) arasindaki unvana
baglt negatif iliskinin, benzeri isleri yaparken farkli kazanimlar elde etmelerinden
kaynaklandig1 krymetlendirilmektedir. Bu kapsamda teknik personelin ve miihendislerin
is tanimlarinin yeniden gézden gecirilmesi yararli olabilir.

Arastirma sonuglarina gore ¢alisanlarin toplam ¢aligma siiresi ve ayni is yerinde ¢alisma
stiresi arttik¢a, ¢evreye ve yaptiklari islere uyumlarinin arttigi anlasilmaktadir. Diger
taraftan is tatmin diizeyi daha diisiik olan geng c¢alisanlarla yakindan ilgilenmesinin ve is
tatminlerini  arttirict  Onlemler  gelistirilip  uygulanmasinin  yararli  olacagi
degerlendirilmektedir.
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Introduction

The importance of investing in emerging markets aimed at achieving an optimal mean-
variance performance of the portfolio was initially mentioned in the late 1960s to 1970s.
It has become the topic especially discussed since the 1990s, when capital investments
started to flow steadily to emerging markets due to the liberalization of these markets,
capital market integration, an increase in the degree of the openness of domestic
financial markets to foreign investors and institutions, rapid development of information
technologies, and a decrease in information asymmetries. As financial markets have
increasingly integrated with each other across the world, they have tended to co-move
more strongly, their behaviour has been more synchronised, the risk of adverse
economic shock is more easily transmitted, and in consequence the benefits of
international portfolio diversification have also reduced. However, some differential
features of emerging markets, such as the existence of certain risks associated with
weaker institutional and regulatory framework as compared to the developed markets,
higher average asset returns, higher volatilities, and lower correlations with the
developed markets, make it almost impossible for diversification benefits to disappear
entirely.

The risk-return performance of internationally diversified portfolios varies within and
across different global country blocks and different segments of international financial
markets. The global blocks for which the diversification opportunities and
diversification benefits have often been investigated so far are the major developed
countries, SEE countries, BRIC(S) markets, MENA markets, Islamic markets and Asian
frontier markets. In this paper, the potential for the portfolio diversification in emerging
markets will be investigated in the way that implies the empirical evidence related to
portfolio effects of diversifying international portfolio through investment in different
blocks of emerging countries to be taken into account.

Diversification benefits for international investors can shape up differently if
international portfolios also contain different types of assets, e.g. equity, debt, currency
etc. As Miyajima, Mohanty and Chan (2015, p.127) stated: “Foreign investors’ appetite
was particularly strong for emerging market (EM) local currency denominated bonds”.
Such occurrence is explained by a greater interest of institutional investors in the
portfolio diversification based on the investment in the assets which are expected to
offer higher risk-adjusted returns, the improvements of domestic institutions, market
infrastructure, macroeconomic fundamentals and monetary policy, global factors, or the
inherent volatility of exchange rates in emerging markets. The attractiveness of
emerging market local currency denominated bonds has caused a steady increase in the
foreign ownership of those bonds since the early 2000s. Investment in other segments of
emerging financial markets has not lagged behind.

Finding diversification opportunities in emerging markets that is aimed at creating an
efficient portfolio, presents a continuous challenge for international investors. This is
the case because diversification opportunities in emerging markets change, as the
economic, legal and political landscape across the world changes. To provide the most
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up-to-date evidence on potential for the portfolio diversification in emerging markets,
we will use recent, that is, up to ten years old literature. We will research the issue by
analysing the evidence presented in about 40 empirical studies. The results will be valid
under the assumption that they respect the postulates of Markowitz’s Modern portfolio
theory in making a decision about portfolio diversification. The obtained results are
expected to be of use to policy makers and researchers. They could indicate the
necessity for national macroeconomic and financial policies in emerging market
countries to be continuously adjusted in order to maximise the interest of foreign
investors in portfolio investment in a particular country. Researchers could scientifically
support policy makers’ decision making. Specifically, they could scientifically evaluate
the expected effects of changes in economic conditions on potential for portfolio
diversification at any given time. Additionally, from time to time, they could update the
evidence on potential for the portfolio diversification in earlier investigated
combinations of countries and country blocks. Similarly, the researchers could try to
discover potential for the portfolio diversification in a new combination of countries or
country blocks.

The paper is divided into four sections. In the first section, we will consider the level,
dynamics and direction of market co-movements as preconditions for the portfolio
diversification in emerging markets in times of stability. In the second section, our
attention will be directed at precondition for the portfolio diversification in emerging
markets in times of crisis. Opportunities for the portfolio diversification in different
areas and across different segments of a financial market will be observed in the third
and the fourth sections, respectively. Finally, we will draw a conclusion.

1. Preconditions for the portfolio diversification in emerging markets in times of
stability: The level, dynamics and direction of market co-movements

International portfolio diversification is an investment strategy which implies a cross-
border, i.e. countries- or areas-dispersed investment in financial assets aimed at
reducing portfolio risk. “The idea is that markets which offer high potential in
diversification will reduce risk if they are added to a portfolio and exhibit high weights
when optimizing the portfolio structure. In addition, if one over proportionally invests
in an economy with good diversification abilities, its performance is reduced to a lower
extent in comparison to an investor who over proportionally invests in a market with
low potential in diversification.” (Kellner and Résch, 2019, p.102074) Besides the
limitation of overall portfolio volatility, the internationally diversified portfolio provides
investors with an improved risk-adjusted return.

International portfolio diversification is not limited to portfolio diversification in
developed markets only, but also in emerging markets. As the world markets have
integrated and the correlations among developed markets have increased, international
investors have viewed emerging markets as a place where they could exploit the
benefits of international portfolio diversification, in the belief that the correlations
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between developed markets and emerging markets will be lower than those among
developed markets. Investing in emerging markets has been a major trend among
investors since the 1990s. “When emerging markets were first touted as interesting
investments for global investors in the early 90s, their diversification benefits were
emphasized. The emerging market index had a correlation with the world index of about
0.40, leading to considerable diversification benefits. However, this correlation has
increased over time (also, see Fernandes, 2005). [...] More recently the correlation
stands at 0.90.” (Bekaert and Harvey, 2017, p.11) Today, international investors do not
doubt whether to invest in emerging markets or not, but they are constantly searching
for an appropriate answer to the question how much to invest in emerging markets. A
portion of their portfolio investment allocated to emerging markets should be at least as
high as an emerging market capitalization-based weight. Ideally, it should reflect the
economic contribution of emerging market countries to the development of the world
economy.

Market integration, globalization, the removal of the restrictions related to the
movement of financial assets across national borders, market liberalisation, and
technological advancement have provided investors with an opportunity to exploit the
benefits of international portfolio diversification more easily, but have simultaneously
made the process of finding diversification opportunities more complicated for investors
because of an increase and the dynamic nature of cross-country, cross-area and cross-
assets correlations. The potential benefits of international portfolio diversification are
limited or even absent under the condition of the stronger co-movements of individual
markets and the groups of markets. Weak co-movements of individual markets and the
groups of markets suggest greater diversification advantages for investors. Therefore,
the investors, portfolio managers and researchers are particularly interested in the
evolution, dynamics (term- and time-variability) and direction of co-movements among
developed, emerging and frontier markets. The segment of this evaluation important for
the international portfolio management is the one which provides support for assessing
the benefits of the diversification implemented by adding individual emerging and
frontier markets to the developed markets portfolios. Numerous researchers investigated
and wrote about the level, direction and variability of the correlations of investment
option returns between different countries and different areas, for example Graham,
Kiviaho and Nikkinen (2012), Christoffersen, Errunza, Jacobs and Jin (2014),
Christoffersen, Errunza, Jacobs and Langlois (2012), Arouri, Nguyen and
Pukthuanthong (2012), Guidi and Ugur (2014), Al Nasser and Hajilee (2016), Mensah
and Alagidede (2017), Abbes and Trichilli (2015), Mensi, Shahzad, Hammoudeh,
Zeitun, and Rehma (2017), Piljak (2013), Rehman and Shah (2016), Gupta and Guidi
(2012), Aluko, Fapetu and Azeez (2018), Najeeb, Bacha and Masih (2015), and
Bhuiyan, Rahman, Saiti and Ghani (2019).

Graham, Kiviaho and Nikkinen (2012) investigated the co-movement of 22 emerging
stock markets from Europe (Czech Republic, Hungary, Poland, Russia and Turkey),
Asia (China, India, Indonesia, Korea, Malaysia, the Philippines, Taiwan and Thailand),
the Americas (Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru), and Middle East/Africa
(Egypt, Israel, Morocco and South Africa) with the US stock market over the period
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from January 3", 2001 to April 28", 2010. They found a high degree of co-movement in
stock prices at relatively lower frequencies (long-term fluctuations), that is, strong long-
term co-movement in stock prices over the entire observed period. However, the co-
movement was not constant over time. Namely, the pattern of co-movement changed
after 2006 when stronger co-movement occurred for relatively higher frequencies, with
the exception of co-movement for fluctuations with the duration less than a year at the
highest frequencies (i.e. extremely short-term co-movements). Additionally, the co-
movement differed by country. The strongest co-movement was found between the
USA and Brazil, Mexico, India and Korea, and the weakest one was found between the
USA and Egypt and Morocco.

The dynamics in correlations for developed and emerging markets is the issue which
was also addressed by Christoffersen, Errunza, Jacobs and Jin (2014) and
Christoffersen, Errunza, Jacobs and Langlois (2012). In their research, the first group of
authors observed 16 developed markets (Australia, Austria, Belgium, Canada,
Denmark, France, Germany, Hong Kong, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, Singapore,
Switzerland, the United Kingdom and the United States) and 16 emerging markets
(Brazil, Chile, China, Hungary, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Mexico, Peru, the
Philippines, Poland, South Africa, Taiwan, Thailand and Turkey) over the period from
1973 to 2012. The second group of authors employed the data set which consisted of the
same 16 developed markets and the same 16 emerging markets plus Argentina,
Colombia, and Jordan. Their observed period lasted up to 2009. The results obtained by
the two groups of authors suggest that the correlations exhibited upward trend for both
developed and emerging markets. While the differences in the levels of correlation for
developed markets reduced over time, this did not happen to emerging markets. The
whole time in the observed period, the correlations between developed markets were
higher than the correlations between emerging markets. “Moreover, for developed
markets, the average correlation with other developed markets is higher than the
average correlation with emerging markets. For emerging markets, the correlation with
developed markets is generally somewhat higher than the correlation with the other
emerging markets; however, the differences are small.” (Christoffersen et al., 2014,
p.824) As Christoffersen, Errunza, Jacobs and Jin concluded, the adverse effect of an
increase in correlations for the portfolio diversification potential cannot be
circumvented by occasionally adjusting portfolio weights. The result related to upward
trend of correlations was also held when Christoffersen, Errunza, Jacobs and Langlois
divided the used set of countries into four regions: the European Union (EU), developed
non-EU countries, Latin America, and Emerging Eurasia. In addition, these authors
pointed to the substantial nonlinear, i.e. asymmetric tail dependence for both developed
and emerging markets. Lower tail dependence was larger than upper tail dependence.
Tail dependence also exhibited upward trend, but at the end of the observed period, its
level was relatively low for emerging markets in comparison to developed markets.

Arouri, Nguyen and Pukthuanthong (2012) discovered that the degree of the stock
market integration between six major Asian and Latin American emerging markets
(Brazil, Chile, Korea, Malaysia, Mexico and the Philippines) and three developed
markets (Canada, France and the USA) also varied over the observed period. The
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observed period lasted from January 1973 to March 2008 for developed markets and
from January 1988 to March 2008 for emerging markets. Most emerging markets
became more integrated in the last years of the observed period. The local and global
factors related to national and international market structures contributed to the time-
variability of the degree of financial integration then. Additionally, the relative
importance of the local risk premium for emerging markets in the total risk premium
was generally great, because there were risks undiversifiable internationally due to
market segmentation, but this importance decreased in the last years of the observed
period, too.

According to the findings presented in the study of Guidi and Ugur (2014, p.134), “five
SEE markets (Bulgaria, Croatia, Romania, Slovenia, and Turkey) and two developed
counterparts (Germany and the UK) were weakly co-integrated over the period” 2000—
2013, while the observed SEE markets were not co-integrated with the US market.
Furthermore, the authors revealed that the co-integration between the SEE and
developed markets was time-variable, particularly from the onset of the financial crisis
in September 2007 until May 2010.

The existence of the short-run integration between stock returns in the emerging
markets of Brazil, China, Mexico, Russia and Turkey, which were analysed as a group,
and the developed markets of the USA, the UK and Germany in the period from
January 2001 to December 2014 was revealed by Al Nasser and Hajilee (2016).
Brazilian and Mexican stock markets had a significant short-run relationship with all the
three developed markets. Chinese and Russian stock markets exhibited a significant
short-run relationship with German and the UK stock markets, while, Turkish stock
market was affected by German and the US stock markets in short term. The authors
also found that stock returns in all emerging markets were integrated long-term only
with German stock market returns.

The time-varying and weak dependence between emerging African stock markets
(Egypt, Nigeria and Kenya), with the exception of the stock market in South Africa, and
the developed markets of the United States and United Kingdom, in the period from
January 2000 to April 2014, were found by Mensah and Alagidede (2017). “South
Africa's upside and downside dependence with advanced markets was clearly
distinguishable from the remaining African stock markets.” (Mensah and Alagidede,
2017, p.2) It was relatively strong compared to the dependence of other African
markets. In addition, the authors found the evidence of the asymmetric dependence
between the observed markets. Such result indicates that stock return co-moved
differently in bullish and bearish markets. The authors also found that the extreme
downward stock market events in developed markets had a limited impact on African
stock markets over the observed period. Therefore, there were no significant downside
spillover effects for emerging African stock markets.

Abbes and Trichilli (2015) examined the level and dynamic of integration among 27
developed (Austria, Canada, France, Germany, Hong Kong, Italy, Japan, New Zealand,
Singapore, Spain, Switzerland, the United Kingdom and the USA) and emerging
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(Bahrain, Brazil, China, Chile, Egypt, India, Indonesia, Jordan, Korea, Kuwait,
Malaysia, Mexico, Morocco and Oman) Islamic stock markets from four geographical
areas (that is, European, American, Asian and MENA countries), in the period from
June 2002 to December 2012. The research was conducted from different aspects:
within and between different economic groupings, by taking into account the impact of
geographical factor, and under the conditions characteristic of financial crises. Islamic
stock markets from similar economic grouping were found to be highly long-run
integrated, while those from different economic grouping were found to be partially
long-run integrated. No evidence of short-run integration was discovered “between the
Austrian Islamic market and all other European Islamic markets. Moreover, French
Islamic markets seem to be segmented from lItalian and Switzerland Islamic markets.
For emerging markets, a high level of integration is noted among the MENA and the
Asian Islamic markets” (Abbes and Trichilli, 2015, p.102). European-Asian emerging
markets and European-Latin American and MENA-Latin American Islamic markets
were the economic groupings for which the lowest level of short-run integration was
observed. The US Islamic market was discovered to be “segmented from Bahrain,
Kuwait, Morocco, Malaysia, Korea, China and Brazil Islamic stock markets. Also,
Japan appears to be segmented from all MENA Islamic indices except for Oman.”
(Abbes and Trichilli, 2015, p.102) The level of the integration among Islamic stock
markets varied over time, and particularly under the conditions characteristic of
financial crises. In time of crises spanning July 2007 to December 2012, it decreased
significantly among developed and emerging Islamic markets. Islamic markets are also
attractive for the international investors from conventional markets due to low mutual
correlation, particularly during the financial turmoil. A decrease in the correlation of
Islamic markets to the other markets during the financial turmoil is commonly
explained by less leverage effect. The less leverage effect arises as a result of posing an
upper limit of debt financing for the entities subject to Shariah law, in accordance with
the principles of Islam.

Besides the previously mentioned studies, the study of Mensi, Shahzad, Hammoudeh,
Zeitun, and Rehma (2017) confirmed the time-variability of the co-movement between
developed stock markets and emerging as well as frontier stock markets. Namely, four
emerging BRIC (Brazil, Russia, India and China) and three frontier Asian stock markets
(Bangladesh, Pakistan and Sri Lanka) co-moved with three major developed stock
markets (the USA, the UK and Japan) in the period from January 1%, 2000 to June 30",
2016, whereby the co-movement changed across frequencies and over time. The link
strengthened in the wake of the global financial crisis and the Eurozone sovereign debt
crisis.

A considerable time-variability of the co-movement between ten emerging (Brazil,
China, Malaysia, Mexico, Peru, the Philippines, Poland, Russia, South Africa and
Turkey) and four frontier government bond markets (Argentina, Bulgaria, Colombia
and Ecuador) and the US government bond market in the period from October 2000 to
December 2011 was revealed by Piljak (2013). “Brazil, Russia, Turkey, and Ecuador
sustained longer time intervals of negative correlation with the US market, while on the
other hand China, Mexico, Poland, and South Africa had predominantly positive
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correlations with very short episodes of negative correlation.” (Piljak, 2013, p.41) The
factors which explained the time-varying government bond return co-movement were
discovered by the author to be macroeconomic factors and global bond market
uncertainty. Domestic macroeconomic factors affected more strongly than global
factors. Among the domestic macroeconomic factors, the most influential ones were
domestic monetary policy and domestic inflationary environment.

The existence of both short- and long-term strong relation between the EFA stock
markets (emerging and frontier markets of Asia) (Bangladesh, China, India, Indonesia,
Korea, Malaysia, Pakistan, the Philippines, Sri Lanka and Thailand) and the developed
markets of the Unites States, Japan and Europe (Austria, Belgium, Denmark, Finland,
France, Germany, Greece, Iceland, Ireland, Italy, Luxembourg, Netherlands, Norway,
Portugal, Spain, Sweden, Switzerland and the United Kingdom), during the 15-year
period, that is, the period which lasted from January 2000 to December 2014, was found
by Rehman and Shah (2016). The authors discovered that the relationship was
bidirectional both over the long- and short-term period, whereby the influence of
developed markets on the EFA markets was more evident than vice versa. The level of
integration was higher among the EFA and Japanese markets than among the EFA
markets and the US and European markets.

In their research, Gupta and Guidi (2012), Aluko, Fapetu and Azeez (2018), Bhuiyan,
Rahman, Saiti and Ghani (2019), and Najeeb, Bacha and Masih (2015) put focus on the
co-movements of one emerging market with more developed and/or emerging markets.
Hence, Gupta and Guidi (2012) explored if there was a relationship between the Indian
stock market and the three developed Asian markets, i.e. the markets in Hong Kong,
Japan and Singapore, in the period between 1999 and 2009. Their results suggest the
presence of the short-run relationship and the absence of the strong long-run
relationship between the observed markets. The long-run relationship was not stable
over time. Namely, the correlations between Indian and other markets rose dramatically
during the crisis and returned to their initial levels after the crisis. Aluko, Fapetu and
Azeez (2018) investigated if there was a relationship between the Nigerian stock market
and five developed stock markets, i.e. the markets in the US, the UK, Germany, France
and Japan, in the period from January 2000 to December 2015. Over the entire observed
period, the Nigerian stock market was not linked to the German and Japanese stock
markets, or the Nigerian stock market was significantly linked only to the French,
German and Japanese stock markets. The obtained results differed depending on the
applied research methodology. When the observed period was divided into three sub-
periods in the context of the global financial crisis (pre-crisis period lasted up to
December 2007, crisis period spanned December 2007 to June 2009, post-crisis period
spanned until the end of the analysed period), the obtained results also differed
depending on the applied research methodology. As the authors concluded, “the
causality test results reveal that the Nigerian stock market and the developed stock
markets (US, UK, Japan, Germany and France) are not linked in the pre-crisis, crisis
and post-crisis periods with the exception of only Japanese stock market in the post-
crisis period. [...] The regression estimates show that the stock markets of Germany and
France have significant positive and negative impact on the Nigerian stock market
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respectively before the crisis, but none of the developed stock markets significantly
influenced the Nigerian stock market during the crisis period. After the crisis, only the
German stock market has significant but negative impact on the Nigerian stock market.”
(Aluko et al., 2018, p.194) Finally, Bhuiyan, Rahman, Saiti and Ghani (2019), and
Najeeb, Bacha and Masih (2015) investigated the relationship between the Malaysian
and other markets. The first group of authors discovered that in the period from January
2010 to December 2015, the sovereign bond indexes in the markets of Australia,
Canada, Germany, Japan, the UK and the USA all had very low correlation with the
Malaysian sukuk index, except during the Eurozone crisis, when a few variations in the
level of the correlations were observed. The second group of authors proved that the
dynamics of the co-movement between Malaysian Islamic equity market and world
(developed and emerging) Islamic equity markets differs for different investment
horizons. They emphasise the importance for Malaysian Islamic investors to take into
account the heterogeneity in investment horizons when they estimate the possibility and
make a decision about international portfolio diversification.

2. Precondition for the portfolio diversification in emerging markets in times of
crisis: The absence of volatility transmission

Investors’ quest for efficient ways to internationally diversify their portfolios is more
difficult in times of crises. The scope for efficient international portfolio diversification
is restricted over the crisis periods due to fast transmission of macroeconomic and
political shocks to other markets, fast transmission of financial contagion across global
financial markets, sharing common economic and market trends in wide range, and as a
consequence, an ever-increasing correlation among markets. To illustrate the restriction
of diversification opportunities in times of political crises, Abbas, Khan and Shah
(2013, p.67) stated that “any political crises in China are likely to affect returns on most
stocks in Hong Kong negatively, but will have little or no influence on stock returns in
Finland. Likewise, political turmoil in Russia may have an effect on Finnish stock
returns (because of geographic closeness and the strong economic relations between
them), with little effect on Hong Kong stock returns. The degree of markets’
vulnerability to global and regional crises will affect investors’ ability to diversify
international and regional portfolios. The higher the vulnerability, the lower the ability
for portfolio diversification is.

The scope of efficient international portfolio diversification in times of crises has
particularly drawn the attention of researchers since the subprime crisis, the global
financial crisis and the European public debt crisis. It was empirically tested by Abbas,
Khan and Shah (2013), Neaime (2016), Majdoub and Mansour (2014), Mensi,
Hammoudeh and Kang (2017), Das, Kannadhasan and Bhattacharyya (2019), Mensi,
Hammoudeh, Reboredo and Nguyen (2014), Miyajima, Mohanty and Chan (2015), and
Narayana and Rehman (2017), among others.
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Abbas, Khan and Shah (2013) investigated if there was volatility transmission among
four Asian stock markets, that is, the markets of China, India, Pakistan and Sri Lanka,
and also between these markets and four major developed markets of Japan, Singapore,
the United Kingdom and the United States. The presence of the transmission of shocks
between the friendly countries from different regions with economic links was
empirically proven. The volatility transmission, even between unfriendly (in political
terms) countries (such as, India and Pakistan) was also present, but to a lesser degree.
As the authors concluded, this has existed and will continue to exist due to and as long
as unfriendly countries have been and will be economically related to each other.
Volatility transmission mostly took place in the direction from a larger market to a
smaller market, and sometimes in the opposite direction.

Contagion vulnerability and financial linkages within the set of ten MENA stock
markets (Bahrain, Egypt, Jordan, Kuwait, Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia,
Tunisia and UAE) and between those ten MENA stock markets as a group and the three
main world stock markets (i.e. French, the UK and the US markets), in the period from
January 2005 to July 2014, were investigated by Neaime (2016). The author discovered
that financial shocks in the UK and US stock markets were transmitted to the MENA
region. However, the vulnerability of the MENA region to international financial
turmoil lasted only for short periods of time. When the author divided the set of the
observed markets into two sub-sets, that is, oil producing countries or the so-called
MENA-GCC countries (Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia and the UAE) and
non-oil producing countries (Egypt, Jordan, Morocco and Tunisia), the obtained
research results showed that oil producing countries were relatively less vulnerable to
regional and global financial crises compared to non-oil producing countries. It was the
case that although the MENA-GCC countries were segregated from the rest of the
world, and non-oil producing countries were financially integrated with the rest of the
world markets. The author considers that regional financial integration, which is still
weak, might explain a higher vulnerability of non-oil producing countries to regional
and global financial crises, with the exception of financial integration in the short run.

The conditional correlations and volatility spillovers among five Islamic emerging
markets (Indonesia, Malaysia, Pakistan, Qatar and Turkey) and the US market, in the
period from January 2008 to January 2013 were the issues which Majdoub and Mansour
(2014) addressed in their research. The authors found statistically significant, but very
low conditional correlations of volatility for all the pairs of countries within the set of
the analysed markets over the observed period. According to the authors, “the weak
conditional correlations over time suggest that the Islamic emerging and US markets are
weakly integrated and the volatility spillovers among them are weak as well. The
characteristics of stocks included in the MSCI Islamic equity indexes and the peculiar
specificities of the Islamic finance industry play an important role in explaining our
results. Indeed, the prohibition of investment in interest-bearing activities and the
stringent restrictions on leverage coupled with the ‘asset-backed’ principle contribute to
explaining why the Islamic equity indexes have very low conditional correlations. The
investment in Islamic financial markets is less affected by volatility spillovers and
shocks transmission.” (Majdoub and Mansour, 2014, p.469) Mensi, Hammoudeh and
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Kang (2017) also found statistically significant, but variable dynamic conditional
correlations in both bull and bear markets, as well as significant and asymmetric
volatility effects for four major developed stock markets of Japan, the USA, Asia and
Europe (represented by the Nikkei 225 index, S&P 500 index, DJASIA index and
Europe Stoxx 600 index) and the emerging BRICS indices in the period from June 4",
1998 to April 28", 2016. Therefore, the aforementioned research study provided strong
evidence about the presence of the spillover effects between the observed stock markets.

Das, Kannadhasan and Bhattacharyya (2019) examined how the asset prices in 24
emerging stock markets (Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Egypt,
Greece, Hungary, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, the
Philippines, Poland, Qatar, Russia, South Africa, Taiwan, Thailand, Turkey and UAE)
reacted to various sources of newspaper-based US macroeconomic shocks in the period
spanning January 1997 to May 2018. Economic Policy Uncertainty (EPU), Geopolitical
Risk (GPR) and Financial Stress Indicator (FS) are three indicators which the authors
used in their research as the newspaper-based indexes of macroeconomic shocks. The
authors revealed “that: (a) the impact of these shocks is heterogeneous across the
markets in terms of causality and intensity. (b) the influence of EPU is mostly profound
and significant as compared to other two shock indicators i.e. GPR and FS. (c) the
causality-in-mean is more significant and stronger rather than the causality-in-
variance.” (Das et al., 2019, p.1) Therefore, the influence of US macroeconomic shocks
was not found to be uniform across all the observed emerging stock markets, the
investors were found to perceive the signs of economic policy uncertainty rather than
the signs of war or financial events, and all three indexes of macroeconomic shocks
were ,,found to hold a more consistent impact on mean rather than the variance of
returns. This implies that these shocks influence the EMs more in terms of price risk
rather than the variance risk.” (Das et al., 2019, p.12)

Similarly to the previously mentioned authors, Mensi, Hammoudeh, Reboredo and
Nguyen (2014) investigated the influence of the US economic policy uncertainty, but
also the stock market uncertainty, changes in the global stock market, and commodity
(crude oil and gold) prices on the performance of emerging stock markets. The
emerging stock markets included in the research are those of BRICS (Brazil, Russia,
India, China and South Africa). The observed period lasted from September 29", 1997
to September 20", 2013. According to the obtained results, the BRICS stock markets
were positively and significantly dependent on the global stock market. However, this
dependence was mostly asymmetric in the tails of return distributions and has not
changed since the onset of the global financial crisis. While “Russia, India and South
Africa exhibited both upper tail dependence and lower tail independence before and
since the onset of the global financial crisis, on the other hand, Brazil and China showed
symmetric tail dependence and independence, respectively” (Mensi et al., 2014, p.2).
“As to the effects from the commodity markets, the oil prices display a symmetric
independence with the BRICS markets (except South Africa), even though the
dependence significantly increases since the onset of the recent financial crisis. The
gold prices co-move with the stock prices at both the upper and lower tails (except for
Russia and China whose central banks bought gold heavily), and the degree of co-
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movement decreases since the onset of the financial crisis. Moreover, the stock market
uncertainty (V1X) is a relevant factor in a bear market but insignificant in a bull market
for the BRICS, with the exception of Brazil and India. Finally, the economic policy
uncertainty exerts no impact on the BRICS stock markets in both lower and upper
quantiles.” (Mensi et al., 2014, pp.15-16)

The research focus of Miyajima, Mohanty and Chan (2015) was on the behaviour and
the factors which influenced the yields on the government bonds denominated in local
currency in the domestic bond markets of 11 emerging market countries (Brazil, Chile,
Hungary, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Mexico, Poland, South Africa and
Turkey), in the period from January 2000 to May 2014. Domestic factors such as GDP
growth, fiscal balance, and the forecasts of domestic short-term interest rate were found
to explain a large part of the yields on the government bonds denominated in local
currency in the observed emerging markets. As for the impact of global risk aversion
shocks on emerging market local currency government bond yields, the authors
revealed a relative resistibility of the analysed yields to the shocks. An additional
finding of the authors is that “a significant fraction of movements in EM domestic bond
yields can be attributed to US Treasury yields and the degree of influence has increased
sharply since May 2013 after investor expectations built that the Federal Reserves may
taper down the pace of its bond purchases. The implication is that reversal of the
exceptionally easy global monetary policies is likely to have strong adverse influence
on EM local currency bond markets.” (Miyajima et al., 2015, p.136)

The conclusions in the study of Narayana and Rehman (2017) refer to the predictability
of EFA markets returns on the basis of the conditions in developed (Japanese and the
US) equity markets and the exchange rate and oil price shocks, over three different
frequencies (daily, weekly and monthly) and during the global financial crisis and non-
global financial crisis periods. The authors used daily, weekly and monthly data on the
DJIA, S&P 500, Nikkei 225 and Morgan Stanley Capital International (MSCI) indices
as the indicators of conditions in the developed and EFA equity markets. The observed
period spanned 2000 to 2013. The results related to the predictability of EFA markets
returns on the basis of the conditions in developed equity markets over three different
frequencies slightly differed depending on the applied research methodology. Namely,
DJIA was found to be a consistent and positive predictor of EFA markets returns,
regardless of the applied research methodology. However, by applying the VECM
framework, the Nikkei 225 and S&P 500 were found to predict monthly and daily EFA
markets returns respectively, whereby the Nikkei 225 showed a delayed predictability.
On the other hand, using the long-run regression models of the co-integrated variables,
the authors revealed that the Nikkei 225 and S&P 500 predicted daily and weekly EFA
markets returns, that is, daily returns, respectively. Furthermore, no MSCI developed
index and the daily and monthly MSCI developed index were shown to have a positive
and significant effect on the EFA markets returns when the VECM framework and the
long-run regression models of the co-integrated variables, respectively, were applied in
the research. According to the results related to the predictability of EFA markets
returns, on the basis of the exchange rate and oil price shocks, these shocks were not as
important predictors of the EFA markets returns as the developed equity markets of
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Japan and the US. As for the predictability of EFA markets returns during the global
financial crisis and non-global financial crisis periods, the authors proved “that the EFA
and developed market nexus is maintained in periods excluding the GFC. During the
recoupling phase of the GFC, when the EFA markets were most correlated with the US,
while the effect of the S&P 500 is insignificant, those of the Nikkei 225 and DJIA are
important, although this is delayed by a week (DJIA) to a month (Nikkei 225). During
the non-GFC periods, the influences of the Nikkei 225 and DJIA were visible in a
week’s time, while those of the S&P 500 are seen within a day and persist at least for a
month.” (Narayana and Rehman, 2017, p.231)

3. Opportunities for the portfolio diversification in different areas: Empirical
evidence

Numerous researchers have dealt with potential for the portfolio diversification in
different groups of countries and different individual countries all over the world. For
example, Hadhri and Ftiti (2019), Graham, Kiviaho and Nikkinen (2012),
Christoffersen, Errunza, Jacobs and Jin (2014), and Christoffersen, Errunza, Jacobs and
Langlois (2012) addressed this potential in European, Asian, Latin American and
MENA countries simultaneously. Using skewness-based analysis and the data relating
to the period from December 1994 to December 2017, Hadhri and Ftiti (2019)
examined if portfolio investments in 22 emerging stock markets (four European markets
(Czech Republic, Hungary, Poland and Russia), eight Asian markets (China, India,
Korea, Malaysia, the Philippines, Sri Lanka, Taiwan and Thailand), six Latin American
markets (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru), and four MENA
markets (Egypt, Jordan, Morocco and Turkey)) can be profitable for local and
international investors and if there are potential opportunities for the portfolio
diversification in these markets. A negative relationship between asymmetry measure
(the realized skewness expressed via skewness factor - SKF) and returns, as well as the
evidence that a negative (positive) skewness was followed by positive (negative) returns
was found for all individual and regional markets, except for Hungary, Jordan, Korea,
Russia and Sri Lanka. “A positive (negative) correlation between two countries with
negative (positive) SKFs suggests investors may be able to improve risk-return
efficiency by diversifying portfolios in these countries, while a negative (positive)
correlation is a sign of decreased (increased) integration between these two countries,
which may have a significant impact on the efficiency of international portfolio
diversification. This interpretation is valid for all markets, except for Korea, Sri Lanka,
Hungary, Russia, and Jordan. The opposite applies to these markets.” (Hadhri and Ftiti,
2019, pp.190-191) Therefore, by following the skewness-based strategies of portfolio
investment, more profits can be generated in the observed emerging stock markets in
both intra- and inter-regional level. As the authors also found, the skewness-based
portfolio investment in the observed emerging stock markets can be more profitable
investment alternative compared to portfolio investment in developed markets over time
and for different time horizons, especially in crisis periods.
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In the studies of Graham, Kiviaho and Nikkinen (2012), Christoffersen, Errunza, Jacobs
and Jin (2014), and Christoffersen, Errunza, Jacobs and Langlois (2012), which we
already referred to in the first section, the authors also revealed that there are potential
opportunities for the portfolio diversification in the markets from four regions listed
earlier. The first group of authors proved that in the observed period, in most of 22
observed markets, it was possible for a significant diversification benefits for the US
investors to be offered, mostly in short term. Only in Egypt and Morocco, there were
diversification benefits for both short-term and long-term US investors. Additionally, in
emerging American markets, short-term diversification was less beneficial to the US
investors after 2006. What follows from the obtained findings is “that investing
selectively in emerging markets may provide significant diversification benefits which,
invariably, depend on the investment horizon” (Graham et al., 2012, p.34). The second
and third groups of authors agreed that emerging markets still offer considerable
benefits from correlation-based diversification, and that, in comparison to developed
markets, emerging markets often offer greater diversification benefits to investors from
developed markets, especially during large market turmoil. Although the benefits from
international portfolio diversification have reduced for both developed and emerging
markets over time, adding investment in emerging markets to a developed markets-only
portfolio may still increase the profit and decrease the risk of the portfolio. Unlike
Graham, Kiviaho and Nikkinen (2012), Al Nasser and Hajilee (2016), who we also
referred to in the first section, discovered that the opportunities for most international
investors to obtain long-run gains through portfolio diversification were provided in the
five observed emerging markets from different regions. Over the observed period, short-
term diversification was beneficial to German investors only.

Mensi, Hammoudeh and Kang (2017) found that over the period from June 4™, 1998 to
April 28" 2016 the strong support for the benefits and risk reductions associated with
portfolio investment was being brought by the portfolio which was diversified so as to
consist of the stocks from four major developed stock markets of Japan, the USA, Asia
and Europe (represented by the Nikkei 225 index, S&P 500 index, DJASIA index and
Europe Stoxx 600 index) and the emerging BRICS indices. According to the authors,
“the BRICS stock assets are particularly sought after for portfolio protection during
downturns, indicating the ability of the BRICS assets to offer positive returns during
stress periods and to play the role of a safe haven” (Mensi et al., 2017, p.154). Given
that the dynamic conditional correlations in both bull and bear markets were discovered
to be variable, investors should adjust their portfolio positions frequently during
turbulent market conditions to reduce risk. Similarly to Mensi, Hammoudeh and Kang
(2017), in the study which we elaborated in the previous section, Mensi, Hammoudeh,
Reboredo and Nguyen (2014) proved that BRICS stock markets were beneficial to
international investors in bearish markets for risk reducing. Such conclusion followed
the evidence on BRICS stock markets co-movement with the global stock market in
bullish markets, and their independence from the global stock market in bearish
markets, with the exception of Brazil.

When Mensi, Shahzad, Hammoudeh, Zeitun, and Rehma (2017) compared the risk
reduction effects that were achieved by including investments in BRIC emerging or
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South Asian frontier (Bangladesh, Pakistan and Sri Lanka) stock markets into the
portfolio constructed by investing in major developed stock markets (Japan, the UK and
the USA), they found that diversification benefits generally varied over time and across
frequencies from January 1%, 2000 through March 30™, 2016. South Asian frontier stock
markets offered higher diversification benefits than BRIC markets, with the exception
of China. More precisely, “for the short-time horizon the Pakistan stock market
provided relatively the highest risk reduction during the pre- and during GFC periods,
whereas the Sri Lankan stock market performed marginally well after the GFC crisis
period, while Sri Lanka (China) offered the highest diversification benefits during the
ESDC (after the two recent financial crises). For the medium-run, the Sri Lanka
(Bangladesh) stock market presented the highest risk reduction during the pre- (post-)
crises periods, while China provided the highest risk reduction during both the GFC and
ESDC periods. [...] In the long term, China offered the highest risk reduction in the pre-
and during GFC crisis period, while Sri Lanka in the ESDC and the post- ESDC crisis
period continued to provide the best diversification benefits.” (Mensi et al., 2017, p.146)
In Asian frontier (Bangladesh, Pakistan and Sri Lanka) as well as emerging (China,
India, Indonesia, Korea, Malaysia, the Philippines and Thailand) stock markets,
diversification opportunities and diversification benefits for international portfolio
investors from two major developed markets (the USA and Japan) were also discovered
in the study of Narayana and Rehman (2017), which we partly presented in the last
paragraph of the previous section.

Apart from earlier elaborated evidence related to the co-movement between five SEE
markets (Bulgaria, Croatia, Romania, Slovenia and Turkey) and three developed
counterparts (Germany, the UK and the USA) over the period from November 8", 2000
to June 26", 2013, the evidence on the existence of diversification benefits was also
provided by Guidi and Ugur (2014). The scope of making diversification benefits was
discovered for international investors from the USA, as well as for international
investors from Germany and the UK, regardless of weak co-integration between these
and SEE countries, whereby this may not be especially relevant for international
investors with very short time horizons. Even though the correlation between the returns
in the observed markets appeared or increased particularly from the onset of the
financial crisis in September 2007 until May 2010, diversification benefits existed then
as well.

Potential opportunities for the portfolio diversification in three African markets (Egypt,
Kenya and Nigeria) and ten MENA countries (Bahrain, Egypt, Jordan, Kuwait,
Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, Tunisia and UAE), whereby they were observed
from the perspective of investors from the United Kingdom and the United States, and
those from France, the United Kingdom and the United States, were investigated by
Mensah and Alagidede (2017) and Neaime (2016), respectively. Mensah and Alagidede
(2017) proved that diversifying portfolio in African markets (excluding South Africa)
can be beneficial to international investors. “There could be limit to portfolio
diversification benefits, from the perspective of international investors, if the South
African index and typical African stock indices are held together in a portfolio.”
(Mensah and Alagidede, 2017, p.2) Since, in the aforementioned study of Neaime
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(2016), relatively less vulnerability to regional and global financial crises was revealed
for the oil producing countries or the so-called MENA-GCC countries (Bahrain,
Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia and the UAE) than for non-oil producing countries
(Egypt, Jordan, Morocco and Tunisia), MENA-GCC countries are still expected to be
able to offer diversification potentials to regional and international investors.

Saiti, Bacha and Masih (2014), Majdoub and Mansour (2014), and Abbes and Trichilli
(2015) dealt with diversification opportunities in Islamic markets. Saiti, Bacha and
Masih (2014) examined empirically whether Islamic stock indices provide more
diversification benefits for international (or more specifically, US-based) investors
relative to the conventional indices. Using data which refer to Islamic (GCC region ex-
Saudi, Indonesia, Malaysia and Turkey) and the Far East (China, Hong Kong, Japan,
Korea and Taiwan) countries and the USA, and which cover the period from June 2007
to December 2011, they found that purely Islamic stock indices “do not provide more
diversification benefits compared to their conventional counterparts as far as the US-
based investor is concerned. However, there are regional diversification benefits, for
example, both the conventional and Islamic MSCI indices of Japan, GCC ex-Saudi,
Indonesia, Malaysia and Taiwan provide better diversification benefits compared to
Korea, Hong Kong, China and Turkey. It tends to suggest that the Islamic countries
provide better diversification benefit compared to the Far East countries.” (Saiti et al.,
2014, p.209) Furthermore, based on the findings about statistically significant, but very
low conditional correlations of volatility for all the pair countries within the set of
markets which consisted of five Islamic emerging markets (Indonesia, Malaysia,
Pakistan, Qatar and Turkey) and the US market over the period from January 2008 to
January 2013, which we presented in the previous section, Majdoub and Mansour
(2014) concluded that investing in the observed Islamic markets can be of use to
institutional and individual investors for risk reduction. Using data which refer to the
period from June 2002 to December 2012, Abbes and Trichilli (2015) also discovered
the presence of potential benefits from diversifying portfolio across Islamic emerging
stock markets of Bahrain, Brazil, China, Chile, Egypt, India, Indonesia, Jordan, Korea,
Kuwait, Malaysia, Mexico, Morocco and Oman, and the developed stock markets of
Austria, Canada, France, Germany, Hong Kong, Italy, Japan, New Zealand, Singapore,
Spain, Switzerland, the United Kingdom and the USA, in short term. The diversification
benefits were even present during turbulent economic periods due to a decrease in the
correlation of Islamic markets to the other markets during the financial turmoils.

The diversification opportunities in individual countries is the issue which Kellner and
Rosch (2019), Bhuiyan, Rahman, Saiti and Ghani (2019), Gupta and Guidi (2012),
Oloko (2018), Aluko, Fapetu and Azeez (2018), and Zaimovi¢ and Arnaut Berilo (2014)
dealt with. The research results of some of the listed authors, i.e. those of Bhuiyan,
Rahman, Saiti and Ghani, Gupta and Guidi, and Aluko, Fapetu and Azeez, were already
presented partially in this paper and they will be completed here.

Kellner and Rosch (2019) analysed the data which refer to 29 developed (Australia,
Austria, Belgium, Canada, Denmark, France, Germany, Hong Kong, Ireland, Italy,
Japan, Netherlands, Singapore, South Africa, Switzerland, the United Kingdom and the
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United States) and emerging (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, India, Jordan,
Malaysia, Mexico, the Philippines, South Korea, Taiwan and Thailand) equity markets
from all around the world, and which cover the period between January 2002 and
September 2016 in order to check if there are international diversification opportunities
from a country specific point of view. The authors stated in their study the following:
“While developed markets such as Switzerland still provide higher potential in
diversification in comparison to some emerging markets, the majority of high
diversifying markets are emerging markets, e.g., Malaysia, Jordan or Chile in our
analysis. However, we also find that emerging markets like Argentina or Brazil exhibit
lower diversification benefits than most of the developed markets.” (Kellner and Rdsch,
2019, p.102065) International investors should avoid Argentine and Brazilian as well as
South Korean markets because those markets “exhibit high individual risk levels in
combination with high market linkages (Kellner and Rosch, 2019, p.102074).

The attractiveness of Malaysian sovereign bond market and Indian stock market was
discovered by Bhuiyan, Rahman, Saiti and Ghani (2019) and Gupta and Guidi (2012),
respectively. While diversification potential in Indian stock market in stable times is
present for long-term investors due to the absence of the strong long-run relationship
between Indian and developed markets, the opposite is true for Malaysian sovereign
bond market. Namely, “in terms of long-term investment periods ranging from 128 to
265 days, the Malaysian sukuk market is less attractive, whereas for medium-term
investment horizons ranging from 16 to 64 days to 64-128 days, the Malaysian sukuk
market offers better diversification opportunities for developed market bond investors
during the sample period. For short-term holding periods of 2-4 days and 4-16 days,
the sukuk market offer effective portfolio diversification possibilities to developed
market investors because of lower correlation among the markets.” (Bhuiyan et al.,
2019, p.685)

Both Oloko (2018) and Aluko, Fapetu and Azeez (2018) investigated diversification
possibilities for international investors in Nigerian stock market, but they analysed this
issue from different international investors’ point of view. Hence, Oloko (2018)
investigated if potential portfolio diversification benefits are available to international
investors, focusing on the UK- and US-based investors and using data for the period
from January 2004 to June 2015. On the other hand, Aluko, Fapetu and Azeez (2018)
investigated whether international portfolio diversification is feasible for international
investors, focusing on France-, Germany-, Japan-, the UK- and the US-based investors
and using data for the period from January 2000 to December 2015, whereby this period
was divided into three sub-periods in the context of the global financial crisis (pre-crisis
period lasted up to December 2007, crisis period spanned December 2007 to June 2009,
post-crisis period spanned until the end of the analysed period). In both studies, the
suitability of Nigerian stocks for the investors intending to diversify portfolio
internationally was proven. In the firstly-mentioned study, the financial risk or financial
bubble was found to transmit from the US and the UK stock markets to Nigerian stock
market, but the “US (UK) investor could minimize the effect of financial shocks from
US (UK) stock market on his Nigeria — US (UK) equity portfolio by holding about 10%
(25%), and taking short position of about 9.4 cent (16.6 pence), in Nigerian stocks”
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(Oloko, 2018, p.219). In the secondly-mentioned study, the evidence on the suitability
of Nigerian stocks for the investors from different countries differs depending on the
applied research methodology, same as the evidence on the relationship between the
Nigerian stock market and the five observed developed stock markets. It follows from
the results which refer to the relationship between the Nigerian stock market and the
five observed developed stock markets and which were obtained on the basis of the
causality test that international diversification in Nigeria was beneficial to the German
and Japanese investors over the entire observed period, and to all the investors in all the
sub-periods except Japanese investors in the post-crisis period. It follows from the
results obtained on the basis of the regression estimates that international diversification
in Nigeria was beneficial to the UK and US investors over the entire observed period.
Furthermore, international diversification in Nigeria was beneficial to almost all the
investors in all the sub-periods except German investors before the crisis.

Zaimovi¢ and Arnaut Berilo (2014) examined the possibilities to diversify portfolio
through combining an investment in developed and underdeveloped capital markets. To
do this, the authors focused on the diversification opportunities between German and
Bosnian stock markets before, during and after the global financial crisis, and they used
the data for the period from January 3", 2006 to Jun 1%, 2011. Over the observed 6-year
period, benefits of the international diversification among the analysed stock markets
were determined, whereby they were considerable in the pre- and post-crisis periods and
negligible in the crisis. Risk reduction and return increase could be achieved in the pre-
crisis and post-crisis periods, but the best diversification effects were found in the post-
crisis period.

4. Opportunities for the portfolio diversification across different segments of
financial market: Empirical evidence

Opportunities for the portfolio diversification in emerging markets can also be seen
through the possible effects of including an investment in different assets from different
segments of financial market, for example, an investment in the stocks of different
industries, the diversified equity funds of emerging markets, equity ETFs in emerging
markets, gold, different foreign currencies, and bitcoin, to the portfolio consisting of an
investment in developed markets only. The impact of the first to the fifth type of the
listed investments on the performance of the portfolio consisting of an investment in
developed markets only was investigated by Donadelli and Persha (2014), Basu and
Huang-Jones (2015), Gad and Andrikopoulos (2019), Bekiros, Boubaker, Nguyen and
Uddin (2017), and Tudor and Popescu-Dutaa (2012) respectively, and the impact of the
last one was investigated by Carrick (2016), Briere, Oosterlinck and Szafarz (2015),
Eisl, Gasser and Weinmayer (2015), and Guesmi, Saadi, Abid and Ftiti (2019).

Generally, the average equity risk premium (ERP) in emerging markets is considerably
higher and more unstable than in developed markets. The main reasons for this
occurrence have been widely debated, but this occurrence is often explained by the need
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of emerging markets to compensate investors for higher risks, lower market liquidity,
higher transaction costs and consequently return instability. To discover, among other
things, the contribution of different industrial stock markets to the higher equity risk
premium paid by emerging markets to international investors and the extent to which
emerging markets provide the benefits of cross-industry portfolio diversification to
international investors, Donadelli and Persha (2014) used the data set which covers the
period from December 1994 to June 2012 and which includes 19 emerging market
countries from Asia (China, India, Malaysia, Pakistan, the Philippines, Sri Lanka and
Thailand), Latin America (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru), East
Europe (Czech Republic, Hungary, Poland and Russia), Middle East (Turkey), and
Africa (South Africa), as well as the United States. As the authors found, “some
industries contribute more than others in determining the extra premia paid by emerging
markets to international investors. In particular: (i) the healthcare and basic materials
industries have mostly contributed to the extra premium paid by the Asian stock market;
(i1) the East European and Latin American stock markets’ extra performances have been
largely driven by the utilities and consumer services industries, respectively.”
(Donadelli and Persha, 2014, p.299) Furthermore, the observed industrial stock markets
were found to be highly related to each other both within and across countries and
regions and that they generally co-move with developed stock markets. Due to stronger
relationship between emerging and developed stock markets, the space in emerging
markets where the international investors may exploit the benefits of cross-industry
portfolio diversification is getting smaller, and the benefits are ever more negligible.
When the authors conducted the separate analyses of the possible benefits of cross-
industry portfolio diversification for the emerging market crises period of 1995-2002
and the post-crises period of 2003-2012, they stated in the conclusion the following:
“While “crises period findings” point out that portfolios diversification benefits might
still be exploited, “post-crises findings” show that industrial stock markets are
internationally related, thus, lowering the probability to reduce portfolio risk through
cross-industry diversification.” (Donadelli and Persha, 2014, p.300)

Investments in mutual funds have traditionally been one of the most important ways for
investors in developed markets to diversify their portfolios internationally. “However,
with the spectacular growth of exchange-traded-funds (ETFs) in recent years, investors
now have an alternative vehicle to construct a low cost, well-diversified portfolio. One
important rationale for choosing to invest in traditional mutual funds over ETFs can be
the expectation of ‘abnormal’ returns resulting from the perceived informational
advantages or superior skills of fund managers. Hence it is important to evaluate
whether these funds deliver any (ex-post) positive abnormal performance.” (Basu and
Huang-Jones, 2015, p.117) The evaluation of the performance of globally diversified
emerging market equity funds was executed by the previously cited authors, i.e. Basu
and Huang-Jones, by using data for the period from August 2000 through July 2010 and
for 498 diversified emerging markets funds which covered Eastern Europe, Asia, Latin
America, Africa, and Middle Eastern countries and originated in Austria, Australia,
Chile, Denmark, Finland, Ireland, Italy, Luxembourg, Spain, Sweden, the UK and the
US. According to the authors’ findings, a vast majority (nearly 95%) of diversified
emerging market equity funds “do not outperform the market benchmark even before
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transaction costs. The systematic risk of most of the funds is similar to that of the
market benchmark portfolio, which may suggest that they aim to offer diversification
benefits to investors rather than seeking superior risk-adjusted returns through active
fund management.” (Basu and Huang-Jones, 2015, p.116) Therefore, the authors did not
find support for the premise that mutual funds provide investors with abnormal returns.
The impossibility of most of the diversified emerging market equity funds to
outperform the market benchmark can be explained by two facts, as the authors stated.
Firstly, in recent times, the informational efficiency in emerging markets has almost
equalised to that in developed markets, making it almost as difficult for fund managers
in emerging markets as for fund managers in developed markets to outperform the
market benchmark. Secondly, the informational disadvantages of fund managers in the
observed equity funds, which arose as a consequence of the fact that those funds were
predominantly managed by foreign managers and were domiciled in developed markets,
made fund managers unable to exploit any potential inefficiency in emerging markets
and outperform the market benchmark.

The potential diversification benefits arising from an investment in ETFs were
addressed by Gad and Andrikopoulos (2019). Specifically, the mentioned authors
investigated if Shari‘ah compliant ETFs could enhance the performance of a volatile
portfolio comprising an investment in emerging market conventional ETFs. In the
research, the authors used the data set covering the period from May 23", 2008 to July
24" 2017 and including 17 ETFs (13 conventional emerging market ETFs and 4
Shari'ah compliant equity ETFs) which represent three asset classes such as
conventional equity, conventional fixed-income securities, and Shari'ah compliant
ETFs. Shari'ah compliant ETFs were found to be able to reduce the risk and improve the
risk-adjusted returns of emerging market conventional portfolios. When the observed
period was divided into two sub-periods, that is, the crisis and non-crisis periods,
whereby the crisis period lasted from May 23", 2008 until May 31%, 2012 and covered
the global financial crisis and the European sovereign debt crisis, and the non-crisis
period lasted from June, 1%, 2012 until July 24™, 2017, it was found that “the Shari'ah
compliant ETFs' role is more prevalent during the crisis period and receives a
proportionally higher weight compared to the non-crisis period” (Gad and
Andrikopoulos, 2019, p.135).

The contagious effects, systematic risk and financial uncertainty, which were expressed
during the global financial crisis, encouraged global investors to seek more attractive
diversifiers compared to stocks. Due to low perceived risk in an environment of high
systematic risk, low correlations with stocks and dependence on risk factors which
differ from those that affect stock returns, gold has been attracting a greater attention of
global investors at times of making a decision about diversifying their portfolios and
greater portfolio diversification opportunities have been expected from gold. The role of
gold as a diversifier, among other things, for the stocks issued by BRICS countries, over
the period from January 1%, 2000 to July 31%, 2014, was investigated by Bekiros,
Boubaker, Nguyen and Uddin (2017). As the authors stated, “our results mainly show
evidence of heterogeneity of causal interactions between gold and BRICS stock markets
with causality from gold to stocks being more important in short to medium horizons.
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They also indicate an increase in gold-stock co-movement in the long run and a leading
effect of gold market over the BRICS stock markets during the recent global financial
crisis. Finally, we document a time-varying conditional dependence between gold and
stocks, which is larger during bad times than during good times.” (Bekiros et al., 2017,
p.318) It follows from the obtained research results that gold acted as a diversifier for
the stocks issued by BRICS countries in both normal and bear markets, but its
diversification potential tended to decrease in the long run.

Similarly to gold, foreign currencies could be sometimes said to act as a diversifier for
the stocks. This statement can be supported by the findings of Tudor and Popescu-Dutaa
(2012). The mentioned authors investigated the causal relationship between stock prices
and exchange rates movements for seven developed countries (Australia, Canada,
France, Hong Kong, Japan, the United Kingdom and the United States) and six
emerging market countries (Brazil, China, India, Korea, Russia and South Africa)
during the period from January 1997 to March 2012. They found “that the equity market
and the evolution of the exchange rate are two interactive time series in the case of
Korea. [...] Other results reveal that the evolution of the exchange rate has an impact on
next month stock market index returns in the case of Brazil and Russia while the equity
market is a risk factor for the exchange rate only in the case of the United Kingdom.”
(Tudor and Popescu-Dutaa, 2012, p.275) In the other analysed markets, the mutual
impact of stock prices and exchange rates movements was not found. Foreign currencies
were able to act as a diversifier for the stocks issued there.

Carrick (2016) examined whether Bitcoin can be considered a complement or a
substitute to fiat developed market currencies and emerging market currencies and how
including Bitcoin into a currency basket would affect the risk-adjusted returns of
already diversified currency portfolio. In the research, the authors used the data
referring to the value and volatility of the major currencies (Australian Dollar, British
Pound, Canadian Dollar, Euro, Japanese Yen and Swiss Franc) and emerging market
currencies (Brazilian Real, Chilean Peso, Chinese Yuan, Colombian Peso, Indonesian
Rupiah, Indian Rupee, Malaysian Ringgit, Mexican Peso, Philippine Peso, Polish Zloty,
Russian Ruble, South Korean Won, Thai Baht and Turkish Lira) with which Bitcoin’s
value and volatility were compared. The observed period lasted from January 1%, 2011
to December 31%, 2015. Bitcoin was found to be negatively correlated at statistically
significant levels with all of the major currencies in the analysed period, except the
Swiss Franc, and all of the emerging market currencies, except the Chinese Yuan. A
negative correlation between the emerging market currencies and Bitcoin “is an
interesting finding as currency risk is a major issue with emerging market currencies,
but emerging market currencies have become a common way to diversify risk and
balance both currency portfolios and general investment portfolios” (Carrick, 2016,
p.2328). Due to the negative correlations between Bitcoin and most currencies,
including Bitcoin into currency baskets could be of use for portfolio managers to reduce
risk and increase the risk-adjusted returns. Therefore, Bitcoin can be considered to be a
complement to other currencies, especially emerging market currencies.
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Briere, Oosterlinck and Szafarz (2015) and Eisl, Gasser and Weinmayer (2015)
examined how including Bitcoin into an already well-diversified portfolio affects the
risk and return of newly-created portfolio, that is, whether it enhances the performance
of newly-created portfolio or not. In the research, the first group of authors used the data
covering the period from July 23" 2010 to December 27", 2013 and the portfolio
consisting of both traditional assets (worldwide stocks, bonds and hard currencies) and
alternative investments (investments in commaodities, real estate and hedge funds), and
the second group of authors used the data covering the period from July 18", 2010 to
April 30", 2015 and the portfolio consisting of both traditional assets (stocks, bonds and
currencies) and alternative investments (investments in commodities such as gold or
oil). The both analysed periods involve two crises that Bitcoin experienced. The first
crisis started in June and ended in July 2011, and the second one started in March and
ended in April 2013. According to the authors’ findings, Bitcoin offers significant
diversification benefits to investors. In other words, the portfolio with Bitcoin provides
investors with superior risk-return trade-offs compared to similar portfolio without
Bitcoin. Such capability of Bitcoin follows from its low correlations with other assets.
As Briere, Oosterlinck and Szafarz (2015) discovered, “including even a small
proportion of BTCs in a well-diversified portfolio may dramatically improve risk-return
characteristics” (Briere, Oosterlinck and Szafarz, 2015, p.371). Similarly to Briere,
Oosterlinck and Szafarz (2015), but more precisely, Eisl, Gasser and Weinmayer (2015)
discovered that it is sufficient for Bitcoin to be “included in efficient portfolios with
mean weights ranging from 1.65% to 7.69%” (Eisl et al., 2015, p.18), in order for an
optimal diversification effect to be achieved. It is important to note here that the authors
emphasised that the research results should be considered with caution because the data
about correlations between Bitcoin and other assets from which the research results are
derived, can change over time and become considerably different from the current ones
in the future. Same as Briere, Oosterlinck and Szafarz (2015) and Eisl, Gasser and
Weinmayer (2015), Guesmi, Saadi, Abid and Ftiti (2019) also proved that Bitcoin can
offer diversification advantages for a global market portfolio. This statement can be
backed up with the following authors’ statement: “We show that a short position in the
Bitcoin market allow hedging the risk investment against all different financial assets.
We also find that hedging strategies involving gold, oil, emerging stock markets and
Bitcoin reduce considerably a portfolio’s risk (variance), as compared to the risk of a
portfolio composed of gold, oil and stocks from emerging stock only. Taken together,
our results show that Bitcoin may offer diversification and hedging benefits for
investors.” (Guesmi et al., 2019, p.432) To draw this conclusion, the authors
implemented the research using the data which covered the period from January, 1%
2012 to May 1%, 2018.

Conclusion

Although the benefits of international correlation-based portfolio diversification have
reduced for both developed and emerging markets over time, potential for portfolio
diversification still exists in all emerging markets areas around the world. Even when
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international diversification potential is observed from a country specific point of view,
the majority of high-diversifying markets have been discerned to belong to emerging
markets. However, diversification potential is not stable, but it varies over time, across
individual countries, and for different investment horizons. Thus, investing selectively
in emerging markets may provide significant diversification benefits. Such portfolio
investment can be more profitable investment alternative compared to portfolio
investment in developed markets over time and for different time horizons, especially in
crisis periods.

The inclusion of an investment in different assets from different segments of emerging
financial market, for example, an investment in the stocks of different industries, the
diversified equity funds of emerging markets, equity ETFs in emerging markets, gold,
different foreign currencies, and bitcoin, into the portfolio consisting of an investment
in developed markets only can also provide the benefits of international correlation-
based portfolio diversification to investors. Same as the potential for the portfolio
diversification in different areas, the potential for the portfolio diversification across
different segments of financial market is not stable, but it varies over time, across
individual assets, and for different investment horizons. Bitcoin and the Shari'ah
compliant ETFs could be expected to create stronger diversification potential, especially
in the crisis period.

The expected evolution, dynamics (term- and time-variability) and direction of cross-
country, cross-area and cross-assets correlations, as well as the expected presence or
absence of volatility transmission across countries and areas will determine whether and
to what extent international portfolio diversification will be possible and beneficial. Due
to the variability of key preconditions for international portfolio diversification,
investors should frequently adjust their portfolio positions. To help investors in finding
potential for the portfolio diversification in emerging markets, researchers need to
provide as up-to-date evidence on this potential as possible. Therefore, the future
research could be directed at continuous search for attractive portfolio diversification
opportunities in emerging markets. Furthermore, the future research could also be
directed at scientific evaluation of the expected effects of changes in economic
conditions on the potential for portfolio diversification at all times. Based on the
obtained knowledge, the researchers could help policy makers to timely and effectively
adjust national macroeconomic and financial policies in emerging market countries in
order to maximise the interest of foreign investors in portfolio investment in a particular
country.
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Son yillarda, “finansal okuryazarlk’” kavrami birgcok grup tarafindan siklikla bahsedilir olmustur. Bu gruplar; politikacilardan,
bankalardan, ekonomistlerden, teorik kismina agirlik vermis olan egitimcilerden olusmaktadir. Finansal okuryazarlik kavrami,
bireylerin ellerinde bulundurduklari fonlar tGzerinde olusturacagi tasarruflar ya da yapacaklari yatirrmlar Gzerinde alacaklari
kararlar hususunda, belirli bir bilgi altyapisinin olmasi ile ilgilidir. Burada bahsedilen finansal bilgi altyapisi, bireylerin diinyadaki
temel finansal dizenler hakkinda bilgi sahibi olusu, buna bagl olarak kendi tasarruflarini artirmasi ve olusabilecek finansal
risklerin 6nlenebilmesi ya da minimuma indirgenmesi agisindan énemlidir. Ayrica birgok bireyin kendi finansal 6zgirlugiini belirli
yaslarini gectikten sonra, 6zellikle Universite donemlerinde aldiklari, bu baglamda kendi finansal kararlarini cok geg bir suiregte
aldiklari ve birgok finansal bilgiden ve aragtan yoksun kaldiklari gozlemlenmistir.

Bu ¢alismada, Adana ili igerisinde yasayan katiimcilardan olusan bir anket Gzerinden arastirma yapilmistir. 2019 yilinda toplamda
27606rneklemin agirhkh olarak 6grencilerden olustugu ve cinsiyet faktori Gzerinden degerlendirme yapilan bu ¢alisma sonucunda
erkek bireylerin finansal anlamda bilgi dizeyinin ve yorum yapabilme yeteneginin kadin bireylere gére daha yiksek oldugu
gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

In recent years, the concept of "financial literacy" has been frequently mentioned by many groups. These groups are; It consists
of politicians, banks, economists, educators who have focused on the theoretical part. The concept of financial literacy is related
to the existence of a certain information infrastructure regarding the decisions to be made by individuals on the funds they hold
or the investments they will make. The financial information infrastructure mentioned here is important in terms of the fact that
individuals are informed about the basic financial arrangements in the world, thus increasing their savings and preventing or
minimizing the financial risks that may arise. In addition, it was observed that many individuals took their financial freedom after
their age, especially during their university term, in this context, they made their financial decisions very late and were deprived
of many financial information and tools.

In this study, a research was carried out through a survey of participants living in Adana province. It was observed that a total of
276 samples in 2019 consisted mainly of students, and as a result of this study, which was evaluated based on the gender factor,

the financial knowledge level and ability of commenting of male individuals were higher than that of female individuals.

Keywords: Financial literacy, financial literacy index, financial knowledge level.

Tir: Arastirma makalesi Gonderim tarihi: 08.02.2021 Kabul tarihi: 03.06.2021

1Ara§t|rma gorevlisi, Toros Universitesi iktisadi, idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Uluslararasi Finans ve Bankacilik Bdliim,
toprak.karakus@toros.edu.tr (ORCID: 0000-0002-5041-2009)

*Prof.Dr., Cukurova Universitesi {iBF isletme Béliimii, hatdog@cu.edu.tr (ORCID: 0000-0001-8085-7394)



mailto:toprak.karakus@toros.edu.tr
mailto:hatdog@cu.edu.tr

Genel Olarak Finansal Okuryazarlik: Adana ili'nde Bir Aragtirma

GIRiS

Finansal okuryazarlik, bireylerin varliklarin1 kullanimi1 ve yonetimi konusunda temel
bilgilerini ve becerilerini saglayan yeterlilik diizeyini ifade etmektedir (Cam ve Barut,
2015). Bir baska agidan finansal okuryazarlik, bireylerin tasarruflarinin ve alacagi
yatirrm kararlarinin dogru finansal araglarca kullanilmasini saglayacak sekilde bilgi,
beceri ve yeterlilik bazli yaklasim sergilemek seklinde finansal refahi yukar1 tasima
refleksidir (Guntu ve Cihangir, 2015). Ozellikle gelir seviyelerinin artmasi, finansal
araglarin cogalmasi ve karmagiklagsmasi, bunun karsiliginda egitim kurumlarinca verilen
finansal bilgileri iceren derslerin az olusu; bireylerin kararlar1 kendi kendilerine
vermelerini engelleyebilmektedir. Bireylerin finansal kararlarindaki basarisi, temel
diizeyde finansal bilgi bilinci ile ilgilidir. Bu sebeple literatiirdeki “finansal
okuryazarlik” kavraminin 6nemi arttirmaktadir.

Atkinson ve Messy (2012)‘ye gore finansal okuryazarlik saglam finansal kararlar almak
ve nihayetinde bireysel refahi elde etmek i¢in gerekli olan farkindalik, bilgi, beceri,
tutum ve davranisin bir birlesimidir. OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii)
ve INFE (Uluslararasi Finansal Egitim Agr) liyeleri, birbirine benzer algt olugturduklari
diistincesi ile finansal okuryazarlik, finansal yeterlilik, finansal kiiltiir, finansal i¢gdrii
kavramlarini birbiri yerine kullanmayi kabul etmislerdir. Bu nedenle, bu Ol¢iim
arastirmasi i¢in en yaygin uluslararasi “finansal okuryazarlik” terimini kullanmaya karar
verilmigtir.

Diinyada ve Tiirkiye’de finans alanindaki gelismeler sonucunda birgok finansal arag,
hizmete sunulmustur. Cok ¢esitli ve birbirinden farkli 6zelliklere sahip finansal aracin
varligl, finansal bilgiye olan ihtiyact daha da artirmaktadir. Etkili bir sekilde tasarruf
edebilme, dogru yatirnm karart alabilme, kisitli kaynaklarin etkin kullanimi ve
kaynaklar1 biiylitme gibi sorunlar, finansal okuryazarlik kavramini dogurmustur. Daha
basit drneklerle; ev i¢in pesinat ddemede, araba i¢in kredi almada, pahali egyalar satin
almada ya da seyahat etmede, hayat sigortasi vb. sigortalar1 segcmede ve yonetmede
insanlarin finansal kararlarinit dogru sekilde vermesi olduk¢a dnemli olmaktadir (Chen
ve Volpe, 1998, 5.107).

OECD, finansal okuryazarlik kavramini, bilgi, tutum ve davranig gatilart altinda tek tek
incelenmigtir. Bu {i¢ alt kavram bir araya getirilip bir finansal okuryazarlik endeksi
olusturulmus, bu endeksin uygulandigi her bir birey i¢in oran ne kadar yiiksek ise,
kiginin finansal agidan o derece okuryazar oldugu ifade edilebilir. Diinya c¢apinda
finansal okuryazarhigi tespit etmek amaciyla OECD (2005), bilgi diizeyini dogru
Olcecek sekilde bir anket hazirlamistir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin  gogunda,
OECD’nin bu anket ¢aligmasi temel alinmis olup, iizerinde bazi degisiklikler yapilarak
farkls iilkeler ve demografik gruplar i¢in arastirmalar gerceklestirilmistir.

OECD kurulugunun yaptigi calismalarin digindaki yerel bazda yapilan caligmalar
sonucunda bireylerin finansal okuryazarlik konusunda yetersiz olmalarinin yanisira
finansal bilgi ve becerilerini de olmasi gereken yonde kullanamadiklar
gozlemlenmistir. Bu sonug¢lar neticesinde, bireylerin paralarmi  dogru sekilde
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kullanmalari, piyasadaki finansal enstriimanlar arasinda segim yapabilmeleri ve kendi
gelecekleri i¢in yatirim ve birikim yapabilmeleri adina finansal okuryazarligin 6nemi
vurgulanmaktadir (Alkaya ve Yagli, 2015).

Finansal bilginin Onemi, birey ile smirli kalmamaktadir. Bireydeki bilgi birikimi,
danisman ve aract kurumlara da destek olabilir. Daha yiiksek finansal bilgi ile risk
algisin1 denge noktasina getirebilmis, toleransi yiiksek bir birey, aract kurumlar icin
oldukca degerlidir. Bankalar, forex firmalar1 gibi kuruluslar, miigteri portfoylerinde
ozellikle finansal bilgisi yiiksek bireyleri tercih etmektedir ve finansal enstriimanlarini
bu tiir bilgi beceri diizeyi yliksek bireyler icin yapilandirmaktadir. Demografik
ozellikleri oldukca karmasik olan, bu yiizden bireylerin finansal bilgi birikimlerinin
Ol¢iilmesinin zor oldugu bir cografyada, finansal kurumlarin dogru enstriimanlari
piyasaya slirmesi normale gore daha zor olmaktadir. Finansal bilgi, bireyin paray1 nasil
yonettigi ile ilgilidir; parayr dogru yoOnetemeyen bireylere sunulan finansal
enstriimanlar, hem bireylere hem arac1 kurumlara maddi zararlara mal olabilmektedir.

Bu bilgiler 1s1gmnda, Adana ili igerisinde, katilimcilarin yanitlar1 esliginde olusacak
sonuglarin olusturdugu bir finansal okuryazarlik arastirmasi yapilmasi geregi
goriilmiistiir. Bu calismada, kisilerin bu konudaki bilgi ve yetenek diizeyleri, bir anket
yoluyla 6l¢iiliip sonuglar1 paylasilmistir. 2019 yilinda 276 kisi ile yapilan bu ¢alismanin
sonuglari, cinsiyetin, finansal okuryazarlik iizerinde etkili oldugunu gostermistir.
Yapilan calismalara bakildiginda genellikle il bazinda yapildig1 goriilmektedir. Ancak
Adana ili bazinda yapilan ¢aligma sayis1 yok denecek kadar azdir. Bu ¢alismanin Adana
ili icerisinde yapilmis olmasi; sorulan soru sayist agisindan anket kapsaminin genis
olmast ve sonuglarin OECD verileri ile karsilastirilabilir olmast ¢alismanin 6zgiin
yanini olusturmaktadir.

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirmada, Adana ili igerisinde yasayan insanlarin genel olarak finansal
okuryazarlik diizeyleri incelenmeye ve anlagilmaya ¢alisilmistir. Arastirma Adana ili’ni
kapsayacak sekilde, farkli yas ve meslek gruplarini igerisinde barindiran 276 kisilik bir
orneklem ile yapilmistir. Bu anket ¢aligmasinda ayni 6rneklem gruba islami finansal
okuryazarlik sorulart da sorulmus ve bu sonuglar farkli bir ¢aligmada
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, Adana ili genelinde bireylerin finansal
anlamda bilgi ve davranislarini yorumlayacak sekilde olugmustur. Bu arastirmada,
maliyet ve zaman kisitlar1 mevcuttur. Bu sebeple ankette miimkiin olan en yiiksek
saylya ulasilmaya calisgilmistir. Bir diger kisit ise, ankete katilan bireylerin yas
araliklaridir; bu aralik en kiigiik deger olan 20-25 arasi ile baslatilmis, en biiyiikk deger
olarak da 51 ve tizeri olarak belirlenmistir.

Arastirma Yontemi
Finansal okuryazarlik diizeyinin incelenmesi amaci ile, OECD (2011) tarafindan

hazirlamig finansal okuryazarlik anketinden yola ¢ikilarak bir anket hazirlanmistir. Bu
hazirlanan anket, Google Dokiimanlar formatina doniistiiriilerek internet ortamina
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sunulmustur. Internet ortaminda sayilar kartopu orneklem yontemine gore elde
edilmistir ve igerisinde 6grenci, 6zel sektdr ve devlet kurumu ¢aligani, isyeri sahibi gibi
farkli meslek gruplarindan olusan ankete katilan kisi sayisi (¢alismanin 6rneklemi)
276’dir.

Bu arastirma icin hazirlanan anketin birinci kisminda demografik olgiitler belirlenmis
olup bunlar yas (aralikli deger), cinsiyet ve meslek gruplaridir. Yas araliklarinda alt
smnir en kiiciik deger olan 20-25 grubudur, en st sinir 51 yas ve iizeri olarak
verildiginden kesin rakam verilememektedir. Ikinci kisimda, katilimcilarin finansal
okuryazarliga ait kavramlara ait bilgi diizeyleri 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Anketin ticlincii
kisminda, katilimcilarin finansal okuryazarliga ait bilgi altyapilarinin hangi kaynaklarca
olustuguna dair bilgiler elde edilmeye ¢alisilmistir. Dordiincii kisimda, sekiz ayr1 deger
climlesi iizerinden katilimcilarin giindelik yasamda finansal agidan nasil tutumlar
sergiledikleri anlagilmistir. Bu kapsamda, her deger yargisi igin katilimcilarin “’Dogru’’,
“Yanlig’’, ya da “’Bilgim Yok’’ segeneklerinden birini segmesi istenmistir. Elde edilen
sonuglar, SPSS programinda frekans tablosu olarak belirtilmistir. Anketin son kisminda,
Likert Olgegi ile degerlendirme yapilmistir. Katilimeilarin on adet ayr1 yargi ciimlesi
icin “tamamen katiliyorum’’, “kismen katiliyorum’’, “’kararsizim’’, ‘’kismen
katilmiyorum’ ve “tamamen katilmiyorum’’ seceneklerinden birini se¢mesi
istenilmektedir. Toplanan anket sonuclari, Google Dokiimanlar programu igerisinde bir
e-tablo formatina doniistiiriilmiis, bu e-tablo ise SPSS 20 paket programina aktarilip
veriler istatistiksel acidan anlamli hale gelecek bir format kazanmustir.

Finansal Okuryazarhk Konusundaki Calismalar

Atkinson ve Messy (2012)‘ye gore finansal okuryazarlik saglam finansal kararlar almak
ve nihayetinde bireysel refahi elde etmek i¢in gerekli olan farkindalik, bilgi, beceri,
tutum ve davranigin bir birlesimidir. OECD INFE iiyeleri bu kavrami tanimlamak i¢in
kullanilan gesitli terimlerin (6zellikle finansal okuryazarlik ve finansal yeterlilik dahil,
ancak ayni1 zamanda finansal kiiltiir ve finansal i¢gdrii) yakin anlamli olduklarini kabul
etmislerdir. Bu nedenle, arastirma igin yaygin olarak “finansal okuryazarlik” teriminin
kullanilmasina karar verilmistir.

OECD, finansal okuryazarlik kavramini, bilgi, tutum ve davrams catilar1 altinda tek tek
incelenmistir. Bu {i¢ alt kavram bir araya getirilip bir finansal okuryazarlik endeksi
olusturulmus, bu endeksin uygulandigi her bir birey i¢in oran ne kadar yiiksek ise,
kisinin finansal a¢idan o derece okuryazar oldugu anlasilmaktadir. Diinya ¢apinda
finansal okuryazarligi tespit etmek amaciyla OECD (2005), bilgi diizeyini dogru
Olcecek sekilde bir anket hazirlamigtir. Ankette finansal okuryazarlik kavrami, ii¢ alt
baslik {izerine oturtulmustur. Bunlar; finansal bilgi, finansal davranig ve finansal
tutumdur. OECD (2005)’nin finansal okuryazarligi 6l¢tiigii anket, demografik dlgiitler
ve konuya dayali birtakim sorulardan olusmaktadir. Toplamda 26 adet soruyu
biinyesinde barindiran ankette, bireylerin basit faiz vs. bilgileri 6l¢iilmeye calisilmistir.
Ankette, insanlarin mali konularda neleri bildiklerini ve insanlarin mali kontrollerini ne
kadar iyi yaptiklarim1 anlamak, gelecek planlarini gozlemlemek ve finansal iirtinleri
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nasil sectiklerini anlamak i¢in tasarlanmis az sayida soru bulunmaktadir. Anket i¢in
gelistirilmis finansal bilgi skoruna gore, katilan iilkelerin bir kisminda “’yiiksek finansal
okuryazarlik puani’’na katilimeilarin yarisi erigememistir. Arastirmaya katilan 14 ayri
iilkeden katilimcilarin bulundugu arastirma sonucuna gore yiiksek finansal okuryazarhk
puanina ulasan katilimcilarin, toplam katilimei sayisina orant %70’in altinda kalmustir.
Katilan biitiin iilkeler i¢in: finansal bilgi puani ortalamasi %51, finansal davranig puani
ortalamasi %51, finansal tutum puani ortalamasi %53 olarak ortaya ¢ikmistir (Atkinson
ve Messy, 2012. s. 6-12). Aym calisma Tirk Ekonomi Bankasi ve Bogazici
Universitesi’nin ortak ¢alismasi ile uyarlanmustir. Bu uyarlama, yani endeks ile
Tirkiye’den elde edilen veriler, OECD’nin verileri ile kiyaslanabilir hale gelmistir.
Buna gore, diger katilimer iilkelere kiyasla finansal bilgi, davranig ve tutum konusunda
Tiirkiye 12., 14. ve 7. sirada yer almustir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), Tiirkiye sermaye
piyasalarinin istenen geligsmislik seviyesine ulastirmak amaciyla, tiiketicileri piyasalar
hakkinda bilinglendirme adma; 10 Mart 2012° de “’Yatirimer Seferberligi Arama
Konferanst’”  diizenlemistir.  Toplantida, Tiirkiye’deki finansal okuryazarlik
konusundaki yetersizligin sermaye piyasalarini son derece olumsuz etkiledigi, bu
eksikligin her tiirli medya ve kuruluslarca dile getirilmesi gerekliligi belirtilmigtir
(TSPB, 2012). Bireylerin para ve diger finansal araglar1 etkin bir sekilde kullanabilmesi
ve bunlar iizerinde efektif kararlar alabilmesi, finansal okuryazarlifi tam olarak
anlayabilmesi ve faaliyetlerinin merkezine oturtabilmesi amaciyla, ayrica bu amaca
hizmet etme dogrultusunda bireylere yardimci olan kurumlara Onciiliik etmesi
kapsaminda Tiirkiye’de “’Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi’” (FODER)
kurulmustur. FODER, finansal okuryazarligi kisilerin yatirim ve tasarruflari iizerinde
efektif kararlar alabilmesi, dogru bir sekilde biitge olusturabilmeleri seklinde tanimlar
(fo-der.org,2015).

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu isbirligi ile, 2015 yili igerisinde ’Tiirkiye Finansal Okuryazarlik
Arastirmast’’ yapilmistir (SPK, 2015). Arastirma, Tiirkiye capinda kent ve kirsal
kesimde yasayan yetiskin bireyleri temsil edecek sekilde 3000 kisilik orneklemle
yapilmig, yiiz ylize goriisme seklinde bilgi toplanmustir. Elde edilen sonuglar, 2012
yilindan 2015 yilina dogru olusan degisim hakkinda bilgi sunmaktadir. Buna gore
katilimeilarin - finansal bilgi diizeylerinde artis gézlemlenirken, emeklilik plani
olusturmamis bireylerin oranin da ise diisiis gézlenmistir.

Finansal okuryazarlik konusundaki diger ampirik c¢alismalar Tablo 1’de
Ozetlenmektedir.
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Tablo 1: Finansal Okuryazarhk Konusundaki Calismalar

Arastirmaci
Adi ve Y1l

Arastirma Sonuglari

Danes ve Hira
(1987)

Ogrencilerin finansal bilgi seviyelerini belirlemek igin kredi karti,
sigorta, krediler gibi temel kavramlari i¢eren bir anket hazirlamig ve
Ogrencilere uygulamustir. Sonugta, kadinlara nazaran erkeklerin
finans konusunda daha fazla bilgiye sahip oldugu ve daha iist
smiflara erisildikce finansal bilginin arttig1 tespit edilmistir.

Markovich ve
DeVaney
(1997)

236 ogrenci lizerinde, finansal bilginin davranis iizerine etkisini
arastirmis ve herhangi bir etki tespit edememislerdir. Fakat ¢aligmaya
katilan erkek 6grencilerin, kadin dgrencilere gore daha fazla finansal
bilgiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Chen ve Volpe
(1998)

Finansal bilgi ve egitim seviyesi arasindaki iliskiyi tespit etmek
iizerine yapilan bireylerin egitim diizeyleri ve diger bazi demografik
ozellikleri (yas, cinsiyet, is deneyimi, etnik koken vs.) ile finansal
okuryazarlik arasinda anlaml iligkiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Mitcell (2007)

Bernheim, Yatirim egitimine katkida bulunacak dokiimanlarini temin eden ve
Garrett ve okuyan katilimcilarin yaklasik %40-%50’sinin, emeklilik planlarina
Maki (2001) dair yatinm tercihlerini degistirdigini ifade etmektedir. Diger
taraftan, finansal egitimin bireylerin varlik getirileri ile iligkin bilgi
birikimini gelistirdigi ve belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin
detaylarini daha iyi algilamalarina yardimc1 oldugu gozlenmektedir.
Lusardi ve Bireylerin emeklilik planlamalari ile finansal okuryazarlik arasindaki

iligkiyi arasgtirmiglar ve sonucta finansal okuryazarlig: yiliksek olan
kisilerin emeklilik ve emeklilige dair planlama hakkinda yeterli
bilgiye sahip olduklar1 tespit edilmistir.

Lusardi (2008)

Finansal okuryazarlik kavrami basit diizey ve ileri diizey olmak iizere
iki agamada incelemistir. Riskin tanimi, riski g¢esitlendirebilme ve
faiz oranlar1 iizerinde bilgi sahibi olma konusunu basit diizey olarak
degerlendirilmis; bunlarin ilerisinde kisinin tahviller, hisse senetleri,
fonlar ve bunlarin piyasada nasil iglenmesi gerektigine dair bilgi
sahibi olmasi durumunu da ileri diizey finansal okuryazarlik olarak
degerlendirmistir.

Remund (2010)

Okuryazarlik kavramini bes ayr1 kategoride incelemistir. Bunlar:
finansal kavramlar hakkinda bilgi, finansal kavramlar iizerinden
iletisim becerisi, bireysel finansal yonetim kabiliyeti, dogru finansal
kararlar alma kabiliyeti ve gelecekte olusabilecek finansal ihtiyaglara
kars1 ihtiyatl olabilme becerisidir.

Lusardi ve
Mitchell (2011)

Erkeklerin kadinlara gore, yiiksek egitimlilerin diisiik egitimlilere
gore ve orta yaslilarin gen¢ ve yaglilara gore daha yiiksek seviyede
finansal okuryazar olduklarini ortaya koymuslardir.

Adeleke (2013)

ABD’de 100 iiniversite Ogrencisine uygulanan anket sonucunda,
cinsiyet ile finansal okuryazarlik arasinda anlamli bir iligki
bulunamamis, fakat okulda gecirilen donem sayist ile finansal bilgi
diizeyi arasinda pozitif korelasyon yakalamstir.
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Sonmez ve
Harun (2014)

Bursa, Eskisehir ve Istanbul’u kapsamina alan, bu ii¢ sehirde varligim
stirdiiren bes ayr1 iiniversitenin toplamda 824 Ggrencisi Orneklem
almarak ve OECD’nin ¢aligsmas1 uyarlanarak yapilmistir. Arastirma,
analiz sonucunda katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyi; yiiksek,
orta ve zayif (disiik) seklinde ii¢ gruba ayrilmistir. Sonuglara
bakildiginda, katilimcilarin %31.7” sinin yiiksek, %30.1’inin orta ve
%16’smin  diisiik finansal bilgi diizeyine sahip oldugu ortaya
cikmustir.

(Coskun, 2016)

Celal Bayar Universitesi’nde egitim goren 336 on lisans dgrencisine
uygulanan  finansal okuryazarlik anketi sonuglarina  gore
ogrencilerinin %7,2’si en ¢ok kredi karti hakkinda, %3,7’si ise
vadesiz hesap hakkinda bilgi sahibi oldugu yine 6grencilerin %57’si
kredi kartina ve vadesiz hesaba sahip olduklarini belirtmislerdir.
Finansal iriin kullanimi ile finansal iriin bilgisi arasinda pozitif
iligkinin g6zlemlendigi bu ¢alismada, en az bilinen iirlinler mortgage,
hazine bonosu, tahvil ve yatirim hesab1 olarak belirlenmistir.

Karaa ve Kuyu
(2016)

Manisa Celal Bayar Universitesi’nde 916 6grenci ile yapilan anketin
sonuglarina gore, temel finansal bilgi diizeyi kategorisinde gosterilen
bilesik faiz ve enflasyon skorlar1 yaklasik %40 olarak bulunmustur.
Ileri diizey finansal bilgi diizeyi olarak arastirmada gdsterilmis olan
yatirrm fonu, tahvil ve hisse senedi, bono gibi kavramlar iizerinde
skor ortalama %30 olarak bulunmustur. Aym arasgtirmada finansal
okuryazarlik diizeyi ile yas ve bitirdikleri donem arasinda anlamli bir
iliski bulunmus, fakat aile gelir diizeyi, aile egitim diizeyi ile finansal
okuryazarlik arasinda bir iliski bulunamamstir. Sosyal medya
kullaniminin finansal okuryazarlik iizerine etkisinin de incelendigi bu
aragtirmada, haftada 1-2 kez sosyal medya, televizyon ve ekonomik
haber siteleri iizerinden haber takip eden ve bilgi alan bireylerin
finansal acidan daha Gzgiiven sahibi olduklart ve finansal
okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugu goézlemlenmistir.

Tuna ve Ulu
(2016)

Sakarya Universitesi’nde 326 kisilik 6rneklemin sonuglarina gére,
finansal okuryazarlik diizeyi ile cinsiyet faktorii arasinda anlamli bir
farklilik olusmustur ve erkek katilimcilarin bilgi diizeyi kadin
katilimcilara gore yiiksek ¢ikmustir. 23-25 yas araligindaki bireylerin,
diger yas gruplara gore finansal bilgi diizeylerinin gorece yiiksek
oldugu gozlemlenmistir, ayrica gelir diizeyi ile finansal okuryazarlik
arasinda da anlamli bir farklilik gozlemlenmistir
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Aksoylu,
Boztosun,
Altinigik ve
Baraz (2017)

Kayseri ilinde 400 kisilik drneklemle yapilan finansal okuryazarlik
arastirmasinin sonuglarina gore, basit bolme islemi, faiz, paranin
zaman degeri ve enflasyon kavramlarina dair dogru yanit sayist
oldukga yiiksek bulunmus olup 6 puan ve iizeri alan bireylerin orani
%25,5 olarak bulunmustur. Kadin katilimeilarin finansal okuryazarlik
yiizdesi erkek katilimcilara gorece yiiksek bulunmustur. Ayrica 25-34
yas araligindaki grubun finansal bilgi ve beceri yiizdesi diger
gruplara gore yiiksek ¢cikmustir. Gelir ve egitim seviyeleri ile finansal
okuryazarlik diizeyleri arasinda ise anlamli bir farklilik bulunmustur.

Cinko, Avct, Marmara Universitesi'nde 1049 6grenci ile anket calismast

Ergun ve Tekge | yapilmistir. Anket sonuglarina gore en yiiksek oranla bilgi diizeyi sik

(2017) kullanilan araglar olan kredi karti, internet bankacilifi ve mobil
O0deme, sigorta gibi finansal araglar olmustur. Aymi sonugta
ogrencilerin agirlikli olarak finansal kararlarinda kisisel tecriibelerine
ve arkadas tavsiyelerine onem verdikleri goézlemlenmistir. Bilgi
diizeylerinin cinsiyete, fakiiltelere, gelire gore degisiklik gosterdigi
tespit edilmistir.

Erdogan vd Tokat Gaziosmanpasa Universitesi’nde 315 ogrencinin katilimiyla

(2017) sagladiklar1 anket sonuglarina gore, yas araligi, cinsiyet, okuduklari

boliim ve donem sayisi ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik gézlemlenmistir.

Timur (2018)

Mersin Universitesi'nde 100 ogrenci iizerinde yapilan finansal
okuryazarlik anket caligmasina gore, basit, bilesik ve reel faiz,
enflasyon, portfoy, hazine bonosu gibi finansal kavramlara yonelik
bilgi diizeyi ortalama %55 civarinda tespit edilmistir. Ayrica finansal
okuryazarlik ile, finansal bilgi yonetimi i¢in yararlanilan kaynaklar
ve finansal basar1 algilamasi ile demografik dlgiitler arasinda anlamli
bir iliski gézlemlenememistir.

Contuk (2018)

Mugla Sitki Kogman Universitesi'nde 327 kisilik Orneklem ile
yapilan finansal okuryazarlik ¢aligmasina gore, katilimci 6grenciler
temel seviyede faiz, enflasyon ve yatirim bilgisi ile ilgili sorulara
dogru yanit vermis fakat borsada kullanilan yatirim araglari, tahvil ve
hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve uzun vadeli getiri, varlik
cesitlendirme ile ilgili sorular1 dogru yanitlayamamislardir. Ayrica
temel diizeyde finansal okuryazarlik faktorleri ile cinsiyet, yas, gelir
diizeyi, baba ve anne egitim durumu faktorleri arasinda anlamli
iligkiler tespit edilmistir.

Hayirsever ve
Ogur (2019)

Bilecik Seyh Edebali Universitesi'nde 180 dgrenci iizerinde yapilan
finansal okuryazarlik c¢aligmasina gore, finansal okuryazarlik
diizeyleri genel olarak %55 araliginda bulunmus olup, yas, gelir
seviyesi ile finansal okuryazarlik arasinda anlamli bir iliski oldugu
gozlemlenmistir.
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Kaya ve Giines | Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi’nde 433 dgrenci iizerinde
(2019) yapilan finansal okuryazarlik anketi sonucglarinda, &grencilerin
%6,5’inin yiiksek, %47,3’1 orta diizeyde finansal okuryazar olarak
bulunmustur. Ayrica cinsiyet, dgrenim tiirii ile finansal bilgi ve basar1
seviyesi arasinda anlaml farkliliklar oldugu gézlemlenmistir.

Arasgtirmanin kapsamli literatiirii yukarida belirtilmistir. Sirada ¢alismanin yontemi ve
sonuglar1 hakkinda bilgi verilecektir.

ADANA ILI’NDE BiR ARASTIRMA

Calismanin bu kisminda ilk olarakanket ¢alismasinin verileri ve arastirma hipotezleri
aciklanmigtir. Daha sonra ankete dair ¢aligma plani ve aragtirma bulgulari ve bulgularin
saglandig1 yontemler sunulmustur.

Arastirmanin Veri ve Yontemi

Calismada kartopu 6rneklem yardimiyla veri toplanmistir. Aragtirma verisini olusturan
orneklem, en kiiciik yas degeri olan 20 yas ve lizerindeki kadmn ve erkek katilimcilarin
olusturdugu 276 kisidir. Meslek gruplari 6grenci, ig¢i, devlet memuru, 6zel sektdr
calisan1, banka calisami, miidiir, isyeri sahibi ve diger olarak ayrilmistir. Orneklem
biiyiikliigii icin kullamlan formiil n=p*q/ (e/z)* dir (Zikmund, 1997, s. 473). Orneklem
biiytikligii %95 giiven aralig1 (z) , %50 popiilasyon pay1 (p), 0,05 hata pay: (e) ile
hesaplanmaktadir. Arastirma konusu olan ankette, yas ve benzeri kisitlardan dolay1 276
kisiyle ¢alisilmis ve say1 yeterli goriilmiistiir. Yas aralig1 ve meslek bakimindan 6grenci
popiilasyonu bu c¢alismada oldukga agirlikli oldugundan, arastirma bulgularinda
yalnizca cinsiyet faktorii iizerinden inceleme yapilacaktir.

Calismada kullanilan ankette 55 adet deger yargist bulunmaktadir ve bu deger
yargilarina yonelik giivenirlik analizi katsayisi olan Cronbach alfa katsayisi asagida
Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: Cronbach Alfa Katsayisi

Cronbach Alfa | Standardize Deger
Edilmis Yargisi
Cronbach Alfa | Sayisi

727 ,848 55

Tablo 2’de goriildiigli gibi Cronbach alfa degeri 0,727 olarak bulunmustur, bu deger
arastirmada kullanilan 6l¢egin glivenilir oldugunu gostermektedir.
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Cronbach alfa testinin devaminda, arastirma olgeginde yer alan deger yargilarinin
Cronbach alfa katsayisina etkisi Ol¢iilmiis, sonu¢ olarak Olgekte yer alan deger
yargilarinin katsayiy1 dnemli dl¢lide degistirmedigi gézlemlenmistir.

Arastirma Hipotezleri

Arastirmanin amaci, gelisimi ve icerigi geregince, hipotezler asagidaki gibi iki ana
gruba ayrilmistir. Bunlar:

H,: Finansal kavramlara ait bilgi diizeyi ve yargilar ile demografik Olciitler
arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

H,: Finansal {riinlere ait bilgi diizeyi ve yargilar ile demografik olgiitler
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy,: Finansal iriinlere ait bilgi diizeyi ile cinsiyet faktorii arasinda
anlamli bir farklilik vardir.

Arastirma Bulgulan

Katilimer sayist 276 olan bu arastirma anketinde, demografik Ol¢iitlerden cinsiyet
lizerine agirlik verilmis, ardindan deger yargilarina verilen cevaplarin arasindan segilen
onemli birtakim sorular 1s13inda yargisal dlciimler yapilmistir. Olciimler, &ncelikle
betimleyici ardindan iliskisel bakimdan incelenmistir. iliskisel tablolarin olusturulmasi
icin T Testi uygulanmustir.

Betimleyici Istatistikler

Bu aragtirmada en yiiksek katilimi 20-25 yas arasi bireylerin olusturdugu grup (toplamin
%30,4), hemen ardindan 26-30 yas arast grup (toplamin %29,7°si) olusturmaktadir.
Katilimeilarin - yarisindan fazlasimi 20 — 30 yas arasindaki geng katilimcilar
olusturmaktadir. Alinacak diger sonuglarda, Ogrenci yogunlugunun g6z Oniinde
bulundurulabilecegi anlagilmaktadir. Katilimcilarin % 64,5 ‘lik kismimi kadinlar
olusturmaktadir. Boylece ortaya c¢ikacak sonuglarda, kadmn katilimcilara ait bilgi
diizeylerinin daha etkili Olciilebilecegi diisiiniilmektedir. Toplamda 276 adet
katilimcinin 90’1 (yaklasik %32,6) 6grencilerden olugmaktadir, bu rakami ikinci sirada
55 kisi ile diger mesleki gruplar izlemektedir. Mesleki gruplarin ¢ogunda kadin
katilimcinin yogunlugu fazla olmustur.

Mliskisel Istatistikler

Siradaki tablolarda, finansal araglara ait bilgi diizeyleri, cinsiyetlere gore
ylizdeliklere ayrilmis ve gosterilmistir.
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Tablo 3: Finansal Araclara Dair Bilgiye iliskin Cinsiyet Dagihmlar:
Vadeli/ Vadesiz Mevduat

—— Toplam
o - % (Bilgi
Bilgimvar  Bilgim yok sahibi)
o erkek 85 13 87 98
Cinsiyet
kadin 140 38 79 178
Toplam 225 51 82 276
Kredi/ Banka karti
— — Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok %
o erkek 93 5 95 98
Cinsiyet
kadin 169 9 95 178
Toplam 262 14 95 276
Doviz ve Dovizli islemler
L L % (Bilgi Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok sahibi)
o erkek 62 36 63 98
Cinsiyet
kadn 90 88 51 178
Toplam 152 124 55 276
Internet Bankacilig
— — Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok %
o erkek 87 11 89 98
Cinsiyet
kadin 148 30 83 178
Toplam 235 41 85 276
Cekler
— — Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok %
o erkek 45 53 46 98
Cinsiyet
kadn 63 115 35 178
Toplam 108 168 39 276
Hisse Senedi
— — Toplam
Bilgim var  Bilgim yok %
L erkek 44 54 45 98
Cinsiyet
kadin 64 114 36 178
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Toplam 108 168 39 276
Devlet ve Ozel Sektor
Tahvilleri Top|am
Bilgimvar  Bilgim yok %
L erkek 27 71 28 98
Cinsiyet
kadin 30 148 17 178
Toplam 57 219 21 276
Bireysel Emeklilik Sistemi
(bes) Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok %
o erkek 52 46 53 98
Cinsiyet
kadin 102 76 57 178
Toplam 154 122 56 276
Hayat Sigortasi
— — Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok %
o erkek 53 45 54 98
Cinsiyet
kadn 78 100 44 178
Toplam 131 145 47 276
Mortgage
- - Toplam
Bilgimvar  Bilgim yok
L erkek 43 55 44 98
Cinsiyet
kadm 51 127 29 178
Toplam 94 182 34 276

Vadeli/vadesiz mevduat, kredi/banka karti, internet bankaciligi, doviz ve dovizli
islemlere ait bilgi diizeyleri, her iki cinsiyet i¢in de yiliksek ¢ikmuistir. Bunlara bakilarak,
bu dort finansal arag igin her iki cinsiyette de genel olarak bilgi diizeyinin yiiksek
oldugu séylenebilir. Cekler ve hisse senedi kisimlarina gelindiginde, bilgi diizeylerinin
yiizde olarak birbirine ¢ok yakin ve genel bilgi diizeylerine bakildiginda diisiik oldugu
gozlemlenmistir. Devlet ve 6zel sektor tahvillerine dair bilgi diizeylerine bakildiginda,
erkeklerde bu oran %28 kadinlarda ise %17 olarak bulunmustur. Bireysel emeklilik
sistemi (BES) ‘ne dair bilgi diizeyine bakildiginda, kadinlarda %57 erkeklerde ise %53
olarak bulunmustur. Hayat sigortasina ait bilgi diizeyinde oran kadinlarda %44,
erkeklerde %54 olarak hesaplanmigtir. Mortgage kredilerine dair bilgi diizeyinde ise
oran kadinlarda %29 erkeklerde %44 olarak bulunmustur.




Genel Olarak Finansal Okuryazarlik: Adana ili'nde Bir Aragtirma

Asagidaki tabloda kisilerin finansal bilgi kaynaklari hakkinda anket iizerinde sorulan
“’Finansal ya da para hakkinda herhangi bir sey i¢in, hangi kaynak ya da kaynaklardan
bilgi sahibi olursunuz? Hangi kaynaklar sizin i¢in 6nemlidir?’” sorusuna verdikleri
yanitlarin cinsiyete gore dagilimlari gézlemlenmistir.

Tablo 4: Finansal Bilgi Kaynaklarina Dair Cinsiyet Dagilimlari

Finansal bilgi aliman Cinsiyet Toplam

kaynaklar Erkek Kadin %(Katithm  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadmlar

Arkadas Evet 59 94 60 53 153
tavsiyeleri Hayrr 39 84 40 47 123
onemlidir.
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam
Erkek Kadn %(Katihm  %(Katilim
yiizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar
Banka Evet 44 99 45 56 143
personelinin
tavsiyeleri Hayir 54 79 55 44 133
benim icin
onemlidir.
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam

Erkek Kadin %(Katilim  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar

Damsma kurulu Evet 18 14 18 8 32

kararlarma

bakarim Hayir 80 164 82 92 244

Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam

Erkek Kadin %(Katilim  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar

Televizyon Evet 8 14 8 8 22
reklamlar1  bu

konuda Hayir 90 164 92 92 254
kararimm
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etkiler.
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam
Erkek Kadin %(Katihm  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar
Sosyal medyayr Evet 52 51 53 29 103
kullanirim.
Hayir 46 127 47 71 173
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam
Erkek Kadn %(Katihm  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar
Ailemin Evet 30 88 31 49 118
yonlendirmesi
benim icin Haylr 68 90 69 51 158
onemlidir.
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam
Erkek Kadin %(Katihm  %(Katilim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar
Bilgi toplamak Evet 4 5 4 3 9
yerine,  anhk “p 0 gy 173 96 97 267
karar veririm.
Toplam 98 178 276
Cinsiyet Toplam
Erkek Kadin %(Katilim  %(Katillim
ylizdesi - yiizdesi -
Erkekler Kadinlar
Akademik Evet 56 83 57 47 139
kaynaklardan — —p o 5 95 43 53 137
yararlanirim.
Toplam 98 178 276

Kadinlarin %53’ , erkeklerin %60’1 finansal anlamda kararlar alirken arkadas
tavsiyelerine o6nem vermektedir.Kadinlarin
kararlarinda banka personellerinin tavsiyelerini referans almaktadirlar.’Danigma kurulu

%56’s1,

erkeklerin

%45’1, finansal
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kararlarma bakarim.”” yargisina olumlu yonde yanitlayan kadin ve erkek sayisi azdir;
kadinlarin %8’1 , erkeklerin %18’i bu ciimleye katilmistir.Kadin ve erkeklerin %92’si,
finansal kararlar alirken televizyon reklamlarini dnemsememektedir.Kadinlarin %29°u,
erkeklerin %53l kararlarim alirken sosyal medyay1 kullanmaktadir.Erkeklerin %69°u,
kadinlarin %51°1 finansal kararlarinda ailelerinin yonlendirmesine bakmaksizin hareket
etmektedir. Kadinlarin yalnizca %3, erkeklerin ise %4’ti finansal kararlarinda bilgi
toplamadan anlik Kkararlarla hareket etmektedir. Finansal kararlarinda akademik
kaynaklardan yararlanan kadinlarin yiizdesi %47, erkeklerin ise %57 olmustur.

Sirada, ’Dogru’’, “’Yanlig’’ ya da “’Bilgim yok’’ seklinde yaptiklari yanitlarin, cinsiyet
dagilim1 gosterilecektir.

Tablo 5: Finansal Bilgi Diizeylerine iliskin Cinsiyet Dagilimlar

Deger Yargilari Toplam
%(Erkek) %(Kadn)

Enflasyon bir Dogru 0,95 0,88 250

oncekinden fazla ise, Yanls 0,02 0,03 7

suan elimizdeki para Bilgim Yok 0,03 0,09 19

gecmise gore deger

kaybetmistir.

Toplam 276

Toplam

%(Erkek) %(Kadm)

Fiyati diisiikken hisse Dogru 0,89 0,76 223

senedi alirsam ve hisse Yanlis 0,04 0,04 12

senedinin fiyati Bilgim Yok 0,07 0,19 41

sonradan yiikselirse,
kar elde ederim.

Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadm)
Ulkemizdeki finansal Dogru 0,51 0,47 134
gelismeleri takip Yanlis 0,21 0,22 60
ederim ve ona gore Bilgim Yok 0,28 0,31 82
tasarruf yaparim; bu
beni finansal
okuryazar yapar.
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadm)
Yatirnmlar, Dogru 0,31 0,28 79
tasarruflara esittir. Yanlis 0,45 0,38 111
Bilgim Yok 0,24 0,35 86
Toplam 276
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Toplam
%(Erkek) %(Kadm)
Ayhk faiz oram %10 Dogru 0,69 0,66 186
olan bankaya, suan Yanlis 0,23 0,15 50
yatiracagim 100 TL’yi, Bilgim Yok 0,07 0,19 40
bir ay sonra 110 TL
olarak geri alirim.
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadm)
Yiiksek getirisi olan Dogru 0,81 0,61 188
bir yatirnm, yiiksek Yanls 0,08 0,13 31
risk icerir. Bilgim Yok 0,11 0,26 57
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadmn)
Hisse senedi Dogru 0,52 0,31 106
piyasalarinda, cesitli Yanlis 0,06 0,07 18
piyasalardan hisse  Bilgim Yok 0,42 0,62 152
senedi alarak portfoy
olusturmak, riski
diisiirmeye yardimci
olur.
Toplam 276

Kadin katilimeilarin %88°1, erkeklerin %95°1 ©° Enflasyon bir 6ncekinden fazla ise, suan
elimizdeki para gegmise gore deger kaybetmistir’” deger yargisina “’Dogru’’ seklinde
yanit vermis ve katilmigtir.’Fiyati diisiikken hisse senedi alirsam ve hisse senedinin
fiyat1 sonradan yiikselirse, kar elde ederim.”’ yargi ciimlesine “’Dogru’’ seklinde yanit
verenler, kadinlarda %76 erkeklerde ise %89 dur.*’Ulkemizdeki finansal gelismeleri
takip ederim ve ona gore tasarruf yaparim; bu beni finansal okuryazar yapar.”’
climlesine “’Dogru’’ yonde katilan katilimcilarin ytizdesi kadinlarda %47 erkeklerde
%351 olmustur.”’Yatirimlar, tasarruflara esittir.”” deger yargisina kadinlarin %281
“Dogru’’; %381 “Yanlis”” ve %351 “’Bilgim yok’’ seklinde yanitlamistir. Bu oranlar
erkeklerde %31 “Dogru”, %45 “Yanls” ve %244 ¢Bilgim yok’ seklinde
gozlemlenmistir. Basit faiz sorusu olan ’Aylik faiz orani1 %10 olan bankaya, suan
yatiracagim 100 TL’yi, bir ay sonra 110 TL olarak geri alirim.”” sorusuna kadinlarin
%66’s1 erkeklerin de %69’u “’Dogru’’ seklinde yanit vermistir. Anketlerde bu soruda
oldugu gibi basit faiz, enflasyon gibi kavramlari temel alan sorularin sorulmasi,
katilimcilarin genel anlamda bu konulardan haberdar ve matematiksel anlamda dogru
hesaplamalar yaptiklart sonucu hakkinda genel bir bilgi sunmaktadir. Kadin
katilimcilarin %61, erkeklerin ise %81°1 yiiksek getirisi olan bir yatirimin yiiksek risk
de icereceginden haberdardir.” Hisse senedi piyasalarinda, cesitli piyasalardan hisse
senedi alarak portfoy olusturmak, riski diisiirmeye yardimci olur.”” yargisina kadinlarin
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%31°1, erkeklerin %52’si “’Dogru”’ seklinde yanit vermistir. Kadin katilimeilarin bu
soru hakkinda dogru yanit oranlart erkeklere kiyasla diisiikk olmustur.

Tablo 6: Likert Olgegi Sorular: Cinsiyet Dagilim

Likert Olgegi Sorular Toplam
%(Erkek) %(Kadmn)
Bir iiriin ya da hizmet Tamamen 0,83 0,84 231
satin almadan once Katiliyorum
fiyatim inceler, benzer Kismen 0,15 0,11 35
ﬁrﬁnler ile Katlllyorum
karsilastiririm. Kararsizim 0,02 0,03
Kismen - 0,01
Katilmiyorum
Tamamen
Katilmiyorum 0 0 0
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadn)
Tasarruf yapma Tamamen 0,07 0,06 17
egiliminde degilimdir, Katiliyorum
bugiin elimdeki parayr Kjsmen 0,27 0,30 79
bugiin harcarim. Katiliyorum
Kararsizim 0,08 0,13 32
Kismen 0,12 0,14 37
Katilmiyorum
Tamamen 0,46 0,37 111
Katilmiyorum
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadin)
Varsa faturalarnnm Tamamen 0,82 0,81 225
zamaninda  6demeye Katiliyorum
dikkat ederim. Kismen 0,14 0,15 40
Katiliyorum
Kararsizim 0,01 0,02 5
Kismen 0,01 0,02
Katilmiyorum
Tamamen 0,02 - 2
Katilmiyorum
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Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadmn)
Uzun vadeli diisiinmeyi Tamamen 0,49 0,42 122
severim ve tasarruf Katiliyorum
yaparim, para  Kismen 0,38 0,36 101
ederim. Kararsizim 0,05 0,11 24
Kismen 0,05 0,08 20
Katilmiyorum
Tamamen 0,03 0,03 9
Katilmiyorum
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadmn)
Kredi/banka karti Tamamen 0,39 0,25 83
iiriinlerini son derece Katiliyorum
kullamish ve faydalh Kismen 0,33 0,34 92
buluyorum. Katiliyorum
Kararsizim 0,16 0,18 48
Kismen 0,08 0,16 36
Katilmiyorum
Tamamen 0,04 0,07 17
Katilmiyorum
Toplam 276
Toplam
%(Erkek) %(Kadin)
Bankacihk Tamamen 0,32 0,23 72
islemlerimde, Katiliyorum
faizlerden otiirii elde Kismen 0,23 0,25 67
edebilecegim bir Kkar Katlhyorum
soz konusu ise, bunu "0 0,17 0,22 56
hemen
degerlendiririm. Kismen 0,09 0,10 27
Katilmiyorum
Tamamen 0,18 0,20 54
Katilmiyorum
Toplam 276
Toplam
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%(Erkek) %(Kadm)

Birisi bana bir Tamamen 0,53 0,43 129
yatirnmimm ¢ok karh Katiliyorum
olabilecegini soyliiyor Kismen 0,28 0,25 72
ise, bunun aym  Katiliyorum
zamanda yiiksek risk "y orargim 0,11 0,19 44
icerdigini de
diiiiniiriim. Kismen 0.05 00 22
Katilmiyorum
Tamamen 0,03 0,03 9
Katilmiyorum
Toplam 276
Toplam

%(Erkek) %(Kadin)

Sosyal medyadaki para Tamamen 0,09 0,04 17
ve ekonomi alamindaki Katiliyorum
haberlere inancim  Kjsmen 0,26 0,19 59

yiiksektir ve gerekirse Katiliyorum

o  bilgiler siginda "y m 0,15 0,19 48
hareket edebilirim.
Kismen 0,26 0,24 68
Katilmiyorum
Tamamen 0,24 0,34 84
Katilmiyorum
Toplam 276

Likert 6lgegi sorularmin cinsiyete gore dagilimi olan asagidaki gibi sekillenmistir:
Kadm katilimcilarin %84°1, erkek katilimeilarin da %831 *’Bir {iriin ya da hizmet satin
almadan once fiyatini inceler, benzer iiriinler ile kargilastiririm.”” yargisina ’Tamamen
Katiltyorum’” seklinde yanit vermistir. Katilimcilarin genel anlamda fiyatlar hakkinda
dikkatli olduklar1 yorumuna bu soru 1siginda ulasilabilmektedir.”’Tasarruf yapma
egiliminde degilimdir, bugiin elimdeki parayr bugiin harcarim.”’ ciimlesine kadinlarin
%37’si  erkeklerin ise %46’s1  “Tamamen Katilmiyorum’> seklinde yanit
vermislerdir.Kadin katilimcilarin  %81°1, erkek katilimcilarin  %82’si  “’Varsa
faturalarimi zamaninda 6demeye dikkat ederim.’’ yargisina tamamiyla katilmistir; bu
soruya bakilarak bireylerin faturalarini takibi ve tahsilatt konusunda dikkatli olduklari
yorumuna ulagilabilir.’Uzun vadeli disiinmeyi severim ve tasarruf yaparim, para
biriktirmeyi tercih ederim.”” yargi climlesine kadmn katilimeilarin %42’si, erkeklerin
%49’u tamamen katilmistir. Katilimecilar agirlikli olarak uzun vadeli tasarruf
egilimindedirler.’Kredi/banka kart1 {irinlerini son derece kullanisli ve faydali
buluyorum.”” yarg: climlesine kadin katilimcilarin %341, erkek katilimcilarin %33’
“Kismen katiliyorum’” seklinde yorumlamustir.”’Bankacilik islemlerimde, faizlerden
otiirti elde edebilecegim bir kar s6z konusu ise, bunu hemen degerlendiririm.”” yargi
climlesine erkeklerin %32’si “’tamamen katiltyorum’” ve %23’i “’kismen katiliyorum’’;
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kadinlarin ise %23l “’tamamen katiliyorum’” ve %25°1 “’kismen katiliyorum’” seklinde
yanitlamistir. Kadinlarin %434, erkeklerin %53’ *’Birisi bana bir yatirimin ¢ok karli
olabilecegini soyliiyor ise, bunun ayn1 zamanda yiiksek risk igerdigini de diisiiniiriim.”’
yargl climlesine tamamen katilmistir.“’Sosyal medyadaki para ve ekonomi alanindaki
haberlere inancim yiiksektir ve gerekirse o bilgiler 1s18inda hareket edebilirim.”’
climlesine kadinlarin %34°t , erkeklerin %24’t “’tamamen katilmiyorum’’ seklinde
yanitlamiglardir. Katilimeilarinin sosyal medyadaki ekonomi ile alakali haberlere
inancinin yiiksek olmadig1 ve bu haberlere gore hareket etmedikleri anlasiimaktadir.

Yukaridaki tablolarda, katilimcilarin profiline iliskin betimleyici ve iliskisel agiklamalar
yapilnustir. {liskisel analizler, Hy ve H; hipotezlerini sekillendirecektir.

Tablo 7: Katihmcilarin Sayi ve Ortalamalari
Grup Istatistikleri

Cinsiyet Say1  Ortalama Standart Standart
Sapma  Ortalama Hata
“Dogru-Yanhs-  gyer  9g 15855 37974 03836
Bilgim yok’’ dlgiitii
yanitlari Kadin 178 1,7949 45672  ,03423

Yukaridaki tabloda “’Dogru — Yanlig - Bilgim yok’ ifadelerine yanit veren
katilimcilarin  sayilari ve ortalamalart verilmistir. Ortalama kismina bakildiginda
kadinlarin ortalamasinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore H, ya da
H; hipotezlerinden birisi kabul edildiginde, kadin katilimcilarin {izerinde o ilgili
hipotezin daha yiiksek olacagi yorumu yapilmaktadir.

Tablo 8: T Testi

Levene'nin  Varyans

Esitligi Testi Ortalamalarin Esitligi i¢in t-testi
F A“nlan'lhhk t df Anlamlilik
diizeyi
“Dogru- Varsayilan 4,871 ,028 -3,864 274 ,000
Yanlig- esitlikler
Bilgim Varsayilmay -4,075 232,289 ,000

yok’’ dlcegi an esitlikler

Yukaridaki tabloda, anlamlilik diizeyi olan 0,000; p:0,05 degerinden kiigiik
bulunmustur. 0,000< 0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilmektedir ve H1 (Finansal
iiriinlere ait bilgi diizeyi ve yargilar ile demografik dlgiitler arasinda anlamli bir farklilik
vardir) hipotezi kabul edilmektedir. {lgili bliim olan “’Dogru — Yanlis — Bilgim yok’’
ifadelerine yanit veren katilimcilarin cinsiyetleri ile yanitlar arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.
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Tablo 9: Cinsiyete Bagh Katsayilar

Katsayilar®
Model Standartlasmamis Katsayilar Standartlagmig t Sig.
Katsayilar
B Standart Hata Beta
1 (Sabit) 1,662 ,257 6,465 ,000
Cinsiyet ,399 ,150 ,159 2,662 008

a. Bagimli Degisken: Kredi/Banka karti iiriinlerini son derece kullamigh ve
faydali buluyorum.

Yukaridaki tabloda likert 6l¢egindeki besinci deger yargisi cliimlesi olan ’Kredi/Banka
karti tirinlerini son derece kullanigh ve faydali buluyorum.’’ yargi climlesinin cinsiyet
iizerindeki etkisini, tek yonli regresyon testi ile gosterilmistir. Tablodaki B:0,399
degeri, cinsiyet ile ilgili deger yargisi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Yine ayni sekilde t: 2,662 ve p:0,008<0,005 oldugundan bu deger
yargist istatistiksel agidan anlamlidir. Ilgili regresyon formiilii, bu deger yargisi
icin;yargt degeri = 1,662 + 0,399 X (cinsiyet degeri) seklinde hesaplanabilir.

Tablo 10: Likert Sorularina Gore Cinsiyet Dagilim

Cinsiyet Say1 Ortalama Standart Standart Ortalama
Sapma Hata
Likert Erkek 98 2,4418 ,59011 ,05961
blgegi Kadin 178 2,5399 55503 ,04160

sorular1

Yukaridaki tabloda, Likert 6l¢egi sorularina yanit verenlerin cinsiyete gore anlamli bir
fark olusturup olusturulmadigini gozlemlemek amaciyla, T Testi uygulanan ankete
katilan kadin ve erkeklerin ortalamalart alinmistir. Burada da goriildiigi iizere, kadin
katilimcilarin ortalamalart erkeklere gore daha fazladir, bu durumda olusacak hipotez
kabulii ya da reddinden, kadin katilimcilarin daha ¢ok etkilenecegi gozlemlenmistir.

Likert 6l¢egi sorularmi yanitlayan katilimcilarin, Olgekteki yargilar ile cinsiyetleri
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig1 asagidaki tabloda gozlemlenecektir.
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Tablo 11: Likert Olgegi icin T Testi

Levene'nin
Varyans Esitligi
Testi Ortalamalarin Esitligi i¢in t-testi
F anlam t df Afﬂan.lhhk
diizeyi
Likert Varsayilan 1,519 219 1,373 274 171
sorularimin  esitlikler
Ortalamalari
Varsayilmayan -1,349 189,821 179
esitlikler

Daha oncesinde uygulanan T testinin bu kez Likert 6lgegi lizerinde uygulanmasi
sonucunda, yukaridaki tabloya gore anlam degeri olan 0,171>0,05 oldugundan, Hy
kabul edilir ve H; reddedilir; yani Likert 6lgegi sorularmi yanitlayan katilimcilarin
yanitlar1 ile, cinsiyetleri arasinda T testi sonucunda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

Tablo 12: Cinsiyet Istatistikleri

Standart
Cinsiyet Sayi Ortalama sapma Standart hata
Finansal Uriinler hakkinda erkek 98 1,6139 ,24313 ,02456
(2.bolim) kadin 178 16818 ,19755 01481

Kadin katilimei sayisinin fazla olmasi, enstriimanlar {izerindeki bilgi diizeyi ile cinsiyet
arasinda olusacak iliski ya da iligkisizlikten yine kadin katilimeilarin (Sayi: 178,
Ortalama:1,6818) etkilenim gorecegi gozlemlenmistir.
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Tablo 13: Bagimsiz Orneklem T Testi

Levene'nin
Varyanslarin Esitligi
Testi Ortalamalarin Esitligi icin T Testi
F Anlamlilik  t df Anlamlilik diizeyi
Finansal  Esit 8,290 ,004 -2,516 274 ,012
Uriinler ~ varyanslar
hakkinda  varsayildi
(2.boliim)  Esit -2,371 168,157 ,019
varyanslar
varsayilmadi

Yukaridaki tabloda anlamlilik diizeyi olan 0,012 degeri< 0,05 oldugundan, %95 giiven
araliginda katilimcilarin cinsiyeti ile ankette ikinci kisimda yer alan standart finansal
iiriinlere dair bilgi diizeyleri arasinda anlamli bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Bu
durumda Hy hipotezi reddedilir, H; kabul edilir.

Sirada yapilan finansal okuryazarlik ¢aligmasina iligskin sonuglar agiklanacaktir.

SONUC

Genel olarak finansal okuryazarlik diizeylerinin belirlenmesi amaci ile yapilan birgok
calismadan en onemlisi, OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (2005)
kurulugunun uluslararast boyutta yapmis oldugu g¢aligmadir. OECD (2005), finansal
acidan okuryazarlik kavramini ti¢ alt baglikta incelemistir. Bunlar finansal bilgi, finansal
davranis ve finansal tutumdur. Bu ii¢ alt baslik gercevesinde finansal okuryazarlik
endeksi olusturulmus ve endeks ne kadar yiiksek degerde olursa bireylerin finansal
olarak okuryazarlik oranlari o kadar yiiksek oldugu gorilmiistiir.

Bu arastirmaya konu olan anketin genel sonuglar1 degerlendirildiginde cinsiyet
faktoriiniin bilgi diizeyine etkisi anlamli bulunmustur, ayrica katilimcilarin bilgi sahibi
olmak i¢in benzer yontemlere bagvurduklari gézlemlenmistir. Katilimcilarin biiyiik
¢ogunlugu banka personelinden, ailelerinin ydnlendirmesinden; bir kismi ise sosyal
medyadan bilgi almak i¢in yararlanmaktadir.

Finansal iiriinlerden en dikkat ¢ekenleri ve bireyler tarafindan en ¢ok kullanilanlart
kredi/banka kartlar1 ve internet bankaciligi olmustur. Bireylerin siklikla kullandiklar
finansal iirtinler hakkinda bilgi diizeylerinin yiiksek oldugu gézlemlenmistir.
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Dikkat ¢ekici sonuglardan birisi de kadin katilimcilarin erkek katilimcilara gore fazla
olmasina karsin, erkek katilimcilarin bilgi diizeylerinin daha yiiksek olmasidir. Diger
sonuglar agagidaki gibi sekillenmektedir:

Ankete katilanlarin %64,5’1 kadindir.
Finansal iiriinlere dair bilgi diizeyi ile ilgili sorularda, erkek katilimeilarin bilgi
diizeyleri, kadin katilimcilara gore daha yiiksek olmustur.

e Erkek katilmecilarin %60°1 finansal anlamda karar verirken arkadas
tavsiyelerine giivenirken, kadin katilimcilarin %56’s1 banka personeline
damsmaktadir. iki grupta da sosyal medya ve televizyon reklamlari gibi
kanallar, finansal kararlar1 tizerinde etkili olmamaktadir.

e Likert 6lgekli sorulara verilen yanitlara gore; katilimcilarin ¢ogunlugu bir iiriin
satin alirken fiyatini incelemekte ve Onemsemekte, genel anlamda tasarruf
yapmakta ve faturalarint zamaninda 6deme isteginde olmaktadirlar.

Bu konu hakkinda yapilacak giincel c¢aligmalar ile, bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin zaman igerisindeki degisiminin gézlenmesi miimkiin olacaktir. Bireylerin
finansal okuryazarlik seviyelerinin artmasiyla refah diizeyleri de artacaktir. Ote yandan,
kadmlarin finansal alanda daha aktif ve bilgi sahibi olmalari ihtiyact bu ¢aligmada
temsili olarak gosterilmistir.
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The Effect of Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) Data on the Financial
Performance of Firms: A Study on the Airline Industry
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Bu ¢alismada, havayolu sektoriinde yer alan firmalarin ESG skorlarinin firmalarin finansal performanslari tizerindeki
etkisini test etmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda havayolu sektérindeki firmalardan 2010-2017 yillari
arasinda yillik ESG verilerine ve finansal verilerine ulasilan 26 havayolu firmasi arastirmaya dahil edilmistir.
Calismada analiz yontemi olarak panel regresyon modeli kullaniimistir. Calismada ESG genel skoru ve ayri ayri
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlarinin, 6zkaynak karliligi (ROE), aktif karlilhigi (ROA) ve Tobin’s Q oranlari
Uzerindeki etkisi 6 farklh model olusturularak test edilmistir. Calisma sonucunda, ESG skorlarinin havayolu
sektortindeki firmalarin finansal performansi Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, sadece ESG
genel skoru ile aktif karlihgi (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ESG Verileri, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim, Finansal Performans, Havayolu Sektord, Panel Veri
Analizi.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to test the effect of ESG scores of companies in the airline industry on the financial
performance of companies. In line with this purpose, 26 airline companies, whose annual ESG data and financial
data were accessed between 2010 and 2017, were included in the study. Panel regression model was used as the
analysis method in the study. In the study, the effect of ESG general score and individual environmental (E), social
(S) and governance (G) scores on return on equity (ROE), return on assets (ROA) and Tobin's Q ratios were tested
by creating 6 different models. As a result of the study, it was determined that the ESG scores do not have a
statistically significant effect on the financial performance of companies in the airline industry, and that there is
only a statistically significant relationship between the ESG general score and return on assets (ROA).

Keywords: ESG Data, Environmental, Social and Governance, Financial Performance, Airline Industry, Panel Data
Analysis.
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Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetisim (ESG) Verilerinin Firmalarin Finansal Performansina
Etkisi: Hava Yolu Sektorii Uzerine Bir Calisma

1. GIRiS

Son yillarda diinyanin dort bir yanindaki finansal piyasalar, yatirim karar alma stirecinin
araglarindan biri olarak cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG: environmental, social and
governance) faktorleriyle karsi karsiya kalmistir (Bianchi vd., 2010). ESG skoru,
firmanin siirdiiriilebilir performans hedefine yonelik verileri rapor eden bir gostergedir.
ESG, firmalarin ¢evresel (kaynaklarmn kullanimi, gaz emisyonu ve Inovasyon
faaliyetleri), sosyal (isgiicii, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu) ve yonetisim
(yOnetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk) olarak ii¢ temel sinifa ayrilan 186
alt metrikden olusan 10 ana tema ile ilgili faaliyetlere nasil yatirimlar yaptiklarini
kapsayan bir rapordur.

Firmalarin ESG raporunda hesaplanan bu alanlarla ilgili yapmis olduklar:1 yatirimlar,
yatirimeilar tarafindan tercih sebebi olmasina veya olmamasina neden olabilmektedir.
Ciinkii Yatirimcilar son yillarda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin sirket
degerlemesi, risk yonetimi ve hatta mevzuata uyum icin 6nemli gostergeler oldugunu
kabul etmektedir.

ESG bildirimlerindeki parametreler bir¢cok farkli kaynaktan elde edilmektedir. Reuters
ve Bloomberg gibi ESG skorlarini olusturan firmalar ESG skorlarinin hesaplanmasinda
kullanilan verileri, firmalarin halka agik olarak bildirilen verilerinden, firmalarin
goniilliiliik esast ile Reuters ve Bloomberg gibi firmalara agikladigi verilerden, sivil
toplum kuruluslarindan, borsa hareketlerinden, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarindan ve haber kaynaklarindan temin etmektedir.

ESG Skorlari, gesitli kaynaklardan toplanan verilerin belirlenen parametrelere yonelik
formiiller kullanilarak hesaplanmasi ile hem numerik olarak (0-100) hem de harf olarak
(D-,A+) raporlanmaktadir. Cevresel, sosyal ve yonetisim siniflar1 altinda yer alan 10
temel alani1 olusturan indikatorler igin belirli yiizdelik agirliklar belirlenmis ve bu
yiizdelik agirliklara gdre gevresel, sosyal ve yonetisim skorlart ve ESG genel skoru
hesaplanmaktadir.

Yapilan literatiir incelemesinde, ESG skorlarinin firmalarin finansal performansinit nasil
etkiledigi sorusu ile firmalarin finansal performanslarinin ESG skorlarini nasil etkiledigi
sorusu son yillarda literatiirde cevap aranan 6nemli sorular olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
¢alismanin temel amaci havayolu firmalarinin ESG skorlari ile finansal performanslari
arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek ve iligki varsa bu
iliskinin diizeyini ve yoniinii belirlemektir. Yapilan bu galismanin literatiire saglayacagi
katki, ESG skorlari ile finansal performans arasindaki iligskinin belirlenmesi ile hem
firmalara hem de yatirimcilara karar alirken yardimer olacak bilgiler sunmasi olarak
diigiiniilmektedir.

Bu caligmanin 6nemi hem firmalara hem yatirimcilara ESG skorlarinin firmalarin
finansal performansina etkisinin olup olmadigr konusunda katkida bulunmasi olarak
ifade edilebilir. Ayrica ¢aliymanin havayolu firmalar1 {izerinde yapilmasi havayolu
sektoriinde bulunan firmalarin ve yatirimcilarin ESG skorlarma nasil bir tepki
verdiginin belirlenmesi a¢isindan 6nem ifade etmektedir.
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Calismada, evren olarak diinyadaki tiim havayolu firmalari belirlenmistir. Panel
regresyon analizi kullanilarak yapilan bu ¢alismada, ESG skorlar1 ve finansal tablolarina
ulasilan 26 firmanin kesintisiz ve en uzun veri setinin oldugu 2010-2017 yillarimi
kapsayan donemdeki yillik verileri kullanilmigtir. Calisma havayolu sektoriindeki
firmalarinin 2010-2017 yillar1 arasindaki 8 yillik kesintisiz verileri ile sinirlidir.

Calisma Giris, Literatlir Taramasi, Veri Seti ve Yontem, Bulgular ve Yorumlar ve
Sonug boliimleri olmak iizere bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde cevresel,
sosyal ve yonetisim skorlarindan olugan ESG verileri ile ilgili genel bilgilere deginilerek
konuya giris yapilmistir. Caligmanin literatiir boliimiinde firmalarin ESG skorlar ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskinin 6l¢lildiigii ¢alismalar incelenmis ve bu
calismalarda ulasilan sonuglara deginilmistir. Veri Seti ve Yontem boliimiinde
calismada kurulan modele ve hangi degiskenlerin kullanildigina, kullanilan verilerin
hangi donemleri kapsadigi ve nereden temin edildigine dair bilgiler aktarilmis ve
calismanin hangi yontemle ve istatistiki analizlerle yapildigina dair bilgilere yer
verilmistir. Bulgular ve Yorumlar bélimiinde ise yapilan istatistiki analizlerden ulagilan
sonuglar verilerek ulagilan bu sonuglar yorumlanmistir. Calismanin Sonu¢ boélimiinde
ise kurulan istatistiki modellerden ulagilan bulgular genel olarak derlenerek sunulmus
ve literatiirde yapilan diger ¢alismalar ile karsilastirilarak ¢alisma tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) skorlari ile firmalarin
finansal performans: arasindaki iliskinin incelendigi c¢aligmalara yer verilmistir.
Caligmalarda cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) skorlart ile firmalarin
finansal performansi arasindaki iligkinin test edilmesine yonelik kullanilan veri seti,
degiskenler ve analiz yontemleri incelenmis ve bu c¢alismalarda ulasilan sonuglara
deginilmistir.

Peiro vd. (2013) ESG derecelendirmelerinin firma performans: ile iliskili olup
olmadigint 984 Amerikan firmasinin 2006-2010 tarihleri arasindaki ESG ve finansal
verilerini kullanarak ANOVA testi ile analiz etmislerdir. Caligmada bagimli degisken
olarak, Aktif Karliigi (ROA), FAVOK Marj1 (EBITDA), Calisan Basma Gelir, Net
Donen Varliklar ve Hisse Basina Nakit Akigt kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmigtir. Calisma sonucunda,
ESG puanlarina gore, sektorlerinin en alt %25'inden (WIC: En Ko6tii Sinif) secilen ABD
sirketlerinin, ilk %25'e (BIC: Siifinin En lyisi) gore dnemli lgiide daha iyi performans
gosterdigini tespit edilmistir.

Ortas vd. (2015), sirketlerin Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesine (UNGC)
olan bagliliklarinin g¢evresel, sosyal, yonetisim (ESG) skorlar1 ve finansal sonuglarini
Ispanya, Fransa ve Japonya'da faaliyet gdsteren ve UNGC'ye bagl toplam 198 sirketin
2008-2013 yillart arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile
incelemislerdir. Caligmada bagimli degisken olarak, aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
skorlar1 kullanilmigtir. Calismada, ESG performansimin UNGC ilkelerini benimseyen
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sitketler i¢in finansal performans iizerinde Onemli bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Giannarakis vd. (2016), kurumsal sosyal sorumlulugun ABD sirketlerinin finansal
performansini etkileyip etkilemedigini S&P 500°de islem goéren firmalarin 2009-2013
yillart arasindaki verilerini kullanarak test etmiglerdir. Calismada bagimsiz degisken
olarak ESG puani kullanilirken, bagimli degisken olarak ise aktif karlilik oran1 (ROA)
kullanilmustir. Panel regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda, sosyal
sorumluluk sahibi girisimlere katilimin finansal performans iizerinde onemli Olciide
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir

Nollet vd. (2016), kurumsal sosyal performans (CSP) ve kurumsal finansal performans
(CFP) arasindaki iligkiyi S&P 500 firmalarinin 2007 ve 2011 yillarini kapsayan déneme
ait verileri kullanarak panel regresyon analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak ESG genel skoru ile ESG bireysel skorlar1 olan ¢evresel (E), sosyal (S)
ve yonetisim (G) skorlarimi kullanirken, bagimli degisken olarak ise aktif karlilik orant
(ROA), sermaye getirisi (ROC) ve hisse senedi getirisi kullanilmistir.  Calisma
sonucunda kurumsal sosyal performans ile sermaye getirisi arasinda anlamli bir negatif
iligki olduguna, kurumsal sosyal performans ile muhasebe tabanli 6lgiimler arasinda U-
sekilli bir iliski olduguna ulasilmistir.

Velte (2017), gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlarinin finansal performans
iizerindeki etkilerini 2010-2014 tarihleri arasinda Almanya DAX30, TecDAX, MDAX
endekslerinde islem goren 412 firmanin ESG ve finansal verilerini kullanarak
korelasyon ve regresyon analizleri ile test etmistir. Caligmada bagimli degisken olarak
aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG
genel skoru, gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlart kullanilmigtir. Caligma
sonucunda, ESG’nin aktif karliligt (ROA) iizerinde olumlu bir etkisi oldugu, ancak
Tobin’in Q {iizerinde higbir etkisi olmadigina ulasilmistir. Ayrica, ESG'nin i¢ farkli
bilesenini analiz edilmis ve yonetisim performansinin ¢evresel ve sosyal performansla
karsilagtirildiginda finansal performans {izerinde en giiclii etkiye sahip oldugu sonucu
varilmigtir.

Manrique ve Ballester (2017), bir firmanin bulundugu iilkenin ekonomik kalkinma
diizeyine bagli olarak, kiiresel bir finansal kriz sirasinda kurumsal g¢evresel
performansin kurumsal finansal performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
amagla, 2008'den 2015'e kadar 2982 firmaya ait verileri kullanarak panel regresyon
analizi ile test etmislerdir. Caligmada elde edilen sonuclar, ¢evre uygulamalarmin
benimsenmesinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal finansal performansi
o6nemli olglide ve olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu etki
gelismekte olan iilkelerde yerlesik firmalar i¢in geligsmis lilkelerde bulunan firmalardan
daha giicliidiir.

Diizer ve Once (2018), yaptiklar ¢alismada siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin firmalarin
finansal performansi iizerindeki etkisini BIST te islem géren 30 firmamin 2008-2014
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak panel regresyon analizi ile test
etmislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak siirdiiriilebilirlik raporlarinda
aciklanan ekonomik, c¢evresel ve sosyal performans kullanilirken bagimsiz degisken
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olarak ise finansal performansi temsil eden aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, PD/DD
oran1 ve F/K orami kullanilmistir. Calisma sonucunda, cevresel performansa iliskin
aciklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1, sosyal performansa iligkin
aciklanan bilgi diizeyinin de aktif karliligi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmustir.

Lee vd. (2018), firmalarin sosyal sorumlulugunun finansal performanslariyla olan
iligkisini Kore borsasinda islem goren firmalarin 2011-2016 yillar1 arasindaki ESG ve
finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak ESG genel skorlar1 ile ESG bireysel skorlar1 kullanilirken, bagimli
degisken olarak ROA, ROE ve Tobin’s Q orani kullanilmigtir. Calisma sonucunda ESG
genel skorunun ROE ile negatif iligkili oldugunu, ancak ROA ve Tobin’s Q degeri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermedigine ulasilmistir. Ayrica, firmalarin
cevresel puant ROE ve ROA ile negatif iliskili olduguna, sosyal puanin ise finansal
performans ile anlamli bir iliskisinin olmadigina ve yonetisim puaninin Tobin’s Q
degeri ile negatif iligkili olduguna ulagilmustir.

Atan vd. (2018) yaptiklar1 g¢alismada, ESG faktorlerinin Malezya kamu sirketlerinin
performans: iizerindeki etkisini 2010-2013 tarihleri arasinda Malezya GRI, KLD, ve
Bursa Malaysia FTSE4Good endekslerinde yer alan 54 firmanin ESG ve finansal
verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Caligmada bagimli degisken
olarak 6zsermaye karliligi (ROE), Tobin’s Q ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmigtir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da
firma biylikligli ve kaldirag orant kullanilmistir. Calisma sonucunda, bireysel ve
birlesik ESG faktorleri ile firma karlilig1 (yani ROE) ile firma degeri (yani, Tobin’in Q)
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Yu vd. (2018) ESG verilerinin firma degeri {lizerinde etkisi olup olmadigini ACWI
endeksinde yer alan 2012-2016 tarihleri arasinda 1996 kiiresel firmanin ESG ve finansal
verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistirler. Calismada bagimli degisken
olarak Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru ve
cevresel skor (E) kullanilmistir. Caligma sonucunda, daha fazla ESG seffafliginin Tobin
Q ile olgiilen deger icin faydali oldugunu ve ESG ile Tobin Q'nun arasinda dogrusal
olmayan bir iligki oldugunu goriiyoruz. Sonuglar, ESG seffafliginin yatirimcilara bilgi
saglayan ek finansal olmayan bilgiler olarak goriilebilecegini ileri siirmektedirler.

Li vd. (2018), yaptiklari ¢alismada ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlari ile CEO
giiciiniin firma degerini etkileyip etkilemedigini Ingiltere FTSE 350°de yer alan firmalar
arasindan 2004-2013 tarihleri arasinda ESG ve finansal verilerine ulasilan 367 firmay1
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
aktif karliligi (ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak ise ESG
genel skoru, cevresel (E), sosyal (S) ve CEO giicii kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskenleri olarak aktif toplami (TA), Nakit/Aktif toplami, kaldirag orani, biiyiime,
sermaye harcamalari/toplam satiglar ve maddi duran varliklarin toplam satiglar1 orani
kullanilmugtir. Calisma sonucunda, ESG skoru ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki
olduguna ulasilmistir. Ayrica, daha yiiksek CEO giiciinin ESG'nin sirket degeri
iizerindeki agiklama etkisini artirdigina ulagilmustir.
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Yoon vd. (2018), yaptiklar1 ¢aligmada ESG verileri ile kurumsal sosyal sorumluluk ve
firma degeri arasindaki iliskiyi 2010-2015 tarihleri arasinda Kore Borsasinda islem
goren 705 firmanin ESG ve finansal verilerini kullanarak korelasyon ve regresyon
analizi ile test etmislerdir. Caligmada bagiml degisken olarak hisse bagina defter degeri
(BVS) ve hisse basina kazang¢ (EPS) kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG
genel skoru, gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlart kullanilmigtir. Caligma
sonucunda, Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR) uygulamalarinin, gelismis iilkelerle
ilgili 6nceki caligmalara paralel olarak, bir firmanin pazarini olumlu ve dnemli dl¢iide
etkiledigi ancak hisse fiyatlara etkisi firma 6zelliklerine gore degisiklik gosterdigine
ulagilmstir.

Zhao vd. (2018), ESG verilerinin finansal performans iizerindeki etkisini Cin'deki her
biri 10 y1l boyunca gozlem igeren 20 biiyiik enerji santrali sirketine ait ESG ve finansal
verileri kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken
olarak kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
ise ESG genel skoru kullanilmistir. Ayrica aktif toplami (TA) ve kaldirag oram1 da
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda, iyi ESG performansinin
yatirimcilar, sirket yonetimi, karar vericiler ve endiistri diizenleyicileri i¢in onemli
anlamlar1 olduguna ve finansal performansi gergekten iyilestirebilecegine ulasilmistir.

Dalal ve Thaker (2019), yaptiklar1 calismada ESG faktorlerinin Hindistan sirketlerinin
performansi iizerindeki etkisini 2015-2017 dénemini kapsayan NSE 100 ESG Endeksi
veritabaninda listelenen 65 Hintli firmanin yillik ESG ve finansal verilerini kullanarak
panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig
(ROA) ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru ve
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlari kullanilmistir. Calismanin bulgulari,
iyi kurumsal ESG performansinin muhasebe ve piyasa temelli finansal performansi
artirdigini gostermektedir.

Balasubramanian (2019) yaptig1 ¢calismada gevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1 (ESG)
ile finansal performans arasindaki iligskiyi 2014-2018 tarihleri arasinda NSE'nin Nifty
100 endeksinde islem géren 35 sirketin ESG ve finansal verilerini kullanarak regresyon
analizi ile test etmistir. Calismada bagimli degisken olarak Tobin’s Q kullanilirken
bagimsiz degisken olark ESG genel skoru, ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
skorlart kullanilmaktadir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da Ar-Ge egilimi, Aktif
karlilig1, Satis biiytikliigii ve firma biiyiikliigii kullanilmistir. Calisma sonucunda, ESG
skorunun ve Alt Grup skorlarinin finansal performans iizerinde olumsuz etkisi oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Brogi ve Lagasio (2019), ESG verilerinin sirketlerin karlilig1 tizerindeki etkisini 3476
Amerikan sgirketinin 2000-2016 tarihleri arasindaki ESG ve finansal verilerini
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
aktif karliligt (ROA(t), ROA(t+1)), bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru
(ESG), gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmistir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak da aktif toplamu kullanilmistir. Calisma sonucunda sanayi firmalart ve
finansal aracilar arasinda Onemli farkliliklar oldugu ortaya c¢ikmustir. ESG ile
bankalardaki c¢evre bilincinin karlilikla giiclii bir sekilde iliskili olduguna yani bir
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bankada ¢evresel gii¢ politikasinin uygulanmasinin uzun vadede de bankanin karliligini
artirabilecegi sonucuna ulagilmustir.

Ahlklo ve Lind (2019), yaptiklar1 ¢alismada hem piyasa hem de muhasebe bazinda ESG
puani ile finansal performans arasindaki iliskiyi 267 Iskandinav firmasmim 2015-2018
tarihleri arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak test etmislerdir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karliligt (ROA), Tobin’s Q ve hisse senedi getirisi
kullanilirken, bagimli degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E), sosyal (S) ve
yonetisim (G) skoru kullanilmigtir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak ise; Beta, kaldirag
orani, firma biiyiikligii, Ar-ge yogunlugu ve kukla degiskenler kullanilmistir. Calisma
sonucunda, ESG skoru ile finansal performans arasinda, ne piyasa ne de muhasebe
bazinda anlaml bir iligki olmadigina ulagilmistir.

Minutolo (2019), yaptigi ¢alismada ESG verilerinin firmalarin finansal performansi
lizerindeki etkisini S&P500’de yer alan 467 firmanin 2009-2015 tarihleri arasinda ESG
ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Caligmada bagimli
degisken olarak, Tobin’s Q ve aktif karliligi (ROA) kullanilirken bagimsiz degisken
olarak ise ESG genel skoruru kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak
borg/aktifler, firma biiyiikligii, firma yasi, satislar ve calisan sayisi kullanilmistir.
Calisma sonucunda, ESG'nin Tobin’s Q ve aktif karliligi (ROA) iizerinde olumlu bir
etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Grisales ve Caracuel (2019), yaptiklar1 ¢aligmada Latin Amerika'da gelismekte olan
cokuluslu pazarlardaki firmalarin finansal performansinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) puanlariyla iligkili olup olmadigini 2011-2015 yillar1 arasinda Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika ve Peru'dan 104 ¢ok uluslu sirkete ait ESG ve finansal verilerini
kullanarak panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimh degisken olarak
aktif karliligi (ROA), bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, gevresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, ESG skoru ile
finansal performans arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olduguna
ulagilmigtir. Ayrica, her degiskenin finansal performans ile iliskisini dogru bir sekilde
belirlemek icin ¢evresel, sosyal ve yonetisimi ayr1 ayri incelemis, sonuglar negatif bir
iligki ortaya koymustur.

Almeyda ve Darmansya (2019), yaptiklart calismada ESG verilerinin firmalarin finansal
performansi iizerinde etkisini G7 {ilkelerindeki 380 sirketin 2014-2018 tarihleri
arasindaki ESG ve finansal verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmiglerdir.
Calismada bagimli degisken olarak finansal performansi temsil eden aktif karliligt
(ROA), sermaye karliligt (ROC), donem sonu hisse fiyatt ve fiyat-kazang orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel skor, sosyal skor
ve yonetigsim skoru (ESG, E, S, G) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da
aktif toplami, piyasa kapitilizasyonunu ve panel veri oldugu igin yil etkisini de kukla
degisken olarak kullanmislardir. Calisma sonucunda, ESG‘nin ROA ve ROC
degiskenlerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli olduguna, ancak Hisse Fiyati
ve F/K degiskenlerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli olmadigina
ulagilmigtir. Ayrica, firmanin ROC ve Hisse Fiyati ile Cevresel faktor arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iliskiye ulasilirken, Sosyal faktdr ve Yonetisim
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faktorii ile finansal performansi arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi sonucuna
ulagilmstir.

Hassan ve Roychowdhury (2019), firmanin siirdiiriilebilirlik yonetimi uygulamalari ile
gelismekte olan ekonomilerdeki finansal performansi arasindaki nedensel iliskiyi 2010-
2016 tarihleri arasinda 119 imalat firmasinin ESG ve finansal verilerini kullanarak
Korelasyon ve Clive Granger Nedensellik analizi ile test etmislerdir. Caligmada aktif
karlilign (ROA), d6zsermaye karliligi (ROE), kaldirag orani ve piyasa degeri/defter
degeri oramt degiskenleri kullanilmigtir. Caligmada wulasilan sonuglar, ESG
gostergelerinin gelismekte olan ekonomilerin imalat sanayiindeki firmalarinin finansal
performansint olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Ting vd. (2020), yaptiklar1 ¢alismada cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlarinin
finansal performans {iizerindeki etkisini 1317 gelismekte olan ve 3569 gelismis
piyasalardaki firmalarin 2014-2018 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak regresyon
analizi ile test etmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak ESG genel skoru ile
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) bireysel skorlart kullanilirken bagimsiz
degisken olarak ise Tobin’s Q, ROE ve F/K orani kullanilmistir. Calisma sonucunda
ESG girisimlerinin firma performansi iizerinde 6nemli 6l¢iide pozitif etkisinin olduguna
ulagilmstir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada ESG verilerinin finansal performans {izerindeki etkisinin olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmigtir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Incelenen ESG literatiiriinde havayolu sektdrii olarak sektdr bazli bir calisma olmamasi
nedeniyle verilerine ulasilabilen tiim diinya havayolu firmalar1 evren olarak segilmistir.
Calismada kullanilacak veri seti Thomson Reuters Eikon Veri Terminalinden temin
edilmistir. Veritabanindan havayolu sektoriinde bulunan toplam 117 firmaya
ulagilmigtir. Bu firmalardan ESG verilerine ulagilan 51 firma bulunmaktadir. 51
firmadan 2010-2017 tarihleri arasinda 26 firmanin 8 yillik kesintisiz ESG verisine ve
finansal verisine ulasilmistir. ESG verilerinin yillik olarak yaymlanmasindan dolay1
finansal performans gostergesi olan oranlar da yillik olarak kullanilmustir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde ESG skorlarmin firmalarin finansal
performansi iizerindeki etkisinin test edilmesinde finansal performansi 6lgmek igin
kullanilan degiskenler asagida verilmistir.

3.1. Calismada Kullamlan Degiskenler

Aktif Karliligi Oram1 (ROA) (Net kar/ Toplam Aktif): Bu oran bir sirketin toplam
varliklarina gore ne kadar karli oldugunu gosteren bir gostergedir.

Ozsermaye Karliligi Oram (ROE) (Net kar/ Ozsermaye): Ozsermaye karliligi, ortaklarin
isletmeye koyduklar1 sermaye karsiliginda kag¢ birim kar yaratildigini gosteren dnemli
bir karlilik gostergesidir.
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Tobin’s Q Orant: Finans literatiiriinde finansal performansi dlgmek i¢im kullanilan bu
oran firmanin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine bdlinmesi ile
hesaplanmaktadir.

ESG Genel Skoru: Cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarindan belirli yiizdeliklere gore
hesaplanan genel skordur.

Cevresel (E) Skor: Firmalarin ¢evresel faktorlerle (kaynaklarin kullanimi, gaz emisyonu
ve inovasyon faaliyetleri) ilgili yapmis olduklar1 ¢alismalar ve yatirimlar sonucunda
hesaplanan skordur.

Sosyal (S) Skor: Firmalarin sosyal faktorlerle (isgiicii, insan haklari, toplum ve iriin
sorumlulugu) ilgili yapmis olduklar1 ¢aligmalar ve yatirimlar sonucunda hesaplanan

skordur.

Yonetisim (G) Skoru: Firmalarin yonetisim faktorleri (yonetim, hissedarlar ve kurumsal
sosyal sorumluluk) ile ilgili yapmis olduklar1 ¢alismalar ve yatirimlar sonucunda
hesaplanan skordur.

3.2. Model

ESG skorlar1 ile finansal performans arasindaki iligkinin test edilmesi ig¢in asagida
belirtilen alt1 farkli panel regresyon modeli olusturulmustur.

Model 1: ROA;; = By + B2ESqit + B3SSsit + BaGSait

Model 3: ROE;; =Py + BESait + BsSSait + PaGSai

Model 2: TOBINQ;, =By + BESyit + PsSSsit + BaG S
Model 4: ROA;; = P; + B.ESGS;;

Model 5: ROE;; =B + B,ESGS;;

Model 6: TOBINQ;; =By + BESGSy;

i=1,2,..n firma sayisi, t=1,2,....t zaman doénemidir. B; = sabit terim ve B, B3, P4 iS€
regresyon katsayilaridir.

i=1,2,....26, n=26, firma say1sini
t=1,2,....8, t=8 (2010-2017), dénem sayisini
nxt=26x 8 =208, her bir degiskene ait gozlem sayisin1 gostermektedir.

Yukaridaki modelde yer alan ROA: Aktif Karlilik Oranmi, ROE: Ozsermaye Karlilik
Oranini, TOBINQ: Tobin’s Q Oramini, ESGS: ESG Genel Skorunu, ES: Cevresel (E:
environmental) Skoru, SS: Sosyal (S: social) Skoru ve GS: Yonetisim (G: governance)
Skorunu ifade etmektedir.

Aragtirmanin amaci dogrultusunda firmalara ait verilerin toplanmasi ile elde edilen
veriler Microsoft Excel programinda diizenlenmis ve analize hazir hale getirilmistir.
Daha sonra istatistik paket programi Eviews 9.0 ile analiz edilmistir. Arastirmanin
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amacina ulasabilmesi icin sirasityla tanimlayici istatistikler, panel birim kok testleri,
Hausman testi ve panel regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda
ulasilan bulgular yorumlanmustir.

4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu bolimiinde yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara ve bu
bulgularin yorumlanmasina yer verilecektir.

2010 — 2017 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici
istatistikler asagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayiel istatistikler

ESG Score E Score S Score G Score ROA ROE TOBIN Q
Ortalama 50.5988 44.0976 53.9119 54.8228 0.02277 0.20816 12.3382
Medyan 51.3600 45.2200 52.7450 55.4600 0.02237 0.09989 0.37495
Maksimum 85.6800 88.6700 93.0900 96.0700 0.20171 23.6923 729.614
Minimum 14.3100 0.00000 11.5400 7.37000 -0.41387 | -2.69871 0.00492
Std. Sp. 15.2270 20.5545 18.3362 22.8393 0.05831 1.68899 71.2595
Carpiklik -0.32029 -0.35747 -0.07171 -0.29894 | -2.10728 12.9800 7.57035
Basiklik 2.39850 2.50887 2.37837 2.26513 17.9096 181.507 66.6176
Gozlem 208 208 208 208 208 208 208
Firma Sy. 26 26 26 26 26 26 26

Tablo 1 incelendiginde, analiz kapsamina aliman 26 firmanin ESG Genel Skoru
50.59885, gevresel (E) skoru 44.09760, sosyal (S) skoru 53.91197 ve yonetisim (G)
skoru 54.82288 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Firmalarin finansal
performansini temsil eden degiskenler incelendiginde ise Aktif Karlilik Oran1 (ROA)
0.022773, Ozsermaye Karliik Oram (ROE) 0.208164 ve Tobin’s Q 12.33822
ortalamaya sahiptir.

Calismada degiskenler arasindaki korelasyonel iligkiye dair sonuglarin verildigi
korelasyon analizi sonuglar1 asagidadir.

Analiz kapsaminda ele alnmman veri setinde panel verilerin birim kok igerip
icermediginin belirlenmesi i¢in panel birim kok testi uygulanmis ve sonuglari agagida
Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Yontem —— ROE - — ROA -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -11.5110 0.0000 -7.80210 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -4.23581 0.0000 -3.22743 0.0006
Yéntem ' TOBIN Q ' D(ESG SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -17.5543 0.0000 -11.2744 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -5.93000 0.0000 -2.32613 0.0100
Yéntem . D(E SCORE) . D(S SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -22.1307 0.0000 -18.7597 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi | -6.26995 0.0000 -6.55935 0.0000
Yéntem . G SCORE ESG CONTR SCORE
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -27.6224 0.0000 -8.50201 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W istatistigi | -5.61316 0.0000 -4.82505 0.0000
Yontem — ROE - — ROA -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 113.077 0.0000 106.402 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -5.39557 0.0000 -4.10925 0.0000
Yéntem . TOBIN Q . D(ESG SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 136.673 0.0000 82.1377 0.0049
ADF - Choi Z-Istatistigi -5.09709 0.0000 -3.17833 0.0007
Yéntem . D(E SCORE) . D(S SCORE)
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 136.493 0.0000 148.287 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -6.57610 0.0000 -7.16723 0.0000
Yéntem . G SCORE ESG CONTR SCORE
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 110.982 0.0000 117.766 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -4.25843 0.0000 -5.78588 0.0000

Tablo 3°de tiim serilere uygulanan birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde ADF -
Fisher Ki-Kare, ADF - Choi Z-Istatistigi, Levin, Lin ve Chu t Istatistigi ve Im, Pesaran
ve Shin W Istatistigi anlamilik (p) degerinin genel olarak 0,05’ten kiiciik oldugu igin
serilerde birim kok olmadig1 yani serilerin duragan olduklari kabul edilmistir.

Analizde kullanilacak modelin tesadiifi etkiler modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi
olduguna karar verebilmek i¢in modellere ayr1 ayr1 Hausman Testi uygulanmustir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Modeller Test Istatistikleri Model Seg¢imi

1. Model Ki'K;rZ elgsz?“igi 267_2‘213‘714 Tesadiifi Etki Var
2. Model Ki'K;rZ eigsz?“igi 1523134 Tesadiifi Etki Var
3. Model Ki'K;rZ eigsz?“igi 76?33‘7‘23 Sabit Etki Var

4. Model Ki'K;rZ eigs;ar?“igi 0'00_32825 Tesadiifi Etki Var
5. Model Ki—K;r(eijgs:gistigi 10022324 Tesadiifi Etki Var
6. Model Ki'K;rgj;??Sﬁgi 062.22336 Tesadiifi Etki Var

Tablo 4 incelendiginde Ki-Kare test degerine iliskin anlamlilik degeri (p) 0,05’ten
biiyiikk olan 1., 2., 4., 5. ve 6. modellerde HO: Tesadiifi etki vardir. hipotezi kabul
edilmis ve tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. 3. modelde ise
HO: Tesadiifi etki vardir. hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modelinin kullanilmasina
karar verilmistir.

Hausman testi sonuglarina goére olusturulan altt modelin panel regresyon analizleri
asagida tablolar halinde verilmistir.
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Tablo 4: 1., 2., ve 3. Model Panel Regresyon Analizi Sonuclari

- ~. Diizeltilmis R- F Testi
% Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare istatistigi
x Katsay1 -0.06291 -0.00613 0.028791 0.004733 0.003366 1.203765
- Durbin-
o | Sandat g ac7015 | 0016361 | 0016842 | 0.005014 | Qlasik (F Watson
g Hata Istatistik) s
Istatistigi
g T-istatistik -0.1762 -0.37485 1.70942 0.800353 0.309885 2.221958
Olasilik 0.8603 0.7082 0.0891 0.4246
. .. Diizeltilmis R- F Testi
g Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare fstatistigi
T Katsay1 0.006273 0.0004 0.000779 0.000243 0.013316 1.814271
~ Durbin-
o | Stndart g 017013 | 0000464 | 0000483 | 0.000272 | Qlasihik (F Watson
w Hata Istatistik) Lo
[a) Istatistigi
g T-Istatistik | 0.368746 0.86339 1.615266 0.894679 0.146231 1.96269
Olasilik 0.7128 0.3891 0.108 0.3722
[ O O O e
.. Diizeltilmis R- F Testi
Degiskenler C D(ESCORE) | D(SSCORE) | GSCORE Kare istatistigi
cj o Katsay1 26.70294 -0.11451 0.17759 -0.30039 0.745493 19.93499
WE| standart Olasilik (F Durbin-
o 2 12.0316 0.257046 0.269645 0.214917 L Watson
o Hata Istatistik) .
z= Istatistigi
T-Istatistik 2.2194 -0.44548 0.658606 -1.39768 0,000000 1.118687
Olasilik 0.0279 0.6566 0.5111 0.1642

Birinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Orani (ROE) ile
bagimsiz degiskenler olarak kullanilan gevresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel
regresyon sonuclart yukarida Tablo 5’te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait
genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri:
0.003366°dur. F Testi degeri: 1.203765°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:
0.309885) olmast modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Ayrica
Durbin-Watson Test Istatistigi sonuglarinin 2 civarida olmasindan otokorelasyonun var
olmadigi sonucu ¢ikarilabilmektedir (Gujarati, 2009). Tablo 5°te verilen Durbin-Watson
Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2.221958 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla modelde otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 5°teki
sonuglara gore, lic bagimsiz degiskenin olasilik (p) degerleri incelendiginde iigiiniinde
Ozkaynak Karlihig (ROE) iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
sonucuna ulasilmistir.

Ikinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orani (ROA) ile
bagimsiz degiskenler olarak kullanilan ¢evresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarima ait tesadiifi etkiler panel
regresyon sonuglart yukarida Tablo 5’te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait
genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri:
0.745493’tiir. F Testi degeri: 1.814271°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:
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0.146231) olmast modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Tablo
5’te verilen Durbin-Watson Test Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin
1.96269 oldugu dolayisiyla modelde otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Tablo
5’teki sonuglara gore, li¢ bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde
iiciiniinde aktif karlilik (ROA) iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig sonucuna ulagilmustir.

Uciincii modelde bagimli degisken olarak kullamlan Tobin’s Q orani ile bagimsiz
degiskenler olarak kullanilan c¢evresel (D(ESCORE)), sosyal (D(SSCORE)) ve
yonetisim (GSCORE) oranlarinin 2010 — 2017 yillarina ait sabit etkiler panel regresyon
sonuglar1 yukarida Tablo 5°te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen modele ait genel
sonuglar incelendiginde modelin acgiklama giicli olan R-Kare degeri: 0,014751°dir. F
Testi degeri: 18,72194°tiir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:19.93499) olmasi
modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Tablo 5°te verilen
Durbin-Watson Test Istatistigi degerinin 1.118687 oldugu dolayisiyla modelde
otokorelasyon olmadigi séylenebilmektedir. Tablo 5’teki sonuglara gore, i¢ bagimsiz
degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde ¢ degiskeninde Tobin’s Q orani
iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5: 4., 5. Ve 6. Model Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
j _ | Katsayt 0.176918 | 0.025656 0.001693 1.306881
w W | Standart L Durbin-Watson
S & | Hata 0.143317 | 0022503 Olasile (F Istatistik) | joiaistigi
= T-Istatistik 1.234454 | 1.140155 0.254478 2.25733
Olasilik 0.2186 0.2557
Degigkenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
3 _ | Katsay 0.019428 | 0.001377 0.018968 4.499616
w < | Standart Co Durbin-Watson
SE | Hata 0.007508 | 0.000649 Olasile (F Istatistik) | joyaisigi
= T-Istatistik 2.587784 | 2.121445 0.035271 1.938091
Olasilik 0.0104 0.0353
= Degigkenler | C D(ESGSCORE) Diizeltilmis R-Kare F Testi Istatistigi
3 © | Katsay1 10.37599 | -0.22149 -0.003447 0.378212
W Z | Standart o Durbin-Watson
SE | Haa 9736584 | 0.360927 Olastlik (F Istatistik) | jopistigi
2Ee T-Istatistik 1.065671 | -0.61368 0.539339 0.972233
Olasilik 0.288 0.5402

Dérdiincii modelde bagimli degisken olarak kullamlan Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE)
ile bagimsiz degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin
2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicli olan Diizeltilmis R-Kare degeri: 0.001693’tiir. F Testi degeri:
1.306881°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:0.254478) olmas1 modelin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Modelde otkorelasyon olmadigi Tablo 6’da
verilen Durbin-Watson Test Istatistigi ile ilgili degerin 2.25733 olmasindan
cikarilabilmektedir. Tablo 6’daki sonuglara gore, ESG Genel Skoruna ait olasilik (p)




Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y6énetisim (ESG) Verilerinin Firmalarin Finansal Performansina
Etkisi: Hava Yolu Sektorii Uzerine Bir Calisma

degeri incelendiginde 6zkaynak karliligi (ROE) lizerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Besinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orant (ROA) ile
bagimsiz degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin 2010
— 2017 yillarma ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicii olan Diizeltilmis R-Kare degeri: 0.018968’dir. F Testi degeri:
4.499616’d1r. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p: 0.035271) olmasi modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 6’da verilen Durbin-Watson Test
Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 1.938091 oldugu goriilmektedir.
Buradan hareketle modelde otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 6’daki
sonuglara gore, ESG Genel Skoruna ait olasilik (p: 0.0353) degeri incelendiginde aktif
karliigr (ROA) iizerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip
olmadigi sonucuna ulasilmistir. ESG Genel Skorundaki bir birimlik degisimin aktif
karliliginda (ROA) 0.001377 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Altinc1 modelde bagimli degisken olarak kullanilan Tobin’s Q Orani ile bagimsiz
degisken degisken olarak kullanilan ESG Genel Skoru (D(ESGSCORE)) Oraninin 2010
— 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giiciinii ifade eden Diizeltilmis R-Kare degeri: -0.003447°dir. F Testi degeri:
0.378212°dir. F testi olasilik degerinin p>0,05 (p:0.539339) olmas1 modelin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Ayrica Tablo 6’da verilen Durbin-Watson
Test Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 0.972233 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla otokorelasyon olmadigi soylenebilmektedir. Tablo 6’daki sonuglara gore,
ESG Genel Skoruna ait olasilik (p) degeri incelendiginde Tobin’s Q orani iizerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5. SONUC

Calismada, ESG verilerinin havayolu firmalarinin finansal performansi iizerinde
etkisinin olup olmadig test edilmistir. Calismada bagimli degiskenler olarak muhasebe
temelli olan aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) ile piyasa temelli olan
Tobin’s Q oranlari, bagimsiz degigskenler olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E),
sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 belirlenmis ve panel regresyon analizi kullanilarak
test edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda ulagilan bulgulara gére ESG bireysel skorlari ile finansal
performans gostergesi olarak belirlenen aktif karlilgi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE)
ve Tobin’s Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig:
tespit edilmistir.

Calismada ESG skorlar ile aktif karliligt (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve Tobin’s
Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin tespit edilememesi
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sonucu literatlirde Atan vd. (2018), Ahlko ve Lind (2019) ve Velte (2017) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ulagilan sonuglarla benzerlik gostermektedir.

ESG genel skoru ile finansal performans gostergeleri olarak belirlenen &zkaynak
karliligi (ROE) ve Tobin’s Q degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilemezken, aktif karliligi (ROA) degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Calismada ESG genel skoru ile aktif karlilg1 (ROA) tizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonli bir iliskinin tespit edilmesi sonucu literatiirde Minutolo vd. (2019),
Velte (2017) ve Almeyda ve Darmansya (2019) tarafindan yapilan galigmalarda ulagilan
sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglari genel olarak 6zetlersek, ESG verilerinin havayolu
firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisinin bu veri seti ve donemi igin
istatistiksel olarak anlamli olmadigina sadece ESG genel skoru ile aktif karliligi (ROA)
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olduguna ulagilmigtir. Ulasilan bu
sonug, havayolu sektoriindeki firmalar i¢in hesaplanan ESG skorlarinin firmalarin
finansal performansini etkilemedigini, havayolu sektorii yatirimcilarinin  yatirim
kararlarinda ESG skorlariin 6ngoriildiigii sekilde etkili olmadig: tespit edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin yaninda, finansal performansi etkileyebilecegi
diistiniilen degiskenlerin ve kontrol degigkenlerin eklenmesi ileride yapilacak olan
caligmalarda daha anlamli sonuglar elde edilmesine olanak saglayabilir. ileride
yapilacak olan c¢aligmalarda panel veri setinin daha da genisletilmesi sonuglarin
anlamlilik diizeyini arttirabilir.
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Ekler
Ek 1: Cahismada Kullanilan Firmalar
Identifier (RIC) | Firma
1 AC.TO Air Canada
2 601111.SS Air China Ltd
3 AIRF.PA Air France KLM SA
4 AAL.OQ American Airlines Group Inc
5 9202.T ANA Holdings Inc
6 0293.HK Cathay Pacific Airways Ltd
7 2610.TW China Airlines Ltd
8 600029.SS China Southern Airlines Co Ltd
9 CHR.TO Chorus Aviation Inc
10 CPAN Copa Holdings SA
11 DAL.N Delta Air Lines Inc
12 LHAG.DE Deutsche Lufthansa AG
13 EZJ.L Easyjet PLC
14 2618.TW Eva Airways Corp
15 GOLL4.SA Gol Linhas Aereas Inteligentes SA
16 003490.KS Korean Air Lines Co Ltd
17 LTM.SN LATAM Airlines Group SA
18 QAN.AX Qantas Airways Ltd
19 RYA.I Ryanair Holdings PLC
20 SAS.ST SAS AB
21 SIAL.SI Singapore Airlines Ltd
22 LUV.N Southwest Airlines Co
23 THAILBK Thai Airways International PCL
24 THYAO.IS Turk Hava Yollari AO
25 UAL.OQ United Airlines Holdings Inc
26 VAH.AX Virgin Australia Holdings Ltd
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ABSTRACT

The paper makes some theoretical contributions, regarding the concept of the theory of rightness. In the first part,
several scientific concepts are identified and defined as elements that belong to the theory of rightness as fairness.
The second part of the paper analyzes the logical relations between rightness and justice, affirming and arguing that
rightness is the state of a social system in which the natural right is verified, and justice is the state of a social
system in which positive right is verified. Finally, the concept of the theory of rightness is defined logically,
epistemologically and methodologically.
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Makale, dogruluk teorisi kavramina iliskin bazi teorik katkilarda bulunmaktadir. ilk béliimde, adalet olarak dogruluk
teorisine ait unsurlar olarak gesitli bilimsel kavramlar tanimlanmistir. Makalenin ikinci kismi, hakliligin dogal hakkin
dogrulandig bir sosyal sistemin durumu oldugunu ve adaletin pozitif hakkin dogrulandigi bir sosyal sistemin durumu
oldugunu onaylayarak ve tartisarak, hak ve adalet arasindaki mantiksal iliskileri analiz eder. Son olarak, dogruluk
teorisi kavrami mantiksal, epistemolojik ve metodolojik olarak tanimlanir.
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The Rightness-Justice Binomial. Conceptual Considerations

INTRODUCTION

Considering the concept of justice as belonging to a social reality in which individuals
have a behaviour based on social reasons, the present work brings some clarifications of
a conceptual nature. Thus, Rawls regards justice as the first virtue of social institutions
and states in his work (Rawls, 1999)that the fundamental object of justice is the basic
structure of society, the way in which social institutions distribute fundamental rights
and duties and determine the distribution of the benefits of social cooperation.

Rousseau's proposal for a social contract generalized the concept of justice as a right
established by the general will of individuals. Another approach to the concept of
justice is found in Nozick (Nozick, 1974), which replaces the two raw principles (the
principle of equal freedom and the principle of difference) with the following three
principles: 1) the principle of acquisition; 2) the transfer principle; 3) the principle of
rectification.

Regarding the concept of justice, it refers either to a result or to a process that describes
either a fair state of a system or a fair process regarding the application of a certain
procedure, measure or action. By fair result or fair trial we mean that result or process
that has been reached or is produced in accordance with a positive norm (right), that is,
by checking (observing) that norm. The concept of justice includes the rationality of the
positive horm involved in the realization of justice, that is, the entire normative device
designed or intended to establish, ensure and verify the realization of justice.

LITERATURE REVIEW

Regarding the rightness, as property or mechanisms of the society, there is a rich
specialty literature, also very few of the works delivered provided a complete and
significant theory of rightness. The most impacting such works are the following: a)
Kant — with his categorical imperative, described especially in The Critique of the
Practical Reason; b) John Rawls — with his concept of fairness, which undergrounds the
fundamental principle of difference aimed at to regulated the rightness (and justice) in
society; ¢) Harsanyi - with his function of social weltfare and his theory of rational
behavior with the three components: decision theory, game theory and ethics - the
theory of rational value judgments (Harsanyi, 1980); d) David Gauthier - with his
concepts of arhimedic point, and non-tuism (Gauthier, 1990); e) Robert Nozick — with
his invisible hand mechanism of generating the society as a whole, as well as with his
principled procedure to avoid the unrightness or, after the case, to correct such
unrightnesses; f) Kurt Godel — with his incompleteness theorems.

THE CONCEPT OF RIGHTNESS

In the literature and, in general, in the public debate on the quality of life, one of the
ubiquitous issues is that of rightness.
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Rightness has as its etymological root the idea of right, which, in turn, has a series of
connotations such as those of correct, proper, according to a norm/prescription or
according to a common belief (philosophical or just at the level of common sense), etc.
The scientific concept of rightness is contaminated, like any other concept, by its
acceptances of the common language, so it will have to be rigorously defined, so that
analyses and interpretations based on it are protected from ambiguity or equivocality.

In order to define the concept of rightness, we must first establish its predicate of
sufficiency (by predicate of sufficiency of a concept we mean those
attributes/characteristics of that concept which, once verified simultaneously, ensure the
qualification of the concept in question as such. This mode of defining is analogous to
the Aristotle-ian mode of defining (identification of the proximal genus and the
introduction of specific difference) but is more general. Moreover, by this method the
nomination of the proximal genus is eliminated, because the predicates of sufficiency
enumerate, in "cascade"”, as successive filters, the attributes that ultimately specify the
respective concept). We consider that the following five predicates of sufficiency
should be retained, in this case:

. (R§) concerns at a social relationship: the concept of rightness refers to the
human being and to the relationships of interdependence (Miller, 2001) that the
individual (from the perspective of rightness, we should talk about the person
rather than the individual but, in the following, we do not distinguish between
the two terms, considering them inter-substitutable. When the need for
argumentation requires this, the rigorous specification will be made) has with
the rest of society (contemporary or not). In other words, the concept of justice
is not a concept that concerns the whole reality, but only a social reality;

o (R§) a value is attached to the social relationship: not all social relationships
have values (i.e. axiological marks), many of them are purely functional in
nature and even possess automatic, routine characteristics. The concept of
rightness concerns those social relationships that have meaning for the
individual and for society, and to have meaning it must have a value attached.
Therefore, in order to define the concept of rightness, we must operate a
selection in the set of social relationships, so that we retain only the subset that
has values attached,;

o (Rg) has a practical nature( in the Kant-ian sense here - that is, regarding the
subject-subject relationships): considering that we have already introduced the
predicate of sufficiency regarding the social relationship, it seems that the
predicate that demands a practical nature for the concept of rightness is
superfluous (redundant). The objection is unfounded, however, because the
social relationships are of three types: a) cognitive-type relationships (for
example, knowledge development); b) praxiological-type relationships (for
example, economic activities); ¢) practical-type relationships (for example,
political or religious activities). By the latter predicate we want to exclude the
first two types of social relationships and select only the social relationships of
practical type (cognitive relationships refer to social relationships that concern
objects (including people as objects of knowledge), praxiological relationships
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refer to social relationships that concern the interaction of people with nature,
and practical relationships refer to social relationships that concern the
interaction of people with society).

o (R?) the value attached is of a moral type: among the social relationships that
have attached values (Prust, 1996), we will have to select, further on, those
social relationships that have attached moral values. The concept of moral
value we consider known for the needs of the present study - in principle, a
value is of a moral type if it concerns or has significance linked, in one way or
another, to the dignity (self-respect) of the human being (we do not want to
limit the moral value to the well-known concept of good, because it can easily
slip into the utilitarian concept. In this context, although anything utility can be
good, not every is good must be an utility. Therefore, from a logical point of
view, the significant sphere of the good is wider than that of the utility (some
researchers consider, however, that we have, in fact, an intersection, not an
inclusion between the two spheres, in the sense that there may be types of
utility, which are not types of good), but we do not develop such semantic
considerations here.);

. (Rg) morality is of a non-utilitarian type: we want to exclude from the concept
of rightness the utilitarian aspects, although there are approaches in the
literature (for example, the Pareto optimality principle) which, although it
seems to ,,protect” those with the risk of worsening their situation (so to record
a decline in the good) is, in fact, focusing on a final state, i.e. a utilitarian
category. In this sense, we ask the concept of rightness to verify this predicate
of sufficiency, i.e. to be non-utilitarian.

Therefore, from a formal point of view, the concept of justice can be described as
follows:

R = {R§, RS, RS, RS, R§}

1)
or, equivalently:
R < [(ROARDA(RARDA(RS)] )

Figure 1 gives a synoptic picture of how the concept of rightness is obtained based on
the predicates of sufficiency.
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Figure 1. Logical derivation of the concept of rightness
Source: authors’ graphical construction

Based on the sufficiency predicates established above, we can formulate now the
following definition of the concept of rightness: rightness is that social relationship of
practical and non-utilitarian type, which objectifies to human dignity (self-respect).

A brief qualitative analysis of the concept of rightness, as defined, would consist of the
followings:

e rightness is a social relationship. This means that rightness is a relational
concept, not a property of something, of a choice, for example. This remark is
important because it prevents the equaling of rightness with a state (for example a
desirable final state, as required by the Pareto optimality principle);

e rightness has no utilitarian significance. This means that rightness is not
related to well-being, happiness and other similar concepts that are generated by the
concept, or through the concept of utility;

e rightness is a practical social relationship. Taking into account the other two
characteristics (predicates of sufficiency) mentioned above, this means that rightness
is closer to the procedural aspect (convoked, for example, by Robert Nozick (see his
work, Anarchy, State, and Utopia, translated into Romanian by Humanitas
Publishing House, in 1997). This result will be proved to be particularly significant
in designing the automatic stabilizer in the field of social justice(Pankowska, 2020),
the final goal of the present study.
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NATURAL RIGHT VS. POSITIVE RIGHT THE CONCEPT OF RIGHT

Based on the concept of rightness, we will define, in the following, the concept of right.
First of all, let's note that the right term is a predicative one (adjective, grammatically),
which means it expresses a property. This property is the social relationship of a
practical nature, a relationship that generates rightness, as defined above.

Secondly, the concept of rightness and the concept of right stay in the following logical
relation: rightness occurs when the associated social relationship is right. In other
words, the vehicle for the objectifying of rightness is the just the right character of the
choice, decision, action or behaviour that objectifies the social relationship associated
with rightness.

Thirdly, rightness is a cumulative concept, that is, it is only performed if all the events
(choices, decisions, actions, behaviours) associated with the social relationship
concerned are right.

Based on the above considerations, the predicate of the right can be defined in the
following way: it is the act (or abstention, as the case may be) that objectifies the self-
respect of the individual (it is important to note here that self-respect (dignity) never
refers to the group, community or other social aggregative structures, but always to the
individual, even if, inevitably, s/he is ,,immersed” sociologically into such aggregate
structures. Therefore, there are no collective merits, no collective wines, no collective
obligations, no collective responsibilities, but only individual ones).

A very important result of the ideas discussed so far, is the following: the rightness is a
state, and the right character is a procedure. In other words, the state of rightness is
attained if the procedures leading to that state are right - so the right procedure must be
considered as an operational predicate, and rightness, to which the right procedure
leads, must be considered as a desiderative substantive predicate.

Figure 2 suggests these conceptual distinctions.
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Figure 2. Rightness may be cumulative regarding a procedural right character
Source: authors’ graphical construction

NATURAL RIGHT VS. POSITIVE RIGHT

The right predicate can have two alternative origins, although not entirely distinct: a)
natural origin; b) positive origin.

The natural origin of the right is claimed from human nature. By human nature is meant
the set of the physical and mental characteristics of the human individual, as a
component part of nature and as a result of natural evolution, without any influence of
the social. Of course, the human individual has never been an a-social one, but it can be
assumed that, from the evolutionary biological point of view, we can isolate the set of
physical and mental traits that are exclusively naturally conditioned.

The positive origin of the right is claimed from the human condition. By human
condition is understood the human nature adjusted by culture. In other words, the
human condition, although it has as its ,backbone” the human nature, it is
,contaminated” by values, institutions, traditions, etc. If the human nature can be
considered, in general, invariant, the human condition has a predominantly historical
and contextual character, it is relative not only from the perspective of time, but also
from that of space.

Some additional considerations may prove useful in the conceptual dissociation of
natural right from the positive one:

natural right can be objectified only through the positive right - natural right is an
inalienable foundation of man, but which, in principle, can never be manifested as a
right in itself, but only as a positive right;

it is desirable that the positive right does not interfere contradictory with the natural
right. This means that positive right must, as far as possible, represent public
codifications of the natural right;
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the positive right is much richer, from the point of view of the denotative sphere,
than the natural right, in the sense that the same natural right can be codified in a
plurality of norms of positive right (of course, all converging with the natural right
in question);

natural right is what we could call in a legitimate way as being right, while positive
right could be called as legal right;

natural right and positive right establish, among them, a co-evolutionary process.
This means that there will be a causal relationship from natural right to positive right
(logically, this causal relationship signifies a legalization - or public codification - of
the legitimacy), and a feed-back relationship from positive right to natural right
(obviously, not in the sense of establishing new natural rights, because the natural
right is invariable, but in the sense of specifying additionally the set of natural rights,
as well as the ways in which the natural rights are found in the positive rights).

Figure 3 outlines the relationship between natural right and positive right.

anchoring

natural

right consistency positive right

Co-evolution

Figure 3. The logical relationships between natural right and positive right
Source: authors’ graphical construction

RIGHTNESS VS. JUSTICE

Based on the distinction made above between natural and positive right, we can now
turn to examining a more general distinction (and more important for the subject of the
present study), namely the distinction between rightness and justice.

The concepts of rightness and justice, respectively, are often used as mutually
substitutable (we will see, immediately, that there may be un-rightness even if justice is
done and, reciprocally, the assertion of rightness can mean violation of justice. The
ideal is, of course, the coincidence of the two achievements - of rightness, respectively
of justice - within the same species and with reference to the same person). Although
there are no serious consequences of this indistinction in the common language, when it
comes to scientific examinations (or their practical application), much more attention
and rigor is required with regard to these concepts, because unpredictable adverse
effects may occur. In the followings we will draw some clear conceptual distinctions

between rightness and justice.
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RIGHTNESS - REFLECTION OF NATURAL RIGHT

Rightness is the state of a social system in which the natural right is verified. This
means that the rights in question need not be publicly codified (by public codifying
must be understood two properties at the same time: a) the codifying is performed by
the public power - the state; b) the codifying is, from an informational point of view,
publicly accessible - in practice, such public informational accessibility - or
transparency - is ensured by the publication of the rules in a consecrated document - in
Romania this is Monitorul Oficial), but that they must be considered by the population
concerned (or most of them) to be legitimate, inalienable and definitory for the generic
human being. Thus, an essential role in preserving the state of rightness of a society
(communities) has the tradition, the collective memory, as well as what is called the
popular wisdom. Therefore, in the establishment, implementing and functioning of the
rightness, moral norms (we specify that the moral norms are not codified, this aspect not
impinging on their quality as norms. In the moment a moral norm is publicly codified, it
becomes a positive -i.e. legal - norm) are fundamental. The assessment of the state of
rightness is always done by checking the morality of decisions, actions and behaviors.
Rightness is generally evaluable subjectively but, especially in small communities, an
inter-subjective evaluation may also work, although at the level of society as a whole
the inter-subjective assessment of the state of rightness is difficult if not impossible. In
essence, it can be said that rightness (or the state of rightness of a social system) is
instituted when natural right is put in place. The contrary state of the rightness we call
un-rightness (or the state of un-rightness).

JUSTICE - A REFLECTION OF THE POSITIVE RIGHT

Justice is the state of a social system in which positive right is verified. This means that
the rights in question need to be publicly codified (through legal norms with different
legal forces - thus, the norm with the highest legal force is the Constitution. Then there
are the organic laws, the ordinary laws, the government decisions and the like, which
form, together, the primary legislation. Based on the primary legislation, the secondary
legislation is elaborated/codified (methodologies, procedures, institutional mechanisms
that serve to implement the primary legislation). Government ordinances (adopted
during parliamentary vacations) and government emergency ordinances (which are
adopted during parliamentary activity) are considered laws, subject to ratification in
Parliament. Codifying and ensuring advertising (public transparency) are sine qua non
conditions of positive right. The assessment of the state of justice is done, simply, by
checking the non-violation of the positive norms. It follows, therefore, that if a natural
right is not codified in the form of a positive right, even if the positive right is enforced,
so the state of justice is verified, it is possible that, in this way, a natural right be
violated, that is, it is not checking the state of justice. In this context, the phrase rule of
law refers to the verification of the state of justice, not of the state of rightness (for
reasons of terminological unity, the state in which the state of rightness is verified could
be referred to as the rule of natural right, in order to distinguish between natural right
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working and the positive right working). The opposite state of justice is called injustice
(or state of injustice).

Figure 4 provides a synthetic picture of the conceptual distinction that must be made
between rightness and justice.

feed-back
T { ronness .
i juridical just rightness/
codifying right justice
feed-back

Figure 4. The logical relationships between rightness and justice
Source: authors’ graphical construction

THE CONCEPT OF THE THEORY OF RIGHTNESS

The concept of theory of rightness refers to a logical, epistemological and
methodological foundation of the state of rightness in the society.

Logically, the concept of the theory of rightness must specify the basic principles
»axioms”) of establishing this concept and examine these principles from at least the
following five perspectives:

the primitive character of the principles: the principles must be self-based, it is not
allowed that they can be logically derived (which would ,,degrade” them at the
theorem stage) from other principles, more primitive than them;

the sufficient character of the principles (often, in literature, the sufficiency of a set
of principles (or predicates, as the case may be) is also called completeness. From a
semantic point of view, the two terms - sufficiency and completeness, respectively —
are, obviously, equivalent): the principles must allow to derive all the theorems,
lemmas and sentences of interest for that theory, consistently and decidable from an
alethic perspective (there is, of course, the problem of Gddel's two theorems, but, as
the theorems in question are known, they have a relatively limited ,,validity”: they
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refer only to axiomatized theories and, within them, only to those theories that
include arithmetic (because the theorems in question are ,,dependent”, from the point
of view of the demonstration, of the natural numbers). In this sense, theories of
rightness could ,,escape” from Godel's constraint) (Smullyan, 1992);

the consistent character of the principles: the principles must be non-contradictory to
each other (taken two by two), i.e. the verification of one principle does not
undermine the verification of another one;

e the independent character of the principles: the principles must not be derived from
each other, i.e. they must not be redundant at the whole set of principles (it should
be noted that this characteristic is not, in its turn, redundant compared to the one that
requires primitive character of the principles. Indeed, all principles can be primitive,
and yet at least two of them may not be independent of one another). Although
redundancy is a trait of great importance and significance in the functioning of any
system (including a social system(Pankowska, 2020), such as the system in which
states of the type of state of rightness, respectively of state of un-rightness can
appear), at the level of the set of principles of a theory, it is inadmissible;

the convergent character of the principles: the verification of all the principles,
simultaneously, must lead the phenomenon/process to which the theory in question
is associated, towards the achievement of the specific objectives. The convergence
of principles is often ignored in logical analyzes of theories, although, in our
opinion, it is of the same ,,strength” as the other four characteristics of the theory,
mentioned above.

From the epistemological point of view, the concept of the theory of rightness must
specify the chances of rightness to be implemented, which are the institutions,
procedures, and mechanisms for testing the rightness occuring. In other words, this
aspect should indicate both the testability, as a property of the institutions, procedures,
and mechanisms involved, as well as the ways of effective testing. The testability of the
work of the rightness does not, of course, refer to the correspondence-truth
(correspondence-truth is the concept of truth proposed by Aristotle and refers to the
semantic coincidence between the statement describing a factual without the
verification/inspection of that factual, and the statement describing the same factual by
verifying/inspecting the factual in question. A version of the correspondence-truth
(aimed especially at the empirical sciences) is the semantic coincidence between a
predictive statement about a factual and the descriptive statement about the same
factual), it does not refer to the cognitive aspect of the matter, but it refers to the
achievement of a purpose - the accomplishment of the rightness. This means that the
testability (and actual testing) in rightness matter concerns the semantic coincidence
between the verbal formulation of the purpose before it is achieved, and the verbal
formulation of the purpose already achieved. We could also say that testability in the
field of rightness refers to the semantic coincidence between the normative statement
and the descriptive statement regarding a given factual. The epistemological aspect of
the theory of rightness highlights the significance of the action (either act or abstention)
of the achievement of rightness.
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From the methodological point of view, the concept of theory of rightness should
specify which institutions (including norms), procedures, mechanisms are involved
when the rightness is performed. It should be mentioned that the methodological aspect
of the theory of rightness concerns, first of all, the potential character of the
achievement of rightness and, secondly, the actual character of this achievement. The
methodological aspect of the theory of rightness highlights the possibility (here we
could talk about efficacy instead of possibility, but we consider that it is really relevant,
methodologically, the possibility of doing rightness and not the actual degree of
achievement. The degree of accomplishment is, of course, important although we can
hardly accept degrees of rightness. However, as the theory of science accepts degrees of
truth (with the adequate semantic details) it might not be exaggerated to accept, in the
theory of rightness, degrees of accomplishment - but these analytical developments will
not be pursued further in this study) of the action (either act or abstention) to perform
rightness.

Some comparative delimitations between the aspects of a theory of rightness could be
systematized as in next table.

Table 1. Comparative delimitation between the aspects of theory of rightness

. Epistemological Methodological
Logical Aspect Aspect Aspect
Foundation axioms purpose/goal way/mode
Functioning deductive normative evaluative
Evolution towards the middle | towards the practical
included truth towards self-control
Reason justification belief preference

Source: autors 'work

FUTURE RESEARCH DIRECTIONS

Future research directions will follow further clarifying of the relationship between
commutative justice (which, in our terminology in this paper, should be named simply
theory of justice) and the distributive justice (which, in our terminology in this paper,
should be named theory of rightness). In the following works, we will examine moore
deeply the logical and institutional relationships between natural law and positive law,
especially from the perspective of the non-procedural theories of social justice, like the
theory of capabilities (Sen, 2009), (Nussbaum, 2006). Another future direction of
research will be extending the analysis (particularly from the institutional perspective)
of the evolutive property of the theory of rightness (or, better said, of the theory of
social rightness). Here, the hypothesis of an autopoietic theory of social rightness
(similar with Luhmann’s theory of autopoietic social system) could be incredibly
challenging and productive.
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CONCLUSION

In the paper, five sufficiency predicates were identified on the basis of which the
definition of the concept of rightness was formulated and a qualitative analysis of this
concept was presented. Then, based on the concept of rightness, the concept of right
was defined with its two alternative origins, namely the natural origin and the positive
origin.

Several conceptual considerations have been set out that dissociate the natural right
from the positive right, and it has been shown what a logical relationship exists between
these two concepts, namely logical relationships of anchoring, consistency and co-
evolution. Regarding the distinction between rightness and justice, clear conceptual
distinctions were established in the paper, so rightness was explained as a reflection of
natural right and justice as a reflection of positive right.

The last part of the present paper made theoretical contributions regarding the concept
of the theory of rightness that was analyzed from a logical, epistemological and
methodological point of view, highlighting some comparative aspects between the three
aspects.
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Bu ¢alismanin amaci Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan gelistirilmis olan jeopolitik risk endeksi ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi TUrkiye icin kesfetmektir. Bu arastirmada Mart 2010 ve Ekim 2020 tarihleri arasindaki Tirkiye’nin
jeopolitik risk endeksi (Geopolitic Risk -GPR) ve 5 yillik CDS primleri aylik verileri kullanilmistir. GPR ve CDS
degiskenleri arasindaki iliskileri tespit edebilmek igin ilk olarak serilerin duraganlik durumlari Lee-Strazicich birim
kok testleri ile yapisal kirilmalar da dikkate alinarak test edilmistir. Akabinde degiskenler arasinda Hatemi-J
nedensellik testi ile herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadigi, nedensellik iliskisi bulunmussa
iliskilerin yonuniin ne sekilde oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya gore, Turkiye’de gergeklesen jeopolitik riskteki
artis ve azalisin 5 yillik CDS primleri tzerinde etkili oldugu gérilmustir. Ayrica CDS primlerinde meydana gelen
artisin veya azalisin Turkiye’de jeopolitik risk tizerinde herhangi bir nedensellik etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik risk, CDS, Hatemi-J asimetrik nedensellik.

ABSTRACT

The purpose of this study is to explore the relationship among geopolitical risk index (GPR) improved by the Caldara
and lacoviello (2018) and CDS for Turkey. In this study, it was used monthly dates of Turkey's geopolitical risk index
and 5 year CDS between March 2010 and October 2020. In order to investigate the relationship between variables,
it was first tested whether the series were stationary or not, and applied the Lee-Strazicich unit root tests, which
also took structural breaks into account. Then, with the Hatemi-J causality test, it was investigated whether there is
a causality relationship between variables, and if there is causality, the direction of the relationship was
determined. According to our study, it was seen that the increase and decrease of geopolitical risks of Turkey effect
the 5 year CDS. Furthermore, it was identified that the increase or the decrease occurring in Turkey's 5 year CDS
have no causal effect on geopolitical risk of Turkey.
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Tiirkiye’de Jeopolitik Risk ile CDS Primleri Arasindaki iliski: Asimetrik Nedensellik Analizi

1. GIRiS

Diinya eckonomilerinde 1980°den sonraki hizli degisim finansal serbestlesmeyi
beraberinde getirmistir. Teknoloji alanindaki gelismelerin de hiz kazanmasiyla
sermayenin {ilkeler arasindaki gecisi daha da kolaylagmistir. Piyasa aktorlerinin
(yatinmcilar ve isletmeler vs.) finansal serbestlesmeyle birlikte ortaya ¢ikan risk
faktorlerinin {stesinden gelmesi gerekmektedir. Finans terminolojisinde kavramsal
acidan risk “sistematik ve sistematik olmayan risk” olmak {tzere iki sekilde
degerlendirilmektedir. Isletmeler kendi i¢c yapisindan kaynaklanan birtakim riskleri
yonetebilir. Fakat bazi riskler vardir ki her ne kadar bu risk tiirleri hedge iiriinleri
sayesinde minimize edilse de 6ngoriilmesi ve yonetilmesi olduk¢a zordur. Politik risk
tiirlerine benzeyen bu risk tiirlerinden birisi de “Jeopolitik risktir”. Politik risk, “lilkeye
ait igsel (i¢ karigiklik, seg¢imler vs.) igermekteyken”, jeopolitik risk ise “gevresel
sorunlardan kaynaklanan cografi riski” kapsamaktadir.

Tiirk Dil Kurumu, “Bir devlette bir bolgede uygulanan politikayla o yerin cografyasi
arasindaki iligkisini” jeopolitik olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye cografya itibariyle,
Asya ve Avrupa kitalarinin kesisme noktasinda 6nemli bir konumdadir. Tarih boyunca
cok farkli siyasi rejimlere sahit olmus bu cografyada sorunlar hi¢cbir zaman eksik
olmamustir. Ozellikle 2010 yilindan itibaren Arap Baharmin da etkisi ile Tiirkiye’ nin
bulundugu cografya etrafinda yasanan terdr ve savas durumlari, iilkeye gelen finansal

yatirimlart olumsuz etkilemistir.

CDS (Credit Default Swap) Kredi temerriit risk primleri; Portfoyiinde tahvil benzeri
finansal araglara sahip yatirimcilarin, vade bitimindeki alacaklarini belirli bir tutar
Odeyerek, tahsil edememe riskini ortadan kaldirmaya yarayan bir finansal ara¢ olarak
ifade edilebilir. CDS primleri ise; CDS sirketleri iilkelerin borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskine karsi baska bir deyisle iflas riskine karsi alacak sahibinin
alacaklarini garanti altina almaya yonelik bir sigorta s6zlesmesi satar ve bu sézlesme ile
alacak sigortalanmis olur, ortaya ¢ikan sigorta bedeli ise iilkenin CDS primi olarak
tanimlanir.

Ulkelerin veya sirketlerin CDS primleri ne kadar yiiksek gergeklesirse borglanma
maliyetleri de buna paralel olarak o derece yiikselmektedir. Bunun dogal sonucu olarak
prim faizlere yansimaktadir. CDS primleri, uluslararasi yatirimlar ve yatirimcilar
tarafindan bir risk gostergesi olarak degerlendirilmekte ve 6zellikle tilkelerin kredi risk
durumlarinin  6l¢lilmesinde dikkate alinmaktadir. Yatirimcilar tarafindan ilkelere
yapilan portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirim kararlarinda, ilkelerin kredi riskinin
uygun ve dogru bir sekilde degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ornegin, bir
iilkede yasanan finansal ve ekonomik gostergelerde meydana gelen bozulma veya siyasi
bir istikrarsizlik sonucu ilkenin kredi risklerindeki artig, risk priminin de artmasina
neden olmaktadir. Bu durum 6zellikle uluslararast yatirimeilarin hisse senedi ve tahvil
bono piyasalarindan ¢ikis yonlii hareket etmesine ve piyasalarda likidite sorunlarinin
olusmasina sebep olmaktadir.

Ulkelerin kredi riski, ekonomisinin ve finansal performansmnin bir gdstergesidir. O
iilkenin ekonomik ve finansal soklara karsi dayanikliliginin en temel Olgiilerinden
birisidir. Bu nedenle dis borglanmalarda kaynak maliyetini etkilemektedir. CDS
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primindeki degisiklik, ekonomik birimlerin kredi maliyetlerindeki gelismeleri net bir
sekilde yansitmakta olup, reel ekonominin de performansina yonelik onemli bir
gostergedir. Ulkede faaliyet gosteren reel ve finansal kuruluslarm risk primi ve
dolayisiyla finansman maliyetleri arasinda kuvvetli bir iliski bulunmasi nedeniyle, CDS
fiyatlamalarinda etkili olan ve CDS priminde degismelere yol agan unsurlart dogru
tespit etmek, finansal istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligma ii¢ boliimde ele alinmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde literatiirde yer
alan calismalar incelenmektedir. ikinci boliimde Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS
primleri {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Ugiincii boliimde ise yapilan analizlerin
sonuglar1 verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI
2.1. Jeopolitik Risk ile lgili Yapilmis Calismalar
Jeopolitik risk endeksinin kullanildig1 giincel ¢aligmalara agagida yer verilmektedir.

Baur ve Smales (2018) SP500, bakir ve degerli metaller (altin, giimiis, platin,
paladyum), ile GPR endeksinin aylik verilerini kullanarak degigskenler arasindaki
iligkiyi OLS regresyon analizi ile arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore altinin,
jeopolitik riskle pozitif olarak iliskili oldugu bulunmustur. Ayrica bulgular altinin artan
jeopolitik risklere karst giivenli bir liman gorevi gordiigii fikrini desteklemektedir.

Wang vd. (2018) arastirmalarinda jeopolitik risk endeksi ile yatirimlar arasindaki
iligkiyi 1987 — 2016 tarihleri arast 3 aylik verileri kullanarak incelemiglerdir.
Calismanin sonuglarina gore firma diizeyindeki kurumsal yatirimla jeopolitik risk
endeksi arasinda gii¢lii negatif bir iligski bulunmustur.

Akadiri vd. (2019) calismalarinda jeopolitik risk endeksi, turizm ve ekonomik bilyiime
arasindaki iliskiyi 1985Q1-2017Q4 tarihleri arasi ¢eyreklik frekans verilerini kullanarak
nedensellik yoniinden incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore
jeopolitik risk endeksinden ekonomik bilyiimeye ve jeopolitik risk endeksinden turizme
uzanan tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Sharif vd. (2020) 21 Ocak-30 Mart 2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak COVID-
19'un son dénemdeki yayilimi, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, jeopolitik risk borsa,
Amerika’daki ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri dalgacik tabanli
Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére COVID-
19'un jeopolitik risk tizerindeki etkisinin, ABD'min ekonomik belirsizliginden daha
yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Jeopolitik risk endeksinin ABD’de hisse
senedi piyasasina, petrol fiyatlarina ve segilen tiim frekans bantlarinda ekonomi
politikasi belirsizligine neden oldugunu tespit etmislerdir.

Triki ve Ben Maatoug (2020) Amerika’daki pay senedi piyasastyla, altin fiyatlar
arasinda bulunan iligkiyi jeopolitik risk ve g¢atismalarin varligi altinda MV-GARCH
modeliyle incelemistir. Calismada Ocak 1985- Aralik 2018 tarihleri arasi1 aylik veriler
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore jeopolitik risk endeksinin diisik oldugu
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donemde S&P 500’{in altinla daha az ve karisik siyasi olaylarin oldugu donemlerde ise
daha fazla iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar aynit zamanda risklerin arttigi
donemde altinin giivenli liman oldugunu gostermektedir.

Lee vd. (2020) jeopolitik risklerin uluslararasi turizm talebini nasil etkiledigini 16
iilkenin 2005-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, artirilmis bir turizm talebi
fonksiyonu gelistirerek panel veri analiziyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular
jeopolitik riskin turizm talebinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve jeopolitik riskin
turizm talebini olumsuz etkiledigini gostermistir.

Bouri vd. (2020) jeopolitik risk endeksi ile kripto paralarin (Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin, Stellar) arasindaki iligkiyi 30 Nisan 2013- 31 Ekim 2019 tarihleri giinliik
frekanstaki verilerini kullanarak arastirmiglardir. Analiz sonuglart Bitcoin ’deki fiyat
sigramalariin jeopolitik risk endeksindeki sigramalara bagli oldugunu géstermektedir.
Ayrica bu sonug, Bitcoin ‘in siyasi risklere kars1 bir liman olarak kullanilma olasiligini
destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Ugler ve Ozsahin (2020) 9 gelismekte olan iilkenin Aralik 1987-Agustos 2018 dénemi
verileri yoluyla Caldara ve Iacoviello’nun gelistirdigi jeopolitik risk dl¢iitiinii temel alip
borsa endeksi ve jeopolitik risk arasindaki iliskiyi panel veri analizlerinden
yararlanarak, Kénya (2006) bootstrap nedensellik analiziyle arastirmiglardir. Elde edilen
sonuglara gore Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik risk endeksinden
borsaya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur.

Lee & Wang (2021) ¢lismalarinda jeopolitik risklerin Cinli firmalarin nakit varliklarini
etkileyip etkilemedigini arastirmuslardir. Caligmanin sonuglarina gore firmalarin
jeopolitik riskle karsi karsiya kaldiklarinda ihtiyatli davranarak daha fazla nakit
biriktirme egiliminde olduklari bulunmustur. Ayrica mali olarak kisitli olan isletmeler
jeopolitik riske karsi tampon olarak nakit rezervlerini muhafaza etmektedir.

Sahin ve Arslan (2021) arastirmalarinda jeopolitik risklerin borsa getirileri ve doviz
kurlar1 iizerindeki etkilerini 18 gelismekte olan iilkenin aylik verilerini kullanarak
parametrik olmayan Nedensellik-Quantiles test etme yaklagimini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonuglarina gore jeopolitik risklerin, ¢aligmada kullanilan iilkelerin
yaklagik yarisinda borsa ve kur getirileri iizerinde etkili oldugu, ayrica jeopolitik
risklerin biitiin iilkelerin borsalar1 ve kur dalgalanmalar1 {izerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

2.2. CDS ile ilgili Yapilmus Cesitli Cahsmalar

Litratiir incelendiginde CDS primleriyle ilgili olarak yapilmis literatiirde pek ¢ok sayida
calisma yer almaktadir. Calismalarin agirlikli olarak CDS primleri ile hisse senetleri
arasindaki iligkiler tizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Tablo 1’de CDS ile yapilmis
olan ¢aligmalara iliskin bir 6zet sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
Fung vd. ABD VAR Analizi CDS ile borsa arasinda karsilikli geri
(2008) besleme iliskisi tespit edilmistir.

Webber ve Hisse senetlerinin, CDS ve tahvil ihracinda
Norden 58 Farkh Firma VAR Analizi meydana gelen degisiklikleri yonlendirdigi
(2009) tespit edilmistir.

Fontana ve 10 Avrupa EKK véntemi Kiiresel risk algisindaki artigm  CDS

Scheicler (2010) Ulkesi Y tizerinde artiga neden oldugu bulunmustur.
CDS primlerinin yurtigi degiskenlerden
Longstaff vd. 26 Ulke EKK yontemi | daha cok VIX ile iliskili oldugu tespit
(2011) na §o gu tesp
edilmistir.
Yilmaz ve Balt Tiirkive Korelasyon ve IMKB-100 ile CDS arasinda yénii ters olan
(2012) Y Regresyon Analizi | bir korelasyon iliskisi bulunmustur.
. Kredi notlartyla, CDS arasinda iliski
Liu Elzeol;-/lst;l’ley 13 Ulke Panel Veri Analizi | oldugunu gosteren ¢ok az kanit oldugu tespit
edilmistir.
Vashkevich ve } CDS ve hisse senedi piyasalari arasinda

Basazinew Asya Ulkeleri VAR Analizi iilkeler bakimindan negatif yonde iliski

(2013) oldugu bulunmustur.
Hanet Tiirkive GARCH Borsadaki sirketlerin hisse senetleriyle CDS
(2014) 4 primleri arasinda ters yonde iliski vardir.
Sit vd. Politik riskin ve CDS  primlerinin
Tiirkiye VAR Analizi Tiirkiye’de  borsa  iizerinde  etkisinin
(2014) olmadig: tespit edilmistir.
Polonya,
Bulgaristan,
Asandului vd. Macaristan Johansen-Es CDS primlerinin, pay piyasalar iizerinde
' Biitiinlesme kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemde etkili
(2015) Cek s oldugu tespit edilmistir.
Cumhuriyeti,
Romanya
: Granger CDS primlerinin, Fransa ve Italya’da tahvil
Koy (2015) 8 Avrupa Ulkesi ; primlerini yonlendirdigine iligkin bulgular
Nedensellik g
Analiz ortaya ¢ikarilmistir.
Esen vd. 13 G20 Yedi iilkenin CDS primleri ile borsa
o Panel Veri Analizi | endeksleri arasmnda nedensellik  tespit
(2015) Ulkesi edilmistir.
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Tirkiye,
. Alt1 {ilkenin ikisinde CDS ile kapanis
Yenice ve Hazar Brezilya, Reeresvon Esrisi endeks fiyatlar1 arasinda 6nemsiz bir iligki
Endonezya g Tai,]minig tespit edilirken diger iilkelerde bulunan
(2015) ' iligkilerin ise onemli sayilabilecek diizeyde
Arjantin, oldugu ortaya konmustur.
Cin, Malezya
Eren ve Basar CDS primlerinin hisse senedi fiyatlar
Tiirkiye ARDL iizerindeki etkisi negatif olarak tespit
y g P
(2016) edilmigtir.
Almanya, Italya
irlanda, Fransa,
Aydin vd. Brezilya, Regresyon Egrisi | Gelismis ilkelerdeki CDS ve borsa
Malezya, o arasindaki iliskinin, gelismekte olan iilkelere
(2016) Rusya, Sili Tahmini oranla daha yiiksek oldugu bulunmustur.
Endonezya ve
Tiirkiye
Bagarir ve Keten Gelismekte . .. | CDS ile pay senetleri arasinda karsihkl bir
- Panel Veri Analizi -
Olan 12 Ulke nedensellik bulunmustur.
(2016)
Degirmenci ve VAR, Granger Hisse senetlerinin fiyatlar1 ile CDS arasinda
Pabugeu Tiirkiye Nedensellik karsihkli  nedensellik  iligkisi  tespit
(2016) Analizi edilmistir.
Bektur ve Hatemi-J .
Malcioglu . . ] CDS primlerinden BIST’e dogru tek yonli
Tiirkiye Asimetrik bir iliski tespit edilmistir.
(2017) Nedensellik
Lee CDS primlerinden borsaya dogru finansal
Giiney Kore GARCH kriz déneminde, sok ve volatilite iletimi
(2017) oldugu tespit edilmistir.
Mateev ve
Marinova 125 Avrupa VECM CDS primleri ve hisse senedi fiyatlarinin 47
Sirketi sirkette es biitiinlesik oldugu bulunmustur.
(2017)
Emtia piyasalar1 ile CDS primleri arasinda
. Gelismekte olan Emtiadan CDS primlerine dogru bir
Bouri (2017) 23 Ulke GARCH volatilite  yayilmasi oldugu  ortaya
konmustur.
Chau vd. CDS primleri ve hisse senedi fiyatlarinin
ABD g’f‘;’ﬁen nEf bire  bir es bitinlesme iliskisi
(2018) utniesme bulunamamustir.
Lovreta ve CDS likidite azlig1 faktorlerinin hisse senedi
Mladenovic Avrupa Ulkeleri | Panel Veri Analizi | ve CDS es biitiinlesme olasihigini azalttigi
(2018) tespit edilmistir.
Miinyas CDS ile BIST-100 arasinda ters yonlii bir
Tiirkiye Regresyon Analizi | iliski tespit edilmistir. BIST-100’deki artis
(2018) CDS iizerinde azaliga neden olmaktadir.
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Shahzad vd. Nonparametrik CDS primleriyle sektor endeksleri arasinda
ABD . asimetrik  ve negatif iligkiler tespit
(2018) Nedensellik edilmistir.

Sovbetov ve BIST-100 ile CDS arasinda kisa dénemde
Saka Tiirkiye ARDL ve uzun doénemde yonii negatif bir iliski
(2018) bulunmustur.

Akkus vd CDS ile bes yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz

us va. Tiirkiye GARCH oranlar1 arasinda pozitif yiiksek korelasyon
(2018) N R
bulundugu tespit edilmistir.
fran’da ortaya c¢ikan iyi ve kotii haberlerin,
Bozkurt ve Kaya Tiirkiye Vaka Calismast Tirkiye’nin CDS primleri iizerinde etkili
(2018) 5 T
oldugu tespit edilmistir.
Granger . . .
Aksoylu ve 9 Gelismekte Nedensellik ve CD,S 11; segilen m?kroe]fonomlk
o - - degiskenlerin  arasinda  asimetrik  bir
Gormiis (2018) Olan Ulke Hatemi-J nedensellik bul -
Nedensellik edensellik bulunmustur.
Avrupa ekonomi politikast  belirsizlik
Akdag ve Tiirki Rearesyon Analizi endeksi, VIX endeksi ve Tirkiye'nin CDS
Yildirim (2019) urkaye gresy primlerinin jeopolitik riskler tizerinde pozitif
ve 6nemli bir etkisinin oldugu bulunmustur.
. VAR Analizi CDS ve gelismekte olan iilkeler arasinda
Gelismekte olan Granger . . e .
Reyhan (2019) N . anlamli  bir nedensellik iligkisi tespit
8 iilke Nedensellik o
Al edilmistir.
Analizi
Ogiidosru ve CDS ve kisa vadeli portfoy yatirimlarinin es
Zudogru v Tiirkiye ARDL biitiinlesmesine  iliskin  bulgular tespit
Zengin (2019) o
edilmistir.
Fourier Granger Tirkiye’de CDS ile cari agik/milli gelir
Kilci (2019) Tiirkiye Nedensellik orant arasinda nedensellik oldugu tespit
Analizi edilmistir.
Sadeghezadeh - - ._. | CDS ile borsa endeksleri arasinda gift yonlii
(2019) 8 Ulke Panel Veri Analizi nedensellik iliskileri ortaya konmustur.
BIST-100  endeksinde  (hisse  senedi
getirileri) meydana gelen hem pozitif hem
Akyol ve Baltac: Tiirkiye ARDL de negatif degisimlerin CDS iizerinde
(2019) o . A
anlamli ve pozitif yonde bir etkisinin
bulundugu ortaya konmustur.

Erdem vd. - Johansen TgrkllyeA .eko]r(lomlsl. perspektlﬁnden CDS

(2019) Tirkiye Esbiitiinlesme primlerinin ekonominin durumunu yansitan
bir degisken oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye, Brezilya ve Rusya CDS primleri
Yagcilar ve Tiirkiye ve ARDL arasinda  es  Dbitiinlesme  iliskisinin

Arslan (2020)

BRICS Ulkeleri

bulundugu ancak bu iliskinin uzun dénemde
istikrarli olmadig tespit edilmistir.
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VAR Analizi A . .
Reyhan ve Gelismekte olan Granger CDS primleriyle, gelismekte olan iilkeler
Gazel (2020) 3 iilke Nedensellik arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
Analizi edilmistir.

Covid-19 oncesi CDS Primleri ile endeksler
arasindaki zayif sayilabilecek iliskilerin,
pandemi sonrasinda ciddi bir bigimde arttig1
tespit edilmistir.

Ozen ve Vurur

(2020) Avrupa Ulkeleri | Regresyon Analizi

Brezilya ve Meksika CDS primleri arasinda
en yiiksek korelasyonun oldugu, ikinci en
yiiksek korelasyonun ise Tiirkiye ve
Buberkoku Brezilya, Rusya’nin arasinda oldugu tespit edilmistir.
Rusya, Meksika GARCH En disiik korelasyonun ise Brezilya ile
(2020) ve Tiirkiye Rusya arasinda oldugu en disiik ikinci
korelasyonun ise Tirkiye ile Meksika
arasinda oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde CDS primlerini konu alan c¢alismalarda, CDS primleri ile ¢esitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢esitli analiz yontemleriyle detayli bir
sekilde incelenmistir. Bu c¢alisma ise daha once yapilan caligmalardan hem kullanilan
degiskenler hem de yontem yoniiyle farklilik arz etmektedir. Zira tarafimizca yapilan
literatlir taramasinda Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS primlerine etkisine yonelik
yapilmig bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu yoniiyle yaptigimiz ¢aligmanin literatiire
katkida bulunmasi beklenmektedir.

3. METODOLOJI
3.1. Aragtirmanin Amag ve Yontemi

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS primleri iizerindeki etkisi arastirilmak
istenmistir. Calismanin uygulama boliimiinde Tiirkiye i¢in hesaplanan jeopolitik risk
endeksi ve yine Tiirkiye i¢in hesaplanan CDS primleri arasinda kurulan denklemlerde
her iki degiskenin bagimli ve bagimsiz olarak yer aldigr modeller kurulmustur.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda bulunan iligkileri tespit edebilmek amaciyla
modelde yapisal kirtlmalart da barindiran ve duraganlik seviyelerini test eden Lee-
Strazicich birim kok testinden yararlanilmistir. Akabinde Schwarz Bilgi Kriter (SC)’ine
gore seriler igin optimal gecikme uzunluklart tespit edilerek analize baglanmustir.
Serilerin arasinda olasi bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 ve nedensellik varsa bu
iligkilerin yonlerinin ne oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizinden faydalamilmustir. ilgili asimetrik nedensellik testi
Gauss-10 paket programiyla gerceklestirilmistir.
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3.2. Veri Seti

Calismada kullanmilan degiskenler Tiirkiye Jeopolitik risk endeksi ve CDS primlerinden
olugsmaktadir. Jeopolitik riskin 6l¢iisii olarak kullanilan endeks, Caldara ve Iacoviello
(2018) tarafindan gelistirilmistir. Endeks dnde gelen 11 uluslararasi gazetede jeopolitik
risklerle ilgili kelimelerin sayisindan olusturulmaktadir. Jeopolitik risk endeksi,
gazetelerin elektronik arsivlerinin metin arama sonuglarini yansitmaktadir.

Mart 2010- Ekim 2020 donemlerini kapsayacak sekilde aylik frekanstaki veriler (128
gozlem) kullanilarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi calistirilmustir.
Verilerin Mart 2010"dan baslamasinin nedeni, iki degiskene ait verilerin ulasilabilen en
genis aralik olarak bu tarihlerde baglamasidir.

Uygulamada kullanilan degiskenlere ait aylik veriler i¢in iki farkli kaynaktan
yararlanilmistir. Ulkelere ait Jeopolitik risk endeksi verileri policyuncertainty.com
adresinden, CDS i¢in investing.com kaynagindan faydalanilmistir. Analizde yer alan
biitiin degiskenlerin kisaltmalari, agiklamalar1 ve ilgili verilere ait bilgiler asagida tablo
2"de belirtilmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Debiskenlerd Zaman Arahiklari
. egiskenlerin
Degiskenler Aciklamalar: ) Kaynaklar
Verilerin Periyodu
JEO o ) ) policyuncertainty.com
Jeopolitik Risk Endeksi
Ekim 2020
Tiirkiye } . .
CDS tr.investing.com
5 Yillik CDS Primi A .
ylik veri
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirma ile ilgili kurulan hipotezler asagidaki gibi diizenlenmistir.

Ho: JEO degiskeni ile CDS degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Hi: JEO degiskeni ile CDS degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3.4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik sonuglar1 yapilan analizin giivenirligi acisindan énemlidir.
Sahte regresyon probleminin Oniine gecilmesi agisindan serilerde duraganlik sarti
aranmaktadir. Bu amacla verilere modelde yapisal kirilmalar1 da iceren ve duraganligi
test eden Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmistir. ADF’ye dayali yapisal
kirllmalart dikkate almayan geleneksel birim kok testlerinin aksine, Lee ve Strazicich
(2003, 2004) tarafindan gelistirilen bu birim kok testi, geleneksel testlerin eksiklerini
gidermek ve elestirilere kars1 diizeltme amaciyla literatiire kazandirilmig yeni bir birim
kok testidir. Testin temel hipotezleri ve alternatif hipotezleri yapisal kirilmalara izin
vermektedir.

Asagida (LM) birim kok testlerinde uygulanan yontem verilmistir;
y1=06Z+ e e, =fe1t+e 1)

Denklem (1)’de Z, dissal degiskenler vektorii, e,~ iid N (0,02) &zelligine sahip hata
terimlerini gostermektedir. Iki degisiklige diizeyde yer verebilen model A, Z, =
[1,¢, Dy, Dy¢] seklinde ifade edilir. Burada; Dj = 1igint = Tp,; + 1, j = 1,2 ve diger
durumlar iginse sifir olur. Ty; ise kirilma anim gosterir. Model (C) ise diizeyde ve
trendde iki degisiklik igerir. Model Z; = 1,t, Dy, D¢, DTy, DT, seklinde tanimlanir.
Burada; DTj, =t —Tpjigint = Tp; + 1,j = 1,2 ve diger durumlar iginse sifir olur.
(DGP) yani veri yaratma siireci kirtlmalar1 temel hipotez altinda barindirirken (f = 1),
alternatif hipotez ise (8 < 1) seklinde ifade edilmektedir. Lee-Strazicich, (LM) birim
kok testi sonucunu bulmak i¢in asagidaki denklemi kullanmiglardir.

Ay, = 6% + @S, +u 2)

Burada S, =y, — y, — Z& , t=2,....T; olup S degeri A, nin regresyonundaki AZ,’den
bulunan katsayilaridir. §r,, ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada y, ve Z; belirtilen siraya
gore y.ve Z; nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich, 2003, s.1083).

Kirilma zamanlarinin tespiti yapilirken 7 test istatistik degerinin en kiigiik oldugu
noktalar segilir;

LM, = i’;f #2) ®3)

Kirilma noktasini gostermek tizere A; = T/TBj,i i=1,2 formiiliinden yararlanilir.
Buradaki T, gozlemleri ifade etmektedir. Lee ve Strazicich (2004)’den (LM) birim kok
testi tek kirilmali kritik degerleri elde edilirken, (LM) birim kok testi iki kirilmali kritik
degerleri ise Lee ve Strazicich (2003)’den elde edilmektedir. Analiz sonucunda bulunan
test istatistik degerlerinin, kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi halinde yapisal kirilmalari
da dikkate alan birim kok temel hipotezi reddedilmektedir (Yilanci, 2009, s.330-331).
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3.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik testleri ilk olarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan literatiire
kazandirilmig, Hatemi-J (2012) tarafindan da degiskenler pozitif (+) ve negatif (-)
olarak bilesenlere ayrilmasi suretiyle gelistirilerek, nedensellik iligkileri incelenmistir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif olarak ayrilmasi asimetrik nedensellik analizinde
serilerin dinamiklerinin anlasilmasina yardim edecek ve gelecege dair tahminlerin
gelistirmesine olanak saglayacaktir. Ayrica bu sekilde sakli iliskilerin bulunmasi
amaglanmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s.214).

Asagidaki gibi iki biitiinlesik degisken y;, ve y,, arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012, 5.449-450);
t

t
Yit = Yie-1 € = Yo t Z £1i ve Yar = Yar-1t €26 = Y20 t+ Z & (4)
i=1 i=1

Burada t = 1,2, ...T, sabit terimleri, y;, ve y,; baslangic degerini, &;; Ve &,; ise hata
terimlerini gostermektedir. Pozitif (+) ve negatif (-) soklara iliskin denklem, (5)’teki
gibi ifade edilmistir;

& = max(gq;,0), &5; = max(&,;,0), &5; = min(ey;, 0) ve &5; = min(ey;, 0) (5
olmak iizere £;; = &; + &]; Ve &; = &f; + &;; seklinde ifade edilir.

Bu bilgiler 1s18inda (1) ve (2) numarali denklemlerdeki esitlikleri diizenlenerek
asagidaki gibi tekrar yazmak miimkiind{ir;

¢ ¢
Yie = Vie-1 T €1t = Y10 T Z & + Z &1 (6)
i=1 i=1
¢ ¢
Yot = Yar-1 T € = Va0 + z e + Z £ 7
i=1 i=1

Son defa, her bir degiskende bulunan pozitif (+) ve negatif (+) soklar, birikimli formda
denklem (8)’deki gibi ifade edilir;

t t t t
yie = Zfﬁ-, Vie = Zs'i. Vit = 28;. Vot = Zf_z» (8)

Daha sonra y; = y; , 4. oldugu kabul edilerek, pozitif bilesenler arasi nedensellik p
gecikmeli VAR (vektor otoregresif modeli) yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli
denklem (9)’da ki gibi ifade edilir;

Vi = v+ Ayl et Ayt Hug (9)

Burada y;, 2x1 boyutunda degisken vektérii, v, 2x1 boyutunda sabit degisken vektorti,
uf, 2x1 boyutunda hata terimini, 4, ise “r” mertebesinde 2x2 boyutunda gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade edilir.

Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in agsagidaki denklemden yararlanilir;
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(10)

n2InT + 2n? In(InT) )
T , J=0,..p

HJC =In(|2) +j<

Denklem (10)’da "(|f2j|)" tahmini yapilan VAR modelinin hata teriminin varyans-
kovaryans matrisini, "j" gecikme uzunlugunu, "n" VAR modelindeki denklem sayisini,
"T" ise gozlem sayisim gostermektedir. Gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra
serilerin arasinda Granger nedenselligin bulunmadigin1 gésteren H, temel hipotezini test
etmek i¢in kullanilacak olan Wald istatistik degerini elde edebilmek i¢in olusturulan

VAR modeli denklem asagidaki gibi ifade edilir;
Y = DZ + 6 verilen denklemin agik bigimi;

Vi =01 y3,091)

D: = (V,AI, Az, ey Ap)

[ |

Ze=| vt | (11)

L’ttp+1J

Z: = (ZO’ZI' ""ZT—l)
& = (uf,ud, .., ud)

Denklem (11)’de Y: (nxT) boyutunda, D: (nx(1 + np)) boyutunda, Z;: ((1 + np)x1)
boyutunda, Z: ((1 + np)xT) boyutunda ve &: (nxT) boyutunda matrisleri ifade eder.

Granger nedenselligi bulunmadigim ifade eden temel hipotez (H,:Cf = 0) Wald
istatistigi ile test edilmektedir. Wald istatistigi asagidaki denklem yardimiyla
hesaplanabilir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)™ @ Sy)C']1(CR) (12)

Denklem (12)’de yer alan 8 = vec(D) seklindedir ve siitun kiimeleme operatoriinii
gosterir. @ Kronecker ¢arpimini, C ise kisitlar1 da igine alan gosterge fonksiyonunu
gostermektedir. Kisiti olmayan VAR modeli i¢in hesaplanan varyans-kovaryans matrisi
ise S, = UL seklinde ifade edilir burada ¢ VAR modelinde bulunan gecikme
sayisin1 gostermektedir (Hatemi-J, 2012, 5.449-450).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. Lee- Strazicich Birim Kok Test Bulgulari

Bu arastirmada Lee- Strazicich (LS) testinde serilerdeki kirilmalari tespit edebilmek icin
model (C) dikkate alinmis, diizeyde seviyelerinde duragan halde bulunmayan serilerin
bir farklar1 alinmak suretiyle yeniden LS birim kok testi uygulanmistir. Tablo 3’de
tespit edilen bulgular sunulmustur.
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Tablo 3. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee- Strazicich Model (C)
Degiskenler D_iizey. _ Diizeyin Kritik
Test Istatistigi Kirilma Tarihleri Degerler
JEO -4,979976** Haziran 2014 -4.138943
CDS -5.369612** Subat 2017 -4.149774

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Calismada kullanilan degiskenler igin yapilan Lee- Strazicich birim kok testlerinin
sonuglar1 gostermektedir ki JEO ve CDS degiskenleri 1(0) seviyesinde duragan haldedir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

Calismanin bu bolimiinde JEO ve CDS endeksleri arasindaki nedensellik Hatemi-J
(2012)’nin literatiire kazandirdigir asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi pozitif (+) ve negatif (-) soklarda ayr1 ayri
incelenerek analiz edilmistir. Elde edilen bulgular tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Asimetrik Nedensellik Testi (Hatemi-J) Sonuglari

Nedensellik Test Bootstrap Kritik Degerler
Yonii Istatistikleri %1 %5 %10
JEO (+) > CDS (+) 13.607** 21.432 10.931 7.720
JEO (-) > CDS (-) 13.638** 21.201 11.127 7.772
CDS (+) > JEO (+) 11.019 20.286 11.139 7.707
CDS (-) > JEO (-) 10.883 19.585 10.901 7.727

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Degiskenlerin birikimli pozitif (+) ve negatif (-) degisimleri aras1 nedensellik iligkilerini
aragtiran Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gére Jeopolitik risk endeksi ve
CDS primleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde sonuglarin dikkate alindigi testlerde
hem pozitif hem de negatif yonde nedensellik iliskilerinin olduguna dair bulgulara
erigilmistir.

JEO endeksinden CDS degiskenine dogru pozitif yonde bir nedensellik iligkisinin test
edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri (10.931) ¢ikmus olup
bootstrap kritik degeri (8.636)’dan biiyiik oldugu i¢in anlamli bulunmustur. Hy hipotezi
reddedilmig, H; hipotezi kabul edilmistir. Ayrica aym degiskenler i¢cin negatif
nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T) test istatistik degeri (13.638) ¢ikmis
olup bootstrap kritik degeri (11.127) ‘den biiyiik oldugu i¢in yine Hy hipotezi
reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmistir.

Ote yandan CDS primlerinden JEO endeksine dogru pozitif yonde bir nedensellik
iligkisinin test edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri (11.019)
¢tkmis olup bootstrap kritik degeri (11.139)'dan kii¢iik oldugu igin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Hy hipotezi kabul edilerek, H,
hipotezi reddedilmistir. Ayrica negatif yonde bir nedenselligin test edildigi diger bir
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denklemde (T) test istatistik degeri (10.883) ¢ikmis olup bootstrap kritik degeri (10.901)
“den kii¢iik oldugu i¢in yine Hg hipotezi kabul edilerek, H; hipotezi reddedilmistir.

Dolayisi ile Tiirkiye i¢in jeopolitik riskin CDS primleri iizerinde hem pozitif hem de
negatif yonde nedensellik etkisinin oldugu ancak CDS primlerinin Tiirkiye nin
jeopolitik riski tizerinde ne pozitif ne de negatif yonde bir nedensellik etkisinin
bulunmadig1 seklinde kanitlar elde edilmistir.

5. SONUC

Finansal piyasalar agisindan iilkelerin risk durumlarmin tespiti olduk¢a Snemlidir,
¢linkii iilkelere yatirim yapmayi diisiinen yatirimeilar yapacaklari dolayli veya dogrudan
yatirimlart ilkelerin ¢esitli risklerini goz Oniinde bulundurarak yapma egiliminde
olurlar. Ulkeler igin 6nemli risk primi gdstergelerinden bir tanesi CDS primleridir. CDS
primleri bir borcun 6denmeme olasiligindan dogacak olan zararlara karsi bir nevi kalkan
gorevi goren bir kredi tiirevidir ve tilkelerin risk durumlarina gore belirlenir.

Ote yandan iilkeler agisindan terdr, i¢c karmasiklik, savas gibi takim belirsizlik durumlari
jeopolitik riskler diye adlandirilan birtakim riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ortaya ¢ikan
bu tiir risklerin de yatirimeilar iizerinde etkisi biiyiiktiir. Bu sebeple jeopolitik riskler ile
CDS primleri arasinda bir iliski olabilecegi diisliniilmekte ve arastirmaya deger bir konu
olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye icin hesaplanan jeopolitik risk ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki iliskiyi
aragtiran bu c¢alismada Mart 2010- Ekim 2020 tarihleri arasindaki JEO ve CDS
degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik
iligkisi incelenmistir. Bu amagla ilk olarak, kullanilan zaman serilerinin duragan halde
olup olmadiklarinin tespitin de yapisal kirilmalar1 da igeren Lee-Strazicich tarafindan
gelistirilmis olan birim kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra da Hatemi- J asimetrik
nedensellik testiyle degiskenlerin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup
olmadigi, nedensellik varsa iliskilerin yoniiniin ne oldugu tespit edilmistir.

Lee- Strazicich birim kdk testlerinden elde edilen sonuglara gore, JEO ve CDS
degiskenlerine ait serilerin I (0) diizeyinde duragan olduklar1 gézlemlenmistir.

Tirkiye icin hesaplanan jeopolitik risk ile CDS primleri arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisinin test edildigi calismada, Hatemi-J asimetrik nedensellik test
sonuglarma gore, incelenen donemlerde %35 anlamlilik seviyesinde Jeopolitik risk
artiginda ve azaldiginda CDS primleri bundan etkilenirken 6te yandan Tirkiye igin
hesaplanan CDS primlerinde artisin ve azalisin Tiirkiye i¢in hesaplanan Jeopolitik risk
tizerinde hangi bir nedensellik etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Jeopolitik risklerde meydana gelen degisiklikler CDS
primleri iizerinde etkiliyken, CDS primlerinde meydana gelen degisiklikler ise
Jeopolitik riski etkilememektedir. Ulkelerin risk durumlarmin yatirimlarla dogrudan
iligkili oldugu diisiiniildiiglinde ilkelerin risk diizeylerinin diigiik seyretmesi iilkeye
gelecek yatirimlar agisindan oldukg¢a onemlidir. Tiirkiye i¢in yaptigimiz bu ¢alismada
jeopolitik risklerin azaltilmasinin CDS primlerini asag1 ¢ekecegi bu sayede yatirimci
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i¢in bir giiven ortami olusacagi ve bu durumun makroekonomik gostergeler iizerinde
pozitif bir etki yaratabilecegi diisiilmektedir. Ote yandan yapmis oldugumuz ¢alismaya
diger tilke risk ¢esitleri eklenerek ¢alismanin kapsami genisletilirse ¢aligsma daha da ileri
gotiiriilebilir.
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insan Kaynaklari Uygulamalarindan Biri: Cikis Miilakatlar

One of Human Resources Implementations: Exit Interviews

Cemile CETIN*
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Nitelikli insan kaynagi, sirket performansinin ve strdiridlebilirliginin temel itici gliclerinden biri olarak kabul edilir.
Ancak vasifli calisanlari elde tutmak, muhtemelen kuruluslar igin zor ve ¢ok yénlii bir gérevdir. ise alma siirecinde
oldugu gibi isten ¢ikma ya da ¢ikarma asamasinda da ¢alisanlarla gorismek bir diger ifade ile ¢ikis miilakati yapmak
kurumsal sureklilik ve farkindalik icin dnemli verilerden biridir. Cikis milakatlari alinan bilgilerden fazlasidir. Cikis
milakatlari isletmede var olan sorunlari ve gelecekte olusabilecek sikintilari 6nceden tespit etmek igin 6nemli bir
geri bildirim kaynagl olmasinin yani sira gelecek aksiyon planlarinin da olusumu igin ciddi bir kaynak
olusturmaktadir. Bazen ¢ikis gorlismesi bilgilerine gore is profilleri de degisir. Sonug olarak, ¢ikis goriismesi
verilerinin stratejik kullanimi, en sonunda sirketlerin kilit ¢alisanlarini ellerinde tutmalarini saglayabilir. Calismada,
bu denli stratejik rol ve sonuglara sahip ¢ikis mulakat siireci literatiir taramasina dayali derleme olarak ele
alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: insan kaynaklari yonetimi, cikis miilakati, ¢ikis miilakat siireci.

ABSTRACT

Skilled human resource is considered to be one of the key drivers of company performance and sustainability. But
retaining skilled employees is presumably a tough and multifaceted task for the organizations. Meeting with
employees during the termination or dismissal phase, as well as during the recruitment process, is one of the
important data for corporate continuity and awareness. As in the recruitment process, meeting with employees
during the termination or dismissal phase, in other words, an exit interview is one of the important data for
corporate continuity and awareness. Exit interviews are more than just information. The exit interviews provides
feedbacks for the existing problems and also for the possible problems of the company could occur in the future,
hereby they create an important source for the future action plans. Sometimes based on exit interview
information job profiles get changed too. All in all, the strategic use of exit interview data can eventually enable
companies to retain their key employees In the study, the exit interview process, which has such strategic roles
and results, is considered as a review based on literature review.
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insan Kaynaklari Uygulamalarindan Biri: Cikis Miilakatlari

Giris

Organizasyonlar, ¢alisanlarini ige almak, kogluk etmek ve performanslarini yonetmek
icin ¢ok fazla zaman, para ve enerji harcamaktadir. Giiniin sonunda bir organizasyon,
sadece calisanlar1 sayesinde bir kimlik ve basart kazanmaktadir. Bu nedenle, ¢alisani

elde tutmaya odaklanmaktan daha zorlayici ve iiziicii olan sey, ekip tiyelerinden birinin
ayrilmaya hazir oldugunu bilmektir.

Nitelikli insan kaynaklari, her zaman sirket performansinin ve siirdiiriilebilirliginin
temel itici giiglerinden biri olarak kabul edilmektedir. On yillardir, ¢alisan devir hizt
hem insan kaynaklar1 uygulayicilar1 hem de arastirmacilar igin bir endise kaynagi
olmustur. Ancak nitelikli ¢alisanlart elde tutmak, kuruluslar i¢in zor bir gérev olarak
goriilmektedir. Her organizasyon insan kaynaklar1 yonetimi uygulamalar ile istikrarl
isgiicli yonetimi saglamak i¢in farkli politikalar olusturmak zorundadir.

Insan kaynagini organizasyona cekmek ve elde tutmak, insan kaynaklari yonetimi
boliimiiniin temel ¢iktilar1 veya hedefleri olarak disiiniilebilir. Gelinen noktada, ¢ikis
miilakatlar1 kuruluslar hakkinda kritik bilgileri elde etmek, politikalar1 revize etmek,
formiile etmek ve sonunda yetenekli galisanlart uzun vadede elde tutmak icin stratejik
olarak kullanilabilen bir insan kaynaklar1 ydnetim aracidir. Isten ¢ikma ya da
cikarilmay1 tetikleyen nedenlerle ilgili olarak ayrilan calisanlar ile kurulusun bir
temsilcisi arasinda yapilan sozli bir goriismedir. Yonetimlere, kurumsal politikalarini
gelistirmelerine yardimci olabilecek dnemli ve 6zellikli bilgileri saglar. Bazen etkili bir
cikig goriismesi, calisan degisimini de engelleyebilir. Basarili bir ¢ikis goriismesi,
organizasyonla ilgili ¢alisan algisina iligskin yonetilebilir ve degistirilebilir bilgileri ifsa
edebilir.

Bu nedenlerle, ¢ikis miilakati uygulamasinin g¢alisma hayatinda nasil uygulandigi
¢alismanin konusu olup ¢ikis miilakat: siireci ¢ok yonlii olarak degerlendirilmektedir.
Konu, literatiir taramasina dayali derleme tiiriinde bir igerik ile ele alinmistir.

1.Ctkis Miilakatinin Tanimi

Ise alim miilakatlari, dogru adaylarin isletmeye kazandirilmasinda etkili oldugu igin
isletmeler tarafindan biiyilk bir oneme sahiptir. Giinlimiizde ise, ise alim sirasinda
gerceklestirilen miilakatlarin yani sira isletmeden goniilli ya da zorunlu nedenlerle
ayrilmak zorunda kalan adaylarla gergeklestirilen ve isletmelerin sosyal itibarinda
onemli rol oynayan miilakat tiirii olan ¢ikis miilakatlart 6nem kazanmistir (Kumas ve
Tozkoparan, 2006, s. 150).

Cikis miilakati; bir igletme temsilcisi ile goniillii ya da istemsiz olarak isten ayrilan
personel arasinda gergeklestirilen, iist yonetim tarafindan is tatmin diizeylerini analiz
etmek, isten ayrilma niyeti lizerinde etkili olan nedenleri 6grenmek amactyla kullanilan
bir miilakat teknigidir (Johns, 2004, s. 215). Cikis miilakati, kurulusun bir temsilcisi ile
ayrilan bir c¢alisan arasinda ayrilma nedenlerini ortaya c¢ikarmak igin yapilan bir
gorlismedir ve eski ¢aliganlardan bu isteki deneyimleri ve ayn1 zamanda isi birakmanin
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gercek nedeni hakkinda bilgi almaktan bagka bir sey degildir. Bir ¢ikis miilakati ayni
zamanda birgok sorudur ki bu sorular “Calisanlar neden ayriliyor? IK departmani bu
konuda ne diisliniiyor?” olarak da goriilebilmektedir (Hossain vd., 2017, s. 3). Cikis
miilakatlari, ¢aligan geri bildirimlerini toplamak i¢in yaygin olarak kullanilmaya
baglanmistir. Cikis miilakatlarindan elde edilen bilgiler ile galisan devir oranlarindaki
degisim ve artigin sebepleri ayrintili olarak incelenebilmektedir (Serrat, 2017, s. 1024).

Goniillik esasina gore yapilmasi Onerilen ¢ikis miilakatlar1 daha ¢ok kendi istegiyle
ayrilan calisanlarla gerceklestirilmektedir. Arastirmalara gore, iginden kendi istegiyle
ayrilan bir ¢alisanin ii¢ olast nedenden biri dolayisiyla ayrilma karari aldigi
bilinmektedir. Brown’a (2006, s. 2) gdre bu 3 neden;

e Yeni bir kariyer firsati,
e Istenmeyen bir gorev,
e Personel sikdyetlerinin dogru sekilde ele alinmamasidir.

Personelin istemedigi bir gorevi yapiyor olmasi ve sikayetlerinin dogru sekilde
degerlendirilmemesi isten ayrilma istegini dogrudan etkilemektedir. Yeni bir kariyer
firsatinda dikkat edilmesi gereken ise; ¢alistigi isletmeden baska bir yerde kariyerini
sekillendirmek istemesinde neyin etkili oldugudur.

Johns’a (2004, s. 215) gore c¢ikis miilakatlari; kendi istegiyle ayrilan calisanlarin
ayrilmasinda etkili olan gergek nedenlerinin belirlenmesi i¢in kullanilabilecegi gibi isten
ayrilmak isteyen caligan1 kalmaya ikna etmek ve sorunlu alanlarin belirlenip bu
alanlarda iyilestirmelerin yapilip, gerekli kontrollerin saglanmasi i¢in de
kullanilmaktadir. Cikis miilakati, hem calisana hem de isverene fayda saglayabilen
kritik bir sirket prosediiriidiir. Dava dis1 bir ortamda c¢alisandan degerli bilgiler elde
etmek i¢in igverenin son firsatlarindan biridir. Cikis miilakati ayn1 zamanda isten ayrilan
calisanlarla yapilan resmi veya gayri resmi, yapilandirilmis veya nispeten
yapilandirilmamis bir bilgi toplama oturumudur (Kumar vd., 2004, s. 3).

Cikis miilakatlari, igletmelere ¢aliganlarin memnuniyetini ve katilimini artiracak,
ardindan da calisanlari elde tutmayi saglayacak stratejik eylem planlari i¢in genis bir
bilgi yelpazesi sunar. Bu bilgiler yalnizca ¢alisanlarin ayrilma nedenlerini degil, ayni
zamanda o kurulugla ilgili deneyimlerini de igerebilmektedir (Fynes, 2018, s. 3).
Boylelikle isletme icerisinde yasanan ve ¢ogu zaman goz ardi edilen sorunlarin da giin
yiiziine ¢ikmasina olanak saglamaktadir.

2.Cikis Miilakatinin Onemi

Cikis miilakatlari, personelin isten neden ayrildigi ve isletmenin iyilestirme yapmast
gereken alanlarin neler olduguna iliskin ipuclar1 vermektedir. Ozellikle, basarili bir
calisanin istifa etmesi organizasyon icin ciddi bir maliyet yaratmaktadir. Cikis
miilakatinin da aslinda ana amaci, istifanin gergek nedenlerini belirlemektir. Bu noktada
birgok yonetici ¢ikis miilakatina karst onyargili davranmakta ve yapilma amacini
sorgulamaktadir. Ciinkii ¢ogu calisan kopriileri yakip tepkisini dogru ve dogrudan
gosteremedigi igin, yoneticiler ¢alisanin neden ayrildigini bilememekte ve gergekleri
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ogrenmekten kagmaktadir (Brown, 2006, s. 3). Isten ayrilista etkili olan gercek
nedenlerin saptanmasi, ileride yasanabilecek ve basarili ¢aligsanlarin kaybina neden
olabilecek durumlar ile gelismelerin oniine gegebilecektir.

Isten ayrilan personel, isletme iginde yonetimin gézlemleyemedigi bircok sorunu
aciklikla dile getirebilir. Bu tiir bilgilerin toplanmasi ve degerlendirilmesi, isletmelerde
cikabilecek olasi problemleri ve olumsuz yaklasimlari daha 6nceden bilme ve dnlem
alma firsat1 saglamaktadir. Yonetim acgisindan bu goriismeler 6nemli bir geri bildirim
kaynagini olusturmaktadir (Ulucan vd., 2011, s. 79). Ayrica Kaye ve Jordan (2015, s.
12-13) ¢ikis miilakatlarin1 farkli bir boyutta incelemis ve artik bu tiir miilakatlarin
onemini “Stay Interview” bashgi altina incelemislerdir. Sirket i¢in 6nemli bir yetenek
grubunu kaybetme konusunda endiseli olan isletmelerin bu tiir g¢alisanlara “Seni
isletmede tutmak i¢in ne gereklidir?” sorusunu yoneltmektedirler. Cikis miilakatlarinda
yoneltilen bu soru artik, ¢ikis agsamasina gelmeden belirli donemlerde gergeklestirilen
“Stay Interview” sirasinda sorulmaktadir. Bu sayede sirket icin énemli olan ¢alisanlarin
kayb1 6nlenebilmektedir.

Cikis miilakatlarinin amaglarindan biri de g¢alisan devir oranini diisiirmektir. Calisan
devir orani; bir kurumda ise baslayan ve ayrilan ¢alisanlarin oranini ifade etmekte ve
calisan sirkiilasyonu olarak da bilinmektedir. Calisan devir oranlar1 bir 6rgiitiin basari
derecesinin gostergesi kabul edilmekte ve insan kaynaklari uygulamalarindaki
eksiklikler noktasinda dnemli geri bildirim sunmaktadir. Nitekim, ¢aligsan devir oraninin
yiiksek oldugu isletmelerde, iyi bir degerlendirme ve ise yerlestirme sisteminin olmadigt
goriilmekte ve tatminkdr bir iicretleme ile terfi sisteminin bulunmadigi ya da bu
konularda bazi haksizliklarin yapilmis oldugu sonucuna varilmaktadir. Obiir taraftan,
calisma kosullarinin kotii olusu, yoneticilerin genel olarak ona bagli calisanlara karsi
tutum ve davraniglart da c¢alisan devir oranimi etkileyen sebepler olarak goriilebilir
(Eren, 2007, s. 276). Goniillii isten ayrilislarda birgok neden s6z konusu olabilir. En
dogru bilgiye ayrilan personel ile gergeklestirilecek olan ¢ikis miilakati ile
ulasabilmektedir. Bu miilakattan elde edilen geri bildirimler sayesinde, sorunun
yasandig1 alanlar belirlenebilir ve bu alanlarda iyilestirmeler yapilabilir. Bu
iyilestirmeler zamanla ¢alisan devir oranlarina da etki edecek ve azalislar
gozlemlenebilecektir.

Ayrilan ¢aligsanlarin son sézleri, kurum kiiltiirii, islevsel bozukluklar ve daha iyisini
yapma firsatlar1 hakkinda degerli bilgiler saglamaktadir. Bir ¢ikis miilakati sirasinda
dikkatlice dinlemek, cevaplart goézlemlemek ve uzun vadeli trendleri saptamak
onemlidir (Serrat, 2017, s. 1025). Bu sayede ¢ikis miilakati gergek amacina
ulagabilecektir.

Birgok isletme ¢ikis miilakati sonucunda ortaya g¢ikan; “Ko6tii yonetim veya denetim”,
“Denetim ve destek eksiklikleri”, “Eksik iletisim” gibi isletmenin eksiklikleri
noktasinda geri bildirim almaktadir. Isletme bu sonuglar1 inceleyip, iddialarin dogru
oldugu veya tespit edildigi yerlerde diizeltmeler yapmalidir (Brown, 2006, s. 3). Cikis
miilakatlari ¢alisanlarin neden isten ayrilmak istedigini 6grenmememizin yani sira sirket
ici memnuniyetsizligin nedenlerinin arastirilip ¢alisanlarin endigelerine ¢6ziim arayarak
yetkin ¢alisanlar1 elde tutma firsatt da sunmaktadir (Neal, 1989, s. 34).
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Cikis miilakatlart ayrilma siirecinde olan c¢alisan igin gizli geri bildirim firsati
vermektedir. Isletmede neyin iyi yapildigim1 ve calismayi gerektiren bir yer olarak
isletmeyi daha tiretken ve ¢ekici kilan seyleri dinleme ve 6grenme sansini sunmakta ve
calisanlar1 elde tutmak igin etkili olan unsurlari gérmemizde yardimeci olmaktadir
(https://www.hr.upenn.edu/docs/default-source/pay-and-performance/  exit-interview-
guidelienes-and-questionnaire.pdf?sfvrsn=b9128056 2). Cikis miilakat siirecinde gerek
goriismeci gerekse boliim yoneticilerinin bu konuya hassasiyet gostermesi dnem arz
etmektedir. Isletme icin kritik bilgilerin yer aldigi ve isletme imajm dogrudan
etkileyecek bir siire¢ oldugu unutulmamalidir.

Cikis miilakatlar1 (Kumar vd., 2004, s. 5);
*Qlas1 ayirimcilik uygulamalarina kargin yonetimi uyarmak,
*Rekabetci iggiiciine devam etmek,
* Calisanlarin ige alinmasi ve elde tutulmasinda gii¢lii noktalari belirlemek,
* [¢ sorunlara katkida bulunabilecek dis faktdrlere odaklanmak,

* fsverenin neleri gizli bilgi olarak kabul ettigini ve ¢alisanin bu gizli bilgilerle
ilgili olarak s6zlesmeyle veya baska sekilde hangi yiikiimliiliikleri oldugunu anlamasini
saglamak,

* Egitim ve geligsme ihtiyaglarini belirlemek,
* Tazminatlar ve yardimlar konusunda geri bildirim saglamak,
*Bilgi yonetimini gerceklestirmek
benzeri amaglara hizmet edebilmektedir.
Benzer sekilde (Radjav, 2017, s. 40-41);

* Yetenekli bir ¢alisganin memnuniyetsizliginin nedenlerini  bularak ve
uygulanabilir ¢dziimler tizerinde anlagmak,

* Bir ¢alisanin istifasinin gergek nedenlerini 6grenmek,

*Qlas1 kurumsal sorunlari ortaya ¢ikarmak,

*Isten ayrilan ¢alisanla iliskiyi profesyonelce yonetmek,

*Nasil iyilestirilebilecegine dair geri bildirim ve Gneriler almak

amact ile de ¢ikis miilakati1 yapilabilmektedir.

3.Cikis Miilakatt Stireci

Biiytik bir organizasyonda, bir insan kaynaklar1 personeli tipik olarak ¢ikis miilakatini
gerceklestirir. Aksi takdirde, goriismeyi isten ¢ikan ya da ¢ikarilan g¢alisanin amiri
yapmalidir. Ayrilan kisi yonetici ise, miilakat yonetim kurulu tarafindan yiiriitiilmelidir
(Radjav, 2017, s. 42) .
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a. Bir calisan, emeklilik ya da istifa benzeri bir nedenle isinden ayrilacagina dair
bildirimde bulundugunda birinci derece amiri ve gorevlendirilen Insan
Kaynaklar1 ¢alisan1 ayriligi hakkinda iletisime geg¢meli ve ¢ikis miilakat
stirecini baglatmalidir.

b. Insan Kaynaklar1 calisan1 ayrilan c¢alisanla iletisime gecerek ondan gikis
miilakati siirecine katilmasini istemelidir. Calisan katilmay1 kabul ederse, yiiz
ylize goriismeye katilma segcenegi ve / veya online c¢ikis miilakati secenegi
verilmelidir.

c. Bir calisan yiiz yiize ¢ikis miilakati yapmay: kabul ederse, IK yoneticisi,
calisanin organizasyondan ayrilma nedenleri, ise olan bagliligi ve sirketten
beklentileri ile ilgili goriislerini ifade edebilmesi i¢in miimkiin oldugunca ¢ok
ve acik soru sormalidir. Sorular; organizasyonun yani sira is, kariyer
beklentileri, ¢alisma kiiltiirii, kidemli ¢aliganlarin yonetim tarzi, organizasyon
tarafindan saglanan egitim, c¢alisma ortami, maas paketi vb. konulari
icermelidir.

Calismanin igeriginde de ¢ikis miilakati siireci tipki ise alimdaki segme ve yerlestirme
stireci gibi 3 asamada ele alinmaktadir (Emir ve Cetin, 2020, s. 258-283). 1. asama
miilakat Oncesi stirectir. 2. Asama, isten ¢ikarma karariin ¢alisana teblig edilmesi ya da
isten ¢ikma isteginin yetkililere iletilmesi iizerinde durulan miilakat siireci ve 3. asama
ise miilakat sonrasi siire¢ olup, gerceklestirilen ¢ikis miilakatlarinin kayitlarinin
girilmesi ve raporlanmasini igermektedir.

3.1.Ctkis Miilakati Oncesi

Cikis miilakati ger¢eklestirilmeden Once, personelin isten ¢ikma ve ¢ikarilma nedenleri
ayrintili olarak incelenmeli ve gerekli yasal islemler yapilmalidir. Thbar siiresi soz
konusu ise, isten ayrilacak personel ile ¢ikis miilakati isten ayrilacagi son hafta
gerceklestirilmelidir. Cikis miilakati gerceklestirilmeden ©nce, goriisme sirasinda
doldurulmasi ya da ¢ikan personele gonderilmesi i¢in bir form olusturulmalidir. Cikis
miilakati, yiiz yiize ya da telefon ile gerceklestirilebilir (Brown, 2006, s. 4).

Isten ¢ikarma kararinin alinmasi noktasinda 4857 sayili is kanununda gecen gegerli ve
hakli nedenlere bagl olarak ¢ikis isleminin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu yasal
temeli olusturduktan sonra, isten ¢ikarilacagina iliskin personele bilgi verilmelidir. Cikis
islemleri igin yasal siireclerde 4857 sayili Is Kanunu’nun 17. maddesinde herhangi bir
ayrim yapilmaksizin hem is¢inin hem igverenin tabi olacagi bildirim onelleri tespit
edilmis ve sozlesmelerle artirilabilecegi agik bir bigcimde hikkme baglanmistir
(Mollamahmutoglu, 2006, s. 530).

3.1.1.isten Ayrilma Niyeti ve Sebepleri

Calisanlarin istihdam kosullarindan tatminsiz olmalari durumunda gosterdikleri yikici
eylem isten ayrilma niyeti olarak tanimlanmaktadir (Rusbelt vd., 1988, s. 599).

Isten ayrilma niyeti, calisanin isine kars1 kotii tutumlara sahip olmasi sonrasinda isyerini
ve igvereni kendi istegi dogrultusunda birakma kararina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Isten ayrilma niyetinde, birey devamli igini terk etme diisiincesinde olmakta veya
alternatif is olanaklarini degerlendirerek kendine yeni bir is bulmaya ydnelmektedir

132



insan Kaynaklari Uygulamalarindan Biri: Cikis Miilakatlar

(Begenirbag ve Caligkan, 2014, s. 112). Bunun sonucunda da goniillii olarak isten
ayrilma istegini igverene iletmektedir.

Mathis ve Jackson’a gore (2000, s. 93) isten goniillii ayrilislar, ¢alisanin kendi tercihiyle
ve bazi nedenlerin etkisiyle gergeklesmektedir. Isten ayrilma nedenleri arasinda; kendini
ifade edememe, baska yerlerdeki daha iyi is firsatlarim yakalama (kariyer firsatlari),
iicret ve yonetimsel sikintilar, calisma kosullarina iligkin baskilar bulunmaktadir.

Ayrilan c¢aligan sayisinin belli bir siire igerisinde yiiksek olmasi, oOrgiitte birtakim
sorunlarin yasandiginin da gostergesi olmaktadir. Isten ayrilan calisanlarm calisma
ortaminda yasadig1 problemler, yasamig oldugu ise baglh sikintilar, calisma arkadaslari
ile ya da yoneticileri ile uyum sorunlar1 olabilecegi gibi, daha iyi is olanaklarina sahip
olma arzularin giin yiiziine ¢ikmasi da etkili olmaktadir (Cakir, 2001, s. 177). Yetismis
calisanlarin isten ayrilma niyetlerinin olusmasina engel olmak, orgiitler igin son derece
6nemli olmaktadir (Poyraz ve Kama, 2008, s. 148).

3.1.1.1. Yasal Gerekgeler

Iscinin isten ayrilma niyeti {izerinde etkili olan yasal gerekgeler Is Kanunun 24.
Maddesinde ele alinmis olup, hakli sebeple is s6zlesmesinin feshedilmesi basligi altinda
incelenmektedir.

3.1.1.1.1. is¢cinin Hakli Sebeple Is Sézlesmesini Feshetmesi

Is sozlesmesinin hakli nedenle feshi, Is Kanunu’nda isci ve isveren acisindan ayr1 ayri
diizenlenmistir. Is Kanunu M. 24°te is¢inin, M. 25°te de isverenin hakli fesih nedenleri
sayillmistir. Iscinin hakli sebeple is sozlesmesini feshinde ele alinacak 3 ana baslik
vardir. Bunlar saglik sebepleri, ahlak ve iyi niyet kurallarina uyulmamasi ve zorlayici
sebeplerdir.

3.1.1.1.1.1. Saghk Sebepleri

Is Kanunu’nun 24/1 a alt bendine gdre, is sdzlesmesinin konusu olan isin yapilmas isin
niteliginden dogan bir sebeple is¢inin sagligi veya yasayist icin tehlikeli olursa, isci
bildirimsiz fesih hakkina sahip olmaktadir.

Iscinin saglig1 ve yasayisi igin tehlike olusturacak isin, isyerine ve is kosullaria bagli
olmasi ve hastaligin baslamasi ile tekrarlanmasinda calisma kosullarinin etkili olup
olmamasi iyi degerlendirilmelidir. Ayrica isin, is¢inin sagligi ve yasayist igin tehlikeli
oldugunun doktor raporlariyla belgelenmesi gerekmektedir. Fakat bu hastaligin is¢inin
saglig1 veya yasayisit bakimindan tehlikeli olmasi i¢in illa ki 6liimciil olmasia gerek
yoktur (Yarg. 9. HD. 20.9.2004, E.2004/4481, K.2004/19426).

Saglik sebeplerine iliskin iscinin hakli nedenle feshinde bir diger konu ise Is
Kanunu’nun 24/1 b alt bendinde ele alinan; is¢inin siirekli olarak yakindan ve dogrudan
bulusup goriistiigii isveren yahut baska bir is¢i bulagici veya is¢inin isi ile bagdasmayan
bir hastaliga tutulmasi durumudur.

Burada “bulasic1” hastaliktan kastedilen is¢inin sagligi ve yasayisi i¢in tehlikeli olacak

ciddi bir hastaligin olmasidir. Bulasict hastaliktan kastedilen “nezle” ve “grip” gibi
hayati tehlikesi olmayan bulasici hastaliklar degildir (Siizek, 2017, s. 647). Buna karsin,
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akil sagligi, sar’a, tiiberkiiloz, kronik sizofreni gibi hastaliklar Yargitay tarafindan
bildirimsiz fesih hakki veren hastaliklar olarak kabul edilmektedir (Yarg. 9 HD.,
18.09.1997, 2832/3140).

3.1.1.1.1.2.Ahlak ve Iyi Niyet Kurallarina Uymayan Haller ve Benzerleri

Is Kanunu’nun 24/I1 a alt bendine gore, isveren is sozlesmesi yapildigi sirada bu
sozlesmenin esaslt noktalarindan biri hakkinda yanlis vasiflar veya sartlar gostermek
yahut gercege uygun olmayan bilgiler vermek veya sozler sdylemek suretiyle isciyi
yaniltirsa, is¢inin i sozlesmesini hakli sebeple fesih hakki dogmaktadir. Burada
sozlesmede belirtilen calisma yeri, {icret miktari, yemek verilecegi, lojmanda
konaklanmasinin saglanacagi gibi esasli konularda isverenin is¢iyi yaniltmasi
durumudur (http://www.selcukener.av.tr/tag/esasli-noktalar/).

Is Kanunu’nun 24/I1 b alt bendine gdre, isveren is¢inin veya aile iiyelerinden birinin
seref ve namusuna dokunacak sekilde sozler sdyler, davraniglarda bulunursa veya isciye
cinsel tacizde bulunursa is sdzlesmesini feshetme hakki dogmaktadir. Yarg. 9 HD.,
16.12.2008 E.2007/26126, K.2008/33762 kararina gore seref ve namusa dokunacak s6z
ve davraniglar fiilinin igveren veya isveren vekili tarafindan gerceklestirilmis olmasi
fark dogurmamaktadir.

Is Kanunu’nun 24/11 ¢ alt bendine gére ise, isveren isciye veya ailesi iiyelerinden birine
kars1 satagsmada bulunur veya gézdag: verirse yahut isciyi veya ailesi {iyelerinden birini
kanuna kars1 davranisa 6zendirir, kiskirtir, stiriikler yahut is¢iye ve ailesi tiyelerinden
birine kars1 hapsi gerektiren bir sug islerse yahut is¢i hakkinda seref ve haysiyet kirict
asilsiz agir isnad veya ithamlarda bulunursa is¢inin bildirimsiz fesih hakki dogmaktadir.
Burada da goriilmektedir ki igverenin sadece is¢iye karsi degil iscinin aile liyelerinden
birine kars1 bulunmas1 da hakli nedenle fesih hakkim dogurmaktadir (Onder, 2011, s.
64).

Is Kanunu’nun 24/I1 d alt bendine gére, is¢inin diger bir is¢i veya iiciincii kisiler
tarafindan igyerinde cinsel tacize ugramasi ve bu durumu isverene bildirmesine ragmen
gerekli Onlemler alinmamasi da is¢i tarafindan hakli fesih hakki dogurmaktadir.
Giliniimiizde isyerlerinde daha yaygin olarak ortaya ¢ikan psikolojik tacize ugrayan isci
de is akdini hakli nedenle feshedebilmektedir (Siizek, 2017, s. 649-650)

Is Kanunu’nun 24/I1 e alt bendine gbre, isveren tarafindan iscinin iicreti kanun
hiikiimleri veya sozlesme sartlarina uygun olarak hesap edilmez veya 6denmezse ig¢inin
hakli nedenle fesih hakki dogmaktadir. Ucret kavrami genis anlamda iicret oldugu ve
ikramiye, prim, yakacak yardimi, giyecek yardimi, fazla mesai, hafta tatili, genel tatil
gibi alacaklarin da 6denmemesi de bu kapsamda degerlendirilmektedir (Yarg. 9.HD.,
25.03.2008 tarih, E. 2007/31708, K. 2008/6384).

Is Kanunu’nun 24/11 f alt bendine gore ise, iicretin par¢a basina veya is tutar1 iizerinden
O6denmesi kararlagtirilip da isveren tarafindan ig¢iye yapabilecegi say1 ve tutardan az is
verildigi hallerde, aradaki iicret farki zaman esasina gore ddenerek is¢inin eksik aldigi
ticret karsilanmazsa yahut ¢aligma sartlar1 uygulanmamasi durumunda is¢i lehine haklt
nedenle fesih hakki dogmaktadir.
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3.1.1.1.1.3 Zorlayic1 Sebepler

Iscinin galistig1 isyerinde bir haftadan fazla siire ile isin durmasim gerektirecek zorlayici
sebepler ortaya ¢ikmasi durumdur. Zorlayici nedenler; yangin, deprem, su baskini,
toprak kaymasi, ham maddenin temin edilememesi gibi durumlar olarak gosterilebilir.
Burada dnemli olan zorlayici nedenin, dnceden goriilemeyen, kaginilmasi miimkiin
olmayan, digtan gelen bir olay olmas1 gerekliligidir. Bu hiikiim kapsaminda is¢i lehine
fesih hakki dogabilmesi i¢in zorlayici nedenin isyerinde ortaya ¢ikmasi ve bu nedenin
isyerinde calismay1 bir haftadan fazla siire ile durdurmasi gerekmektedir (Onder, 2011,
5.187).

3.1.1.2.Kurumsal ve Kisisel Gerekgeler

Iscinin yasal olarak hakli nedenle fesih haklarmin olmasinin yam sira kurumsal ve
kisisel kararlar1 sebebiyle isten ayrilma niyeti ilizerinde etkili olan sebepler de vardir.
Kurumsal gerekegeler; is ve ¢alisan uyumunun olmamasi, ¢aligma kosullarina bagl
memnuniyetsizlik, sirket igerisinde gelisim olanaklarinin iyi olmamasi, ticret ve sosyal
yardimlarin yeterli olmamasi, yonetici ve is arkadaslari ile yagsanan sorunlar basliklart
altinda incelenmektedir. Bir de kurumsal gerekgelerden ziyade ailevi sebepler, taginma,
saglik sorunlari, askerlik, emeklilik, evlilik, kendi isini kurma, hamilelik gibi kisisel
gerekgelerle isten ayrilma durumu ele alinmaktadir.

3.1.1.2.1.Is ve Calisan Uyumu

Gliniimiizde, isletmeler c¢evrenin dinamik dogasi nedeniyle birgok zorlukla karst
kargiyadir. Bir isletmenin 6niindeki en biiyiik zorluklar, siirekli degisen ve gelisen gevre
ile baga ¢ikmak, rekabet halinde kalarak basariya ulagmanin yaninda c¢alisanlarinin da
memnuniyetini  yiiksek tutmaktir. Calisanlarin  verimliligini, etkinligini, ise
devamliliklarini artirmak igin ¢alisma kosullart iyilestiren ve ¢alisanlarin ihtiyaglarina
cevap verebilen isletmeler basariya ulagabilmektedir (Raziq ve Maulabakhsh, 2015, s.
717). Calisma kosullarina ve isletme kiiltirine uyumlu ¢alisanlarin istihdam
edilmesinin yaninda bu sartlarin devamliliginin saglanmasi da gerekmektedir.

Bireyin ¢alistig1 isletme ve yaptigi is ile olan uyumu mevcut istihdamin korunmasinda
ve orgiitiin genel basarisinin artirllmasinda kilit bir 6neme sahiptir. Birey-orgiit uyumu
ve birey-is uyumu, kisilerin sergileyecegi is tutumlarinda belirleyici rol tistlenmektedir
(Kilig ve Yener, 2015, s. 161; Cetin ve Tiirkkanl Girgin, 2020, s.162-177). Bu uyumun
olmamasi, i§ verimine dogrudan etkili olabilecegi gibi isten ayrilma niyetinin de
zamanla ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir.

Isten ayrilma niyeti iizerinde etkili olan bir dier énemli konu ise ¢alisanlarin yaptig:
isten tatmin olmamasidir. Is tatmini; calisma yasami veya s6z konusu kisi ile calistig
isyeri kosullar1 arasindaki uyumun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta olup memnuniyet
duygusu ve kisinin igine kars1 almis oldugu pozitif bir tutum olarak tanimlanmaktadir
(Ugboro ve Obeng, 2000, s. 254). s tatmini c¢alisan verimliligi ise yabancilagma,
catigmalar, is kazalari ve isten ayrilma karar1 noktasinda yakin iligkiye sahip olup,
isletmeler acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Kok, 2006, s.294; Sékmen ve Sezgin
Ceyhun, 2017, s. 240).

135



insan Kaynaklari Uygulamalarindan Biri: Cikis Miilakatlari

Ozellikle is tatminsizligi zamanla ise yabancilagsmay1 doguracak ve calisanin kendini
isletmenin bir iiyesi olarak kabul etmemesiyle karsilagilacaktir (Basaran, 1998, s. 208).
Bu durumda da eger galisan isten ayrilma karari almazsa verim diisecek, mevcut
diizenin de bozulmasina sebebiyet verebilecektir. Is tatmini iizerinde yapilan
aragtirmalarda orgiitsel davranis gelistirme ve verimlilik artisinin saglanmasi agisindan
onemli bir faktor olarak ele alinmug (Iscan ve Timuroglu, 2007, s.125) ve isten tatmin
olan c¢aliganlarin ayni iste ¢aligma egilimlerinin, tatmin olmayanlara nazaran daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir (Silah, 2005, s. 124).

Isten ayrilmalarin bir sonucu olan calisan devir oranlari, géniillii ayrilma boyutunda
incelendiginde, ise baghlikla iliskilendirilmektedir. Calisma kosullari, c¢alisma
arkadaslar1 ve yonetici ile olumsuz iliskiler, ise olan bagliligi dogrudan etkilemekte ve
bir bakima isten ayrilma egilimini ortaya g¢ikarmaktadir. Boyle bir degerlendirmede
birey, duygusal uyumsuzluk yasadigi is ve is ortami 6zelliklerini gézden gecirmektedir
(Cakir, 2001, s. 178). Kurumsal bagliligin ve g¢alisanlarin aidiyet duygusunun onem
kazandigi giiniimiiz kosullarinda, is yilkiiniin kritik bir role sahip oldugu da
unutulmamalidir. Nitekim agir is yiikiiniin isletmeye baglilig1 anlamlh bigimde etkiledigi
ve is ylikiinliin yogunlagmas: sonucu isten ayrilma niyetinin de arttig1 goriilmektedir
(Jones vd., 2007, s. 668). Ozellikle artik calisma yasamina giris yapmaya hazirlanan Z
kusaginin aidiyet duygularinin az ve ¢abuk vazgegme huylarinin olmasi da isletmelerin
standart sistemlerinde bu kisileri biinyelerinde tutmalarinin zorlugunu beraberinde
getirmektedir. Ciinkii bu kusak para kazanmanin yaninda, is tatminine énem vermekte
ve calisirken eglenebildikleri siirece ise devamliliklar1 saglanabilmektedir (Tas vd.,
2017, s. 1033-1034). Isletmelerin bu noktada 6nlemler almasi ve isletmede calisan
mevcut kusaklarin bu yeni kusaga uyumunun saglanmasi i¢in egitimlerle ¢alisanlarin
bilinglendirilmesi gerekmektedir.

Ise baglilig1 yiiksek oldugu halde isten ayrilma niyeti besleyen tecriibeli calisanlarini
kaybetmek istemeyen igletmelerin; is tatminini saglayacak bi¢cimde yonetim ve kurum
destegi kiiltiiriinii yayginlastirmast ve is yikii sorununa ¢oziim getirecek stratejiler
belirlemesi gerekmektedir (Duxbury ve Halinski, 2014, s. 671)

Isletmeler ¢alisma kosullarinda yasanan sikintilar ve agir is yiikiine sebep olan etkenleri
stirekli olarak gozlemleyerek, bu etkenleri uygun bigcimde ortaya koyarak c¢aliganlarin
stres seviyesinin azaltilmasina ve onlarin baghligini arttirilmasma katki saglamalidir.
Bdylece birgok isletmenin sorunu olan isten ayrilmalarin 6niine gegilebilir (Firth vd.,
2004, s. 177). I yiikiiniin yogunlagmasu, fiziksel zararlar1 da giindeme getirebilmekte ve
bu zararlar kapsaminda hem kas-iskelet sistemi hastaliklari hem de is kazasi
risklerinden sz edilebilmektedir (Denton vd., 2003, s. 68).

Is yeri calisma ortaminda bir ¢alisanda bile is stresinin yasanmasi ayn1 ortamda gorev
yapan kisileri etkileyebilmekte ve tiim calisanlarin is sagligini etkileyerek kazalara yol
acabilmektedir (Aytag, 2009, s.1). Bu baglamda goreve yonelik talepler ve zihinsel is
yiikiiniin dogru bigimde oOlgiilerek analiz edilmesi, egitim planlarmin yapilmasi,
personel se¢imi ve ig tasarimi siireglerinin icra edilmesinde bir¢ok fayda saglamaktadir.
Boylece stres diizeyi ve hata oranlan digiiriilebilmekte ve is kazast riskleri
azaltilabilmektedir (Rubio vd., 2004, s. 81).
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Stres, orgiitsel kaynakli dis uyaranlar nedeniyle calisanlarda meydana gelen olumsuz
fizyolojik, biyolojik ve psikolojik degisiklikler olarak tanimlanmaktadir (Kili¢ vd.,
2013, s. 72). Bireylerin stresli bir ortamda ¢aligmalari onlar1 her sekilde etkilemektedir.
Stresle i¢ ice calisan bireylerin fiziksel ve psikolojik olarak olumsuz etkilendikleri
goriilmektedir. Boyle bir ortamda ¢alisan bireylerin ¢alistiklari yer hakkindaki goriisleri
de olumsuz olmaktadir. Bu durumda ¢alisanlarin is doyumu ve orgiitlerine duyduklari
bagliliklarinda azalma, tikenmislik, verimliliklerinde diigiis ve son olarak isten ayrilma
niyetinde artig olmaktadir. Farkli meslekler tizerinde is stresi ve isten ayrilma niyeti ile
ilgili bircok aragtirma yapilmistir. Yapilan caligmalarda isten ayrilma niyetinin is
stresinden kaynaklandigi kanisina varilmistir (Yenihan vd., 2014, s. 41; Cetin ve
Akyelli, 2020, s.47).

Ise alim siirecinde, ise alinacak adaymn bilgi ve yeteneklerine uygun iste istihdam
edilmesi ¢ok oOnemlidir. Bu noktada goriismecinin adayr dogru bir sekilde
degerlendirmesi ve is gereklerine uyumunun irdelemesi gerekmektedir. Is gerekleri; isin
kabul edilebilir bir seviyede yerine getirilmesi i¢in gereken bilgi, beceri ve yeterliliktir.
Bu noktada calisan ve isin uyumunda s6z edilebilmekte, bireyin yetenekleri ve isin
gerektirdikleri arasindaki ya da bireyin istekleri ile isin nitelikleri arasindaki uyum
olarak tanimlanabilmektedir (Sekiguchi, 2004, s. 184).

Calisanin isin gerektirdiginden daha az yetki ve sorumluluga sahip olmasi ve karar alma
yetkisinin olmamas1 gerek islerinin yiriitimiinde gerekse zamanla isten ayrilma
niyetinin olusmasinda etkili olacaktir. Calisanlara yaptiklar1 isle ilgili inisiyatif
verildiginde, c¢alisma sekillerini kendileri belirleyecek bu durumda da kurumun
kendilerine giiven duydugunu ve deger verdigini hissedeceklerdir. Bu durum orgiitle
baglarimi giiclendirmekte ve bagliliklarii gosterme ihtiyacini doguracaktir (Miao vd.,
2013, s. 3275).

Calisma saatleri de ¢ogu zaman is-aile yasam dengesi i¢in onemli olmakta ve isten
ayrilma niyetini de dogrudan etkilemektedir. Ornegin; vardiya saatlerinin degisimi,
calisma saatlerine uyumu etkileyebilecegi gibi daha 6nce vardiyali ¢alismamis birinin
bu diizende ise alinmasi risk olusturabilmektedir. Yeni ise baglayan biri i¢in isletmeye
uyum yeterince zor iken vardiyali ¢aligma diizeni veya farkli ¢aligma saatlerine uyum
gostermesi de zor olabilmektedir. Yapilan aragtirmalarla 6rgiite uyum saglamanin iste
devam etme niyeti, degersel baglilik ve oOrgiitsel baglilik ile pozitif yonli iliski
igerisinde oldugunu da goriilmektedir (Angel ve Perry, 1981, s. 9; Ar1 Saglam vd., 2010,
s5.161).

3.1.1.2.2.Calisma Kosullart

Calisma yasami, calisma kosullarindan olusmakta, bu anlamda caligma yasaminin
kalitesi ya da insana ne kadar uygun oldugu, bu kosullar ¢ergevesinde belirlenmektedir.
Calisma yasaminin kaliteli olmasi, aym1 zamanda calisanin is tatmininin, Orgiitsel
bagliliginin ve is-yasam dengesinin optimal seviyede olmasini da anlatmaktadir (Tinar
ve Ulusoy, 2017, s. 115). Calisanlarin fiziksel c¢aligma kosullari iyilestirilmeli ve
onlemler alinmalidir.
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Calisma yerinin 1s1s1, nemi, havalandirmasi, 151k ve giiriiltii diizeyi, ¢aligma saatleri ve
dinlenme molalari, igyerinin konumu, is yerinin temizligi ve kalitesi, is techizati gibi
calisma ortamuyla ilgili unsurlar is tatminine etki etmektedir (Bozkurt ve Turgut, 1999,
s. 60). Is tatmini ise isten ayrilma niyetini dogrudan etkilemektedir. Ofislerde verimli
bir ¢alisma elde edilebilmesi i¢in ¢alisma kosullari iyilestirilmeli ve ofis ergonomisine
dikkat edilmelidir. Yetersiz aydinlatma, giiriiltii, az ya da ¢ok 1s1 ve hava akimi gibi
fiziksel kosullar calisan bireylerin hem fiziksel hem de ruhsal sagligini olumsuz yénde
etkilemektedir (Goral, 2006, s. 115). Giiniimiizde ofislerde calisma istasyonlarmin
olusturulmast ile kii¢iik alanlarda bir¢ok kisinin ¢alismasi s6z konusu olmakta ve birgok
calisan giiriiltiiden rahatsiz olup kulaklikla calisma gergeklestirmektedir. Bu durum
ilerleyen siirecte ciddi rahatsizliklar dogurabilmektedir.

Calisanlarin iginde bulundugu olumsuz durum ve calisma kosullar1 ¢alisanlarin is ve
yasam doyumlarinda azalmalara neden olmaktadir. Is ve yasam doyumunda gériilen
azalmalar gerek Orgiit, gerekse g¢alisanlar agisindan maddi ve manevi kayiplara yol
agmaktadir (Cevik ve Korkmaz, 2014, s. 128). Is saghg ve giivenligi onlemlerinin
alimmasi ve ergonomik caligma sahalarinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu sayede
calisanlar calisma kosullarindan daha az etkilenip, daha az yorulacak ve bu durum 6zel
yasamlarina olumlu olarak etki edecektir. Ayrica isletmenin is sagligt ve giivenligi
noktasinda yapmis oldugu iyilestirmeler g¢alisanin kendini degerli hissetmesine ve
aidiyet duygusunun da yiikselmesinde etkili olabilmektedir.

Caligsma kosullarinda ele alinmast gereken bir 6nemli konu da fazla mesailerdir. Fazla
mesailer veya uzun c¢alisma saatleri insanlarin aile veya arkadaslarina fazla zaman
ayiramamasina ve Kkendilerini yenileyememelerine yol agabilmektedir. Calisma
saatlerinde veya c¢alisma giinlerinde gergeklestirilecek iyilestirmeler ¢aliganlarin
kendilerine daha fazla zaman ayirmasini saglayacaktir (Luthans, 1973, s. 122).

3.1.1.2.3.Gelisim Olanaklar:

Kariyer planlamasi, ¢alisanlarin, firsatlarin, segeneklerin ve sonuglarin farkina
varmalarini, kariyer hedeflerini belirlemelerini, bu hedeflere ulasmada yén ve zaman
tespiti yapmalarini saglayacak is, egitim ve diger gelistirmeye yonelik faaliyetleri
programlamalari siireci olarak tanimlanabilir (Uzun, 2007, s. 14). Calisanlar kendilerini
gelistiremedigi ya da yiikselme sansi goremedigi igletmelerde uzun soluklu g¢aligmak
istememektedir. Pek ¢ok calisanin yiikselme firsati bulamadigi i¢in orgiitten ayrildiklari
yadsinamaz bir gergektir. Bu duruma o6zellikle kiiclilmeye veya yeniden yapilanmaya
giden oOrgiitlerde sikga rastlanmaktadir. Kiigiilme veya yeniden yapilanmada orta diizey
yonetim kademesini elimine edip, pek ¢ok kalifiye c¢alisanin ilerleme imkéanlari
engellenmektedir. Bununla birlikte teknoloji ve yeni bilgisayar sistemlerine yonelim de
Orgiitlerin daha az calisanla {retimin artirilabileceginin farkina varmalarina yol
acabilmektedir (Aydin, 2007, s. 9).

Bireyin kariyeri ile ilgili olarak farkli orgiitlerde caligmasi ya da aymi oOrgiitte farkli
diizeylerde gorev yapmasina kariyer hareketliligi denmektedir. Kariyer hareketliliginde
stirekli yiikselmek ama¢ edinmektedir (Aytag, 2005, s. 13). Terfi ve gorev
degisikliklerinin adil olarak degerlendirilmesi isletme imaji ve c¢alisanlarin aidiyet
duygusu icin ¢ok onemlidir. Ciinkii terfi islemi dogru bir sekilde yapildiginda hem
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Orgiitiin basaris1 artmakta, hem de ¢alisanlarin motivasyonlari ve orgiite olan bagliliklar
artmaktadir (Bayraktaroglu, 2003, s. 142).

Calisma yasam kalitesinin alt bilesenlerinden olan adil iicretlendirme, terfi olanaklart,
kisisel becerilerin gelistirilmesine imkan saglayan egitim ve gelistirme programlari ile
iyi bir performans degerlendirme sistemi, isgorenleri tatmin etmenin yaninda onlarin
orgiite bagliliklarini da pekistirmektedir (Salleh vd., 2012, s. 706). Verilen egitimlerin
mesleki gelisime katkisinin olmasi ve calisanimin siirekli gelisimine odaklanmis bir
sirket kiiltiirii glinlimiizde daha fazla tercih edilmektedir.

3.1.1.2.4.Ucret ve Sosyal Yardimlar

Ucret, personelin emegini, iiretime katki saglamak amaciyla, isverenin kullanimina
sunmasinin karsiliginda, isletmenin kar ve zararma bagli olmaksizin ve iiretilen {iriiniin
satist beklenmeksizin, isverence calisana 6denen bir bedeldir (Zaim, 1992, s. 153).
Calisma yasaminda birey, yaptigi ise iliskin pek ¢ok beklentiye sahiptir. Maddi
giidiileyiciler de biiylik bir 6neme sahiptir ¢iinkii bu calisanin yasamini dogrudan
etkileyen bir durumdur. Calisanin aldig: {licretin isin gereklilikleriyle, kendi yetenek ve
deneyimleriyle ve toplumsal iicret standartlariyla Ortiistiigiine inandigi oranda is
doyumu saglanabilecektir. Onemli olan sirketin iicret ve sosyal yardimlar noktasinda
adil davranip davranilmadiginin degerlendirilmesidir. Calisanin, 6diil dagilimmin adil
yapildigina olan inanci is doyumunu artirabilir (Solmus, 2004, s. 195-197).

Etkili bir iicret ve maag yonetimi i¢in hassas bir 6deme programinin ve politikalarmin
olusturulmas1 gerekir. Isverenler calisanlarin isteki beceri ve eforu ile esit iicret
O6denmesini uygun bulurken, calisanlar iste yaptiklar1 katkiya uygun olarak bir iicret
istemektedir (Torrington ve Hall, 1991, s. 571). Bu durum da insan kaynaklar1 a¢isindan
personeli yetistirmek veya bulup atamak kadar, personeli kadrosunda tutabilmenin
O6nemi 6n plana ¢ikmaktadir (Kalkandelen, 1972, s. 135). Bu durumda {icret ¢ok hassas
bir unsurdur. Ucret politikasinin adaletli ve diger isletmeler ile rekabet edilebilir bir
diizeyde tutulmasi ¢ok &nemlidir. Ucretler bir organizasyonda personel davraniglarmi
motive edici, pekistirici, bu davraniglarin gelecekte de devamini saglayacak diizeyde
olmalidir. Bu sebeple, iyi performans, deneyim, baglilik, yeni sorumluluk iistlenme vb.
davraniglar etkin iicret planlartyla desteklenmelidir (Isik, 2006, s. 38). Calisanlarinin
neden isten ayrildiginin 135 igverenin doldurdugu anketlerle analiz edildigi bir
arastirmada insan iligkileri becerileri igverenlerin aradigi en Onemli beceriler olarak
ifade edilmis ve ¢aligan devir hizinin 6nemli bir nedeni maas olarak belirtilmistir (Chan
ve Kuok, 2011, s.421).

3.1.1.2.5.Yénetici ve Is Arkadaglari ile Yasanan Sorunlar

Yonetici ve is arkadaglar ile yasanan sikintilar ¢alisanin isten ayrilma karari almasinda
ve i verimliligi tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu noktada isyerinde mobbingi
belirli bir neden iizerinden ele almak zordur. Birgok faktdr mobbinge neden olabildigi
gibi nedensiz bir sekilde de gerceklesebilmektedir. Ortada hicbir sey yokken kisilerin
psikolojisinden kaynaklanan rahatsizliklardan ya da magdurun kisiligi de bu durumun
olusmasina neden olabilmektedir. Isyerinde gergeklesen yonetimsel degisiklikler,
yonetim de yasanan sorunlar da mobbing olusumunu gergeklestirecek ortami
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olusturabilmektedir. Kisisel nedenler ile birlikte hem mobbinge maruz kalan magdurun
hem de mobbing uygulayanin kisiligi ve psikolojisi incelenmelidir (Sen, 2017, s. 180;
Cetin ve Bagcr Kurt, 2016, s.32-34). Rekabet ortami gerek ¢alisma arkadaslar gerekse
calisanlar ile yoOnetici arasinda sorunlarin yasanmasina sebebiyet vermektedir.
Birbirleriyle iletisim kuramayan ¢aliganlarin is tatminleri azalmakta ve sosyal yalnizliga
itilmekte bu durumda isi terk etmelerine yol agmaktadir (Feldman ve Hugh, 1986, s.
197). Bir diger agidan ise yoneticinin isle ilgili konularda ¢aliganlara destek olmamasi,
adil davranmamasi, yeterli iletisim kuramamasi, asir1 denetleyici ya da asir1 serbest
davraniglar1 ¢alisan1 motivasyonunu etkilemekte ve calisani isten uzaklastirmaktadir.

Is ile ilgili gerekli bilgi ve beceriye sahip olmayan bir ¢alisanin isten ayrilmasi kurumsal
acidan istenilen bir durumken, iginde uzman ve egitimli ¢alisanlarin isten ayrilmasi ise
istenmeyen bir sonugtur (An Saglam vd., 2010, s. 146). Bu noktada iist yonetimin
belirli donemlerde calisanlarda alacagi geri bildirimler ile sikinti yasanan noktalar
saptanmali ve dnlemler alinmalidir.

Gilglii bir sirket igin, sirket ici iletisimin de kuvvetli olmasi sarttir. Sadece kendi
departmani igerisinde degil diger birimlerle saglikli iligkiler kurulmasi islerin
yiiriitiilmesini, verimliligi ve ¢aligma huzurunu da beraberinde getirecektir.

3.1.1.2.6.Kisisel Kararlar

Hem is hem de aile hayatina dair énemli gérev ve sorumluluklar1 olan insanlarin giin
gectikce sayilarmin artmasi, i3 ve aile hayatlar1 arasindaki bagimlhiligin da
aragtirilmasini gerekli hale getirmektedir (Adak, 2007, s. 139). Ornegin bireyin, ¢alisan
olarak is goren ya da igveren olusu, aile ferdi olarak es, anne/baba, ¢ocuk gibi roller
tistlenmis olmasi halinde her iki roliin de icrasi igin harcamasi gereken belli bir zaman
ve enerji nedeniyle bir ¢atismanin yasanmasini s6z konusu kilmaktadir (Cuhadar, 2008,
S. 266).

Kadm calisanlarin  6zellikle evlilik ve hamilelik sonrasinda yasadigi sikintilar
sonrasinda isten ayrilma karari verdikleri siklikla goriilmektedir. Ozellikle cam tavan
sendromu da kadin ¢alisanlarin isten ayrilma davranislarinin ardinda yer alan temel ve
O6nemli konulardan biri olarak degerlendirilmektedir (Kurtais, 2019, s. 34-35). Bunlar
disinda bagka bir yere tasinma ile gerek ailesel gerekse calisanin bireysel saglik
sorunlari ile askerlik, emeklilik ve kendi igini kurma istegi benzeri kisisel degiskenler de
isten ayrilma niyetine etki eden sebepler olarak siralanabilir.

3.1.2.isten Cikarma Karari ve Sebepleri

Isten cikarmalar; personel bakimindan istem dist gerceklesen ve arzu edilmeyen
durumlardir. Iscinin ¢alisma borcunu sézlesme sartlarma uygun yerine getirmemesi,
devamlilik gosteren saglik sorunlari, mesleki yetersizlik, ahlak ve iyi niyete aykiri
davraniglar, ise devamsizlik, performans diisiikliigii gibi is¢iden kaynaklanan nedenler
olabildigi gibi isinin verimi ya da davranmislariyla ilgili olmayan isletmeden ya da genel
ekonomik durumdan kaynaklanan nedenler de isten ¢ikarma kararinda etkili
olabilmektedir (Korkmaz ve Ozkara, 2012, s. 209).
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Isten cikartilanlar da goniillii isten ayrilanlar gibi is ortaminda, is ile calisma arkadaslar:
ile ya da ydneticileri ile uyum sorunlar1 yasayanlar olabilecegi gibi ekonomik kosullar
nedeniyle igveren tarafindan verilen bir kararla isine son verilenler de olabilmektedir
(Cakur, 2001, s. 177).

Is iliskisi 3 sekilde sonlandirilmaktadir. flki, siirecin kendiliginden sona ermesidir.
Bunlar; iscinin Oliimii, sozlesmenin yapist geregi kendiliginden sonlanmasi,
sozlesmenin gegersizlik nedeniyle sonlanmasi gibi durumlardir. JFkincisi, is
sOzlesmesinin ig¢i tarafindan sona erdirilmesi halidir ki; is¢i is sozlesmesini kendi
kisisel kariyer ya da baskaca bir nedene dayali olarak sona erdirebildigi gibi, isverenin
kendisine kars1 ahlak ve iyi niyet kurallarina uygun olmayan davranislarda bulunmasi
sebebiyle de sonlandirabilmektedir. Ayrica saglik nedenlerine ya da zorlayict nedenlere
bagl olarak son verebilmektedir. Ugiinciisii ise isveren tarafindan is iliskisinin
sonlandirilmasidir. 4857 Sayih Is Kanunu'nda is sozlesmesinin isveren tarafindan
sonlandirilmasina iliskin diizenlemeler md.17, md.18 ve md.25'de ele alinmakta, feshe
neden olan olaym igerigine gére de sonuglari farklilasmaktadir (Korkmaz ve Ozkara
2012, s. 209-210).

3.1.2.1.isverenin Gecerli Sebeple is Sozlesmesini Feshetmesi

4857 sayili is kanunumuzda is glivencesi 158 sayilt ILO sozlesmesi esas almarak
diizenlenmistir. 158 sayili ILO Sozlesmesi’nin 2. maddesinde sézlesme hiikiimlerinin
tim ekonomik faaliyet alanlarina ve is sozlesmesi ile calistirilan tim iscilere
uygulanacag 6ngoriildiigii halde, 4857 sayili Is Kanunu’nda is giivencesi hiikiimlerinin
sadece bu Kanun kapsaminda olan ig¢ilere uygulanacagi kabul edilmektedir (Goktas,
2008, s. 16-17).

4857 sayili yasanin 18. maddesinde belirtilen “gecerli sebep” genis kapsamli bir kavram
oldugu i¢in kavrama objektif lgiilere uygun bir icerik kazandirilmistir (Ozmen, 2003, s.
52-53). 4857 sayili Is Kanunun 18. Maddesine gére; “Otuz veya daha fazla isci
calistiran igyerlerinde en az alt1 aylik kidemi olan is¢inin belirsiz siireli is s6zlesmesini
fesheden igveren, is¢inin yeterliliginden veya davranislarindan ya da isletmenin,
igyerinin veya isin gereklerinden kaynaklanan gegerli bir sebebe dayanmak zorundadir.”

Feshin gegerli bir sebebe dayandirilmasinin ardindan personele fesih tebliginin; yazilt
yapilmasi, agik ve kesin olarak bir sebebin gosterilmesi gerekmektedir, burada 6rnek
olarak, performans degerlendirmeleri, raporlar, olaylarla ilgili yazili ifade ve tutanaklar
gosterilebilir. Ayrica is¢inin hakkindaki iddialara karsi savunmasi alinmadan is¢inin
davranis1 veya verimi ile ilgili sebeplerle feshedilemeyecegi ongoriilmektedir (Yarg.
9.HD.,6.9.2004, E.2004/623, K.2004/420; Yarg. 9. HD., 27.09.2004, E.2004/5522,
2003/19993)

3.1.2.1.1.Is¢inin Yetersizliginden Kaynaklanan Sebepler

Keser (2013, s. 261) is¢inin yetersizliginden kaynaklanan sebepleri asagidaki drneklerle
aciklamustir;

e Iscinin ortalama olarak benzer isi gorenlerden daha az verimli ¢alismast,
e  Gosterdikleri niteliklerden beklenenden daha diisiik performansa sahip olmasi,
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Ise yogunlagmasinin giderek azalmast,

Ise yatkin olmamasi,

Ogrenme ve kendini gelistirme yetersizligi,

Sik sik hastalanmasi,

Calisamaz duruma getirmemekle birlikte isini gerektigi sekilde yapmasini
devamli olarak etkileyen hastaliga yakalanmasi,

e  Uyum yetersizligi gdstermesi gibi haller gosterilmektedir.

Iscinin yetersizliginden kaynaklanan gecerli sebepler arasinda en ¢ok mahkeme kararina
konu olanlardan biri is¢inin hastah@i nedeniyle yetersiz hale gelmesi durumudur.
Hastaliga iligkin iki durum s6z konusudur. Bunlardan birincisi “sik sik hastalanma”
ikincisi ise “calisamaz duruma getirmemekle birlikte isini gerektigi sekilde yapmasini
devamli olarak etkileyen hastalik” tir. Iscinin sik stk hastalanmasma bagli gegerli
sebebin olugmasinin temelinde ig¢inin hastalanmasindan daha ¢ok iscinin hastalig
nedeniyle sik sik devamsizlik yapmasi vardir (Baysal, 2011, s. 45).

Bir diger neden ise is¢inin performansimin diisiik olmasina bagli fesih isleminin
gerceklestirilmesidir. Verimi diisen bir ig¢inin is sdzlesmesinin feshedilebilmesi i¢in
performans diisiikliigiiniin nedenlerinin ve sonuglarinin igverence analiz edilmesi, isciye
bu durumu diizeltmesi icin olanak verilmesi gerekmektedir (Kar, 2008, s. 357). Is
sozlesmesinde, isyeri personel yonetmeligi, kurumsal calisma ilkeleri veya isyerine
0zgli performans degerlendirme kriterlerinde yer alan isc¢inin verimliligi ile ilgili
beklentilerin karsilanmamas: halinde de gegerli sebeple fesih uygulanabilecektir (Yarg.
9. HD. 08.04.2008 E. 2007/27829, K. 2008/7831; Yarg. 9. HD. 18.03.2008 E.
2007/27584, K. 2008/ 5327; Yarg. 9. HD. 09.03.2009 E. 2008/20570, K. 2009/6142).
Buna bagli olarak sirkette uygulanacak performans degerlendirme sisteminin dogru bir
sekilde olusturulmasi ve yonetilmesi 6nem arz etmektedir. Performans degerlendirme
sisteminde esitlik ilkesi g6z oniinde bulundurulmali ve ayni isi yapan tiim calisanlara
uygulanmasi gerekmektedir.

Isci is gérme edimini yerine getirebilmesi icin bazi durumlarda resmi makamlardan
veya Ozerk kurumlardan alinmis bir ehliyete ya da izne ihtiyagc duymaktadir. iscinin
sahip olmasi gereken izin ve echliyetler ig¢inin yaptigi ise gore degisecektir. Bu
konudaki en tipik Ornek soforlikk yapilabilmesi i¢in ara¢ ehliyetine sahip olma
zorunlulugu vardir. Bir diger 6rnek olarak 6zel giivenlik sertifikalari, teknik bakim
servislerinde c¢aliganlar igin ¢aligtiklar1 alandaki bilgilerinin giincelligini gosteren
belgeler, ¢esitli alanlarda ¢alisan is¢ilerden alinmasi gereken zorunlu saglik raporlar
gosterilmektedir. Iscilerin gerekli ehliyet ve izinlere sahip olmamasmn sonuglari
hem kendi agisindan hem isveren ve isyeri acgisindan dogacaktir. Bir diger yetersizlik
konusu olarak da evlilik ve bosanmalar ele alinmugtir. Evliligin yetersizlikten
kaynaklanan gecerli sebep olusturabilmesi ancak evlenilen kisinin rakip isletmelerde
calistyor olmasi ve bu nedenle iscinin ¢alistig1 isletme sirlarinin rakip igletme tarafindan
ele gecirilme ihtimali olmasi halinde, istisnai olarak giindeme gelebilir. Ayn1 isyerinde
calisan iki is¢inin bosanmasi halinde de bosanma fesih igin gecerli veya hakli bir neden
olusturmayacaktir. Ancak bosanma sonrasinda bosanan iggilerin her ikisinin veya
birinin, igyerinde bosanmadan dolay, isyeri diizeninde aksakhklar yaratacak sekilde
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sorunlar yaratmasi halinde, davranigtan kaynaklanan hakli ya da gecerli sebep soz
konusu olabilecektir (Baysal, 2011, s. 102-118).

3.1.2.1.2.is¢inin Davramislarindan Kaynaklanan Sebepler

Isverenin is sozlesmesinin bildirimli feshinde “gecerli sebep” olarak kabul edilebilecek
is¢i davranislari, isyerinin normal igleyisini bozan, ig gérme borcunun gerektigi sekilde
yerine getirilmesini engelleyen ve isyerindeki uyumu olumsuz yonde etkileyen tiirden
davranislar olarak kabul edilmektedir (Yarg. 9. HD. 05.05.2008 E. 2007/35834/11440).

Keser (2013, s. 266) davraniglardan kaynaklanan gecerli sebepleri en genis anlamda
asagidaki gibi incelemistir.

Isverene zarar vermek ya da zararin tekrari tedirginligini yaratma,

Isyerinde rahatsizlik yaratacak sekilde calisma arkadaslarindan borg para
istemek,

Arkadaglarini igverene karst kiskirtmak,

Isini uyarilara ragmen eksik, kétii veya yetersiz olarak yerine getirmek,
Isyerinde is akisim ve is ortamim olumsuz etkileyecek bir bigimde diger
kisilerle iligkilere girmek,

Isin akisin1 durduracak sekilde uzun telefon goriismeleri yapmak,

Sik sik ise ge¢ gelmek,

Isini aksatarak isyerinde dolasmak,

Amirleri veya is arkadaslar1 ile ciddi ge¢imsizlik gostermek, sik¢a ve gereksiz
yere tartigmaya girismek,

Isveren, isveren vekilleri ve isciler hakkinda isyerinde rahatsizhik yaratacak
sekilde dedikodu yapmak,

Isverenin kapisini dinlemek,

Is yerinde is giivenligini tehlikeye diisiirmese de isverenin ydnetim hakkina
dayanarak igyerinin belirli boliimlerinde koydugu sigara i¢me yasagina
uymamak,

Isyerinde is giivenligini tehlikeye diisirmese de is saghg ve giivenligi
kurallarina uymamak,

Kanunen yapilmasi gerekli doktor muayenesine itiraz etmek,

Caligma saatleri i¢inde isiyle dogrudan ilgisi olmayan kitap, gazete veya dergi
okumak,

Copleri veya faydal atiklari igverenin ayirdigi yerlerden bagka yerlere dokmek,
Isyeri giris ¢ikislarinda onur kiric1 olmayan iist- bas aramalarina kars1 koymak,
Is arkadaslarini, psikolojik, duygusal ve davranissal sekilde rahatsiz etmek,
asagilamak,

Isveren tarafindan verilen/saglanan egitimlere katilmamak,

Yeni is yontemlerini 6grenmekten kaginmak,

Diger iscilere cinsel taciz niteliginde olmamakla birlikte uygunsuz
sayilabilecek davraniglarda bulunmak,

Miisterilere saygisiz ve nezaketsiz davranmak,

Kotii sakalar yapmak,
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Kavgaya karigmak,

Interneti 6zel amach kullanmak,

Isyerine ait ara¢ gerecleri 6zel amagh kullanmak,

Isverene 30 giinliik iicretinden daha az olmak kosulu ile zarar vermek

Izinsiz amirin ve is arkadaslarinin 6zel belgelerini incelemek, bilgisayarini

kullanmak,

Miisterilerin hakli sikayetlerine yol agmak,

Istirahat raporunu zamaninda isverene ulastirmamak,

Hastalik siirecini uzatacak davranista bulunmak,

e Isverenin haberi olmadan isveren vekilinin esinin ayni konuda bir sirket
kurmasi,

e Isci ile igveren iliskisinin isin niteligi geregi siki bir giiveni gerektirmesi

halinde isverenden habersiz yeni ig aramasi gibi sebepler ornek olarak

gosterilebilir.

3.1.2.1.3 Isletmenin, Isyerinin veya Isin Gereklerinden Kaynaklanan Sebepler

Isletme gereklerine bagl fesihte, isverenin istihdam fazlaligimi objektif nedenlere
dayandirmalidir. Calisma olanagmin siirekli ve kesin olarak ortadan kalkmasi
durumunda igverenin karar1 bir irade ve istek beyani olacak ve is giivencesi acisindan
bir anlam tasimayacaktir (Kar, 2008, s. 104). Bu durumda da isletme gereklerinden
kaynakli gerekgeler ortaya ¢ikmayacaktir.

Is Kanunu’nun 18. Maddesinin gerekgesinde; isletmenin, isyerinin ve isin gereklerinden
kaynaklanan gecerli sebeplerin; igyerinin disindan veya i¢inden kaynaklanan sebepler
olabilecegi belirtildikten sonra isyeri disindan kaynaklanan sebeplere;

Siiriim ve satis olanaklarinin azalmasi,

Talep ve siparis azalmasi,

Enerji sikintisi,

Ulkede yasanan ekonomik kriz,

Piyasada genel durgunluk,

D1s Pazar kayb1

Hammadde sikintis1 gibi sebepler gosterilirken,

Isyeri icinden kaynaklanan sebepler ise;

Yeni ¢aligma yontemlerinin uygulanmast,
Isyerinin daraltilmast,

Yeni teknolojinin uygulanmas,
Isyerlerinin bazi1 béliimlerinin kapatilmasi,

Bazi is tiirlerinin kaldirilmasi gibi sebepler gosterilmistir (Keser, 2013, s. 269-
270).

3.1.2.2.isverenin Hakh Sebeple is Sozlesmesini Feshetmesi

Isverenin hakl1 nedenle derhal fesih sebeplerinde “saglik sebepleri”, “ahlak ve iyi niyet
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kurallarina uymayan haller ve benzerleri”, “zorlayici sebepler” ve “is¢inin gdzaltina
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alinmast veya tutuklanmasi halinde devamsizligin 17. Maddedeki bildirim siirelerini
agmasi hali” olarak 4 baslikta ele alinacaktir.

3.1.2.2.1.Saglk Sebepleri

Isveren ’in saglik sebebine dayanarak iscinin sozlesmesine son vermesinin temelinde
is¢inin hasta olmasi degil, iy gorme borcunu ifa edememesi yani devamsizlig
yatmaktadir. Ayrica hastaligin veya sakatligin is¢inin kusuruna dayanip dayanmamasina
gore farkli diizenlemeler getirilmistir (Arslan, 2011, s. 24-25).

Iscinin kendi kastindan veya derli toplu olmayan yasayisindan yakut ickiye
diiskiinliigiinden dogacak bir hastaliga veya sakatliga ugramasi halinde, bu sebeple
dogacak devamsizligin ardi ardina 3 iggiinii veya bir ayda 5 is giinlinden fazla siirmesi
igverene hakli nedenle fesih hakki sunmaktadir. Ayrica is¢inin tutuldugu hastalifin
tedavi edilemeyecek nitelikte olmasi ve isyerinde ¢aligmasinda sakinca bulundugunun
saglik kurulunca saptanmasi durumunda da hakli fesih hakki dogmaktadir (Keser, 2013,
s. 301).

3.1.2.2.2.Ahlak Ve lyi Niyet Kurallarina Uymayan Haller Ve Benzerleri

Is Kanunu’nun 25. maddesinin 2. bent diizenlemesinde “ahlak ve iyi niyet kurallarina
uymayan hallerle ve benzerleri” nedeniyle is s6zlesmesinin hakli nedenle fesih sebepleri
diizenlenmistir.

Is Kanunu’nun 25/I1 bendinin a alt bendi uyarinca “Is sdzlesmesi yapildig1 sirada bu
sOzlesmenin esaslt noktalarindan biri i¢in gerekli vasiflar veya sartlar kendisinde
bulunmadigr halde bunlarin kendisinde bulundugunu ileri siirerek yahut gercege uygun
olmayan bilgiler veya sozler sdyleyerek is¢inin igvereni yaniltmast” hali hakli nedenle
derhal fesih sebebidir. Buna ornek olarak sof6r olarak ise alinacak bir is¢inin siiriicii
belgesi olmadigini veya yetkili makamlarca bu siiriicii belgesine el konuldugu halde bu
durumu igverene bildirmemesini gosterebiliriz. Bir diger 6rnek ise; ¢ok ileri diizeyde
yabanct dil bildigini belirterek ise giren bir is¢inin igvereni yaniltmasi hali, isin ileri
derecede yabanci dil bilgisi bilinmesini gerektirip gerektirmemesine gore hakli nedenle
fesih ya da gecerli nedenle fesih sebebi sayilacaktir (Siizek, 2017, s. 703).

Is Kanunu’nun 25/11 bendinin b alt bendine gore; “Iscinin, isveren yahut bunlarin aile
iiyelerinden birinin seref ve namusuna dokunacak s6zler sarf etmesi veya davraniglarda
bulunmasi yahut igveren hakkinda seref ve haysiyet kirici asilsiz ihbar ve isnatlarda
bulunmasi” isveren agisindan hakli nedenle fesih nedenidir. Is¢inin seref ve namusa
dokunacak sozleri isverenin yiiziine kars1 veya arkasindan sdylemesi hakkinda bir ayrim
yapilmamustir. Is¢inin s6z ve davranislarinin isyerinde yapilmasi da sart degildir. Is
sOzlesmesinin askida oldugu sirada bile, (mevsimlik isgilerin ¢aligtirlmadigi donemde,
grev ve benzeri nedenlerle calisilmayan durumlarda) is¢inin bu madde hiikmiinde
belirtilen nitelikteki davraniglar hakli fesih sebebi olabilecektir (Calik, 2005, s. 277).

Is Kanunu’nun 25/II bendinin ¢ alt bendine gdre, “is¢inin isverenin baska bir is¢isine
cinsel tacizde bulunmasi halinde” igveren, is sozlesmesini derhal hakli nedenle
feshedebilir. Isverenin, iscilerini koruma ve gézetme yiikiimliiliigiiniin bulunmas1 bu
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madde hiikmiiniin gerekgesini olusturmaktadir. Bu madde ile is sézlesmesinin haklt
nedenle feshedilebilmesi igin cinsel tacizde bulunan isg¢i ile cinsel tacize ugrayan is¢inin
ayni igverenin is¢isi olmasi ve ig¢inin eyleminin hukuki olarak cinsel taciz olarak
nitelendirilmesi gerekir (Helvacilar Yesilbasg, 2018, s. 43).

Cinsel taciz; istenmeyen, saldirgan, kasitli ya da tekrar eden kiigiiltiicii, digerlerinin
haklarina sayg1 gostermeyi ihmal eden ve onlarin is performanslarini olumsuz etkileyen
cinsel icerikli sozli yorumlar, jestler ve fiziksel eylemler olarak tanimlanabilir
(Aydemir, 2007, s.5). Isverenin otoritesine tabi isverenin baska bir iscisi veya odiing
aldig1 is¢i yahut iscilik disi statiide memur, cirak, stajyer, sozlesmeli personel gibi
calisanlar bu maddede gegen “iscinin bagka bir iscisi” sifatinda kabul edilmeli, bu
kisilere yapilan cinsel taciz eylemi hakli fesih nedeni sayilmalidir (Akyigit, 2008, s.
1150).

3.1.2.2.3.Zorlayict Sebepler

Is Kanunu’nun 25/I11 bendine gore, isciyi isyerinde bir haftadan daha fazla siire ile
calismaktan alikoyan zorlayici bir sebebin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu siirenin
bitiminde isveren is sozlesmesini bildirimsiz olarak fesh edebilecektir.

Zorlayict sebep, kacinilamayan, dnceden dngoriillemez ve dnlenemez bir giicle distan
gelen ve is iliskisini sekteye ugratan, olaganiistii bir olaydir (Celik, 2010, s.264). Buna
ornek olarak iscinin igine gidip geldigi koyiin bulasict bir hastalik nedeniyle karantinaya
alimmasi1 ya da her giin isine gelip giderken kullandig1 kopriiniin su baskini nedeniyle
yikilmasi gibi sebepler zorlayici sebepler arasinda sayilabilecektir (Demir, 2009, s.
342).

3.1.2.2.4.Bildirim Siirelerini Asan Zorunlu Devamsizliklar

Is Kanunu’nun 25/I11 bendine gore, “Is¢inin gdzaltina alinmasi veya tutuklanmasi
halinde devamsizligin 17°nci maddedeki bildirim siiresini agmas1” durumunda igveren is
sozlesmesini  bildirimsiz olarak fesih edebilecektir. Gozaltina alinmanin veya
tutuklanmanin igyerinde veya igyeri disinda gergeklesen bir sugtan dolay1 gergeklesmesi
herhangi bir fark yaratmadigi gibi feshin sebebi is¢inin gozaltina alinmasi veya
tutuklanmasi degil, s6z konusu bu hallerde is¢inin devamsizliginin belirli bir siireyi
agmasidir (Keser, 2013, s. 318).

3.2.Cikis Miilakati

Cikis miilakati sirasinda; oncelikle isten ¢ikmak isteyen calisanin, istifa dilekgesini
iletmesi gerekmektedir. Isten cikarilma karar1 verilen personele ise bu kararin
bildirilmesi gerekmektedir.

3.2.1.isten Cikma ve Cikarilma Kararlarimn Bildirimi

Isten ayrilmak isteyen calisan istifassm Insan Kaynaklari birimine iletmekle
ylkiimliidiir. Bildirim siireleri gz Onilinde bulunduruldugunda en kisa siirede
dilekgesini iletmesi isten ¢ikisi igin gegcecek zamanin ihbar siiresinde sayilmasinda etkili
olacaktr.
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Isten ¢ikarilma karar1 verilen personelin ¢ikis evraklari teblig gerceklestirilmeden énce
hazirlanmalidir ve teblig sirasinda personele imzalatilmalidir.

3.2.2. Cikis Miilakatinin Gergeklestirilmesi

Isten ¢ikma ve ¢ikarilma kararlarinin bildiriminin ardindan ¢ikis miilakati asamasina
gecilmektedir. Burada daha dnce olusturulmus ¢ikis miilakati formu iizerinden goriisme
gergeklestirilmelidir. Cikis miilakatlar1 yiiz yiize, telefon ile, kagit - kalem ile ve online
gergeklestirilebilmektedir (Jadhav, 2017, s. 40-41).

Cikis miilakatlari istege bagl gerceklestirilecek miilakatlar olup zorunlu hale getirilmesi
durumunda dogru geri bildirimlerin alinmadig1 goriilmektedir. Cikis miilakat formunda
isten ayrilma karari almig ya da isten ¢ikisi gergeklestirilecek personelin bilgilerinin
yazili olmasi gerekmektedir. Bu bilgiler; adi-soyadi, boliimii, bagl oldugu yoneticisi,
ise bagladig tarih ve isten ¢ikis tarihi olarak belirtilebilir.

Cikis miilakat formunda, agik uglu sorular sorulup, cevaplara iligskin notlar alinabilecegi
gibi, calisanlarin isten ¢ikisinda etkili olan nedenlerin siralanmasi ile en yakin
gerekgenin isaretlenecegi bir form da olusturulabilir. Ayrica bazi ¢ikis miilakati
formlarinda siralama ifadelerinin ¢ok 6nemliden az 6nemli olana kadar siralanmasi
istenmektedir. Nitekim, “asagidaki 5 ifadede en cok size yakin gelen/dogru olan
ifadeden size uzak gelen/ en az dogru ifadeye dogru siralaymniz” gibi siralamalarla
desteklenebilir.

Isletmeden ayrilmaya karar verdim ciinkii;

e Tazminatlar ve kazanglar (1)

Yonetim (3)

Gelecekteki Kariyer Gelisimi ve Firsatlar (2)
Sirket kiiltiirii (5)

Is yetenekleri (4)

(http://careercruise.com/wp-content/uploads/whitepapers/ei.pdf )

Ayrica ¢ikis miilakat formunda asagidaki acik uglu sorular da kullanilabilir (Brown,
2006, s. 5).

e llgili departmanda calisirken en ¢ok neyi seviyordunuz?

e Enaz neyi sevdiniz ve bunun sebebi nedir?

e Kurulusumuzu daha giiglii ve daha basarili hale getirmek icin hangi 6nerileri
veya geri bildirimleri paylasabilirsiniz?

e  Sikayetinizi uygun bir sekilde ve zamaninda ele aldik m1?

e  Kurumumuzdaki kariyer yolunuz ve geleceginize iliskin planlar yeterince net
miydi?

e  Eger miimkiin olsaydi, kalmaniz i¢in ne gerekli olurdu?

e Son olarak, paylasmak istediginiz bir sey var m?
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Cikis miilakatlari, genellikle isten ¢ikarilan veya goniillii olarak istifa eden g¢alisanlara
yapilmaktadir ve elde edilmesi zor veya imkansiz olabilecek bilgileri isletmeye
sunmaktadir (Meyer ve Krug, 2007, s. 41).

Brown (2006, s.4)’a gore ¢ikis miilakatlari, istege bagli yapilmali ve edinilen bilgiler
sadece ilgili kisiler ile paylasilmalidir. Insan kaynaklari miidiirii tarafindan c¢ikis
miilakatlar1 gerceklestirilebilecegi gibi isten ayrilacak personelin talep etmesi
durumunda boliim miidiirii-genel miidiir de bu miilakata katilim gosterebilecektir. Cikis
miilakatina iligkin belgeler personelin 6zliik dosyasindan ziyade farkli bir dosyada
bulundurulmalidir.

Bir ¢ikis miilakati siirecinin basarist igin kritik olan, ayrilan calisanla iletisimin
yapisinin ve igeriginin giliglii kuruluyor olmasidir. Kilit unsurlar olarak; miilakati
yirlitme sorumlulugu agik bir sekilde miilakati gerceklestirene verilmelidir. Zaman
etkin kullanilmali, gériigme i¢in uygun bir iklim ve verimli bir format olusturulmalidir.
Cikis miilakatinda isten ayrilan personel detayli ve dogru bilgi saglama konusunda
isteksiz olabilir. Eger miilakat, aceleci bir sekilde planlanmis ve ciddi bir sekilde ele
alimmamussa, isten ayrilma nedenlerini belirlemek daha zor olacaktir (Neal, 1989, s. 34).

Cikis miilakatindan en iyi sekilde yararlanmak icin; ayrilan personele, calisma
kosullarini iyilestirmek amactyla bu goriismenin yapildig belirtilmelidir. Gériismenin
gerceklestirilecegi personele, kiminle (kendi yoneticisi, insan kaynaklari yetkilisi,
bolim miidiirii) goriisme yapmak istedigi sorulmalidir. Personelden, o6zellikle
organizasyon igin yararli olabilecek sorunlarin konugulmasi istenmeli ve verecegi
bilgilerin gizli tutulacagi soylenmelidir. Goriisme personelin isten ayrilacagi son hafta
yapilmalidir (Brown, 2006, s. 5).

Giivenilirlik ve ulasilabilirlik ¢ikis milakatinin temel nitelikleridir. Bu yiizden ¢ikis
miilakatlari, bilgili ve gilivenilen bir personel tarafindan yapilmalidir. Cikis
miilakatlarinin yiiz yiize ve 6zel bir yerde yapilmasi onerilir. Bazi bilyiik kuruluslarda,
calisan grubuna bir goriigmeci atayarak bu sorumluluk paylagilmalidir. Eger kiigiik bir
kurulus ise ve kurulusta uzman biri yoksa ¢ikis miilakatlarinin gergeklestirilmesi igin bir
dis ofis veya disaridan uzman bir kisi ile sdzlesme yaparak c¢ikis miilakatlarinin
gerceklestirilmesi saglanabilir (Neal, 1989, s. 34).

Goriisme yiiz yiize gerceklestirilecekse ndtr bir yer se¢ilmelidir. Bunun i¢in disarida
0gle yemegine cikip goriismeyi burada gerceklestirmek iyi bir alternatif olarak
diistiniilebilir. Ofislerde gergeklestirilen bir goriisme isten ayrilan personel icin
korkutucu bir hal alabilmekte ve miilakatin verimliligini dogrudan etkilemektedir.
Ayrica personelin  karsisina oturmaktan ziyade yanma oturmak daha etkili
olabilmektedir. Isten ayrilan personelin anlattiklari, olumsuz seyler olsa da savunma
yapmadan dinlenmeli ve detaylara dikkat edilmelidir (Brown, 2006, s. 5).

Serrat’a gore (2017, s. 1024-1025) de ¢ikis miilakatlarinin yliz yilize gergeklestirilmesi
¢cok onemlidir. Ayrica ¢ikis miilakati ¢aliganin isten ayrilacag: bilgisi geldikten en kisa
siirede gergeklestirilmelidir. Mevcut durumda kimlerin ayrilan ¢alisanin bilgilerine
erisimi oldugunu ve yerine gelecek personelin neleri 6grenmesi gerektigini géz oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda, dokiimante edilmis belli bilgileri (dosyalar ya da
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elektronik maillerde) ayn1 zamanda agiklanmasi gerekecek ¢ok agik olmayan bilgileri
(bilgi birikim) g6z oniinde bulundurmak faydali olacaktir. Ayrilan personelden ihbar
stiresi boyunca bu bilgilerin alindigindan ve kaydedildiginden emin olunacak sekilde bir
plan hazirlanmalidir. Belirlenmis bilgiler baglaminda, tiim dosyalar organize edilmeli ve
yeni gelen icin ilgili notlar olusturmaldirlar. i¢ ve dis iletisim ag1 ve diger bilgi
kaynaklar1 da ¢ikis miilakatinda ele alinmalidir.

Cikis miilakatlarinda standart bir format kullanilmali ve goriisme sonrasinda isten
ayrilan personelin verdigi bilgiler giivenceye alinmalidir. Bu bilgiler sirket i¢i bir¢ok
alan1 dogrudan etkileyecek bilgilerdir. Cikis miilakatlar1 alaninda deneyimli kisiler ile
gerceklestirilmeli ve goriismelerin etkinligi periyodik olarak degerlendirilip, iist
yonetim ile bu degerlendirmeler paylasilmalidir (Neal, 1989, s. 32).

Cikis miilakatlar1 bir formalite olarak goriillmemeli ve ayrintili olarak ele alinmalidir.
Ciinkii bu miilakatlar sayesinde istifalarin oniine gegilebilmekte ve organizasyonda
iyilestirmeler gergeklestirilmektedir.

Meyer ve Krug’a gore ¢ikis miilakatlar sozlii ya da yazili yapilabilir. Eger s6zlii bir
miilakat gerceklestirilecekse, Oncesinde 6grenmek istenilen konular diigiiniilmeli ve
sorular hazirlanmalidir. Bu basarili bir miilakatin en énemli unsurunu olusturmaktadir.
Goriisme boyunca isten ayrilan personele odaklanmali ve beklenmeyen bilgileri
ogrendiginizde sogukkanli olunmalidir. Goriismecinin agik fikirli ve iyi bir dinleyici
olmas1 ¢ikis miilakatinin verimini artiracaktir. Isten ayrilan calisanin ¢alisma kosullari
ve moralini iyilestirici noktalarin neler oldugu dgrenmeye ¢alistimaldir. isten ayrilan
calisanlara geri bildirimleri ve samimiyetleri i¢in tesekkiir edilmelidir (Meyer ve Krug,
2007, s. 41-42). Benzer sekilde ¢ikis miilakati gergeklestirilirken; konusmak yerine
dinlemek, goriisiilen kisiye cevap vermesi i¢in zaman vermek, yorumlamak, yansitmak
ve anlamak, sakin olmak, savunma veya tartisma dirtiisiine direnmek ile bir konu
hakkinda 6zel onay gerektirmedikge agik sorular sormak 6nemli ve onceliklidir (Baabu
vd., 2011, s. 317).

Cikis miilakatlarinda dncelikle isten ayrilan personele neden ayrildigi sorulmalidir Cikis
miilakatlarinin sakince yiritiilmeli ve anlamli cevaplarin olacagi sorular {izerinden
gidilmelidir. Isten ayrilan personel sasirtic1 bir sey sdylediginde bile tepki verilmemeli
ve savunmaci olunmamalidir (http://careercruise.com/wp-content/uploads/ whitepapers/

ei.pdf).
3.3.Cikis Miilakati Sonrast

Cikis miilakatinin ardindan verilerin dogru bir sekilde aktarilmasi igin miilakat
kayitlarinin en kisa siirede girilmesi ¢ok dnemlidir. Bu raporlamalar belirli formatlarda
iist yonetime sunulmali ve risklerin tanimlanmasinin ardindan iyilestirici yontemler
tizerinde durulmalidir.

3.3.1.Miilakat Kayitlari ve Ust Yonetime Raporlanmasi

Bir calisanin sirketten ayrilmasimin ardindaki asil sebebi yoOnetime sunmak igin
tasarlanmis olan cikis miilakatlari igin (http://careercruise.
com/wpcontent/uploads/whitepapers/ei.pdf) olusturulan formlarin kolay analiz ediliyor
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olmas1 ve benzerliklerin yakalanmasi amaciyla tek bir formun kullanilmasi
gerekmektedir.

Bunting (2007, s. 65), gore ¢ikis miilakatlarinda kullanmak {izere olusturulan formlarda
miilakat1 gergeklestirilen personelin genel bilgileri yer almalidir. Isten ayrilma nedeni
kisaca ele alinmali ve goriismecinin diisiincelerine yer verilmelidir. Isten ayrilan kisinin
yeniden ige alim i¢in uygun biri olup olmadigina iliskin bir alan da bulunmalidir.

Formlar gelistirilerek, istatiksel sonuglara ulasilabilecek hale getirilebilir. isten ayrilma
niyetinde etkili olan nedenler ayrintili olarak segenekler seklinde formda sunulabilir.
Formdan gelen verilerin igslenmesi ve miilakata ait bilgilerin en kisa siirede bolim
yoneticileri ile paylasilmasi gerekmektedir.

Cikis miilakatina iliskin sonuglar aylik, 3 aylik ve 1 yillik siirelerle {ist yonetime
raporlanmalidir. Raporlamalarda isten ayrilan personelin béliimii, kidemi, cinsiyeti gibi
ana degiskenler tizerinden, ¢ikisi iizerinden etkili olan sebepler iizerinde durulmalidir.
Bu raporlamalarda benzerlik gosteren sebepler isletmede yasanan ya da ileride
yasanacak sorunlara iliskin ciddi ipuglar1 vermektedir.

3.3.2.Risklerin Belirlenmesi-Onlemlerin Alinmasi

Cikis miilakatlar1, bir isletmenin insan kaynaklar1 problemlerine 11k tutmakta ve bu
problemler ¢oziildiigiinde ise almak ve gelistirmek igin para harcadigmiz kisileri
isletmede tutmamiza yardimci olmaktadir. Ancak risklerin 6nceden belirlenmesi ve
Onlemlerin alinmasi ¢ok dnemlidir (Zweig, 1991, s. 272). Formlar iizerindeki verilerin
girislerinin yapilmasi ve raporlamalarin ortaya ¢ikmasinin ardindan benzerlik gosteren
ve tekrarlayan ¢ikis sebepleri isletmenin risklerini ortaya g¢ikarmaktadir. Bu riskleri
belirlemek amaciyla gegmis yillarda gerceklestirilen ¢ikis miilakatlarindan da
yararlanilabilir.

Cikis miilakatlari mevcut calisanlar tarafindan olumlu bir kiiltiiriin isareti olarak
gorilmektedir. Cilinkii ¢ikis miilakatlart sirasinda toplanan geri bildirimlere iliskin
iyilestirici 6nlemlerin alinmasi, giiglii bir gelisme siirecini de beraberinde getirmektedir.
Cikis miilakatlari, belirli hatalari ve iyilestirme firsatlarini belirlemek i¢in mitkemmel
bir katalizordiir (http://careercruise.com/wp-content/uploads/whitepapers/ei.pdf ).

3.3.3.Aksiyon Plam1 Olusturulmasi ve Uygulanmasi

Risklerin belirlenmesi ve oOnlemlerin alinmasi karari sonrasinda bir aksiyon plant
olusturulmalidir. Bu aksiyon planinda; risklere iligkin ¢dziim yontemleri ve olusabilecek
risklere iliskin dnlemlerin alinmasi degerlendirilmelidir. Bu siirece ¢aliganlar1 da dahil
edebilir, sorunun oldugu bolimlerdeki caliganlardan da geri bildirimlerin alinmasi
gerekmektedir. Bu tiir ¢alismalarda g¢alisanin bu siireglere dahil edilmesi planin
stirdiiriilebilirligini etkileyecek ve kisa siirede sonug alinmasi saglayacaktir.

Cikis miilakatlarinda maddi sebeplere bagli ¢ikiglarin artis gdsteriyor olmasi ve isten
ayrilan ¢alisanlarin rakip firmalarda ise basliyor olmasi benchmarking yapma ihtiyacini
gozler Oniine seriyor olabilir. Bu sayede g¢evre sirketlerdeki iicretler gozden gegirilip,
eksiklikler saptanabilir ve bu eksiklerin giderilmesi i¢in maliyet c¢alismalari
yiriitiilebilir. Bir diger 6rnek olarak ise; ayni bolimde gerceklesen yonetici baskisi-
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anlagmazlik sebebiyle isten c¢ikiglarin artig gostermesi sonucunda, bdliim yoneticisi
egitimlerle desteklenebilir ve yasanan sikintilara iligkin iyilestirici ¢oziimler sunulabilir.
Calisma kosullarindaki memnuniyetsizliklere iliskin olarak o6ncelikle sorunlar
saptanmali ve bunun ¢6ziimiine iliskin iyilestirici projelerde ¢alisanlarin goriisleri
degerlendirilmelidir. Calisanlar kendi c¢alisma alanlarini en iyi taniyan ve eksikleri
gorenlerdir. lyilestirici projelerde s6z haklarinin olmasi hem onlara kendilerini degerli
hissettirecek hem de projenin yiiriitiilmesinde etkili olacaktir.

Gilinlimiizde bir¢ok firma yillik bazda memnuniyet anketleri yapmakta ve eksik alanlara
iligkin calisanlarla goriismeler gerceklestirmekteler. Eger bu alanlarda iyilestirmeler
gerceklestirilmez ise, bu eksiklikler ise alim ve egitim i¢in biiyiik ¢aba harcanan bir
calisanin ¢ikis miilakat: siirecinde tekrar ortaya ¢ikmaktadir.

4.Cikis Miilakatinin Dezavantaj ve Avantajlari
Cikis miilakatlar1 hem dezavantaj hem de avantaj igermektedir (Jadhav, 2017, s. 40-41).
Dezavantajlari:

e  Giiven kaynakli olarak gercekler agiga ¢ikmayabilir

e Verileri 06lgmek zordur. Birgok goriismeci farkli yerlerde miilakatlar
yapmaktadir. Her biri kendi yorumlarint kendilerine sdylenenlere
yerlestirebilir, verileri akillarinda tazeyken kaydetmede basarisiz olabilir ve
kasitsiz olarak sonuglar1 yanlis sunabilir.

Avantajlar:

e Ise alma ve yeniden egitim maliyetlerinin diisiiriilmesi - Arastirmalar, calisan
devir hizinin kuruluslara yillik maasin ortalama 1,5 katina mal olabilecegini
gostermektedir.

e Karda yaklasik yiizde 11'lik 6nemli bir etki yaratabilir.

e Zamandan tasarruf saglar. Degistirme ve yeniden egitimle ugrasmak icin
harcanan gereksiz zaman azalir. Sirket kiiltiiriinii yeniden olusturmak, ekibin
dinamiklerini yamalamak ve ayrilan ¢aliganin biraktig1 is yiikiinii yeniden
dagitmak i¢in harcanan zaman azalir.

e  Potansiyel iiretkenlik kayiplarinda zamandan ve paradan tasarruf edilir. Onemli
bir ¢alisan teslimat i¢in biiyiik bir is varken ayrildiginda ne olur? Kaybedilen
zaman, Uretkenlik kaybi ve muhtemelen kaybedilen siparigler ve kaybedilen
miisteriler bu durumun uzun vadeli sonucu olabilir.

e Calisanlarin gergek ayrilma nedenleri belirlenir. Cikis goriismeleri, altta yatan
gizli giindemleri ortaya ¢ikarmak igin yararl bir teshis aracidir ve uygunsa
calisanin kararmin tersine ¢evrilmesine katkida bulunabilir.

e Dava riskini en aza indirebilir. Ayrilan galisanin gelecekteki dava riskini en aza
indirmek icin tiim olas1 siireclerin fesih siirecinde kapanmasin1 saglamak
giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

e Is tanimi icin temel bilgilerin toplanmasini saglar. Deneyime sahip kisi, is
tanimin1 ve gerekli beceri ve yetenekleri iyilestirmek ve agikliga kavusturmak
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icin en iyi bilgi kaynag olabilir. Bu gelismis anlayis, gelecekteki calisan devir
hizinin azaltilmasina ve ise alim ve yedekleme planlamasinin iyilestirilmesine
katkida bulunabilecektir.

o  Gelecekteki ise yogunlagmay1 saglar. Yonetim, isten ayrilan ¢alisanlarla zaman
gecirmek veya ise alma ve yeniden egitimle zaman gegirmek yerine kurulusun
mevcut ve gelecekteki islerine odaklanmak i¢in zamandan tasarruf saglar.

e Egilimleri ve altta yatan orgiitsel sorunlar1 tanimlama ve yonetmeye olanak
saglar. Cikis miilakatlari, ¢alisan degisiminin nedeni olabilecek ve temelde
yatan kurumsal sorunlari hem belirlemek hem de altinda yatan sonuglari
yonetmek i¢in mitkemmel bir kaynaktir.

e Genel olarak ise alim ve se¢im siirecinin gézden gegcirilmesini saglar. Cikis
miilakatlari, ayrilan ¢alisanin ise alimda dogru kisi olmadigini veya yoneticinin
iyi yonetim becerilerine sahip olamayabilecegini ve daha fazla egitime ihtiyag
duyulabilecegini ortaya koyabilir.

e Olciim sistemlerinin uygulama basarisinin tespit edilmesine yol acabilir. Bir
organizasyon, uzman performans 6l¢iim ve geri bildirim sistemlerine sahip
oldugunu diisiiniiyor olabilir. Ancak c¢ikis miilakatlari, bunlarin diisiiniilen
kadar iyi olmadigim belirleyebilir. Cikis miilakatlari, iyilestirmelerin nerede
olumlu bir etkiye sahip oldugunu dlgmeye ve diger iyilestirmelerin nerede
gerekli oldugunu belirlemeye de yardimei olabilir.

Sonug¢

Gliniimiiziin bilgi ve teknolojiye dayali ekonomisinde, kalifiye ¢alisanlar ve becerikli
insan giicli, kurumlarin basarisi i¢in giin gegtikce daha kritik 6neme sahip hale
gelmektedir. Bu baglamda, her organizasyon iligkilerini yeniden canlandirmak igin
yoneticiler ve g¢alisanlar anlamli ve sonu¢ odakli degerlendirmelerle yetenekli insan
kaynagmi korumaya c¢aligmalidir. Bu noktada rekabet ortaminda siireklilik ve
stirdiiriilebilir sonuglar i¢in yiiksek calisan devir oranindan kagimmmak ydnetimlerin
temel gorevlerinden biridir. Bu sonuca wulagsmada kullanilabilecek 6nemli
uygulamalardan biri, ¢ikis miilakatlaridir. Cikis miilakatlari, ¢cogu isletme tarafindan
zaman ve emek kaybi olarak degerlendirilmesine ve tercih edilmemesine karsin gerek
isten kendi istegi ile ayrilan gerekse isten ¢ikarilan calisanlarin tipki ise alinirken
yasadiklar: siiregte oldugu gibi karsilikli bilgi alig verisine dayali bir iletisim siirecidir.
Cikis miilakatlar;, hem isten ayrilan hem organizasyonda calismaya devam eden
caliganlar i¢in hem de organizasyonun kendini hangi konularda gelistirmesi gerektigini
ogrenmesi icin gereklilik 6tesi bir zorunluluktur.

Cikis miilakatinin; (1) goniillii fesihlerin gercek nedenlerini belirleme, (2) ¢alisani
organizasyon isterse kalmaya ikna etme, (3) yonetimin sorunlu alanlari tanimlamasina
ve kontroller olugturmasina yardimeci olma, (4) isteksiz olarak ayrilan galiganlara
yoneltilen suglamalar1 veya sikayetleri netlestirme, (5) referans ve is degistirme
danigmanlig1 saglama, ve (7) eski bir ¢alisani iyi niyetli olarak koruma benzeri gorevleri
oldugu belirtilmektedir (Johns, 2004, s.215). Nitekim, bu noktada goz ard: edilmemesi
gereken sey, caligma hayatinin temel gorevlerinden birinin hem birlikte ¢alisirken hem
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de isten ayrilma siirecinde calisanlarin hizmetleri hakkinda ve gelecege bakarken
kendilerini iyi hissetmelerini saglamaktir. Bir diger ifade ile ayrilan1 kazanabilmektir.
Taklit edilemeyen tek iiretim faktorii olan insan kaynagini ¢alisma hayatindan olumlu
duygularla gonderebilmek hem kurum imajina hem de isveren markasina yapilabilecek
en az maliyetli yatirimlardan biri olarak degerlendirilmelidir.

Ote yandan kisisel, orgiitsel, yonetimsel ve yasal gerekceler ya da benzeri diger
nedenlere dayali olarak sona erebilecek olan is iliskisi ve birliktelikte ¢ikis miilakati,
gercek nedenleri anlamak, ortaya koymak, degerlendirmek ve gerekli diizenlemeleri
hayata gecirebilmek firsati saglamasinin yani sira organizasyonda g¢aligmaya devam
edenler acisindan ozellikle geriye kalanlar sendromu tarzi siireglerin ve gelismelerin
sistematik olarak basarili bir sekilde yonetilmesine de firsat tanimaktadir. Goriisiilen
¢alisanin tipkt segme ve yerlestirme siirecinde oldugu gibi kendisini rahat hissettigi bir
ortam yaratildiginda, etkilesim karsilikli olarak amaca hizmet eden sonuglari sunabilir.

Unutulmamalidir ki, her bir ¢ikis miilakati birgok yonden benzersizdir ve gizli
gergekleri iletisim yoluyla kesfeder. Calisanin aktarmak istemeyebilecegi ayrintilari
paylagsmasim saglamak gercekten de muazzam bir zorluktur. Bu noktada, yetenekli ve
yetkin bir Insan Kaynaklar1 profesyoneline ihtiyag vardir. Ayrilma nedenlerinin ve
faktorlerinin aragtirilmasi ve maliyetli isten ayrilmalar ile miicadele i¢in gergekgi bir
plan olusturulmasi, dikkate alinmasi gereken temel boyutlar olarak degerlendirilebilir.
Cikis miilakat1 ile ilgili iletisim sadece ayrilmanin nedenlerini bilmekle sinirl
olmadigindan ayni zamanda diger 6nemli alanlar (tazminatla ilgili bilgiler, sikayet
konulari, faydalar vb.) hakkinda da girdi elde etmek i¢in gerekli ve gecerlidir. Esashi
olarak goz ardi edilmemesi gereken nokta, ¢ikis miilakat verilerinin analiz edilerek
ulagilan bilgilerin uygulamada kullanilma gerekliligidir.
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ABSTRACT

This paper aims to examine the sustainability of current account deficit in Turkey using both annual and monthly
data set covering the periods 1923-2019 and 2008:1-2020:8, respectively. The data set, which is divided into
subperiods by considering the turning points of the Turkish economy, is analyzed through the traditional and
breakpoint unit root tests, cointegration analysis and error correction models (ECM). The econometric findings
reveal that the export and import series are cointegrated for all of subperiods, and that the current account deficit
is sustainable in Turkey in a weak form. This study differs from other studies in the current literature on current
account deficit in Turkey due to implementing miscellaneous econometric analysis in a comprehensive framework.
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Analysis of the Current Account Deficit Sustainability in Turkey

1. Introduction

Current account balance is the indicator which records a country's international
transactions with the rest of the world over certain periods of time. This indicator, with
the capital and financial accounts, constitute balance of payments. If the current account
balance is negative, this is known as current account deficit (CAD). In other words,
current account deficit arises when sum of revenues and current transfers is less than the
expenses. The sustainability of the current account deficit is of paramount importance
for sustainable economic growth and social welfare (Karunaratne, 2010; Chen, 2011;
Insel and Kayikci, 2012).

The concepts of current account deficit sustainability has gained importance since the
1980s together with the domination of neoliberalist economics paradigm. The financial
crises of the 1990s ensured that the CAD/GDP ratio was considered as a key indicator
for determining economic fragility (Edison, 2003; Zanghieri, 2004). Especially for some
developing countries such as Brazil, India, China, Mexico, Argentina, and Turkey
CAD/GDP ratio created pressure on the exchange rate. CAD/GDP ratios exceeding 4-
6% can be interpreted as a signal of an economic crisis (Dornbusch and Fischer, 1990;
Freund, 2000; Karunaratne, 2010). High current account deficits, especially in
developing countries, are considered as a leading indicator of a possible economic
crises, therefore, it needs to be closely monitored (Milesi-Ferretti and Razin, 1996).

The remarkable increase in the current account deficit worldwide after the 2008 global
financial crisis has led to significant concerns about economic stability in many ether
countries, notably the United States (US). Studies on the US (Cooper, 2001; Roubini,
2006) revealed that the sustainability of the current account deficit in the medium and
long term is unlikely. Because, it has reached the extent that it could lead the world into
a major financial crisis. It is articulated in different debates that the dollar could collapse
if no measures were taken (Edwards, 2005). This view is based on the idea that if the
increase in the current account deficit cannot be stopped, the US net international
indebtedness will reach 100% of GNP. According to Herrmann and Jochem (2005), by
2007, the US current account deficit would have reached two-thirds of the global net
external borrowing. If the deficit continues to remain at this level and grows, significant
obstacles will arise for further monetary integration. In the face of the deficit of this
magnitude, Roubini (2006) points out that some economists will need a new Bretton
Woods regime. In addition, the current account deficit has been growing in recent years
in most new European Union (EU) and other Eastern European countries. For example,
the current account deficits of Spain and Portugal reached 10% of GNP (Blanchard,
2007).

The CAD/GDP ratio has been increasing since 2001, in parallel with conjectural
developments in Turkey. This ratio was 3.5, 5.7 and 8.9 in 2003, 2006 and 2011,
respectively. Then, it has been showing a downward trend recently due to rapid
increases in the USD/TRY exchange rate. It was 5.9, 3.1 and -1.2 in 2013, 2016 and
2019, respectively. This has led to more intense discussions on the causes of the current
account deficit in Turkey. These discussions are mainly focused on the exchange rate.
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On the ground that the monetary targeting regime implemented with the transition to a
Strong Economy Program, the inflation targeting regime ensured the valuation of the
national currency. In such an economic setting where imports are cheaper in terms of
residents, the current account deficit has increased. Therefore, in this economic model,
deficit financing made it necessary to maintain a high real interest rate policy.

The aim of this study is to analyze the sustainability of Turkey's current account deficit
by employing comprehensive econometric analysis with the data set covering 1923-
2019 periods and subperiods. The rest of the paper is arranged as follows. Section 2 lays
out the theoretical framework in detail. Section 3 describes the literature review. Section
4 specifies data set, methodology and findings, pursued by concluding remarks in last
section.

2. Theoretical Framework

Different criteria have been developed to measure the sustainability of the current
account deficit. The ratio of the current account deficit to GDP, the ratio of the budget
deficit to GDP, the ratio of imports to GDP, the ratio of exports to GDP, the change in
reserves, the change in capital flows and the ratio of the trade deficit to GDP are among
these criteria (Akdis et al., 2006). Cointegration techniques examined the relationship
between export and import variables also occupies an important place in the literature
(Husted, 1992; Milesi-Ferretti and Razin, 1996).

Husted (1992) developed a method based on the work of Hakkio and Rush (1991) to
test the sustainability of the current account deficit. Husted began its analysis with the
following equation under the open economy assumption and budget constraint:

C:=Y,— I, —nD] @)

where C;, Yy, I, 1 and th show the total consumption of the public and private sector,
income, investments, international interest rate and the level of the international
borrowing at time t, respectively. The budget constraint can be set for all periods by
iterating through Equation (1). The resulting intertemporal budget constraint can be
written as:

D{ = Yo i (Yewi — Copi — ley) + limiaoo(.u'iD{)
2

where u; = TT_, LS the discount factor. The income of economic agents minus
t+j

consumption and investment should be equal to the balance of foreign trade. Foreign
trade balance can be expressed as:

Yo, -C -1, =X, — M, =TB, 3)
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where TB;, X, and M, indicate trade balance, exports and imports at time t, respectively.
When Equation (2) and Equation (3) are written together, the budget constraint
becomes:

D/ =32, i (TByyy) + limy_, (;D])
@)

According to Equation (4), when the last period is neglected, the current value of
foreign debts must be equal to the present value of the trade balance in the next period.
If the current value of foreign debt is greater than the present value of the trade balance
in the future, the current account balance cannot be sustained. Hakkio and Rush (1991)
and Husted (1992) have arranged the Equation (4) with the assumption that the
international interest rate (r) is constant as follows:

AXeri=AZeyi
(a+r)i-1

M, + 1D} = X, + X2 (-
®)

)+ lim; o, ((H;’)'L‘ )

where Z, = M, + (r; — r)D[. In Equation (5), when X, is subtracted from both sides of
the equation and multiplied by two sides (-1), the equation becomes:

AXe4i=DZ¢yi
(1+r)i-1

CA; :Xt_Mt_TtDch = Yico(— =
(6)

Hakkio and Rush (1991) and Husted (1992) stated that X, and Z, can be written as
follows with the first order stationary process (/(1)) assumption.

)+ 11m1—>oo((1+;;: D

Xe=a; + X1+ &g (7
Ze=0ay;+Zi 1+ &y (8)

In this case the equation (6) can be written as:

!,
Xt = a+MMt_llml_>Do Ll +€t

(1+7)i-1
9)
where MM, = M, +.D} |, a = 11 (a; —ay) and g, = ?10(;1_:;;2—2)' In the long run,
this part is negligible because of lim;_,, ((1:)%}_1> = 0. Finally, the equation (9) can
be simply stated as:
X =a+ MM, + ¢ (10)
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The sustainability of the current account deficit becomes conditional on the fact that the
correlation coefficient g is equal to one, provided that X, and MM, series are
cointegrated (Husted, 1992). If 8 is smaller than one, the sustainability hypothesis is
violated. That’s to say, if the country's foreign exchange outflows are greater than its
foreign exchange revenues, it means the current account deficit is unsustainable. This
condition was developed by Quintos (1995). He also stated that current account deficits
are sustainable in strong form when g is equal to one, and in weak form when g is
between zero and one.

3. Literature Review

Studies on the sustainability of the current account deficit in the literature are classified
into two categories: First, studies comparing current account balance and optimality as
to intertemporal budget constraint approach; second, works questioning the long term
relationship between export and import data. Milesi-Ferreti and Razin (1996) and
Edwards (2000) are among the pioneering studies on the sustainability of the current
account deficit based on the intertemporal budget constraint. By following the
theoretical framework in the pioneering studies, Ghosh and Ostry (1995), Ostry (1997),
Callen and Cashin (1999) and Makrydakis (1999), compared the current and optimal
current balances by econometric models in order to find out whether the current balance
is sustainable.

The second type of study focuses on the long-term relationship of export and import
data of countries, or the stationarity of the CAD/GDP ratio. Karunaratne (2010) found
that current account deficits in Australia during the period 1959-2007 were sustainable
and that the sustainability would be risky if the CAD/GDP ratio exceeded 6% by the
help of Engle-Granger (EG) cointegration analysis. With analyses of the Markov Chain
and Monte Carlo simulation in the period 1961-2008, Takeuchi (2010) concluded that
the current account deficit of US was high and that its sustainability was risky.
However, he stated that the current account deficit would become sustainable only if the
value of the dollar declines. Holmes et al. (2011) indicated that the sustainability of the
current account deficit in India increased in the post-1991 period with generalized least
squares (GLS) and vector error correction (VEC) models within 1950-2003 period.
Using GLS and Markow switching methods, Chen (2011) failed to reach the
sustainability of current account deficit for OECD countries in the period 1970-2009.
Greenidge et al. (2011) concluded that the current account deficit for the period 1960-
2006 was sustainable in the Barbadian economy, using the Johansen cointegration
technique.

There are many studies in Turkey based on the intertemporal budget constraint
approach. The International Monetary Fund (IMF) applied a similar method in its 1998
report, and stating that the current balance in Turkey closely followed the optimal
current balance in the period 1970-1997. Akcay and Ozler (1998) examined the period
1987-1996 and stated that current account deficits in Turkey were more than normal but
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would not create a significant problem. Selcuk (1997) argued that this model was
insufficient to explain the current balance dynamics due to the lack of full capital
mobility, which is one of the main assumptions of the intertemporal budget constraint
approach, and concluded that current account deficits in Turkey were unsustainable and
that optimal borrowing could not be achieved. In addition, examples of studies
questioning the long-term relationship between the data revealing the current account
deficit were carried out. While Yucel and Yanar (2005) pointed out the current account
deficit is unsustainable, Yamak and Korkmaz (2007), Peker (2009), Gocer and Mercan
(2011) concluded that the current account deficit is sustainable in weak form. Insel and
Kayikci (2012) stated the income elasticity of imports is 2.24 and that the current
account deficit is an inevitable consequence of high economic growth. Apart from the
aforementioned works, the detailed literature review on sustainability of CAD in Turkey
is as follows.

Table 1. Literature Review on Sustainability of CAD in Turkey

Authors Period Methodology Findings
Kalyoncu (2005) 1987-2002 Johansen Sustainable
Babaoglu (2005) 1987-2004 VAR Not Sustainable
Akgul, Koc and Koc (2007) 1992-2006 Markow Weak Sustainable
Ongan (2008) 1980-2005 Johansen Not Sustainable
Ozer and Coskun (2011) 2002-2010 Johansen Weak Sustainable
Sahbaz (2011) 2001-2011 Johansen Weak Sustainable
Gocer (2013) 1996-2012  Johansen&VECM  Weak Sustainable
Acikgoz and Caglayan (2014) 1992-2011 EG&ARDL Weak Sustainable
Altunoz (2014) 1994-2013 Johansen Weak Sustainable
Akcayir and Albeni (2016) 1992-2010 EG&DOLS Weak Sustainable
Turan et al. (2016) 1987-2014 EG Not Sustainable
Turk and Sahin (2018) 2000-2016 Johansen Not Sustainable
Yildiz (2020) 1987-2018 Fourier& FMOLS  Weak Sustainable

Notes: Johansen, VAR, Markov, VECM, EG, ARDL, DOLS, Fourier and FMOLS
denotes Johansen cointegration analysis, vector autoregressive models, Markov
switching regimes analysis, vector error correction models, Engle-Granger cointegration
analysis, dynamic ordinary least squares models, Fourier cointegration analysis and
fully modified ordinary least squares analysis, respectively.
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4. Data Set, Methodology and Findings

4.1. Dataset

The data set are compiled from TURKSTAT covering 96 annual observations in the
period 1923-2019. The import and export data are in US dollars. The movements of
export and import data and their logarithms over time are included in Figure 1.

p— 2 'V/
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—) —IM —LN(EX) =—LN(IM)

Figure 1. Export and Import Data

Hereafter, logarithmized values of export and import data are used. As seen in Figure 1,
export and import data act in harmoniously with each other. Table 1 contains
descriptive statistics for the first differences in export and import data. Jarque-Bera Test
statistics show that the volatility in import data is higher than the volatility in export
data. They are normally distributed at 5% critical value.

Table 2. Descriptive Stats

LN(EX) LN(IM)
Mean 21.36 21.68
Standard Deviation 2.661 2.828
Skewness 0.352 0.215
Kurtosis 1.689 1.663
Jarque-Bera 8.951 8.302
Probability 0.011 0.016

As to the correlation between the export and import data, there is a positive and very
strong relationship between export and import data when the changes for annual periods
are taken into account.
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Table 3. Correlation Matrices

LN(EX) LN(IM) ALN(EX) ALN(IM)
LN(EX) 1.000 0.994
LN(IM) 0.994 1.000
ALN(EX) 1.000 0.559
ALN(IM) 0.559 1.000

Note: A denotes the first difference operator.
4.2. Methodology

In order to analyze the sustainability of the current account deficit in Turkey, it is
necessary to question the existence of a long-term relationship between the export and
import series. To clarify our analysis, the data must be divided into subperiods which
are determined by Boratav (2008). In his book, the economic history of Turkey is
divided by subperiods. In this paper, the annual data set which covers the periods 1923-
2019 is divided into the periods 1923-1958, 1959-1979 and 1980-2019. In order to
make more reliable policy recommendations, the monthly data set which spans the
periods from 2008:1 to 2020:8 is also analyzed. Boratav (2008) describes the years
1958 and 1979 as turning points in the Turkish economy.

As to econometric analysis, it is firstly necessary to determine the stationary levels of
the series with traditional and breakpoint unit root tests. Stationary means that the mean,
variance, and autocovariance of a variable are constant over time. In this regard, the
effect of shocks in stationary series disappears in the short term, but shocks in non-
stationary series create permanent effects. Cointegration analysis only allows yeu one to
examine the long-term relationships of stationary series of the same order. If two or
more time series are not stationary themselves, but a linear combination of them is
stationary, it can be said that these series are cointegrated. After the stationary analysis,
the cointegration relationship between the series is examined by cointegration tests that
take into account single-equation and structural breaks. It should be noted here that
although the series is not stationary over a long period, breaks caused by various shocks
can affect the stationary levels. Therefore, the analysis needs to be expanded by taking
into account the presence of structural breaks. Lastly, with the help of error correction
models, the sustainability of current account deficit is analyzed for all subperiods.

4.3. Findings
4.3.1 Stationary and Cointegration Analyses

The stationary levels of the variables used must be determined before conducting
cointegration techniques. Therefore, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Ng-Perron
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(NP) traditional unit root tests have been referenced® . Table 4 shows that the export and
import data have a unit root at the level, and they fulfill the condition of stationarity if
the first differences are taken.

Table 4. Traditional Unit Root Tests

. ) Level 1%t Difference
Periods Variables  Tests
C C&T C C&T
0.59 (0 -1.89 (0 9.22 (0" -9.37(0)
LN(EX) ADF ©) ) ( )* ( )*
1923- NP 1.84 (0) -3.28(0) -4.76 (2) -21.3 (1)
2019 LN(IM) ADF 0.46 (0) -2.84(0)  -8.06(1)°  -8.13(L)
NP 1.49 (0) 515(0)  -747(1)° 734 ()
-1.33 -1. -4, 4 )
LN(EX) ADF (0) 1.83 (0) 4.64 (0)** 4.57 (0)
1923- NP -054(0) -6.88(0) -11.8(0) -13.6 (0)
1958 LN(IM) ADF -0.54 (2) -2.05() -554(1)° -557(1)
NP -1.10 (2) -455(2)  -453(1)°  -43.1()
ADF 83(1 -1.19 (1 -7. N )
LN(EX) 0.83 (1) 9(1) 89 (0)* 96 (0)*
1959- NP -1.82(3)  -4.87(0) -26.0(3) -22.7 (3)
1979 LNOIM) ADF -0.27 (0) -1.34(0)  -445(0) -4.30(0)"
NP 0.76 (0) -3.00(0) -8.11(0)" -19.2(0)"
ADF 2.4 2.24 523(0)°  -5.71(0)
LN(EX) 9(0) (0) 5.23 (0)* 5 (02**
1980- NP 0.65 (1) -5.25(0)  -17.5(0)°  -17.1(0)
2019 LN(M) ADF -1.64(0)  -1.99(0)  -7.16 (0)°  -7.42(0)
NP 0.66 (0) -8.96(0) -28.0(0) -22.6(0)"
ADF -1.80 (3) -268(3)  -9.02(3)° -8.98(3)
LN(EX) o .
2008:1- NP -452(3)  -64.0(0)* -18.8(3) -64.6 (0)
2020:8 LNOIM) ADF  -259(0)" -268(0) -17.50(0)° -10.50 (1)°
NP -11.24 (0) -1368(0) -66.7(1)"  -66.4 (1)

Notes: (1) The critical values are obtained from MacKinnon (1996) for ADF test and
from Ng and Perron (2001) for NP test. The critical values of 1% and 5% significance
levels in ADF test are -3.503 and -2.893 for models with only intercept, while -4.060

! The ADF test (Dickey and Fuller, 1979, 1981) is Ax, = & + Bt + ax,_, +
YK ¥ibx,_; + u,, where A, x,, 8,8 and u, represent the first difference operator, the
dependant variable, the constant term, the coefficient of trend (t) and the white noise
error term. The rejection of the null hypothesis (a = 0) means the x, series is
stationary. The NP test (Ng and Perron, 2001) is performed by taking into account the
x. series, extracting of trend, and the MZ, statistic which is obtained by PP test
developed by Phillips and Perron (1988).
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and -3.459 for models with intercept and trend, respectively. These critical values are,
respectively, -13.80 and -8.10, -23.80 and -17.30 for NP test. (2) The values in
parenthesis represent the optimal lag length. (3) *, ™ and ™" indicate the null hypothesis
is rejected at 1, 5 and 10 % significance levels.

Engle-Granger (EG), Phillips-Ouliaris (PO), Park and Hansen tests are implemented
whether there is a long-term relationship between non-stationarity variables at the level,
primarily based on the estimation of a single equation. According to the EG and PO test
results put forth at Table 5, the null hypothesis that there is no cointegrated relationship
between export and import data is rejected at the different significance levels. Also,
Park and Hansen tests supports the aforementioned relationship between the variables in
case of deterministic cointegration and stochastic trend.

Table 5. Single Equation Cointegration Tests

Periods Tests Value Tests Value
346 .092
£G t 3.46 ~ Park H(0,1) 0.09 ]
z -21.43 H(1,2) 24.34
1923-2019 ¢ 308"
- 910"
PO . 18.79 Hansen Lc 0.910
3217 29.97"
EG t o Park H(0,1) .
z -22.17 H(1,2) 33.30
1923-1958 ; 305"
e 407
PO . 2169 Hansen Lc 0.40
-3.725™ 7.19"
EG t - Park H(0,1) .
z -17.44 H(1,2) 17.80
1959-1979 ) 381"
' Kk .22
PO . 1714 Hansen Lc 0
557" 7.43"
EG t . Park H(0,1) .
z -29.03 H(1,2) 7.65
1980-2019 ) 562"
. 1
PO . 3048 Hansen Lc 0.18
t 717" H(0,1) 0.09
E * Park
G z -78.76 M H@2) 1.04
2008:1-2020:8 ¢ 799"
PO z 82.06" Hansen Lc 0.33

Notes: (1) In all four tests, the relationship between export and import data is estimated
by the fully adjusted least squares (FMOLS) method. (2) In the EG test, the optimal lag
length is determined with the help of the Schwarz Information Criterion. In the PO test,
the Bartlett Kernel Spectral estimation method is used. The bandwidth is determined by
the Newey-West method. (3) The tables developed by MacKinnon (1996) for the EG
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and PO cointegration tests and Hansen (1992) for the Hansen cointegration test is taken
into account. (4) ,  and  indicate the null hypothesis is rejected at 1, 5 and 10 %
significance levels.

4.3.2 Stationary and Cointegration Analyses with Structural Break(s)

The results of the unit root tests and cointegration tests in Table 3, 4 and 5 are obtained
under the assumption that there is no structural breakpoints in the Turkish economy
during the subperiods covered. However, as shown in Figure 1, many of economic
turbulences such as economic and political crisis of 1958, 1980 and 2008 have
significantly affected export and import data through the exchange rate shocks.
Therefore, the possible effects of these developments on the unit root and cointegration
analyses should be made clear, in case they may change the results obtained. In this
context, Zivot-Andrews (ZA) and Lumsdaine-Papell (LP) unit root tests are
implemented where structural breakpoints could be determined exogenously?. The
results of the ZA and LP unit root tests, which allows one and two structural breaks,
respectively, are given in Table 6. Although this two unit root tests reveal that the
export and import data are stationary at first difference. Furthermore, it is remarkable
that the break periods are in line with the political and economic problems in Turkey.

%In the LP test (Lumsdaine and Papell, 1997), the models allowing two structural
breaks in the constant Ax, = § + ft + ax,_; + DU1, + DU2, + ¥ ¥ | v;Ax,_; + uy;
allowing two structural breaks in the constant and one structural break in the time trend
Ax, = 8 + Bt + ax,_; + 6DU1, + uDT1, + wDU2, + ¥* ., y;Ax,_; + u,; and which
allows two structural breaks both constant and time trend Ax, = & + St + ax;_; +
6DU1, + uDT1, + wDU2, + @DT2, + ¥*  y;Ax,_; +u, is estimated, which
A x.,DU1,DU2,DT1,DT2,6,8, 8,1, w,¢ and u, represent the first difference
operator, the dependant variable, the dummy variables indicating structural breaks in
constant and trend, the intercept, the time trend coefficient, the coefficient of dummy
variables and white noise error term, respectively. t = 1,2,...,T shows the time and
TB; and TB, (1 < TB,,TB, < T) indicate structural break periods. When t>
TB,,TB,; DU1,,DU2; = 1, in the oher cases DU1,,DU2; = 0; when t > TB;, TB,;
DT1, =t —TB, and DT2, =t — TB,, otherwise DT1,,DT2, = 0. The rejection of the
null hypothesis of a = 0 in the ZA and LP tests mean the x, series is stationary with
structural breaks.
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Table 6. ZA and LP Tests

C T c&T
Periods Tests t- t- t-
stats  DAEE) g DAE) gy Date(s)
ZA 322 1980  -2.93 1950 326 1954
LN(EX
EX) | o g, 1983 o, 1968 . 1941
16232019 1979 1982 1971
ZA 435 1973  -305 1959 374 1972
LN(IM) 1971 1965 1941
LP 432 o0t 348 oo 506 o
ZA  -351 1942 326 1932  -3.86 1941
LN(EX
(EX) Lp 395 1942 352 1941 3.8 1941
1945 1944 1954
1923-1958
ZA  -422 1941 303 1952  -336 1937
LN(IM) 1041 1937 1937
LP 360  jos 421 Jomy A48 oo
ZA 206 1971 243 1974 224 1971
LN(EX
EX) o g, 1971 . 1968 .. 1968
16501070 1974 1974 1971
ZA  -184 1966  -3.94 1971 346 1971
LN(IM) 1964 1966 1966
LP 202 .o 406 o0 360 o)
ZA 223 1984 249 2009 396 2002
LN(EX
EX) | o e 199 o 1988 . 2002
18802019 2012 2011 2009
ZA 223 2014  -447 2004 357 2002
LN(IM) 1989 1989 1984
LP 427 o0 358 Lo, 422 Lo
ZA 393 20113 -361 20133 378 2010:10
LN(EX) 2010:11 2009:4 2010:9
2008:1- LP 894 o105 492 o0121 3 0176
2020:8 ZA  -417 20103 358  2012:4  -450  2010:3
LN(IM) 2009:7 2011:5 2010:7
LP 429 o193 398 on174 M3 o017

Notes: (1) Critical values are taken from tables developed by Zivot and Andrews (1992)
for the ZA test, Lumsdaine and Papell (1997) for the LP test. The critical values at 1%
and 5% significance levels in the ZA test are -5.34 and -5.80 for the model with break in
the constant (C), -5.93 and -4.42 for the model with break in the trend (T), -5.57 and -
5.08 for the model with break in the trend with the constant (C&T), respectively. The
critical values for the LP test are -7.34 and -6.82; -7.24 and -6.65, -7.34 and -6.82,
respectively. (2) The values in parentheses indicate the optimal lag length determined
by Schwarz Information Criterion.
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ZA and LP test results show that the series are stationary at first difference, not at the
level in case of one or two breaks. This justifies that the single equation cointegration
models are sufficient. However, comparing results by adding system-based (VAR)
models next to single equation models is not the right approach. Because single
equation models and VAR models use different estimation methods and are based on
different assumptions, they cannot be compared directly. For this reason, there is no
need to use the Johansen and Saikkonen-Liitkepohl methods to determine the
cointegration rank, because there is already no more than one cointegrated vector
between two variables, and the rank cannot be greater than one.

In case of structural breaks, the results of the EG, PO, Park and Hansen tests are
suspicious. Therefore, the Gregory-Hansen (GH) cointegration test, in which the breaks
are determined endogenously, is applied®. As stated at Table 7, a long-term relationship
between export and import data is found only the model with regime change.

® GH cointegration test (Gregory and Hansen, 1996) is based on estimation of models,
allowing break in constant x;; = §; + 8,9, + ax,: + u,; containing the time trend and
allowing break in constant x;, = §; + 8,¢.; + Bt + ax,, + u, and allowing scrutiny of
regime change X1¢ = 01 + 0204 + Pt + a1Xop + ApXo Qe + U, where
X160, X2, 01,05,a, aq,a,, B and u, represent the variables, the constant term before
structural break and the change made by structural break in constant term, the
coefficient vector of explanatory variables, the cointegration vector before regime
change and the change made by regime change in the cointegration vector, the
coefficient of trend (t) and white noise error term. ¢, is a dummy variable that takes a
value of one while t > yt and zero in other cases, while the coefficient T between 0 and
1 represents the period during which the structural break occurred. In the GH
cointegration test, three models are estimated for each t value and the ADF unit root
test is applied to the error terms. Accordingly, the minimum value of the test statistic is
accepted as the structural break. If the absolute value of test statistic is greater than the
critical value, the null hypothesis is rejected that is no cointegrated relationship between
the variables.
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Table 7. GH Tests

. c C&T RC

Periods

t-stats Date t-stats Date t-stats Date
1923-2019 487(0) 1948  -371(0) 1948 (8)26 1979
1923-1958 427(0) 1950  -536(0)" 1947 (3)27 1939
1959-1979 386(0) 1969  -5150) 1971 (3)26 1971
1980-2019 441(0) 2004  -325(0) 2002 (2)92 1084
2008:1-2020:8  -511(1)" 2013:5 -4.63(1)  2011:7 ((1))18 2009:11

Notes: (1) Critical values are taken from tables developed by Gregory and Hansen
(1996). The critical values of GH test at 1% and 5% significance levels are -5.44 and -
4.92 for break in constant (C); -5.80 and -5.29 for break in constant and trend (C&T); -
5.97 and -5.50 for regime change model (RC). (2) The values in parentheses indicate the
optimal lag length determined by Schwarz Information Criterion. (3) “and ~ display the
null hypothesis is rejected at 1 and 5 % significance levels.

4.3.3. Error Correction Model

Both Table 5 and 7 show that the export and import data are cointegrated. The
relationship between these two series is estimated by error correction model by taking
break periods displayed by the GH regime change model shown in Table 7 into account.
Table 8 displays that all of long term coefficients of independent variable and error
correction term are significant both economically and statistically.

Table 8. Error Correction Model

Dependent Variable: LN(EX)

Periods

LN(IM) C ECT.,
1923-2019 0.95 (0.12)" 0.91 (0.45)" -0.25 (0.02)"
1923-1958 0.74 (0.19) 4.74 (1.69)" -0.40 (0.09)"
1959-1979 0.76 (0.18)" 4.69 (1.60)" -47.8 (0.26)"
1980-2019 0.98 (0.22)" 0.13 (0.57) -0.51 (0.07)"
2008:1-2020:8 0.85 (0.10)" 3.17 (2.24) -0.46 (0.06)"

Notes: (1) ECT_; denotes error correction term. (2) The values in parentheses indicate
the standard errors. (3) and  show the null hypothesis is rejected at 1, 5 and 10 %
significance levels.

Table 8 exhibits that the current account deficit in Turkey is sustainable in weak form.
In the period 1923-2019, the export/import coverage ratio is close to one. From 1980 to
present, an implicit export-led growth model has been applied in Turkey. Liberalization
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of foreign trade, transition to floating exchange regime, positive impact on international
competitiveness of serious devaluations after the crises of 1994, 1997, 2001 contribute
to the current account balance after 1980. In the post-2008 period, when the global
financial crisis broke out, the USD/TL exchange rate fell until FED’s tapering decision
in 2013. Its negative impact on the foreign trade balance has been evident. The impact
of serious exchange rate fluctuations in 2018 and 2020 on the foreign trade balance will
only be seen in the following periods.

5. Conclusion

The current account deficit ranks first among the main macroeconomic problems not
only in Turkey but also in many developed and developing countries. Especially with
the recent global financial crisis, the CAD/GDP ratio has started to be followed more
seriously by policymakers and academics. Today, the most important reason underlying
trade and exchange rate wars are the desire of countries to become advantageous in
foreign trade and the idea of closing their current account deficits.

In this study, the sustainability of the current account deficit, which is one of the chronic
problems of the Turkish economy, is investigated using unit root tests, cointegration
analysis and error correction model using annual data for the period 1923-2019 and
monthly data for the period 2008:1-2020:8. Applying the intertemporal budget
constraint model developed by Husted (1992), a strong relationship between export and
import data is found. The fact that the export/import coverage ratio is smaller than one
indicates the current account deficit in Turkey is sustainable in weak form and the
results is in line with Gocer (2013) and Yildiz (2020) studies. In order to sustain it in
strong form or close, reducing the share of imported inputs in the production, granting
incentives to exporting firms, the implementation of policies of export promotion and
import substituted production should be supported and encouraged.
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Ticaret Akimlarinin Yapisal Cekim Modeli ile Sinanmasi: Tiirkiye Ornegi

Estimating Trade Flows with Structural Gravity Model: Case of Turkey

Ozan Cagri DEMIRAY!
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Bu arastirma, Turkiye’'nin dis ticaret akimlarini hem Tinbergen’in (1962) temel ¢ekim modeli hem de Anderson &
van Wincoop’un (2003) yapisal ¢cekim modeli kapsaminda sinamayi hedeflemistir. Bu amagla Turkiye’nin 139
ticaret partneriyle olan ticaret iliskisi, 2010-2018 déneminde EKK, FGLS ve NLS yontemleriyle tahmin edilmistir.
Ayrica Ulke-spesifik sabit etkiler modeliyle kiiresel gaptaki ticaret yapisi yine 2010-2018 donemini kapsayacak
sekilde 140 ulke ile sinanmistir. Analizde mesafe, dil birligi, sinir iliskisi, denize kiyisi olmama durumu gibi dogal
ticaret maliyetlerinin ve tarife oranlarinin ve glimrik birliklerin hacim etkileri tahmin edilmistir. Yapisal ¢ekim
modeli kapsaminda ¢ok yonli direng terimleri analize dahil edilmistir. Cok yonlu direng terimleri; uzaklik
endeksleri, tlke-spesifik sabit etkiler modeli ve bu galismada 6nerilen ithalat fiyat endeksleri ile temsil edilmistir.
Sonuglara gore ihracatgi ve ithalatgi Glkenin milli gelirleri, glimrik birligi durumu, dil birligi, uzaklik endeksleri,
ithalatgi fiyat endeksleri ve sinir iliskisi ticareti pozitif etkilerken; mesafe ve denize kiyisi olmama durumu ticareti
negatif etkilemektedir. Tarife oranlarinin ise ticarete belirgin bir etkisi gérinmemistir
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ABSTRACT

This research aims to estimate Turkey’s trade flows within the context of Tinbergen’s (1962) basic gravity model
and Anderson & van Wincoop’s (2003) structural gravity model. For this purpose, trade relations of Turkey with its
139 partners have been estimated by using OLS, FGLS and NLS methods for 2010-2018 times period. Also,
structure of the global trade structure of 140 countries is estimated by country specific fixed effects model for the
same 2010-2018 times period. Volume effects of tariff rates and natural trade impediments such as distance,
common language, border relations and state of landlockedness have been estimated in the analysis. Multilateral
resistance terms are included into the analysis within the context of structural gravity model. Multilateral
resistance terms are proxied with remoteness indexes, country-specific fixed effects model and a multilateral
resistance index that have been derived in this research. According to results, while national incomes of exporter
and importer country, custom union, common language, remoteness indexes, import price indexes and common
border have positive effects on trade, distance and being a landlocked country have negative effects on trade.
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Ticaret Akimlarinin Yapisal Cekim Modeli ile Sinanmasi: Tiirkiye Ornegi

1. Giris

Tiirkiye nin ticari disa agiklik seviyesi, 1980 sonrasi liberallesme programlari sayesinde
%10’lardan %?20’lere ¢ikmis ve giiniimiize kadar bu oran resesyon donemli disinda
yiikselme trendi icinde olmustur. 2000°1i yillardan sonra bu oran %30 bandna gelirken
2010°lu yillarda ise %40’1n iizerine ¢ikmistir. Dis ticaretin Tiirkiye ekonomisindeki
paymin artmasi, bu alanda yapilan ¢alismalarin 6nemini de artirmaktadir. Tiirkiye’ nin
goreceli daha serbest bir ticaret yapisina doniistimiinii incelemek i¢in ticaret akimlarinin
iyi analiz edilmesi gerekir. Ticaret akimlarinin belirleyicilerini ve ticaret maliyetlerinin
etkisini tahmin etmede ¢ekim modeli olduke¢a kullanighi bir modeldir.

Fizikteki yer ¢ekimi kanunundan esinlenerek Tinbergen (1962) tarafindan olusturulan
¢ekim modeli, giiniimiizde dis ticaret akimlarinin sinanmasinda oldukga popiiler bir
aragtir. Cekim modeli, ticaret akimlarinin tlkelerin ekonomik biiyiikliikleriyle dogru
orantili ve ticaret maliyetleriyle ters orantili olmasi temeline dayanmaktadir.
Tinbergen’in (1962) kurdugu ¢ekim modelinin dis ticaret literatiiriindeki 6nemi, ticaret
maliyetlerinin énemli bir bileseni olan tasima maliyetlerini cografi mesafe ile proksi
etmesi olmustur. Model, ortaya atildiktan bu yana ticaret akimlarinin sinanmasinda
onemli ampirik bagarilar elde etmistir. Fakat iktisadi bir teoriden yoksun olmasi uzun
bir siire elestiri konusu olmustur. Uygulamali ¢aligmalarda istikrarli bicimde basarilt
sonuglar vermesi, ¢ekim denklemi igin gii¢lii bir teorik altyapimin kurulmasi ihtiyacini
dogurmustur (Bergstrand, 1985, s. 474). Bu amagla ilk olarak Anderson (1979), ¢ekim
denklemi i¢in farklilastirilmis mallarin ve monopolcii rekabet piyasasinin gegerli oldugu
durumda talep yonlii bir iktisadi altyapt kurmustur. Daha sonra Helpman & Krugman
(1985), Bergstrand (1985, 1989), Deardorff (1998), Eaton & Kortum (2002), Chaney
(2008) ve Helpman, Melitz & Rubinstein (HMR) (2008), c¢alismalarinda g¢ekim
denkleminin farkli dig ticaret teorilerine de dayandirilabilecegini gostermislerdir. Bu
calismalar sonucunda, ¢ekim modelinin dis ticaret teorilerinin test edilmesinde olduk¢a
kullanigh bir arag oldugu goriilmiistir.

Tinbergen’in (1962) kurdugu model, temel ¢ekim modeli olarak adlandirilmis ve sonraki
calismalar ise modelin orijinal halini gelistirme motivasyonu iginde olmustur. Farkli
degiskenlerin temel ¢ekim modeline eklenmesiyle olusan daha komplike denklemlere
ise literatiirde genisletilmis (augmented) ¢ekim denklemleri adi verilmistir. Anderson &
van Wincoop (2003) ise oOnceki calismalar1 geleneksel ¢ekim modelleri olarak
tanimlamis ve yapisal ¢ekim modelini alternatif olarak gelistirmislerdir. Yapisal ¢ekim
modelinin ortaya koydugu en 6nemli ayrim, ¢ok yonlii direng terimlerini (multilateral
resistance terms) tanimlamasi olmustur. Cok yonlii direng terimleri, iki {ilke arasindaki
ticaret akimini ikili (bilateral) ticaret maliyetlerinin yani sira diger ilkelerin ticaret
maliyetlerinin de etkileyebilecegini gosteren degiskenlerdir. Anderson & van
Wincoop’a (2003) gore ¢ok yonlii direng terimlerinin ihmali ticaret analizlerinde yanli
sonuglara sebep olmaktadir. Uygulamali ¢aligmalarda ¢ok yonlii direng terimlerini
temsil etmek i¢in farkli endeksler ve tahmin yontemleri gelistirilmistir. Kronolojik
olarak siralandiginda, ilk olarak (a) “uzaklik endeksleri” ile ¢ok yonlii direng terimleri
temsil edilmistir. (b) Anderson & van Wincoop (2003) uzaklik endeksleri yerine,
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“yinelemeli yapisal tahmin” ile gelistirmis olduklar1 ¢ok yonlii direng terimlerini
smamistir. Cok yonli direng terimlerinin gézlenemez degiskenler olmasindan dolay:
Anderson & van Wincoop (2003) bir iterasyon ¢oziimii gelistirmiglerdir. Fakat bu
yontem, 6zel programlama ile gerceklesmesinden dolayir tahmin etme siirecinde bazi
zorluklar igermektedir. (c) Daha pratik bir uygulamas: olan ve ¢ok yonlii direng
terimlerini tilke-spesifik sabit etkilerle proksi eden sabit etkiler modeli ise ¢ekim modeli
uygulamalarinda Anderson & van Wincoop’un yapisal tahminine iyi bir alternatif
olmustur. (d) Son olarak Baier & Bergstrand (2009) ise ¢ok yonlii direng terimlerinin
tahmin edilmesi i¢in Taylor serisi a¢ilimlarini kullanarak “Bonus vetus EKK yontemi”
ile bir tahmin siireci gelistirmislerdir.

Literatiir incelendiginde, Tiirkiye’nin dis ticaret analizlerinde genel olarak yapisal ¢cekim
modeli yerine geleneksel ¢ekim denklemlerinin kullanildig: tespit edilmistir. Yapisal
¢ekim modeli, iktisadi bir altyapiya sahip olmast ve ¢ok yonlii direng terimlerini
tanimast bakimindan ayrigmakta ve ticaret analizlerinde kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. Bu ¢alismada ise yapisal ¢ekim modeli kullanilarak Tiirkiye’nin ticaret
akimlarmin belirleyicileri ve ticaret maliyetlerin etkileri ortaya konmak istenmistir.
Analizde uzaklik endeksleri ve {iilke-spesifik sabit etkiler modeli, ¢ok yonlii direng
terimlerini kargilamasi i¢in kullanilmistir. Ayrica uzaklik endekslerine alternatif olarak,
Anderson & van Wincoop (2003) modelinde tanimlanan “gézlemlenemeyen fiyat
endeksleri” yerine ithalat fiyat endeksleri kullanilmis ve bu degisken ile ilgili
aciklamalara ise Ek-A’da yer verilmistir.

Cekim denklemi, bu aragtirmada 2010-2018 donemi igin Tirkiye’nin 139 ticaret
partneriyle olan ticaret akimlarinin 6l¢iilmesinde kullanilmistir. Cekim modelinin farkl
versiyonlart hem logaritmik formu siradan EKK (En Kiigiik Kareler) ve FGLS
(Uygulanabilir Genellestirilmis En Kii¢iikk Kareler) yontemleriyle hem de g¢arpimsal
formu NLS (Dogrusal olmayan EKK) yontemiyle 2.502 gézlem kullanarak tahmin
edilmistir. Ardindan yapisal ¢ekim modeli, bu 140 iilkenin kendi aralarindaki ticaret
iliskilerini siradan EKK, iilke-spesifik sabit etkiler modeli ve zaman etkili {ilke-spesifik
sabit etkiler modelleriyle ve 138.845 gozlemle tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Bu
analizlerdeki amag, ¢ekim modelinin Tiirkiye’nin ve diinyanin ticaret yapisini agiklama
giicliniin arastirilmasi ve farkli model tiirleri ile ekonometrik yontemler arasinda bir
kiyaslama yapilmasidir. Bu dogrultuda, ¢ekim modelinde ticaret maliyetlerini proksi
etmesi beklenen degiskenler belirlenmistir. Mesafe, dil birligi, sinir iligkisi, denize
kiyist olmama durumu, tarife oranlari ikili ticaret maliyetlerini olusturmaktadir. Cok
yonlii direng terimlerini karsilamasi igin uzaklik endeksleri ile ilk bu 6nerilen ithalat
fiyat endeksleri kullamilmistir. Analizler sonucunda bu endeks degerlerinin ve diger
ticaret maliyetlerinin ticaret akimlarini etkileme giiciiniin belirlenmesi hedeflenmistir.

2. Yapisal Cekim Modeli

Cekim modeli, uluslararasi iktisatta olduke¢a kullanigli bir model olup ilk olarak fizikte
iki cisim arasindaki ¢ekim kuvvetini 6lgmek igin ortaya atilmistir. Newton’un
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(1687/1999) bulmus oldugu bu denkleme gore iki cisim arasindaki ¢ekim kuvveti
cisimlerin kiitleleri ile dogru orantiliyken, cisimlerin arasindaki mesafenin karesi ile ters
orantilidir:

F=G =3+ (1)

Burada F cisimler arasinda olusan ¢ekim kuvvetini, m; ve m, sirasiyla birinci ve ikinci
cismin kiitlelerini, r? cisimler arasindaki mesafenin karesini ve son olarak G ise kiitle
¢ekim sabitini temsil etmektedir (Newton, 1687/1999). Yer ¢ekimi olgusunu agikliga
kavusturan “orijinal ¢ekim yasas1”, fizik biliminin en 6nemli fenomenlerinden birisini
olusturmaktadir (Kaufmann & Comins, 2008).

Geleneksel anlamda, ¢ekim denklemini uluslararasi ticarete ilk uyarlayan Tinbergen
(1962) olmustur. Tinbergen (1962), Newton’un denklemindeki kiitleleri ekonomik
biiyiiklik ile 6zdestirirken, iki cisim arasindaki uzakligi da benzer bir sekilde iki
eckonomi arasindaki uzaklik olarak ele almistir. Cekim kuvvetini ise lilkeler arasinda
gerceklesen ticaret akimi olarak yorumlamistir. Boylelikle ilk ¢ekim denklemi su sekli
almistir:

yFiyP2

Xij = Bo ld{{; @)

Y

Bu denklemde X;; (i) iilkesinden (j) iilkesine gergeklesen ticaret akimini, diger bir
ifadeyle (i) iilkesinin (j) iilkesine yaptig1 ihracati temsil etmektedir. ¥; (i) iilkesinin
ekonomik biiyiikliigiini, Y; (j) tilkesinin ekonomik biiyiikliigiini ve d;; ise (i) ve (j)
iilkeleri arasindaki cografi uzakligi temsil etmektedir. S, sabit terimi gosterirken; S;, 52
ve B sirasiyla Y;, Y; ve d;; terimlerinin esneklik katsayilarimi belirtmektedir. Tinbergen
(1962), uluslararas1 mallarda ihracatg1 iilkenin arz kapasitesini ve ithalat¢i iilkenin talep
seviyesini lilkelerin GSYH’si ile iligkilendirirken; iki iilke arasindaki mesafeyi ise
tagima maliyetlerinin bir fonksiyonu olarak yorumlamistir.

Tinbergen (1962) ve sonraki geleneksel ¢ekim modelleri, daha ¢ok ikili ticaret engelleri
iizerinde durmustur.? Gergeklesen dis ticareti azaltici unsurlar sadece ticarete konu olan
iki iilke arasindaki engellerle agiklanmaya calisilmistir. Cekim denklemi ile yapilan
tahminlerin amaci, yapisi itibariyle karsilastirmalr statik bir analiz olanagi sunmak olsa
da sadece ikili ticaret engelleriyle bunu gergeklestirmek olanaksizdir (Anderson &

! Baz1 mekén teorisyenleri, Bs’ii fizikteki yer cekimi yasasinda yer alan uzakligi parametresi —2
ile 6zdeslestirmeye caligmigsa da bdyle bir gerekgelendirmeyle ilgili bulgular yetersiz kalmistir
(Linnemann, 1966, s. 34).

2 Cok yénlii direng terimini dikkate almayan Anderson & van Wincoop (2003) éncesindeki gekim
modelleri Geleneksel Cekim Modelleri olarak adlandirilmaktadir (Anderson, 2011).
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Wincoop, 2003, s. 170). Karsilagtirmali bir analizi gergeklestirmek i¢in tiim ticaret
partnerlerin eylemlerini dahil eden bir tahmin siireci gelistirmek gereklidir. Bunun i¢in
sadece ikili ticaret engelleri degil, ¢ok yonlii direngler de dikkate alinmalidir.

Anderson & van Wincoop (2003), “ortalama ticaret engellerini” ¢ok yénlii direng
terimleri olarak adlandirmis ve McCallum’un (1995) smir etkisini bu engellerin bir
uzantist olarak nitelemistir. Cok yonlii diren¢ teriminin ihmal edilmesi, tahminlerde iki
temel soruna sebep olmaktadir. Bunlardan ilki, tahmin sonuglarinin dahil edilmemis
degisken eksikliginden dolayr yanli cikmasidir. ikincisi ise ¢ekim modelinin
kargilagtirmali genel bir dis ticaret akim ¢ercevesinin, ¢ok yonlii direng terim
ihmalinden dolay1 olusturulamamasidir.

Anderson & van Wincoop (2003) modelinin 3 temel amaci vardir. Model, (a) teorik bir
¢ekim denklemini tutarlt ve etkin bir sekilde tahmin edebilen bir yontem gelistirmekte,
(b) genel denge kapsamu igerisinde tahmin edilmis ¢ekim modelini, karsilagtirmali statik
cercevede ele alarak ticaret engellerinin ticaret akimlarina olan etkisini ortaya koymakta
ve (¢) smnir etkisi bilmecesini teorik bir ¢gekim modeli ile incelemektir. Anderson & van
Wincoop (2003) ise CES harcama sistemlerini kullanarak operasyonel bir ¢ekim modeli
tiiretmistir. Bunun i¢in ticaret engellerini tice ayrilmstir: (a) (i) ve (j) bdlgeleri arasinda
kalan ikili ticaret engelleri, (b) (i)’nin biitiin bdlgelere olan ticaret direnci (rezistans) ve
(¢) (j)’nin biitiin bolgelere olan ticaret direnci.

Anderson & van Wincoop’un (2003) yapisal ¢ekim modeli su sekildedir:

(1-0)
YiYj tij
xij = y—WJ (TIJJI) ’ (9)
LA \YED
I, = (z ; (p_j) 6, ) , (10)
ti: (1-0) 1/(1-0)
p= (Zi (HLZ) .6, ) . (11)

Yapisal ¢ekim modelinde, x;; (i) tilkesinden (j) tilkesine olan ticaret akimini, y; ve y;
strastyla (i)’nin ve (j)’nin milli gelirlerini, y" diinyanin toplam milli gelirini, ¢;; (i) ve
(j) arasindaki ikili ticaret maliyetlerini, IT; ve P; sirastyla (i)’nin ve (j)’nin gok yonlii
direng terimlerini ve o mallar arasindaki ikame esnekligini temsil etmektedir. Bu
noktada, 6; = j_vjv ise iilkelerin diinyadaki milli gelir paymi gostermektedir. Denklem
(9), teorik olarak daha tutarli olsa da uygulamada birtakim zorluklara sebep olmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin bir endeks hélinde olmasi ve bu endekslerin igerisinde yer alan
degiskenlerin bir kismimin denklemdeki ana degiskenleri de igermesi, dongiisel
bagimlilik sorununa yol agmaktadir (Bergeijk & Brakman, 2010, s. 11).

t;; ihracatgt (i) ve ithalatgr (j) tlkelerinin arasindaki ikili ticaret engellerini temsil
edip t;;’deki bir artis ticaret akimimi diisiirlicli etkide bulunmaktadir. IT; degerindeki bir
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arti ihracatgi (i) tilkesinin tiim diinya {ilkeleriyle olan ticaret iliskisini azaltic1 bir etkide
bulunmaktadir. (i) ve (j) arasindaki ikili ticaret engellerinin sabit oldugu durumda
I1; ’nin ylikselmesi, ihracat¢inin ithalat pazarindaki mallarinin fiyatlarmm artmasini
temsil etmektedir. Bu durum goreli olarak (i) ve (j) arasindaki ticaretin lehinde bir
gelisim gosterecek ve x;; de@erini artiracaktir (Starck, 2012, s. 35). Benzer bir sekilde
P, degerindeki artis da (i) ve (j) arasindaki ticaret akimini artiracaktir. P; fiyat endeksinin
yiikselmesi, (i) ve (j) arasindaki ikili ticaret direncinin sabit oldugu durumda (j)’nin (i)
disindaki ticaret partnerleriyle olan ticaretini zedeleyecek ve dolayisiyla (i) goreli olarak
daha cazip bir ticaret partneri durumuna gelecektir. Boylelikle denklem igerisinde gok
yonlil direng terimleri, (i) ve (j) arasindaki ticareti artiric1 etkide bulunurken ikili direng
terimi ticareti azaltic1 etkide bulunmaktadir (P; T,B; T, t;; 1, > x;; T).

Analizde kullanilacak model logaritmik formda olup Anderson & van Wincoop’un
(2003) yapisal ¢ekim modeli temel alinarak olusturulmustur. Orijinal modele ek olarak
tarife oranlarini temsil eden 7;; degiskeni modele su sekilde eklenmektedir:

InX;; =InY;+InY; =InY"+ (1-0)t;; —(A1—-0o)p; —(1—0o)n; —o1;; (12)

Denklem (12) analizde kullanilacak olup X;; bagimli degisken olup ihracater (i)
iilkesinin ithalat¢1 (j) tilkesine yaptigi ihracati temsil etmektedir. Y; degiskeni ihracatgi
(i) tlkesinin milli gelirini, Y; ise ithalat¢1 (j) tlkesinin milli gelirini temsil etmektedir.
Milli gelirlerdeki bir artisin ihracati artiracagi beklenmektedir. Y% diinyamin toplam
milli gelirini temsil eden degisken olup her yatay-kesit birim i¢in ayni degeri alirken,
sadece zamana gore degismektedir. Diger degiskenler veri iken diinyanin toplam milli
gelirinin artmasi, ticaret yapan ornek 2 iilkenin milli gelirlerinin arttigi durumda diger
iilkelerin milli gelirlerinin artacagi anlamina geleceginden bu artigin ikili ticareti
azaltmasi beklenecektir. t;; degiskeni ihracate1 (i) ve ithalater (j) iilkesinin arasinda yer
alan ikili (bilateral) ticaret maliyetlerini temsil etmektedir. Bu ticaret maliyetlerini ise
d;; ile gosterilen mesafe, DIL ile gosterilen dil birligi, SINIR ile gosterilen komsuluk
durumu, FTA ile gosterilen giimriik birligi veya tercihli ticaret anlasmasinin olmasi
durumunu ve DKO ile gosterilen denize kiyist olmama durumu olusturmaktadir.
Mesafenin tagima, enformasyon maliyetleri gibi bir¢ok ticaret maliyet unsurunu proksi
eden bir degisken olmasindan dolayr mesafedeki artisin ihracati azaltmasi beklenecektir.
Ulkeler arasinda dil birligi veya smir iliskisi durumunun varhg ise ticareti artiracag
yoniinde bir beklenti olusturacaktir. Ihracate1 (i) veya ithalatei (j) iilkesinin denize kiyisi
olmamasi sabit ihracat maliyetlerini artiracagindan bu degiskenin ticareti azaltmasi
beklenecektir. g, ticaret partnerleri arasindaki (aynm1 zamanda mallar arasindaki) ikame
esnekligini temsil eden parametredir. Tkame esnekligi, Anderson & van Wincoop’un
(2003) tanimladig: gibi dikkate alinmis; Armington’da (1969) oldugu gibi tiim mallarin
iiretim yerlerine gore farklilagtirilmis mal oldugu ve her iilkenin de tek bir mal iireticisi
oldugu varsayilmstir.
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7;; degiskeni ithalater (j) tilkesinin ihracatgi (i) lilkesine uyguladig: tarife oranlarinin
agirlikli ortalamasidir. Bu oran ne kadar yiiksekse, ihra¢ edilen malin fiyatin1 artiracak
ve bu mala olan talep miktarin1 diigiirecektir. Eger ikame esnekligi mutlak anlamda
1’den diisiikse, yani malin ikamesinin bulunmasi giigse talep edilen miktar azalsa dahi
nominal ihracati artiracaktir. [I; ve P; degiskenleri ise sirasiyla ihracatgi ve ithalatgl
iilkelerin ¢ok yonlii direng terimlerini temsil etmektedir. Ulkelerin dis diinyadan ne
kadar izole oldugunu temsil eden bu degiskenlere gore eger (i) iilkesi diinyadan izole ise
daha uzak mesafelerde ticaret partneri aramaya ¢alisacaktir. Aym sekilde ithalatci (j)
iilkesi de diinyadan ne kadar izole ise daha uzak iilkelerden ithalat yapmak isteyecektir.
Yine ikame esneklikleriyle agirlikli bu degiskenlerin parametreleri pozitif olarak
beklenmektedir. Daha direngli bir analiz igin ¢ok yonlii direng terimlerinin yani sira bu
degiskenlerin yerine UE ile temsil edilen uzaklik endeksleri de denkleme dahil

edilecektir. UE degiskenleri UE; = (Z i Yi/d; j)_l seklinde hesaplanmaktadir.

3. Literatiir incelemesi

Cekim modeli, Tinbergen’den (1962) bu yana ticaret uygulamalarinda oldukca popiiler
araglardan biri olmustur. Modelin esnek yapist sayesinde c¢ekim modelinin
uygulamalari, kullanim alanlarma gore oldukca cesitlilik gostermektedir. Literatiirde,
Anderson & van Wincoop (2003) modeli ile ¢ekim denkleminin popiilerliginin arttigi
goriilmektedir. McCallum’un (1995) Kanada ve ABD eyaletleri arasinda yaptigi
calismada saptadigt sinir bilmecesine gelistirmis oldugu ¢dziim Onerisiyle, ¢cok yonlii
direng terimlerini tanimlamasiyla ve ¢ekim denklemini mikro temellere baglamasiyla
Anderson & van Wincoop (2003), cekim denkleminin iktisadi altyapisint kurmustur.

Cekim modeli uygulamalarinda, ticaret maliyetlerinin en belirgin unsurlar1 olarak ticaret
merkezleri arasindaki mesafe ve iki ekonomi arasindaki komsuluk iliskisi olarak
goriilmektedir. Birgok uygulamali ¢aligmada, mesafenin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmaktadir. Komsuluk iliskisi ise genel anlamda ticareti artirici bir
etken olarak goriilmektedir. Baier & Bergstrand (2007), serbest ticaret antlasmalarinin
(STA) ticareti artirici bir faktor olup olmadigini sorgulamis ve ticaret izerindeki etkisini
smamiglardir. Bulgularina gére STA’larin digsal degil; i¢sel degiskenler olarak kabul
edilmesi gerekmektedir. STA’larm iki iilke arasindaki ticareti, 10 yillik bir siire i¢inde
ortalama 2 katina ¢ikaracak etkiye sahip olduklar1 Baier & Bergstrand (2007) tarafindan
tespit edilmistir. Kahoulia & Maktouf (2015) ise Akdeniz iilkeleri i¢in yaptig1 sinamada
STA’larin ticareti artirici etkisinin giiglii oldugunu saptamigtir. Mohammed & Magai
(2020), ticaretin refah artirict etkisini Afrika iilkelerinde test etmistir. Buna gore Afrika
Birligi’nin kurulusu hem Afrika iilkelerinin kendi igerisinde hem de Afrika iilkelerinin
diinyayla olan ticaretini artirdigi gorilmiistiir. Boylelikle bolgesel ekonomik
birlesmeler, Afrika’nin kalkinmasinda ve biiylimesinde 6nemli bir strateji olarak
degerlendirilmelidir.

Yunanistan’in AB iilkeleri ile olan ticaretini ¢ekim denklemi ile inceleyen Papazoglou
(2007), potansiyel ve gerceklesen ticaret akimi ayrimina gitmistir. Papazoglou (2007),
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Yunanistan’m AB iilkelerine yaptig1 ihracatin potansiyelin altinda, ithalatin ise
potansiyelin iistiinde oldugu sonucuna ulasmistir. Buna gére Yunanistan’in AB tyeligi,
beklenen yapisal doniisiimii gerceklestirememistir. iran’a uygulanan ekonomik
yaptirimlarin etkisini dlgen Esfahani & Rasoulinezhad (2017), AB’nin uyguladigi
yaptirimlar sonucu Iran’in dis ticaretinde onemli derecede bir Asyalilasma trendi
gdzlemlemistir. Esfahani & Rasoulinezhad (2017), iran’m disa agiklik oranmin artmasi
icin Iran ile Asya iilkeleri arasindaki ticaret iliskilerinin yapilacak antlasmalarla
artirtlmasi gerektigini onermislerdir. Antonucci & Manzocch (2006), Tiirkiye’nin AB
ile olan ticaretini 1967-2001 dénemi i¢in incelemisler ve kullandiklar1 ¢gekim modelinin
Tirkiye’nin ticaret akimlariyla oldukca uyumlu oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ulastiklar1 bulgulara gore, Tiirkiye’nin AB ile olan ticareti ¢ekim modeli ile saptanan
potansiyel ticaretin iistiine ¢ikmamaktadir. Tirkiye ve AB arasinda yapilan tercihli
ticaret antlagsmalarinin ve giimriik birligi antlagsmalarinin ticareti artirici etkisinin
varligina iliskin saglam bir delile ulagilamamuislardir.

Tiirkiye’nin 46 iilke ile olan dis ticaret akimlarini Linnemann’in (1966) g¢ekim
denklemine benzer bir denklem ile sinayan Tatlict & Kiziltan (2011), bu amagla milli
gelir ve mesafenin disinda Tiirkiye ekonomisinin dig ticaretini incelerken niifus, sinir
iligkisi ve glimriik birligi gibi degiskenleri modele dahil edilmistir. Tatlict & Kiziltan
(2011), smur iligkisi ve giimriik birligi degiskenlerinin Tirkiye’nin dis ticaretini
etkilemedigi bulgularina ulagsmustir. Tiirkiye ile 15 AB filkesi arasindaki ticaret iligkisini
genisletilmis ¢ekim modeli kullanarak sinayan Dinger (2013), giimriik birligini, kisi
basina diisen AR-GE harcamalarini ve Linder degiskenlerini test etmistir. 8 farkli tiriin
grubunun analiz edildigi ¢aliymada, AB ile Tiirkiye arasindaki giimriik birliginin 4 {iriin
grubunda (sanayi mallarinin bulundugu) Tiirkiye’nin ihracatini olumlu etkiledigi
bulgusuna ulagilmistir. Tiirkiye’deki kisi basimna diisen AR-GE harcamalar1 ise benzer
sekilde Tiirkiye’nin AB’ye olan ihracatini artirmaktadir. Dinger (2013), ¢alismasinda
AB iilkeleri ile Tirkiye arasindaki kisi basina diisen GSYH farkinin gittikge arttigini ve
Tiirkiye’nin ihracatinin buna bagli olarak 2 {iriin grubu disinda artmaya devam ettigi
sonucuna ulagmistir. Yapilan bu analiz sonucu Linder degiskeni negatif bir katsayi
almis ve tercihlerde benzerlik teorisinin Tiirkiye-AB ticaretini tam agiklayamadigt
gorilmiistiir. 1996-2011 donemi i¢in Tirkiye’nin 172 iilkeyle olan 6 fasilli {iriin
kategorilerinde dis ticaretini inceleyen Tiirkcan & Piskin (2014), ihracat paylarini
ayristirma metoduyla yaygin ve yogun ticaret olarak ayristirmistir. Glimriik birliklerinin
yaygin ve yogun ticarete olan etkileri ¢ekim modeliyle incelenmistir. Bulgulara gore,
giimriik birliklerinin ticarette yaygin etkiyi azaltirken yogun etkiyi artirdiklar1 sonucuna
ulagilmigtir. Tirkiye’nin dis ticaretinde mesafenin ve siyasal g¢atigsmalarin etkisini
aragtiran Temurov & Kilicarslan (2016), bu amagla siyasal ¢atigma degiskenini ¢ekim
modeline dahil etmislerdir. Temurov & Kilicarslan (2016), gelistirdikleri bir siyasal
catisma endeksi ile yaptiklari tahmin sonucu siyasal g¢atigmalarin Tiirkiye’nin dis
ticaretini olumsuz etkiledikleri sonucuna ulagmiglardir. Tiirkiye ile OECD iilkeleri
arasindaki ticaret iligkisini mekansal ekonometri yontemi kullanarak ¢ekim modeli ile
smayan Kilig (2019), 1993-2017 yillarim1 kapsayan analizinde klasik ¢ekim modeli
degiskenleri disinda niifus, doviz kuru, denize kiyimin olmama durumlarini ele almistir.
Bulgulara gore ihracatg1 tilkedeki niifus artis1 ticareti pozitif etkilerken ithalatei tilkedeki
niifus artis1 ticareti negatif etkilemektedir. Yine ayni sonuclara gore Tiirkiye’nin déviz
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kurundaki bir artis ise fiyat avantaji kazandiracagindan ihracati pozitif etkilerken,
OECD iilkelerinin doviz kurlarindaki artis ise Tiirkiye’nin ihracatimi negatif
etkilemektedir. Tiirkiye’nin 2003-2018 donemindeki mal ihracatinda Linder hipotezinin
gegerliligini sorgulamak {izere genisletilmis ¢ekim denkleminden faydalanan Ak¢a &
Bal (2020), Linder etkisini nispi faktor donatimlarindaki farkliliklarla temsil etmistir.
Bulgulara gore nispi faktér donatimi farkindaki artis ihracati artirmaktadir. Bu da
Tirkiye’nin mal ihracatinda Linder hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.
Yine ayni calismanin bulgularma gore sinir etkisi, ikili ticaret anlagmalar1 ve
Tirkiye’ nin para birimindeki deger kayiplari Tiirkiye nin ihracatini artirdig1 sonuglarina
ulagilmagtir.

4, Veri Seti

Modelde Tiirkiye’nin 139 ticaret partneri ile olan ticaret verileri 2010-2018 yillar1 i¢in
ele almmugtir. Thracatgr (i) iilkesinden ithalatg1 (j) iilkesine yapilan ticaret akimu, Xij
modelin bagimli degiskeni olup nominal Amerikan dolar1 cinsinden TUIK’ten
almmustir. Ulke-spesifik sabit etkiler modelinin gergeklesmesi i¢in gerekli olan bu 139
tilkenin kendi aralarindaki ticaret akimlari ise IMF veri tabamindan indirilmistir. Y;, Y; ve
YW degiskenleri sirasiyla ihracatgi iilkenin, ithalat¢i iilkenin ve diinyamn toplam
GSYH’lerini temsil etmektedir. Bu milli gelir verileri Amerikan dolar1 cinsinden
nominal diizeydedir ve Diinya Bankasi’ndan alinmistir. Ticaret maliyetleri mesafe, sinir
iligkisi, denize kiyt olmama durumu, dil birligi ve tarife oranlarindan olugmaktadir.
Mesafe, iki iilkenin en kalabalik sehir arasindaki cografi mesafe olup km cinsinden
CEPII sitesinden elde edilmistir. Sinir iligkisi, denize kiy1 olmama durumu ve dil birligi
modeldeki kukla degiskenler olup bu durumlarin varliginda 1 yoklugunda ise 0
degerlerini almaktadirlar. Kukla degiskenler, mesafe verileri gibi CEPII sitesinden
almmigstir.  Uzaklik endeksleri ve ¢ok yonlii direng terimleri formiil {izerinden
hesaplanmistir. Cok yonlii direng terimlerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyat endeksi,
2000 bazli ithalat fiyat endeksi olup Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Tarife
oranlari, Diinya Bankasi tarafindan olusturulan WITS veri tabanindan indirilmistir.
Ithalatg1 iilkenin, ihracatg1 iilkeden ithal ettigi mallara uyguladigi tercihli agirlikl
ortalama tarife orant modele eklenmistir. Giuimriik birligine dahil olup olmama ve
tercihli ticaret anlagmalarmin varlhigr ile ilgili bilgiler T.C. Ticaret Bakanligi’nin
sitesinden alinmugtir.

5. Arastirma Yontemi

Panel veri analizi; firma, iilke, ev halki gibi yatay-kesit birimlerin farkli zaman
donemlerini de kapsayan gozlemlerin analizini gosterir. Panel veri analizi birimler arasi
heterojenligi dikkate almasi bakimindan yatay kesit ve zaman serisi ¢aligmalarindan
ayrilmaktadir (Baltagi B. H., Econometric Analysis of Panel Data, 2005, s. 1-5).
Birimler arasi heterojenligi dikkate almayan ¢alismalar ise yanli sonuglar barindirma
tehlikesi igermektedir. Panel veri, arastirmacilara daha kapsamli veri cesitliligi
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saglamakta, daha fazla serbestlik derecesi sunmakta ve daha etkin analizler ortaya
koymaktadir. Yalniz yatay-kesit veya zaman serisi verileri kullanilarak yapilan
analizlerde gozlemlenemeyen etkiler panel veri analizi ile daha kolay dlgiilebilmektedir.
Panel veri analizi ile degigimlerin ve diizenlemelerin dinamik etkileri daha net ortaya
konabilmektedir. Bir panel veri regresyonu, hem zaman (t) hem de birim (i) verilerinden
olusmasi yoniinden farklilik gostermektedir:

Vie = @ + Xif + . (14)

a sabit terim, 8 K x 1, X;, K adet bagimsiz degisken iizerindeki t zamanindaki i
biriminin gézlemini temsil etmektedir.

Ui = Uy + Vit (15)

u;, gozlemlenemeyen birim-spesifik etkileri ve v;, diger geri kalan kalintilart temsil
etmektedir. u;, zamansal olarak sabit regresyonda dahil edilmeyen tiim birim-spesifik
etkileri kapsar. u; ile x;; arasinda higbir iliskinin olmadigi varsayimi altinda, rassal
etkiler yaklasimi ile u;’yi rahatlikla u;; hata terimine dahil edebiliriz. Fakat bir¢ok
iktisadi uygulamada panel verinin kullanim amaci u;’nin istege bagh olarak x;,’ler ile
iliskili olmasina miisaade etmektir (Wooldridge, 2010, s. 300). Cekim modeli
calismalarinda da bu amaglanmaktadir. Sabit etkiler analizi ise bu amaca agik bir
sekilde hizmet eder.

Sabit etkiler modelinde w; tahmin edilmesi gereken sabit bir parametre olarak
varsayllmaktadir. Geri kalan hata terimleri ise v; 'nin ic¢inde toplanmakta olup
birbirinden bagimsiz ve aym dagilima sahiptir IID (0, 0,,2). X;¢, tim i ve t’ler igin
v;; den bagimsiz varsayilmustir. Sabit etkiler modelinin regresyonunun;

Yie = @+ Bxi + 1y + vy (16)

Anderson & van Wincoop’un (2003) ortaya koydugu yapisal ¢ekim denklemini sabit
etkiler modeline uygun hale getirmek i¢in su sekilde bir doniistiirme islemi yapilabilir:

=Yty = 17)
2 yW I'Iin
Xy =c Yi Vi _1-0) (18)

ni(l_ﬂ') pj(l_a) ij

II; ve  P;’nin iki denklemli sistem ¢oziimii kendine has bir ¢dziim icermektedir.
Anderson ve Yotov’un (2010) da belirttigi iizere her A > 0 igin AP; ve A/1I; ¢dziimleri
vermektedir. Bu belirsizlik bir normallestirme geregini de beraberinde getirmektedir.
Bunun i¢in 6lgiit ithalat¢1 iilkesi j = 0 igin P, = 1 olarak empoze edilmektedir. Bu
denklem sistemleri farkli tip modellerden tiretilebilir (Fally, 2015, s. 77). CES tipi
tilketici tercihlerinde Armington’a (1969) ve Krugman’a (1980) dayali modeller ile
tutarlidir. Chaney (2008) gibi Melitz’in (2003) firma heterojenligine dayali modeller ile
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de yukaridaki gibi ¢ekim denklemi olusturulabilir. Yukarida s6zii gegen tiim modellerde
igsel ¢ok yonlii direng terimi P; ithalatg1 piyasadaki fiyat endeksinin bir fonksiyonu
olarak ifade edilebilir durumdadir (Fally, 2015, s. 77). Bunun karsilinda I1; ise ihracatgc1
i lilkesinin karsilagtig1 rekabet derecesini yansitmaktadir.

Head & Mayer (2014) ¢ekim denklemini su sekilde tanimlamaktadir:
XL']' = exp[ei—(1—0’)logtij+ml-j].€l-j (19)

Denklemdeki (19) e; ihracatgi iilkeler arasinda degismezleri ve m; ise ithalate iilkeler
arasinda degismezleri temsil etmektedir. Bu yontem bu terimlere higbir kisit getirmeden
e; ihracatg1 ve m; ithalatc1 sabit etkilerini ortaya koymaktadir. Bu sabit etkiler ile ¢ok
yonlii direng terimlerinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Yotov vd. (2016), ithalatci
ve ihracatc1 sabit etkilerini t zaman etkisini de dikkate alacak sekilde olusturmustur.

6. Ekonometrik Bulgular

Cekim modelinin ampirik diizeyde dis ticaret akimlarini agiklama giicii yiiksek olsa da
analizlerde birtakim sorunlart barindirmaktadir. Hem sifir ticaret akimlarini ele almada
hem de ¢ok yonlii direng terimlerinin hesaplanmasindaki farkli goriisler bunlarin
bagindadir. Model se¢imi ve model igerisindeki degiskenlerin tiirii de arastirmacilar
icerisinde farkliliklar icermektedir. Bu arastirmada yer alan analizlerde farkli
ekonometrik yontem ve modeller kullanilmis, secilecek tek bir yontemin olasi
dezavantajlarindan uzak durmak amaglanmustir.

Thracatei (i) iilkesinin GSYH’si GSYH_i ve ithalat¢i (j) iilkesinin GSYH’si GSYH_j ile
temsil edilmektedir. (i) tilkesinin (j) iilkesine yaptig1 ihracat (tek yonli ticaret akimi)
Ticaret degiskeni ile gosterilmekte olup modelin bagimli degiskenidir. Newton’un
(1687) ortaya koydugu ¢ekim yasasinda yer alan kiitle ¢ekim sabitinin ekonomideki
karsiligt Anderson & van Wincoop (2003) tarafindan diinyanin toplam GSYH’si olarak
belirlenmis ve ¢alismada GSYH_w ile gosterilmistir. Her yatay-kesit gdzlem i¢in ayni
degeri almasindan dolay1 GSYH w degiskeni sabit terim islevi gdrmiistiir. Iki iilke
arasindaki ticaret maliyetlerini olusturan cografik mesafe Mesafe, sinir iligkisi SINIR,
ortak dil birligi DIL, denize kiyis1 olmama durumu DKO degiskenleriyle gsterilmistir.
(i) ve (j) llkelerinin uzaklik endeksleri UE ve ithalat fiyat endeksleri ise Fiyat ile
sembolize edilmistir. Son olarak ithalat¢i (j) lilkesinin ihracatci (i) iilkesine uyguladigi
ortalama agirlikli tarife oran1 (% bigiminde) ise Tarife Orani ile temsil edilmistir.

Tablo-2’de Tiirkiye’nin 2010-2018 yillar1 arasinda 139 iilkeyle gergeklesen ikili dig
ticaret akimlarmin  analiz  sonuglar1  gosterilmektedir.  Kullamilan  modeli
dogrusallagtirmak i¢in kukla degiskenlerin ve tarife oranlar1 digindaki tiim degiskenlerin
logaritmasi almmustir. {lk siitunda Tinbergen’in (1962) izledigi yol benimsenmistir.
Temel ¢ekim modeli olarak da bilinen bu modelin tahmininde siradan EKK yontemi
kullanilmistir. Tiirkiye’nin 139 {ilkeyle gergeklesen ticaret akimlarmin analiz edildigi bu
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durumda yaklasik olarak ifade edildiginde, GSYH i’nin parametresi 1,25 ve
GSYH_j’nin parametresi 0,83 olarak bulunmustur. Bu sonuglar ihracat¢i {ilkenin
GSYH’si %1 arttiginda ihracat seviyesinin %1,25, benzer bir sekilde ithalatgr tilkenin
GSYH’si %1 arttiginda ithalat seviyesinin %0,83 artacagina isaret etmektedir.
Diinyanin toplam GSYH’si GSYH w’nin parametresi ise —0,8 olarak bulunmustur.
Katsayinin negatif ¢ikmasi Anderson & van Wincoop’un (2003) modeliyle tutarli olup
diinyanin toplam GSYH’si arttifi sirada ihracatgr (i) ve ithalatgr (j) {ilkelerinin
GSYH’leri sabit kalmas1 durumunda aralarindaki ticaret iligkisinin azalacagina isaret
etmektedir. Ticaret maliyetlerinin Onemli gostergelerinden biri olan Mesafe
degiskeninin parametresi hem teoride hem de uygulamali bir¢ok caligmayla tutarl
olarak —1,29 ¢ikmustir. Buna gore Tiirkiye ile olast bir ticaret partnerinin arasindaki
mesafenin %1 artmasi durumunda ticaretin %1,29 azalmasi beklenilecektir. Bulgulara
gore Siir degiskeninin parametresi 0,62 ve DKO degiskeninin parametresi —0,16
¢ikmistir. Bir lilkenin Tirkiye ile sinir iligkisinin olmasi Tirkiye ile olan ticaretini
artiran bir unsur iken, yine ayni sonuglara goére bir iilkenin denize kiyisi olmamasi
durumu Tiirkiye ile olan ticaretine azaltic1 etki yaratmaktadir. Bu degiskenlerin kukla
degiskeni olmasindan dolay: tarife esdegerindeki etkilerini hesaplamak daha farkli
olacaktir. [ef —1].100 formiilii ile SINIR degiskenin etkisini %85,9 ve DKO
degiskenin etkisini —%14,9 bulabiliriz. Hipotetik bir anlam yiiklersek, bir A {ilkesinin
Tirkiye ile komsu oldugu i¢in 2010°dan 2018’e kadar olan zaman aralifinda ticaretini
ortalama %85,9 arttirdigi sonucuna ulasabiliriz. Benzer bir sekilde denize kiyisi
olmadig1 i¢in bir B {ilkesinin de bu siire aralifinda, Tiirkiye ile ticaretinde ortalama
olarak %14,9’luk bir kayba ugradigi sonucu ¢ikarilacaktir. Bir {ilkenin Tiirkiye ile
gimriik birligi igerisinde olmasi ise aradaki ticareti yillik ortalama %26 artirdig:
gorilmiistiir.

Model (1)’in kullanildig1 bu ilk analizde sadece Tarife Orani1 degiskeninin parametresi
0,012 olup istatistiksel olarak anlamli, fakat deger olarak oldukga kiigiik ve pozitif
cikmistir. Buna gore tarife oranindaki %1°lik degisimin (%5’ten %6’ya ¢ikmasi gibi)
ihracatt %0,013 kadar artirmasi beklenmektedir. Bu bulgu ticaret teorisinin ortaya
koydugu tarifelerin ticareti azaltan etkisine ters bir durumu sergilemektedir. Ancak
In(Ticaret) ve Tarife Oran1 degiskenleri arasindaki ikili korelasyon degerinin negatif
aykirt bir durum teskil etmedigini gostermektedir.® Bu bulgudan, tarife oranlarimin
model igindeki etkisinin degisime ugradigi cikarimi yapilabilir. Bu tiir durumlara
istatistik alaminda sasirtici degisken problemi adi verilmektedir.® Sasirtic1 degiskenin
varligi durumunda, bir A degiskeninin beklenen parametre degeri denklem igerisinde
bagka bir B degiskeninden etkilenip isareti tersine donebilir veya var olan etkinin degeri
oldukea diigebilir. Sasirtici degisken problemi, bir bagimsiz degiskenin hem bir bagka

® Korelasyon tablosu igin Ek-B’ye bakiniz.
* Sagirtict degisken (Confounding variable) problemi hakkinda ayrintili bilgi igin Frank’in (2000)
caligmasina bakiniz.
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bagimsiz degiskenle hem de bagimli degiskenle bir iligki igerisinde olmasi durumunda
karsimiza ¢ikmaktadir. Modelde de tarife oranlarmin, hem diger ticaret maliyetlerini
proksi eden degiskenlerle hem de bagimli degiskenle iligski igerisinde olmasi tarife
degiskenin degerinde ortaya ¢ikan bu durumun muhtemel nedenleri arasinda sayilabilir.

Tablo-1: Analizde Kullanilan Logaritmik Formdaki Cekim Denklemleri

Model

(1) lnX”=lnYi+1an—1nYW+t”+T”

Model

(2) lnX” = lnYl + lnY} —InYY¥ — tij + ln(UEl) + ln(UE]) + Tl']'
Model InX;; =InY; +InY; =InY" + (1 -0)t;; — (1 —0)P, — (1 — 0)P;
(3) —O'Tijs

* (1-0)tj = PiInd;; + B2DKO;; + BsSINIR;j + B4 FTA;;
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Tablo-2: Logaritmik Formdaki Cekim Denklemlerinin Regresyon Sonuglar

Bagimli EKK FGLS FGLS FGLS
Degisken: 1) 1) Uzaklik Fiyat Endeksi
In (Ticaret) Endeksi ?3)

@)
IN(GSYH_i) 1,248 1,196 1,207 1,21
Y; (0,018)*** (0,007)*** (0,007)*** (0,007)***
IN(GSYH_]j) 0,836 0,825 0,848 0,817
Y; (0,018)*** (0,006)*** (0,006)*** (0,006)***
IN(GSYH_w) -0,801 -0,759 -0,452 -1,004
yw (0,028)*** (0,009)*** (0,043)*** (0,013)***
In(Mesafe) -1,289 -1,241 -1,318 -1,101
d;j (0,044)*** (0,012)*** (0,014)*** (0,015)***
In(UE_i) 0,121
(0,033)***
In(UE_j) 0,308
(0,036)***
In(Fiyat_i) 0,517
P; (0,026)***
In(Fiyat_j) 0,558
P; (0,027)***
SINIR 0,627 0,781 0,677 0,545
(0,165)*** (0,072)*** (0,073)*** (0,062)***
DKO -0,16 -0,22 -0,199 -0,366
(0,079)** (0,033)*** (0,032)*** (0,028)***
FTA 0,232 0,221 0,28 0,552
(0.084)*** (0.021)*** (0.025)*** (0.029)***
Tarife Orani 0,013 0,009 0,010 0,007
Tj (0,002)***  (0,0004)***  (0,0005)*** (0,001)***
R? 0,759 0,758 0,759 0,767
Gozlem Sayist 2502 2502 2502 2502
* p <0,10 ** 5 < 0,05 *xk ) < 0,01
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Tiirkiye’nin dig ticaret akimlarinda ulasilan bu bulgu, Yotov vd. (2016) tarafindan
dikkat ¢ekilen ticaret politikalarin igsellik durumu ile Ortiismektedir. Buna gore
devletler, halihazirda ticaret maliyetleri disiik ve dolayisiyla ticaretin belirli bir
seviyede gergeklestigi iilkeler ile ticaretini serbestlestirme egilimindedirler. Bu durumda
ticaret politikalari, ticaret maliyetleri ile iliskili olabilme ihtimalinden arastirmacilar
igsellik problemleri ile karsi karsiya kalabilirler.

Tablo-2’de model (1)’in EKK ile tahmin edildigi analizde Breusch-Pagan (1979) ve
Cook-Weisberg (1983) testleriyle degisen varyans problemi tespit edilmigtir. Degisen
varyans durumunda parametre degerleri her ne kadar tutarlilik ve yansizlik 6zelliklerini
tagisa da etkinlik 6zelligini kaybetmektedir. Buna ek olarak, Jensen esitsizligine gore
modelin yapisi itibariyle ¢ekim modellerinde degisen varyansin bulundugu durumlarda
parametre degerleri yansizlik 6zelliklerini de kaybetmektedir. Modelin hata terimlerinin
kovaryansmin bilinmedigi durumlar igin gelistirilen bir ydntem olan FGLS bu
problemin ¢oziimii i¢in analizde kullanilmistir. Degigsen varyans probleminin oldugu
durumlarda etkin sonuglar veren FGLS yontemi, ¢ekim modeli igin kullanilan
yontemleri Monte Carlo simiilasyonlar1 ile kiyaslayan Martinez-Zarzoso (2011)
tarafindan da tavsiye edilmektedir. FGLS yontemi ile temel ¢ekim modeli test edilmis
ve sonuglar Tablo-2’teki 2. siitunda sunulmustur. R? ve parametre degerleri ilk analizle
oldukc¢a benzer sonuglart vermistir. En biiyiik farklilik SINIR degiskeninde olup FGLS
yontemi EKK yoOntemine gore smir etkisine ¢ok daha yiiksek seviyede bir deger
vermektedir. Ayrica FGLS yontemi ile yapilan tahminlerde DKO degiskeninin
anlamlilik diizeyinin belirgin sekilde arttigi goriinmektedir.

Model (2)’nin sinandig1 analizde FGLS yontemi kullanilarak uzaklik endeksleri modele
eklenmistir. Thracatg1 {ilkenin uzaklik endeksi UE i 0,12 ve ithalat¢1 {ilkenin uzaklik
endeki UE j 0,3 ¢ikmustir. Bu bulgulara gore, ithalatgr iilkenin GSYH ve mesafe ile
agirliklanmig ekonomik merkezlerden uzak olmasi ihracatci ililkeye gore daha fazla
etkilemektedir. Bu sonuca gore, bir iilkenin ticaret maliyetleri yilikseldik¢ce daha uzak
bolgelerden mal talebinde bulunabilmektedir. Thracatc iilkede ise bu etki daha diisiik
goriinmektedir. Ticaret maliyetleri yiiksek bir ihracatci iilke, mallarini satmak i¢in daha
uzak ticaret partnerleri aramakta fakat bu etki ithalat¢1 tlkeninki kadar yiiksek
olmamaktadir. Analizde, ihracat¢1 iilkenin uzaklik endeksinin ancak FTA degiskeni ile
birlikte istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi goriilmektedir. Tiirkiye-AB arasindaki
gimriik birliginin ticaret etkisinin dikkate alinmasiyla birlikte uzaklik endeksleri
beklenen degerlerine ulagsmaktadir.

Model (3)’te ise uzaklik endeksleri yerine bu ¢alismada 6nerilen fiyat endeksleri ¢cok
yonlii direng terimlerini kargilamasi i¢in kullanilmistir. Teorik ¢ergevesini Anderson &
van Wincoop’un (2003) koydugu g¢ok yonlii direng terimlerinin analiz ydntemleri
farklilik gostermektedir. Anderson & van Wincoop’un (2003) yinelemeli yapisal
tahmini, Baier & Bergstrand’m (2009) Bonus vetus EKK yontemi ve iilke-spesifik sabit
etkiler yontemi ¢ok yonlii direng terimlerini dikkate alan yontemler olsa da uzaklik
endeksinde oldugu gibi bu terimleri temsil eden ayr1 bir degiskeni gdstermemektedirler.
Bu problemin ¢6ziimii igin, Anderson & van Wincoop (2003) modelinde herhangi bir
ekonomik gosterge ile ifade edilmedigi belirtilen soyut “fiyat endeksleri”, ithalat fiyat
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endeksleri ile proksi edilmistir. FGLS ile yapilan tahmin sonucunda yapisal ¢ekim
modeliyle tutarli olarak Fiyat i 0,517 ve Fiyat_j 0,558 olarak bulunmustur. Anderson
& van Wincoop (2003) modelinin ticaret maliyetlerinin simetrik olma varsayimi bu
analizde kabul edilmistir. Sonuglara gore Tirkiye nin dig ticaret partnerlerinin ithalat
fiyat endeks degerleri %1 arttiginda aradaki ticaret degerleri Tirkiye ithalatci
konumunda iken %0,517 ve ihracat¢i konumunda iken %0,558 artmaktadir. Uzaklik
endeksleri ile Fiyat degiskenlerini kiyasladigimizda, Fiyat degiskenlerinin t-istatistik
degerleri daha yiiksek olup dis ticaret analizlerinde kullanilmasi tavsiye edilmektedir.

Tablo-4’te gosterilen uygulamalar ise NLS tahmincisi ile tahmin edilmistir. NLS, ¢ekim
modelinin tahmin edilmesinde oldukga sik kullanilan bir yontemdir. Bagimli degiskenin
logaritmasinin almamamasindan dolayi, sifir ticaret akimlarinin varligi durumunda
EKK tahmincisi kullanilamamaktadir. NLS bu tiir durumlarda alternatif olarak
onerilmektedir. Ayrica EKK ve FGLS yontemleriyle ulasilan analiz sonuglarinin
kiyaslanmasi agisindan oldukga faydali bir alternatif rolii Gistlenmektedir. Tablo-4’teki
model (4)’te temel ¢cekim modeli NLS ile tahmin edilmistir. Model ¢arpimsal formda
yer almaktadir. NLS ile tahmin edilen dogrusal olmayan ¢ekim denklemlerinin
logaritmik formdaki olanlarla kiyaslandiginda, en biiyliik farkin Smir ve FTA
degiskenlerinde oldugu goriilmektedir. Sinir degiskeninin katsayisi logaritmik formda
istatistiksek olarak anlamli ve beklenildigi gibi pozitif iken dogrusal olmayan formdaki
temel ¢ekim denkleminde anlamli ve beklentinin aksine negatif ¢ikmistir. Yapisal cekim
modelini temsil eden model (5)’te ve uzaklik endekslerinin dahil oldugu model (6)’da
ise sinir degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir. FTA degiskeninin katsayisi ise
dogrusal olmayan formdaki ¢ekim denklemlerinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina
ragmen model (4)’te ve model (6)’da beklentinin aksine negatif ¢ikarken; fiyat endeksli
model (5)’te beklentiyle uyumlu olarak pozitif ¢ikmustir.

Uzaklik endekslerinin katsayilari, NLS yontemiyle tahmin edildiginde kararsiz bir
goriintii  ¢izerek EKK ve FGLS yoOntemlerinin aksine negatif ¢ikmugtir. Fiyat
endekslerinin katsayilar1 ise daha kararli bir goriintiiyle logaritmik formdaki yapisal
¢ekim modeli gibi pozitif ¢ikmistir. Fakat dogrusal olmayan formatta ihracatci iilkenin
fiyat endeksinin katsayist kismen artmus ve ithalatgir tlkeninki ise bir azalma
gostermistir. NLS yontemi genel degerlendirildiginde, hem FTA degiskeninin hem de
¢ok yonli direng terimlerinin katsayilarin iktisadi beklentilerle uyumlu ¢ikarmasindan
dolay1 uzaklik endeksleri yerine ithalat fiyat endekslerinin kullanilmasi énerilmektedir.

Tablo-3: Analizde Kullanilan Carpimsal Formdaki Cekim Denklemleri

yP1yhe
w=Bo i J BaSvtur , BsDKO , BeTij
Model (4) Xij=Y 76 4 ers erety
ij
(1-0)
Y)Y [ t;;
Model (5 X, =1L -0 Ty
©) =) e
Y.V, UE, UE, .
Model (6) Xij =Y_WT6 y
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Tablo-4: Carpimsal Formdaki Cekim Denklemlerinin Regresyon Sonuglart

Bagimh NLS NLS NLS
Degisken: 4) Fiyat Endeksi Uzaklik Endeksi
Ticaret (5) (6)
GSYH_I 1,066 1,221 1,109
Y; (0,018)*** (0,017)*** (0,018)***
GSYH_j 0,739 0,796 0,757
Y; (0,019)*** (0,018)*** (0,018)***
GSYH_w 0,574 0,949 1,527
Y (0,025)**+ (0,028)*** (0,07)*+*
Mesafe -1,207 1,1 -1,198
dij (0,029)*** (0,025)%** (0,029)***
UE_i -0,507
(0,043)***
UE_j -0,713
(0,05)***
Fiyat_i 0.647
P, (0,021)***
b (0,032)**
SINIR -0,241 -0,024 0,02
(0,077)%** (0,062) (0,084)
DKO -0,252 -0,251 -0,306
(0,095)*** (0,081)*** (0,093)***
FTA 0,132 0,424 -0,591
(0,033)*** (0,036)*** (0,046)***
Tarife Oram 0,028 0,031 0,028
Tij (0,002)*** (0,002)*** (0,02)%**
R? 0,78 0,843 0,799
Gozlem Sayist 2502 2502 2502
* p < 0,10 ** < 0,05 % < 0,01
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Yapisal ¢gekim modelinin en sik kullanilan tahmin yéntemlerinden birisi de iilke-spesifik
sabit etkiler yontemidir. Yinelemeli yapisal tahminin analiz siirecinde yasanan
zorluklar, arastirmacilart {lke-spesifik sabit etkiler yontemini kullanmaya tesvik
etmistir. Panel analizlerinde kullanilan standart sabit etkiler modeli ile bazi farklari
bulunmaktadir. Modelde zamana gore degismeyen degiskenlerin bulunmasi, standart
sabit etkiler modelini kullanmay1 imkénsiz hale getirmektedir (Wooldridge, 2010, s.
301). Bu yiizden Oncelikle zamana gore degisen degiskenler (iilke-spesifik)
belirlenmelidir. Aragtirmamizdaki bu degiskenler GSYH i ve GSYH j ile ifade
edilmekte olup iilkeye ozgii her karakteristik ozellik iilke-spesifik degisken olarak
atanabilir. Ardindan parametresi tahmin edilmek istenen ve genelde ikili ticaret
maliyetleri olarak degerlendirilen bu degiskenler belirlenmelidir. Ulke-spesifik sabit
etkiler modeliyle her iilke-spesifik degiskene 1.260 (Ulke sayis1 x Zaman) kadar sabit
etkilere karsilik gelen kukla degisken eklenmektedir. Model (8)’de bu islem hem
ithalatgr hem de ihracatgi karakteristiklerle ele alindigindan dolayr analizde toplam
2.520 kukla degisken kullanilmistir. Tablo-2’de ve Tablo-4’te sadece Tiirkiye’nin ikili
ticaret akimlar analiz edilirken, Tablo-6’da 140 iilkenin 2010-2018 yillar1 arasinda
birbiri ile gerceklesen tiim ticaret akimlari analize dahil edilmigtir. Bunun teknik nedeni,
her iilke icin olusturulan kukla degiskenlerin sayisinin fazla olmasi (1260) sebebiyle
gozlem sayisinin (2502) ilk veri setinde yetersiz olmasidir. Bu nedenle Tablo-6’de yer
alan sonuglarin Tirkiye’nin dis ticareti yerine 140 iilkenin birbiriyle olan dis ticareti
seklinde yorumlanmasi gerekmektedir. Bir diger not ise 140 iilkenin 2010-2018 yillar1
arasinda ger¢eklesmesi beklenen 175.140 ticaret akiminin 138.845’inin (%79,2) analize
dahil edilmis olmasidir. Sifir ticaret akimlarimin dahil edilmemesi, yapilan analiz
acisindan bir dezavantaj olusturmakla birlikte Martinez-Zarzoso’nun (2011) Monte
Carlo analizine gore degisen varyansa direngli bir tahmin yapildig1 siirece yiiksek bir
standart hata kaybi ve yanlilhk beklenmemektedir. Ulke-spesifik sabit etkiler
yonteminde dikkat edilecek bir diger unsur ise iilkeye 6zgii degiskenlerin (GSYH i ve
GSYH_j gibi) parametrelerinin hesaplanamamasi olacaktir.

Tablo-6’da 3 farkli analiz sonuglar1 gosterilmektedir. Model (7)’de karsilagtirmali
degerlendirme olmasi agisindan siradan EKK yontemi, model (8)’de iilke-spesifik sabit
etkiler yontemi ve model (9)’da ise Yotov'un (2016) tavsiye ettigi sekilde tilke-zaman
sabit etkiler yontemi kullanilmigtir. Standard EKK yontemi ile sabit-etkiler yontemi
sonuglarint kiyasladigimizda, sabit-etkiler ile tahmin edilen yapisal ¢ekim modelinde
mesafenin etkisinin mutlak anlamda arttig1 gériilmektedir.

Tablo-5: Ulke-Spesifik Sabit Etkiler Modelinde Kullanilan Denklemler

Model (7) InX;; =InY; + InY; — t;;
Model (8) InX;; = exple; — (1 — o) log tij + mj] ‘&
Model (9) InX;; = exp[eit—(1—0)logti}-+mjt]-£ii
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Tablo-6: Ulke-Spesifik Sabit Etkiler Modeli ile Tahmin Edilen Regresyon Sonuglart

Bagimh
Degisken: EKK EKK EKK
) Sabit Etkiler Zaman-Sabit Etkileri
In(Ticaret) (8) 9)
In(GSYH_i) 2200l ] )
Y, (0,003)**=*
In(GSYH_j) 0,956 : :
Y, (0,003)***
Sabit terim -30,587 25,245 24,069
(0,144)x** (0,51)*** (0,44)***
In(Mesafe) -1,431 -1,659 -1,66
d; (0,008)*** (0,008)*** (0,008)***
SINIR 1,142 0,813 0,813
(0,043)*** (0,04)*** (0,04)***
DKO i -0,4 -3,429 -7,021
- (0,017)*** (0,414)*** (0,777)***
DKO. j -0,851 0,825 1,999
(0,018)**=* (0,395)** (0,692)***
. 0,892 0,902 0,902
DIL (0,019)**=* (0,019)*** (0,019)***
R? 0,658 0,767 0,767
Gozlem Sayist 138.845 138.845 138.845
Ulke-Spesifik YOK VAR VAR
Sabit Etkileri
Zaman Spesifik YOK YOK VAR
Sabit Etkileri
* p < 0,10 ** 5 < 0,05 *k < 0,01
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Benzer bir gekilde iilkelerin arasindaki ikili ticaret iliskilerinde sinir etkisinin %213’ten
%125’¢ azaldigi gozlemlenmektedir. Anderson & van Wincoop’un (2003) sinir etkisi
bilmecesini ¢6zmek ic¢in Onerdigi c¢ok yonli direng terimleri, bu analizde de
McCallum’un (1995) sinir etkisi bulgusunu azalttigi yoniinde ipuglart verdigi
goriilmektedir. Dikkate c¢arpan ikinci bir sonug ise sabit etkiler modeli ile ihracatci
iilkenin denize kiyis1 olmama durumunun etkisi artarken, ithalate1 iilkenin denize kiyist
olmama durumunun pozitif bir katsay1 degeri almasidir. Bu sonuglara gore, denize
kiyis1 olmayan bir iilke ihracat yapmakta zorlanirken ithalata daha bagimli bir hale
geldigi yorumu yapilabilir.

Bir tilkenin denize kiyisinin olmamasi durumunun, ortaya g¢ikabilecek en etkili sabit
ihracat maliyetlerinden birisi oldugu bu sonug¢lardan yola ¢ikilarak diigiiniilebilir. Bu
bulgularin hacim etkisi {izerinden bir ¢ikarim yapacak olursak, ihracat¢i iilkenin denize
kiyist olmama durumu ihracatini EKK tahmincisinin sonucuna goére —%32, iilke-
spesifik sabit etkiler yonteminin sonucuna gére —%96,7 azaltmaktadir. ithalatc1 iilkenin
denize kiyist olmama durumunun EKK tahmincisinin sonucuna gore ithalatini —%57
azalttigr goriilmektedir. Fakat sabit etkiler yontemiyle her iilkeye ait karakteristik
ozellikler modele eklendiginde bu oran %128 olarak ¢ikmaktadir. Yani ithalatci lilkenin
denize kiyist olmamasinin, ithalatini 2010-2018 yillar1 arasinda %128 oraninda
artirmasina neden olacagi bilgisini bu bulgu bize vermektedir. Ticarete konu olan
tilkeler arasindaki dil birliginin varliginin etkisi ise daha istikrarli sonuglar vermektedir.
Buna gore diinya ticaretinde iki iilke arasindaki dil birliginin varlig1, aralarindaki ticareti
bu 9 donemlik (2010-2018) periyotta yaklasik %145 artirdig1 sonucunu gérmekteyiz.

Tablo-2’de analiz edilen Tirkiye’nin disg ticaret akimlarmin mesafe etkisi farkl
yontemlerle —1,2 ile —1,35 aras1 ¢ikarken Tablo-6’da yer alan model (8)’de yaklasik
—1,66 ¢ikmistir. Bu da Tiirkiye’nin ticaret iliskilerinde mesafenin etkisinin ya da
iilkeler arasi ikame esnekliginin diinyadaki seviyeye gore daha diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Benzer analizler yine kiyaslandiginda, Tiirkiye nin ticaret partnerleriyle
olan smir etkisinin diinyadaki ortalama smir etkisinden daha disik oldugu
goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’nin komsulariyla olan ticaret seviyesi, diinya iilkelerinin
komsulariyla olan ticaret seviyesinden diisiik oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin
ticaret partnerlerinin denize kiyist olmama durumu Tirkiye ile ticaretini negatif
etkilerken, bu durum denize kiyis1 olmama durumunun diinyadaki toplam ticaretini ¢ok
daha fazla etkilemektedir.

7. Sonug¢

Bu ¢alismada yapisal ¢ekim modeli Tiirkiye’nin dis ticaretinin analizinde kullanilmistir.
Cekim modeli uygulamalarinda, ihmal edilmesi yanli sonuglar dogurmasi beklenen ¢ok
yonlii direng terimleri bu ¢aligmanin odak noktalarindan birisi olmusgtur. Cok yonli
direng terimlerini temsil etmesi i¢in literatiirde kullanilan uzaklik endeksleri ve iilke-
spesifik sabit etkiler modelinin yani sira, ithalat fiyat endeksleri de Anderson & van
Wincoop (2003) modeli ¢ergevesinde kullanilmustir.
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Cekim modeli ile Tiirkiye’nin dis ticaretinin agiklama giicii ¢ekim modeliyle ortaya
konmus ve Tiirkiye’nin ticaret maliyet bilesenlerinin etkileri 6l¢iilmiistiir. Uygulamada,
¢ekim modelinin farkli versiyonlari (Temel ¢ekim denklemi, Yapisal ¢ekim modeli,
Uzaklik endeksleri vs.) hem logaritmik formda EKK ve FGLS yontemleriyle hem de
carpimsal formda NLS yontemiyle 2.502 gdzlemle tahmin edilmistir. Ayrica yapisal
cekim modeli, ayn1 dénem i¢in bu 140 iilkenin kendi aralarindaki ticaret iligkilerini
ortaya koymak amaciyla siradan EKK, iilke-spesifik sabit etkiler modeli ve zaman etkili
tilke-spesifik sabit etkiler modeliyle 138.845 gozlem kullanarak tahmin edilmistir.
Boylelikle Tiirkiye’nin iilke-karakteristik ticaret maliyetlerinin diinya seviyesiyle bir
kiyaslamasinin yapilmasi amaclanmistir. Uygulamada, milli gelir ve mesafe gibi
standart degiskenlerin yan1 sira sinir etkisi, dil birligi, denize kiyisi olmama durumu,
uzaklik endeksi, ¢ok yonli direng endeksleri ve tarife oranlari da tek yonlii ticaret
akimlariin sinanmasi i¢in modele dahil edilmistir. Cekim modelinin farkli versiyonlari
ve farkli ekonometrik yontemleri ile yapilan bu sinamalarin sonucunda ihracatgi iilkenin
tiretim seviyesini gosteren GSYH ile ithalatgi iilkenin talep giiciinii gosteren GSYH nin
ticareti artirici etki yarattigl, mesafenin ticareti azaltict etki olusturdugu ve dil birligi ile
sinir iliskisi ticareti artirdigi bulgularina ulagilmistir. Tiirkiye’nin partnerlerinin denize
kiyisinin olmamasimin Tiirkiye nin ticaretini azalttig1 goriilmiistiir. Ote yandan diinya
ticaretinde denize kiyisi olmayan iilkelerin bu durumunun ise ihracatlarim1 negatif
etkilerken ithalatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Tarife oranlarinin
parametreleri ise oldukca kii¢iik ve beklentinin aksine pozitif ¢ikmustir. ithalatc1 iilkenin
ihracatci iilkeye uyguladigi tarife oranlarinin tek yonlii ticaret akimu tizerindeki etkisi
ayr1 bir regresyon analizi sonucu tekrar incelendiginde sonug¢ negatif ¢ikmustir. Bu
sonugtan yola ¢ikildiginda tarife oranlart ile modelde kullanilan ticaret maliyetleri
arasinda bir iligkinin varlig1 tarife oranlarinin parametresinin isaretini degistirdigi
yoniinde siiphe dogurmaktadir. Bu durum Yotov vd. (2016) tarafindan dikkat gekilen
ticaret politikalarinin  ticaret maliyetleriyle igsel olmast durumu ile tutarlt
gorinmektedir. Giimriik birliginin Tirkiye’ nin ticareti iizerine olan etkisi ise pozitif
olmaktadir.

Uzaklik endeksleri logaritmik modellerde beklendigi gibi pozitif ¢ikarken, dogrusal
olmayan modellerde beklentinin aksine negatif ¢ikmakta ve kararsiz bir goriintii
cizmektedir. Uzaklik endeksleri, Tirkiye’nin ticaret akimlarinda ancak glimriik
birliginin dahil edilmesi ile istatistiksel olarak anlamli bir hale biiriinmektedir. Bu da
Tiirkiye’nin AB ile olan ticaret iligkileri, Tirkiye’nin goéreceli uzak iilkelerle ticaret
yapmasinin dniine gectigini gdstermektedir. Ornegin Avustralya (Uzaklik endeksi en
yiiksek tilkelerden biri), diinyanin geri kalanina goéreceli olarak uzak bir iilke
oldugundan daha uzak yerlerde ticaret partneri aramakta fakat bu ihtiyaca Tiirkiye, AB
ile olan ticaret baglarindan dolay1 beklendigi kadar yanit verememektedir.

Literatiirde uzaklik endeksleri, sadece mesafeyi bir ticaret maliyeti olarak
degerlendirmesinden dolay: elestirilmektedir. Bu elestiriyi dikkate alan ¢esitli yontemler
gelistirilmistir. Bu analizde ise Anderson & van Wincoop (2003) modelinde tanimlanan
fiyat endekslerini karsilamasi igin ithalat fiyat endekslerinin kullamimi Onerilmistir.
Simetrik ticaret maliyetleri varsayimidan yola c¢ikilarak hem ihracat¢1 iilke hem
ithalatg1 tilke i¢in ithalat fiyat endeksleri kullamlmis ve Anderson & van Wincoop
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(2003) modeliyle uyumlu olarak pozitif ve anlamh ¢ikmistir. Tirkiye’nin bir (j)
tilkesiyle olan ikili ticaret maliyeti t;; sabitken (j) tlkesinin ithalat fiyat endeksinin
artmasi, diger ilkelerin (j) iilkesine yaptigi ihracatlarin maliyetinin arttigi anlamina
gelmektedir. Bu da Tiirkiye’nin (j) iilkesine olan ticaretini artiracaktir. Benzer sekilde,
t;; sabitken Tiirkiye’nin ithalat fiyat endeksinin artmasi Tiirkiye’nin diger lilkelerle olan
ticaret maliyetlerinin artmast anlamina geleceginden, (j)’ye yapilacak ihracatta goreceli

. . tij
maliyetler azalacak ve ticaret artacaktir: <Pi]j
modellerde hem parametre olarak hem de glimriik birliginin etkisinin 6l¢iilmesinde
ithalat fiyat endeksleri daha kararli bir halde goriinmektedir. Logaritmik modellerde ise
ithalat fiyat endeksleri, giimriik birliginin pozitif etkisini ve denize kiyist olmama
durumunun negatif etkisini mutlak anlamda artirmaktadir.

1-o0
) , 0 > 1. Ayrica dogrusal olmayan

Tiirkiye’ nin dig ticaretinin incelendigi bu ¢alismada hem tarife oranlar1 hem de glimriik
birligi iliskisi birlikte kullanilmistir. Tarife oranlarinin etkisinin oldukg¢a diisiik olmasi
ve buna karsilik giimriik birligi etkisinin belirgin olmasi, gliniimiiz dis ticaretinde tarife
dis1 etmenlerin tarife oranlarindan daha etkin oldugunu gostermektedir. Ticaretini
artirmak isteyen ilkeler, ikili ticaret anlagsmalarini sadece tarife oranlarini degil, tarife
dis1 engelleri de kaldirarak olusturmalidir. Analizlerde goriildiigii iizere mesafe, en
Onemli ticaret maliyetlerinden birisidir. Mesafenin tasima ve enformasyon
maliyetlerinin bir proksisi olmasindan dolay1 devletler veya firmalar, nakliye
altyapilarii gelistirecek ve bilgi ag1 kuracak yatirimlart yapmalidir. Onemli bir
enformasyon maliyet gostergesi olan dil degiskeninin anlamli ve pozitif ¢ikmasi,
Tirkiye’nin uluslararast ekonomideki entegrasyonu icin dil egitimine 6nem vermesi
gerektigini gostermektedir. Bir diger 6nemli ticaret belirleyicisi ise komsuluk iligkisidir.
Tiirkiye’nin  siir  etkisinin  diinya ortalamasindan diisiik olmasi, Tirkiye’nin
komsulariyla olan ticaretinin yeterli diizeyde olmadigt konusunda bir ipucu
vermektedir. Ikili ticaret akimlarinda, sabit ticaret maliyetlerini dnemli derecede azaltan
komsuluk iliskisinden Tirkiye yeterince faydalanamamaktadir. Bdlgedeki siyasi
sorunlardan kaynakli bu durum kargisinda Tiirkiye, ¢evresindeki iilkeler ile daha saglikli
siyasi ve ekonomik iligkiler kurdugu takdirde ticaretini artirarak bolgede karsilikli fayda
saglayacaktir.

Cekim modellerinin esnek yapisi sayesinde arastirmacilar dogal ticaret maliyetleri
disinda, etkisini gérmek istedikleri ticaret politikasi araglarmi ise rahatlikla modele
entegre edebilir ve bu degiskenlerin hacim etkisini hesaplayabilirler. Bazi ¢gekim modeli
aragtirmalar1 potansiyel-gergeklesen ticaret akimi ayrimina girerek, iilkelerin potansiyel
ticaretten ne kadar uzaklastigini tanimladiklari model ile tahmin edebilmektedirler. Bu
sekilde ¢ekim modelleri, spesifik bir {ilkenin hangi iilkelerle bir ticaret kaybi veya
kazanci igerisinde olduklarini saptayabilir, dolayisiyla ticareti tesvik edici veya
engelleyici politika Onerilerini iilkeden tilkeye farklilagtirabilir. 6

® Buradaki kazang veya kayip kavramlar dis ticaret fazlasi veya agigi anlamimda degil;
gerceklesen ticaretin maliyetleri cinsinden degerlendirilmelidir.
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Ek-A: ithalat Fiyat Endekslerinin Modele Dahil Edilmesi

Anderson & van Wincoop’un (2003) gelistirdigi yapisal ¢ekim modelinde yer alan ¢ok
yonlii direng terimleri, yapist itibariyle uzaklik endekslerine benzemelerine ragmen
onun aksine tahmin edilebilen ayr1 degiskenler degildir. Bu yiizden literatiirde yapisal
cekim modelini tahmin eden g¢alismalar, bu terimlere &zel parametreler
olusturmamaktadir. Bu arastirmada ¢ok yonlii direng terimleri ithalat fiyat endeksleri ile
proksi edilerek bu sorun ¢6ziilmeye calisilmistir.

yl.y. tii (1_0')
Xij = YW]'<HL-F]’J-) : (E.1)
~ G\ v
m-e=y, (?j) & (E.2)
_ tij 1-o0 Y
le c=y. (n_j) il (E.3)

Burada yer alan II; ve P; degiskenleri fiyat endeksleri olarak tamimlansa da bu
degiskenler bir ekonomik gosterge olarak bulunan fiyat endeksleri olarak
yorumlanmamalidir. Anderson & van Wincoop (2003) P; fiyat endeksini asagida yer
alan baslangi¢ kosuluna gore tanimlamistir:

P = Zi(,gipitij)l_a : (E.4)

p;, ihracatgt (i) tilkesinin satmak istedigi malinin ihrag fiyatini, §; bu maln ithalatc1 (j)
tilkesi agisindan agirhgm, t;; (i) ve (j) tlkeleri arasindaki ticaret maliyetlerini ve o
ikame esnekligini temsil etmektedir. t;;.p; degeri ise birlikte ele alindiginda (j)
iilkesinin o mal i¢in ithal fiyatin1 vermektedir. Bacchetta vd.’nin (2012) de belirttigi
iizere ithalat¢1 fiyat endeksleri Laspeyres tipinde su sekilde hesaplanir;

Py = Yken Sko Pkt - (E.5)
P =P (E.6)

Burada P, t yilina ait ithalat fiyat endeksini, k mal ¢esidini, s;q k malinin endeksteki
agirligini (sadece baz yil dikkate alinmakta) ve py; ise k malinin t yilindaki ithal fiyatini
temsil etmektedir. Goriindiigii tlizere P; ithalat fiyat endeksi ile yapisal ¢ekim
modelindeki P; fiyat endeksinin benzerlikleri mevcuttur. Bu galismada verisi mevcut
olan P, degeri P; yerine konulmustur. Anderson & van Wincoop (2003) modelinin
onemli varsayimlarindan biri olan simetrik ticaret maliyetleri sayesinde II; = P;
olmaktadir. Boylelikle ikili ticaret akimlarinin belirleyicisi olarak hem ithalat¢i hem de
ihracatci tilkenin ithalat fiyat endeksleri modele eklenmektedir.
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Sosyal Medya Kullaniminda Kullanici Motivasyonlarinin ve Platformlarin Onemi: Kurumlar,
isletmeler ve Markalar igin Strateji Kurgulamada Onemli Noktalar

1. GIRIS

Geleneksel pazarlama yontemlerinin etkisini hizla yitirdigi ve dijital platformlarin,
sosyal medyanin tiiketiciler tarafindan bir¢ok eylem i¢in tercih edildigi bir ¢agda
yastyoruz. Yirmi yili askin bir siiredir, dijital platformlar pazarlamay1 bircok anlamda
degistirmis ve gelistirmistir. Bu kokten degisim ve sosyal medyanin yiikselisi
pazarlamanin evrimi ve doniisiimii hakkinda da bize onemli ipuglari vermektedir.
Pazarlamanin satis, islem ve iliski pazarlamasi donemlerinden sonra artik topluluk ya da
grup odakli bir yaklagimin ortaya ¢ikmasindan ve giderek Onem kazanmasindan
bahsedebiliriz (Schembri ve Latimer 2016, Lamberton ve Stephen 2016). Giderek artan
sosyal medya kullaniminin pazarlama igin s6zii edilen topluluk ya da grup odakli
yaklagima 6rnek olarak gosterebiliriz. Tiiketicilerin ve kullanicilarin marka ya da {irline
olan ilgileri onlarin bu marka etrafinda sanal topluluklar ya da sosyal medya aracilig1 ile
toplanmasina neden olmustur. Dijital platformlar ve sosyal medya birey ile kurum,
sirket ya da marka iliskisini yeniden tanimlamiglardir (Cova ve Pace 2006 s. 1087, Cova
ve White 2010 s. 262, Healy ve McDonagh 2013 s. 1530, Schembri ve Latimer 2016 s
630).

Wearesocial ve Hootsuite tarafindan yapilan arastirmanimn 2020 yilsonu verilerine gore
diinya iizerinde internet kullanan 4,5 milyar insan bulunmaktadir ve bu saymin %84’i
aktif olarak sosyal medya kullanmaktadir. Rapora gore yaklasik 3.8 milyar kisinin en az
bir aktif sosyal medya hesabi bulunuyor ve bu da diinya niifusunun %49’unun sosyal
medya kullandigi anlamia geliyor. Kullanimdaki bu popiilerlik, aslinda sosyal
medyanin tiim iletisim kanallarindan daha fazla tercih edildigini gostermektedir.
Teknolojideki gelismeler ve sanal platformlarin ortaya ¢ikmasi pazarlamada dijital
donisiimii baslatmigtir (Lamberton ve Stephen 2016 s. 146) . Sosyal medya, dijital
teknolojiler ve internet tiiketicinin giicinii de artirmus, iletisimin de artis1 ile
kullanicilar: pasif bireylerden aktif bilgi {ireticilerine doniistiirmiigtiir (Heinonen 2011 s.
356). Cevirim ici iletisimdeki artis ve tiiketicilerin rollerindeki bu degisim sosyal
medyanin da pazarlama icin aktif olarak kullanilmasini beraberinde getirmistir. fletisim,
eglence ve bilgi edinme gibi alanlara etkisinin yani sira pazarlama uygulamalar1 da
sosyal medyadan biyiik Ol¢iide etkilenmistir (Lamberton ve Stephen 2016 s.151,
Heinonen 2011 s. 356) .

Yaklagik yirmi yildir hayatimizda olan sosyal medya kullanimimin 6zellikle akillt
telefonlarin yayginlasmasi ile arttigini da kabul etmemiz gerekiyor. Sosyal medyay1
aslinda genel bir tanim olarak kabul edebiliriz. Sosyal medya birgok farkli mecray1
iceriyor. Hanken Universitesinden Kristina Heinonen’e (2011 s. 357) gére sosyal
medya denildigi zaman, Facebook, Instagram, LinkedIn, Twitter, Youtube gibi sosyal
aglarin yanm sira blog yazilari, sanal topluluklar, interaktif siteler, sanal oyun
platformlar1, WhatsApp gibi iletisim ve paylagim amagl aplikasyonlar da sosyal medya
tanimina dahildir.

Wearesocial ve Hootsuite tarafindan yayimlanan arastirma sonuglarina gore Tirkiye’de
internet kullanimi ortalama 7 saat 29 dakika ile diinya ortalamasinin iizerinde
goriinmektedir. Bu silirenin yaklasik 2 saat 51 dakikasi sosyal platformlarda geciyor.
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Internet ve sosyal medya kullaniminda tilkeler ve kiiltiirler arasinda ugurumlar olsa da
sosyal medyanin bireylerin hayatinda 6nemli bir rol oynadigini kabul etmek
gerekmektedir.

Dijital platformlarin ve sosyal medya, tiiketicileri bircok alanda etkilemektedir. Yasanan
dijital doniisiimle birlikte pazarlama da doniismiistiir. Dijital pazarlama, sosyal medya
pazarlamast ve mobil pazarlama pazarlamanin ana alanlar1 olarak kabul edilmekte ve
birgok akademik arastirma yapilmaktadir (Stephen and Lamberton 2016 s.151).
Giliniimiizde internet ve bilgi islem teknolojilerindeki gelisim firmalarin pazarlama
iletisimi ve misteri iliskileri stireclerini dijitallestirmistir.

Internet ve sosyal medya kullanimindaki kiiresel artis hepimizin hayatinda biiyilik
degisiklikler getirmistir. 2020 yilinda baslayan Covid 19 pandemisinin de etkisiyle
internet daha etkin bir sekilde tiiketicilerin hayatina girdi ve 6nemli bir yer edinmistir. .
Sosyal medyanin hem pazarlama hem de bireylerin, sanal topluluklarin birbirleriyle
iletisimine etkisi akademik arastirmalar tarafindan da dogrulanmaktadir. Sosyal medya
ve sanal topluluklarin bilgi ve igerik iiretimine katkisinin yani sira, bu igerigin ticari
nedenlerle bir deger iiretimi (Meeker 2014) i¢in kullanildig1 durumlar da bulunmaktadir
(Park ve digerleri 2018 s.100, Heinonen 2011 s.357). Sosyal medya ayni zamanda
bireyler ve markalar arasinda farkli bir iletisim deneyimi, (Dessart 2017 s.380,
Schivinski 2019, Schivinski vd. 2019, s.12), marka bilinirligi ve kullanic1 sayisinda
artig, (Buzeta ve digerleri 2020 s.84, Schivinski vd. 2016 s.70), etkilesim, (Dessart 2017
s.377), satiglarda artig, (Laudon ve Traver 2018, Park ve digerleri 2018s.100) gibi
konularda da etkilidir.

Sosyal medyanin giinden giine dijitallesen diinyada biiyiiyen etkisi ile beraber degisen
roliinii de anlamak &nemli. letisim, etkilesim, bilgi edinme, paylasma, egitim, alisveris
gibi 6nemli ve giinliik aktivitelerin 6nemli bir bolimii artik sosyal medya platformlari
iizerinden gerceklesmektedir. Dijital platformlar kurumlar, sirketler ve markalara 6zgiin
bir baglamda kendilerini anlatma ve ifade etme olanagi sunmaktadir.

Bu ¢alisma, oncelikle sosyal medyay1, 6nemini ve pazarlamadaki yerini incelemektedir.
Giliniimiizde pazarlama diinyasinda daha etkin bir sosyal medya kullanimi igin strateji
gelistirmede iki Onemli unsur One ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki sosyal medya
kullanicilarinin motivasyonlar1 digeri ise sosyal medya platformlarinin 6zellikleri ve
sundugu avantajlardir. Bu ¢alisma her iki unsuru ve bu alandaki giincel akademik
bulgularin etkilerini ve bu bilgiler 1s18inda bir takim stratejileri tartigmaktadir.

2. SOSYAL MEDYANIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Bu boliimde giinlimiiziin en 6nemli iletisim unsurlarindan birisi olan sosyal medya
kavramsal olarak ele alinacaktir. 2000’li yillardan itibaren hayatimiza giren sosyal
medya ile ilgili akademik arastirmalar yine ayni yillarda baglamis, 2010 ve sonrasinda
arastirmalarda ciddi bir artig yaganmistir. Sosyal medyadaki iletisim ve iiretilen igerik
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pazarlama ve tiiketiciler i¢in li¢ a¢idan 6nemlidir: a. igerigin yaratmis oldugu ticari
potansiyel, b. bilgi ve icerik iiretiminin yaninda deger yaratma giicii c. etkilesim.
Kullanicilar tarafindan iretilen igerigin pazarlama stratejilerine olan etkilerini
anlayabilmek igin bu bolimde Oncelikle tanimlar daha sonra kullanicilarin sosyal
medya edimleri ve motivasyonlar1 ve sosyal medya platformlar1 incelenecektir.

2.1. TANIM VE TEMEL UNSURLAR

Pazarlama alanindaki arastirmalar sosyal medya ile ilgili birgok farkli tanim
icermektedir. Sosyal medya, Kaplan ve Haenlein tarafindan (2010, s. 61) su sekilde
tanimlanmistir:

“Web 2.0 ideolojik ve teknolojik temelleri tizerine kurulu, kullanict tarafindan igerik
iiretilmesine ve bu igerigin paylasimina izin veren internet tabanli uygulamalardir.”
Sosyal medyaya yonelik farkli tanimlarin hemen hepsinde tiiketici tarafindan iiretilen
icerik ve interaktif platformlara &zellikle yer verildigini gormekteyiz (Kietzmann
vd.2010 s. 241, Buzeta vd. 2020 s. 84). Akademik aragtirmalar aslinda sosyal medyanin
genel bir tanim oldugunu ve bir¢ok farkli mecra ve platformu igerdigini gostermektedir.
Sosyal medya tanim1 Facebook, Instagram, Snapchat, Twitter gibi sosyal aglarin yam
sira kullanici tarafindan iretilen igerik ve hizmetlere vurgu yapan, bloglari, sanal
topluluklari, ¢evrimici rating ya da degerlendirme sitelerini, sanal oyun sitelerini ve
hatta sanal is birligi projelerine yonelik siteleri de igermektedir (Heinonen, 2011s. 377,
Kaplan ve Haenlein 2011 s.67). Giiniimiizde sosyal medyanin ¢esitli varyasyonlari
bulunmaktadir; her bir platform farkli 6zellikler, farkli bir dizayn, igerik, kurallar ve
normlar igerir (Voorveld vd. 2018 s.40, Van Dijck 2013 s.128). Daha giincel
aragtirmalar ise sosyal medyanin aslinda bir “semsiye terminoloji” oldugunu ve her bir
platformun farkli o6zellikler tasidigini ve farkli kullanicilara hitap ettigini iddia
etmektedir (Voorveld vd. 2018 s. 49, Van Dijck 2013 s.14, Buzeta vd. 2020 s. 82).
Sosyal medya oOzellikle artan kullanimi ve etkisi nedeniyle olduk¢a arastirilan bir
alandir.

Sosyal medyanin kullanimi ile ilgili akademik arastirmalar reklamlarin etkinligi
(McCarthy 2017), igerik (Ashley and Tuten 2015, s. 18) marka iletisimi (Hollebeek
2011, s. 562), sosyal medya kullanici motivasyonlar: (Shao 2009 s. 22, Heinonen 2011
$.360), platform ve kullanict iligkisi (Zhu ve Chen 2015, Voorveld et al. 2018s. 50),
dijital etkilesim (Voorveld et al 2018, s.52) gibi alanlarda yogunlagmaktadir. Markalarin
da daha basarili sonuglar alabilmek ve etkilesim i¢in daha ¢ok sosyal medyay: ve dijital
platformlart tercih ettigi gézlemlenmektedir. Buna Adidas ve Nike gibi takipgi sayist
¢ok olan markalar1 da dahil edebiliriz. Adidas son zamanlarda hem satis hem de
pazarlama ile ilgili ¢aligmalarii dijital ve sosyal aglara kaydiracagim agiklamistir
(McCarthy 2017). Nike ve Burberry markalarinin da 2019 yilindan itibaren takipgilerine
Instagram ve TikTok gibi platformlar iizerinden alisveris firsat1 tanimasi da bu bulgular:
kanitlamaktadir.

Sosyal medya iizerinde 6zellikle son donemde yapilan akademik arastirmalar kullanici
tarafindan tiretilen igerigin ve buna baglh olarak artan etkilesimin miisteri tatmini, marka
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sadakati, marka degeri, satin alma kararlar1, reklam etkinligi, satislar, kar ve rekabet
istlinligii tizerinde dogrudan etkisi oldugunu ortaya koymaktadir (Buzeta vd. 2020s 79;
Calder vd. 2009 s. 330; Malthouse vd. 2016 s. 422; Mishra, 2019 s.390). Bu nedenle
marka baglantili sosyal medya igeriklerini artirmak amaciyla tiiketicilerle kurulan
iletisim marka ve sirketlerin stratejilerinin 6nemli bir kismin1 olugturmaktadir.

Tiketicilerin sosyal medyada gecirdikleri siirenin artmasi ve kendilerini 6zgiin
baglamda rahatca ifade etmeleri olduk¢a Onemlidir ve bircok arastirmaya da konu
olmaktadir. Sosyal medya kullanicilarin edimleri ii¢ ana alanda siniflandirilabilir: icerik
iiretimi, sosyal medyada diger kullanicilar tarafindan iiretilen igerigin tiiketimi ve
katilim (Shao 2009 s.23). Sosyal medyadaki iiretim, tiikketim ve katilim edimlerinin her
biri farkli motivasyonlarla iliskilendirilse de aslinda {igii de birbirine bagli edimlerdir.
Sosyal medyadaki igeriklerin tiiketimi ¢ogunlukla eglence ve bilgi edinme
motivasyonlart ile iligkilendirilmektedir. Katilim ise sosyal medya kullanicilarinin bir
igerigi (yazi, video, blog, post, fotograf ya da resim) degerlendirmesi, yorum yapmasi,
paylasmasi ve bunun iizerinden diger kullanicilarla iletisime gegmesi olarak
aciklanabilir. Kullanicilar ¢ogunlukla sosyal iletisim ya da c¢evrimici topluluklar
gelistirmek amaciyla katilim gostermektedirler. Internet ve dijital platformlar uzun
stiredir sosyal iletisim icin tercih edildigi kabul edilmektedir. Bireyler sosyal aglar
araciligiyla benzer zevkleri olan kisilerle iletisime gegebildikleri gibi sanal bir topluluk
olusturabilirler. Sanal topluluklar bireylere benzer ilgi, hedef ya da eglence tiirlerini
paylastiklar1 kullanicilarla bir arada olma ve paylagma firsat1 tanimaktadir (Shao 2009 s.
23). Sosyal medyada iiretim edimi ise kullanicinin kendisine ait igerik iiretimine isaret
eder. Burada video, resim, blog yazisi, fotograf, kigisel web sayfalar1 ve tasarimlarin
hepsinin paylagimini iiretim olarak adlandirmak miimkiindiir. Kullanicilar tarafindan
iiretilen igerik sosyal medya kullaniminin ve yayginlasmasinin bir anlamda temelini
olusturmaktadir. Shao (2009 s.23) igerik iiretiminin arkasinda yatan motivasyonlarin
kendini ifade etmek ve kendini gergeklestirmekle ilgisi oldugunu ileri siirmektedir.

Akademik aragtirmalar ayrica etkilesimlerin diger kullanicilarin da davraniglarim
etkiledigini gostermektedir (Schivinski vd. 2019 s. 23). Voorveld ve ekibinin (2018 s.
50) caligmalar1 dijital etkilesimin platformun kendisinden bagimsiz olarak
diistiniilemeyecegini ortaya koymaktadir. Her bir platform kullaniciya farkli bir
deneyim sunmaktadir. Sosyal medya kullaniminin tiiketiciler ve marka etkilesimini
anlamak i¢in kullanici motivasyonlarint da daha iyi anlamaya yonelik arastirmalar
bulunmaktadir (Shao 2009s. 23; Heinonen 2011, s. 376; Voorveld vd, 2018, s. 50;
Buzeta vd. 2020, s.82)

Sosyal medya etkilesimlerinin tasidigi ticari potansiyel ve tiiketiciler tarafindan iiretilen
icerigin markalar ve iriinler {izerindeki etkisi farkli konularinda akademik olarak
arastiritlmasina yol agmustir. Etkilesimlerin ve igerigin tagidig ticari deger sosyal medya
mecralar ve platformlarin da arastirilmasi gerektigini gdstermektedir.

Pazarlama alaninda sosyal medyanin etkinligi ile ilgili c¢aliymalar da giderek
artmaktadir. Sosyal medyada kullanicilar tarafindan iiretilen igerigin ticari degeri
(Heinonen 2011, s.360; Shao 2009, s.23; Park vd. 2018, 100), baglamin yani sira

209



Sosyal Medya Kullaniminda Kullanici Motivasyonlarinin ve Platformlarin Onemi: Kurumlar,
isletmeler ve Markalar igin Strateji Kurgulamada Onemli Noktalar

platformlarin etkisi en ¢ok incelenen alanlardandir (Buzeta vd. 2020, s.82; Voorveld ve
digerleri,2018, s.42; Zhu ve Chen 2015, s.336). Son donemde yapilan arastirmalar,
sosyal medya kullanimindaki etkin stratejilerin platformlarin 6zellikleri ile dogrudan
ilintili oldugunu iddia etmektedir. Bunu anlamak i¢in kullanicilarin motivasyonlarini da
anlamak gerekmektedir.

2.2. SOSYAL MEDYA KULLANICILARI VE MOTiVASYONLARIN ONEMi

Arastirmalar bireyler ve topluluklar arasindaki iletigimin sosyal medya sayesinde
arttigini, siklastigini ve igerik olarak zenginlestigini ortaya koymaktadir (Dessart 2017,
Sashi 2012). Sosyal medyanin tiiketici ile marka arasinda etkin bir iletisime oldugu
kadar etkilesime de firsat vermesi nedeniyle (Dessart 2017, s. 389) gesitli
platformlardaki marka-tiiketici etkilesimi ve marka sanal topluluklari incelenmektedir.
Arastirmalar ayni1 zamanda tiiketicilerin motivasyonlar1 ile marka baglantili ¢evrimigi
edimleri arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Sosyal medya kullanimi ya da kullanici tarafindan {iretilen igerik ve medyay1
kullanimini1 anlamaya yonelik arastirmalar ¢ogunlukla ‘“kullanimlar ve doyumlar”
yaklagimini teorik temel olarak kullanmaktadir. Bu yaklagim kullanicilarin belirgin bir
medyay1 kullanmasindaki motivasyonlara ve sonuglara odaklanarak, kullanicilarin
belirli bir medyay1 hangi gereksinimlerle kullandiklarini sorgular. 1974 yilinda Blumler
ve Katz tarafindan gergeklestirilen kullanicilarin medya tercihlerini anlamaya yonelik
aragtirmaya gore seyirciler bilingli olarak ve kisisel ihtiyaclarini tatmin etmek iizere
medya secimleri yapmaktadirlar. Katz, Gurevitch ve Haas 1973 yilinda medya
kullantminin bes farkli ihtiya¢ tiiriinii tatmin ettigini One siirmiislerdir: biligsel,
duygusal, kisisel ihtiyaclarin yani sira, sosyal birlesme ve gerilim azaltma ihtiyaci.
McQuail tarafindan 1983 (s. 24) yilinda yapilan genis capli arastirma ise dort ayri
motivasyon kategorisi belirlemistir: bunlardan ilk ikisi, bilgi edinmek, toplumsal
biitiinlesme ve sosyal iletisim saglamaktir. Digerleri ise kisisel kimlik ile ilgili ihtiyaclar
ve eglenmektir.

Gliniimiizde sosyal medya ve dijital platformlarin da artisiyla medya oldukca
cesitlenmistir ancak “Kullanimlar ve Doyumlar” yaklagimi uzun siiredir geleneksel ve
dijital medya kullanimini anlamak i¢in en uygun yaklasim olarak kabul edilmektedir
(Shao 2009, s.23 LaRose 2001, s.400). Sosyal medyanin interaktif olma ozelligi de
diistintilirse kullamimlar ve doyumlar yaklagiminin burada da kullanilmasi oldukga
aciklayict olmaktadir. Sosyal medya kullanicilari tarafindan iiretilen icerigin deger
kazanmasi ve karsilikli iletisime dayali dogasi nedeniyle sosyal medya, akademik
diinyanin “kullanimlar ve doyumlar” yaklagimini yeniden tanimlamasina yol agmuistir.
Sosyal medya kullanimina bagli motivasyonlarin 6zellikle marka baglantili edimler s6z
konusu oldugu zaman oldukc¢a karmasik oldugunu gézlemliyoruz.

Sosyal medyada kullanicilar tarafindan tretilen igerigin hem etkilesim, hem de marka
degerinde olumlu etkisi olmaktadir (Schau 2009, s. 23 Cova vd. 2007 s. 320, Dessart
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2017, s. 380). Bu igerigin iiretilmesi ile ilgili edimler ve motivasyonlar da bir¢ok
arastirmaya konu olmustur.

Kullanicilart ve tiiketicileri sosyal medyaya ¢eken en Onemli unsurlari belirlemeye
yonelik birgok arastirma yapilmistir. Daha sonra yapilan akademik arastirmalar 6diil/
iicret ve giliglendirme/yetkilendirme gibi iki ek motivasyon daha 6ne siirmektedirler
(Muntinga vd. 2011).

Sosyal medya kullanimidaki motivasyonlarla ilgili akademik arastirmalarda (Ross vd.
2009, s.580; Heinonen 2011, s. 358; Shao 2009, s.13, Park vd. 2009, s. 730) bulgularin
cogunlukla benzer oldugunu goériiyoruz. Ilk akademik arastirmalar bireylerin sosyal
medya kullanimindaki temel motivasyonlarin bilgi edinme, eglenme ve sosyallesme
oldugunu gosteriyor (Stafford vd. 2004, s. 267). Daha sonra bilgi edinme, eglenme gibi
motivasyonlara bireyin kendini gerceklestirme, kendini ifade etme ve sosyal iligkiler ve
sosyal bir ¢evre olusturma eklenmistir (Shao 2009, s.23). Sosyal medya kullaniminin
artmastyla farkli motivasyonlarin da belirlendigini sOyleyebiliriz. Sosyal medya
motivasyonlarini rasyonel ve duygusal olarak gruplamak da miimkiin olabilir.

Sosyal medya kullanimlarindaki artis1 da dikkate alan giincel arastirmalar sosyal medya
kullanicilarinin motivasyonlarina yenilerini eklemektedir. Dr. Buzeta ve ekibi (2020)
alt1 temel kategori 6ne siirmektedirler. Bu kategoriler sirast ile: eglenme (Park vd. 2009,
s. 39; Shao, 2009, s. 21; Tsai ve Men 2013, s. 19), sosyal iletisim ve sosyal ortama dahil
olma/biitiinlesme (Chen 2011, s.27; Rathnayake ve Winter 2018, s. 370, Muntinga vd.
2011, s. 20; Jahn ve Kunz 2012, 5.350) kisisel kimlik (Buzeta ve digerleri 2020, s. 82),
bilgi (Muntinga vd.2011, s.24 Park vd. 2009, s.42), 6dil, mikafat/iicretlendirme
(Muntinga 2016, s. 13), giiclendirme/yetkilendirme (Muntinga, 2016, s. 15; Muntinga
vd. 2011, s. 23; Tsai ve Men 2013, s. 21) olarak 6zetlenebilir. Vale ve Fernandez (2017)
tarafindan Onerilen marka agki da sosyal medya takibi ve paylagimlart i¢cin 6nemli bir
unsur oldugu i¢in bu listeye eklenebilir.

Son bulgular sadece tiiketicilerin sosyal medya kullanimlarindaki degisimi ve evrimi
gostermiyor ayni zamanda sosyal medya kullaniminin arkasindaki karmasik nedenleri
de gozler Oniine seriyor. Buradan yola ¢ikarak her bireyin sosyal medya ile farkli bir
iligkisi oldugunu diislinebiliriz.  Arastirmalar ayni zamanda tiiketicilerin farkli
baglamlarda ve farkli sanal platformlarda farki motivasyonlarla hareket ettigini ve
paylasim yaptigim gostermektedir.  Ozellikle marka baglantili online edimlerde
Muntinga (2011, s.30) iki temel motivasyonun bilgi edinme ve eglenme oldugunu
ortaya koymaktadir.
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Tablo 1 Sosyal medya kullanicilarinin temel motivasyonlar1 ve bu alandaki akademik

arastirmalar

Motivasyon tiirl

Tanimlar

Eglence

Gunluk rutinlerden gegici olarak uzaklasarak ya da ara
verilerek hissedilen duygusal rahatlama

(Park, Kee, & Valenzuela, 2009; Shao, 2009;

Tsai & Men, 2013).

Sosyal iletisim ve sosyal
ortama dahil
olma/bitiinlesme

insanlari ve onlarin kosullarini anlamayti kolaylastiran ve
bireylerin sosyallesme yeteneklerini destekleyen
baglanti kurma duygusu. Bu baglantiistegi bir sanal
Papacharissi & Rubin 2000; Valenzuela, Park, & Kee, 2009

Kisisel kimlik

Bir kisinin kend imajini kullanarak ve akranlarinin
takdirini ve onayini da alarak kimligini saglama ihtiyaci
(Jensen Schau & Gilly, 2003).

Bilgi/bilgi edinme ihtiyaci

Bireylerin cevreleriyle ilgili olaylari ve kosullarianlamasi
ve anlamlandirmasi
(Muntinga ve digerleri 2011; Park ve digerleri 2009)

Odiil, mukafat

Kullanicilarin fayda ya da farkh 6dil beklentileri
(Muntinga 2016)

Gli¢ sahibiolma, gliglenme
ihtiyaci/motivasyonu

Bireylerin kendi fikirlerini dile getirerek bagkalarinin
algilarini etkileme niyeti ya daistegi

Muntinga, 2016; Muntinga ve digerleri 2011, Tsai ve Men
2013

Marka agki

Tlketicilerin bir markaya duydugu ilgi, sevgi
Vale ve Fernandes 2017
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Kullanicilart ve tiiketicileri sosyal medyaya ¢eken dnemli motivasyonlar ve bu alandaki
akademik arastirmalar Tablo 1 de siralanmistir. Bu motivasyonlarin her biri kisaca
asagidaki sekilde agiklanabilir.

Eglenmek, gegcici olarak yaratilan duygusal rahatlama giinlilk rutinlerden yeniden
yaratmak veya teneffiis etmek. Bu motivasyonu giinliik problemlerden uzaklagmak,
rahatlamak, zaman geg¢irmek ve oyalanmak olarak da agiklayabiliriz. (Park vd. 2009, s.
739; Shao, 2009, s.21; Tsai & Men, 2013, s. 80).

Sosyal ortama dahil olmak, sosyal iletigim, biitiinlesme

Kullanicilarin - baglantt hissi (¢evrimi¢i bir topluluk, Ornegin) diger insanlarin
hakkindaki bilgilerini  bireylerin sosyallesme yeteneklerini artirmak olarak
tanimlanabilir. Bu motivasyon daha ¢ok ait olma istegine, destekleyici arkadas
gruplarina dahil olma istegine ve sosyal medya kullanarak kisisel baglantilar artirmaya
isaret etmektedir (Valenzuela vd. 2009,5.890).

Kisisel kimlik ile ilgili motivasyonlar kisisel imaj ile kiginin kimligini akranlar1 arasinda
kabul gorme, taninma ihtiyaglarim1 agiklamaktadir. (Jensen vd. 2003, s.390). Burada
kendini ifade etme, kendini tanitma, toplum tarafindan kabullenilme gibi diirtiilerin
sosyal medya kullanimimi tetikledigi diisiiniilmektedir (Buzeta ve digerleri 2020, s. 76).

Bilgi edinme motivasyonunun ardinda bireylerin kendileri ve ¢evreleri ile ilgili olaylar
ve diinyadaki kosullar1 anlamasmi (Muntinga vd. 2011 s. 21; Park vd. 2009 s.730)
yattigi One siiriilmektedir. Bilgi motivasyonu ashinda daha ¢ok bilgiyi aramak,
aragtirmak, paylasmak, saklamak gibi konularla iligkilendirilebilir.

Odiillendirilme, miikafatlandirilma, emeginin karsiligini alma

Kullanicilarinin gelecekte bir miktar fayda elde etme niyeti ile sosyal medyada bazi
davraniglarda bulunmasi bu motivasyonun temelini olusturmaktadir. Bu &diiller, indirim
kuponu, dogrudan indirim almak, isle ilgili faydalar gibi ekonomik &diiller olabilecegi
gibi hediye seklinde de olabilmektedir. (Muntinga, 2016 s.13; Muntinga vd. 2011 s.21;
Tsai ve Men, 2013 5.82).

Giiglenme, giiclendirilme motivasyonu

Bireylerin bagkalarinin algis1 iizerinde giic sahibi olma iste§i ve motivasyonu
cogunlukla fikirlerini beyan ederek, iiriin ve hizmetlerin ya da kurumsal politikalarin
gelistirilmesini istemekle ilgilidir. Sosyal medya kullanicilar1 kurumlari, sirketleri ya da
diger kullanicilar1 etkileyerek taleplerde bulunabilir (Muntinga, 2016, s. 14; Muntinga
vd. 2011, s. 22; Tsai ve Men, 2013, s. 82).

Son olarak dzellikle marka baglantili paylasimlar1 géz oniine alirsak marka askini da bu
listeye ekleyebiliriz. Vale ve Fernandes tarafindan 2017 yilinda 562 futbol kuliibii
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taraftariyla yapilan arastirmaya gore Facebook paylasimlarini en ¢ok bilgi edinme,
giiclenme ve marka aski ile ilgili motivasyonlar artirmaktadir.

Kullanimlar ve doyumlar yaklasimi ¢ercevesinde sosyal medya kullanimini tetikleyen
temel kategoriler kisaca yukarida betimlenmis ve agiklanmistir. Bu kategorilerin de
sosyal medya kullaniminin artmasi ve platformlarin ¢esitlenmesi ile birlikte degismesi
ve evirilmesi beklenebilir.

2.3. SOSYAL MEDYA PLATFORMLARI

Sosyal medya ile ilgili akademik ¢aligmalarin énemli bir boliimii farkli platformlara ya
da sosyal aglar1 anlamaya ve kategorize etmeye yoneliktir. Bu sayede etkili stratejilerin
gelistirilmesi de miimkiin olabilir. Sosyal medyayr kavramsal olarak inceleyen
makaleler, sosyal medya platformlarini c¢esitli kriterlere gore siniflandirmislardir
(Kaplan and Haenlein 2010 s.61, Kietzman vd. 2011, s. 248; Zhu ve Chen 2015, s.340).
Sosyal medya platformlar: tarafindan saglanan deneyimi daha iyi anlayabilmek i¢in
Kietzmann vd (2011 s.250) yedi farkli boyut 6ne siirmektedir: iligkiler, paylasim,
iletisim, kimlik, gruplar, itibar ve online ortamda ulasilabilir olmak. Bu boyutlarin her
biri platformlar1 ve &zelliklerini daha iyi anlayabilmek ve markalarin tiiketiciler ile olan
iligkisini inga etmek ve yonetmek acgisindan 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Sosyal platformlarin daha iyi anlayabilmek i¢in Dr. Zhu ve Dr. Chen tarafindan 2015
yilinda yapilan bir arastirmaya farkli kategoriler 6nererek sosyal medya platformlarimi
aciklamaya caligmaktadir. Zhu ve Chen sosyal medya platformlarini fonksiyonlarina ve
Ozelliklerine gore siniflandirmak {izere bir matris gelistirilmis ve bu matris iki kistas
dikkate alinarak hazirlanmistir: sosyal medyada kurulan baglantinin tiri  ve
mesajlardaki kigisellestirmenin derecesi. Ilk kistas olan sosyal medya baglantilari,
sosyal medya arastirmalar1 i¢in kullanilan 6nemli bir temel aymrim. Sosyal medya
baglantilar1 ¢ogunlukla profile ya da igerige bagli olarak olusmaktadir. Kisilerin
profiline bagli olarak olusturulan baglantilarda bireyler ve bireylerle ilgili haberler,
resimler paylagimlarin odak noktasi. Takipgiler ya da diger kullanicilar da
paylasimlardan c¢ok paylasan kisi ile ilgileniyor ve bu kisinin paylagimlarinit merak
ediyor. Facebook, Twitter, Line ve Whatsapp gibi platformlar bu sinifa giriyorlar.

Sosyal medyada igeriklere dikkat edilerek kurulan baglantilarda ise igerik, tartisma
konulari, postlar ve yapilan yorumlar kisilerin bir hesabi takip etmesi i¢in oncelikli
neden. Sosyal medya kullanicilar: tiretilen igerikleri sevdikleri, eglenceli ya da ilging
bulduklart i¢in farkli hesaplar1 takip ediyorlar. Flickr, Pinterest, Youtube gibi
platformlar igerik temelli baglantilarin 6nde oldugu platformlar.

Zhu ve Chen (2015, s.) tarafindan gelistirilen bu matriste kullanilan ikinci kistas ise
mesajin kisisellestirilme derecesidir. Kisisellestirilmis mesajlar bir kisiye ya da belirli
sayida kullaniciya yonelik ve daha 6zel mesajlar. Facebook gibi kisisellestirilmis
mesajlarin 6n planda oldugu platformlardan 6rnek vermek gerekirse yorumlart ya da
direkt mesaj kullanimim diisiinebiliriz. Ote yandan bazi platformlarda yapilan postlar
kisisellestirmeden oldukca uzak, adeta kisisel yayin niteligi tastyabiliyor. Wall Street
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Journal ya da Obama’nin kullandigi twitter hesaplarmi bu baglamda diigiinmek
miimkiin.

Zhu ve Chen 2015 yilinda yaptiklar1 bu ¢alisma sonucunda dort farkli sosyal medya
platform siniflandirmasina ulasilmaktadir:

Tablo 2 Sosyal medya platformlarinin siniflandirilmasi (Zhu ve Chen 2015, s. 337)

Kisisellestiriimis mesaj Yayinlanmig mesaj
lletisim platformlari Kisisel yaymnlar igin platform
Facebook, LinkedIn Twitter
Profil kaynakli iligki
Line weibo
Whatsapp
Isbirligi Yaraticilik igin platformlar
Quora Youtube
Reddit Flickr
Igerik temeli iligki Yahoo Answers Foodily
Pinterest

Bu matristen ¢ikan sonuca goére sosyal medya platformlarint dort ana grupta
simiflandirmak miimkiindiir: iletisim platformlari, kisisel yaymn platformlari, isbirligi
platformlar1 ve yaraticilik platformlar

Iletisim platformlar1 (iliski platformlarr)

Facebook, LinkedIn, Line, Whatsapp bu gruba giren platformlar. Kullanicilarina
bagkalari ile baglant1 kurma ve iliskiler gelistirme firsatlar1 veriyorlar. Bu platformlarda
tanigiklik ve benlik saygisinin dnemli olmasinin yani sira, kisisellestirilmis mesajlar 6n
plandadir. Facebook, LinkedIn ve diger iliski odakli siteler kullanicilarin arkadaslari ve
tanidiklartyla baglanti kurmasini, uzun siiredir kayip olan sinif arkadaslarini bulmasini
hayatlarindaki gelismeler hakkinda haberdar olmalarini saglamaktadirlar (Zhu ve Chen,
2015, 5.340).

Kisisel yaymn platformlari

Bu platformlarda daha dnce de belirtildigi gibi, kisisellestirilmis mesajlar yer almiyor.
Burada kullanicilar kendilerine yonelik giincellemeleri, haberleri, resmi agiklamalari
paylasabiliyorlar. Taninmis kisiler, sirketler, markalar ya da iiriinler i¢in uygun olan bu
mecralar ¢ogunlukla tek yonlii bir iletisim sagliyor. Bu platformlara 6rnek olarak
Belediyelerin, Beyaz Saray’in, devlet bagkanlariin Twitter hesaplarini verebiliriz ancak
siradan kullanicilar ve tiiketiciler i¢in de oldukga popiiler olduklar: diigiiniilebilir.
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Yaratici platformlar

Icerik bazli sosyal medya platformlarina bir &rnek kisilerin ilgi alanlarini,
yaraticiliklarini sergileme firsati veren sosyal medya platformlaridir. Flickr, Pinterest,
Youtube, Foodily gibi mecralar eglenceli ya da estetik acidan ilgi ¢ekici igeriklerin
yaymnlanabilecegi ve ilgi alanlar1 benzer bireylerin birbirleri ile iletisime gecebilecegi
mecralardir.

Isbirligi platformlart

Hem igerik hem de kisisellestirilmis mesajlarin 6nem kazandigi, kullanicilara isbirligi,
yardim ya da danismanlik firsatlar1 sunan bu platformlarda kullanicilart birbirine
baglayan temel kavram igeriktir. Isbirligi platformlar1 kullanicilara igerik segimi ve
icerik iizerine tartisma firsat1 verdigi icin bu platformlarda icerik 6nemlidir. Isbirligi
platformlarinda kullanicilar soru sorma, sorgulama, fikir ya da oneri paylasma gibi
konularda da birbirlerine destek saglayabiliyorlar. Reddit, Quora gibi platformlarin
yani sira bilimsel, sosyal ya da toplumsal sorunlarla ilgilenen bazi sanal topluluklar: da
bu gruba dahil etmek mimkiin (Zhu ve Chen, 2015, s.342). Bu platformlara
TripAdvisor ya da Booking.com gibi tatil ya da seyahat amaglh portallar da eklenebilir.
Bu platformlar, arastirmacilar tarafindan 6zerklik, yeterlik ve kendini gerceklestirme
gibi kavramlarla 6zdeslestirilmektedir.

Tiim bu bilgilerin 1518inda sosyal medyayi her agidan dogru degerlendirmek 6nemli
¢linkii arttk tiiketiciler tarafindan dretilen icerikler de markalar tarafindan
kullanilabiliyor. Zhu ve Chen’e ait (2015, s.344) bulgular birgok aragtirma i¢in de temel
olarak kullanilmigtir. Bazi platformlarin zaman iginde degisse de hem Voorveld ve
ekibinin hem de Zhu ve Chen’in aragtirmalari her bir platformun farkli ihtiyaglara hitap
ettigini, farkli iletisim modellerine sahip oldugunu dogruluyor. Birbirinden farkli
dinamiklere de sahip bu platformlarin kullanan bireylerin motivasyon ve ihtiyaglarini
anlayabilmek sosyal medyada etkilesim hedefleyen yoneticiler i¢in de 6nemli firsatlar
sunuyor. Arastirmalar sosyal medyada genis kitlelere ulasmanin diisiiniildiigii kadar
kolay olmadigini, hem platformlari hem de farkli platformlari kullanan sosyal medya
kullanicilarinin - motivasyonlarmin  dikkate alinmast gerektigini gostermektedir.
Ozellikle marka ve etkilesim alaninda yapilan arastirmalar platformlarla motivasyonlar
arasinda iliskinin olduk¢a giiglii oldugunu ve tikketim {izerinde etkili oldugunu
gostermektedir (Buzeta vd. 2020, s. 92).

3. STRATEJILER

Sosyal medyanin bireyin hayatindaki dnemi arttik¢a pazarlamanin ¢esitli alanlarinda da
O6neminin ve etkisinin arttig1 goriilmektedir. Pazarlama ile teknoloji arasindaki iliskinin
internetin aktif olarak bireylerin hayatina girdigi 90’11 yillardan sonra derinleserek
bliytidiigiinii sd0ylemek miimkiin. 2000°li yillarin baginda hayatimiza giren sosyal medya
ise giiniimiiziin son derece rekabetci kosullarinda pazarlamanin bir parcasi haline gelmis
durumda. Bireylerin tercihleri, egilimleri ve sosyal medyada gegirdikleri siirenin artmasi
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ile firmalar ve markalar, geleneksel pazarlama iletisimi yontemleri ile miisterilerine
ulagmay1 yeterli gormiiyorlar ve tiiketicilerin bulunduklar1 tim mecralarda mesajlarini
iletmeye calistyorlar. Sosyal medya platformlarinin her biri de pazarlamacilara da hem
iletisim kurmak hem de iriin ve hizmetlerin reklamu i¢in 6zgiin bir baglam
sunmaktadirlar (Voorveld vd. 2018, s.50).

Bu boélimde bu iki konunun, sosyal medya kullanimindaki motivasyonlarin ve
platformlarin karakteristik ozelliklerinin pazarlama stratejisindeki Onemini ve yerini
inceleyecegiz. Daha once de belirtildigi gibi sosyal medya platformlarinin her biri
birbirinden farkli ve kullanicilar da bu platformlar1 farkli motivasyonlarla takip
ediyorlar. Akademik arastirmalar da etkilesim, marka bilinirligi ve reklam gibi
konularda genel bir degerlendirmeye gidilmemesini ve her bir platformun ozel
degerlendirilmesi gerektigini gosteriyor. Baska bir deyisle sosyal medya platformlari
Ozelliklerine, niteliklerine gore gii¢lii ve zayif yonleri de diisiiniilerek siniflandirilmals
(Voorveld vd. 2018,5.50; Zhu ve Chen 2015, s.344).

Sirketler ve markalar i¢in etkin sosyal medya stratejileri hem platformlarin 6zellikleri
hem de tiiketicilerin ve kullanicilarin motivasyonlari dikkate alinarak olusturulabilir.
Sosyal medyada tiiketicilerin aksiyonlarinin igerik iiretimi, tiikketim ve katilim olarak
lige ayrilabilecegini belirtmistik (Shao 2009, s.7; Heinonen 2011, s.356). Tiiketicilerin
farkli motivasyonlarla bu edimleri gergeklestirdigini bilimsel olarak kanitlanmistir. Bu
boliimde o6zellikle markalar ile tiiketiciler arasindaki etkilesimi artirmak igin etkili
oldugu diisiiniilen stratejiler irdelenecektir.

Oncelikle kurumlar, sirketler ve markalarla bireylerin ve tiiketicilerin iletisiminin sosyal
mecralar sayesinde biiylik bir doniisiimden gectigini ve daha 6zgiir bir alana dogru
evrildigini belirtmek gerekiyor. Bu doniisiim ve evrimlesme siireci birtakim firsatlarla
beraber zorluklar1 da beraberinde getirebilir. Bu baglamda kurumlar ve markalar i¢in
sosyal medyanin arastirmalarin 1siginda iretilmis stratejilerle daha etkin yonetimi
miimkiin olabilecektir.

Sosyal medya kurumlar, tiriinler, markalar i¢in sadece kendilerini anlatmak ve tanitmak
icin Snemli firsatlar sunmuyor ayni zamanda tiiketicileri anlamak ve daha yakindan
tanimak miimkiin. Sosyal medyada dogru etkilesim (Dessart 2017), dinlemek, seffaflik,
samimiyet tiiketiciler ile iletisime girerken 6nemli stratejiler olarak kabul edilmektedir
(Kaplan ve Haenlein 2010, s. 65). Etkilesim sosyal medyada miisteriler etkili ve ile
uzun vadeli iligkiler kurmak ve siirdiirmek i¢in en 6nemli amaglardan birisidir (Dessart
2017,s.378; Heinonen 2017, s.150) Hging icerikler kadar, videolar, oyunlar ya da
yaratici paylasimlar etkilesim ve uzun siireli iligkiler igin 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Sosyal medyaya yonelik arastirmalar agik ve seffaf iletisim tarzi1 ve diiriistliilk gibi
yaklagimlarin sosyal medyada miisterilerle ya da potansiyel miisterilerle karsilikli
diyalog kurmak ve uzun soluklu iliskiler gelistirmek i¢in Onemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu strateji markaniza bagli ve markaniz1 farkli platformlarda da savunan,
sadik bir miisteri grubu olusturmak i¢in de etkin olabilir. Harley Davidson fan kuliibii
iiyelerinin gerceklestirdigi fiziksel ve sanal ortamda toplantilarin markaya gozle goriiliir
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bir etkisi oldugunu sdyleyebiliriz. Farkli platformlarin ya da mecralarin yoneticileri ile
ya da blog yazarlari ile “influencer’lar” ile iletisim ve isbirligi de marka ve iiriinlerin
bilinirligi i¢in 6nemli faydalar saglayabilir (Heinonen 2011,s. 376; Buzeta vd. 2020,
5.82).

Sosyal medya platformlarinin kullanimlar: arasinda benzerlikler oldugunu diisiinebiliriz,
oziinde sosyal medya giincel kalmak, giinceli yakalamak icin kullamlryor. Ote yandan,
bu benzerliklerin olduk¢a sinirli oldugunu kabul etmek ve stratejileri sosyal medya
platformlarinin 6zelliklerini ve farkliliklarimi dikkate alarak kurgulamak gerekiyor.
Facebook, Instagram ve Snapchat daha ¢ok iletisim i¢in kullaniliyor. Bireylerin ve
tikketicilerin bu platformlar1 bos zamanlarii1 doldurmak amaciyla kullanmalar1 da
miimkiindiir. Arastirmalar Youtube ve Pinterest’in daha ¢ok eglenmek ve bilgi edinmek
icin tercih edildigini gosteriyor. Pinterest’i ayni zamanda yaraticikla ve pratik
kullanimla iligkilendirmek de miimkiin.

Dr. Zhu ve Dr. Chen (2015, s5.340) tarafindan yapilan arastirmanin temel alindigi farkli
arastirmalar da kullanicilarin motivasyonlarinin da dikkate alinarak her bir platform igin
ayr igerik iretilmesinin en dogru yaklasim oldugunu gosteriyor. Ayni igerigi farkli
platformlarda kullanmak diisiiniildiigiinden daha az etkili bir yontem. Sosyal medya
platformlar1 izleyicilere farkli deneyimler sunuyorlar ve sahip olduklar1 farkli
Ozelliklerin pazarlama aktiviteleri, reklamlar ve halkla iligkiler agisindan gergekten de
farkli sonuglari bulunuyor. Bu bulgular sosyal medya kampanyalarinin kurgulanmasi ve
basariya ulagmasi i¢cin de dnemli bilgiler sunuyorlar. Markalar “Influencer” se¢imleri
yaparken bile her bir platformu ayr1 ayr1 degerlendirmek zorundadirlar. Youtube i¢in
son derece uygun olan bir iiriin i¢in Instagram ¢ok da dogru bir mecra olmayabilir. Yine
ayni sekilde Facebook bazi markalarin bilinirliginin artirilmasi igin etkili olabilir ancak
Twitter ile ayn1 sonuglari alamayabiliriz.

Arasgtirmalar platform se¢iminin reklamlara verilen tepkilerde bile 6nemli bir rol
oynadigim gostermektedir.

Bu stratejilerin bazi markalar tarafindan daha aktif olarak kullanildigini gérmekteyiz.
Bu stratejide 6nemli olan hem platformu dogru siniflandirmak hem de kullanicilarin
motivasyonunu anlayabilmek. Marka ile baglantili arastirmalar, farkli platformlar igin
oldukea farkli igerikler kullanilmasinin olumlu sonuglarina odaklanmaktadir. Samsung,
Nike ve Adidas gibi markalarin da bu igerikleri platform bazinda degistirdiklerini ve
farkl igerikler kullandiklarimi gézlemlemekteyiz (Buzeta vd. 2020 s. 82).

Basarili markalarin birden fazla platform sectigini gozlemliyoruz ancak secilen
platformlarin markanin kimligi, tirtiniin 6zellikleri, hedef ve verilmek istenen mesaj ile
uyumlu olmast da énemlidir. Bu konuda gergekten basarili birgok marka var. Ozellikle
Samsung hem platform segimleri hem de her platforma uygun irettigi igerikler ve
giincellemeleri agigindan basarili. Lego da tiiketiciler ile etkilesime girmek i¢in basarili
taktikler tiretebiliyor.
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Sosyal medyada tiiketicilerin paylasimlarini tesvik eden platformlarin da yine
motivasyonlar ve sosyal medya edimleri dikkate alinarak stratejilerini belirlemesi
Onerilebilir. Bireylerin yaraticiliklarin1 ve deneyimlerini sergileyebilecekleri platformlar
katilim1 ve etkilesimi artirabilir. Sosyal medya kullanicilar1 ve tiiketicileri arasindaki
bagt ve iletisimi giliglendirmek, onlara kendilerini ifade edebilecekleri platformlar
sunmak da etkilesim ve paylasim i¢in etkili olacaktir. Facebook ve Youtube, Instagram,
Snapchat deneyim paylasimi icin daha fazla tercih edilmektedir. Bircok firmanin da
kullandig1 bir strateji olarak tiiketicilerle iletisimi artirmaya yonelik konular, icerikler,
videolar, ger¢ek zamanli oyunlarin kullanilmasi 6nerilmektedir (Heinonen 2017, s.153).
Kullanicilar i¢in 6nemli motivasyonlardan olan bilgi edinme motivasyonu da stratejilere
bilgi saglama (ger¢cek zamanli), i¢ gorli, paylasim, blog yazilari, influencer’lar ile
birlikte dahil olabilir. Tiiketici ya da kullanicilarin iiriin ve hizmetlere yonelik sagladigi
yorum, Uriin testi, fikir ve Onerilerini iletebilecekleri ve bagkalarininkini
izleyebilecekleri platformlar markalar i¢in oldugu kadar etkilesim i¢in de olumlu
sonuglar verebilir.

4. SONUC

Her gegen giin yeni sosyal medya platformlarinin tiiketicilerin hayatina girdigi
giiniimiizde (Aralik 2020 itibariyle Clubhouse) bu aragtirmada isletmeler ve markalarin
tilketiciye ulagmak ve mevcut tiiketiciler ile uzun soluklu iligkiler gelistirmek icin
olduk¢a onemli olan sosyal medya kapsamli olarak incelenmistir. Burada incelenen
makalelerin ve arastirmalarin da 1s18inda sosyal medyada kullanicilar tarafindan iiretilen
igerigin ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan etkilesimin etkilerini kullanici motivasyonlari
ve platformlarla beraber ele alinmustir.

Giiniimiizde pazarlama yoneticilerinin karsilagtigit en onemli konulardan biri de
birbirinden bu kadar farkli mecralart dogru anlamak ve ydnetebilmektir. Giinliimiizde
hemen her sirket bu farkli platformlart ve sosyal medyay1 miisteriler ile iletisim ve
pazarlama faaliyetleri kapsaminda kullanmaktadirlar.  Simdiye kadar paylasilan
analizler hem kisisel markalar hem de biiyiik sirketler i¢in 6nemli olabilir. Sosyal
medya kullanicilarinin motivasyonlari ile ilgili akademik aragtirmalari inceleyen bu
¢alisma sosyal medya pazarlamasinin birgok kurum ve marka tarafindan benimsendigini
ancak etkinligi ile ilgili soru isaretleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Sosyal medyanin markalara sundugu ve daha 6nce de bahsedilen avantajlar nedeniyle
birgok marka geleneksel pazarlama yontemlerini birakarak dijital platformlara ve sosyal
medyaya yoOnelmistir. Bireylerin uzun siiredir geleneksel medya araglarimi degil
interneti ve mobil iletisim araglarini tercih ettigini gézlemliyoruz. Bireyleri sosyal
medyaya ¢eken en Onemli nedenleri anlamak dogru stratejilerin kurgulanmasi igin
o6nemli bir adim olabilir. Sosyal medya sadece kurumlar, sirketler, iriinler ve markalar
icin dnemli firsatlar sunmuyor. Bireyler i¢in de hayatlarini kolaylastirmaktan daha farkli
islevleri var.

219



Sosyal Medya Kullaniminda Kullanici Motivasyonlarinin ve Platformlarin Onemi: Kurumlar,
isletmeler ve Markalar igin Strateji Kurgulamada Onemli Noktalar

Teknoloji ¢aginda sosyal medya ozellikle “misteriye dokunmak” ve “etkilesim”
konularinda inanilmaz firsatlar sunuyor. Teknolojinin ve dijital platformlarin aslinda
hepimizin hayatin1 derinden etkileyen bir iletisim devrimi yarattigini sdyleyebiliriz.
Sosyal medya dogru kurgulanmis stratejilerle miisterilerle giivene dayali, uzun vadeli ve
derin iliskiler gelistirmemizi saglayabilir. Bu biiyiik doniisiimii avantaja doniistiirmek
icin istikrarli bir stratejiye, agik ve seffaf yaklasimlara, miisterileri gergekten anlamaya
ihtiyag var.

Dijital platformlarin hizla artti§i bu donemde geleneksel pazarlama yontemlerinin
etkisini yitirdigini (Heinonen 2011) gozlemliyoruz. Akademik arastirmalar sosyal
medya kullanicilar1 tarafindan tiiketim, katilim ya da iiretim yoluyla iiretilen icerigin
ticari, baska bir deyisle maddi bir degeri oldugunu ileri siirmektedir. Béyle bir donemde
pazarlama iletisiminin tiiketicilerin sosyal medya kullanimini ve edimlerini hedeflemesi
ve bu edimleri kullanarak yeni stratejilerin kurgulanmasi dogru bir adim olarak
nitelendirilebilir. Sosyal medya kullammmim artirmaya yonelik stratejiler mevcut ve
potansiyel miisterilerle iletisimi artirmaktadir. Bu iletisimin marka degerine de olumlu
etkileri olmaktadir.

Etkilesim igin bir veya birden fazla platform kullanmak ve platformlarin sundugu
deneyimlerle birlikte kullanicilarin amagclarim1 da dikkate almak dogru bir yol. Uriin,
hizmet ve markanin 6zelliklerine gore Twitter, Youtube ya da Instagram gibi kanallarin
yani sira bloglar ya da markalar i¢in 6zel kurulan sanal topluluklarla da basarili ve uzun
stireli etkilesim saglamak miimkiin. Uzun vadeli ve kalici iliskiler kurabilmek igin
etkilesim Onemli ancak ozellikle bu stratejinin daha uzun vadeli diislinilmesi
gerekmektedir. (Heinonen 2017, 5.184).
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