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SURDURULEBILIR FINANSAL PERFORMANSIN ENTROPI
TABANLI ARAS YONTEMIYLE DEGERLENDIRILMESI: G-20 ULKELERI
UZERINE BiR ARASTIRMA

Siileyman EMIR!
Hakki KIYMIK?
Ozet

Glintimiizde sadece ekonomik unsurlarin dikkate alindig1 gevresel, sosyal ve
yonetim unsurlarmin geri plana atildig is siireglerinin basarili kabul edilebilmesi pek de
miimkiin degildir. Bu noktada siirdiiriilebilir finans, finansal modellerin, finansal {iriin
ve hizmetlerle beraber finansal piyasalarin siirdiiriilebilir olarak gelisimine katkida
bulunmak amaciyla bireysel ve kurumsal yatirimlarda ekonomik, gevresel, sosyal ve
yonetim noktasinda deger yaratma ve bu unsurlar1 géz oniinde bulundurarak yatirim
siireclerini yonlendirmek olarak tarumlanabilir. Bu galisma, iilkelerin siirdiiriilebilir
finans diizeyleriyle ilgili veri bulmada yasanan sikintiya bir ¢6ziim {iretmek ve G-20
iilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetimle ilgili
gostergelerini kullanarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri aracilifiyla siirdiiriilebilir
finansal performansimi hesaplamay1 amaglamaktadir. Bu amacla ekonomik, cevresel,
sosyal ve yonetimle ilgili 14 gosterge belirlenerek G-20 {ilkelerinin siirdiiriilebilir
finansal performans diizeyleri Entropi tabanli ARAS yoéntemiyle incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore 2010-2022 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamasi alindiginda %72
ile en basaril iilke Avustralya olmustur. Avustralya’y1 sirasiyla %68 ile Almanya; %67
ile Kanada; %65 ile Amerika ve Ingiltere; %60 ile ise Japonya takip etmistir.
Siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda yine ortalama degerlere gore en basarisiz
iig tlke ise %30 ile 19. sirada yer alan ile Hindistan; %34 er performans degerleriyle ise
18.sirada yer alan Arjantin ve Tiirkiye olmustur.

Anahtar Kelimeler: Surduriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Finans, Surdirilebilir
Finansal Performans, Entropi Yontemi, ARAS Yontemi

JEL Kodlar1: Q01, F65, Q56, G17

1 Ogr. Gor., Milli Savunma Universitesi, Balikesir Kara Astsubay MYO, igletme Yonetimi Bolumii,
semir@msu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-3873-2712.
2 Dog. Dr, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Bucak Zeliha Tolunay Uygulamali Teknoloji ve
i;‘.letmecilik Yiiksekokulu, Muhasebe ve Finansal Yonetim Boliimii, hkiymik@mehmetakif.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-4121-8060.
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EVALUATION OF SUSTAINABLE FINANCIAL
PERFORMANCE WITH ENTROPY-BASED ARAS METHOD: A
STUDY ON G-20 COUNTRIES

Siileyman EMIR3
Hakk1 KIYMIK*
Abstract

Nowadays, it is not possible to consider business processes successful where only
economic factors are taken into consideration and environmental, social and
management elements are ignored. At this point, sustainable finance can be defined as
creating economic, environmental, social and management value in individual and
corporate investments in order to contribute to the sustainable development of financial
models, financial products and services, and financial markets, and directing investment
processes by taking these elements into consideration. This study aims to produce a
solution to the difficulty experienced in finding data on sustainable finance levels of
countries and to calculate the sustainable financial performance of G-20 countries
between 2010-2022 through multi-criteria decision-making methods using economic,
environmental, social and management indicators. For this purpose, 14 indicators
related to economic, environmental, social and management were determined and the
sustainable financial performance levels of G-20 countries were examined with the
Entropy-based ARAS method. According to the results obtained, when the average of
the values between 2010-2022 was taken, Australia became the most successful country
with 72%. Australia was followed by Germany with 68%; Canada with 67%; America
and England followed with 65%; Japan with 60%. The three least successful countries in
terms of sustainable financial performance, again according to average values, were
India, which ranked 19th with 30%; and Argentina and Turkey, which ranked 18th with
34% performance values.

Keywords: Sustainability, Sustainable Finance, Sustainable Financial
Performance, Entropy Method, ARAS Method

JEL Classification: QO01, F65, Q56, G17

3 Lecturer, National Defense University, Balikesir Land Junior Officer Vocational School,
Department of Business Administration, semir@msu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-3873-2712.
4 Ass. Prof., Mehmet Akif Ersoy University Bucak Zeliha Tolunay School of Applied Technology
and Business Administration, Department of Accounting and Financial Management,
hkiymik@mehmetakif.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-4121-8060.
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GIRIS

Son vyillarda diinya niiffusunun hizla artmasi ve artan niifusun
ihtiyaclarini karsilamak icin yiiriitiilen faaliyetler sonucu dogal kaynaklarin
tahrip edilmesi, kiiresel 1sinmanin artmasina, dogal afetlerin daha sik
yasanmasina, saghk ve egitim gibi hayati 6neme sahip alanlarda sorunlarin
yasanmasina neden olmustur. Dolayisiyla gilintimiizde sadece gelir saglamay1
hedefleyen ve bunun igin her yolu miibah goren iilke ve kurumlar, bu
eylemlerini uzun yillar boyunca siirdiiremeyeceklerdir. Bu noktada
stirdiiriilebilirlik, bireysel ve kurumsal faaliyetlerde ekonomik unsurlarla
birlikte cevresel, sosyal ve yonetim alanlarinda da deger yaratilmasi, boylece
sadece bugiin ic¢in degil gelecek i¢in de risk ve firsatlarin degerlendirilerek
hareket edilmesi anlayisina dayanmaktadir (BDDK, 2021: 3-6). Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetim olmak iizere dort temel
unsurdan olusmaktadir.

Glintimiizde stirdirilebilirligin 6nemli bir kavram olarak dikkate
alinmasinda cevresel, sosyal ve yonetim noktasinda yasanan problemlerin ciddi
bir sekilde hissedilmesinin etkisi biiyiiktiir. Geg¢miste isletmelerin veya
iilkelerin  ekonomik ve finansal anlamda basarili olmalar1 yeterli
goriilebilmekteyken, bugiin sadece ekonomik unsurlarin dikkate alindig:
cevresel, sosyal ve yonetim unsurlarinin geri plana atildig1 is stireclerinin
basarili kabul edilebilmesi pek de miimkiin degildir. Ciinkii is siireclerinde
iklim degisikligini hizlandirici, biyogesitliligi bozucu, hava kirliligini artirici,
toprak ve su kalitesini azaltict pek ¢ok faaliyet (Ghosh, Westhoff ve Debnath,
2019: 219-220) cevresel siirdiiriilebilirligin geri plana atildigimi gosterirken
(Khan, Nafees, Rahman ve Saeed, 2021: 597-598); is stireclerinde sosyal esitligi,
adaleti, insan haklarini, sosyal sorumlulugu ve daha pek ¢ok konuyu (Balaman,
2018: 79-80) geri plana atan faaliyetler sosyal siirdiiriilebilirligin
Onemsenmedigini; ve yine is siireclerinde yolsuzlukla miicadele, hukuk
tstiinltigii (Sommer, 2020: 7), dogru ve seffaf bir yonetim (S&P Global, 2020)
anlayisinin benimsenmemesi ise yonetimsel stirdiiriilebilirligin
onemsenmedigini gostermektedir. Tarihsel siirecte ekonomik siirdiiriilebilirlik
diger siirdiiriilebilirlik unsurlarina nazaran iilke ve kuruluslarin tam istihdama
ulagmasi, yoksullugu azaltmasi, milli geliri artirarak ekonomik sikintilari
azaltmasi (Doane ve MacGilivray, 2001: 17) icin bir gereklilik oldugu i¢in daha
fazla 6nem verilen bir unsur olarak dikkate alinmis ve siirdiiriilebilirligin diger
boyutlar1 daha geri plana atilmistir. Ancak gilintimiizde bu anlayis gerek
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toplumsal gerekse gelecek kaygilarindan dolayr degismeye baslamus,
siirdiiriilebilir finansal gelisme icin ekonomik unsurlar kadar, cevresel, sosyal
ve yonetim ile ilgili hususlar da onemli bir konu haline gelmistir. Bu noktada
stirdurilebilir finans ise, finansal modellerin, finansal {iriin ve hizmetlerle
beraber finansal piyasalarin siirdiiriilebilir olarak gelisimine katkida bulunmak
amaciyla bireysel ve kurumsal yatirimlarda ekonomik, cevresel, sosyal ve
yOnetim noktasinda da deger yaratma ve bu unsurlarn1 goz Oniinde
bulundurarak yatirim siireglerini yonlendirmek olarak tanimlanabilir. Daha
acik bir ifadeyle siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir bir sisteme gecis icin
finans alanmna sermaye akisini saglamayr hedeflemektedir (Sommer, 2020: 5).
Bu noktada siirdiiriilebilir finans, servetin maksimize edilmesiyle finansal
faaliyetlerin basarili oldugunu kabul eden geleneksel finans anlayisindan
ayrismakta (Fatemi ve Fooladi, 2013: 101), yalnizca finansal getirilere odakl
cevresel, sosyal ve yonetim alanlarinda deger yaratmayi geri plana atan finans
anlayisini reddetmektedir (BerkeleyHaas, 2023). Dolayisiyla stirdiiriilebilir
finansal gelisme tiim toplumun yoksullugunu azaltmak, evreni korumak,
gelecek yasamini iyilestirmek igin kiiresel bir eylem haline getirilmelidir (UN
SDG, 2022: 26-30).

Tim bu agiklamalar 1s1§inda siirdiiriilebilir finansin 6nemini ortaya
koymak isteyen arastirmacilar yeni calismalara yoOnelmektedir. Ancak,
stirdiiriilebilir finans kavramimnin yeni sayilabilecek bir kavram olmasindan
dolay1 nicel veri bulmak oldukga giictiir. Yasanan bu sikintiy1 asmak amaciyla
arastirmacilar, sirket ve iilke bazli olarak veri olusturabilecekleri yeni yontemler
aramaktadir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir finans noktasinda tilke bazli olarak veri
elde etmek amaciyla bir endeks 6nermekte ve bu endekse gore G-20 iilkelerinin
basar1 diizeylerini degerlendirmektedir. Siirdiiriilebilir finans endeksinin
olusturulmasinda, siirdiiriilebilir finansin dért boyutu olan ekonomik, gevresel,
sosyal ve yoOnetim ilkelerini temsil etmek amaciyla bir takim nicel veriler
secilmis, daha sonra bu veriler ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi
ve ARAS yontemlerinde kullanularak G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1
arasindaki ~ Siirdiiriilebilir ~ Finans basar1  diizeyleri belirlenmis ve
yorumlanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda c¢alismanin birinci boliimiinde
strdiiriilebilir finans ile ilgili temel bilgiler verilmis olup, ikinci boliimde
arastirma konusuyla ilgili literatiir taramasina, tiglincii boliimde G-20
iilkelerinin  siirdiiriilebilir finansal performansmm1 degerlendirmek igin
uygulama siirecine ve son boliimde ise uygulama sonuglariyla ilgili
degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiirde, siirdiiriilebilir finans noktasinda performans 6l¢iimii
yapan ya da bir veri seti olusturmaya ¢alisan arastirma sayis: oldukg¢a sinirlidir.
Ancak bu calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle, {ilkelerin
veya kurumlarin finansal basarisim1 degerlendirmeyi konu edinen farkh
calismalar bulunmaktadir. Asagida oOncelikli olarak siirdiiriilebilir finans
baglaminda performans degerlendirmesi yapan c¢alismalar Ozetlenmeye
calisilmis, ardindan ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak finansal
basar1y1 degerlendiren calismalardan kisaca bahsedilmistir.

Igbal, Taghizadeh-Hesary, Mohsin ve Igbal (2021), yesil finansin gevre
kirliliginin azaltilmasi {izerindeki roliinii diistinerek, 16 iilkenin (Afganistan,
Avustralya, Bahreyn, ingiltere, Hindistan, Kibris, Pakistan, Danimarka, Israil,
Kuveyt, Malta, Nepal, Singapur, Norveg, Portekiz ve Izlanda) yesil finans
endekslerini 6l¢meye calismistir. Bu amagla yesil enerji, ormanlik alanlar,
karbon emisyonu, yenilenebilir elektrik, isgiicii, GSYIH, AR-GE harcamalari,
finansal risk endeksi, dogrudan yabanci yatirim, sosyal park alanlar1 gibi
gostergeler belirleyerek, bu gostergeler ile {ilkelerin yesil finans endekslerini
hesaplamistir. Hesapladigi endeks degerleri 1,00 (en basarili) ile 0,01 (en
basarisiz) arasinda degismektedir. Sonuglara gore, yesil finans endeksinde
[zlanda 1,00 puanla en bagaril iilke olmustur. Izlanda’y1 sirasiyla 0,98 ile
Avustralya; 0,96 ile Danimarka; 0,94 ile Portekiz; 0,92 ile Norveg; 0,86 ile
Afganistan; 0,82 ile Kuveyt; 0,80 ile Kibris; 0,75 ile Bahreyn; 0,71 ile Malta; 0,31
ile Pakistan; 0,23 ile 1ngiltere; 0,15 ile Hindistan; 0,04 ile Israil takip etmistir. En
basarisiz tilke ise 0,01 degeriyle Malta olmustur.

Jiang, Wang, Tong, Hu, Duan, Zhang ve Wang (2020) yesil finansin {i¢
boyutu olarak ekonomi, finans ve cevreyle iligkili 18 gosterge belirleyerek,
Cin'in 25 eyaletinin yesil finans kalkinma endeksini hesaplamak igin
gelistirilmis entropi yontemini kullanmistir. Entropi yontemiyle elde edilen
endeks degerlerine gore, Cin'in 25 ili ve belediyesinde yesil finansmanin gelisim
diizeyinin oldukca farkli oldugu tespit edilmistir. Ardindan elde edilen bu yesil
finans endeks degerlerinin yoksullugun azaltilmasi {izerindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Arastirma
sonuglari, yesil finans ile yoksullugun azaltilmasi arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin oldugunu gostermistir. Daha acik bir ifadeyle, arastirma bulgularina
gore bir Cin eyaletinin yesil finans gelisim diizeyi ne kadar yiiksekse,
yoksullugun azaltilmasi da o kadar kolay oldugu sonucuna varilmaistir.
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Khanova, Matyushenko, Kochanska, Tretyak ve Tofaniuk (2021)
tarafindan yapilan calismada Avrupa Birligi ve Ukrayna'min Siirdiiriilebilir
Gelisim Endeksini hesaplamak icin ekonomik bilesen (Kiiresel Rekabet
Edebilirlik Endeksi, Kiiresel 1novasyon Endeksi ve Ekonomik C)Zgﬁrh‘ik
Endeksi'nin ¢arpimlarinin kiip kokleri alinarak hesaplanmistir), sosyal bilesen
(Sosyal Gelisim Endeksi, Insani Gelismislik Endeksi ve Kaliteli Yasam
Endeksi'nin ¢arpimlarinin kiip kokleri almarak hesaplanmistir) ve cevresel
(Cevresel Performans Endeksi) bilesenler olusturulmus, ardindan Sosyal
Gelisim Endeksi'nin hesaplanmasi i¢in bu {i¢ bilesen carpilarak kiip kokii
alimmistir. Analiz sonucunda, siirdiiriilebilir gelisim endeksi bakimindan en
bagarili {ilke Danimarka olurken, Danimarka’y1 sirasiyla Finlandiya ve Isveg
takip etmistir. En basarisiz tilke ise Ukrayna olmustur.

Vivas, Sant’anna, Esquerre ve Freires (2019), siirdiiriilebilirlik
performansina yonelik hibrit ¢ok kriterli karar analizi modeli gelistirmek
amaciyla, stirdiirtilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarina iliskin 20
gosterge belirlemis ve Brezilya’daki bir petrol ve gaz sirketinin stirdiiriilebilirlik
performansini PROMETHEE yontemiyle olgmiistiir. Olgiim sonuglari s6z
konusu sirketin 2010 ve 2011 yillarinda en iyi siirdiiriilebilirlik performansina
ulastigini, 2015 ve 2016 yillarinda ise en kotii siirdiiriilebilirlik performansina
sahip oldugunu gostermistir.

Badi, Jibril, Abubakar ve Bakir (2022) calismasinda siirdiiriilebilirlik
performans gostergelerini dikkate alarak yesil inovasyonun yonlerini
degerlendirmeyi ve oOnceliklendirmeyi amaglamistir. Bu amagla teknolojik
yenilik, rekabet avantaji, stire¢ yeniligi, yonetimsel yenilik, iiriin yeniligi,
tedarikciyi yesillendirme olarak alti gosterge belirlenerek, FUCOM-MARCOS
hibrit yontemleriyle Nijerya'daki tekstil endiistrisinin yesil uygulamalar
degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, yesil uygulamalarin benimsenmesinde
teknolojik yeniliginin en etkili unsur oldugunu gostermistir. Teknolojik yeniligi,
tedarikgiyi yesillendirme ve {iriin yenili§i unsurlan takip etmistir. Ayrica
analizlerle, Nijerya'daki tekstil sektOriinde yesil inovasyon uygulamalar:
agisindan sosyal performansin siirdiiriilebilirlik i¢in en hayati gosterge oldugu
da tespit edilmistir.

Sun, Mohsin, Alharthi ve Abbas (2020) 2001-2015 yillar1 arasinda Giiney
Asyanin cevresel siirdiiriilebilirlik performansini 6l¢mek igin cevre, enerji ve
ekonomi unsurlarindan olusan 13 gosterge kullanarak Veri Zarflama Analizine
benzer bir matematiksel model olusturmustur. Hesaplanan cevresel
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siirdiiriilebilirlik performansi degerlerine gore arastirma kapsamindaki tilkeler
igerisinde %72’lik genel performans degeriyle Butan, Giiney Asya'daki diger
tilkelerden daha iyi performans gostermistir. Butan’i sirasiyla Nepal, Maldivler,
Afganistan ve Banglades takip etmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
performans1 degerlerine gore Hindistan, Sri Lanka ve Pakistan en diisiik
puanlara sahip tilkeler olmustur.

Arsu (2020) BIST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektoriindeki sekiz sirketin 2018
yili finansal performansini 6l¢gmek amaciyla Likidite (Cari Oran ve Asit-Test
Orani), Finansal Yap1 (Kaldirag Orami ve Toplam Borg/ézsermaye Orani),
Finansman (Aktif Devir Hizi Oram ve Ozsermaye Devir Hizi Orani) ve Karlilik
(Aktif Karliik Oran1 ve Ozsermaye Karlihigi Oran) ile ilgili sekiz gosterge oran
belirlemistir. 56z konusu isletmelerin oranlar1 Entropi tabanlit ARAS yontemiyle
degerlendirilmistir. Sirketlerin hesaplanan finansal performans degerleri
incelendiginde 2018 yilinda sektordeki en basarili sirket Enerjisa Enerji A.S$.
olurken, en basarisiz sirket Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik Insaat
Turizm ve Ticaret A.S. olmustur.

Aycin ve Orgun (2019) 2016 ve 2017 yillarinda Tiirkiye'de faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin (arastirma kapsaminda sube sayist 500'iin
lizerinde olan on mevduat bankasi incelenmistir) performansini
degerlendirmek amaciyla alt1 gosterge (toplam aktifler, toplam krediler ve
alacaklar, toplam mevduatlar, toplam 6zkaynaklar, sube sayis1 ve ¢alisan say1si)
belirlemis ve bu gostergeler Entropi ve MAIRCA yontemleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda, 2016 ve 2017 yillarinda en basarili
performans sergileyen banka T.C. Ziraat Bankast A.$. olurken, en basarisiz
performansa sahip banka Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. olmustur.

Aras, Tezcan, Kutlu Furtuna ve Hacioglu Kazak (2017) Garanti
Bankasinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini ekonomik, sosyal,
gevresel ve yOnetisim faktorlerinden olusan ana gostergelerle birlikte 6l¢meyi
hedeflemistir. Bu amagla Garanti Bankasi'nin 2010-2014 déneminde yayimladig1
raporlar kullanilarak Entropi ve Topsis yOntemleriyle siirdiiriilebilirlik
performanst  degerlendirilmistir.  Degerlendirme  sonucunda, Garanti
Bankasinin siirdiiriilebilirlik performansinin zaman arali§i boyunca artma
egilimi igerisinde oldugu goriilmiistiir. Siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda
ekonomik unsurlarin en yiiksek agirliga sahip oldugu ve genel siirdiiriilebilirlik
performansinin degerlendirilmesinde en etkili bilesen oldugu belirlenmistir.
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YoOnetisim boyutunun ise genel siirdiiriilebilirlik performansi iizerinde en
diisiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdogan, Altinirmak, Sahin ve Karamasa (2020) 2014-2017 yillar1 arasinda
BIST’te islem goren Tiirk futbol kuliiplerinin (Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas
ve Trabzonspor) performans analizini Entropi tabanli COPRAS yontemiyle
incelemistir. Performans analizi ig¢in likidite oranlari, kaldira¢ oranlari,
verimlilik oranlar1 ve karlilik oranlar: olarak dort temel kategori belirlenmis, bu
kategoriler altinda ise toplamda 17 gosterge secilmistir. Analiz siirecinde ilk
olarak secilen gostergelerin Entropi yontemiyle énem agirliklar: tespit edilmis
sonrasinda COPRAS yontemiyle performans 6lciimii gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda ilgili yillar arasinda finansal performans noktasinda en basarisiz
futbol kuliibii Galatasaray olurken, en basarili kuliip ise Besiktas olarak tespit
edilmistir.

Cakir ve Percin (2013) Avrupa Birligi iiyesi 27 {ilke ile beraber adaylik
asamasinda bulunan 6 {iilkenin AR-GE performansimi biitiinlesik Entropi
Agirlikli Topsis yontemiyle degerlendirmistir. Degerlendirme igin Ar-Ge
yogunlugu, arastirmact sayisi, yiiksekdgrenimdeki briit okullasma orani,
yiiksek teknoloji ihracat, iiglii patent ailesi sayis1 ve bilimsel yayin sayisi olarak
alt1 kriter belirlenmistir. Degerlendirme sonucunda Ar-Ge performansinda en
bagaril {i¢ iilke sirasiyla Almanya, Fransa ve Ingiltere olurken, en basarisiz
iilkeler ise Ispanya (33.sirada), Polonya (32.sirada) ve Tiirkiye (31.sirada)
olmustur.

2. UYGULAMA
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Siirdiiriilebilirligin tiim yonlerini tek bir cercevede bir araya getirmek
oldukga giictiir. Bu giigliigii asmak i¢in calismada, iilkelerin siirdiiriilebilir
finansal performans diizeyleriyle ilgili veri bulmada yasanan sikintiya bir
¢ozlim tretmek ve G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki ekonomik,
cevresel, sosyal ve yonetimle ilgili gostergelerini kullanarak ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri araciligiyla stirdiiriilebilir finansal performansinin
hesaplanmasi amaglanmaktadir. Mevcut literatiir incelendiginde, stirdiiriilebilir
finans baglaminda nicel veri bulmada yasanan sikintiya bir alternatif
olusturabilecek bu c¢alismanin literatiire Onemli bir katki saglayacag:
degerlendirilmektedir.
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2.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlar1

Stirdiiriilebilir  finansal performansin degerlendirilmesi amaciyla
arastirma kapsaminda G-20 tilkelerinin 2010 yilindan 2022 yilina kadarki 13
yillik siireci incelenmistir. Arastirma kapsaminda yer alan {ilkelerin sonuglar
tablolastirilirken, iilke isimlerini kisaltmak amaciyla her bir iilke i¢in kodlama
yapilmistir. Arastirma kapsamindaki iilkeler ve bu tilkeleri temsil eden kodlar
ise Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Aragtirma Kapsamindaki G-20 Ulkeleri ve Kodlar1

Ulke Kodu Ulke
AR Arjantin
AU Avusturalya
BR Brezilya
CA Kanada
CN Cin
FR Fransa
DE Almanya
IN Hindistan
ID Endonezya
IT ftalya
P Japonya
MX Meksika
RU Rusya
SA Suudi Arabistan
ZA Giiney Afrika
KR Giiney Kore
TR Tiirkiye
UK Ingiltere
UsS Amerika

Arastirma kapsaminda Tablo 1'de yer alan iilkelerin 13 yillik siirecinin
incelecek olmasindan dolay1 elde edilecek siirdiiriilebilir finansal performans
diizeyleri, ilgili tilkeler, donemler ve gostergeler ile kisitlidir.

2.3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Siirdiiriilebilir finansal performans degerlerinin hesaplanmasinda,
stirdiiriilebilir finansin dort temel unsuru olan ekonomik, cevresel, sosyal ve
yonetim ile ilgili gostergeler belirlenmis ve bu gostergeler segilirken Igbal vd.
(2020) ve Jiang vd. (2020)'nin tiilkelerin yesil finans endekslerini hesapladigi
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calismalardan faydalanilmistir. Gayri safi yurtici hasila, mal ve hizmet ihracati,
isgiicline katilim orani, ormanlik alanlar ve egitim bu c¢alismalar g6z 6niinde
bulundurularak belirlenirken, Xi vd. (2022)'nin ¢alismasindan faydalanilarak su
kalitesi secilmistir. YOnetim gostergeleri olarak ise diinya ¢apinda yonetim
(Worldbank Worldwide Governance Indicators) gostergelerinin alt gostergeleri
secilmistir. Geri kalan diger degiskenler ise arastirmanin amacina uygun olarak
ve literatiir goz Onilinde bulundurularak arastirmacilar tarafindan
belirlenmistir. Tiim bu gostergelerle ilgili veriler Diinya Bankasimnin
(data.worldbank) veri tabanindan elde edilmistir. Veriler, her yil birbirinden
bagimsiz olarak ele alinacak sekilde gosterge agirliklarinin belirlenmesi igin
Entropi Agirliklandirma yontemi, ardindan ise elde edilen bu agirliklar ARAS
(Additive Ratio Assessment Method) yontemi kullanilarak siirdiiriilebilir
finansal performans degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir.
Siirdiiriilebilir finansal performansi hesaplamak icin secilen ekonomik, gevresel,
sosyal ve yonetim gostergeleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Siirdiiriilebilir Finansal Performansin Hesaplanmasinda
Kullanilan Gostergeler

Boyut Gosterge Olgii Etki

- Gayri Safi Yurtici Hasila (E1) Kisi Bas1 GSYIH +
5 Mal ve Hizmet Thracati (E2) GSY?H’m Yiizdesi +
S Dogrudan Yabanc: Yatirimlar (E3) GSYIH'1n Yiizdesi +
. Isgiiciine Katilim Orani (E4) 15 + Toplam Niifusun Yiizdesi +

Kentlesme (S1) Kentsel Niifusun Yiizdesi +
~  Egitim (52) Tlkogretime Kayit Yiizdesi +
? Teknoloji (S3) Internete Erigim Yiizdesi +
)

Temel Sanitasyon Hizmetlerine

Saglk (54) Erigim Yiizdesi "
= Tarlm Arazisi (C1) Arazi A'lanlarmm Yiizdesi +
g I¢me Suyu Kalitesi (C2) Gelismis I¢me Suyuna Erisim N
5 Yiizdesi

Ormanlik Alanlar (C3) Arazi Alanlarinin Yiizdesi
£ Yolsuzlqkla Miicadele (Y1) Yiizdelik Oran
‘é Siyasi ] Istikrar ve Siddet/Terdriin Yiizdelik Oran .
S Yoklugu (\.{.2)

Hukukun Ustiinliigii (Y3) Yiizdelik Oran +

Tablo 2’deki gostergelere iliskin G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1 (13
yillik siire¢) arasindaki verilerinin 6zet istatistikleri Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Gostergelere iliskin Ozet istatistikler

Std. Min.

Gostergeler Gozlem Ortalama Medyan Sapma Deg. Max. Deg.
E1l 247 26.340,38 23.079,26 19.146,30 1350,63 76.329,58
E2 247 27,24 27,19 10,16 10,21 55,60
E3 247 1,97 1,78 1,36 0,002 12,08
E4 247 60,20 61,30 5,34 48,13 70,96
S1 247 75,27 80,71 14,11 30,93 92,35
S2 247 103,40 102,15 5,10 95,96 131,17
S3 247 69,63 75,63 22,56 7,50 100,00
S4 247 91,68 98,15 11,54 42,71 100,00
C1 247 44,16 47,49 20,97 6,37 80,77
C2 247 97,89 99,10 2,87 85,25 100,00
C3 247 32,95 31,66 18,38 0,46 68,49
Y1 247 62,73 60,48 25,65 13,33 96,21
Y2 247 46,80 46,70 23,49 4,76 94,29
Y3 247 64,12 58,10 24,63 12,26 96,67

Tablo 3 incelendiginde, arastirma kapsaminda kullanilacak 14
gostergenin tiimii i¢in gozlem sayisimin (19 {ilkenin 13 yillik verisi) 247 oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (E1) agisindan tiim gozlemler
igirisinde ortalama deger 26.340 $ olurken, minimum deger 1.351 $, maksimum
deger ise 76.330 $ olarak hesaplanmistir. Yine benzer yorumlar diger
gostergelerin tiimii iginde Tablo 3'te yer alan degerler 15181nda yapilabilir.

Arastirma yontemi kapsaminda, G-20 tilkelerinin siirdiiriilebilir finansal
performans diizeyinin belirlenmesi ig¢in ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve ARAS yontemleri kullanilmistir. Cok kriterli karar
verme yOntemleri belirli alternatifler igerisinden miimkiin olan en iyi segenegi
belirlemek amaciyla gelistirilmis analitik yontemlere verilen genel bir isimdir
(Uludag ve Dogan, 2021: 2-3). Cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi
olan Entropi, 1865 yilinda R. Clausius tarafindan ilk kez termodinamikte
kullanilmistir (Wang ve Zhan, 2012: 49). Sonraki yillarda ise fizik, miithendislik
ve matematik gibi pek ¢ok alanda yayginca kullanilmis (Zhang vd. 2011: 444),
sosyal bilimlerde ise sikga agirliklandirma yontemi olarak kullanilmaktadir
(Arsu 2021: 20). Entropi yontemi ¢ok kriterli se¢enekler arasindan bir problemle
ilgili bireysel degerlendirmelerle karar vermenin oniine ge¢mek igin tim
kriterlerin 6nem agirliklarin1 hesaplamak amaciyla kullanilan bir yontemdir
(Per¢in ve Sénmez, 2018: 570). Entropi agirliklandirma yonteminde kriter
agirliklar1 temel olarak bes asama ile asagidaki denklemler kullanilarak

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 /Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024



hesaplanmaktadir (Uludag ve Dogan, 2021: 395; Wang ve Zhan, 2012: 50; Wang
vd. 2015: 59; Arsu 2021: 20-21).

Asama 1: m tane alternatif i¢in n tane kriterin (gostergenin) oldugu bir
problemde secilebilecek kararlarin tiimiinii ifade eden karar matrisi asagidaki
gibi (denklem 1) ifade edilebilir. Ornegin, P karar matrisindeki X, 1'nci
alternatif ve 1’inci kriterin performans degerini temsil etmektedir.

X1 X1y Xin

P=|Xa Xij Xul| (=12 .. mvej=12, ..n) 1)
Xml ij an

Asama 2: Denklem 1’deki P karar matrisinin her bir X degeri asagidaki
denklem (esitlik 2) yardimiyla O ile 1 araligindaki degerlere doniistiiriilerek
normalize karar matrisi olusturulmaktadir.

s Xij
Pi=s

m ..
i=1Xij

)

Asama 3: Bu asamada, bir onceki asamada normalize edilen degerlerin
denklem (4) yardimiyla Entropi Degerleri (¢j) belirlenmektedir. Ayrica denklem
(4)'te yer alan k degeri sabit bir katsayiy: ifade etmekte olup, denklem (3) ile
hesaplanmaktadir.

1

k= 3)

In(m)

ei=—k. Y0 0y - In(@y), (=12, .., mvej=1,2,..,n) (4)

Asama 4: Her bir kriter icin, bir onceki adimda hesaplanan entropi
degerleri 1 degerinden ¢ikartilarak (denklem 5), cesitlilik derecesi
hesaplanmaktadir.

di=1-¢, (=1,2, ..., n) (5)

Asama 5: Kriter 6nem agirliklarimin hesaplanmasi icin nihai asamada ise
denklem 6 yardimiyla her bir karar kriterinin onem agirlig1 belirlenmis
olmaktadir.

d .

- (6)

== .
Z]-=1d]

wj

Kriter 6nem agirliklarinin hesaplanmasi igin yukaridaki denklemler
sirastyla kullanilarak arastirma kapsamindaki iilkelerin 2010 yilindan 2022
yilina kadar olan her bir yil i¢in gosterge 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Tiim
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yillar i¢in 6nem agirliklarinin hesaplanmasindan sonra, karmasik problemlerin
¢oziime kavusturulmasinda alternatifler igerisinden en iyisini belirlemeyi
hedefleyen (Singaravel, Shankar ve Prasanna, 2018: 13466) ve bu noktada sikca
kullanilan ARAS yonteminden faydalanilmistir.

ARAS yontemi, Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan alternatifleri
derecelendirmek igin ¢ok kriterli bir karar verme yontemi olarak Onerilmistir
(Uludag ve Dogan, 2021: 137). ARAS yontemi, her bir kriter i¢in optimal kriter
degerini dikkate almasiyla diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinine gore
oransal derecelendirme noktasinda en uygun yontem olarak ifade edilmektedir
(Ecer, 2016: 32). ARAS yontemi temel olarak alti asamadan olugmaktadir
(Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165; Zavadskas vd. 2010: 126-129; Stanuijkic,
2015: 344-345; Dahooie vd. 2018: 11-12; Uludag ve Dogan, 2021: 137-141; ve
Arsu 2021: 21-24).

Asama 1: ARAS yontemi, m tane alternatif i¢in n tane kriterin oldugu bir
problemde secilebilecek kararlari temsil eden karar matrisinin olusturulmasi ile
(denklem 7) baglamaktadir.

X1 X1y Xin

P=|Xa Xij Xul| (=1,mvej=1n) (7)
Xml ij an

Oncelikli olarak bu matriste yer alan tiim kriterler igin optimal degerin
bulunmasi gerekmektedir. Optimal degerlerin belirlenmesinde &ncelikli olarak
tiim kriterlerin pozitif (fayda) 6zellikli ya da negatif (maliyet) 6zellikli olduguna
karar verilmesi gerekmektedir. Fayda (+) ozellikli gostergelerin denklem 8 ile
maksimum degerleri, maliyet (-) Ozellikli gostergelerin ise denklem 9 ile
minimum degerleri tespit edilmektedir.

Xoj = maks X, (i=0,m ve j=1,n) ®)
Xoj = min Xij, (i= O;—m ve j= 1,_1’1) (9)

Asama 2: Karar verme problemlerinde karar kriterlerinin boyutlar1 ve
birimleri arasindaki farkliigi asmak amaciyla asagidaki denklem (10)
yardimiyla normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir. Burada i degeri 0.
degeri gostermekte olup, bu deger optimal degeri temsil etmektedir. Ornegin
Xo1 degeri, 1'inci gostergenin optimal degerini gosterirken, Xo. ise n’inci
gostergenin optimal degerini ifade etmektedir.
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X,:]'
m L
YizoXij

Xij =

, (i=0,mve j=1,n) (10)

Asama 3: Bu asamada daha 6nce Entropi yontemiyle belirlenen gosterge
onem agirliklar: (wj), normalize karar matrisi ile elde edilen degerlerle carpilmis
ve asagidaki denklem (11) yardimiyla agirliklandirilmis normalize karar matrisi
elde edilmistir.

Xi=wj. %, (i=0,m) (11)

Asama 4: Denklem 11 ile hesaplanan agirliklandirilmis normalize
degerlerin her biri i¢in asagidaki denklem (12) kullamilarak optimallik
fonksiyonu degerleri hesaplanmistir.

Si=Y" . %; , (i=0,n) (12)

Asama 5: Son agamada ise her bir iilkenin siirdiiriilebilir finansal
performans degerini gosteren SFIi degeri asagidaki denklem (13) ile Sl¢iilmiis
ve tiim tilkelerin her bir yil i¢in ayr1 ayr1 endeks degerleri tespit edilmistir.

SFI:=3, (i=0,m vej=T,n) (13)
0

Yukaridaki 13 denklem G-20 iilkelerinin 2010 yilindan 2022 yilina kadar
gegen her bir yil i¢in ayr1 ayr1 tekrar edilerek stirdiirtilebilir finansal performans
degerleri hesaplanmigtr.

2.4. Arastirmanin Bulgular1 ve Yorumlanmasi

Arastirma yonteminde agiklanan Entropi ve ARAS yonteminin asamalari
G-20 tilkelerinin 2010 yili icin uygulanacak olursa, gostergelere iliskin toplanan
verilerin ham goriintiileri asagidaki Tablo 4’teki gibi gosterilebilir.

Tablo 4. G-20 Ulkelerinin 2010 Yilina Ait Entropi Gosterge Degerleri
(Karar Matrisi)

El E2 E3 E4 S1 S2 S3 sS4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3

US 486506 123 1,8 635 80,8 1008 71,7 999 445 990 338 848 60,7 924
DE 415725 426 25 594 770 1043 820 992 479 1000 327 933 735 929
AR 103860 189 27 602 909 1182 450 923 46,1 984 11,0 448 42,7 327
AU 521470 198 3,1 654 852 1055 76,0 1000 490 999 168 952 782 948
BR 112493 109 3,7 64,6 843 1312 407 819 277 971 612 605 460 555
CN 45505 272 4,0 710 492 1050 343 758 562 895 21,4 338 256 389
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ID
FR
ZA
KR
IN
UK
IT
JP
CA
MX
RU
SA
TR

3094,4
40676,1
8059,6
23079,3
1350,6
39599,0
36035,6
44968,2
47562,1
9823,2
10675,0
17959,0
10622,7

24,3
26,8
25,8
47,1
22,4
28,9
25,1
14,9
29,2
29,0
29,2
49,6
21,2

2,0
1,5
09
0,8
1,6
2,7
0,5
0,1
1,8
2,8
2,8
0,9
1,2

66,6
56,3
54,2
61,4
54,7
62,4
48,2
59,6
66,9
60,5
62,6
53,2
48,1

49,9
78,4
62,2
81,9
30,9
81,3
68,3
90,8
80,9
77,8
73,7
82,1
70,8

114,0
102,8
107,7
100,8
106,6
105,7
100,8
101,6
99,1

111,0
99,4

106,6
104,6

10,9
77,3
24,0
83,7
7,5
85,0
53,7
78,2
80,3
31,1
49,0
41,0
39,8

61,9
98,7
68,2
100,0
42,7
99,1
99,9
100,0
99,5
85,0
86,7
95,3
93,3

29,5
52,8
79,9
18,2
60,4
71,2
48,5
13,6
6,5

52,4
13,2
80,7
50,7

85,3
100,0
92,4
99,0
90,4
100,0
99,8
98,7
99,2
95,8
96,7
98,8
97,4

53,1
30,0
14,4
65,7
23,4
12,6
30,5
68,5
38,7
34,4
49,8
0,5

27,4

21,9
91,0
61,4
70,0
39,1
92,4
64,3
91,4
96,2
40,5
13,3
59,5
59,1

20,4
68,7
45,0
55,0
11,4
60,2
62,6
77,7
81,0
23,2
18,5
37,4
19,0

30,8
90,5
57,4
82,5
53,6
95,7
64,0
88,2
96,2
35,6
26,5
60,2
55,0

olusan karar matrisi asagidaki Tablo 5'te sunulmustur.

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra bir basamak olacak sekilde yuvarlanmustir.

Tablo 4'teki degerler 0 ile 1 araligindaki degerlere doniistiiriilerek
normalize karar matrisi olusturulmustur. Normalize edilmig verilerinden

Tablo 5. 2010 Yilina Ait Entropi Normalize Karar Matrisi

El1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3
us 011 0,02 005 006 006 005 007 006 005 005 005 007 007 0,07
DE 009 008 007 005 006 005 008 006 006 005 005 008 008 0,08
AR 002 004 007 005 007 006 005 006 005 005 002 004 005 0,03
AU 011 004 008 006 006 005 008 006 006 005 003 008 009 0,08
BR 002 002 010 006 006 007 004 005 003 005 010 0,05 0,05 0,05
CN 001 005 011 006 004 005 003 005 007 005 003 003 003 0,03
ID 001 005 005 006 004 006 001 004 004 005 009 002 0,02 0,03
FR 009 005 004 005 006 005 008 006 006 005 005 008 008 0,07
ZA 002 005 002 005 005 005 002 004 009 005 002 005 005 0,05
KR 005 009 002 005 006 005 008 006 002 005 011 006 006 0,07
IN 000 004 004 005 002 005 001 003 007 005 004 003 001 0,04
UK 0,09 006 007 006 006 005 008 006 008 005 002 008 007 0,08
IT 008 005 001 004 005 005 005 006 006 005 005 005 007 0,05
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Jjp 010 003 000 005 007 005 008 006 002 005 011 0,08 0,09 0,07
CA 010 006 005 006 006 005 008 006 001 005 006 008 009 0,08
MX 0,02 006 007 005 006 006 003 005 006 005 006 003 003 0,03
RU 002 006 008 006 005 005 005 005 002 005 008 001 002 0,02
SA 004 010 003 005 006 005 004 006 010 005 0,00 005 004 0,05
TR 0,02 004 003 004 005 005 004 006 006 005 004 005 002 0,04

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 5'te normalize edilen degerler denklem (4) kullanilarak Entropi
Degerleri (¢j)nin  hesaplanmasinda  kullanulmistir.  Entropi degerinin
hesaplanmasinda k sabiti 1/In(19) esitligi kullanilarak 0,3396 olarak
hesaplanmigtir. Burada 19 degeri arastirma kapsamindaki iilke sayisini ifade
etmektedir. 0,3396 olarak hesaplanan k sabiti kullanilarak elde edilen Entropi
degerleri ise asagidaki Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. 2010 Yilina Ait Entropi Degerleri

E1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 c2 C3 Y1 Y2 Y3

us -024 -0,09 -014 -0,16 -0,17 -0,15 -0,19 -0,17 -0,16 -0,16 -0,16 -0,19 -0,18 -0,19
DE -022 -021 -0,18 -0,15 -0,16 -0,15 -0,20 -0,17 -0,16 -0,16 -0,15 -0,20 -0,20 -0,19
AR -0,09 -012 -0,19 -0,16 -0,18 -0,17 -0,14 -0,16 -0,16 -0,16 -0,07 -0,12 -0,14 -0,10
AU -025 -0,13 -021 -0,16 -0,17 -0,15 -0,20 -0,17 -0,17 -0,16 -0,10 -0,20 -0,21 -0,20
BR -009 -0,08 -0,23 -0,16 -0,17 -0,18 -0,13 -0,15 -0,11 -0,16 -0,23 -0,15 -0,15 -0,14
CN -005 -016 -024 -017 -0,12 -0,15 -0,12 -0,14 -0,18 -0,15 -0,12 -0,10 -0,10 -0,11
ID -003 -015 -0,16 -0,17 -0,12 -0,16 -0,05 -0,12 -0,12 -0,14 -0,21 -0,07 -0,09 -0,09
FR -021 -016 -0,13 -0,15 -0,16 -0,15 -0,20 -0,17 -0,17 -0,16 -0,15 -0,19 -0,20 -0,19
ZA -0,07 -0,15 -0,09 -015 -0,14 -0,16 -0,09 -0,13 -0,22 -0,15 -0,09 -0,15 -0,15 -0,14
KR -0,15 -0,22 -0,08 -0,16 -0,17 -0,15 -0,21 -0,17 -0,08 -0,16 -0,24 -0,17 -0,17 -0,18
IN -002 -014 -0,14 -0,15 -0,08 -0,16 -0,04 -0,09 -0,19 -0,15 -0,12 -0,11 -0,06 -0,14
UK -021 -016 -0,19 -0,16 -0,17 -0,15 -0,21 -0,17 -0,21 -0,16 -0,08 -0,20 -0,18 -0,20
T -020 -0,15 -0,05 -0,13 -0,15 -0,15 -0,16 -0,17 -0,16 -0,16 -0,15 -0,16 -0,18 -0,15
jp 023 -010 -0,02 -0,15 -0,18 -0,15 -0,20 -0,17 -0,07 -0,16 -0,24 -0,20 -0,21 -0,19
CA -023 -017 -0,15 -0,17 -0,17 -0,15 -0,20 -0,17 -0,04 -0,16 -0,17 -0,20 -0,22 -0,20
MX -0,08 -0,16 -0,19 -0,16 -0,16 -0,16 -0,11 -0,15 -0,17 -0,15 -0,16 -0,11 -0,09 -0,10
RU -0,09 -0,17 -0,20 -0,16 -0,16 -0,15 -0,15 -0,15 -0,07 -0,16 -0,20 -0,05 -0,08 -0,08
SA 0,13 -023 -0,09 -0,14 -0,17 -0,16 -0,13 -0,16 -0,22 -0,16 -0,01 -0,15 -0,13 -0,15
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TR -009 -0,13 -0,11 -0,13 -0,15 -0,15 -0,13 -0,16 -0,17 -0,16 -0,14 -0,15 -0,08 -0,14

ej 09 098 095 100 099 1,00 09 099 09 100 094 097 096 0,98

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 6’daki entropi degerleri (ej) hesaplandiktan sonra, bu degerler 1
degerinden cikartilarak cgesitlilik dereceleri (dj) hesaplanmas, gesitlilik dereceleri
kullanilarak da kriter (gosterge) 6nem agirliklari (wj) belirlenmistir. Ulasilan bu
degerler asagidaki Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. 2010 Yilina Ait Entropi Gosterge Onem Agirliklart (Wj)

E1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 c2 C3 Y1 Y2 Y3

dj 0,097 0,024 0,055 0,002 0,008 0,001 0,043 0,006 0,043 0,001 0,060 0,031 0,041 0,025
wj 0,223 0,055 0,126 0,004 0,019 0,002 0,097 0,014 0,099 0,001 0,138 0,071 0,094 0,058

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra ii¢ basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 7’de entropi yontemiyle belirlenen gosterge dnem agirliklar: (wy)
incelendiginde, siirdiiriilebilir finansal performansin hesaplanmasinda
kullanilan gostergelerden 2010 yili icin en belirleyici gosterge %22,3 ile Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (E1) olmustur. E1 gostergesini, sirastyla %13,8 ile Ormanlik
Alanlar (C3); %12,6 ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar (E3); %9,7 ile Teknoloji
(S3) ve %9,4 ile Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdriin Yoklugu (Y2) takip etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik unsurlarinin (ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetim) kendi
icerisinde ortalamalar1 alindiginda ise, bu dort unsur igerisinde iilkelerin
stirdiiriilebilir finansal performansinda en belirleyici unsurun ekonomik
unsurlar oldugu, ekonomik unsurlari sirasiyla gevresel unsurlar, yonetim
unsurlar1 ve sosyal unsurlarin takip ettigi de sOylenebilir. Arastirma
kapsamindaki tiim yillar igin 6nem agirlig1 en yiiksek olan siirdiiriilebilirlik
unsurunun ekonomik unsurlar oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sonug,
Doane ve MacGilivray (2001)'in “siirdiiriilebilirligin altin cocugu” olarak ifade
ettigi ekonomik unsurlarin 6nemini kanitlar niteliktedir.

2010 y1ili i¢in entropi yontemiyle hesaplanan kriter (gosterge) agirliklar
ARAS yontemiyle tilkelerin siirdiiriilebilir finansal performans diizeylerinin
belirlenmesinde kullanilmistir. Bu noktada baslangictaki karar matrisi ve bu
matriste yer alan gostergelerin yonleri ve optimum degerleri denklem (8)
kullanilarak belirlenmis ve asagidaki Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8. ARAS Yontemine Gore 2010 Yil1 Karar Matrisi

El E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 Cc2 C3 Y1 Y2 Y3
Yon + + + + + + + + + + + + + +

Wj 0,22 006 013 000 002 000 010 001 010 0,00 014 0,07 009 0,06
O.D. 521470 496 40 710 909 1312 850 1000 80,7 1000 685 962 810 96,2
US 486506 123 1,8 635 808 1008 717 999 445 990 338 848 607 924
DE 415725 426 25 594 770 1043 820 992 479 1000 327 933 735 929
AR 103860 189 27 602 909 1182 450 923 461 984 11,0 448 427 327
AU 521470 198 31 654 852 1055 760 1000 490 999 169 952 782 948
BR 112493 109 3,7 646 843 1312 40,7 819 277 971 612 605 460 555
CN 45505 272 40 710 492 1050 343 758 562 895 214 338 256 389
ID 30944 243 20 666 499 1140 109 619 295 853 531 219 204 308
FR 40676,1 268 15 563 784 1028 773 987 528 1000 300 91,0 687 905
ZA 80596 258 09 542 622 1077 240 682 799 924 144 614 450 574
KR 230793 471 08 614 819 1008 837 1000 182 990 657 70,0 550 825
IN 13506 224 16 547 309 1066 75 427 604 904 234 391 114 536
UK 395990 289 27 624 81,3 1057 850 991 71,2 1000 126 924 602 957
IT 360356 251 05 482 683 1008 537 999 485 998 305 643 626 64,0
JP 449682 149 01 596 908 1016 782 100,0 136 987 685 91,4 777 882
CA 47562,1 292 18 669 809 991 803 995 65 992 387 962 8L0 962
MX 98232 290 28 605 778 11,0 31,1 850 524 958 344 405 232 356
RU 106750 292 28 626 737 994 490 867 132 967 498 133 185 265
SA 179590 496 09 532 821 1066 410 953 807 988 05 595 374 602
TR 10622,7 212 12 481 708 1046 398 933 507 974 274 591 190 550

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra bir basamak olacak sekilde yuvarlanmigtr.

*0.D.: llgili gostergenin optimum degerini ifade etmektedir.

Tablo 8'de karar matrisinde yer alan tiim kriterler (gostergeler) icin

optimum degerler tespit edilmis, ayrica gostergelerin tiimiiniin fayda yonlii
oldugu yani ilgili gosterge degeri arttikca iilkeler i¢in olumlu, deger azaldik¢a
ise olumsuz bir etkinin ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Tablo 8'deki degerler
denklem (10) ile ARAS ydntemine gore normalize edilmis, ardindan elde edilen
ARAS normalize karar matrisi denklem (11) araciigiyla normalize edilmis
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agirhikli karar matrisine c¢evrilmistir. ARAS yontemiyle agirliklandirilmis
normali karar matrisi asagidaki Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. ARAS Yontemiyle 2010 Yil1 Agirliklandirilmis Normalize
Karar Matrisi

E1l E2 E3 E4 S1 52 S3 S4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3
O.D. 10,0226 0,0049 0,0122 0,0002 0,0011 0,0001 0,0075 0,0008 0,0086 0,0000 0,0136 0,0052 0,0077 0,0042
us 0,0211  0,0012 0,0054 0,0002 0,0010 0,0001 0,0064 0,0008 0,0048 0,0000 0,0067 0,0046 0,0058 0,0040
DE 0,0180 0,0042 0,0077 0,0002 0,0010 0,0001 0,0073 0,0008 0,0051 0,0000 0,0065 0,0050 0,0070 0,0040
AR  0,0045 0,0019 0,0082 0,0002 0,0011 0,0001 0,0040 0,0007 0,0049 0,0000 0,0022 0,0024 0,0041 0,0014
AU 00226 10,0020 0,0094 0,0002 0,0011 0,0001 0,0067 0,0008 0,0052 0,0000 0,0033 0,0051 0,0075 0,0041
BR 0,0049 0,0011 0,0114 0,0002 0,0011 0,0001 0,0036 0,0006 0,0030 0,0000 0,0121 0,0033 0,0044 0,0024
CN  0,0020 0,0027 0,0122 0,0002 0,0006 0,0001 0,0030 0,0006 0,0060 0,0000 0,0042 0,0018 0,0024 0,0017
ID 0,0013  0,0024 0,0062 0,0002 0,0006 0,0001 0,0010 0,0005 0,0032 0,0000 0,0105 0,0012 0,0020 0,0013
FR 0,0176  0,0027 0,0045 0,0002 0,0010 0,0001 0,0069 0,0008 0,0056 0,0000 0,0060 0,0049 0,0066 0,0039
ZA 0,0035 0,0026 0,0027 0,0002 0,0008 0,0001 0,0021 0,0005 0,0085 0,0000 0,0029 0,0033 0,0043 0,0025
KR  0,0100 0,0047 0,0025 0,0002 0,0010 0,0001 0,0074 0,0008 0,0020 0,0000 0,0130 0,0038 0,0053 0,0036
IN 0,0006 0,0022 0,0050 0,0002 0,0004 0,0001 0,0007 0,0003 0,0065 0,0000 0,0046 0,0021 0,0011 0,0023
UK 00171 0,0029 0,0082 0,0002 0,0010 0,0001 0,0075 0,0008 0,0076 0,0000 0,0025 0,0050 0,0058 0,0041
IT 0,0156  0,0025 0,0014 0,0002 0,0009 0,0001 0,0048 0,0008 0,0052 0,0000 0,0061 0,0035 0,0060 0,0028
JP 0,0195 0,0015 0,0004 0,0002 0,0011 0,0001 0,0069 0,0008 0,0015 0,0000 0,0136 0,0049 0,0074 0,0038
CA  0,0206 0,0029 0,0056 0,0002 0,0010 0,0001 0,0071 0,0008 0,0007 0,0000 0,0077 0,0052 0,0077 0,0042
MX  0,0043 0,0029 0,0084 0,0002 0,0010 0,0001 0,0028 0,0007 0,0056 0,0000 0,0068 0,0022 0,0022 0,0015
RU  0,0046 0,0029 0,0086 0,0002 0,0009 0,0001 0,0043 0,0007 0,0014 0,0000 0,0099 0,0007 0,0018 0,0012
SA 0,0078 0,0049 0,0028 0,0002 0,0010 0,0001 0,0036 0,0007 0,0086 0,0000 0,0001 0,0032 0,0036 0,0026
TR 0,0046 0,0021 0,0036 0,0002 0,0009 0,0001 0,0035 0,0007 0,0054 0,0000 0,0054 0,0032 0,0018 0,0024

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra dort basamak olacak sekilde yuvarlanmistir.

*0.D.: llgili gdstergenin optimum degerini ifade etmektedir.

Tablo 9°da ARAS yontemiyle 2010 yili icin hesaplanan agirliklandirilmis
normalize karar matrisi degerleri, denklem (12) kullanilarak optimallik
fonksiyonu degerleri (Si) hesaplanmistir. Optimallik fonksiyonu degerleri
denklem (13)'te kullamilarak ise G-20 iilkelerinin 2010 yili Siirdiiriilebilir
Finansal Performans diizeyleri (SFI) hesaplanarak, bu degerlere gore {ilkeler
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basar1 diizeylerine gore siralanmistir. Tiim bu siiregler ile hesaplanan 2010 yili
SFI degerleri Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2010 Yili Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Ulke

Siralamasi
Ulke Si SFI Siralama

Us 0,061907  0,696955 5
DE 0,066941 0,753625 2
AR 0,035731 0,402258 15
AU 0,068172 0,76748 1
BR 0,048125 0,541797 10
CN 0,037668  0,424068 13
ID 0,030491 0,343268 18
FR 0,060627 0,68254 7
ZA 0,033958 0,382295 16
KR 0,054327 0,61162 8
IN 0,02608 0,293609 19
UK 0,062828  0,707321 4
IT 0,049612 0,558539 9
JP 0,061702 0,694643 6
CA 0,063798 0,718235 3
MX 0,038634  0,434947 12
RU 0,037336 0,420335 14
SA 0,03932 0,442664 11
TR 0,033916  0,381832 17

Tablo 10 incelendiginde, Entropi ve ARAS yontemleri ile G-20 iilkelerinin
2010 yih siirdiiriilebilir finansal performans diizeyleri hesaplanmigtir. 2010
yilinda siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda %76,75 basar1 degeriyle
Avustralya en basarili iilke olmustur. Avustralya’y1 sirasiyla %75,36 basari
degeriyle Almanya; %71,82 basar1 degeriyle Kanada; %70,73 basar1 degeriyle
Ingiltere takip etmektedir. Siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda 2010
yili i¢in G-20 {ilkeleri icerisinde en basarisiz ii¢ iilke ise sirasiyla %29,36 basar1
degeriyle Hindistan (19.sirada), %34,33 basar1 degeriyle Endonezya (18.sirada)
ve %38,18 basar1 degeriyle Tiirkiye (17.sirada) olmustur.
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Yukaridaki tablolarda 2010 yii i¢in G-20 iilkelerinin stirdiiriilebilir
finansal performans degerleri hesaplanmistir. Bu hesaplanmada kullanilan tiim
yontemler 2011 ile 2022 arasindaki tiim yillar icin ayr1 ayr tekrar edildiginde 13
yillik donem icin hesap edilen siirdiiriilebilir finansal performans degerleri
Tablo 11’deki sekilde tespit edilmistir.

Tablo 11. 2010-2022 Yillar1 Arasinda G-20 Ulkelerinin Siirdiiriilebilir
Finansal Performanslar1

.. Yillar (20....)
Ulke

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Ort

AU Avustralya 077 080 081 0,78 083 078 054 074 078 073 056 055 0,75 0,72
DE Almanya 075 0,71 067 0,70 060 069 048 071 077 0,70 0,75 0,558 0,68 0,68
CA Kanada 072 068 071 074 076 078 049 063 068 069 056 057 067 0,67
US ABD 070 063 063 066 062 075 052 068 068 071 05 0,558 0,72 0,65
UK Ingiltere 071 060 062 064 063 065 081 074 05 061 076 046 062 0,65
JP  Japonya 069 064 061 063 057 061 045 060 064 066 057 050 0,64 0,60

FR Fransa 068 063 060 062 052 061 041 059 065 064 049 055 064 0,59
KR G.Kore 061 058 055 059 052 054 040 058 060 060 048 049 061 0,55
IT fltalya 056 055 046 053 048 050 037 048 056 056 044 043 056 0,50
BR Brezilya 054 053 055 048 054 051 038 047 049 046 040 035 042 047

SA S.Arabistan 044 042 042 043 038 039 037 036 044 040 030 038 048 040
MX Meksika 043 039 038 046 040 044 034 041 041 038 038 032 036 0,39
ZA G.Afrika 038 038 037 042 039 035 025 033 038 037 030 05 036 037

CN Cin 042 041 040 039 041 039 025 036 037 036 034 032 036 037
ID Endonezya 0,34 035 037 037 042 038 022 037 036 037 032 029 035 035
RU Rusya 042 041 041 043 033 029 028 036 032 037 026 029 032 035
TR Tiirkiye 038 039 038 037 036 040 025 034 035 034 028 028 033 034

AR Arjantin 040 038 042 036 031 038 023 038 038 034 028 02 033 034
IN Hindistan 029 030 029 029 031 033 023 031 031 032 033 025 031 030

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmstur.
*Ort.: Ortalama Deger

Tablo 11 incelendiginde, 2010-2022 yillar1 arasinda G-20 iilkeleri
igerisinde siirdiiriilebilir finans performanslarinin ortalama degerlerine gore en
bagarili iilke %72 ile Avustralya olurken, Avustralya’y: takip eden ilk beg iilke
ise %68 ile Almanya; %67 ile Kanada; %65 ile Amerika ve ingiltere,‘ %60 ile
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Japonya olmustur. Siirdiiriilebilir finans performansinin ortalama degerlerine
gore en basarisiz ii¢ iilke ise %30 ile Hindistan; %34 ile ise Arjantin ve Tiirkiye
olmustur. Elde edilen bulgular yil bazli olarak incelendiginde, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2017, 2018, 2019 ve 2022 yillarinda en basarili iilke Avustralya
olurken, 2016 ve 2020 yilinda Ingiltere; 2021 yilinda ise Almanya en basarili
ulkeler olmusglardir. Yil bazli olarak en basarisiz tilkeler ise 2010, 2011, 2012,
2013, 2017, 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda Hindistan olurken, 2014 yilinda
Arjantin; 2015 ve 2020 yillarinda Rusya; 2016 yilinda ise Endonezya en basarisiz
tilkeler olmustur.

SONUC

Aragtirma kapsaminda G-20 iilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki
stirdiiriilebilir finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
Entropi temelli ARAS yontemiyle incelenmistir. Siirdiiriilebilir finansal
performans igin belirlenen gostergelerin oncelikle Entropi yontemiyle 6nem
agirliklar1 belirlenmis, ardindan elde edilen bu 6nem agirliklar1 en iyi
alternatifin secilmesinde kullanilan ARAS yonteminde kullanilarak G-20
tilkelerinin siirdiiriilebilir finansal performans diizeyleri belirlenmistir. Ek
olarak bu yontemler her bir yil icin tekrar edilerek s6z konusu tilkelerin yillik
olarak siirdiiriilebilir finansal performanslar1 Olgiilmiistiir. Elde edilen
sonuglara gore 2010-2022 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamas: alindiginda
%72 ile en basarili iilke Avustralya olmustur. Avustralya’y: sirasiyla %68 ile
Almanya; %67 ile Kanada; % 65 ile Amerika ve Ingiltere; %60 ile Japonya takip
etmistir. Stirdiiriilebilir finansal performansin ortalama degerlerine gore en
basarisiz {i¢ {ilke ise %30 ile 19. sirada yer alan ile Hindistan; %34 er performans
degerleriyle ise 18.sirada yer alan Arjantin ve Tiirkiye olmustur. Siirdiiriilebilir
finansal performans degerleri yil bazli olarak incelendiginde ise 2016, 2020 ve
2021 yillar1 hari¢ tiim donemlerde Avustralya en basarili iilke olmustur.
Avustralya’nin koltugunu 2016 ve 2020 yilinda Ingiltere, 2021 yilinda ise
Almanya devralmistir. Ayrica, 2014, 2015, 2016 ve 2020 yillar1 hari¢ tiim
donemlerde en basarisiz iilke ise Hindistan olmustur.

Elde edilen bu sonuglar siirdiriilebilir finans endeksi olusturma
konusunda faaliyette bulunan uluslararasi verilerle kiyaslandiginda;
Cambridge Universitesi tarafindan yayimlanan 2022 Siirdiiriilebilir Gelisim
Skorlarina gore G-20 {ilkeleri icinde basar1 sirasinin Almanya, Fransa, ingiltere,
Japonya, Italya, Giiney Kore, Kanada, Avustralya ve Amerika seklinde oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu rapor ile arastirma bulgular1 (Tablo 11)

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 /Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024

23



karsilagtirildiginda ilk dokuz sirada yer alan {ilkelerin, siralamalarinda kiigiik
degisiklikler olsa da, ayn1 oldugu goriilmektedir. Yine benzer sekilde, Igbal vd.
(2020)'nin 16 iilkenin yesil finans endeksini hesaplamak amaciyla gelistirdigi
modelin sonuglar1 incelendiginde ise, sirasiyla izlanda, Danimarka ve
Avustralya en bagarili {ilkeler olarak tespit edilmisken, Singapur, Israil ve
Hindistan en basarisiz iilkeler arasindadir. izlanda, Danimarka, Singapur ve
Israil'in G-20 f{ilkeleri arasinda yer almadig1 diisiiniildiigiinde, Igbal ve
arkadaslarinin elde ettigi bu sonucun, gerek Avustralya’min en basarili iilke
olmas1 gerekse Hindistan'mn en basarisiz iilke olmasiyla bu calismada elde
edilen sonuglar ile benzerlik gosterdigi soylenebilir. Khanova vd. (2021) Avrupa
Birligi ve Ukrayna'nin stirdiiriilebilir gelisim endeksini hesapladig:
calismasinin sonuglarinda G-20 {ilkelerinden Almanya, Fransa ve Italya iist
siralarda yer alirken, yine bu ¢alismanin sonuglarinda Almanya, Fransa ve
ftalya'min siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda benzer sonuglara
sahip oldugu tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, bu calisma ile iilkelerin ve kurumlarin siirdiiriilebilir
finansal performansimi degerlendirmek icin veri bulmada yasanan probleme
¢ozlim olabilecegi diisiiniilen bir uygulama kullanilmistir. Gelecekte konuyla
ilgilenen arastirmacilara, ¢ok daha biiyiik bir zaman dilimini ve 6rneklemi
kapsayan, ¢ok daha genis gostergelerle siirdiiriilebilir finansal performansi
Olcerek cesitli degiskenlerle iligskisel analizler yapabilecekleri arastirmalar
oOnerilebilir.
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FAALIYET RISKI VE FINANSAL RiSKIN YATIRIMCI KARARLARI
UZERINE ETKISI

Cagatay MIRGEN!
Ozet

Bu ¢alisma, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini arastirmaktadir. Yatinmcilarin kararlarmni etkileyen gesitli unsurlar arasinda
ekonomik gostergeler, sirket performanslari ve piyasa trendleri bulunmaktadir. Hisse
senedi risk barindiran bir yatirim aract olmasi nedeniyle yatirnmcilarin bu risklere gore
yatirim karar1 vermesi yatirimdan elde edecekleri getiriler {izerinde de etkili olacaktir.
Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Sistematik riskler, makroekonomik faktorlerden kaynaklanirken, sistematik olmayan
riskler isletme diizeyindeki yonetim, faaliyet ve finansal riskleri igermektedir. Bu nedenle
isletme tarafindan sistematik olmayan risklerden kaynaklanacak olumsuzluklarin 6niine
gecilmesi saglanabilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alisma hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faaliyet ve finansal risk faktorlerini ele almakta ve yatirimcilarin daha bilingli ve etkili
kararlar almalarina yardimci olmay: amaglamaktadir. Panel veri analizi ile 2000-2023
yillar1 arasindaki 96 ceyreklik donemi kapsayan analiz sonuglarina gore hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen degiskenlerin; ROIC, FAVOK/Aktifler, Aktif Karlibk, Aktif Devir
Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, MDYV Devir Hizi, Nakit Dondiirme Siiresi, Stok Devir
Siiresi, Esas Faaliyet Gideri /Net Satislar oldugu saptanmistir. Bu kapsamda faaliyet riski
gostergesi olarak belirlenen degiskenlerin biiyiik cogunlugunun hisse senedi fiyatlarim
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi fakat finansal risk gostergesi olarak segilen
degiskenlerin anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Calismanin bulgulari,
yatirimcilarin riskleri en aza indirmeleri ve portfoylerini cesitlendirmeleri igin 6nemli
bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sistematik Olmayan Riskler, Faaliyet Riski, Finansal Risk

Jel Kodlart: F65, G11, G32, C33
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IMPACT OF OPERATIONAL RISK AND FINANCIAL RISK ON
INVESTOR DECISIONS

Cagatay MIRGEN?
Abstract

This study investigates the effects of activity and financial risk factors on stock
prices. Various factors affecting investors' decisions include economic indicators,
company performance and market trends. Since stocks are an investment instrument that
involves risks, investors” investment decisions according to these risks will also have an
impact on the returns they will obtain from the investment. The concept of risk is divided
into two as systematic and unsystematic risks. While systematic risks arise from
macroeconomic factors, unsystematic risks include management, operational and
financial risks at the enterprise level. For this reason, the enterprise can prevent the
negativities that may arise from unsystematic risks. In this context, this study addresses
the activity and financial risk factors affecting stock prices and aims to help investors make
more conscious and effective decisions. According to the analysis results covering the 96
quarter period between 2000-2023 with panel data analysis, the variables affecting stock
prices are; ROIC, EBITDA/Assets, Return on Assets, Asset Turnover, Current Asset
Turnover, Fixed Asset Turnover, Cash Conversion Cycle, Inventory Turnover Cycle,
Operating Expense/Net Sales were found. In this context, it was found that the majority
of the variables determined as operational risk indicators affected stock prices statistically
significantly, but the variables selected as financial risk indicators did not have a
significant effect. The findings of the study provide important information for investors
to minimize risks and diversify their portfolios.

Key Words: Unsystematic Risks, Operational Risk, Financial Risk.
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GIRis

Hisse senedi piyasalari, yatirimcr kararlarimin etkisi altinda dinamik bir
yapiya sahiptir. Yatirimcilarin aldigi kararlar, hisse senedi fiyatlarinin
dalgalanmasina dogrudan etki etmektedir. Yatirimcilarin kararlari, genellikle
ekonomik gostergeler, sirket performanslari, piyasa trendleri ve psikolojik
faktorlerden etkilenmekte ve hisse senedi fiyatlarini yukari ya da asag1 yonde
hareket ettirebilmektedir. Ornegin, giiglii bir ekonomik biiyiime beklentisi,
yatirimcilarin daha fazla risk almasina ve hisse senetlerine olan talebin artmasina
neden olabilmektedir. Bunun sonucunda, hisse senedi fiyatlar yiikselmektedir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2014). Yatirnmc: davranislari {izerinde yapilan
calismalar, yatirimcilarin bazen rasyonel olmayan kararlar alabildigini de
gostermektedir. Kahneman ve Tversky'nin (1979) ¢ne siirdiigii “Beklenti
Teorisi”, yatirimcilarin risk algilamalarmmin kazang ve kayip durumlarinda
farklilastigini ve bu durumun yatirim kararlarin etkiledigini belirtmektedir. Bu
teoriye gore, yatirimcilar potansiyel kazanglardan ziyade kayiplardan daha fazla
etkilenmektedir ve bu durum, hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye yol
a¢cmaktadir. Bir baska 6nemli faktor, yatirimcr duyarliligidir. Baker ve Wurgler
(2006), yatirimer duyarhiliginin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu one stirmiistiir. Yiiksek yatirimcir duyarliligi donemlerinde, hisse
senedi fiyatlarinin piyasa temellerinden sapma egiliminde oldugunu ve bunun
da fiyat balonlarina yol agabilecegini belirtmislerdir. Bu balonlar, nihayetinde
patladiginda ise biiyiik fiyat diizeltmelerine sebep olmaktadir. Sermaye
piyasalarinin  gelistigi iilkelerde; isletmelerin bagina basarili profesyonel
yoneticilerin getirilmesi de, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu etkileri
oldugu gozlenmistir. Isletmenin finansal basarisi, isletme verimliligi, karliligi
gibi baz1 performans kriterlerinde iyi sonuglara ulasilmasi yonetimin niteligiyle
yakindan ilgili olmaktadir (Sayilgan, 2017: 589). Sirketlerin finansal
performanslart da yatirnmei kararlar: tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Sirketlerin karlilik oranlari, biiylime potansiyelleri ve finansal sagliklar1 gibi
faktorler, yatinmcilarin yatirim kararlarimi etkilemektedir. Ozellikle yiiksek
karlilik oranlarina sahip sirketlerin hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan daha
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¢ok tercih edilmektedir. Bu da hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013).

Finansal piyasalarda risk kavrami, yatirimcilarin kararlarini etkileyen
onemli faktorlerden biridir. Risk, genellikle sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Sistematik risk, piyasanin genelini
etkileyen ve ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan risk tiirtidiir. Bu tiir riskler,
ekonomik durgunluk, enflasyon, faiz oranlarindaki degisimler, siyasi olaylar ve
dogal afetler gibi makroekonomik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Sistematik
riskler, piyasanin genel performansini etkiledigi ic¢in tiim yatirim araglarini
benzer sekilde etkilemektedir (Muiruri, 2014). Sistematik olmayan risk her
isletmenin kendi Ozellikleri nedeniyle karsilasilan risk cesitleridir. Bunlar;
yOnetim riski, faaliyet (isletme) riski, finansman riskinden olusmaktadir
(Sayilgan, 2017: 588). Ayrica sektor (endiistri) riskide bu gruba dahil
edilebilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risklerin her ikisi de yatirim
kararlarin1 onemli Olgiide etkilemektedir. Sistematik riskler, piyasa geneline
yayildig1 icin daha genis kapsamli onlemler gerektirirken, sistematik olmayan
riskler, spesifik ve hedefe yonelik stratejilerle yonetilebilmektedir. Yatirimcilar,
portfoylerini olustururken bu iki risk tiiriinti de géz oniinde bulundurmali ve
risk yOnetimi stratejilerini buna gore sekillendirmelidirler (Heidarpoor ve
Shahrivar, 2015). Sistematik riskler, kiiresel veya ulusal ekonomik degisimlerden
kaynaklanmasi nedeniyle dngoriilmesi zordur. Yatirimcilar, sistematik riskleri
azaltmak icin genellikle makroekonomik verileri analiz etmekte, piyasa
trendlerini takip etmekte ve ekonomik haberleri siirekli izlemektedirler
(Heydari, Xiaohu, Lai ve Yuxi, 2020). Ornegin, faiz oranlarinin yiikselmesi,
genellikle hisse senedi piyasalarinda diisiislere yol agmaktadir, ¢iinkii
yatinmailar daha giivenli limanlara yonelmeyi tercih etmektedir. Sistematik
olmayan risklerin yonetiminde ise, sirketlerin finansal performanslarini, yonetim
yapisini ve sektor dinamiklerini dikkatle incelemek Onem arz etmektedir
(Karakostas ve Tessaromatis, 2006).

Sonug olarak, yatirimci kararlari ile hisse senedi fiyatlar: arasinda giiglii ve
dinamik bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik gostergeler ve sirket performanslari
gibi faktorleri iceren sistematik ve sistematik olmayan riskler ile yatirimc
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psikolojisi ve duyarlilig1 yatirimcilarin kararlarini sekillendirerek hisse senedi
fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Hisse senetlerinin riskli bir yatirim araci
olmasi nedeniyle yatirimcilar karsilasacaklari riskleri ortadan kaldirmak veya en
az diizeye indirmek amaciyla hisse senetlerini etkileyen faktorleri bilmeleri de
Onem arz etmektedir. Ciinkii yatirnmcilar yatirim karar: alirken hisse senetlerinin
getiri ve riskini dikkate almaktadirlar. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen risklerin
tespit edilmesi yatirirmdan elde edilecek getiriyi de etkileyecektir. Bu kapsamda
calismanin amact bu risk unsurlarindan faaliyet riski ve finansal risk
faktorlerinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisinin arastirilmasidir.

1. Literatiir Taramasi

Isletme y&neticileri, yatirimeilar ve birgok kurum tarafindan hisse senedi
piyasalar1 yakindan takip edilmektedir. Gelisen hisse senedi piyasasi ile igslem
hacimlerinin artmasi, hisse senedi fiyatlarinin artmasina, sirketlerin piyasa
degerlerinin yiikselmesine ve yatirimcilar i¢in kazan¢ imkam saglamaktadir
(Senol vd., 2018:119). Bu kapsamda literatiirde hisse senedi fiyat1 iizerine etki
eden degiskenleri ele alan ve bu c¢alisma kapsamindaki degiskenleri igeren
calismalar arastirilmusgtir. Hgili literatiire ait bilgiler asagida sirasiyla
aciklanmaktadir.

Ahmetogullar1 (2024), bankacilik sektorii iizerine gergeklestirdigi
calismasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen finansal gostergeleri 2009-2023
yillarindaki ¢eyrek donemlerde ARDL yontemi ile arastirmistir. Calisma
kapsaminda katilim ve geleneksel bankacilig1 temsilen Is bankasi ve Albaraka
Tiirk Bankasi'n1 segmistir. Tlgili iki banka igin yapilan analizler sonucunda hisse
senedi fiyatina etki eden unsur olarak Is Bankasi icin net kar ve Albaraka Tiirk
Bankasi igin 6z sermaye karliligini tespit etmistir.

Adagiizel (2023), enerji sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin hisse
senedine etki eden mikroekonomik ve makroekonomik faktorleri tespit etmek
amactyla 2002-2021 yillar1 arasindaki geyrek donemlik veri seti ile panel veri
analizi gerceklestirmistir. Mikroekonomik faktorler igin finansal yap1 oranlars,
faaliyet oranlari, karliik oranlari, borsa performans ve likidite oranlarindan
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yararlanmigtir. Ozkaynak karliligi, kisa vadeli borg/toplam bor¢ ve PD/DD
(piyasa degeri/defter degeri)'nin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Sukesti vd. (2021), calismalarinda bor¢ 6z sermaye orani, net kar marji ve
biiyiikliigiin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenmis olup, sirket
performansini aktif karlilik orani (ROA) ile 6l¢miislerdir. Orneklem olarak 2014-
2018 doneminde Endonezya Borsasi'nda (IDX) islem goren 136 iiretim sirketini
dikkate almiglardir. Sonuglar, bor¢ 6z sermaye orani, net kar marji ve ROA'nin
hisse senedi fiyat1 {izerinde Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu fakat
biiytikliik ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilemedigini
belirtmislerdir.

Yilmaz ve Kale (2021), hisse senedi getirilerini etkileyen isletme i¢i ve dis1
faktorleri tespit etmek amacryla 2005-2019 yillar1 arasinda ceyreklik donemi
kapsayan veri seti ile Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model'i kurgulamistir. BIST imalat sanayindeki 103 isletme i¢in hisse senedi
getirileri ile toplam borg orani, cari oran, nakit dongiisii, 6z sermaye karlilig1 ve
sanayi iiretim endeksini kullanmiglardir. Oz sermaye karlilig1 ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iligki oldugu tespit etmislerdir.

Senol vd. (2018), Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 2010-2017 yillarinda
ceyreklik donemlerde, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektdriinde
kesintisiz faaliyette bulunan ve verilerine ulasilabilen 23 firmanin verileri
kullanilarak dinamik panel veri analizi uygulamislardir. Calismada aktif karlilik
orani, cari oran ve kaldira¢ oraninin hisse senetleri fiyatlarini pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Dizgil (2017) calismasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme
diizeyindeki faktdrleri arastirmistir. BIST/KOBI sanayi endeksinde yer alan
isletmeler icin panel veri analizi gerceklestirmistir. Hisse senedi fiyatlarinin
bagimli degisken ve kaldirag orani, karlilik oranlari, likidite oranlari, faaliyet
oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak ele aldigi calismasindaki analiz
sonuglarina gore alacak devir hizi, stok devir hizi, PD/DD, cari oran, hisse basina
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kar, kisa vadeli borglarin hisse senedi fiyatlar tizerinde anlaml: etkilerini tespit
etmistir.

Sharif vd. (2015), finans piyasasinda hisse senedi fiyatlarin etkileyen ana
belirleyicileri 2006-2010 dénemi i¢in tespit etmek amaciyla gerceklestirdikleri
calismalarinda Bahreyn borsasinda listelenen 41 sirkete panel veri analizi
uygulamislardir. Oz sermaye getirisi, hisse bagina defter degeri, hisse bagina
kazang, hisse basmna temettii, temettii getirisi, fiyat kazang¢ orami, toplam
borg/varliklar ve sirket biiyiikliigii tarafindan kontrol edilen sekiz sirkete 6zgii
degisken, ilgili pazardaki hisse senedi piyasa fiyat1 {izerindeki etkilerini ortaya
koymaya g¢alismislardir. Sonug olarak, 6z sermaye getirisi, hisse basina defter
degeri, hisse basina temettii, temettii getirisi, fiyat kazang orani ve sirket
biiyiikliigii degiskenlerinin Bahreyn pazarindaki hisse senedi fiyatlarinin 6nemli
belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.

Incelenen literatiir igin hisse senedi fiyatlarina etki eden faktdrler
Ozetlenecek olursa; Ahmetogullar1 (2024), net kar, 6z sermaye karliliginin énemli
oldugunu Adigiizel (2023), 6zkaynak karlilig1, kisa vadeli bor¢/toplam borg ve
PD/DD’nin 6nemli oldugunu, Sukesti vd. (2021) ise bor¢/6z sermaye orani, net
kar marj1 ve ROA'nin pozitif etkisi tizerinde durmuslardir. Senol vd. (2018) ise,
aktif karlilik orani, cari oran ve kaldirag¢ oraninin hisse senetleri fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Son olarak, literatiirde yer alan
calismalar, cesitli sektorlerde ve farkli donemlerde yapilan analizlerle
desteklenmektedir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait faaliyet riski ve
finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemektedir.
Yatirimcilarin almis oldugu kararlar dogrultusunda hisse senedi fiyatlar1 artis
veya azalis gostermektedir. Bu nedenle bagimli degisken olarak hisse senedi
fiyatlar1 secilmistir. Sistematik olmayan risklerden yonetim riskinin diger iki
riske gore (faaliyet ve finansal) Ol¢iilmesi daha zordur. Her ne kadar isletme
karlilig1 yonetimin bir basar1 gostergesi olsa da karliliga ait degiskenlerin faaliyet
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riski olarak degerlendirilmesinin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir. Yonetici
Ozellikleri, yonetim kadrosunun deneyimi veya uzmanligi, yonetim kurulu
yapisi ve bagimsizlig1, yonetim ekibinin hisse senedi sahipligi, i¢ kontrol ve risk
yonetimi uygulamalari, yonetici egitim programlar:1 gibi faktorler yonetim
basarisin1 gostermede daha uygun birer degisken olabilecektir. Fakat ilgili
degiskenlere ulasim kisitlh veya miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle
calismaya yOnetim riski dahil edilememistir. Bu baglamda ¢alisma kisitlarindan
biri yonetim riskine ait degiskenlerin eklenememesi olarak ifade edilebilir.
Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren 561 sirket incelenmistir.
Fakat yeni veya yakin zamanda halka arz olmus sirketlerin bulunmas1 veya
incelenen degiskenlere ait verilerin devamlilik arz etmemesi nedeniyle analiz i¢in
zaman ve veri bakimindan eksiksiz olan 21 sirket dikkate alinmustir. Faaliyet
riskini 6l¢gmek icin faaliyet oranlar1 ve finansal riski 6l¢gmek iginse finansal yap1
oranlarindan yararlanilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan sirketlere ait hisse
senedi kodu ve sirket adina ait bilgiler asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda Kullanilan Sirketler

Sira | Hisse Senedi

Nu. | Kodu Sirket Ad1

1 ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

2 ATEKS Akin Tekstil A.S.

3 BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

4 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

5 BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

6 BUCIM Bursa Cimento Fabrikast A.S.

7 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

8 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

9 CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve
Ticaret A.S.

10 | DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

11 | EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.

12 | EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.

13 | EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S.
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14 | FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

15 | GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
16 | KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

17 | KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

18 | KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

19 | SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
20 | TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

21 | TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.$.

Bagimli degisken olarak kullamilan hisse senedi fiyatlarina ait kapamis

degerlerinin yaninda faaliyet riski ve finansal risk gostergesi olarak secilen 16
adet bagimsiz degiskene yer verilmistir. [lgili degiskenlere ait agiklamalara Tablo

2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degisk | Degisken Ad1 Kisaltm | Aciklama
en a
Tiirii
Bagiml llgili hisse senedi icgin ceyreklik
1 Hisse  Senedi InHE donemde son islem giiniine ait
Degisk | Fiyati kaparus fiyatinin dogal logaritmasini
en ifade etmektedir.

Osermave Bir sirketin kendi Ozsermayesine

R . y OKA oranla ne kadar kar elde ettigini
Karhilig: R .
gostermektedir.
b Yatirilan Yatirilan sermayenin ne kadar verimli
E, Sermayenin ROIC kullanildiginm gostermektedir.
a Getirisi Yatirilan sermayenin getirisidir.
8 = Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi
N| & - . - kari, aktiflerine oranlayarak sirketin
5| % | FAVOK/Aktifle | FAVOK/ ST AT Tex
I A verimliligini ve karliligin
B T degerlendirmeye yardimci
«<

al olmaktadir.
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Sirketin varliklarim1 ne kadar etkili

Aktif Karlilik AK kullanarak kar elde ettigini
gostermektedir.
Satiglardan elde edilen briit kar
Briit Kar Marijt BKM oranim1 gosterir, maliyet yonetimi
hakkinda bilgi vermektedir.
Sirketin varliklarim1i ne kadar hizh
Aktif Devir Hiz1 | AKDH satisa doniistiirdiigiinii
gostermektedir.
Alacak  Devir Sirketin alacaklarini ne kadar hizhi
ALDH ) et .
Hiz tahsil ettigini gdstermektedir.
Donen  Varlik Donen varliklarin ne kadar verimli
. DVDH N .. .
Devir Hiz1 kullanildigini gostermektedir.
MDV Devir | MDVD Maddi duran varliklarin ne kadar
Hiz \% verimli kullanildigini gostermektedir.
Nakit Sirketin nakit doniigim siirecinin
Dondiirme NDS etkinligini 6l¢mektedir.
Stiresi
Stok Devir Stoklarin ne kadar siirede satildigini
.. SDS .. .
Siiresi gostermektedir.
Alacak Tahsil Alacaklarin ne kadar siirede tahsil
.. ATS eme e .
Siiresi edildigini gostermektedir.
Esas  Faaliyet Sirketin operasyonel giderlerini ve
Gideri/ Net | EFG/NS | maliyet kontroliinii gostermektedir.
Satiglar
Toplam  Borg/ " Sirketin bor¢ finansman kullanimin
. TB/O . . .
Ozsermaye degerlendirmektedir.
% | KVYK/Toplam | KVYK/T Kisa vadeli l.).orglarm top.lam bc?rc%la.ra
e Bore B oranin1  gostermektedir,  likidite
= riskini degerlendirmektedir.
)]
g KVYK/Toplam KVYK/T Kisa vadeli borglarin toplam aktiflere
-E AKtif A oranini gostermektedir.
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Calisma kapsaminda veri seti 2016 gozlemden olusmaktadir. 21 sirkete ait
ceyreklik veriler 2000-2023 yillar1 arasindaki 96 donemi kapsamaktadir.
Ahmetogullar1 (2024), Adigiizel (2023) ve Senol vd. (2018)'nin ¢alismalarinda
hisse senedi fiyatlar1 igin ceyreklik donemi kapsayan veri seti kullandigi
goriilmektedir. Analiz i¢in ele alinan 16 degisken ilgili zaman araliginda eksiksiz
veri ve hem zaman hem de birim boyutunu olusturmas: bakimindan dengeli
panel veri setini icermektedir. Adigiizel (2023), Senol vd. (2018), Dizgil (2017),
Sharif vd. (2015)'de calismalarinda panel veri analizini kullanmislardir. Bu
kapsamda tamimlayict istatistiklere ait diger sonuglar Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama | Standard | En En

Sapma Kiigiik Biiyiik
Deger Deger

Hisse Senedi Fiyat1 | 2016 25.126 167.765 0.005 4402.5

Ozsermaye 2016 8.423 52.301 -863.878 | 1235.577

Karliliga

Yatirilan 2016 13.571 33.07 -28.373 786.393

Sermayenin

Getirisi

FAVOK/Aktifler 2016 16.238 73.472 -642.268 | 2549.385

Aktif Karlilik 2016 5.223 11.394 -51.67 93.408

Briit Kar Marj1 2016 21.966 11.681 -24.447 58.699

Aktif Devir Hiz1 2016 1.14 0.671 0.269 7.162

Alacak Devir Hiz1 | 2016 8.386 14.966 0.626 283.016

Dénen Varlik Devir | 2016 2.241 1.109 0.466 9.612

Hiz

MDYV Devir Hiz1 2016 4.522 6.047 0.445 78.81

Nakit Dondiirme | 2016 100.746 79.768 -103.799 | 542.329

Stiresi

Stok Devir Siiresi 2016 80.083 50.297 1.419 307.216
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Alacak Tahsil | 2016 81.033 59.991 1.29 583.483
Stiresi

Esas Faaliyet Gideri | 2016 13.975 9.558 0.964 74.273
/Net Satiglar

Toplam Borg/ | 2016 138.209 632.047 - 6031.553
Ozsermaye 20612.29
KVYK/Toplam 2016 1.856 1.242 0.21 13.282
Borg

KVYK/Toplam 2016 35.024 17.080 3.398 100.347
Aktif

Kurgulanan panel veri modeli asagida gosterilen denklem ile ifade
edilmektedir. Denklemde InHF bagimli degiskeni, Tablo 2'de de kisaltmalar:
verilen diger degiskenler bagimsiz degiskenleri; «, sabit parametre; 5, egim
parametrelerini ve u hata terimini gostermektedir. Birimler 7 ile zaman boyutu
ise t ile ifade edilmektedir.

InHFit = it + p1 OKA it + B2 ROIC it + B3 FAVOK/A i + Bdn AKit + fs BKM

it + ps AKDH it + 7 ALDH it + s DVDH it + po MDVDV it + p1o NDS it + 11
SDSit + P12 ATS it + 13 EFG/NS it + Pus TB/O it + Bis KVYK/ITB it + f1s (1)
KVYK/TA it + uit

3. Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasindaki iligskinin varliginin tespit edilmesinde korelasyon
matrisi yardimct bir analiz olmaktadir. Bu matris, her bir degiskenin diger
degiskenlerle olan dogrusal iliskisini gostermektedir ve boylece degiskenler
arasindaki giiclii veya zayif iliskilerin tespit edilmesine olanak tanimaktadir.
Wooldridge (2010) ve Gujarati ve Porter (2009) degiskenler arasinda yiiksek
korelasyonun modeli etkileyecegi ve dogrulugu hakkinda siiphe uyandiracagina
deginmislerdir. Bu kapsamda Ek-1"de Korelasyon Matrisine yer verilmistir. Buna
ek olarak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin test edilebilmesi igin
VIF (Variance Inflation Factor) degeri de kullarulabilmektedir. VIF degeri 3.16
olarak tespit edilmistir. Degerin 10'un tizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti
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sorununu gostermektedir. Elde edilen VIF degerine gore bu sorunun olmadig:
anlagilmaktadir.

Modele ait regresyon analizine gegmeden once degiskenlerin birim kok
icerip icermediginin test edilmesi onem arz etmektedir. Bu kapsamda birinci
veya ikinci kusak birim kok testlerinden hangisinin kullanilacaginin saptanmast
amactyla Peseran (2004) CD test gergeklestirilmis ve tiim degiskenler icin ikinci
kusak birim kok testlerinin kullamilmasinin uygun oldugu tespit edilmistir.
Test’e ait olasilik degerinin 0.05ten kiiciik olmasi ikinci kusak birim kok
testlerinin kullanilmasini uygun kilmaktadir (Tatoglu, 2018, 105). Bu kapsamda
Peseran (2004) CD test sonuglarina gore tiim degiskenlere ait olasilik degerinin
0.05"ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Birim kok olup olmadiginin test edilmesi
amaciyla Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC), Harris ve Tzavalis (1999)(HT), Im,
Pesran ve Shin (2003) (IPS) testleri kullanilmistir. Ayrica Maddala ve Wu (1999)
ve Choi (2001) panel verilerdeki birim kok testleri i¢in Fisher ydntemini
Onermistir. Bu nedenle Fisher Philips Perron (Fisher PP) ve Fisher Genisletilmis
Dickey Fuller (Fisher ADF) testleri de kullanilmistir. Asagidaki Tablo 4’de panel
birim kok testlerine ait sonuglara yer verilmistir. Buna gore hisse senedi fiyatina
ait degisken tiim birim kok testleri sonuglarina gore diizeyde duragan olmadig:
tespit edilmistir. Tablo 3’de de goriilecegi iizere hisse senedi fiyatlarina ait en
kiiciik deger ve en biiyiik deger arasinda ¢ok biiyiik bir fark bulunmaktadir. Bu
durumu ortadan kaldirmak adina degiskene ait degerlerin dogal logaritmasi
alimmistir. Adigiizel (2023)’'de calismasinda hisse senedi fiyatlarimin dogal
logaritmasini kullanmistir. Dogal logaritmik hali aliman hisse senedi fiyati
degiskeni i¢in tiim birim kok testleri tekrarlanmistir. Buna gore Fisher PP ve IPS
birim kok testlerinde %5 anlam diizeyinde, LLC ve HT birim kok testlerinde ise
%1 anlam diizeyinde duragan oldugu saptanmistir. Birim kok testlerinden elde
edilen sonuglar dogrultusunda arastirma kapsaminda analize konu tiim
degiskenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Fakat “Alacak Tahsil Siiresi”
degiskeninin HT ve Fisher PP birim kok testlerine gore duragan olmadig1 ancak
LLC, IPS ve Fisher ADF birim kok testlerine gore diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Ug teste birden degiskenin duragan oldugunun saptanmast nedeniyle
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Alacak Tahsil Siiresi degiskeni de duragan kabul edilmis ve farki alinmadan
analize dahil edilmistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler LLC HT IPS Fisher Fisher
t z W-t-bar | PP ADF
(p (p (p chi- chi-
degeri) | degeri) | degeri) | squared | squared
(p (p
degeri) | degeri)
Hisse Senedi Fiyati 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 1.0000 1.0000

Hisse Senedi Fiyatimin | 0.0048 | 0.0001 | 0.0112 0.0290 0.0768
Dogal Logaritmasi

Ozsermaye Karlilig1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Yatirilan ~ Sermayenin | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Getirisi

FAVOK/Aktifler 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Aktif Karlilik 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Briit Kar Marj1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Aktif Devir Hiz1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Alacak Devir Hiz1 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Donen Varlik Devir | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hiz1

MDV Devir Hiz1 0.0101 | 0.0000 | 0.0011 0.0000 0.0136
Nakit Dénd{iirme Siiresi | 0.0022 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Stok Devir Siiresi 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Alacak Tahsil Siiresi 0.0414 | 0.5245 | 0.0053 0.6476 0.0406

Esas Faaliyet Gideri/Netf 0.0036 | 0.0000 | 0.0002 0.0014 0.0002
Satiglar
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Toplam Borg/ | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Ozsermaye

KVYK/Toplam Borg 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

KVYK/Toplam Aktif 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
Panel birim kok test sonuglarina gore degiskenler birim kok icermedigi

sonucuna ulagilmistir. Sonraki adimda panel veri analizi kapsaminda uygun
regresyon modelinin kurulmasi kapsaminda bir takim On testlerinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda F Testi ve LR Testi, Hausman
Testi, Degistirilmis Wald Testi, Durbin-Watson Testi ve Friedman’'in Testleri
uygulanmuistir. F testi ile klasik modelin uygun olup olmadig: test edilmektedir
(Tatoglu, 2018b: 168). LR (Olabilirlik Orani) Testi, klasik modeli tesadiifi etkiler
modeline karsi sinamaktadir (Tatoglu, 2018: 173). Hausman Testi ile tesadjiifi
etkiler yontemi sabit etkiler yontemine karsi sinamak igin kullarulan “tesadiifi
etkiler yontemi uygundur” sekindeki Ho hipotezi test edilmektedir (Tatoglu,
2018: 187). Bu testlere ek olarak, modele ait temel varsayimlarin simanmasi
kapsaminda Degistirilmis Wald Testi ile heteroskedasite, otokorelasyon olup
olmadig1 Bhargava, Franzi ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ile ve son
olarak birimler arasi korelasyon Friedman'in Testi ile smnanmistir. Tim bu
testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi i¢in Gergeklestirilen
Testler

Testler Olasilik Degeri/ Kritik
Deger
F Testi Birim etki 0.0000
Zaman etki 0.0000
LR Testi Birim etki 0.0000
Zaman etki 0.0000
Hausman Testi 0.0000
Degistirilmis Wald | Heteroskedasite 0.0000
Testi
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Durbin-Watson Otokorelasyon Durbin-Watson =
Testi 0.14325893
Baltagi-Wu LBI = 0.2484967
Friedman’in Testi Birimler Aras1 | 0.0000
Korelasyon

F testi Olasilik degeri 0.05"ten kiigtik ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
durum birim/zaman etkilerin oldugunu gostermektedir ve klasik modelin uygun
olmadigini ifade etmektedir (Tatoglu, 2018: 172). Ayni sekilde LR testine ait
sonuglarda klasik modelin uygun olmadigini gostermektedir. Buna gore Sabit
Etkiler Tahmincisi ile Tesadiifi Etkiler Tahmincisi arasinda se¢im yapmaya
yarayan Hausman testi sonuglarina gore Sabit Etkiler Tahmincisinin uygun
oldugu tespit edilmistir. Son olarak Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler
Aras1  Korelasyon testleri gergeklestirilmistir. Bhargava, Franzi ve
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi icin elde edilen degerlerin 2'nin altinda
olmasi otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir (Tatoglu, 2018: 226). Sonuglar
modelde {i¢ durumunda (Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon) mevcut oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda bu sorunlar:
dikkate alan Driscoll Kraay direngli tahmincisi ile regresyon modeli kurularak
tahmin gerceklestirilmis sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Regresyon Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t P>t
Ozsermaye Karlilig 0.002 0.001 1.620 0.110
Yatirilan Sermayenin Getirisi -0.012 0.002 -6.410 0.000*
FAVOK/Aktifler -0.001 0.000 -3.340 0.001*
Aktif Karlilik 0.035 0.010 3.550 0.001*
Briit Kar Marj1 0.013 0.011 1.190 0.239
Aktif Devir Hiz1 -1.148 0.511 -2.250 0.027**
Alacak Devir Hiz1 0.004 0.004 1.100 0.274
Donen Varlik Devir Hizi 0.329 0.116 2.830 0.006*
MDYV Devir Hiz1 0.127 0.024 5.180 0.000*
Nakit Dondiirme Stiresi -0.005 | 0.002 -2.770 0.007*
Stok Devir Siiresi 0.015 0.004 3.980 0.000*
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Esas Faaliyet Gideri /Net Satiglar -0.058 0.011 -5.040 0.000*
Alacak Tahsil Siiresi 0.004 0.002 1.870 0.065
KVYK/Toplam Borg -0.005 0.047 -0.110 0.916
Toplam Borg/ Ozsermaye 0.000 0.000 0.120 0.908
KVYK/Toplam Aktif 0.005 0.010 0.550 0.582
Sabit -0.019 0.620 -0.030 0.976
Gozlem Sayist (N) 2016

R? Degeri 0.2707

Prob > F 0.0000

Not: * p<0.01; ** p<0.05

Elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
acgiklama giicii %27,07 olarak saptanmistir (R? Degeri: 0.2707). Model ise %1
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (Prob > F: 0.0000). 2016 gozlem
sayisina sahip modelde ROIC, FAVOK/Aktifler, Aktif Karlilik, Dénen Varlik
Devir Hizi, MDV Devir Hizi, Nakit Dondiirme Stiresi, Stok Devir Suiresi, Esas
Faal Gid. /Net Satislar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda %1 anlam diizeyinde ve
Aktif Devir Hiz1 ile %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu saptanmistir. Ozsermaye Karlilig1, Briit Kar Marji, Alacak Devir Hiz,
Alacak Tahsil Siiresi, KVYK/Toplam Borg, Toplam Borg/ Ozsermaye,
KVYK/Toplam Aktif ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edilememistir. Elde edilen bulgular iliski yoni
bakimindan Dizgil (2017)'in kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ oraninin hisse senedi
fiyatlarini negatif etkiledigi, Senol vd. (2018)'nin aktif karlilik oraninin hisse
senedi fiyatlarini pozitif etkiledigini berlitmesi bakimindan benzerlik
tagimaktadir. Ayrica Ahmetogullar1 (2024)iin Is Bankasi icin 6zsermaye
karliligin hisse senedi fiyatlar: iizerine anlamli bir etkisinin olmadig: tespiti ile
benzer sonug elde edilmistir. Sukesti vd. (2021)'in aktif karliligin hisse senedi
fiyati {izerine pozitif etkisi agisindan da benzerlik tasimaktadir. Adigiizel (2023),
O0zsermaye karliligi ve kisa vadeli borg/toplam borcun oraninin hisse senedi
fiyatlarin etkiledigini belirtmistir. Fakat bu ¢alismada elde edilen bulgular ilgili
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski gostermektedir. Bu nedenle
Adigiizel (2023)'in calismasindan farklilik tasimaktadir.
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Bu calismalarin bulgulari, hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin
karmasik ve ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, yatirnmcilarin,
hisse senedi fiyatlarini1 degerlendirirken sadece faaliyet ve finansal risk unsurlar:
ile degil, ayn1 zamanda piyasa dinamiklerine ve ekonomik kosullara da dikkat
etmeleri gerekmektedir. Bu yaklasim, daha saghkli ve kapsamli yatirim
kararlarinin alinmasina yardimci olacaktir.

SONUC

Bu calisma, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Sistematik olmayan
risklerin yonetimi, basarili bir yatirim stratejisi icin kritik oneme sahiptir.
Yatirimcilar, bu risk tiirlerini dikkate alarak portfoylerini dengeli bir sekilde
olusturmali ve risk yonetimi stratejilerini siirekli olarak gozden gecirmelidirler.
Sistematik risk, cesitlendirilemez bir risk unsurudur ve etkisi sektdre 6zgii
degildir. Fakat sistematik olmayan risk cesitlendirilebilmektedir. Yatirimcilar,
hisse senetlerinin getiri ve riskini dikkate alarak yatirirm kararlarimi
almaktadirlar. Bu nedenle faaliyet riski ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkisi, yatinmci kararlarini sekillendiren 6nemli unsurlar
arasinda yer alabilmektedir. Yonetim riski analize dahil edilememistir. Bu
kapsamda, faaliyet riski ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisinin arastirilmasi, yatirrmeilarin daha bilingli ve etkili kararlar
almasma  katki  saglayacaktir. Calismanin  bulgulari, yatinmalarin
karsilasacaklar1 riskleri en aza indirmeleri ve portfdylerini cesitlendirme
stratejilerini gelistirmeleri acisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Calisma kapsamda elde edilen sonuglar gore hisse senedi fiyatlari ile Aktif
Karlihik, Aktif Devir Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, MDV Devir Hiz1 ve Stok
Devir Siiresi arasinda pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Aktif Karlilik
(ROA), bir sirketin toplam varliklarimin karliligimi gostermektedir. Hisse
senetlerinin ROA ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, sirketin varliklarini verimli
bir sekilde kullanarak yiiksek karlilik elde etmesinin hisse senedi fiyatlarim
artirdigini  gostermektedir. Yiiksek ROA, yatirimcilarin bu sirketlere olan
giivenine olumlu katki sunmaktadir. Aktif Devir Hiz ise bir sirketin varliklarini
ne kadar verimli kullandigini gostermektedir. Hisse senetlerinin aktif devir hizi
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ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, yiiksek devir hizinin sirketin operasyonel
verimliligini ve dolayisiyla hisse senedi performansini olumlu etkiledigi ile
acgiklanabilmektedir. Dénen Varlik Devir Hizi, bir sirketin dénen varliklarini ne
kadar verimli kullandigini 6l¢mektedir. Hisse senetlerinin bu oran ile pozitif bir
iliskiye sahip olmasi, donen varliklarin etkin kullaniminin hisse senedi
performansimi artirdigini gostermektedir. Maddi Duran Varlik (MDV) Devir
Hizi, bir sirketin sabit varliklarini ne kadar verimli kullandiginm gostermektedir.
Hisse senetlerinin MDYV devir hiz1 ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi, sabit
varliklarin etkin kullaniminin hisse senedi performansini olumlu etkilediginin
gostergesi olabilmektedir. Stok Devir Stiresi, bir sirketin stoklarini ne kadar hizli
sattigin1 gostermektedir. Hisse senetlerinin bu oran ile pozitif bir iliskiye sahip
olmasi, yiiksek stok devir hizi sayesinde stoklarin cabuk yenilendigini,
sirketlerin satis performansinin yiiksek oldugunu ve bu durumun hisse senedi
fiyatlarini olumlu etkiledigini gostermektedir.

Diger sonuglar ise ROIC, FAVOK/Aktifler, FAVOK /Aktifler, Nakit
Déndiirme Siiresi ve Esas Faaliyet Gideri/Net Satislar degiskenleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliskinin varligimi ortaya koymustur. ROIC
(yatirilan sermayenin getirisi), bir sirketin yatirimlarindan elde ettigi getiriyi
6l¢mektedir. Hisse senetlerinin ROIC ile negatif bir iligkiye sahip olmasi, sirketin
yatirim verimliliginin diisiitk olmasinin hisse senedi fiyatlarmi olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Yatirimcilar, diisitk ROIC’ye sahip sirketlerin
gelecekte diisiik getiri saglayacagimi diisiinerek bu tiir hisse senetlerinden
kaginabilmektedirler. FAVOK /Aktifler igin elde edilen sonuca gére yatirimcilar,
diisiik FAVOK /Aktifler oranina sahip sirketleri daha riskli ve potansiyel olarak
daha az karli olarak degerlendirebildikleri yorumu yapilabilir. Bu durumda hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi ifade edilebilir. Nakit Dondiirme Siiresi, bir
sirketin nakit dontiisiim siirecini ne kadar hizli tamamladigini 6l¢mektedir. Hisse
senetlerinin bu oran ile negatif bir iliskiye sahip olmasi, uzun nakit dondiirme
stiresinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Daha
uzun nakit dondiirme siireleri, sirketin likidite sorunlar1 yasayabilecegine isaret
etmektedir. Esas Faaliyet Gideri/Net Satislar orani, bir sirketin ana
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile bu faaliyetlerin giderleri arasindaki iligkiyi
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gostermektedir. Hisse senetleri ile bu oran arasinda negatif bir iliskinin olmasi,
yiiksek faaliyet giderlerinin hisse senedi performansini olumsuz etkiledigini
gosterebilir. Yiiksek oran, diisiik operasyonel verimlilik ve karlilik anlamina
gelmektedir. Bu da yatinmcinin hisse senedi tercihleri {izerinde etkili olacaktir.

Borg/6zsermaye orani, sirketin finansal riskini degerlendirmede
kullanilmaktadir. Yiiksek bor¢/6zsermaye orany, sirketin finansal riskinin ytiiksek
oldugunu gostermektedir ve bu durum hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkileyebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Fakat calisma kapsaminda
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Ele alinan tiim finansal
risk degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Finansal riskler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski
olmamasinin nedenleri, finansal piyasalarin karmasiklig1 ve cesitli faktorlerin
hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesi gibi bir dizi unsura bagli olabilmektedir.
Yatirimcilarin tiim finansal riskleri tam olarak degerlendirebilmek igin gerekli
bilgiye sahip olmamas: (bilgi asimetrisi), finansal risklerin hisse senedi
fiyatlarina yansimamasina neden olabilecektir. Ayrica makroekonomik faktorler,
yatirimcr davraruslari, sektorel farkliliklar, politik faktorlerin etkileride goz ard:
edilmemelidir. Yatirmmecilarin risk algis1 ve psikolojisi, finansal risklerin hisse
senedi fiyatlarina yansimasini etkileyebilmektedir. Ornegin, asir1 iyimserlik veya
karamsarlik  donemlerinde  yatirimcilar  finansal riskleri goz  ard:
edebilmektedirler. Enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik faktorler, finansal risklerin etkisini bastirabilmektedir.
Yatirimcilar portfoylerini cesitlendirerek veya tiirev iiriinler kullanarak finansal
riskleri yoOnetebilmektedirler. Bu durumda, finansal risklerin hisse senedi
fiyatlarina dogrudan yansimamasi olagan karsilanabilecektir.

Sonug olarak, faaliyet ve finansal risk faktorlerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkilerinin arastirilmasi, yatirnmcilarin daha bilingli ve etkili kararlar
almasina  katki  saglayacaktir.  Calismanin  bulgulari, yatirnmcilarin
karsilasacaklar1 riskleri en aza indirmeleri ve portfoylerini cesitlendirme
stratejilerini gelistirmeleri agisindan Onemli bilgiler sunmaktadir. Calisma
kapsaminda sistematik olmayan risklerden yonetim riskinin veri kisiti nedeniyle
analizlere dahil edilememesi nedeniyle bundan sonra yapilacak calismalarda
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yOneticiler {izerine yapilabilecek anketler ile bu risk faktoriiniin ol¢iilmesine
yoOnelik eksikligin tamamlanmasi Onerilebilir. Yine veri kisit1 nedeniyle BIST te
islem goren tiim sirketler dikkate alinamamistir. Dengesiz veri ile calismaya
uygun olabilecek analizler ile sirket sayis1 artilarak daha genis bir 6rneklem elde
edilebilir. Zaman aralig1 buna uygun sekilde yeniden ele alinabilir. Sektor
bazinda daha Ozele inilerek calisma gerceklestirilebilir. Farkli sektorlerin
kiyaslamas:  yapilabilir. ~ Yatinmcailar, belirli bir sirketin  risklerini
degerlendirirken, o sirketin ge¢gmis performansi, mevcut rekabet durumu ve
gelecekteki biiylime potansiyelini analiz etmektedirler. Ayrica, portfoy
cesitlendirmesi yaparak, belirli bir sirkette veya sektorde olusabilecek olumsuz
gelismelerin etkisini minimize edebileceklerdir.
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SOSYAL AG ANALIiZi YONTEMIYLE ORTUK BILGi KAVRAMININ
BIBLIYOMETRIK ANALIZI: 2015-2024 YILLARI ARASI BiR DEGERLENDIRME

Tufan KIZILTUG 1

Cigdem TUGAY 2
Ozet

Bilginin hizli bir sekilde degisip gelistigi giiniimiiz kosullarinda organizasyonlarda;
calisanlar arasinda acik bilgi paylasimini saglamak, calisanlarmn ortiik bilgi birikimlerini
paylasmalarina yardimc olan 6énemli faktorleri belirlemek ve bu paylasimi saglayip siirekli
hale getirebilmek icin gesitli stratejiler olusturmak énem kazanmaistir. Yonetim organizasyon
disiplini; calisanlardan, paydaslardan kuruluslara kadar uzanan kapsaml iliskisel verileri
nedeniyle Sosyal Ag Analizi yaklasgimini kullanmada genis potansiyele sahiptir. Sosyal Ag
Analizi lizerine yapilan arastirmalarda son yillarda artis gozlenmektedir. Bununla birlikte
arastirmacilarin; herhangi bir konudaki en verimli arastirmacilarin belirlenmesi, aralarindaki
etkilesimin boyutlariin gozler oniine serilebilmesi ve gesitli konularda iilkeler arasinda,
kurumlar arasinda ya da ekoller arasinda karsilagtirmalar yapilmasmna da olanak
saglayabilmesi gibi nedenlerle bibliyometrik arastirmalara yoneldigi de bilinmektedir. Bu
calismada, son on yilda ulusal yazinda konu bashiginda ya da anahtar kelimeler icinde “&rtiik
bilgi” ya da “ortiilii bilgi” gecen calismalar incelenerek bibliyometrik analiz yapilmis ve
yonetim ve organizasyon disiplini cercevesindeki calismalarin anahtar sozciiklerinin ag
yapisin gorsellestirmek amaciyla sosyal ag analizi kullamlmigtir. Bibliyometrik analiz, 2015-
2024 yaymnlanan Ulakbim TR-Dizin veritabanindan makaleler, Yiiksekdgretim Kurumunun
“Ulusal Tez Merkezi”"nden tezler ve Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresinde sunulup
kongre bildiriler kitabinda tam metin olarak yayimlanmis bildiriler kullanularak
yuritiilmiistiir. Bu kapsamda; 3 bildiri, 11 tez ve 24 makaleye ulasilmistir. Anahtar
kelimelerinin ag yapisi Node XL programi aracilifiyla cikarilarak ortiik bilgi kavraminin
alandaki yeri ortaya konmaya caligilmistir. Ortiik bilgi kavramimin gogunlukla; acik bilgi, bilgi
paylasimi ve ortiik bilgi paylasimi kavramlariyla etkilesim icinde oldugu gozlenmistir.
Calismalar agirlikli olarak isletme alaninda olsa da farkli disiplinlerde yiiriitiilen ¢alismalara
da ulagilmistir. Yayim yillar1 bakimindan incelendiginde ¢alismalarin 2019 yilindan sonra artis
gosterdigi gozlemlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ortiik bilgi, Sosyal Ag Analizi, Bibliyometrik Analiz, Node XL
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BIBLIOMETRIC ANALYSIS OF THE CONCEPT OF TACIT KNOWLEDGE
WITH SOCIAL NETWORK ANALYSIS METHOD: AN EVALUATION
BETWEEN 2015-2024

Tufan KIZILTUG 3

Cigdem TUGAY *
Abstract

In today's conditions where knowledge is rapidly changing and developing, it has
rapidly become important to ensure knowledge sharing among employees in organizations, to
determine the important factors that help employees share their tacit knowledge accumulation,
and to create various strategies to ensure and sustain this sharing. The business administration
discipline has a wide potential in using the Social Network Analysis approach due to its
comprehensive relational data extending from employees, stakeholders to organizations. In
recent years, an increase has been observed in the research conducted on Social Network
Analysis. However, it is also known that researchers tend to conduct bibliometric research for
reasons such as determining the most productive researchers on any subject, revealing the
dimensions of the interaction between them, and allowing comparisons to be made between
countries, institutions, or schools on various subjects. In this study, bibliometric analysis was
conducted by examining the studies in the national literature in the last decade that included
"tacit knowledge" or "implicit knowledge" in the subject title or keywords, and social network
analysis was used to visualize the network structure of the keywords of the studies within the
framework of the business administration discipline. Bibliometric analysis was conducted
using articles from the Ulakbim TR-Index database published between 2015-2024, theses from
the “National Thesis Center” of the Council of Higher Education, and papers presented at the
National Management and Organization Congress and published as full text in the congress
proceedings book. In this context, 3 papers, 11 theses, and 24 articles were reached. The network
structure of the keywords was extracted using the Node XL program to reveal the place of the
concept of tacit knowledge in the field. It was observed that the concept of tacit knowledge
mostly interacted with the concepts of explicit knowledge, knowledge sharing, and tacit
knowledge sharing. Although the studies were mainly in the field of business, studies
conducted in different disciplines were also reached. When examined in terms of publication
years, it was observed that the studies increased after 2019.

Keywords: Tacit Knowledge, Social Network Analysis, Bibliometric Analysis, Node XL
Jel Codes: C45, M10
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GIiRiS

Gilintimiiz isletmelerinin hizla degisen kosullara karsi en Onemli
kaynaklarindan biri olan, en basit tanimiyla “ispatlanmis, denenmis dogru bir
inanis ya da diisiince" (Nonaka, 1994:14) olarak ifade edilen bilgi kavrami; elde
edilmesi, depolanmasi, organizasyon siireclerinin ve rekabet unsurlarinin bir
pargcasi olmasi, paylasilabilir hale gelebilmesi gibi ¢gesitli yonlerden biiyiik 6nem
tasimaktadir. Kelimeler, sayilar ve benzeri sekilde ifade edilmis acik bilginin
aksine oOrtiik bilgi, bireylerin anlay1s, sezi ve diisiinceleri olarak tanimlanir. Bu
bilginin ifade edilmesi ve yazili hale getirilmesi dolayisiyla da paylasilmasi
oldukga giigtiir (ibicioglu, 2006:18). Bu sebeplerle ortiik bilginin anlasilmasi,
organizasyon siireclerine dahil edilmesi, ¢alisanlarin bu bilgileri paylasmaya
istekli olmasi1 ve bu durumun kalic1 hale getirilebilmesi ¢ok énemlidir.

Bibliyometrik analiz, biiyiik miktardaki bilimsel verileri ortaya ¢ikarmak
ve analiz etmek i¢in etkili bir yontemdir. Belirli bir alanin ge¢mis verilerini aciga
¢ikarmamizi saglarken, o alandaki ortaya ¢ikan yeni gelismelere de 1s1k tutar.
Ozellikle, bibliyometrik  kullanan  yayinlarda yillar iginde artis
gozlemlenmektedir. Scopus ve Web of Science gibi bilimsel veri tabanlarinin
ortaya ¢ikmasi, biiylik hacimli bibliyometrik verilerin edinilmesi nispeten
kolaylastirirken; Gephi, Leximancer ve VOSviewer gibi bibliyometrik yazilimlar
da bu tiir verilerin ¢ok pragmatik bir sekilde analiz edilmesini saglamaktadir
(Donthu ve digerleri, 2021:286). Bu gelismelerin etkisiyle, son zamanlarda
bibliyometrik analiz iceren akademik calismalarin arttigi goriilmektedir.
Bibliyometrik metodoloji; organizasyon stratejileri, finans, elektronik ticaret,
insan kaynaklari, yonetim ve pazarlama dahil olmak {iizere organizasyonel
arastirmalarin gesitli alanlarinda uygulandig1 dikkat ¢ekmektedir. Bahsedilen
bibliyometrik uygulama kavrami; bilimsel yayinlarin incelenmesinden, is birligi
modellerine ve aragtirma alaninin entelektiiel yapisinin kesfedilmesine kadar
uzanan bir olgudur. Bibliyometrik analizlerde siklikla kullanilan bir yontem de
sosyal ag analizidir. Sosyal varliklarin arasindaki bagm incelenerek
anlamlandirilmas: olarak ifade edilen Sosyal ag analizi; sosyal yapi icindeki
kurumlar, kisiler, gruplar ya da birbiriyle iliski i¢inde olan her tiirden yapiy1
analiz etmek ve  bir birey veya bir gruba iliskin ¢ikarimlar yaparak bilgi
iiretmek amaciyla kullanilmaktadir (Demir ve digerleri, 2011:80).
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Bu calisma bilgi yonetimi ve bilgi paylasimi gibi pek ¢cok konuda karsimiza
¢ikan “Ortiik bilgi” kavramina odaklanmaktadir. Arastirmanin temel amaci, son
on yilda ulusal yazinda konu bashiginda ya da anahtar kelimeler icinde “ortiik
bilgi” ya da “Ortiilii bilgi” gecen calismalarin yapisinin ortaya c¢ikarilmasidir.
Bibliyometrik bir arastirma olarak tasarlanan bu calismada, yonetim ve
organizasyon disiplini ¢ergevesindeki calismalarin anahtar sozciiklerinin ag
yapisini  gorsellestirmek amaciyla sosyal ag analizinden yararlanilmistir.
Bibliyometrik analiz, 2015-2024 yayinlanan Ulakbim TR-Dizin veritabanindan
makaleler, Yiiksekogretim Kurumunun “Ulusal Tez Merkezi”nden tezler ve
Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresinde sunulup kongre bildiriler
kitabinda tam metin olarak yayimlanmis bildiriler kullanilarak yiirtitilmiistir.
Bu kapsamda; 3 bildiri, 11 tez ve 24 makaleye ulagilmistir. Arastirma, ag yapisi
igerisinde” ortiik bilgi” kavraminin baglantili oldugu diger kavramlar1 ortaya
koymaya yoneliktir. Bu ¢alisma ile, gelecekteki Ortiik bilgi ¢alismalarinin odak
noktasin olusturacak arastirma sorularina yol gostermek hedeflenmektedir.

LITERATUR TARAMASI
Ortiik Bilgi

Bilgi edinmek ve yonetebilmek giiniimiizde organizasyonlar i¢in hayati
oneme sahiptir. Insanlik tarihinin her déneminde bilgi ve bilgiden etkili bir
sekilde yararlanma arayisi sebebiyle, bilginin ¢ok boyutlu ve karmasik yapisinin
ayrintili incelenmesi pek ¢ok arastirmanin konusunu olusturmustur. Giiniimiiz
isletmelerinin hizla degisen kosullara kars: en 6nemli kaynaklarindan biri olan
bilginin is hayatinda yoOnetiminin uzun doénemde kaliciligi bulunan bir
perspektife sahip bir yonetim felsefesi oldugu giin gectikce kabul gérmektedir
(Edwards ve digerleri, 2009:114-115).

Alanyazinda zengin cesitli tanimlar1 goriilen bilgi, en basit tanimiyla
Nonaka (1994:14) tarafindan; " ispatlanmis, denenmis dogru bir inanis ya da
diisiince” olarak ifade edilmistir. Bu tanim dogrultusunda dogruluk, bilginin
zorunlu ancak ayni zamanda soyut statik ve beseri olmayan yoniinii
olustururken, denenebilir ya da ispatlanabilir olma ise bilginin dinamik ve begeri
olan boyutunu vurgulamaktadir (Nonaka, 1994:15). Felsefede bilgi bilen ve
bilinen olmak {izere iki ana unsura ayrilir ve bu iki unsur arasinda bir bag oldugu
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kabul edilir. Insan 6zne olarak bilendir ve bilmek isteyen bir varliktir (Yazicioglu
ve Borat, 2016:4). Ayn1 zamanda insan elde etmede aktif olmakla birlikte kendi
kendisini de bilgiye konu yapabilir. Nesne 6znenin bilimi etkinliginde kendisine
yoneldigi edilgen durumdaki varliktir, buna gore bilgi 6zne ile nesnel arasinda
kurulan bagdan olusur (Stroud, 2024:19). Bilginin ortaya ¢ikabilmesi i¢in insanin
bilgi konusuna yonelmesi gerekir, yonelme olmadan bilginin ortaya ¢ikmasi
miimkiin degildir. Insan kararli bir bicimde belirli bir nesneye yonelince ondan
bazi izlenimler edinir ve bu izlenimler zihinsel faaliyetle isleme tabi tutulur ve
soyutlanarak kavramlara ulagilir. Kavramlar arasinda iliski kurarak yargilar
olusturulur ve bir yargidan bagka bir yargiya gegirip cikarimlar yapilarak bilgi
elde edilmis olur (Yazicioglu ve Borat, 2016:5).

Bilgi farkli sekillerde kategorilere ayrilip tamimlanabilmektedir. Bu
kategorilerden biri de ortiik bilgi ve agik bilgi olarak iki ana tipe ayrilmasidir.
Acqik bilgi; kelimeler sayilar ve benzeri sekilde ifade edilmis bilgidir. A¢ik bilgiye
ornek olarak formlar, kitapgiklar, ses ve goriintii kayitlari, bilgisayar programlar:
verilebilir. Ortiik bilgi® ise bireylerin anlayis sezi ve diisiinceleri olarak ifade
edilebilir. Bu bilginin ifade edilmesi ve yazili hale getirilmesi dolayisiyla da
paylasilmast oldukga giictiir. Ortiik bilginin yazili ya da kayitli hale getirilerek
acik bilgi haline getirilmesi ya da agik bilginin 6grenilerek bireye 6zgii ortiik bir
hale c¢evrilmesi miimkiindiir fakat ortiik bilgilerin yazili hale getirilmesi
genellikle oldukg¢a zor ve zaman gerektiren bir siirectir (Giilsegen, 2012:23).

ilk olarak Micheal Polanyi (Polanyi, 1962:601) tarafindan Onerilen ortiik
bilgi kavrami, yonetim alaninda etkili bir kavram oldugunu kanitlamistir. Ortiik
bilgi, "sezgisel, ifade edilmemis, s6zlii olmayan veya hatta bazen sozlii olarak
ifade edilemeyen bilgi" olarak tanimlanir (Hau ve Evangelista, 2007: 1154) ve
biiyiik 6l¢iide bir bireyin kendi deneyimlerine ve diisiincelerine dayanir, bu da
ifade edilmesini ve kodlanmasini daha karmasik hale getirir.

5 Ulusal yazinda hem “6rtiik bilgi” hem de “Ortiilii bilgi” ifadesine rastlanilmakta olup,
yapilan degerlendirmede uluslararasi yazindaki “tacit knowledge” ifadesine karsilik
olarak iki ifadenin de kullanilmis oldugu goriilmdiistiir. Bu ¢alismanin devaminda “6rtiik
bilgi” ifadesi kullanilacaktir.
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Nonaka (1994:16) bilgiyi agik ve ortiik olarak simiflandirarak, ortitk
bilginin son derece baglamsal oldugunu ve buna bagh kisisel bir nitelige sahip
oldugunu, dolayisiyla bicimlendirilmesini son derece zorlastirdigini belirtir.
Acik bilgi belgelere ve evrensel olarak kabul edilebilirlige dayanirken, ortiik bilgi
daha ¢ok deneyimden kaynaklanan ve dogasi geregi daha az belgelenen bilgi
tirtidiir. Yorumlanmasi ve aktarilmasi zor olmasina ragmen, ortiik bilgi tiim
kurumsal bilginin kokeni olarak kabul edilir (Ganguly ve digerleri, 2019:1105).

Bibliyometrik Analiz

Kelime olarak '"biblio" (kitap) ve "metrik" (6l¢iim) terimlerinden
tiiretilmis olan Bibliyometrik Analiz; alanyazindaki kitaplarin, makalelerin,
atiflarin ve diger akademik iiretimlerin sayisal analizini igerir. Bu yontem, sosyal
bilimler, saglik bilimleri, miihendislik ve doga bilimleri gibi pek c¢ok alanda
yaygin olarak uygulanmaktadir. Ingiliz kiitiiphaneci E. Wyndham Hulme
tarafindan 1922'de "istatistiksel bibliyografya" olarak etiketlenen “Bibliyometri”,
bir asirdan fazla siiredir tamimlayict ve degerlendirici bir bilim olarak
kullanilmaktadir. “Bibliyometri” terimi 1969'da Alan Pritchard tarafindan
tiiretilmistir (Jayroe ve digerleri, 2008:2).

Arastirmacilarin, gesitli nedenlerle bibliyometrik arastirmalara yoneldigi
bilinmektedir. Herhangi bir konudaki en verimli arastirmacilarin belirlenmesi,
diger yandan da bu kisiler arasindaki etkilesimin boyutlarinin gozler oniine
serilebilmesi ve cesitli konularda tilkeler, kurumlar ya da ekoller arasinda
karsilastirmalar yapilmasina da olanak saglayabilmesi baslica nedenlere érnek
gosterilebilir (Al, 2008:19).

Bibliyometrik analiz yapmak icin cesitli veri kaynaklari ve araglar
kullanilmaktadir: Web of Science (WoS): Farkli akademik disiplinler icin
kapsamli atif verileri sunan bir veritabanidir. WoS, arastirmacilara, belirli bir alan
hakkinda ayrintili atif analizleri yapma imkani sunar. Scopus: Diinyanin en
biiyiik alinti veritabanlarindan biridir. Scopus, yayinlar ve atiflar hakkinda
kapsaml bilgiler saglar ve cesitli metrikler kullanarak analiz yapmay1 miimkiin
kilar. VOSviewer: Co-Atif ve Co-Yazarlik ag1 olusturmak igin kullanilan bir
yazilimdir. Akademik aglar arasindaki iligkileri gorsellestirmek icin etkili bir
aractir. Google Scholar: Serbest erisim saglanan akademik bir kaynaktir. Google
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Scholar, arastirmacilara atiflar, yazar bilgileri ve yayin sayilar1 gibi temel
bibliyometrik verileri saglar (Panaretos ve Malesios, 2009:4; Aydinlioglu ve
digerleri, 2023:238).

Bibliyometrik analizlerde genellikle dort ana yontem kullanilir:

1.

Atif Analizi: Belirli bir makalenin, yazarin veya derginin aldig1 atiflarin
sayist ve hangi calismalardan alindig: incelenir. Atif sayisi, bilimsel
etkiyi 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilir (Donthu ve digerleri, 2021:286;
Passas, 2024:1014).

Yayin Sayis1 ve Yayin Trendleri: Belirli bir donemde yayimlanan
makalelerin sayisi, belirli bir alandaki akademik iiretimin biiyiikliigiinii
gosterir. Bu analiz, hangi konularin popiiler oldugunu ve arastirma
yogunlugunun nasil degistigini anlamaya yardimc1 olabilir (Verbeek ve
digerleri, 2002:196).

Agirlikli Indeksleme: Yayinlarin dergilere, konferanslara ve diger
akademik platformlara gore dagilimi incelenir. Hangi dergilerin veya
yayinevlerinin belirli bir alamin gelisiminde daha etkili oldugu
belirlenebilir.

Co-Atif ve Co-Yazarlik Ag1: Yazarlarin birlikte yazdig1 makaleler veya
atif yapilan kaynaklar arasindaki iliskiler arastirilir. Bu, arastirmaci
aglarin1 ve is birligi bigimlerini incelemek i¢in 6nemli bir tekniktir
(Aydinlioglu ve digerleri, 2023:246; Passas, 2024:1015).

Bibliyometrik analiz, kayith bilgi ve iletisimlerle iligkili olarak verinin

oriintiilerini ve yapilarini ortaya cikararak bilgi olgusunu anlamaya katkida

bulunur (Jayroe ve digerleri, 2008:6). Bu analiz yontemi ile, herhangi bir

akademik alanda yayinlanmis calismalar farkli bibliyometrik 6zellikler (konu,
yil, kullanilan anahtar sdzctiikler, kaynaklar, yazar sayisy, atiflar, ortak atiflar vb.)
kapsaminda degerlendirilerek, bilimsel analize uygun bazi bulgular elde
edilmektedir. Bahsedilen bulgular; farkli alan, konu, kurum veya iilkeler
arasinda karsilastirmada, alanyazina katki saglama diizeyine gore verimli

yazarlarin tespit edilmesinde ve bir derginin nicel olarak analizinde
kullanilabilmektedir (Garfield,1972’den aktaran Temelli ve Karcioglu, 2018:251).
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Sosyal Ag Analizi

Ag kavrami en basit ifadeyle canli veya cansiz bazi birimler ve bu birimler
arasindaki baglantilar olarak tanimlamir. Sosyal yapilar (aglar); kendisini
olusturan unsurlar arasindaki siyasal, kurumsal, ailevi, resmi, gayri resmi,
cografi ya da herhangi bagka bir sekildeki iliskiler sonucu var olan yapailar olarak
tanumlanabilir. Sosyal ag analizi de bu sosyal varliklarin arasindaki bagin
incelenmesi ve bu bagin anlamlandirilmas: olarak da ifade edilebilir. Sosyal ag
analizi bu sosyal yap1 i¢indeki kurumlar, kisiler, gruplar ya da birbiriyle iliski
icinde olan her tiirden yapiy1 analiz etmek ve bir birey veya bir gruba iliskin
¢ikarimlar yaparak bilgi {iretmek amactyla kullanilmaktadir (Demir ve digerleri,
2011:80). Sosyal ag arastirmalarinda gesitli veri toplama araglar1 bulunmaktadar.
Web tabanina dayali veri toplama, anket ve arsiv ¢alismalar1 bu araglara drnek
gosterilebilir. Alanyazin calismalarina yonelik bibliyometrik sosyal ag
analizlerinde de web tabanina dayali veriler ve arsiv arastirmalar ile veriler
kullanilmaktadir.

Bibliyometrik analiz, farkli arastirma bilesenleri (6rnegin, yazarlar,
tilkeler, kurumlar, konular) arasindaki sosyal ve yapisal iligkileri analiz ederek
bir alanin bibliyometrik ve zihinsel yapisim1 6zetler (Donthu ve digerleri,
2021:287). Bibliyometrik analizlerde siklikla kullanilan bir yontem de sosyal ag
analizidir. Ozellikle bilgisayar programi teknolojilerin gelismesi ve bu
teknolojilere erisimin kolay wulasilabilirligi sosyal ag analizini (SAA)
kolaylastirmis ve daha yaygin olarak kullanilmasini saglamistir. Bibliyometrik
aglar, diger sosyal aglarda oldugu gibi diiglimler (node) ve bu diiglimler
arasindaki gesitli iligkileri gosteren baglardan (edge) olusur (Van Eck ve Waltman,
2014 den aktaran Aydinlioglu ve digerleri, 2023:245). Bibliyometrik aglarda
arastirmacilar, kurumlar, anahtar kelimeler, dokiimanlar ya da akademik
dergiler diigiimleri temsil ederken, yayinlar diiglimler arasindaki baglardir
(Wasserman ve Faust, 1994:336).

Sosyal ag analizi; baz1 yonleriyle klasik arastirma yaklasimlarindan
keskin bir sekilde ayrilmaktadir. Geleneksel istatistiksel tekniklerin bircogu
bagimsizlik varsayimina dayanmaktir. Bu nedenle iki grubun ortalamalarinin
karsilastirilmas: gibi geleneksel yontemler karsilikli bagimli veriler {izerinde
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uygulanamaz. Sosyal ag analizi bu problemle bas edebilmek igin karsilikh
bagimlilik Olgiileri saglayan merkeziyet ve yogunluk gibi bir dizi sosyal ag
analizine 6zel istatistikler gelistirmistir (Glizeller ve digerleri, 2016:7).

Sosyal Ag Analizinin Temel Kavramlar1

1.

Diigiimler ve Baglantilar: Sosyal aglardaki temel birimler; diigiimler ve
baglantilardir. Baglantilar, bireyler arasindaki iletisim veya etkilesimleri
ifade eder. Diigiimler arasindaki baglantilarin giicii ve yonii, agin
yapisini ve isleyisini belirler (Codal ve Coskun, 2016:146).

Ag Yogunlugu: Bir agdaki baglantilarin sayis1 ile agdaki olas:
baglantilarin sayisi arasindaki orani ifade eder. Yogun aglar, bireyler
arasinda giiclii etkilesimlerin ve baglantilarin oldugunu gosterirken,
seyrek aglar daha az etkilesimli yapilar: ifade eder (Giirsakal, 2018:33).

Merkezilik: Merkezilik, bir diigiimiin agdaki diger diigtimlerle olan
iligkilerini ifade eder. Merkezilik tiirleri, derece merkeziligi (baglanti
sayis1), yakinlik merkeziligi (diger dtigiimlere olan uzaklik) ve
betweenness merkeziligi (agda aracilik yapma durumu) gibi Olciitlere
dayanir (Glirsakal, 2018:94-95).

Topluluklar (Community Detection): Sosyal aglarda benzer 6zelliklere
sahip bireylerin bir arada bulundugu alt aglar topluluklar olarak
adlandirihir. Bu topluluklar, belirli bir konu etrafinda kiimelenmis
bireyler veya gruplar olabilir (Giirsakal, 2018:89).

Gorsellestirme: Sosyal aglar genellikle gorsel araglarla temsil edilir. Ag
gorsellestirmesi, diigiimleri ve baglantilar1 gorsel olarak anlamay:
kolaylastirir ve ag yapilarimin anlasilmasini saglar.

Sosyal Ag Analizinde Kullanilan Yontemler

1.

Tanimlayict Analiz: Bu yontem, sosyal agin temel yapisini ve yapisal

Ozelliklerini tanimlar. Baglantilarin sayisi, ag yogunlugu, merkezilik Olgiitleri
gibi temel metrikler kullanilir.

2.

Ag Gorsellestirme: Sosyal aglar1 gorsel olarak temsil etmek igin gegitli

yazilimlar kullanulabilir. NetworkX, Gephi ve Pajek gibi araglar, ag yapisin
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gorsellestirmek icin popiiler araglardir. Gorsellestirme, agdaki temel yapilar1 ve
iligkileri daha anlasilir kilar (Genger, 2022:44-45).

3. Topluluk Algilama: Aglarda belirli gruplarin ortaya ¢ikmasini inceleyen
bu yontem, benzer 6zelliklere sahip bireylerin birbirleriyle daha fazla baglantiya
sahip oldugunu varsayar. Louvain yontemi gibi algoritmalar, topluluk
algilamada yaygin olarak kullanilir (Karatas ve Sahin, 2018:3-4).

4. Dinamik Ag Analizi: Sosyal aglar zamanla degisebilir, bu nedenle
dinamik ag analizi, aglarin zaman igindeki evrimini incelemeyi amaglar. Bu
analiz, agdaki diigiim sayisinin artmasi, yeni baglantilarin eklenmesi veya
mevcut baglantilarin kaybolmas: gibi degisiklikleri igerir (Codal ve Coskun,
2015:3-4).

Su ve digerleri (2020:425-426) calismalarinda 2004 yilindan itibaren
yonetim alaninda sosyal ag analizinin genis kapsamda kullanilmaya
baslandigim ortaya koymuslardir. Sosyal ag analizi ile ilgili tartisma konular
insan kaynaklar1 ve strateji yonetimine odaklanmistir. Genel olarak, sosyal
bilimler iizerine yapilan c¢alismalardaki sosyal ag analizlerinde istikrarli bir
biiylime gozlenmekte ve gesitli disiplinleraras1 konularda kademeli ve yaygin
olarak kullanilmaktadir. Pazarlama, saglik, politika, sosyoloji, organizasyonel
yap1 bu disiplin ve alanlara 6rnek gosterilebilir. Gelecekte, sosyal ag analizinin
yapay zeka, biiyiik veri ve makine 6grenimi gibi yeni teknolojilerle entegrasyonu
ile daha karmasik ve dinamik ag yapilarinin incelenmesinin miimkiin olacag:
beklenmektedir.

YONTEM

Bu calismada, son on yilda ulusal yazinda konu basliginda ya da anahtar
kelimeler icinde “Ortiik bilgi” ya da “ortiilii bilgi” gegen caligmalar incelenerek
bibliyometrik analiz yapilmis ve yoOnetim ve organizasyon disiplini
cercevesindeki calismalarin anahtar sozciiklerinin ag yapisini gorsellestirmek
amactyla sosyal ag analizi kullanilmistir.

Calismanin ilk agsamasinda, Ulakbim TR-Dizin veri tabani kullanilarak
makale basgliginda ya da anahtar kelimeler icinde “6rtiik bilgi” ifadesi yer alan
2015-2024 yillar1 arasinda yayimlanan makalelere erisilmistir. Arastirmada ortitk
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bilgi kavramina odaklanan makalelerin yayim yillari, yayim yapilan disiplinler,
makalelerin yazarlarmin tiyesi olduklari kurumlar ve yayim yapilan dergiler
belirlenerek yazin genel bir degerlendirmeye tabi tutulmustur. Sonrasinda ise
Yiiksekogretim Kurumunun “Ulusal Tez Merkezi”"nden, 2015-2024 yillar
arasinda, ayni kriterlerle yapilan sorgulama sonucunda yayimlanan tezlere
ulasilmis ve tezler yayim yillari, tez sahibinin ¢alistig1 kurum, calisilan disiplinler
ve tez tlrili (yiiksek lisans, doktora) agisindan genel bir degerlendirmeye tabi
tutulmustur.

Calismanin ikinci asamasinda ise, Ortiik bilgi kavraminin Yonetim ve
Organizasyon alanindaki yerine odaklanilmistir. Calismanin bu noktasinda
Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresinde sunulup kongre bildiriler
kitabinda tam metin olarak yayimlanmis bildiriler de arastirmaya dahil
edilmistir. Elde edilen veri neticesinde 6nce ¢alismalar bibliyometrik analize tabi
tutulmus, sonrasinda ise ¢alismalarin anahtar kelimelerinin ag yapist Node XL
programi araciligryla ¢ikarilarak ortiik bilgi kavraminin alandaki yeri ortaya
konmaya ¢alisilmistir.

BULGULAR

Arastirmada, veri tabanlar1 araciligiyla, konu bashgmn iginde “ortiik
bilgi” ya da “ortiili bilgi” kavraminin yer aldig1 2015-2024 yillar1 arasindaki 10
yillik siirecte yayimlanan toplam 11 tez ve 24 makaleye ulasilmistir.

Ortiik bilgi kavrami ulusal yazinda isletme (13), egitim bilimleri (5),
bilgisayar bilimleri/bilisim (5), ekonomi (4), kiitiiphane ve bilgi
calismalari/dokiiman ve bilgi yonetimi (3), kamu yonetimi (1), cografya (1),
endiistriyel tasarim (1) ve miizik (1) gibi bir¢ok alanda kendine yer bulmustur.
Calismalar agirlikli olarak isletme alaninda olsa da farklh disiplin catis1 altinda
yliriitiilen ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir.

Calismalar yayim yillar1 bakimindan incelendiginde ¢alismalarin 2019
yilindan sonra artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Anilan siireg iginde en ¢ok
yayinin 6 yayin ile 2023 yilinda yapildig, en az yayinin ise birer yayn ile 2017 ve
2024 yillar1 oldugu goriilmdistiir.
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Ortiik Bilgi Calismalarinin Yillara Gore Dagilini (2015-2024 Yillar1 Arast)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 1. Calismalarin Yillara Gére Dagilim1

Calismalarin  yazarlarmmin {iyesi olduklar1 kurumlar bazinda
degerlendirme yapildiginda 27’si tiniversite olmak tizere 31 farkli kuruma
rastlanilmistir. En ¢ok katkiyr veren kurumlarin ise Ankara Sosyal Bilimler
Universitesi (5), Bogazigi Universitesi (3) ve Atatiirk Universitesi (3) oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte Artvin Coruh Universitesi, Bandirma Onyedi
Eyliil Universitesi, Bagkent Universitesi, Giresun Universitesi, Istanbul
Universitesi, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, Munzur Universitesi ve
Okan Universitesinden de ikiser yayinla alana katki sundugu goriilmiistiir.
Makalelerin yayimlandig dergiler baglaminda bakildiginda ise yayim yerlerinin
homojen bir sekilde yayildig1 goriilmiis olup anlamli bir veriye ulagilamamuistir.

Bu calismada ayrica, Ortiik bilgi ¢alismalarmin genel odagini belirlemek
amaciyla anahtar kelimelerin ag haritas: ¢ikarilmistir. Calismalarin anahtar
kelimeleri incelendiginde toplam 120 anahtar kelimenin toplam 161 kez
kullanildigy goriilmiistiir. Farkli sekilde kullanilan es anlamli kelimeler, 6rnegin
ortiik bilgi/ ortiilii bilgi ya da acik bilgi/belirtik bilgi gibi, birlestirilerek tek bir
ifade olarak kabul edilmistir. Anahtar kelimeler analiz edildiginde 21 farkh
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calismada “ortiik bilgi”, 6 farkli calismada “agik bilgi”, 5 farkli ¢alismada “ortiik
bilgi paylagimi”, 4 farkli calismada da “bilgi paylasimi” anahtar kelimelerinin
kullamildig1 tespit edilmistir. Anahtar kelimeler araciligiyla calismalarin
birbirleriyle iliskisini anlayabilmek ve ag yapisini ortaya koymak amaciyla
NodeXL programi yardimiyla anahtar kelimelerin ag yapis1 gorsellestirilmistir.

\ /’

~ . /
Bilg#Paylatimi %, T s/ /’ "/,/ &’
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Sekil 2. Anahtar Kelimelerin Calismalara Gore Ag Yapisi

Ortiik bilgi calismalarimin Isletme/Yonetim ve Organizasyon disiplini
catis1 altindaki durumunu gozlemlemek amaciyla s6z konusu alanda yapilan
calismalara odaklanilarak arastirma bu yonde derinlestirilmistir. Arastirmanin
ilk bulgularindan farkli olarak Yonetim ve Organizasyon disiplini altinda
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gerceklestirilen en saygin kongre olan Ulusal Yo6netim ve Organizasyon
Kongrelerinin bildirileri de bu ¢alismaya dahil edilmistir. 2015 yilindan bu yana
gerceklestirilen kongrelerin bildiriler kitaplarina tek tek ulasilarak ortiik bilgi ile

ilgili gerceklestirilen bildirilerin izi siiriilmiis, 3 adet bildirinin tam metnine
ulagilmistir. Bu 3 bildiri de bu ¢alismanin ikinci adiminda gergeklestirilecek
analizlere dahil edilmis; toplamda 16 adet ¢alismaya ulasilmistir.

YoOnetim ve organizasyon disiplini catis1 altinda gergeklestirilen ortiik
bilgi ¢calismalarinin anahtar kelimeleri incelendiginde 61 farkli anahtar kelimenin

toplam 83 kez kullanildig1 goriilmiistiir. Kullanilan bu anahtar kelimeler ve
kullanim sikliklarina tabloda yer verilmektedir.

Ortiik Bilgi 9 Transfer 1
Bilgi Paylasimi 5 | Yetenek 1
Ortiik Bilgi Paylagimi 4 | Bilgi Asama Sirasi 1
Acik Bilgi 3 Dogal Karar Verme 1
Yenilik¢ilik 2 Risk 1
Bilgi Yonetimi 2 | Ters Bilgi Asama Sirasi 1
Oteller 2 | Zaman Baskisi 1
Takim Kiltiirii 2 | Bes Faktor Kisilik Modeli 1
Yetenek YOnetimi 2 Kisilik Tiplemeleri 1
Inovasyon 1 Mutfak 1
Bilgi Alan1 Modeli 1 Otel Personeli 1
Kurumsal Yapilar 1 | ZKusag 1
Bilgisayar Destekli fletisim Ve
Orgiitlerde Bilgi Saklama Davranigt | 1 | Isbirligi 1
Hizmet inovasyonu 1 Cevrimigi Ortitk Bilgi Paylagimi1 1
Sosyal Aglar 1 Kamu Orgiitleri 1
Yapisal Sosyal Sermaye 1 | Bireysel Yenilikgilik 1
Konaklama Isletmeleri 1 Turizm 1
Otel Isletmeciligi 1 | Farklilik 1
Turizm Sektorii 1 Farkliliklarin Yonetimi 1
Yenilik¢i Davranig 1 Duygusal Emek 1
Aile Isletmeleri 1 | Isten Ayrilma Niyeti 1
Devir 1 | Algilanan Orgiitsel Destek 1
Ortiik Islevsellik 1 Arac1 Roli 1
Ortiik Tutumlar 1 Calisan Yaraticilig: 1
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Yonetim Devri 1 Yapisal Esitlik Modeli 1

Insan Kaynaklar1 Yonetimi 1 | Destekleyici Orgiit Kiiltiir Tipi 1

Isletmeler 1 | Orgiitsel Giiven 1

Kegfetme Yonelimi 1 Yenilikgi Is Davranisi 1

Ortak Girigimler 1 Is Performansi 1

Ortiik Bellek 1 | Sosyal Sermaye 1
1

Teknoloji Transferi

Tablo 1. Yonetim ve Organizasyon Calismalarinin Anahtar Kelimelerinin Kullanim
Sayilar1

Yonetim ve organizasyon alaninda yapilan ¢alismalarin genel dagilimin
gormek amaciyla anahtar kelimelerin ag yapisi sekil 3'te sunulmustur.

.
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ici Ort 'k.B'I i Pavi Yenilikgi Is Davramigi \ Gala \ g":" chl'-' 0. | Dectek
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Sekil 3. Yonetim ve Organizasyon Calismalarinin Anahtar Kelimelerinin Ag Yapisi
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YoOnetim ve organizasyon alanindaki ¢alismalarin anahtar kelimelerin ag
yapisi incelendiginde c¢alismalarin genel olarak acik bilgi ve bilgi paylasimi
kavramlarinin ¢evresinde yogunlastig1 goriilmektedir.

SONUC

Chopra ve Gupta (2020); calisanlarin aktif bilgi paylasiminin kriz
donemlerinde daha da kritik 6nem gosterdigini, ¢iinkii Ortiik bilgi paylasiminin
sorunlar1 hizli ve etkili bir sekilde belirlemeye ve ¢6zmeye yardimci oldugunu
vurgulamiglardir. Bu da kuruluslar1 yenilik¢i olmaya yonlendirir. Aym
zamanda, c¢alisanlar arasinda acik bilgi paylasimim saglamak ve g¢alisanlarin
ortiik bilgi birikimlerini paylasmalarina yardimci olan onemli faktorleri
belirlemek icin cesitli stratejiler de olusturmak gerekir. Isletmeler varliklarin
stirdiirmek, rekabet avantaji saglamak gibi cesitli amaclarla bilgiyi elde etmek,
depolamak, siireg ve Orgiitsel yapilarinda kullanmak {izere uygulamalar ve
stratejiler gelistirmektedirler. Bahsedilen ¢alismalarinda basariya ulasabilmeleri
igin ortiik bilgi olarak tanumladigimiz, agik bilgiye kiyasla elde edilmesi, ifade
edilmesi ve stireglerde kullanulmasi daha zor olan bilgiye ulasilmasi biiyiik Gnem
tasimaktadir. Bu uygulamalarda Ortiik bilgi paylasim davranisi, mekanizmalari,
acik bilgiye doniistim siirecleri gibi pek ¢ok 6nemli unsurla karsilasmaktayiz.
Isletmelerin bireylerin zihinlerinde deneyim, gdzlem, duyularla algilama gibi
cesitli yollarla olusmus oOrtiik bilgileri siireclerine dahil etme uygulamalari,
basaril1 bir bilgi yonetim sistemi i¢in giderek 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla
bu kavramu etkileyen ve birlikte incelendigi kavramlar da incelenmelidir. Ortiik
bilgi paylasim mekanizmalar1 ve sonuglari agisindan daha kapsamli, yonetim
organizasyon alanindaki diger kavramlarla baglantilarim1i ortaya koyan
arastirmalarin incelenmesi gerekir. Bibliyometrik analiz, akademik alanyazim
anlamada ve yonlendirmede 6nemli bir aragtir. Yayin sayilari, atiflar, dergiler
arasi etkilesimler ve aragtirmaci igbirlikleri hakkinda sagladigi niceliksel bilgiler,
bilimsel diinyada daha derinlemesine analizler yapmay1 miimkiin kilar.

Bu ¢alismada; ortiik bilgi kavraminin sosyal ag analizi ile bibliyometrik
incelemesinin, gelecekteki aragtirmalara yol gostermek amaciyla, anahtar
sOzciiklerden yola ¢ikarak somutlastirilmasina odaklanilmistir. Arastirmada;
ortiik bilgi kavraminin 2015-2024 yillar1 arast yonetim organizasyon alaninda
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Tiirkiye’de yapilmis bilimsel ¢alismalarda hangi kavramlarla birlikte ele alindig;,
bu kavramlarla iliski yogunluklar: ve yapis1 ortaya konulmaya calisilmistir. Bu
yapiun anlasilmas:t oOrtiik bilgi kavraminin yonetim siireglerindeki etki
alanlarinin ve mekanizmasimin belirlenmesi acisindan onemlidir. Ortiik bilgi
kavraminin ¢ogunlukla; agik bilgi, bilgi paylasimi ve ortiik bilgi paylasimi
kavramlariyla etkilesim i¢inde oldugu gozlenmistir. Yenilikgilik, takim kiiltiirii
ve yetenek yonetimi de bahsedilen kavramlar: takip etmektedirler. Calismanin
ortitk bilgi kavraminin hangi degiskenlerle birlikte ele alindigi ya da
iligkilendirildigi bilgisini saglamasi nedeniyle, ortiik bilgi calismak isteyen
arastirmacilara yol gostermesi beklenmektedir. Bu yoniiyle ¢calismamizin takip
edecek arastirmalar icin Ozglin arastirma sorular1 ve yeni goriisler
olusturulabilmesi agisindan alanyazina katk: saglayacag diisiiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar ve alanyazindaki ¢alismalar incelendiginde, ortiik
bilgi konusunun bilgi yonetimi iginde teorik ve uygulamaya dayali calismalarla,
sektorler bazinda ele alinip karsilastirmalar yapilmasi gerektigini soyleyebiliriz.
Bundan sonraki calismalarin bag yapilar1 iizerine odaklanmasi, sosyal ag
analizinin derece, arasindalik ve yakinlik merkezilik analizleriyle birlikte
gerceklestirilmesi; Ortiik bilgiyi etkileyen unsurlarin, dinamiklerinin, olumlu
etkilerinin ve sonuglarinin daha iyi anlasilabilmesi a¢isindan 6nem tagimaktadair.
Arastirma kapsamina ulusal yayinlarin dahil edilmis olmasi arastirmanin
kisitidir. Bu nedenle sonuglarin genellestirilmesi ve kavramlar arasindaki iligskini
ortaya konmasinda ileride gerceklestirilecek arastirmalarda, yurtdisindaki
calismalarin da incelenmesi ve karsilastirilmasi énemli ipuglarina ulasmamizi
saglayacaktir. Gelismis sosyal ag analizi teknikleri kullamilarak ortiik bilgi
kavraminin, yayin sayist ve yayin egilimleri, ortak atif ve ortak yayin kriterleri
ile birlikte incelenerek ayrintili analizi gerceklestirilmelidir.
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POST KEYNESYEN FIYATLAMA MODELLERI
Songiil OZER!
Cem Mehmet BAYDUR?
Ozet

Keynes’in goriislerinin yeni fikirlerle gelistirilmis bir yorumu olan Post Keynesyen
Iktisadi yaklasim, Neoklasik iktisadin ortodoksisine kars1 cikarak alternatif degerlendirmeler
getiren diisiinceler toplulugu olarak kabul edilmektedir. Post Keynesyen Iktisat, Keynes'in
goriigleri 1s131nda Neoklasik Tktisadin bilgi ve belirlenebilirlik, genel denge, rasyonel birey,
ergodik zaman, kapali sistem, tam rekabet, arz-talep dengesi gibi temel varsayimlarinin
tamamina kars: ¢ikarak dikkate deger alternatifler sunmustur. Post Keynesyenler, fiyatlarin
tam rekabet kosullarinda piyasadaki arz-talep iligkisi ile belirlendigi varsayimim da
reddederek, Michal Kalecki’den itibaren birgok alternatif fiyatlama modeli gelistirmistir. Bu
makalede Post Keyneslere gore “Firmalarin fiyatlama davramsi nasildir?” sorusuna cevaplar
bulmak amaglanmistir. Bu cergevede literatiirdeki calismalar gozden gegirilmis, teorik
aciklamalar ve ampirik kanitlardan hareketle Post Keynesyenlerin fiyatlama davranisina iliskin
agiklamalar1 bilimsel metodolojiye uygun bir sekilde ortaya konulmustur. Arastirmanin
tespitlerine gore; Post Keynesyenler piyasada farkli diizeylerde tekellesmeyi bir varsayim
olarak kabul etmektedir. Fiyatlar da eksik rekabette arz talep iligkisinin disinda, farkh
parametre ve degiskenler dikkate alinarak dominant firmalar tarafindan olusturulmaktadir.
Buna gore fiyatlar1 piyasadaki arz-talep iliskisi degil tekel konumundaki firmalar, maliyetlere
ve kendi stratejik amaglarina gore rakipleri dikkate alarak belirlemektedir. Fiyatlamanin
temelinde cesitli sekillerde hesaplanan maliyetler ve bu maliyetlere eklenen bir mark-up vardir.
Firmalar fiyatlar1 belirlerken kar marjinin yaninda rakip firmalarin davranislar: ve miisterilerin
kiistiiriilmesi ihtimalini de g6z oniine almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Post Keynesyen Iktisat, mark-up fiyatlama, tam maliyet fiyatlama,
normal maliyet fiyatlama.
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POST KEYNESIAN PRICING MODELS
Songiil OZER?
Cem Mehmet BAYDUR*
Abstract

The Post Keynesian Economic approach, which is an interpretation of Keynes' views
developed with new ideas, is considered as a collection of ideas that bring alternative
evaluations by opposing the orthodoxy of Neoclassical Economics. Post Keynesian economics,
in the light of Keynes' views, has presented remarkable alternatives by challenging all of the
basic assumptions of Neoclassical economics such as information and determinability, general
equilibrium, rational individual, ergodic time, closed system, perfect competition, supply-
demand equilibrium. Post Keynesians also rejected the assumption that prices are determined
by the supply-demand relationship in the market under perfect competition and developed
many alternative pricing models starting from Michal Kalecki. This article aims to find answers
to the question “What is the pricing behavior of firms?” according to Post Keynesians. In this
framework, the studies in the literature have been reviewed and the Post Keynesian
explanations on pricing behavior have been put forward in accordance with the scientific
methodology based on theoretical explanations and empirical evidence. According to the
findings of the study, Post Keynesians accept different levels of monopolization in the market
as an assumption. Prices are formed by dominant firms by taking into account different
parameters and variables other than the supply-demand relationship in imperfect competition.
Accordingly, prices are not determined by the supply-demand relationship in the market, but
by the monopoly firms, taking into account costs and competitors according to their own
strategic objectives. Pricing is based on costs calculated in various ways and a mark-up added
to these costs. In addition to the profit margin, firms also take into account the behavior of
competitors and the possibility of customer defection when setting prices.

Keywords: Post Keynesian Economics, mark-up pricing, full cost pricing, normal cost
pricing.
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GIRIS

Post Keynesyen Iktisat, Keynesin Genel Teori ve diger eserlerinde
gelistirmis oldugu Keynesyen analizi daha ileri tasima cabasinda olan
ekonomistlerden olusan bir iktisat ekoliidiir. Farkli iktisadi konu ve temalarla
ilgileri dolayisiyla Post Keynesyen iktisatla birlikte anilan diger yazarlar bir
araya getirildiginde olduk¢a genis bir ag ortaya ¢ikmaktadir. Bu ag igerisinde
Piero Sraffa, Joan Robinson, Paul Davidson, Piero Garegnani, Michal Kalecki ve
Nicholas Kaldor gibi politik iktisadin degerli kisilerine de rastlanabilir. Bu agidan
Post Keynesyen Iktisat, Neoklasik Iktisadin ortodoksisinin dayandig
varsayimlar1 reddederek iktisadi konulara alternatif katkilar sunmaya ¢alisan
bircok iktisat¢inin dogrudan ya da dolayl olarak yolunun/goriislerinin kesistigi
oldukga genis bir iktisatgilar ve iktisadi goriisler ag1 olarak kabul edilebilir.

Post Keynesyen teori, Keynes'in goriigleri ile baskin bir karaktere
doniistiigii donemin sorunlarina geleneksel iktisadin yeterli cevaplar:
iretememis olmasina bagli olarak ortaya ¢ikan alternatif inanglarin
gliclenmesiyle dogmustur. Siiregte Keynes’in yaninda Cambridge gelenegindeki
iktisatcilardan Kalecki ve Sraffa olmak tizere bir¢ok etkili ismin analizleri zaman
icerisinde 6nemli bir literatiiriin dogmasina sebep olmustur (Coémert, 2019: 38-
39). Ogzellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Neoklasik teorinin kesin
belirlenebilirlik ilkesine yonelik giliclii elestiriler yonelten Post Keynesyenler,
belirsizlik kavraminin kabul gormesini saglayarak genel dengenin itibarini da
onemli 6lciide sarsmiglardir (Brazelton, 1981: 531-532).

Neoklasik iktisada karsi tutarli ve gercek¢i secenek olusturan Post
Keynesyenler, ekonominin bir dizi kavram ve problemine yonelik detayl
agiklamalar getirmistir (Eichner and Kregel, 1975: 1294). Post Keynesyen
ekonomi, geleneksel Neoklasik ekonomiye bir meydan okumadir. Her ne kadar
Post Keynesyen ekonomi kusursuz olmasa da gergek olgulara iliskin tatmin edici
acgiklamalar sunmaktadir (Arestis, 1992: xi). Hatta Brinkman (1999: 32), Neoklasik
fiyatlandirmadan yakinirken asir1 gercek disilik ifadesini kullanarak gercek
yasama uygunlugun Post Keynesyen kavrayis i¢in ne kadar énemli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu noktada Post Keynesyen iktisad1 gercek hayata iliskin
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olgulara odaklanan bir yaklasim olarak tanimlamak miimkiindiir (Davis, 1987:
552, Eichner, 1978: 4-5, Caldwell, 2006: 53-54). Post Keynesyen ekonomi,
Neoklasik teorinin yaninda Yeni Keynescilerin IS/LM genel denge versiyonlarin
da reddeden ancak kendi i¢inde tam olarak homojen olmayan heterojen nitelikli
bir iktisadi goriisler toplulugudur (Hamouda and Harcourt, 1988: 2).

Neoklasik teori, rasyonel bilgiyle hareket eden ekonomik karar
birimlerinin hata yapmayacagl varsayimina dayanirken Post Keynesyenler,
biitiin kararlarin arkasindaki unsur olarak insanin beklenildigi gibi rasyonel
olamayacagini iddia etmektedir. Bu agidan Post Keynesyenler, Neoklasik
iktisadin mekanik insanini1 kabul etmeyerek gercek¢i diinyaya daha uygun bir
teorik cerceve olusturmaya gayret etmislerdir (Garner, 1982: 415; Baddeley, 2017:
188). Keynes’e gore insan dogasi sadece kar ya da kazang giidiisii ile hareket eden
ve birebir matematik hesabi yapilabilecek tiirden bir sey degildir (Keynes, 2010:
135). Dolayisiyla Keynes insan davraniglarinin temeline rasyonelligi degil
igglidiileri ve insana 6zgii hayvan ruhlarinin temsil ettigi hesap edilemezligi
koymaktadir (Garrison, 1989: 15). Bu nedenle de ana akim iktisadin ileri stirdtigii
matematiksel hesaplarin hepsi insan dogasinin cari oldugu bir denklemde
gecersizdir ve insana Ozgii diirtii ve ruhsal bilesimler esas belirleyicilerdir
(Dequech, 2012: 159).

Post Keynesyen iktisat, genellikle fiyat teorisi ile 6ne ¢ikan bir bakis acisina
sahip olsa da bir hayli genis capli ve saglam sekilde yapilandirilmis teorik bir
makro gerceveye sahiptir. Isletmelerin kar artis1 ve fiyatlama davranist kolay
goriinebilir oldugundan bu konudaki tartismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Buna
karsin Post Keynesyen iktisadin piyasa yapisinin analizi, girisimcilerin yatirim
ve tasarruf davranislari, bunlar arasindaki iligki, yatirimlarin finansmani gibi
bir¢ok hususta kapsamli ¢alismalar: vardir. Fakat Post Keynesyen iktisadin 6z,
girisimcilerin tasarruf ve yatirim planlar1 arasindaki iliski olarak ozetlenebilir.
Fiyatlandirma konusu da bu iligkinin bir yansimas: olarak Post Keynesyen
iktisatta merkezi bir yer tutmaktadir (Kenyon, 1978: 47-48, Weintraub, 1975: 539).

Diinya ekonomisinde 1990 sonras1 donem, Neoliberal iktisadin egemen
oldugu ve Neoliberal politikalarin Washington Uzlasis1 ad1 altinda uygulandig:
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bir donemdir. Kamu harcamalari, maliye ve para politikalari, faizler, yatirimlar
gibi pek ¢ok noktada onerdikleri ¢oziimlerle 6zellikle sosyal devlet olgusunun
ortadan kalkmasina yol acan bu politikalarin karsilasilan krizlerin asilmasinda
glicli yetmemistir. S6z konusu politikalarin uygulandig1 dénemde istikrarli bir
bliylime saglanamadig1 gibi global Olgekte issizlik, enflasyon gibi ©nemli
problemlerin ¢Oziilmesi de basarisizlikla sonuglanmistir. Bu basarisizlik,
politikalar1 6neren kurumlarin da dikkatini g¢ektigi icin ikinci nesil Oneriler
getirilmis fakat onlar da Ozellikle 2008 Ekonomik Krizi'nde basarisizlig
tamamen gozler Oniine sermistir.

Washington Uzlasisi'ndan bu yana tiim diinyada tek regete olarak sunulan
politikalarin beklenilen biiyiime ve kalkinma etkilerini yaratamadig: gibi krizler
karsisinda iflas etmesi neticesinde biitiinciil alternatif fikirlere duyulan
ihtiyaclar: arttirmaktadir (Tekgiil ve Cin, 2015: 261; Uzar, 2017: 282-283).

Washington Uzlasisi, Neoliberalizmin komiinist ekonomilerin de
basarisizliginin artik gozle goriiliir hale geldigi zamanda elde ettigi biiytiik bir
zafer olarak kabul edilebilir. Bu zafer aslinda Keynes’in imali bir sekilde
vurguladigi, Ricardiyen diisiincelerin 1ngiltere’yi sihrinin etkisi altina almasina
benzemektedir. ﬂging olan ise, her iki sihirli recetenin de esasinda kalic1 bir
biiylime saglayamamis ve her ikisinin de makro krizler (1929, 1997/1998, 2008)>
karsisinda herhangi bir ¢6ziim iiretememis olmasidir. Piyasaci diisiincelere
mutlak ayricalik taniyan ilk donem hezimetinin yarattig1 kriz ancak Keynesyen
diisiince ile asilmistir. Benzer sekilde 2008 sonrasi donemde Keynes'in
calismalarinin dikkate deger bir takipgisi olan Post Keynesyen iktisadin
Ogretilerinin yeniden gézden gegirilmesine gereksinim duyulmustur.

Ortodoks iktisadin en basta gelen varsayimlarindan birisi olan fiyatlarin
arz-talep iligkisi ile belirlendigi goriisiinii reddederek gelistirdikleri maliyet
temelli yaklasimlar, gbzden gegirilmesi gereken Post Keynesyen 6greti icerisinde
onemli bir yer tutmaktadir. Bu arastirmada Post Keynesyen iktisadin gelistirmis
oldugu alternatif cerceve ana hatlar1 ile ortaya konularak fiyatlama konusu

5 Bu noktada Keynesyen iktisadin da 1973 Petrol Krizi sonrasi siiregte diistise gegmesine yol agan nedenleri
ve ayni dénemde basta Milton Friedman olmak lizere Parasalcilar 6nculigiinde Neoliberalizmin yikselise
gecis slirecini ihmal etmemek gerekmektedir. Tartismalar igin: Uzar, 2017: 284-285.
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kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Post Keynesyen Iktisadin fiyatlama
konusundaki goriisleri Tiirkge literatiirde yeterince ele alinmis bir konu degildir.
Bunun yaninda fiyatlama modellerine iligkin arastirma sayis1 yok denecek kadar
azdir. Dolayisiyla bu aragtirmanin Post Keynesyen Iktisadin fiyatlama
konusundaki gortislerinin ve sunduklar1 alternatif modellerin anlasilmasi
noktasinda alandaki boslugun doldurulmasma o6nemli bir katki saglayacag:
disiiniilmektedir.

POST KEYNESYEN VARSAYIMLAR

Keynes'in Genel Teori'de ileri siirdligii anlayistan esinlenen Joan
Robinson, Sir Roy Harrod, Michal Kalecki, Nicholas Kaldor, Piero Sraffa gibi
iktisatgilarin onciliigiinde gelisen heterodoks iktisat okullarindan birisi olan
Post Keynesyen diisiince, oOzellikle fiyatlarin olusturulmasi noktasinda
Neoklasiklerden ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan 6nemli 6l¢iide ayrilmaktadir.

Post Keynesyen Teorinin Ortaya Cikis1

Post Keynesyenler genel olarak heterodoks iktisadin igerisinde kabul
edilmelerine karsin bir¢ok konuda Neoklasik teoriye dayanan Ortodoks iktisada
gesitli yonlerden alternatifler {ireten Marksist iktisat, kurumsal iktisat, evrimsel
politik ekonomi, sosyal, feminist ve ekolojik ekonomi gibi bircok heterodoks
ekolla yer yer kesisen anlayislar gelistirmislerdir (Hein, 2017: 132-133).

Post Keynesyen iktisat, Keynes’in fikirlerinin yorumu oldugu kadar
Neoklasik teorinin ihmal ettigi alanlarin da kapsamli bir sekilde incelendigi
ekonomik yaklasimdir. Ayrica Keynes tarafindan yeterince c¢alisilmamis
ekonomik biiyiime, gelir dagilimi, toplumsal ¢atisma gibi konulara deginmistir.
Talep yonlii Keynesyen anlayisi devam ettiren Post Keynesyenler, ana akim
iktisadin aksine ekonominin uzun doénemli etkinli§inde talebin 6nemini 1srarla
savunmuglardir. Gelir dagiliminin talep ve biiyiime tizerindeki etkisini ilk defa
Kalecki incelemis olup devam eden yillarda ¢alismalar artmistir (Bolitkoglu,
2019: 164).

Post Keynesyen iktisadi goriis ana hatlarryla Neoklasik ve Yeni Keynesyen
goriislere genel ekonomik yorumlama agisindan elestiriler getirmis olmasina
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karsin bu ekoliin iktisat literatiiriine en 6nemli katkisinin fiyat teorisi ile ilgili
oldugunu soylemek gerekir. Kendi i¢lerinde farkliliklar1 olmasina karsin genel
kabul, fiyatin piyasanin bir fonksiyonu olmayip firmanin bir karari oldugu
noktasinda hemfikir olduklaridir (Lavoie, 2016: 2).

Post Keynesyen iktisadin ne oldugu, neyi savundugu, Post
Keynesyenlerin iktisat ¢evrelerinin neresinde bulundugu sorusu basta Lee (1985,
1999) gibi aragtirmacilar tarafindan tartisilmis olmasina ragmen muhtemelen en
iyi cevap Keynes’in bizatihi kendisinin Genel Teori'nin efektif talep ilkesini
agiklarken yaptig1 David Ricardo ile ilgili tespitte yer almaktadir. Keynes’e gore
talep yetersizliginin olmayacagin ileri siiren David Ricardo’nun goriislerine
basta Malthus gibi onemli isimler karst ¢ikmis fakat Malthus, efektif talep
yetersizliginin kuramsal agiklamasini yeterince yapamadigi igin bu yillarda
Marshall, Edgeworth, Pigou gibi iktisat¢ilarin ¢alismalarinda da bu konu artik
tamamen kaybolup gitmistir. Ricardiyen goriislerin mutlak zaferi olarak
tanimladig1 bu durumu Keynes, “Kutsal Engizisyonun Ispanya’y1 fethetmesi gibi
Ricardo da Ingiltere’yi fethetmistir.” ifadeleriyle agiklamaktadir (Keynes, 2008:
37-38). Keynes, Ricardo’'nun elde ettigi tartismasiz {istiinliigii agiklarken
ekonomik hayatin dogasinda olan bir¢ok konunun adeta sorgudan muaf
tutuldugunu ima etmektedir. Zaten Kutsal Engisizyon benzetmesini de bunun
icin yapmakta ve Ricardo’nun teorik agiklamalarindaki basariin bir¢ok seyin
iisttinii orttigiinii (halo effect, y.n.), 1930'lara gelindiginde sorun haline gelmis
pek ¢ok problemin neden ¢6ziimlenemediginin altin1 ¢izmektedir.

Keynes'in sikayet ettigi durumdan yola ¢ikarak Post Keynesyenler, genel
kabule yonelik alttan alta yapilan karsi suclamalarin Keynesyen analiz etrafinda
bir kimlige kavusmas: seklinde ifade edilebilir. Ciinkii gec¢misten gelen
kabullerin Neoklasik ve Yeni Keynesyen varsayimlarini reddederken ekonomiye
ve genel olarak piyasa yapisina iligkin yeni varsayimlar ve mekanizmalar ortaya
koymakta ancak Keynes’in ana yaklasimindan fazla uzaklasmamaktadirlar.

Post Keynesyen fiyatlama {izerine ¢aligsmalar yapan Lee, 1985 ve 1998’deki
calismalarinda Post Keynesyen olarak anilan goriislerin kimi eksik buldugu
yonlerine dikkat ¢ekmistir. Kalecki'nin karli fiyatlama yaklagimini ilkel ve
sofistike bulan Lee, Marshall'in goriislerinin baskin oldugu Cambridge
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iktisatgilar grubu igerisinde yer alan iktisat¢ilarin Post Keynesyen olarak bilinen
ekonomistleri etkiledigine vurgu yapmaktadir ki Alfred Marshall'in yetkili
oldugu Cambridge biinyesinde yazan Joan Robinson’un eksik rekabetin marjinal
analizine dair kitap yazmasi buna baglamaktadir (Lavoie, 2016: 6). Rekabet,
geleneksel yaklasimlarda da Neoklasik teoride de sabit bir veri gibidir. Arz ve
talebin digsal bir faktor olmaksizin etkilesime gectigi piyasa yapisim agiklamak
i¢in kullanilan rekabet kavrami, -Ortiik bir sekilde- kaynaklarin kesinlik igeren
bir optimallikte dagildigini, piyasaya tek basina etki edebilen herhangi bir
ekonomik karar biriminin varligini net bir sekilde dislamaktadir (Kenyon, 1978:
44).

Post Keynesyenler, marjinalist yaklasimdan 6nemli 6l¢iide ayrilmalar ile
bilinirler ancak Lee'nin bu konuda Post Keynesyenlerin bilgi kaynaklarini
cesitlendirerek Cambridge’in etkisinden ¢ikmas1 gerektiginin {iizerinde
durmaktadir (Lavoie, 2016: 6-7). Lee'nin bahsettigi gibi Post Keynesyenlerin
1930’larda baslayip giiniimiize kadar uzanan diislince seriiveninde marjinal
maliyet, serbest piyasa fiyati gibi yerlesik temel argiimanlara kars: alternatif
fikirler ileri siirseler de yer yer 6zellikle Neoklasiklere yaklastiklar1 mevzular da
s0z konusudur. Dolayisiyla, Post Keynesyen yaklasimin sinirlarini kesin ¢izilmis
bir alan igerisinde tasvirlemek zordur.

Lavoie (2016)'nin ¢alismasindan alintilanan Post Keynesyen ekonomik
degerlendirme icin Lee, 1999'da yayinlanan c¢alismasinin baslangi¢ kisminda
“Poverty of Post Keynesian Price Theory” (Post Keynesyen Fiyat Teorisinin
Yoksullugu) baslig: ile giris yapisi: dikkat cekmektedir®. Ancak Post Keynesyen
ekonominin ekonomik terimler sozliigiinde aranabilecek bir dizi inang
olmadigini belirten Lee, bu yeni yaklasimin Neoklasik ekonominin karsiti
herhangi bir sey kadar basit olmadigini agiklamaktadir. Yani sira Post Keynesyen
ekonomi anarsi iginde gibi goriinse de Post Keynesyen iktisat¢ilarin ortak

6 Lee, Post Keynesyen iktisada yonelik kapsamli elestirileri ile dikkat cekmektedir. Buna karsin Downward ve
Reynolds (1996)’ un da Lee’nin Post Keynesyen elestirilerinin tutarsizligini ispata yonelik calismalar yaptigi
gorulmektedir.
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noktasi, Keynesyen analizi daha gergek¢i zemine oturtmak olup fiyatlandirma?,
dagitim, yatirim, dinamik biiyiime gibi temalarin kisa ve uzun donem
analizlerinin hem Genel Teori’den hem Keynes oncesi iktisatgilardan ayristigim
belirtmektedir (Lee, 1999: 1).

Post Keynesyen iktisadin Neoklasik Goriislerden Farki ve Temel Varsayimlari

Ana akim teorisyenlerinin ¢ogu zaman dar gergeveli bir yaklasim gorme
hatta ¢ogu zaman gormezden gelme egiliminde oldugu Post Keynesyen iktisat,
birgok 6nemli konuya deginmistir. Ustelik bunu modellerine gergek diinya
Ozelliklerini dahil ederek yapmis olmalar1 onlara ayri bir gercekgilik
kazandirmistir. Ana akim, hem Keynes’i hem de Post Keynesyenleri krizlere
ozgli gegici ¢dziimleri olan iktisatgilar olarak gdrmeye meyillidir. Ote yandan
Post Keynesyenlerin Minsky’de oldugu gibi gerek krizleri teorik temellerde
acgiklamakta basarili olduklari gerekse kisa ve uzun doénem igin para, biiyiime,
gelir, gelir boliistimii, firma davramslari, fiyatlama, firmalarin finansman
stratejileri, bu stratejilerin (bor¢lanma, i¢ kaynak vb. stratejileri...)
stirdiiriilebilirlige etkisi gibi bir¢ok alanda oldukga tutarli analizler yaptig:
goriilmektedir (Wray, 2008: 3-7).

Post Keynesyen teori, firmalarin fiyatlama ve yatirim davranislarini
aciklamada Neoklasik teoriye gore daha realist bir tablo ¢izerken (Esen ve
Kostakoglu, 2016: 103), Neoklasik teoriden miras kavramsal zayifliklara sahip
olmayan bir ekonomik yaklasim olarak dikkat cekmektedir. Post Keynesyen teori
¢ok sayida katkiyla olustugundan firmalarin hedefleri ve belirledikleri kar
marjlarini agitklamada kendi icinde iki gruba ayrlabilir. Birinci grupta yer
alanlar, Kalecki'nin goriislerine dayanmakta olup bu goriisler daha sonra
Cowling tarafindan gelistirilmistir. Buradakiler, kar maksimizasyonu amaci
argiimanini devam ettirirken kar marjinin biiyiikliigiinii de tekel derecesi ve
sektordeki yogunlagma ile iliskilendirmistir. Tkinci grupta yer alan iktisatcilar ise
firmalarin fiyatlama davramisi ile yatirim kararlar1 arasinda iligki kurarken
biiylime maksimizasyonuna odaklanmaktadir. FEichner, Wood, Harcourt,
Kenyon, Ong, Schapiro gibi ¢ok sayida iktisatginin katki verdigi grubun

7 Gergekgilik, Post Keynesyen iktisadin en 6nemli karakteristik 6zelliklerinden birisi olarak 6ne gikmaktadir
(Hein, 2017: 132).
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savundugu fiyatlandirma-yatirim iliskisi, Post Keynesyen teoriyi diger iktisadi
okullardan ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisi olarak sahneye ¢ikartmaktadir
(Capoglu, 1991: 10).

Neoklasik iktisat bilginin agik oldugu, karar birimlerinin bilgi ile hareket
ettigini ileri siirmektedir. Bunun yaninda ge¢misteki veriler bugiin ve gelecek
i¢in bir anlam tasimaktadir. Post Keynesyenler bu yaklasimi kabul etmezler
ciinkii piyasalarda bilgiye erisim herkes i¢in ayn1 derecede miimkiin olmayip
bilgiye erisim maliyeti de mevcuttur. Ayrica piyasada belirsizlik s6z konusudur,
gelecegin belirsizligini ongormek olas1 degildir. Diger énemli konu ise zaman
kavramidir®. Neoklasik teoride bilgi ve rasyonelligin bir sonucu olarak zaman,
mantiksal olarak tekrarlanabilir bir olgudur. Buna karsin Post Keynesyen teori,
tarihsel zaman kavramin tercih eder ve olaylarin tekrarlanan benzer zamanlar
icinde degil kendi realiteleri olan tarihsel zaman igerisinde gergeklestigini
savunur. Dolayisiyla, gecmisin gelecekte tekrarlanmasi ya da gelecegin gecmisin
bir tekrar1 olmasi s6z konusu degildir. Iktisadi karar birimleri gegmisi bilebilirler
fakat gelecek belirsizdir ve gelecekte ne olacagini bilmeleri de miimkiin degildir.
Bu bilinmezlik paray: stok degisken olmaktan ¢ikarmakta, bir akim degiskene
doniistiiriirken belirsizlik dolayisiyla piyasalarda bir denge durumundan
bahsetmek de miimkiin olamaz (Arestis, 1997: 44; Fontana and Gerrard, 2004:
626; Uzar, 2017; 192-193; Cengiz vd., 2019: 35-36; Esen ve Yildirim, 2020: 148-149).

Zaman kavrami, Neoklasik teori ve Post Keynesyen teoriyi birbirinden
kalin ¢izgilerle ayiran konulardan birisidir. Neoklasik teorinin mantiksal zamant,
belirlilik ve ongoriilebilirlik yaratirken Joan Robinson’un genisge ele aldigi
tarihsel zaman ise mantiksal zamandan farklidir ve sahip oldugu stireklilik
nedeniyle belirsizlik anlamina gelmektedir. Mantiksal zaman dogal olarak statik
bir denge sonucuna ulasilmasini saglarken ge¢misteki herhangi bir zamanin
gelecekte icin de var olmasini ifade etmektedir. Oysa gercek yasamda gelecek
bilinemez ve zaman, tarihseldir. Bu nedenle, mantiksal zamanin matematiksel
cikarimlar1 gegerli olmayacag: gibi kosullara gore olaylar arasinda nedensellik

8 Post Keynesler, ergodik zaman anlayisini kesin bir sekilde reddetmisler ve ergodik olmayan zamani 6zellikle
belirsizlik ve krizleri agiklamakta gtiglii bir sekilde kullanmiglardir (Doruk, 2019: 101).
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baglantis1 ortaya ¢ikarmaktadir. Sonug olarak ekonomi, insan davranislariyla
ilgilidir ve ge¢misin bilgileri gelecek i¢in dogru sinyaller vermeyebilir; tam bilgi
s0z konusu olmadigindan kararlarin ¢ok onemli bir kismui eksik bilgi ile
alinmaktadir (Arestis, 1992: 91; King, 2013: 487; Doruk, 2019: 101-102).

Post Keynesyenlere gore asir1 rasyonellik diisiincesi yersizdir ve gelecegin
bilinmezligi bu rasyonelligi smirlandirmaktadir. Ayrica insanlarin bilissel
sinirlart  rasyonel diisiincenin ileri siirdiigli optimizasyon yaklagimini
kisitlamaktadir (Drakopoulos, 1999: 887). Insanlarin 6grenmesi ve mantiksal
¢ikarimlar yapabilmesi bilissel smirlara tabidir (Piaget, 1952: 125). Hatta
glintimiiz arastirmacilar1 insan beyni ve zihnini bir bilgisayar ¢ipine benzeterek
bilissel yiik kavramini ortaya atmislar, insan beyninin bu ytiikii asan kisimlarin
pasif bellege kaydederek bos kaldik¢a bunlari isledigini ileri siirmiislerdir
(Sweller vd., 2019: 262-263). Dolayisiyla insanin bilis smirlar1 veri iken
Neoklasiklerin rasyonel bireyinin gercek olmasi demek, gelecekte ortaya
cikabilecek biitiin olaylarin tahmin edilebilmesi ve biitiin alternatiflerin de
olasiik dagilimiyla ongoriilebilmesi demektir (Lavoie, 1992: 11). Buna karsin
gercek yasamda her olay ya da durumun gergeklesme olasilig1 bilinemez. Bu da
Keynes’e gore belirsizligin kendisidir. Keynes, belirsizligi hesaplanabilir olasilik
dagilimi olusturmak i¢gin yeterli herhangi bir bilimsel temelin olmadig1 durumlar
olarak tanimlar (Keynes, 1937: 213-214).

Neoklasiklerde piyasa basarisizlig: rastlantisal iken Yeni Keynesyenlerde
piyasa basarisiziginin temel nedeni asimetrik bilgi ve ters secimdir. Post
Keynesyenler ise belirsizligi merkeze almaktadir. Galbraith (1993), ve Minsky
(1992) gibi iktisat¢ilar 6zellikle tam belirsizlik zamaninda panik ve rasyonel
olmayan sec¢imleri kriz davranislar1 olarak tanimlamaktadir (akt. Doruk, 2019:
101-102). Lavoie (2016)'ye gore Post Keynesyen iktisatta Say Yasasi, etkin
piyasalar hipotezi ve rasyonel birey yaklasimi gibi varsayimlarin tamamai net bir
sekilde reddedilmektedir.

Belirsizligin ve bilgi yetersizli§inin oldugu bir diinyada/piyasada karar
alialar ¢ogunlukla ge¢misin deneyimleri ve bilgi birikimiyle karar vermektedir.
Boylesi bir durum dogas itibariyla risk icermekte olup karar alicilar, belirsizlik
diizeyine gore degisen riskler iistlenmektedir. Ek olarak, herkesin sahip oldugu
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bilgi ve deneyim farkli oldugu icin ayn1 duruma yonelik farkli yaklasimlar ortaya
¢ikmaktadir (Davidson, 1994: 88). Belirsizlik bir istikrar sorununa yol agacag gibi
spekiilasyonlara da yol acacaktir. Bu nedenle, devletin buna yonelik dnlemler
almasi, efektif talep yetersizligi durumunda da Ozel Onlemler almas:
gerekmektedir (Davidson, 2003: 262). Post Keynesyenler riski olasilik olarak
hesaplanabilir-tekrarlanabilir olaylar olarak gérmektedir. Dolayisiyla belirsizlik
hesaplanamaz oldugu igin riskten farklidir. Karar alicilar riski, olasilikla
hesaplayabilecegi i¢in yaklasik bir risk primini goze alabilirler fakat belirsizligin
sonucu kestirilemez. Post Keynesyenlerin, oOzellikle Minsky'nin finansal
istikrarsizlik ve krizlere yonelik teorik yaklasiminda bu ayrimin énemli bir yeri
vardir (Tokucu, 2012: 194-195).

Post Keynesyen iktisat, makro teori agisindan 6nemli olan konularin bir
cogunu ele almistir. Post Keynesyenlerin ekonominin temelini ilgilendiren
konularda ileri siirdiikleri baslica argiimanlari asagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir (Eichner and Kregel, 1975):

v" Keynes ve Kalecki'nin ¢alismalarinda 6n plana ¢ikan efektif talep
teorisi hem kisa hem de uzun dénemde gecerlidir.

v’ Parasallasmis bir ekonomide para, klasik dikotomide
kavramsallastirildigy gibi yansiz degildir; aksine para igseldir.

v" Yalnizca gegmis bilinebilir; gelecek belirsizdir.

v' Bolusim sorunu iktisadi ajanda igerisinde ciddi bir 6neme
sahiptir.

Post Keynesyen ekonomi, alternatif bir teori olmasinin neticesinde gesitli
agilardan tartisma konusu olmus ve tutarliligi sorgulanmistir. Bu baglamda, Post
Keynesyen teorinin metodolojik yaklasimi 3 gruba ayrilmistir. Bunlar sirastyla
Sheila Dow (1985, 1990)'1n gelistirdigi Babil Yaklasimi, Tony Lawson (1997)'la
anilan Elestirel Gergeklik ve Paul Davidson'la anilan kapsayici yaklasimdir®. Bu
ii¢ yaklagim, kapali sistem ontolojisine dayanan ana akim iktisadin
metodolojisinden ayrilmakta, resmi analiz yontemlerine dayanan, test edilebilir

9 Post Keynesyen iktisatta elestiren gercekgilik ve gercek diinyayi dogru bir sekilde anlamanin dzel bir yeri
vardir (Tekgul ve Cin, 2015: 257).
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matematiksel tahminleri icermektedir. Epistemolojik olarak insan unsurunun
sosyal boyutundan hareketle agik sistem yaklasimi benimsenmekte, gercek
olaylar ve ampirik kamitlar 6ne c¢ikmaktadir. Bahsedilen konularda bir¢ok
tartisma hala devam etse de Post Keynesyen yaklasimin fiyatlama metodolojisi
ile ilgili olarak genel kabul, agik sisteme dayal1 bir yaklasimin esas olmasidir
(Downward and Lee, 2001: 472-473). Post Keynesyen iktisat, gercekciligi one
cikararak agik sistemi benimseyen bir teori olmanin yan sira organikgi ontoloji
ve epistemolojiden kaynaklanmaktadir (Downward and Reynolds, 1996: 68).

Post Keynescileri daha 6nce Hamouda and Harcourt (1988)'un da
Amerikal1 Post Keynesciler, Neo-Ricardocular ve Kaleckiciler seklinde iige
ayirdigina dikkat ¢eken Eckhard Hein; Lavoie (2011, 2014)'nin ayrimlarin da
dikkate alarak asagidaki sekilde bes agidan incelemektedir (2017: 134):

v 1k akim, Keynes, Joan Robinson, Hyman Minsky, Sidney
Wientraub gibi iktisatcilar1 icermektedir. Belirsizlik, parasal
iiretim ekonomisi, finansal istikrarsizlik ve metodoloji 6ne ¢ikan
problemlerdir.

v" Michal Kalecki, Josef Steindl ve Joan Robinson’un ¢aligmalarini
devam ettiren Kaleckian akim ikinci akimdir. Maliyet arti
fiyatlandirma, simif catismasi, efektif talep, gelir dagilimi ve
biliytime ana konularidir.

v" Nicholas Kaldor, Roy F. Harrod, Richard Goodwin, John
Cornwall ve Wynne Godley'in calismalarini takip eden
Kaldorcular {igiincti akimdir. Ana temalar ekonomik biiyiime,
verimlilik rejimleri, biiylimenin oOniindeki agik ekonomi
kisitlamalar1 ile ekonomik ve finansal sistem arasindaki
baglantidir.

v' Sraffacilar veya Neo-Ricardocular, Piero Sraffa ve Pierangelo
Garegnani'nin ¢alismalarinin takipgilerinden olusan dordiincii
akimdir. Cok sektorlii {iretim sistemlerinde goreli fiyatlar, teknik
secimi, sermaye teorisi ve uzun vadeli pozisyonlar gibi temalara
odaklanilmistir.
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v' Besinci akim ise Thorstein Veblen, Gardiner Means, Philip
Walter Sawford Andrews'in c¢alismalarindan esinlenen
Kurumsalcilardir. Andrews, John Kenneth Galbraith, Abba
Lerner ve Alfred Eichner gibi iktisat¢ilar fiyatlandirma, firma
teorisi, parasal kurumlar ile davranissal ve calisma ekonomisi
gibi hususlara yonelmistir.

Post Keynesyen iktisat, metodolojik olarak Neoklasiklerin kapal
modelinden ayrilirken felsefi olarak pozitivizmin David Hume tarafindan
actklanan yorumuna yakin durmaktadir. Buna gore gerceklik, atomistik
olaylarin siirekli olarak etkilesmesi ve birlesmesinden olusmakta; nedensel
yasalar genellestirilmis iliski bicimlerini kavramayi saglamaktadir. “Babylonian”
metodoloji olarak amilan yontemsel yaklasim sayesinde deneysel alana
uygulanabilir kavramlar ekonominin sosyal alanina da tasinabilmektedir
(Downward and Reynolds, 1996: 68). Bilindigi gibi Kalecki, girisimci davranigini
agiklarken insanin sosyal bir varlik olduguna dikkat ¢ekerken kar giidiisiiniin
disinda farkli amaglarimin oldugunu ifade etmektedir (Andrews, 1949: 58). Bu
noktada Post Keynesyen iktisat, insan davranislar: ve sosyal olaylar1 diizenlilik
iginde ele alarak teorik temelde agiklamaya yonelmekte ve bu yoniiyle Neoklasik
modelin rasyonel insan ve kapali ekonomi modelini reddederek yeni bir iktisat
modeli ortaya koymaktadir (Downward and Reynolds, 1996: 69).

Post Keynesyen iktisatta Firma Kavrami

Post Keynesyen yaklasim, ozellikle Neoklasik iktisadin fiyat teorisini
gercege aykiri bulmaktadir. Hatta Brinkman (1999: 32), Neoklasik teorinin
fiyatlandirma yaklasimini asir1 gercek disihiga iyi bir Ornek olarak
gostermektedir. O'na gore fiyatlarin piyasadaki arz ve talep tarafindan
belirlendigi iddias1 sezgisel bir cekicilige sahiptir ancak bu fikrin arkasindaki
hayali Walrasian miizayede gercek disidir ve bunun gergek olabilmesi igin bir
dizi varsayim daha gereklidir. Bilgiye eksiksiz erisim, bilgi maliyetlerinin sifir
olmasi, zaman, belirsizligin olmayisi, 6l¢ek ekonomisi, digsalliklar ve firma gficii
gibi bircok faktore iliskin arglimanlar dogru degildir. Her firmanin piyasa
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karsisinda sonsuz kiigiik oldugu ve fiyati etkileyemeyecegi yaklasimi gercek
hayatta gegerli degildir (Brinkman, 1999: 32-33)10.

Post Keynesyen ekonomi, Neoklasiklerin savundugu Olciide rekabeti
dikkate almayarak eksik rekabet oldugunu ileri siirerken firma kavrami
konusunda da Neoklasiklerden ciddi sekilde ayrilmaktadir (Sawyer, 1990: 47-
48). Firma kavrami, Post Keynesyen ekonominin belki de diger goriislerden en
belirgin sekilde farklilastigi konudur. Bir¢ok arastirmada ve Nina Shapiro ile
Malcolm Sawyer'in calismasinin girisinde vurgulandigi gibi firma, Post
Keynesyen ekonominin merkezinde yer almaktadir. Neoklasik teori, firmay1
yeterince dikkate almazken Post Keynesyen ekonomi, 6zellikle fiyat konusunu
firma kararlar1 ile agiklamay1 tercih etmektedir. Ciinkii firma (ve girisimciler),
uzun vadeli biiyiime ve hayatta kalma giidiisii ile hareket etmekte, fiyatlar da
firmanin gereksinimlerine uygun bir sekilde diizenlenmektedir. Hatta bu
konuda s6z konusu iktisatcilarin fiyatlarin sadece maliyetlere bagimli bir ¢ikt1
olmadigini firmanin stratejik karar siireclerinin bir ¢iktis1 oldugunu vurguladig:
goriilmektedir. Buna gore firma, fiyatlar1 belirlerken maliyetlerden hareket
etmekte ancak nihai olarak fiyat1 uzun vadeli gelecegi agisindan stratejik bir arag
olarak kullanmaktadir (Shapiro and Sawyer, 2003: 356).

Firmalarin fiyatlar {izerindeki potansiyel etkisini kavrama acisindan
kiiresellesmenin de etkisiyle 1980°1i yillardan itibaren artan uluslararasilasmanin
ulusal ve uluslararas: piyasalardaki firma yapilarina ve rekabet diizeyine etkisini
dogru tespit etmek gerekir. Bu agidan Sawyer (1990)'1n firmalar konusundaki
asagidaki tespiti firmalarin piyasa islevlerine miidahale giiciinii anlamak
agisindan onemlidir.

20. ylizyilin sonlarinda endiistrilerin yapisal gercekleri dikkate
alindiginda dikkate deger bir yogunlasmanin varligr goriilmektedir. Birgok
endiistride yer yer azalma yasansa da genel olarak yiiksek seviyede yogunlagsma
mevcuttur. Yogunlasmaya yol agan firmalar farkli sektor ve endiistrilere
yayilmis olup birc¢ok {iilkede iiretim ve dagitimda birbiriyle iliskili sektorlerde

10 Brinkman’a gore eksik rekabet konusu aslinda 19. yuizyildan bu yana Ustu 6rtili bir sekilde kabul edilen ve
tartisilan bir konudur. Fakat bu konuda tutarl agiklamalar 1933’de Chamberlain ve Robinson’un kitaplarinin
yayinlanmasiyla kabul gérmeye baslamistir (1999: 33).
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etkilidirler. Kapitalist ekonomi nispeten agik bir ekonomidir ve hiikiimetlerin
tesvikiyle cokuluslu biiyiik isletmeler de piyasaya girmektedir. Boyle bir
ortamda biiyiik firmalarla birlikte kiiclik firmalar da ayakta kalmakta ve farkli
biiytikliikteki firmalarin iliskisinin nasil olacag1 sorusu akla gelmektedir. Biiyiik
firmalarin diger firmalarla iliskisinin dogasi ve firmanin yonetimi, kararlar1 gibi
onemli konularda ii¢ unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, gercek
hayatta firmalarin sahibi ya da yoneticiler tarafindan kontrol edilen temsildeki
firmadan farkli oldugu gercegidir ¢iinkii gercek hayatta farkli hissedar gruplar:
ve yOneticiler arasinda c¢ikar catismalart kadar c¢ikar koalisyonlari da soz
konusudur. Tkincisi, firmalarin hangi amagla olursa olsun biiyiime ve genisleme
girisimleri sirasinda firmalar evrimsel degisimler gecirebilmekte, firmalar
birbiriyle cikar catismasina girmektedir. Ugiincii unsur ise, ¢okuluslu yapiya
gecis rekabete yol agmakta ve uluslararasi olgekte kontrol arayislari ortaya
¢ikmaktadir. Bu da firmalarin rekabet kadar kendi aralarinda gizli anlasmalara
yonelmesine yol agabilmektedir. Firmalarin uluslararasi diizeyde olgeginin
biiytimesi iki duruma sebep olmaktadir. Birlesme ya da bu tiir anlasmalar
rekabeti ortadan kaldirirken piyasa islemlerinin rolii de ortadan kalkmaktadir.
Tekellesme arttikca piyasa islevlerinin yerini firma igi idari kararlar almaktadir.
Bir ya da birden fazla firmanin boylesi bir isbirligi durumunda simdiye kadar
piyasa araciligiyla gerceklesen islem/ler bundan sonra firmalarin ortaklasa idari
kararlar1 ile gerceklesecektir. Gelismis kapitalist firmalarin firsatlar1 izleme
konusundaki gelismis yetenegi dikkate alindiginda piyasa islevini
kaybetmektedir (Sawyer, 1990: 59-61).

Post Keynesyen iktisatta Fiyatlama

Neoklasik teoride fiyatlar, piyasada anlik olarak degisebilir ancak Post
Keynesyen iktisada gore maliyete dayal: fiyatlandirma modeli oldukga katidir ve
talep degisimleri fiyatlar1 etkilemez. Fiyatlar {izerinde bu anlamda etkisi olan
esas faktor, endiistri genelindeki maliyetlerde kalici ve esasli degisikliklerdir
(Brinkman, 1999: 41). Fiyatlar etkileyen asil faktor maliyetler oldugu i¢in talebin
fiyatlar tizerindeki kisa vadeli etkileri s6z konusu olmaz ve isletmelerin
belirlemis oldugu fiyatlar uzun dénemlidir (Eichner, 1981: 81). Her sektor kendi
maliyetlerine bir mark-up eklemekte ve kendi fiyatin1 olusturmaktadir. Ote
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yandan ara mallar i¢in yapilan harcamalar da bir maliyet oldugu i¢in sektorlerin
fiyatlar1 birbiri ile iligkilidir (Coutts and Norman, 2013).

Neoklasiklerde fiyatlar, piyasanin bir fonksiyonu olup arz-talebe gore
sekillenirken Post Keynesyenlerde fiyatlama davranisi, isletme i¢in yatirimlarin
finansman ile iligskilendirilen bir konudur!!. Post Keynesyenler, oligopolistik
firmalarin yatirrm harcamalar1 i¢in ihtiya¢ duyulan fon talebinin fiyatlama
davranisinin belirleyicisi oldugunu ileri siirmektedirler. ABD’de yapilan
incelemelerin kanitlar1 tekelci yapidaki isletmelerin 6nemli bir kisminin
yatirimlarinin % 75-90 arasindaki bir kisminin dagitilmamais karlarla yapildigin
gostermektedir. Dolayisiyla isletmeler {iriin fiyatlamasi yaparken yatirimlar i¢in
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 ve iiretim sirasinda ortaya c¢ikacak maliyetleri
dikkate almaktadir (Kenyon, 1978: 45). Sawyer (1990: 50), firmalarin
yatirimlarinin i¢ finansmani igin I(P*) = s.P* seklinde bir formiil kullanir.
Formiilde I-yatirimlari, P-ulagilabilecek maksimum kar1 s ise kardan tasarruf
egilimini ifade etmektedir. Firmalarin yatirim programlarini finanse etmesi bu
formiildeki s ve P’yi ayarlamalari ile miimkiindiir. Ayrica Eichner (1973: 1976),
Wood (1975) gibi iktisat¢ilarin da firma davranisi konusunda benzer goriislere
sahip oldugu soylenebilir.

Post Keynesyen modelin fiyatlama yaklasiminin temel 6zelligi fiyatlarin
piyasa ile degil maliyetlerle iliskili olmasidir. Buna gore piyasa talebi fiyatlar:
degil sadece {iretim miktarini etkilemektedir. Fiyatlar: ise iireticinin maliyetleri
belirlemektedir. Firmalar bu maliyetlere bir “arti” ekleyerek fiyatlar
belirlemekte, talepteki artmaya ragmen fiyat aymi kalmaktadir. Talep
degisiklikleri durumunda fiyatla degil teslimat siiresi, stoklar, ¢calisma saatleri ve
istihdam gibi diger degiskenlerde ayarlamalara gidilmektedir. Isletmelerde
miktar ayarlamalar: fiyat ayarlamalarina gore daha baskin bir durum olarak

11 Bu agidan Post Keynesyen iktisatta fiyat olusumu firma agisindan politik bir konudur ve firma blytimenin
temel dinamigi olan yatirim politikasini esasinda fiyatlama davranisi ile finanse etmektedir. Bu agidan Post
Keynesyenler fiyat kavramini piyasadaki arz talep iliskisinin yaninda triin maliyeti degerinden de ayrik bir
konu haline getirmektedir. Cinkl yatirimlarin finansmani igin kaynak ihtiyacinin arttigi donemlerde
isletmenin kaynak yaratabilmek icin maliyetlere de bagh kalmasi ger¢ekgi gorinmemektedir. Dolayisiyla
firma icin fiyatlama davranisi iktisadi olmaktan ziyade politiktir. Bu konuda isletmelerin yatirim egrileri ile
maliyet ve fiyat egrilerini karsilastiran ampirik galismalarin somut kanitlar saglamasi mimkiin olup tartismaya
yeni boyutlar eklenebilir.
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karsimiza ¢ikmaktadir (Malinvaud, 1985: 9, Blinder vd., 1998; Brinkman, 1999:
40-41). Brinkman (1999: 33)'1n vurguladig gibi firmalar fiyat ayarlamalarini sik
stk yapmaktan kaginmakta, rakiplerin stratejisi ile miisterileri kizdirma gibi
endiselerle belirlenmis fiyatlarla oynamaya fazla yanasmamaktadir. Eichner
(1981: 81), Post Keynesyenlerin uzun donemli fiyatlama anlayis1 ile
Neoklasiklerden ayrildigina dikkat cekerken Klasik Iktisadin ve Ricardocu
diistincenin Sraffa tarafindan da desteklenen {iiretim fiyati diisiincesine
yaklastiklarini belirtmektedir.

Firmalarin talep degistiginde fiyatlarimi yiikseltmesi psikolojik olarak
acgiklanmasi zor bir konudur ancak miisterilerin maliyetleri arttirmas: daha izah
edilebilir bir durum olup isletmelere fiyatlar1 arttirmak icin hakli bir gerekge
saglamaktadir. ABD’de yapilan anketlerde isletmelerin ozellikle piyasalarin
sikisik oldugu zamanda fiyatlar1 arttirarak durumdan faydalanmaktan
kacindigl, piyasada bu anlamda ortiik bir sdzlesmenin oldugu, mdiisterilerin
beklentilerine sayg: gosterdigi yoniinde dikkate deger bulgular elde edilmistir
(Brinkman, 1999: 40).

Post Keynesyen yaklasimda Frederic Lee'nin 1998'de yaptig
siniflandirmaya gore ii¢ farkli fiyatlandirma yaklasimi vardir. Birincisi
Kalecki'nin goriislerinden olusan fiyat artisi (mark-up) fiyatlandirmasi, ikincisi
normal maliyet veya tam maliyet fiyatlandirmasi, iglinciisii ise Andrews’in
onctiliik ettigi hedef getiriye gore diizenlenmis fiyatlandirma ya da yonetilen
fiyatlandirmadir (Lavoie, 2016: 4-5).

Post Keynesyenlere Yonelik Elestiri ve Tartismalar

Post Keynesyen analiz, 20. ytizyilin erken donemlerinde 6zellikle 1929
Ekonomik Krizi'nin 6ncii isaretlerinin goriildiigii ve devam ettigi yillarda etkili
olmaya baslamis, giiniimiize kadar cesitli degisimler gostererek varligini devam
ettiren diisiincedir. Tarihsel siirece bakildigi zaman 1930’lar Keynes ve Kaleckian
koklerin ortaya ¢iktigi yillardir. Devam eden yillarda Cambridge biiyiime ve
boliistim teorileri, efektif talebin uzun doéneme uyarlanma cabasi gelmistir.
Zamanla igerigi ve ilgilendigi alanlar genisleyen Post Keynesyen iktisadin
sermaye, firma ve fiyatlar gibi temel konulart metodolojik incelemelere tabi
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tuttugu; 2000'1i yillardan itibaren ise kiiresellesme, yeni krizler gibi temalarla da
ilgilenen oldukga zengin bir iktisadi ¢erceve haline geldigi goriilmektedir. Ancak
Keynesyen iktisadin tarihsel siirecteki bu degisken goriinen seriiveni bir¢ok
elestiriyi de beraberinde getirmistir. [Ik 6nemli elestiri, teorinin bilimsel
iceriginin tutarli olmadig1 yoniindedir. Ikinci 6nemli elestiri ise, teorinin
temelinin hangi iktisadi diislinceye dayandiginin agik olmamasiyla ilgilidir
(Comert, 2019: 40). Bu konuda Post Keynesyen goriislerin bir degerlendirmesini
yapan Walters ve Youngs (1997), Post Keynesyen iktisadin Ortodoks okula kars:
tutarli bir alternatif olamayacagin ileri stirmektedir. Arastirmacilar tutarlilik
iddiasinin hentiz ileri siiriilen gercekcilikten uzak oldugunu belirtirken Post
Keynesyen iktisadin alternatif bir iktisat okulu olarak da goriilemeyecegini iddia
etmektedir.

Post Keynesyen fiyatlama teorisine yonelik olarak ozellikle Lee (1994,
1995)'nin gelistirdigi elestirileri ele alan (Downward and Reynolds, 1996: 67),
elestirilerin temelsiz oldugunu dile getirmektedir. Lee’nin yaptig1 ¢alisma ile
Post Keynesyen fiyatlamanin anlasilmasi ve ampirik kanitlar agisindan kapsaml
bir derleme yaptigina dikkat ¢eken yazarlar, Lee (1994: 329)'nin yeni tarihsel
ekonomi olarak adlandirilmasini savundugu goriislerindeki elestirilerin
dayanaksiz oldugunu belirtmektedir. Ozellikle metodolojik agidan yetersiz olsa
da bu elestirilerin yer aldig1 ¢alismalarin bu alanda ¢alisanlar i¢in kapsamli bir
ampirik derleme 6zelligi tasidigr da goriilmektedir.

Buna karsin Lee (1999: 2), Post Keynesyenleri Neoklasik olmayan fiyat
teorisini aciklamaya yeterince ¢aba harcamadiklarini; fiyatin altinda yatan
iiretim semasinin dogas, ticari girisim, fiyatlarla ilgili diger temalar, maliyetler,
fiyatlandirma, pazarlama organizasyonu, tiiketim yapisi, rekabetci firma dogasi,
ekonominin koordinasyonu, teknoloji ve yenilik gibi konulara yeterince
odaklanmadiklarini  savunmaktadir. Buna dayanarak aslinda  Post
Keynesyenlerin fiyat teorisi olarak adlandirilabilecek saglam teorik temellerden
kaynaklanan tutarl bir analiz olmadiginin altin ¢izmektedir.

POST KEYNESYEN FiYATLAMA MODELLERI

Post Keynesyen fiyatlama yaklasimlari Kalecki'nin c¢alismalar: ile
baslatilmaktadir. Kalecki'nin maliyet iizerine eklenen bir mark-up ile fiyatlarin
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belirlenecegi goriisti daha sonraki Post Keynesyen iktisatcilar tarafindan
desteklenmis ve yaklasimin cgesitli versiyonlari ortaya ¢ikmistir. Ancak bu
konuda Kalecki 6ncesi bazi calismalar da mevcuttur.

Kalecki Oncesi Calismalar

Post Keynesyen iktisat {izerine ¢alismalar yapan Hamouda and Harcourt
(1988: 6-7), Lorie Tarhis’in doktora galismasi (Isgiicii Gelirinin Belirsizligi, 1939)
da dahil olmak {izere gesitli calismalarinda Keynes’in efektif talep teorisi basta
olmak tizere cesitli tezlerini, Kahn (1929) ve Robinson (1933) ¢alismalarini ele
aldigim1 belirtmektedir. Tarhis’in ¢alismalarinda isgiicii maliyetlerine ve
fiyatlarla maliyetler arasi iliskiye yonelik bazi tespitlerini dahil ettigi
goriilmektedir’?> Tarhis ve daha sonra O’'nun tezlerini ele alan arastirmacilar
toplam arz fonksiyonunun da toplam talep fonksiyonu kadar énemli oldugunu
ileri siirmiislerdir. Tarhis ve daha sonra bu konuda ¢alismalar yapan Weintraub,
konunun ihmal edilmis olmasini Keynesyen iktisadin 6nemli bir eksigi oldugunu
savunarak is adamlarinin arzu edilen cikti seviyelerini ifade eden gelir
beklentilerine sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu da isletmelerin belirli istihdam
maliyetlerini ve fiyatlara etki edecek toplam maliyetleri toplam arz fonksiyonu
dahilinde hesaplamalar1 anlamina gelmektedir.

Kalecki’nin Caligsmalar1

Kalecki, Post Keynesyen Iktisadin 6nciisii olarak kabul edilmektedir.
Marksist iktisatla erken yaslarda tamisan Polonya asilli Kalecki, neoklasik
iktisattan ayr1 olarak sosyal boyutu olan c¢alismalar yapmis, Marksist
modellemelere uygun goriisler aciklamistir. Kalecki'ye gore iiretken taraf yatirim
mallarinin diretimi, kapitalist tiiketim mallar1 ve is¢ilerin tiiketim mallar1 olmak
lizere ii¢ gruptur. Analizine gore endiistri icindeki boliimlerin hepsi kendi
kendine yeter diizeyde olup bdliimler arast mal akisi sadece yatirnm mallar
iireten boliimden nihai mal {ireten boliime dogrudur. Boliimlerin hepsi farkli
tiiketim/harcama kaliplarina sahiptir. Isciler kendi ihtiyaglarim iiretip tiiketirken

2 Tarhis bu konudaki cerceveyi sonraki (1947, 1948) calismalarinda da gelistirmistir.
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kapitalistler ise kendi gelirlerini, kendi tiiketimleri ve tiretimlerini devam
ettirmek i¢in yatirim mallarina harcamaktadir (Lee, 1999: 144-145).

Kalecki’'nin varsayimlarina gore her ii¢ boliim kendi icinde bir ¢ok
endiistri ve isletme barindirmakta, her boliim kendi kendine yetmektedir. Bu
endiistrilerin hepsinde piyasa basarisizliklar1 ve oligopol s6z konusu olup eksik
rekabet gecerlidir. Piyasaya ait yetersizlikler isletmelere pazar giicii saglamakta
ve igletme sayisinin ¢ok olmasina ragmen bu gii¢ onlara kendi fiyatini belirleme
imkan1 vermektedir. Oligopol durumundaki isletme, kendi fiyatlar: kadar diger
isletmelerin fiyat belirlemesine tepki verme problemi ile karsi karsiyadir.
Dolayisiyla her ne kadar bir oligopol ayricaligindan bahsetmek miimkiin olsa da
fiyati belirleyen isletmeler arasinda belirli bir diizeyde de olsa bagimhilik vardir
(Lee, 1999: 145-146).

Kalecki'ye gore firma, kendi kendine yeten birimdir ve {iretimde
katland1g1 dogrudan maliyetler ile genel giderler olmak iizere iki tiir maliyeti
vardir. Dogrudan maliyetler, iiriiniin {iretiminde ve satisinda kullanilan birincil
dogrudan girdilere (hammadde ve iscilik) dayanirken; genel giderler maaslar,
satis maliyetleri, amortisman ve faizlerden olusmaktadir. Bir baska Onemli
argiiman ise mevcut sermaye ekipmani géz dniine alindiginda tam kapasiteye
kadar dogrudan maliyetler (ve marjinal maliyetler) sabittir. Ortalama genel
giderler ise kapasite kullanim derecesine sabitlendigi icin kapasite kullanim
derecesi arttikga azalmaktadir. Nihayetinde isletmenin kapasite kullanim orani
arttik¢a ortalama toplam maliyetleri azalmaktadir. Bu durumda girisimci kendi
malinin  fiyatini marjinal maliyetin marjinal gelire esit olacak sekilde
sabitlemektedir (Lee, 1999: 146-147).

Kalecki'nin goriisleri bazi elestiriler almistir. Elegtirilere gore Kalecki
birkag versiyon gelistirmis olup bu versiyonlarda sektorleri kapsamli sekilde
incelemis olsa da sektorlerin tanimlanmasina yarayan sorunlari yeterince ele
almamustir. Ayrica Kaleckinin 1939-1942'de fiyat teorisi {izerine yaptig1 calisma,
ortodoks mikro ekonomik teorinin araglarmi kullanarak analizin kapsamin
genisletmeye yoOnelik basarisiz bir girisim olarak nitelendirilmektedir.
Kalecki'nin fiyatlandirmada ¢ikis noktasinin imalat sektorii ile hammadde
sektorii arasindaki ayrimi da elestiriye maruz kalmistir. Ayrica asir1 kapasitenin
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esnek arz kosullar1 yarattig1 ve eksik rekabetin oldugu sektdrlere odaklanmis
olmasi da desteklenmemistir (Kriesler, 1988: 108-110).

Kriesler (1988)’in elegtirileri karsisinda Carson (1990: 147-152) ise teorinin
gelistirilmesindeki versiyon degisikliklerinin siirekliligi engellemedigini ileri
siirmektedir. Ozellikle 1950 sonras1 dénemde sendikalarin fiyatlama davranist
tizerindeki baskin etkisi Kalecki'nin 1954 ve 1971 modellerinde 6nemli dl¢iide yer
bulmustur. Bu durum, Kalecki'nin degismeyen bir ¢ekirdek etrafinda teorisini
(sendikal etkiyi de dikkate alarak) devam ettirdigini gostermektedir.

Post Keynesyen Fiyatlama Modelleri

Post Keynesyen iktisatta fiyatlandirma, 6nemli Olglide maliyetlerle
baglantilidir. Maliyet temelli bes farkh fiyatlandirma vardir. Bunlar sirasiyla
mark-up fiyatlandirma, tam maliyet fiyatlandirma, normal maliyet
fiyatlandirma, tarihi normal maliyet fiyatlandirma ve hedef-getiri fiyatlandirma
seklindedir (Lavoie, 2014: 157). Kalecki'nin calismalar1 ile maliyet temelinde
ortaya cikan fiyatlandirma anlayisinin bugiin farkli versiyonlar1 mevcuttur.
Dahasi Means'in saptanmis fiyatlar yaklasimi, Alfred Eichner’in megacorp
firmalar temelindeki yaklasimi da 6ne ¢ikan fiyatlandirma modelleridir.

Bazi calismalarda cesitli farkliliklara ragmen fiyatlandirma modellerinin
hepsinin ayn1 oldugunu iddia edenler vardir (Lavoie, 2014: 157). Post Keynesyen
goriislere bir ¢ok agidan elestiriler getiren Lee (1994), Post Keynesyenlerin mark-
up, normal maliyet ve hedef getiri oran1 olmak iizere ii¢ fiyatlandirma modeli
gelistirdiklerinin altin1 ¢izmistir. Modellerin hepsinin ortak 6zelligi hesaplanmis
bir maliyete dayanmasi ve eksik rekabetin oldugu endjiistrilerde goriildiiklerinin
ampirik kanitlarla ortaya konulmasidir.

Asagida 6nce Gardiner Means'in gelistirdigi yonetilen (saptanmus) fiyatlar
yaklasimi daha sonra Kaleckian model ve 6nemli Olciide ondan esinlenerek
ortaya ¢itkmis diger modeller ele alinmaistir.

Means ve Saptanmis Fiyatlar Yaklasimi (Administered Pricing)

Gardiner Means, piyasa yapasi ile fiyatlar arasindaki iligkinin sistematik
analizini yaparak bu alanda 6nemli bir tartisma baslatmistir. Means’e gore bazi
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fiyatlar sik bazilar1 ise seyrek degismekte olup endiistriyel fiyatlarin degisme
siklig1 ile genligi arasinda bir iliski vardir. Piyasa fiyatlar1 sik degisirken
yogunlasmis endiistrilerde (tekellesme) ise fiyatlar idari eylemlerle sabit
tutulabilmektedir. Fiyatlarin idari eylemle kontrol edilmesi, yonetilebilir fiyatlar
kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Saptanmis fiyatlar yaklasiminin temel c¢ikis noktasi, biiyiik anonim
sirketler agisindan fiyatlarin ne sekilde ortaya c¢iktigmmin analizidir. Means
yapmus oldugu calismalarla, fiyatlarin klasik (neoklasik) teorinin varsaydig: gibi
davranmadigini iddia etmektedir. Means’e gore fiyatlardaki dis piyasa
kisitlamalarinin yapaisi tizerine Kalecki, Andrews ya da Hall ve Hitch’e gore daha
az kafa yorarak fiyat belirlenmesindeki iki simr durumunu odak noktasina
yerlestirmistir. Bunlardan ilki, biiyiik ve modern sirketlerdeki fiyat olusumuna
iliskin temel goriis, Neoklasik teorinin one siirdiigii gibi miizayade (agik
artirma) sistemiyle ilgili degildir. Fiyatlar, saptanmis bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Ikinci goriis ise, yonetimsel bir hiikiim ile piyasada alig-verise dair
islemler gerceklesmeden fiyatlar sabitlenir ve belli zaman parcalariyla ardil
islemler icin sabit kalmaktadir (Means, 1972: 292, Downward, 1999: 50,
Downward, 2000: 213). Bu konuda calismalar yapmis olan Stigler ve Kindahl
(1970: 11-12), Berlund ve Jones'un 20. yiizyilin baslarinda celik fiyatlarinin
katiligina iliskin daha 6nceki ¢alismalarina atifta bulunmus, Mills ise 1927 yilinda
Fiyatlarin Davranis iizerine kapsamli bir arastirma yayimnlamis ve Means'in daha
sonra yaptig1 kesfe benzer sekilde, endiistriyel fiyatlarin degisim siklig
agisindan esnek ya da esnek olmayan bir yapiya sahip oldugunu belirtmistir.

Yonetilen fiyatlarin dogrulanmasi tizerine daha sonra yaptig1 calismada
Means (1972: 292-293)’e gore endiistriyel firmalar neoklasik teorinin belirttigi gibi
hareket etmemekte, 6zellikle kriz donemlerinde beklenildigi gibi diismemekte,
genisleme donemlerinde ise artan talebe bagl olarak yiikselmeyerek sabit kalma
egilimini korumaktadir. Reynolds (1987)’a gore teorinin ilk versiyonuna gore
fiyatlar 6nemli Ol¢iide katidir. Teoriye gore endiistriyel fiyatlar, diger piyasa
fiyatlarindan farkli olarak arz ve taleple olusmamakta, firmanin hesapladig:
maliyetlere bir mark-up eklenerek olusturulmaktadir. Means (1935)'e gore
nispeten esnek olan ve olmayan olmak tizere iki tiir fiyat vardir ve bu farklilik
kapitalizmin dogasindan kaynaklanmaktadir.
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Kalecki ve Mark-up Fiyatlama

Geleneksel ana akim iktisadin tam rekabet iddiasinin adeta tehlikeli bir
efsane halini aldigini sdyleyen Kalecki (1971: 158)'3, bu yaklasimin disina ¢ikarak
eksik rekabetin monopolcii ve oligopolcii yapilarimi goz Oniine alarak yeni bir
fiyat teorisi gelistirmeye calismistir (Gallardo and Assous, 2010: 7). Uretilen
mallar arasinda bir ayrim yapan Kalecki (1956: 11), birincil gida maddelerini de
iceren mallarin fiyatlarini talep etken, nihai mallarin fiyatlarini ise maliyet etken
fiyatlar olarak tanimlamistir.

Kalecki'ye gore her isletmenin bir muhasebe sistemi vardir ve bunlar
dogrudan malzeme, iscilik ve diger maliyetleri igeren maliyet muhasebesi sistemi
kullanmakta ve sistem igindeki fiyatlama prosediirleri ile fiyatlar
belirlenmektedir. Buna gore isletmelerin fiyatlama yoneticileri vardir ve biitiin
fiyat bilegenleri bir araya getirilerek maliyetler olusturulmaktadir. Isletme iginde
fiyata esas maliyetleri olusturan bir yOnetim birimi vardir ve dolayisiyla
yoneticilerce yonetilen fiyatlar s6z konusudur (Lee, 1999: 203).

Kalecki, fiyatlar1 maliyet tarafindan belirlenen ve talep tarafindan
belirlenen fiyatlar olmak {izere ikiye ayirmis; mamiil mallarin fiyatlarini maliyet
belirleyici, hammadde mallarinin fiyatlarini ise talep belirleyici olarak kabul
etmistir. Kalecki modelinde fiyatlar, maliyetler iizeri eklenen bir mark-up ile
olusmaktadir ve Post Keynesyenler bu yaklasimi devam ettirmislerdir.
Kalecki'nin fiyat formtilii asagidaki sekildedir (Capoglu, 1991: 10-11);

p=mu +np

Formiilde yer alan;

p = bir firmanin {iriinii igin belirledigi fiyat
p = rakip firmalarin fiyatlarinin ortalamasi

u =iscilik ve malzeme maliyetlerini igeren birim ana maliyetler

13 By benzetme Keynes'in Ricardiyen Teori’nin ingiltere’de coskuyla karsilanmasi konusundaki benzetmeyi
andirmaktadir.
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m,n firmanin tekel derecesini yansitan sabitlerdir

Kalecki’'nin gortislerine Samuel Courtauld tarafindan getirilen elestirilerde
yedek kapasitenin ihmal edildigi, tekelci yaklasimin yerine Marshallci rekabet
yaklagiminin daha yerinde oldugu ileri siiriilmiistiir. Ote yandan Kalecki
girisimcinin kisilik 6zelliklerini gérmezden gelmis, girisimcinin kisisel 6zellikleri
ve tercihlerinin firmanin ilerleyebilecegi seviye tiizerinde belirleyici olacag:
dikkate alinmamistir. Girisimci bir insan sadece kar diisiinmez ve sosyal bir
varlik olarak baska amaglara da sahiptir. Ayrica Kalecki’'nin analizinde imalat
firmalar1'* esas alinmis olup endiistrilerde maden ¢ikarma ve ticaret sektorleri de
s0z konusudur. Bunun yaninda isletmelerin birden fazla tesisi olabilir ve
isletmeler birden fazla iiriin iiretebilir. Diger yandan firmalar satis maliyetlerini
fiyatlama analizine diisiiniildiigii kadar dahil etmez, esas olan {iretim
maliyetleridir. Ancak igletmeler genel bir maliyet toplami olustururken
dogrudan girdilerin yaninda dolayli maliyetleri, sigorta, amortisman gibi
giderler ile iscilik disi giderleri de maliyete dahil ederek ¢ikti basina birim
maliyete ulasmaktadir (Andrews, 1949: 58).

Firmalar Neoklasiklerin ileri stirdiigii gibi marjinal maliyetlerle degil
yaptiklart hesaplarla ulastiklart maliyet tutarlarini dikkate alarak maliyetler
sabitmis gibi hareket etmektedir. Esasinda isletmelerin marjinal maliyetleri takip
edebilmek igin yeterli bilgi yoklugu da dikkate alindiginda marjinal maliyetleri
yeteri kadar anlayamadig1 goriilmektedir. Bundan dolayy, isletmeler normal bir
maliyeti ve bu maliyete dayali temel bir fiyatlandirma kuralini tercih etmektedir.
Ayrica rakiplerin davranisi konusundaki belirsizligi de hesaba katarak fiyat
istikrarin1 benimsemektedir (Brinkman, 1999: 36-37).15

Tam Maliyet Fiyatlama (Full-Cost Pricing)

Maliyet art1 fiyatlandirma yaklagimlarinin ikinci 6rnegi Hall ve Hitch
tarafindan teklif edilen tam maliyet fiyatlandirmasidir. Modele gore firmalar

14 Bitln sektorlerde modern teorinin analizinde oldugu gibi sadece imalat isletmeleri yer almamakta, bu
sekilde bir analiz yanlis sonuglara yol agmaktadir (Andrews, 1949: 80).
15 Bir gok arastirmaci tarafindan yapilmis anketlerde isletmelerin marjinal maliyet konusuna yeterince vakif
olmadigi gérulmektedir. Dolayisiyla isletmelerin fiyatlama davranisinda marjinal maliyet egrisi 6nemsiz bir
faktor haline gelmektedir (Brinkman, 1999: 36-37).
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sadece dogrudan maliyetleri degil tiim maliyetleri dikkate almakta ve ulasilan
gercek birim maliyetlere gore fiyatlama yapmaktadir. Tam maliyet fiyatlama
formdiilii asagidaki sekildedir (Holt and Pressman, 2001: 21):

p =(1+Q) TC/q

Formiilde & net maliyet marji, TC toplam maliyetler ve q fiili ¢kt
diizeyidir.

Post Keynesyen fiyatlama yaklasimlar1 igerisinde 6nemli bir yeri olan tam
maliyet fiyatlandirma Hall ve Hitch (1939)un gelistirdigi bir mark-up
fiyatlandirma yontemidir. Girisimcilerle goriismeler yaparak fiyatlama
davranisini ¢oziimlemeye calisan iktisatcilar, girisimcilerin bir ortalama tam
maliyet olusturarak buna gore fiyatlama egiliminde olduklarmi tespit
etmislerdir. Sonuglarda girisimcilerin ¢ogunlugu ortalama maliyete dayal1 kar
eklenmis bir fiyatin en dogru fiyat oldugunu diisiinmektedir. Girisimciler kisa
donemli, anlik karlardan ziyade uzun donemli karlara odaklanmakta ve tam
maliyet olarak ifade edilebilecek bir genel kurali uygulamaya calismaktadir?®.
Girisimcileri tam maliyet kuralina bagh kalmaya iten baslica faktorleri asagidaki
sekilde agiklamak miimkiindiir (Hall and Hitch, 1939: 18-19);

v Ureticiler talep ve marjinal gelir egrilerini bilemezler ¢iinkii a-
tiiketici tercihlerini bilemezler, b- oligopol piyasada rakiplerin
tepkilerini bilemezler.

v Firmalar kendileri fiyat dugtrdiikleri zaman rakiplerinin ne
tepki verecegini bilmezler ancak onlarin da fiyat diistirmesinden
korkarlar.

v" Firmalar kendileri fiyatlar: yiikselttikleri zaman rakiplerinin ne
tepki ~ verecegini  bilmezler = ancak onlarin fiyatlan
ylikseltmemesinden korkarlar.

16 Hall ve Hitch burada girisimcinin davranisini iyi niyetin dikkate alinmasi ile iliskilendirmektedir. Bu durum,
Post Keynesyenlerin reddettikleri Neoklasik iktisadin mekanik insani yerine 6nerdikleri organik ve sosyal
varlk varsayimiyla oldukga uygun bir sekilde értismektedir.
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v Fiyatlar, dureticilerin arasinda yapacagi agk ya da gizli
anlasmayla diisiiriilemez ¢iinkii {irlin grubunun talep esnekligi
bu gidisat1 kaldiramaz.

v Fiyatlar tam maliyet civarindaysa fiili ya da gizli anlasmayla
yilikseltilemez c¢iinkii bu davranis kisa vadede kar getirse bile
uzun vadede yeni girisler firmalara zarar verir.

v Fiyatlar degistirmek genellikle ¢cok maliyetlidir ve saticilar icin
sikintilar  yaratirken tiiccarlar ve tiiketiciler bunu hos
karsilamazlar'”. Bu durumda firmalar ancak fiyatin gercekten
karl1 olmadig1 durumlarda biiyiik degisiklikler yapmay1 daha
dogru bulmaktadir.

Fiyatlandirma, ¢ogu durumda, belirsizlik kosullar1 altinda gerceklestirilir;
rekabet¢i durumda bile inisiyatif alan firma, diger firmalarin ayni fiyat
degisikligini derhal benimseyip benimsemeyecegini bilemez. Talep egrisini
bilmedigi icin fiyatlarin satislari ne derecede etkileyecegini kestiremez. Bu
durumda firmalar baz {iriinlerde farklilastirmalar yaparken miisterilerin de
hemen yeni tedarik anlagmalar1 yapamayacagin: diisiinerek davranir. Bu agidan
oligopolistik piyasalarda diger firmalarin fiyatlar: takip etmesi biiyiik bir nem
arz eder. Aksi durumda fiyatlama politikas1 basarisizliga ugrayabilir ve
satislarda, karlarda ve prestijde onemli kayiplar yasanabilir. Dolayisiyla
oligopolistik piyasalarda fiyatlamalar uzun donemli kararlar seklindedir.
Oligopolistik firmalar bu konuda daha fazla takdir yetkisine sahiptir ve hedef
getiri orami ile yatirimlar1 hesaba katarak fiyatlandirma yapmay1 tercih
etmektedir. Hedef getiri fiyatlandirmasi yapan firmalar sirasiyla standart birim
iscilik maliyetleri, standart birim malzeme fiyatindaki degisimler, standart
sermaye-cikti oranindaki degisimler ve hedef getiri oranlarindaki degisimleri de
iceren fiyatlandirma yapmaktadir. Tam maliyet fiyatlandirma, hedef getiri
fiyatlandirmanin bir gesididir. Bu yontemde standart birim degisken maliyetin
bir mark-up carparn ile fiyatlar bulunmaktadir (Ecktein and Fromm, 1968).

17 Anketlerde bazi girisimciler, musterilerin bagh oldugu geleneksel fiyatlarin oldugu ve buna sadik kalinmasi
gerektigi cevabini vermislerdir. Bu da girisimcilerin musteri memnuniyet ve sadakatini fiyatlamada 6rtuk bir
unsur olarak dikkate aldigini gdstermektedir.
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Normal Maliyet Fiyatlama Yaklasimi (Normal-Cost Pricing)

Tam maliyet fiyatlandirmasi kadar o©nemli bir diger maliyet arti
fiyatlandirma ise Philips W. S. Andrews (1949)in normal maliyet
fiyatlandirmasidir. Hall ve Hitch (1939)in calismasinin iizerine insa edilen
normal maliyet fiyatlandirmasi rekabet¢i oligopol kosullarina gore
olusturulmustur. Andrews calismasinda isletmelerin verimliliklerini etkileyen
unsurlara odaklanmigtir (1949: 54). Normal maliyet yaklasimi, tam maliyet
yaklasiminin bir tiirevidir ve normal ¢ikt1 basina hesaplanan maliyete eklenen
bir kar marji ile fiyatlama mantigina dayanmaktadir (Holt and Pressman, 2001:
23). Analizinde {iretim maliyetlerini dogrudan maliyetler ve genel giderler olarak
ikiye ayirirken planlama siirecinde de faktor fiyatlarini sabit kabul etmistir.
Gerekgesi ise {iretim baslamadan once yapilan uzun donemli sozlesmelerin girdi
fiyatlarini sabitlemesidir (Downward, 1999: 47).

Firma faaliyetleri i¢in normal durum, yedek kapasiteye sahip olmak ister.
Pratikte tiim olas1 c¢iktilar igin ortalama maliyet egrisinin azaldig1 ve olagan
durumlarda ¢ok acik ¢ikti araliklarinda ortalama dogrudan maliyetler sabittir
(Andrews, 1949: 58-59). Normal maliyetler, ortalama sabit maliyetlerin kapasite
kullanim oranina gore degismesi nedeniyle énemlidir. Bu yiizden, ¢ikt1 basina
birim maliyetin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayistyla birim
basina fiyat artis1 da fiili maliyet seviyesi referans alinarak belirlenmektedir
(Arestis and Kitromilides, 1990: 239-240).

Andrews’in daha sonra Brunner ile yaptig1 calismada fiyatlarin iki sekilde
olustugu belirtilmistir: a) ortalama toplam maliyetlere briit bir kar marjinin dahil
edilmesi ve b) ortalama dogrudan maliyetlere genel giderler ile net kar1 icerecek
sekilde briit bir kar marjinin dahil edilmesidir. Boylece fiyatlar sabitlenecektir.
Nitekim son dénemlerde yapilan ¢alismalar birincisinden daha ¢ok ikinci goriis
ile ilgilidir (Andrews and Brunner, 1975: 29).

Normal birim maliyetlere yiizdelik net bir kar marjinin eklenmesiyle elde
edilen normal maliyet fiyatlandirmasi;

p=(1+a)NUC ile gosterilir
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Genel giderler ile karlar1 karsilamak amaciyla olusturulan normal maliyet
fiyatlandirmasi ise;

p=(1+d¢) (1 +a) NUDCdir.

Normal maliyetlendirme, fiyat artisinin hem iiriin hem de faktor
piyasalarindaki talep sartlarindan bagimsiz olmasidir (Laidler and Parkin, 1975).

Doktrine gore fiyatlar, normal maliyetleri dikkate alarak davranir; talep
veya maliyetteki kokten olmayan degisikliklere karsilik vermez. Doktrinin gesitli
varyasyonlarina ragmen temel 6zellik, fiyatlarin uzun dénem maliyetlere gore
hareket etmesi ve gegcici olduguna inanilan talep veya maliyetteki kisa donemli
degisikliklerden etkilenmemesidir (Nordhaus and Godley, 1972: 853). Burada,
diger seyler esitse, bir degiskenin normal degeri, ciktinin logaritmasinin zamana
kars1 regresyonunun tahminini ifade eden trend yolundayken alabilecegi deger
olarak ifade edilmektedir (Nooteboom vd., 1988: 1001).

Sonug olarak normal maliyet fiyatlandirmada bir firmanin marjinalist
dengede olmadig1 soylenebilir. Kisa donem marjinal maliyetler sabittir, uzun
donem marjinal maliyetler azalmaktadir ve talep bir firmaya sabit bir fiyattan
satilmaktadir (Andrews and Brunner, 1949).

Normal maliyet analizinde s6z konusu olan normal maliyetler, isletmenin
tesislerinin normal kullaniminda 6ngoriilen maliyetleri oldugu i¢in buna bir marj
eklenerek olusturulan fiyatlar da uzun doénemli bir fiyattir. Normal maliyet
analizi bir yandan firma maliyetinin nasil hesaplandigini diger yandan fiyatin
nasil olusturuldugunu agiklamasi bakimindan énemlidir (Downward, 1999: 49).

Hedeflenen Getiri Fiyatlamas: Yaklasimi (Target-Return Pricing)

Normal maliyet fiyatlandirmasi ¢ercevesinde gelistirilmis olan hedeflenen
getiri fiyatlandirmasi, maliyet art1 yontemini kullanmaktadir. Kaplan vd. (1958)
tarafindan yaymlanan “Pricing in Big Business: A Case Approach” adli
calismada biiyiik isletmelerin fiyatlandirma teknikleri ele alinmis ve fiyatlarin
hesaplanan maliyete bir hedef kar oraninin eklenmesiyle olusturuldugu ileri
sturtilmistiir (Lavoie, 1992: 133; 2001: 29).
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Biiyiik firmalarda kar hedeflemesini inceleyen Lanzillotti (1958: 923),
hedeflenen getirinin kar marjim1 verdigini belirtirken standart maliyetlere
eklenen kar marjlari, sirketlerin uzun dénemdeki yatirimlarinin hedeflenen kar
oranlarnin yaratilmasi ic¢in olusturulmaktadir. Bu da biiyiik isletmelerin
bugiinkii fiyatlamalarda gelecekteki yatirimlarda elde edilmesi planlanan karlar1
da dikkate aldigim gostermektedir.

Hedef-getiri fiyatlandirmas: son c¢esidi olup esasinda normal maliyet
fiyatlandirmanin bir alt tiirli olarak kabul edilebilir. Biiyiik firmalarin
fiyatlamasini aciklamak igin gelistirilmis bir model olsa da bir ¢ok kiigiik
isletmenin de bu fiyatlama yaklasimina basvurdugu soylenebilir. Oldukca
yaygin bir yontem olup standart kapasite kullanilan durumdaki birim dogrudan
ve dolayli maliyetlere hedef bir kar orani konularak fiyatlar belirlenmektedir
(Lavoie, 2014). Standart olarak hesaplanmis maliyetlere eklenen bu kar marjlars,
isletmenin standart kapasitesinin ortalama uzun doénem kullanim oranlar
dikkate alinarak belirlenmektedir (Lanzillotti, 1958: 923). Benzer sekilde Bhaduri
ve Robinson (1980: 107) da aymi fiyatlama teknigini dogru bulmaktadir.
Isletmeler ulasilabilir gordiikleri bir kar1 goz 6niine alarak hareket etmektedir.
Dolayisiyla bu fiyatlama yonteminde fiyatlar gelecek igin hedef karlarin bir
yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hedef-getiri fiyatlandirmasinin avantaji, net maliyet marjinin yiizdesinin
ne olmast gerektigine dair bir aciklama saglamasidir. Hedef-getiri
fiyatlandirmasi bu nedenle en sofistike yaklasimdir ¢iinkii muhasebeciler
sermayenin degeri veya yeni insa edilen tesisin degeri hakkinda kesin bir fikre
sahip olmalidir. Hedef-getiri fiyatlandirmasmin iyi bilinen bir 6rnegi, biraz
modas1 ge¢mis olsa da, General Motors’a aittir; burada genel giderler de dahil
olmak {iizere birim maliyet, {iretim kapasitesinin yiizde 80’i olarak varsayilan
standart bir hacim varsayimina dayali olarak hesaplanmistir; daha sonra bu
normal birim maliyete, yatirilan sermaye iizerindeki vergilerden sonra yiizde
15’lik bir hedef getiri oranina ulasmak i¢in bir maliyet marj1 eklenmistir (Scherer,
1970: 174).
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Alfred Eichner’in Fiyatlama Yaklasimi (Megacorp)

Post Keynesyen literatiire énemli katkilar yapmis olan Alfred Eichner,
neoklasik yaklasimin atomistik isletmeler goriisiine yiiz gevirerek piyasalarin
megacorp olarak adlandirdig1 oligopolistik firmalar tarafindan karakterize
edildigini ileri stirmiistiir. Piyasa egemeni megacorp isletmeler mark-up
yaklasimi esas alarak bir fiyat olusturmaktadir. Ancak bu mark-up diizeyini
isletmelerin yatirimlar1 finanse etmek i¢in ihtiya¢ duydugu kaynak miktar
onemli Olclide etkilemektedir (Arestis, 2000: 165). Bu baglamda, firmalar i¢in
fiyatlamanin iiriiniin kendisinden bagimsiz bir dis kaynak ikamesi olarak islev
gordiigiinii soylemek miimkiindiir. Sawyer (1990: 59-61) ile Shapiro ve Sawyer
(2003: 356)'mun ileri siirdiikleri firmalarin yatirimlarin finansman igin fiyatlar:
stratejik bir ara¢ olarak kullandiklari yoniindeki goriisiinii de Onemsemek
gerekir. Her ne kadar Eichner stratejik amag¢ demese de temelde hepsinde fiyat
mark-up seviyesi gelecekteki yatirimin finansmanina gore belirlenmektedir.

Oligopolistik firmalar piyasada fiyat lideri gibidir. Mark-up fiyatlandirma
ile bir fiyat belirlemektedir. Firma, maliyetlere gore bu fiyat: belirler ve talep
degisimlerinde olas1 fiyat degisiklikleri gecici olup firma kapasite kullanim
oranint degistirerek talep degisimine arzdaki degisimlerle karsilik verir.
Firmanin belirledigi fiyatlar takip¢i firmalar tarafindan kopyalanmaktadir
(Eichner, 1973: 1195). Takipgilerin fiyatlar1 belirleme durumu yoktur ancak
piyasa liderinin belirledigi fiyat {izerinden kendi aralarinda gizli anlasmaya
giderek birim maliyetlerin hedef seviyesini temel alarak bir fiyat ortaya
cikarabilir. Ancak bu fiyatlar ortalama maliyetlere bir kar marj eklenerek ve
piyasa liderinin belirledigi fiyata gore ise “eksi fiyat” seklinde olusmaktadir
(Coutts, 1987: 158).

Fiyatlama davranisini endiistri liderlerinin eylemleri ile aciklayan Eichner
(1973: 1190-1191)’e gore firmalar her ne kadar piyasa lideri gibi hareket etse de
mark-up seviyesini belirleyen ii¢ temel kisit vardir. Bunlar sirasiyla ikame
faktorii, piyasaya girisler ve devletin miidahaleleridir. Ikame etkisi, fiyat artan
bir malin bagka bir malla ikame edilmesi riskini yaratmaktadir. Dolayisiyla
burada talep esnekligi onem tasimaktadir. Talep esnek {iriinlerde mark-up
olumsuz etkilenmektedir. Piyasaya girisler ise artan fiyatlarin endiistriyi yeni
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isletmeler icin gekici hale getirmesi ile ilgilidir. Ugiincii engel ise devletin artan
mark-up seviyelerine miidahalesidir. Isletmeler bu konuda yiiksek seviyelerde
mark-up uyguladiginda devlet miidahale edebilmekte ve isletme bundan uzun
vadede olumsuz etkilenebilmektedir.

Post Keynesyen Fiyatlandirma Modellerinin Degerlendirilmesi

Post Keynesyen Iktisadi goriisler kapsaminda gelistirilmis olan fiyatlama
yaklasimlar1 kendi iginde alti farkli gruba ayrilsa da hepsinin merkezinde
maliyetler yer almaktadir. Firmalar once maliyetlerini hesaplamakta ve bu
maliyetlere farkli degiskenleri dikkate alarak bir “art1” ekleyerek fiyatini
belirlemektedir. Fiyatin merkezinde maliyetin oldugu bir durumda Ortodoks
iktisadin tam rekabetci piyasalarda arz talep iliskisi ile fiyatlar olusur varsayimi
da gegerliligini tamamen yitirmektedir. Ote yandan Post Keynesyen iktisadin
firmalari, Ortodoks iktisadin atomistik firmalar1 degildir ve gercek ekonomide
siklikla goriildiigii {izere tekelci, oligopolistik firmalardir. Dolayisiyla fiyatlarin
belirlendigi piyasalar bakimindan da Post Keynesyenler, Ortodoks iktisattan
tamamen ayrilmaktadir. Hatta Eichner’in megacorp esasl: fiyatlama modeli bu
agidan oldukga farkli bir piyasa resmi ¢izmektedir.

Post Keynesyen fiyatlamanin Oziinii “maliyet + x” olusturmaktadir.
Maliyetler biitiin fiyatlama modellerinde birbirine ¢ok benzemesine karsin
maliyetin iizerine eklenen marji temsil eden x ile ilgili motivasyonlar
farklilagsabilmektedir. Ornegin Means’e gore endiistrilere yon veren firmalar,
fiyatlarin dalgalandigi donemlerde piyasalardaki genisleme ya da daralmaya
gore hareket etmemekte, esnek olmayan bir fiyatlama tutumu igerisinde hareket
etmektedir. Fiyatlar yonetimsel bir olaydir ve fiyatlarin belirlendigi Neoklasik
miizayede sistemi yoktur. Kalecki ise kendisine oOnciilitk rolii kazandiran
calismalarinda yine Means gibi fiyatlarin igeride yonetimsel siireglerde
belirlendigini ileri siirmiis ancak Means kadar endiistrici bir perspektif
belirlemektense muhasebe ofisi ve yonetimin tespit ettigi maliyetlere eklenen
mark-up ile fiyatlar1 agiklamistir. Kalecki’de mark-up diizeyi, firmanin kendi
tekelci derecesi kadar rakip firmalarin da bir fonksiyonudur.
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Post Keynesyen iktisatgilarin gelistirdigi tam maliyet ve normal maliyet
yaklasimlar1 da diger modeller gibi gesitli formiillerle maliyetleri hesaplayarak
tirtin fiyatlarini belirleyen maliyetlendirmelerdir. Maliyet tayininde modellerin
farkli davrandigi goriilmektedir. Kisa-uzun donem maliyetler, iiriin girdi
maliyetleri, tesis ve amortisman maliyetleri gibi maliyet unsurlar1 modellerde
farkl sekilde ele alinabilmektedir. Ancak maliyet {istiine eklenecek tutar igsel
maliyet faktorlerinden ziyade rakip firmalar ve piyasa psikolojisi ile alakalidir.

Post Keynesyen fiyatlama modelleri igerisinde normal maliyetlemenin bir
alt tiirti olarak da kabul edilen hedef getiri fiyatlamasi, maliyetin yaninda
standart kapasite varsayimini da dikkate alan bir yaklasimdir. Standart kapasite
kullanilmas: durumunda ortaya ¢ikacak maliyetler tizerine bir getiri hedefi
konulmakta ve fiyatlar buna gore olusturulmaktadir. Bu modelde belirleyici olan
hedef karin ulasilabilirligidir. Firmalar reel olarak ulasilabilir gordiikleri kar
marjlarin hedef olarak belirlemektedir.

Post Keynesyen fiyatlama modelleri icerisinde Eichner'in megacorp
firmalar1 merkeze alan yaklasimi ise bir noktada onemli farklilig1 olan bir
yaklasimdir. O da maliyet iizerine eklenen kar marjinin piyasa kosullar1 ya da
rakiplerden ziyade firmanin kendi biiylime stratejisiyle olan iligkisidir. Eichner
(1973)'in 1970’lerde atomistik firma goriisiinii tamamen reddederek piyasalari
megacorplarin yonettigi bir yap1 olarak ele aldig1 goriisleri daha sonra gesitli
arastirmacilar tarafindan daha da gelistirilmistir. Eichner’e goére firmalarin fiyat
motivasyonu, gelecekteki yatirimlarin finanse edilmesi igin ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin miktaridir.

Eichner'in modeli megacorp firmanin liderlik ettigi bir fiyatlama
yaklasimidir. Ancak firmamin fiyat davranisinin  temelini  “gelecek”
olusturmaktadir'®. Bu agidan fiyatlamaya yeni bir bakis agis1 getirmektedir. Daha
sonra Sawyer (1990), Shapiro ve Sawyer (2003), Ozer (2024) gibi arastirmacilarin

'8 Eichner’in kendi agiklamalarinda “gelecek” seklinde bir vurgusu yoktur ancak maliyet
artinin gelecekteki yatirim harcamalarinin finansmanina gore belirlendigini sdylemesi bu
konuda o6nemli bir kapi aralamaktadir. Firma icin belirlenen kar marji, finans
piyasalarindan alinmasi gereken borcun toplumdan tahsil edilebilecegi diizeydir.
Dolayistyla burada agik bir sekilde gelecege yonelik bir dis kaynak ikamesi vardir.
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da ele aldig1 bu yaklasim, fiyatlar: stratejik bir arag olarak gormesi bakimindan
biitiin fiyatlama yaklagimlarindan ayrilmaktadir. Oziinde mark-up bir fiyatlama
olsa da maliyete eklenen X degiskeninin alt bilesenleri igerisinde rakip firmalar
ya da piyasa dongiisiinden ziyade isletmenin biiyiime stratejileri vardir. Isletme,
belirledigi kar marj: ile dis kaynak geregini ortadan kaldirmak gibi bir strateji
benimsemektedir. Bu yaklasimin yatirimlar ve biiyiime hedefleri ile fiyatlama
davranigi arasinda iligki kuran yoniiniin firmalar 6l¢eginde yeni ¢alismalarla ele
alinmasy, fiyatlamay: anlama agisindan yeni bakis acgilar gelistirilmesine katk:
saglayacag1 aciktir.

SONUCLAR

20. yiizyihn o6nemli iktisadi diistince akimlarindan birisi olan Post
Keynesyen Yaklasim, Ortodoks iktisadin temel argiimanlarina yonelttigi
elestiriler ve makro ekonominin hemen her alaninda 6ne siirdiigii fikirlerle
oldukga etkili olmustur. Keynes'in Genel Teorisi'ndeki goriisleri merkeze alan
ancak daha ileri tasiyan analizleri ile oldukga zengin bir iktisat literatiirii yaratan
Post Keynesyen Iktisat, ekonomik biiyiime, para politikasi, faizler, yatirim ve
tasarruflar gibi konularin yaninda sosyal boyutu olan istihdam, gelir boliisiimii
gibi konular1 da derinlemesine incelemislerdir.

Post Keynesyen iktisatcilarin 6nemle {izerinde durdugu bir diger konu ise
fiyatlandirmanin nasil olustugu sorusudur. Neoklasiklerin “piyasa dengesi
icerisinde arz ve talep tarafindan fiyatlar olusur” tezini kesin bir sekilde
reddeden Post Keynesyenlere gore Neoklasiklerin ileri stirdligii gibi tam bilgi,
rasyonel birey, ergodik zaman ve belirlilik s6z konusu degildir. Dolayisiyla
aksamadan isleyen tam rekabet¢i bir piyasa s6z konusu olmayip fiyatlar da
tekellesme egilimlerinin fazla oldugu piyasalarin dogasmna 6zgii bir sekilde
olusmaktadir. Eksik rekabet bir veridir ve bu piyasada oligopolistik bir yap1
hakimdir. Bunun bir sonucu olarak piyasalara yon veren biiyiik firmalar
belirleyici olmaktadir.

Firmalarin eksik rekabet kosullarinda etki ettigi konulardan birisi,
fiyatlarin olusumudur. Firmalar gii¢lerinin sagladig1 imkanlarla tiretim miktarin
degistirebildikleri gibi fiyatlara da yon verebilmektedir. Post Keynesyen
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Iktisat'ta Kalecki’'nin onciiliik ettigi fiyatlama yaklasimi daha sonraki Post
Keynesyenlerce de benimsenmistir. Kalecki'nin {iretim maliyetlerinin iizerine
belirli bir mark-up eklenmesiyle {iriin fiyatlarinin belirlenecegi goriisii, maliyet
art1 fiyatlama olarak da bilinmektedir. Maliyet art1 fiyatlama yaklasimini sonraki
Post Keynesyenler tam maliyet, ortalama maliyet, ortalama maliyet iizerine
eklenen hedeflenen kar gibi farklilasan yaklasimlarla gesitlendirmislerdir. Ancak
bu yaklasimlarin hepsinin temelinde piyasadaki arz talep dengesi degil firma
maliyetleri vardir. Post Keynesyenlerin fiyatlar konusundaki bu yaklasimi onlar1
Neoklasiklerden ayiran en Onemli farkliliklardan birisidir. Ayrica fiyatlar
piyasada belirlenmez, tekellesme s6z konusudur ve fiyatlar1 gerek {iiretim
endiistrilerinde gerekse piyasalarda tekelci firmalar, maliyetleri esas alarak
belirlemektedir. Ayrica fiyatlar belirlenirken rakip firma davranisi, tiiketiciyi
kiistiirmeme gibi degiskenler de dikkate alinmaktadir. Bu yaklasimlar igerisinde
Eichner’in gercevesini ¢izdigi ve daha sonra Sawyer (1990), Shapiro ve Sawyer
(2003), Ozer (2024) gibi arastirmacilarin reel ekonomik gelismeleri de dikkate
alarak aciklamalari ile katki sundugu megacorp yaklasimi ise “stratejik amaclara
gore fiyatlama” seklinde yeniden adlandirilabilecek bir yaklasimdir. Eichner’e
gore piyasa lideri megacorp fiyatlari kendi yatirim ve finansman ihtiyaglarini da
dikkate alarak belirlemektedir. Bu yaklasimin ayrintilarina bakildigi zaman
firmalarin ozellikle gelecekte ihtiyac duyabilecekleri dis kaynaklari fiyatlar
yoluyla 6nceden tedarik etme stratejisi giittiikleri sdylenebilir.

Post Keynesyen fiyatlama yaklasimina bakildigi zaman; eksik rekabet,
oligopolistik firma, iiriin maliyeti ve maliyetlere yiiklenen ve cesitli amaglar
dogrultusunda farkli sekillerde belirlenen kar marj1 birbirini tamamlayan tutarl
bir cerceve olusturmaktadir. Fiyatlama yaklasimlarinin kendi aralarindaki
farkliliklara karsin ana resmin tutarliligi, Post Keynesyen yaklasimin ig tutarlilig
agisindan da 6nem arz etmektedir. Basta ABD ve Ingiltere olmak {izere bir ¢ok
iilkedeki endiistriyel olgekte yapilan arastirmalar, yogunlasma ve tekellesme
egiliminin dogrulugunu onaylarken fiyatlarin da oligopolistik firmalarca maliyet
esasli olarak olusturuldugunu acgiklamaktadir.

Arastirmada ele alinan Post Keynesyen fiyatlama modellerinin tamami,
fiyatlar1 maliyet esasli bir olgu olarak ele almakta, tam rekabeti reddederek eksik
rekabetin hatta kimi durumlarda tekelci firmalarin yonettigi piyasalarin oldugu
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bir piyasa gergekligine dayanmaktadir. Fiyatlama modellerinin hepsi Ortodoks
iktisadin hakim dogrularini reddederek yeni bir piyasa ve fiyatlama gercekligi
tasvir etmektedir.

Post Keynesyen fiyatlama modelleri icerisinde Eichner’in agmis oldugu
yolda yapilan yeni ¢alismalarla daha da gelistirilen ancak heniiz kavramsal
cercevesi tamamlanmamis gibi duran megacorp firmalarin liderlik ettigi
fiyatlama yaklasiminin yeni c¢alismalarla ele alinmasi gerektigini
diisiiniilmektedir. Ciinkii bu yaklasimin igerisinde yiiriitiillen tartismalar
sirasinda akla gelen ancak ampirik kanitlarla heniiz tam olarak cevaplanamamis
asagidaki sorularin cevaplanmasinin 6nemli olduguna inanilmaktadir:

v Fiyatlarin igerisindeki mark-up diizeyinin firma dig kaynak
ihtiyaci ile iliskisi ne diizeydedir?

v' Firmalarin mevcut yatirimlart ve planlanan yatirimlarinin
finansmaninda mark-up stratejisi nasildir?

v" Mark-up stratejisini yatirimlar: finanse edecek sekilde olusturan
firmalarin borgluluk diizeyi piyasa ortalamasma gore ne
durumdadir?
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NE EGITIMDE NE DE iISTIHDAMDA OLAN GENCLERE (NEET) YONELIK
LITERATURUN BIBLIOMETRIK ANALIZi

Ugur CALISKAN?  Isil ARIKAN SALTIK3

Umut AVCI4 Esra COLAK YILDIZ 5
Ozet

Genglerin ekonomik hayatin disinda kalmalari, sadece bireysel degil, toplumsal
olumsuz etkileri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle genglerin sorunlarimin ¢éziilmesine
yonelik politikalarin gelistirilmesi biiyiik onem tasimaktadir. Bu cercevede, genclerin
ekonomik hayata dahil ol(a)mamalarinin nedenlerini ve sonuglarini arastiran calismalarin
say1s1 artmakta ve literatiir genislemektedir. Bununla birlikte, s6z konusu literatiirii sistematik
olarak inceleyen ve biitiinctil bir bakis agis1 sunan ¢alismalar kisitlidir. Bu ¢alisma, Scopus veri
tabanindan elde edilen veriler {izerinden gergeklestirilen bibliyometrik analiz yontemiyle Ne
Egitimde Ne Istihdamda Olmayan genglere (NEET) iligkin literatiiriin ana caligma alanlarini ve
gelisim siireclerini belirlenmeyi amaclamaktadir. Analiz sonuglari, NEETlerle ilgili
calismalarin sayisinin 2010 yili 6ncesinde ¢ok az iken sonraki donemde gelistigini
gostermektedir. Sonuglar, NEET tamuminin kapsami ve igerigi, NEET olmaya neden olan
unsurlar ve NEET sorununun ¢6ziimii amaciyla gerceklestirilen kamusal programlarin
etkinligi konularinda c¢alismalarin en ¢ok atif alan ¢alismalar oldugunu ortaya koymustur.
Bunun 6tesinde, literatiirde yer alan galismalarin gogunlukla Avrupa bakis agisini yansittigi, az
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki calismalarin sayisinin ise ¢ok daha az oldugu
belirlenmistir. Calisma sonuglari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde de NEETlere iliskin
¢alismalar yapilmasinin yani sira NEET kavraminin sektorel bazli olarak incelenmesinin konu
hakkindaki bilgi diizeyinin genislemesi agisindan gerekli oldugunu gostermektedir.
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A BIBLIOMETRIC ANALYSIS OF THE NEET (NOT IN EDUCATION,
EMPLOYMENT, OR TRAINING) LITERATURE

Ugur CALISKANS¢ Isil ARIKAN SALTIK”
Umut AVCI®  Esra COLAK YILDIZ?®
Abstract

The exclusion of young people from economic life brings not only individual but also
social negative effects. For this reason, the development of policies that address the problems
of young people is of great importance. In this context, the number of studies investigating the
reasons and consequences of young people's (in)ability to participate in economic life is
increasing, and the literature is expanding. However, systematic reviews offering a holistic
perspective on this body of literature remain scarce. This study aims to identify the main
research areas and developments in the NEET (Not in Education, Employment, or Training)
literature through bibliometric analysis based on data retrieved from the Scopus database. The
results of the analysis show that the number of studies on NEETs was very low before 2010, but
increased in the subsequent period. The results revealed that the most cited studies were those
on the scope and content of the NEET definition, the factors leading to NEET, and the
effectiveness of public programmes implemented to address the NEET problem. Furthermore,
it has been determined that the studies in the literature mostly reflect the European perspective,
while the number of studies from underdeveloped and developing countries is much less. The
results of the study show that, in addition to conducting studies on NEETs in developed and
developing countries, it is necessary to examine the concept of NEETs on a sectoral basis in
order to increase the level of knowledge on the subject.

Keywords: NEET, food and beverage business, youth dataset, bibliometric analysis
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GIRIS

NEET olgusu, 6nemli bir sosyo-ekonomik ve psikolojik zorluk olarak
diinya giindemindedir. NEET, "ne egitimde ne de istihdamda olan gengler"
kavramini ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir (Petrescu vd., 2022). NEET ler,
egitim hayatini tamamlamis veya egitimden ayrilmis olmakla birlikte ekonomik
hayata dahil ol(a)mamis ve dolayisiyla siklikla ¢ok sayida sosyo-psikolojik
sorunlar yasayan gengcleri tamimlamak i¢in kullanilmaktadir (Marzana vd., 2024).
Bireyler iizerinde oldugu kadar toplumsal diizeyde de énemli olumsuz sonuglar1
olmasi, NEET kavraminin son yillarda hem arastirmacilarin hem de politika
yapicilarin ilgi odaginda daha fazla yer kaplamasina ve buna bagl olarak bu
alandaki calismalarin sayisinin artmasina ve NEET'lerle ilgili literatiiriin
genislemesine neden olmustur (Simoes vd., 2022). Bununla birlikte, s6z konusu
literatiiriin sistematik ve kapsamli analizi konusunda c¢alisma eksikligi
bulunmaktadir (Paabort vd., 2023). NEET'ler hakkindaki bilgiyi uluslararas:
bilimsel literatiir baglaminda tasvir ederek literatiirdeki ana tematik egilimlerin
ve calisma alanlarinin belirlenmesi amacini giiden bu ¢alismada, literatiire
sistematik bir genel bakis saglayabilmek {izere Scopus veri tabaninda yer alan
NEET’lere yonelik yapilmis akademik yaymlarin bibliyometrik analizi
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, arastirmacilara alan hakkinda bir genel bir
bakis agis1 sunarak literatiire katki saglama potansiyeline sahiptir.

1. Alanyazin Taramasi

Istihdamda, Egitimde veya Ogretimde Olmayan Gengler (NEET) terimi,
iktisadi bir veri olan “Geng issizlik oran1”nin istatistiki ifadesinin 6tesinde, egitim
hayatini tamamlamis olmakla birlikte ekonomik hayatin disinda olan genglerin
yasadiklar1 problemleri ve bunlarin kokenlerini inceleyebilmek amaciyla
kullanilmaktadir (Paabort vd., 2023).

NEET kavrami, ekonomik hayata katilabilecek durumda olan genglerin
yanu sira saglik, bireysel ya da ailevi sorunlar gibi gesitli nedenlerle ekonomik
hayata siirekli veya gecici siirelerle katilamayacak olan gengleri de (Pennoni ve
Bal-Domanska, 2022) kapsamakta ve farkli zaman veya {iilkelerde farkli yas
araliklart NEET olarak kabul edilmektedir. Ornegin; Avrupa'da NEET kavrami
onceleri 15 ila 34 yas bireyleri kapsarken, Avrupa 2020 strateji kapsaminda 15 ila
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24 yas arasindaki gengleri kapsayacak sekilde kullanilmistir (Simoes vd., 2022).
Paabort vd. (2023), Avrupa genelindeki NEET lerin oraninin %16,5 oldugunu,
ancak oramin iilkelere gore farklilik gdsterdigini ve Italya veya Yunanistan gibi
tilkelerde %25-30 bandina ¢iktigini, Liiksemburg, Hollanda ve Isveg'te ise ok
daha diisiik oldugunu belirtmektedir. Ote yandan, iilkelere ve diinyanin farkli
cografyalarina gore farklilik icermekle birlikte, diinya genelinde geclerin %15-
2(0’sinin igsiz olmasi ve s6z konusu issizligin uzun yillar devam etme ve hatta
artma egilimi gostermesi durumu, sorunun koklii ve yapisal oldugunu
gostermektedir (Mawn vd., 2017; Noh ve Lee, 2017).

NEET olmanin bir geng iizerinde bireysel etkileri oldugu gibi toplumsal
sonuglar1 da bulunmaktadir. NEET lerde ekonomik sorunlar bas gostermekte ve
diisiik ticret, diizensiz istihdam gibi ilave sorunlarin olusmasina da sebep olarak
hem Dbireysel hem de toplumsal fakirligi yayginlastirmakta ve
kroniklestirmektedir. Sonucta da hem toplumsal hem de ekonomik sistem
tizerinde biiyiik baskilar olusturmaktadir (Lorinc vd., 2020; Park vd., 2020;
Khussainova vd., 2023). NEET lerde, 6zsayg1, yeterlilik duygusu azalmakta,
umutsuzluk, suca katilma oranlar1 artmakta ve bu sorunlar toplumsal sorunlarin
derinlesmesine de neden olabilmektedir (Matli ve Ngoepe, 2021; Pacelli vd.,
2023).

Toplumsal esitsizlikler, sosyo-ekonomik dezavantajlar, genclerin egitim
diizeyleri (Rahmani ve Groot, 2023) gibi bireysel unsurlar NEET olma
konusunda belirleyicidir. Ayrica, isgiicii piyasasinin genel durumu veya olusan
degisiklikler ve ise alimlarda tecriibe aranmasi gibi unsurlar, issiz genglerin bu
durumlarinin kalic1 olma riskini de beraberinde getirmektedir (Paterson-Young
ve Denny, 2022; Rahmani ve Groot, 2023). Bu kapsamda, Avrupa Komisyonu
Istihdam Komitesi tarafindan Avrupa-2020 stratejisinin bir pargast olarak
NEET lerin hedef gruplar arasinda zikredilmesi konunun 6nemini ve politika
yapicilar agisindan ¢oziilmesi gereken acil ama zorlu konulardan birini tegkil
ettigini isaret etmektedir (Paabort vd., 2023). Dolayisiyla, heterojen &zelliklere
sahip bireyleri iceren NEET lere odaklanan ¢alismalar, farkli 6zellikleri ve dogal
olarak ve ihtiyaglar1 bulunan genglerin ihtiya¢ ve beklentilerinin incelenerek
sorunun ¢oziimiine yonelik etkin politikalarin  belirlenebilmesi ve
uygulanabilmesi i¢in dnemlidir.
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Bibliyometrik analiz, veri tabanlarindaki akademik yayinlar1 kategorize
ederek ve mevcut bilgiyi yapilandirilmis bir sekilde sentezleyerek belirli bir
alandaki arastirma egilimlerini ve evrimsel gelisimini anlamaya yonelik bir
aragtirma yaklagimi tiirtidiir. Bibliyometrik calismalar, matematiksel ve
istatistiksel araglar yoluyla atiflari, cografi dagilimlar1 ve kelime sikligim
degerlendirerek belirli bir arastirma alanindaki arastirma alanlarini/konularini,
konularin degisim siirecini, ulusal/uluslararas: is birliklerini analiz etmektedir
(Hussain, 2023). Bu nedenle, bibliyometrik c¢alismalar, incelenen alana iliskin
genel bir bakis elde edilmesini saglayarak, alandaki bilgi bosluklarimin
belirlemesine ve arastirma ic¢in yeni fikirler tiiretilmesine katk:
saglayabilmektedir (Donthu vd. 2021). Literatiiriin bibliyometrik analizi,
arastirmalarin kapsamini, egilimlerini ve temel i¢ goriilerini anlamada ve zaman
igindeki gelisimini ve degisimini belirlemede énemli bir rol oynar. Alanda en ¢ok
atif alan makaleleri ve yazarlar1 ortaya koyarak alandaki arastirmalar:
yonlendiren ve sekillendiren arastirmalari ve arastirmacilar1 ortaya
cikarabilmektedir (Marzana vd. 2024). Bilimsel veri tabanlarimin ilerlemesi,
kullarilabilirligi ve erisilebilirliginin artmasinin yani sira biiyitk miktarda
bilimsel veriyi isleme ve yiiksek arastirma etkisi {iretme konusunda etkin
yazilimlarin iiretilmesi gibi nedenlerle bibliyometrik arastirmalar son yillarda
giderek popiilerlik kazanmakta olup (Donthu vd., 2021), finans (Ikra vd. 2021),
tip (Kokol vd. 2021), yonetim (Lu vd. 2021) gibi gesitli alanlarda yiirtitiilmiistiir.
Buna karsin, NEETlere odaklanan calismalarin sayisinin artmasina karsin
literatiiriin gelisimine ve degisimine yonelik sistematik incelemeler konusunda
eksiklikler bulunmaktadir (Paabort vd. 2023). Bu kapsamda NEET'ler
hakkindaki literatiirii inceleyerek ana arastirma konularinin ve gelisim stirecinin
belirlenmesi amacin giiden bu ¢alisma NEET literatiirii hakkinda genel bir bas:
agis1 ve i¢ goril sunarak arastirmacilara katk: saglama potansiyeline sahiptir.

2. Yontem

NEET arastirma alaninin bilgi tabanini, en alakali arastirma temalarini ve
alana basat katkis1 olanlar1 belirlemek amaciyla Scopus veri tabanini kullanarak
veri toplanmistir. Calismalar, “NEET” ve “Genglik” veya “Tssizlik” veya
“Turizm” anahtar kelimelerini icerecek sekilde listelenmistir. Bu anahtar
kelimeleri igeren 485 calisma oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda listedeki
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calismalar “arastirma” ve “derleme” makalelerini kapsayacak sekilde
daraltilarak nihai liste elde edilmistir. Bu asamada, yayin tarihi veya dil agisindan
herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Sonucta 2002-2024 yillar1 arasinda
yayimnlanmis 436 calismaya ulasilmistir. Veriler daha sonra CSV formatinda bir
veri tabanina doniistiiriilerek analiz edilmistir. Oncelikle alanda en iiretken ve
etkin arastirmacilar ile bu konuda en fazla arastirma yapilan {ilkelerin
belirlenmesi amaciyla tanimlayici analizler gerceklestirilmis, sonrasinda ise
NEET'lerle dogrudan baglantili arastirma temalarini ortaya c¢ikarmak igin
tematik analizler gergeklestirilmis ve analiz sonuglari haritalanmistir (bkz.
Simoes vd., 2022).

3. Analiz ve Bulgular

Yapilan bibliyometrik analiz sonucunda arastirma kapsaminda ilk
calismanin 2002 yilinda yaymlandigr goriilmiistiir. 2002-2010 yillar1 arasinda
konu iizerine yapilan ¢alisma sayis1 oldukca sinirlidir. Ancak 2010 yili sonrasinda
yayin sayisinin belirgin sekilde arttig1 gozlenmektedir. 2002-2010 yillar1 arasinda
yilda ortalama 0,7 ¢alisma yapilirken sonraki donemde yilda ortalama 30 ¢alisma
yapilmistir (Gorsel 1). Bu istatistik, konunun akademik alanda da &nemini
giderek arttirdigini gostermektedir.
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Gorsel 1 Yillar itibariyle ¢alisma sayisi

Calismalarin 218 tanesinin 1ngiltere’de bulunan arastirmacilar tarafindan
gerceklestirildigi, bunu Italya, Kanada, Danimarka, Ispanya gibi Bati Avrupa
iilkelerinin izledigi goriilmektedir (Gorsel 2). Bununla birlikte, azgelismis ve

JPB Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi / Cilt:13 / Sayi:2 | Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024



gelismekte olan iilkelerde konuya iliskin ¢alisma sayisinin ¢ok daha az oldugu,
diger bir ifade ile konunun genel olarak Avrupa merkezli bakis agisiyla
irdelendigi ve diger iilke ve kiiltiirler agisindan da sorunun arastirilmasina
ihtiya¢ bulundugu goriilmektedir.
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*10 ve iizerinde calismanin yapildigu iilkeler gosterilmektedir.

Gorsel 2 Ulkelere gore calisma sayis

Gorsel 3, makalelerin, cogunlukla genclik ve egitim konularina
odaklanan bilimsel dergilerde yayimnlandigimni ve “Journal of Youth Studies”,
“Journal of Applied Youth Studies” ve “Journal of Education and Work”
dergilerinin 6n plana ¢iktigini gostermektedir. Onun 6tesinde, sosyal bilimlerin
farkli alanlarindan ¢alismalarin yayimlandigl (multidisipliner) dergilerde de
calismalarin bulundugu godze carpmaktadir. Bu bulgu, konuda arastirma
yapan/yapmak isteyen arastirmacilarin soz konusu dergilerdeki c¢alismalar:
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incelemeleri ve calismalarin1 yayinlatabilmek i¢in bu dergileri gz oniinde
bulundurmalar: gerektigini isaret etmektedir.

Journal of Youth studies I 39
Journal of Applied Youth Studies [ N NG 13
Journal of Education and Work [N O
Social Sciences [INNNNEGEGGN 7
Research in Post-Compulsory Education [ N 7
Politics and Governance [N 7
Politiche Sociali [ NN 7
Sustainability (Switzerland) [ NN ©
Calitatea Vietii NN ©
BMC Public Health [N ©
Social Indicators Research [ D S

International Journal of Manpower [N 5

Gorsel 3 En Fazla ¢alismanin yayinlandig: dergiler

NEETlere odaklanan ¢alismalarin  yazarlara gore dagilimi
incelendiginde; en fazla ¢alismanin Fransisco Simdes, Antonella Rocca, Paolo
Mazzocchi, Elana Marta, Yukiko Uchida, Daniela Marzana, Sue Maguire, Ian B.
Hickie, Paul Flynn, Carlene Cornish ve Omeed Agahi tarafindan yapildig: tespit
edilmistir. Dolayisiyla konuya iliskin arastirma yapacak arastirmacilarin bu
arastirmacilarin  calismalarin1  incelemelerinin  alana dair bakis acs1
saglayabilecegi belirlenmistir (Gorsel 4).
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Gorsel 4 Konu hakkinda en fazla yayini bulunan arastirmacilar

NEET yazininda ¢alismalarin etki giiciinii belirlemeye y6nelik en fazla
atif alan calismalar da belirlenmistir. Analiz sonucunda, en fazla Raghupathi ve
Raghupathi (2020), Bynner ve Parsons (2002), Furlong (2006), Roberts (2011),
Cuervo ve Wyn (2014), Goldman-Mellor vd. (2016), Yates vd. (2011), Mawn vd.
(2017), Rodwell vd. (2018), O'Dea vd. (2014) ve Baggio vd. (2015) calismalarina
atif yapildig tespit edilmigtir (Gorsel 5).

Raghupathi ve Raghupathi (2020) I 386
Bynner ve Parsons (2002) I 348
Furlong (2006) NN 263
Roberts (2011) I 169
Cuervove Wyn (2014) III——— 134
Goldman-Mellor vd. (2016) I o5
Yates vd. (2011) IS o4
Mawn vd. (2017) NN 90
Rodwell vd. (2018) NN 33
Baggio vd. (2015) NN 79
O'dea vd. (2014) I 79

Gorsel 5 En Fazla atif yapilan calismalar
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Bu cercevede, arastirmacilarin en fazla atif yaptiklar1 ¢alismalarin {ig
grup altinda toplandig1 belirtilebilir. Ik grup arastirmalarda, bireyleri NEET
olmaya iten nedenler incelenmis ve belirgin fiziksel ve zihinsel
engellere/sorunlar1 bulunan, su¢ ve madde bagimlilifi ge¢misi olan ve daha
yoksul ge¢mise sahip, egitim seviyesi daha diisiik ve zayif sosyal baglara sahip
genclerin NEET olma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (bkz.
Bynner ve Parsons, 2002; Yates vd., 2011; O'Dea vd., 2014; Baggio vd., 2015;
Goldman-Mellor vd., 2016; Rodwell vd., 2018; Raghupathi ve Raghupathi, 2020).

Tkinci grupta, NEET taniminin kapsayici olamadiginin ve issiz genglerin
homojen bir grup olarak algilanmasina yol agtiginin ve dolayisiyla farkh
Ozelliklere sahip genclerin detayli sekilde incelenmesi ve Ozellestirilmis ama
daha kapsamli miidahalelere gotiirecek tanimlarin benimsenmesinin gerekli
oldugunun vurgulandigi ¢alismalar (Furlong, 2006; Roberts, 2011; Cuervo ve
Wyn, 2014) yer almaktadir.

NEET genglerin ekonomik hayata dahil olabilmelerine yonelik olarak
gergeklestirilen kamusal programlarin etkinliginin incelendigi ve sosyal
beceriler, mesleki veya egitim smifi tabanli egitim, damismanlik veya bire bir
destek, stajlar, yerlestirmeler, is basinda veya mesleki egitim, finansal tesvikler,
vaka yonetimi ve bireysel destek gibi unsurlarinin uygulandigini ve daha yogun
programlar uzun vadede istthdami ve fticretleri artirdiginin altini ¢izen
calismalarin diger arastirmacilar tarafindan da yogunlukla yararlanildigini isaret
eden c¢alismalar (Mawn vd., 2017) ise fiiglincii grubu olusturmaktadir.
Arastirmacilarin s6z konusu kaynaklari incelemelerinin NEET kavramina, NEET
olmanin altinda yatan temel sebeplere veya ¢ikis yollarina iliskin veri saglayacagi
ifade edilebilir.

2002-2010 yillar1 arasindaki az sayida ¢alismada NEET kelimesinin 6n
plana ¢iktig1, diger bir ifade ile bu ¢alismalarda konunun kavramsal altyapisinin
olusturuldugu anlasilmaktadir. NEET kavrami, sonraki dénem calismalarin
anahtar kelimeleri arasinda yer almaya devam etmekle birlikte egitim, istihdam,
sosyal gostergeler, genclik, hassas/korunmasiz gengler, istihdam edilebilirlik,
Japonca kokenli olan ve gengler ve ergenler arasinda gozlenen bireyin ruh
sagligini ve sosyal katiliminin yani sira egitim ve is giicii istikrarini da olumsuz
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etkileyen sosyal geri ¢ekilmeyi tanumlamak i¢in kullarulan (Kato vd., 2019)
hikikomori gibi kelimelerin de kullanilmaya basladigl, dolayisiyla, hem
calismalarin igerigi hem de kapsami cercevesinde literatiirde bir genislemenin
oldugu tespit edilmistir (Gorsel 6).

2002-2010 2011-2020 2021-2024

* Anahtar kelimeler iizerinden gerceklestirilmistir.
Gorsel 6 Tematik gelisim

Bibliyometrik analiz kapsaminda incelenen unsurlardan bir digeri calismalarin
0zet metinleri kapsaminda vurgulanan kelimeler olmustur. Tematik gelisime
benzer sekilde, calismalarin 6zet kisimlarinda ergen (adolescent), geng yetiskin,
istiham/igsizlik egitim, psikoloji/ruhsal saglik kadin/erkek kelimelerinin siklikla
kullanildig) tespit edilmistir. Bulgular kelime bulutu ile sunulmaktadir (Gorsel
7).
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Gorsel 7 Kelime bulutu

Analiz sonucunda olusan kelime bulutunda “NEET” kavraminin
kullaniminin diger kelimelere nazaran geride kaldig1 dikkati ¢ekmektedir. Bu
durum, literatiirde kavrama iliskin bir farkindaligin olustugunu ve
arastirmacilarin konuyu tarmumlamadan ote farkli boyutlariyla ele almaya
bagladiklarini isaret etmektedir.

TARTISMA ve SONUC

Genglerin ekonomik hayatin diginda kalmalari, sadece bireysel degil,
toplumsal olumsuz etkileri de beraberinde getirmektedir. Genglerin egitim veya
istihdam disinda kalmalari, ekonomik biiyiimeyi yavaglatmakta, sosyal
esitsizlikleri derinlestirmekte ve toplumsal huzursuzluk riskini artirmaktadir. Bu
nedenle NEET (Ne Egitimde Ne de Istihdamda Olan) genglerin sorunlarini ele
alan, kapsamli ve c¢ok boyutlu yaklasimlar gelistirilmesi ve gengclerin
sorunlarinin  ¢6ziillmesine yonelik politikalarin geligtirilmesi biiyiik ©nem
tasimaktadir. Bu gercevede, genglerin ekonomik hayata dahil ol(a)mamalarinin
nedenlerini ve sonuglarini arastiran calismalarin sayisi artmakta ve literatiir
genislemektedir. Bununla birlikte, s6z konusu literatiirii sistematik olarak
inceleyen ve biitiinciil bir bakis agis1 sunan ¢alismalar kisithdir.

Bibliyometrik analiz ile NEET'ler hakkinda bilimsel dergilerde
yayinlanmis ¢alismalara genel bakis saglamak amaciyla yiiriitiilen bu ¢alismada,
literatiirde genellikle NEET kavraminin igerigi ve kapsami (6rn. Furlong, 2006)
ile NEET olmanin getirdigi sorunlara yonelik ekonomik ve sosyolojik
yaklagimlarin ele alindig1 ve okuldan ise gegisteki kariyer pratiklerinin cesitli
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yOnlerine odaklanilarak politika yapimina yonelik bir altyapr olusturulmaya
calisildig tespit edilmistir (bkz. Bynner ve Parsons, 2002). Ayrica, yaymlarin
¢ogunlukla ingﬂizce konusulan gelismis tiilkelerde gergeklestirildigi, bununla
birlikte, farkli cografi alanlar ile kiiltiirlerin bakis agisinin yansitilmasina yonelik
calismalara ihtiyag bulundugu dikkati gekmistir. Ozellikle, gelismekte olan
tilkelerde ve farkli kiiltiirel baglamlarda NEET genclerin yasadig1 zorluklarin
incelenmesi, bu sorunun kiiresel bir perspektiften anlasilmasina énemli katkilar
sunabilir.

Mevcut calismalar incelenince, kirsal-kentsel alanlardaki NEET’lerin
yasadiklar1 kosullar ile gereksinimlerindeki farkliliklarin yami sira NEET'ler
arasindaki cinsiyet farkliliklarini ve esitsizliklerin irdelenmesi gibi konularda
eksiklikler bulundugu ve arastirmacilarin bu konular ele almalarinin yararl
olacagr saptanmistir (Simoes vd., 2022). Ayrica, genglerin NEET olma
durumundan ¢ikmalarina yonelik tedbir ve miidahalelerin etkinliginin
derinlemesine incelenmesinin ve bu konudaki literatiiriin gelistirilmesinin
gerektigi anlasilmaktadir. Bunun oOtesinde, NEET kavramini psikoloji, tip,
sosyoloji, kamu yonetimi veya isletme bilimleri perspektifinden inceleyen
calismalar bulunmasina karsin gelecekteki ¢alismalarda NEET kavramina iliskin
sektorel bazli ¢alismalarin yapilmasinin yararli olacag: diistiniilmektedir. Bu
kapsamda da hizmet sektoriiniin, 6zellikle turizm sektoriiniin, NEET sorununun
¢ozlimiine etkilerinin incelenmesinin yararl olacag: diistiniilmektedir.

Genglerin NEET durumundan ¢ikmalarin tesvik etmek icin gelistirilen
politika ve miidahalelerin etkinligi, literatiirde sikca tartisilan bir diger konudur.
Ornegin, genglere ydnelik is bulma programlari, mesleki egitim firsatlar1 veya
girisimcilik destekleri bir¢ok iilkede uygulanmakta, ancak bu uygulamalarin
etkinligi yeterince degerlendirilmemektedir. Ispanya’da uygulanan bir genglik
istthdam programi, genglere girisimcilik becerileri kazandirmay1 hedeflerken,
programin kirsal bolgelerde diisiik katilim oranlar1 nedeniyle sinurli bagari elde
ettigi goriilmiistiir. Benzer sekilde, Japonya’da NEET gengler icin gelistirilen
mentorluk programlarinin, bireylerin is glicii piyasasina dahil olma oranim
artirdigl, ancak bu basarilarin siirdiiriilebilir olup olmadigimnin heniiz
netlesmedigi belirtilmektedir. Bu tiir 6rnekler, politikalarin yalnizca tasarim
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asamasinda degil, uygulama ve degerlendirme asamalarinda da detayl analiz
edilmesi gerektigini gostermektedir.

Turizm sektorii, NEET genglerin ekonomik hayata dahil edilmesi
konusunda onemli bir potansiyele sahiptir. Literatiirde, turizm sektoriiniin,
genglerin sosyal beceriler (dil 6grenilmesi, etkili iletisim vb.) kazanmasi ya da
halihazir kiiltiirel degerleri kullanarak turistlere mal ve hizmet sunumunda aktif
rol almalar (yerel yemeklerin, kiiltiirel torenlerin sunumu, hediyelik esyalarin
hazirlanmasi/satig1 vb.) yoluyla ekonomik hayata dahil olmasina katki sagladig:
siklikla dile getirilmektedir (Liang ve Hui, 2016; Hassan vd., 2022). Buna karsin
Scopus veri tabaninda “NEET” ve “Turizm” anahtar kelimeleri kullanilarak
yapilan incelemede herhangi bir ¢alisma bulunamamis olmast bu alanda bir
bosluk bulundugunu isaret etmektedir. NEET kavraminin turizm sektorii
perspektifinden de incelenmesinin, kapsayici politikalar gelistirilmesine ve/veya
kamu-6zel sektor is birliklerinin gli¢lendirilmesine 6nemli bir ¢6ziim araci
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Belirli anahtar kelimeler ve veri tabanlari tizerinden gelistirilen bu
calismanin bazi kisitlar1 oldugunu goz ardi etmemek gerekir. Bu baglamda,
mevcut ¢alisma kapsam agisindan, belirli veri kaynaklar: (6rnegin WoS veya
Google Akademik) veya diger bilimsel hakemli dergiler disindaki ¢alismalar:
icermemektedir. Bu durum, alana ve sahaya yonelik katkmin bir kisminin
disarida kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, bu ¢calismanin sonuglarini esas
alarak NEET’ler 6zelinde genelleme yapmaktan kaginmak gerekir. Gelecekte
yapilacak calismalar icin farkli veri tabanlarinin derlenmesi yaninda, "risk
altindaki gengler", “genglik sorunlar1” gibi kelimelerin dahil edilmesiyle
sonuglarin genisletilmesi 6nerilmektedir.
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REMODELING TOURISM DEMAND USING OPTIMAL PREDICTORS:
THE CASE OF MUGLA

Cagr1 ARSLAN?
Nihal TUNCER TERREGROSSA?

Abstract

Although there have been many studies that have approached the tourism
phenomenon from an economic perspective, most of these studies ignore environmental,
historical and infrastructural factors. The study aims to create the optimal regression that
can be created by including all the factors that play a role to some extent in the realization
of tourism demand in the model. In the empirical process, algorithms of statistical package
programs are used in accordance with the econometric methodology. While the sample is
a panel dataset, the time period extends from 2014 to 2021. The focal region is the districts
of Mugla. First, the variables most related to tourism are determined, then the existence of
unobserved heterogeneity is investigated. The variables with the most significant
coefficients are added to the model with the forward-stepwise method. The econometric
findings of the study are not very surprising, but they also reject some hypotheses that can
be considered hypothetically correct. Empirical findings indicate that environmental
factors exert the greatest influence on tourism demand. Number of blue flag beaches, tree
cover area (km2) that belong to the environmental variables’ explanatory power are
significant. The significance level of the road inventory (km) also emphasizes the
importance of the transportation parameter in tourism demand. Following these
environmental and infrastructural independent variables, the coefficient of the room
capacity variable in the accommodation sector, which is a tourism input, is high. Having
a great historical and cultural depth, it hosted the Carian Civilization, Lelegians, Persians,
Hellenistic Period, Romans and Byzantines from 2000 BC to 1280 BC. It is a historically
and culturally rich destination that came under Turkish sovereignty with the
establishment of Mentese Principality. However, historical elements do not have an
important place among the demand factors of tourists. The reason may be the ineffective
marketing of the existing historical assets.

Keywords: Tourism demand, environmental factors, cultural factors, optimal
variables, optimal regression.
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TURIZM TALEBININ OPTIMAL TAHMINCILER KULLANARAK
YENIDEN MODELLENMESIi: MUGLA ORNEGI

Cagr1 ARSLAN3
Nihal TUNCER TERREGROSSA*

Ozet

Turizm olgusuna ekonomik agidan yaklasan birgok ¢alisma olmasina ragmen, bu
calismalarm cogu cevresel, tarihsel ve altyapisal faktorleri goz ardi etmektedir. Calisma,
turizm talebinin gergeklesmesinde belli 6lgiilerde rol oynayan tiim faktorlerin modele
dahil edilmesiyle olusturulabilecek optimal regresyonu tahminlemeyi amaclamaktadir.
Ampirik siirecte ekonometrik metodolojiye uygun olarak istatistiksel paket programlarin
algoritmalar1 kullanilmaktadir. Orneklemi panel veri seti olusturmakla birlikte zaman
aralign 2014-2021 yillarimi kapsamaktadir. Odak bolge Mugla ili ilceleridir. Oncelikle
turizmle en fazla iligkili olan degiskenler belirlenmekte, ardindan gozlemlenemeyen
heterojenligin varlig1 arastirilmaktadir. En anlamli katsayilara sahip degiskenler ileri adim
yontemi ile modele eklenmektedir. Calismanin ekonometrik bulgular1 ¢ok sasirtici
olmamakla birlikte, varsayimsal olarak dogru kabul edilebilecek bazi hipotezleri de
reddetmektedir. Ampirik bulgular, cevresel faktorlerin turizm talebi {izerinde en fazla
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Cevresel degiskenlerin arasinda mavi bayrakli plaj
sayis1, agagla kaplt alan (km2) anlamlidir. Yol envanterinin (km) anlamlilik diizeyi de
ulagim parametresinin turizm talebindeki ©nemini vurgulamaktadir. Bu cevresel ve
altyapisal bagimsiz degiskenlerden sonra turizm girdisi olan konaklama sektoriindeki
oda kapasitesi degiskeninin katsayis1 yiiksektir. Biiyiik bir tarihi ve kiiltiirel derinlige
sahip olan bolge, MO 2000'den MO 1280’e kadar Karia Uygarhig1, Lelegler, Persler,
Helenistik Donem, Romalilar ve Bizanslilara ev sahipligi yapmistir. Mentese Beyligi'nin
kurulmasiyla Tiirk egemenligine giren tarihi ve Kkiiltiirel agidan zengin bir
destinasyondur. Ancak tarihi unsurlar turistlerin talep faktorleri arasinda 6nemli bir yere
sahip degildir. Bunun nedeni mevcut tarihi varliklarin etkin bir sekilde pazarlanamamasi
olabilir.

Anahtar Kelimeler: Turizm talebi, ¢evresel faktorler, kiiltiirel faktorler, optimal
degiskenler, optimal regresyon.
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INTRODUCTION

Undoubtedly, the travel practices that became popular after the 80s caused
the concept of tourism to gain an industrial dimension. The spread of the internet,
the intense competition environment in the business world, the desire of
individuals and communities to explore cause individual and mass tourism to
become an important driving factor in the economies of countries. There are
many studies in the literature that provide empirical findings regarding the
demand factors and motivations of tourism (see Dwyer et al., 2020; Yerdelen-
Tatoglu & Giil, 2020; Carvache-Franco et al., 2018; Liu et al., 2020; Aslan et al.,
2008). Studies in the neo-classical perspective, as outlined in microeconomics
books (see Pyndick & Rubinfeld, 2001; Dwyer et al., 2004), demonstrate that the
demand for a service or good is influenced by various factors. These factors
include the price of the product (Px), the consumer's income (Y), the number of
consumers in the market (N), the prices of substitute and complementary
products (Ps and Pc), consumer preferences (T), and marketing expenses (M).
There are undoubtedly many non-economic factors affecting demand in the
tourism industry, including environmental, sociological, cultural, historical and
infrastructural variables.

This study has two main purposes. Firstly, it aims to examine how
dependent variable response to the group of environmental, historical,
infrastructural variables in regression analysis. Afterwards, to develop an
optimal regression model that incorporates economic and non-economic factors
that influence tourism in Mugla, a significant tourism destination in the Eastern
Mediterranean basin. The second rationale behind writing the paper is to assist
decision-makers in resource allocation by providing insights in the light of wide
set of variables.

This work distinguishes itself from previous studies in the literature by its
unique content, data, and methodology. Most of the studies in the literature
included economic dynamics in the model, but did not include non-economic
factors such as environmental, cultural, historical and infrastructural variables in
the model (see Brida & Risso, 2009; Gonzalez & Moral, 1995; Liu et al., 2020). As
for the methodology, it is very important for the reliability of the findings that
the empirical study should be based on a reasonable theoretical basis. In this
study, panel macro data is used in the light of microeconomic theory. With the
help of the algorithm of the statistical package program (Stata 18), the optimal
model is determined from the tourism demand factors in multiple regression
models. Then, the effects of the independent variables on the dependent variable
are analyzed through step-by-step forward selection.
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While the sample consists of the districts of Mugla, the time period covers
the years 2014-2021. First, a large panel dataset consisting of environmental,
cultural and infrastructural variables that can be related to tourism demand is
created. Then, this raw dataset is made suitable for econometrical approaches
with preliminary treatments. With the help of algorithms of package programs
(Stata 18), the best model that can be created with 23 independent variables that
may affect tourism demand (according to statistical information criteria) is
estimated. Independent variables include economic, environmental,
infrastructural and social variables.

1. Literature Review

Tourism is a practice that encompasses all travel for leisure, education,
business, health and sports purposes, and is also the subject of scientific studies
in different fields. The motivation for its implementation is quite personal,
tourists are mostly motivated by the desire to discover diverse destinations and
acquire unforeseen encounters. In contemporary times, nearly everyone engages
in various sorts of tourism. While a tourist may travel to Istanbul to experience
the architectural and cultural heritage of the Istanbul Historical Peninsula,
another may come to Istanbul to get dental treatment or a hair transplant.
Similarly, a traveler may engage in touristic activities because they are curious
about the unique geological structure of Cappadocia and its importance in
Christian history, while another may visit Akyaka, one of the most popular
kitesurfing centers in the world, to go kitesurfing.

Carvache-Franco et al. (2018) in their inspiring studies, come across
valuable findings on the motivation of touristic activities without doing any
economic modeling. They gathered data with questionnaire, then applied variant
and bivariate statistical techniques to achieve the study objectives. The findings
show that the main motivations of tourists are resting, enjoying beach and sun,
and delight with local typical gastronomy. The most valued aspects of the visit
were residents' hospitality, sun and beach, and restaurant service. The
destination's potential for this form of tourism is demonstrated by the high level
of satisfaction. The variables that have a greater influence on overall satisfaction
are security, information and signage, restaurant services and places of
recreation.

Liu et al. (2020), in contrast to many other research in the literature, uses
micro data rather than macro data that was gathered using the questionnaire
method. It creates the VAR model and the 6-dimensional Baidu index using the
data acquired. The results are unexpected. The demand for tourism is influenced
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by dining, attractions, and shopping; the demand is hampered by travel, tours,
and lodging.

In a different panel analysis, Aslan et al. (2008) attempt to use the GMM-
Diff model to estimate the factors influencing tourist demand over a 10-year
period at an annual frequency for the nine most common countries visiting
Tiirkiye. They make estimations based on nationality, in contrast to other studies.
They come to the conclusion that tourists' income elasticity is negligible.
Therefore, it is argued that tourism-related activities in Tiirkiye do not qualify as
luxury goods. It is also stressed tourists' tastes are slightly sensitive to the cost of
living in the host nation. Contrary to predictions, it appears that the Marmara
Earthquake had a beneficial impact and infrastructure investments have a
negative one. The September 11 Attack has had a negative impact.

When it comes to applying panel data econometric approaches, the
research Croes & Vanegas (2005), Garin-Munoz (2006, 2007), Garin-Munoz &
Montero-Martin (2007), and Brida & Risso (2009) on the factors influencing
tourism demand are pioneers. All of the studies are utilized dynamic models.
Croes & Vanegas (2005) concentrate their analysis on the elements influencing
the demand for tourism in Aruba. The study's unique component is that it
separated visitors to Aruba based on their nationality and concentrated on the
variables influencing each group's appetite for travel. Their results suggest that
income levels, relative pricing, and lagged arrivals all influence US people' desire
to travel to Aruba. Risso & Brida (2009) Travel to South Tyrol, Italy, is considered
aluxury by German visitors, who are also very price conscious. Over an extended
period, sensitivity increases even more. Simultaneously, as anticipated, travel
expenses also adversely affect the demand for tourism.

The seminal study by Yerdelen-Tatoglu & Giil (2020) differs significantly
from previous studies in the literature since it employed a three-dimensional
panel gravity model and dealt with various destinations. Economic
considerations, the distance between the country of origin and the country of
destination, and dummy variables such political stability, border, visa
requirements, direct flights, etc. are the main independent variables influencing
demand in the study. The study's conclusions demonstrate that economic
variables significantly affect the flow of foreign tourists. Simultaneously, it is
observed that air temperatures positively influence visitor demand, while
distance between countries has a negative impact.

Agiomirgianakis et al. (2018) use the error-correction time series model in
a different study to assess the short-term effects of the factors influencing
Turkey's demand for tourism. He enumerates the following variables influencing
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demand for tourism: (1) The opinions of travelers and tour operators on Turkey
as a travel destination are influenced by increases in the volatility of the real
exchange rate and shifts in comparable prices. (2) The demand for Turkish
tourism is influenced by human capital. It is anticipated that Turkey's demand
for tourism will benefit from investments in human resources. (3) Our research
indicates that information, communication, and technology (ICT) play a
favorable effect in driving demand for travel. Turkey may become the preferred
destination for tourists if bilateral trade is developed with the host countries.

Unur et al. (2018) use panel data spanning 19 years and 12 Mediterranean
countries to examine the demand factors. Dynamic econometric approaches were
used with a small data set, similar to many other studies. On the other hand, life
expectancy is additionally included as an independent variable. It is clarified as
one of the factors influencing the quantity of visitors. The study also found that
the per capita income of the host country and foreign exchange reserves have a
beneficial impact on the demand for tourism.

Cevik (2022) in his study on Caribbean countries, offer insightful
information to decision-makers dealing with intricate environmental issues that
cut across national borders. Policy priorities must promote sustainable and
inclusive economic development, financial resilience, and environmental quality
in order to maximize welfare-enhancing economic growth. As a result, in order
to manage tourism responsibly, it is necessary to lessen its adverse effects on the
environment and to reduce the region's over-reliance on energy derived from
fossil fuels, which is the primary source of CO? emissions. In order to achieve
this, nations could: (i) provide incentives for decarbonization across the board;
(ii) create a low-carbon energy sector; (iii) electrify mobility and transportation;
(iv) improve land-use practices and smarter urbanization through stricter
building codes; and (v) decarbonize the tourism sector. However, these actions
would not be the only ones. Restoring natural capital can help nations become
more robust to extreme weather events and gradual changes like sea level rise
and desertification. This is especially true for forests and coastal ecosystems. In
order to transition to a low-carbon economy, wiser urbanization is thus needed,
particularly in tourist-dependent areas. These strategies include expanding green
spaces, strengthening CO? emission management in new projects, improving
building energy efficiency, and reducing vulnerability to climate change. In order
to do this, governments can impose levies and feebates to encourage energy
conservation in the stock of residential and commercial buildings and lessen
deforestation in the land-use and forestry sectors.
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Schbert & Brida (2009) emphasize that the increase in income in the
country of origin creates a boom in tourism demand in a small island country
with a tourism-based economy. On the other hand, in order to meet this increase
in tourism demand, there is an increase in the rate of capital accumulation and
the price of tourism services. The increasing price of tourism services makes
investments into tourism production more attractive, speeding thus up its
growth rate. Hence, as time passes, the island economy experiences a phase of
increasing growth. Eventually, it reaches its new balanced growth path, where
prices remain constant and the economy’s growth rate is proportional to the
growth rate in foreign.

2. Stylized Facts of Mugla, The Intersect of Mediterranean - Aegean
Zone

Before moving on to the methodology and empirical results, it is useful to
briefly mention the characteristics of the districts so that the reader can have an
insight about districts. At first glance, it seems that Bodrum, Fethiye and
Marmaris are more touristic districts than other districts, considering the capacity
of their accommodation facilities and the number of foreign visitors they receive
annually. It is seen that the districts with the highest agricultural density (rural
area) are Milas, Ortaca and Yatagan. It is possible to have an insight of the
districts from the selected metrics in the table below.
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Table 3.1: Geographical, Economic and Sociological Overview of the Districts of Mugla (2021)

Acreage Coastal Forest UNESCO Popu?ation Intellectuality Farmland  Accommodation No. . of Nurflber of
(km?) Length Density Heritages Density Rate. Per Density Bed Capacity Inte-rnatlonal Busmes-s
(km) (person/km?)  Capita® Arrivals Per Capita
Bodrum 681,013 174 0,2108 1 275,008 1,553101173 0,18309 74.057 1.816.573 0,05047
Dalaman 606,099 90,06 0,28329 0 73,2323 1,405803632 0,19798 666 16,382 0,01807
Datca 116,817 235 0,21189 0 58,8244 1,611362617 0,06647 8.959 205,559 0,03185
Fethiye 113521 167 0,49313 2 150,086 1,379195793 0,10541 28.248 2.020.036 0,03547
Kavaklidere 365,446 0 0,62688 0 29,6679 0,788230954 0,08364 - ) 0,02121
Koycegiz 1.372,49 45 0,41205 1 27,9965 1,179882889 0,07483 1.984 5.8045 0,01564
Marmaris 918,695 451 0,33298 0 104,332 1,585379086 0,01874 51.901 1390118 0,04468
Mentese 1586,18 17,09 0,29292 0 74,672 1,705824743 0,14666 1.969 113.632 0,02957
Milas 2.07155 1974 0,23804 2 70,1288 1,119951816 0,32561 5.053 88.111 0,02344
Ortaca 295,281 0 0,18989 1 179,25 1,351697557 0,23259 6.521 218022 0,0256
Seydikemer 1.861,25 10 2 33,0031 0,681736044 0,17058 129 13.126 0,00427
Ula 481,485 33 0,35613 0 54,6351 1,316429712 0,11683 2.485 24712 0,02102
Yatagan 768,615 0 0,25058 1 58,647 1,084388934 0,27401 59 5935 0,02389

Source: Dalaman District Governorship, 2023; Datca Municipality, 2021; Fethiye Chamber of Commerce and Industry, 2007; Kéycegiz Provincial Directorate of Environment,
Urbanization and Climate Change, 2024; Marmaris District Governorship, 2022; Mentese District Governorship, 2022; Milas District Governorship, 2024; Mugla Provincial Directorate
of Culture and Tourism, 2022; Ula District Governorship, 2024; Global Forest Watch, 2021; UNESCO World Heritage Convention, 2023; TURKSTAT, 2021; Republic of Tiirkiye Ministry
of Culture and Tourism, 2021; Mugla Social Security Institution Directorate, 2021.

Yt viki
Total population of district

5 Intellectuality rate per capita = where T represents the total years of schooling in the society, n is the number of people receiving post-compulsory

education, y; is the duration of education of the i-th person (in years), k; represents the education received by the i-th person (indicates the person, usually represented by 1, or
considered as 1 if this person is receiving education, 0 if not).
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It is seen that Fethiye and Seydikemer are the largest districts in terms of surface area; Ortaca and
Kavaklidere are the smallest. It is seen that the population density of Bodrum and Ortaca is higher than other
districts. Although a significant part of the economic activities in Mugla take place in Fethiye and Marmaris
districts, Bodrum is the economic locomotive of Mugla. Bodrum is ahead of Marmaris and Fethiye in terms of
accommodation capacity and the number of businesses per capita. All districts except Kavaklidere and
Yatagan have coasts to the sea. Fethiye has a large forest density along with its surface area. Kavaklidere,
which has no coast to the sea and whose most important sources of income are marble and forestry
productions, ranks 1st in terms of forest density. Cakar et al. (2011) investigate the position of Mugla in Turkey
in terms of olive production in their study. It is seen that Mugla is the 5th city that produces the most olives
with 96.935 tons. Milas district of Mugla is the 4th district in Turkey where the most olives are produced. In
fact, Milas is the district with the most agricultural land in Mugla.

3. Methodology

In most studies analyzing tourism demand factors, economic variables are emphasized while social,
environmental, cultural and infrastructural variables are neglected. The main reasons for this may be the
difficulties in accessing data that will proxy non-economic variables and/or the problems encountered in
normalizing the obtained data. In this study, these difficulties are overcome with the data obtained from local
government institutions; in the light of studies conducted with international data, the aim is to provide policy
makers with intuitions on resource allocation.

First of all, the mathematical form of the tourism demand function, which we define in accordance with
theory, is illustrated in equation (1):

Qp = f(ECO,ENV,HIS,INF,S0C) (1)

Qb represents tourism demand for the destination, ECO represents economic, ENV represents
environmental and sustainability-related, HIS represents cultural and historical, INF represents
infrastructural, and SOC represents sociological variables.

The first practice of the study is to create a wide set of independent variables that can be related to
tourism demand, to create a compatible model by using the algorithm of selecting optimal estimators of the
package program (Stata 18). Among all the simple pooled OLS regression combinations that can be created
with the independent variables in the dataset, it is to determine the set of independent variables that is most
compatible with the dependent variable according to the BIC, AIC, AICC, C information criteria.

After determining the optimal estimators, it is aimed to create a model with reliable coefficients and
high significance. There are many theoretical and practical studies on the roadmap to be followed in panel
data econometric approaches (e.g. Park, 2011; Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). However, Yerdelen-Tatoglu
(2024) practical guidance is used in the econometric process of modeling demand. After estimating the simple
OLS model roughly, it is determined whether there are unobserved characteristics. If unit or time effects are
found, it is tested whether they are correlated with the independent variables and the appropriate model is
decided. For the consistency and effectiveness of the estimator, deviations from the assumption are tested and
deviations (if any) are corrected and the estimation is made.

In order to detect the existence of unobserved heterogeneity (and its cause if any), pooled OLS is first
estimated. If individual effect pi (cross-sectional) or time specific effect does not exist (p=0 and 7=0), ordinary
least squares (OLS) produces efficient and consistent parameter estimates:

Ye=a+ X'yf+e (pi=0n71,=0) (2)

In cases where time and group variables affect the dependent variable systematically or not, the pooled
OLS model estimators lose their effectiveness. In order to analyze time and unit effects separately, two
different least square dummy variable (LSDV) regression (OLS with a set of dummy variables) models are
estimated. Then, a time-specific dummy variable is added to the linear OLS:

Yie =7, + X'ieB + &t 3)
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where I denotes origin district and ¢ is time. 7 is time specific dummy, X’ is matrix of the independent
variables, f is the vector of coefficients, ¢ is identically dependent error term.

In the third regression, the individual specific variable is added to the model to detect the unit specific
effect:

Yie=pi+ X'uB + e (4)
In this functional form, there is a term p unlike the previous one, which proxy the individual effect.

The correct model is constructed by analyzing whether the time and unit effects are systematic. Then, a
classical linear regression is created by adding systematic time and unit specific effects. Tests which diagnose
if there are multicollinearity, heteroskedasticity, autocorrelation, cross-section dependence are applied to
diagnose whether the regression assumptions that ensure the impartiality and effectiveness of the regression
estimators are violated. The model is modified according to the test results. In the last stage of the empirical
applications, the significant independent variables are added to the regression in order according to the
magnitude of their coefficients with the forward-stepwise method and the results are discussed. In the last
stage, it is aimed to provide a different perspective on resource transfer to policy makers.

4. Data Description

The study utilizes panel data, which is a combination of cross and vertical sections. While the units in
the cross section are the districts of Mugla; the vertical section consists of the years 2014-2021. The motivation
of most tourists visiting Mugla, which is an important attraction center of the Aegean geography and a very
important part of its economy is undoubtedly coastal tourism. However, while the number of blue flag beaches
representing the quality of sea water is included in the dataset used, there is no data on the number of sunny
days and the structure of the sand. Because the number of sunny days is almost the same in all districts. There
is no data on the structure of the beach sand.

In the literature, the dependent variables that proxy tourism demand are numbers of tourist arrivals,
overnight stays or travel exports/imports, while the economic independent variables are origin country
income, relative prices of home country competing to destination and transport costs to arrive (see Dwyer et
al., 2020; Yerdelen-Tatoglu & Giil, 2020; Song et al., 2009). Inspiration is taken from the ‘Travel & Tourism
Competitiveness Report’ created by the World Economic Forum (2013) and the ‘Environmental Performance
Index’ studies created by Yale University (2022) regarding the environmental data to be used in the empirical
part of the study.

The number of foreign tourists visiting the districts is employed as the dependent variable. The number
of observations is 96. In addition, Kavaklidere district is excluded from the sample in econometric applications
because it does not have an accommodation sector and is not visited by foreign tourists. The dataset is also
different from the others in the literature in several ways. First, the scope of the dataset. In a large part of the
literature, the attempt to explain the demand function with economic variables are striking. In other words, it
is seen that tourists visiting a Mediterranean destination ignore many environmental, historical, cultural and
infrastructural factors other than economic parameters. There are very few variables to proxy historical and
infrastructural assets. Second, there is no panel study in the literature on districts under the same bureaucratic
auspices (provincial governance) but with different characteristics.
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Table 5.1. Variable Set Construction

Variable Frequency Source Variable Construction Acronym
Description
Foreign Arrivals ~ Annual Republic of Tiirkiye Ministry of AR;; = In(Plus number of foreign arrivals) InAR
data Culture and Tourism, 2023
GPD per capita Annual OECD, 2024; TURKSTAT, 2024 GDP;, = In(GPD per capita of Europe & Central Asia/CPI of Turkiye) InGDP
of Europe & data end-
Central Asia, of-period
adjusted for host  values
price level
Greece inbound Annual OECD, 2024 GRT;; = In(Total number of Greece international arrivals) InGRT
arrivals data
Employment in Annual Mugla Social Security LB;; = In(Number of employees in accomadation industry) InLB
Tourism data end- Institution Provincial
of-period Directorate, 2022
values
Nightlife Annual Mugla Social Security NL;, = In(Number of alcohol licensed entertainment establishments) InNL
data end- Institution Provincial
of-period Directorate, 2022
values
Room capacity Annual Republic of Tiirkiye Ministry of RC;; = In(Room capacity of accommodation establishments) InRC
data Culture and Tourism, 2023
(reported
in June)
Number of Blue  Annual Republic of Tiirkiye Ministry of BF;; = In(1 + Total number of blue flagged beaches) InBF
Flag Beaches® data Culture and Tourism, 2023
Intellectuality Annual TURKSTAT, 2023 HC;, InHC
Level data = In(Total number of years of education after basic education according to graduation status
/Population)
Terrestrial biome  Annual Republic of Tiirkiye Ministry of TBP;; = In[Total terrestrial biome protection are (km2)] InTBP
protection area data Environment, Urbanization
(km2) and Climate Change, 2023
Archeological Annual Mugla Metropolitan ASA;; = In[Total archeological site area (km2)] InASA
site areas (km2) data Municipality, 2023
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Ruins & ancient
cities

Sewer line length
(km)

UNESCO
heritage
Agricultural
landscape (km?2)

Tree cover area
(km2)

Purified water
(m3)

Sheep and cattle
livestock

Maritime
enterprises
capacity

Airport capacity
& distance to
airport

Gravel or asphalt
road length
Licensed
construction area
Power Plant
Emissions (m3)

Annual
data
Annual
data
Annual
data
Annual
data end-
of-period
values
Annual
data end-
of-period
values
Annual
data end-
of-period
values
Annual
data end-
of-period
values
Annual
data

Annual
data

Annual
data
Annual
data
Annual
data

Republic of Tiirkiye Ministry of
Culture and Tourism, 2023
MUSKI* Reports, 2022

UNESCO Official Website,
2022

Republic of Tiirkiye Ministry of
Agriculture and Forestry, 2023

www.globalforestwatch.org

MUSKI Reports, 2022

TURKSTAT, 2023

Republic of Tiirkiye Ministry of
Culture and Tourism, 2023

Mugla Metropolitan
Municipality, 2023
TURKSTAT, 2023

www.enerjiatlasi.com

AC;; = In(Total number of ruins and ancient cities)
DRA;; = In(Total length of sewer lines (km))
UH;; = In(1 + Total number of places listed in UNESCO heritage)

AL;; = In[Total agricultural field (km2)]

TC;¢ = In[Total tree covered area (km2)]

PW;; = In[Total amount of water treated by government agencies(m3)])

GL;+ = In(Total number of sheep and cattle livestock)

MC;; = In(1 + Total number of maritime enterprises boat capacity)

DTA;; = In[Number of parked aircraft capacity(ranked)
X Distance of districts to the nearest airport(ranked)]

PL;; = In[Total road length within the district borders(km)]

LC;; = In[Licensed construction area(km?2)]

PPE;; = In[1 + (Electricity produced by thermal power plants (kWh) = 0,3712(lbs C02))]

InAC

InDRA

InUH

InAL

InTC

InPW

InGL

InMC

InDTA

InPL

InLC

InPPE
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http://www.globalforestwatch.org/
http://www.enerjiatlasi.com/

Notes: Authors’ calculations. Dataset is balanced, cross-section is composed of districts of Mugla (Bodrum, Dalaman, Datca, Fethiye, Kavaklidere, Koycegiz, Marmaris, Mentege,
Milas, Ortaca, Seydikemer, Ula, Yatagan). Time range spans 2014-2021, frequency is yearly and N (cross-section) is larger than t (time). i denotes host district and f periods.

*(1) Determined by ‘International Foundation of Environment and Education’.

*(2) MUSKI is the abbreviation of Mugla Water and Sewerage Administration General Directorate.
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5. Empirical Results

In the empirical process, firstly the determination of optimal variables is employed. Then, the existence
of unobserved heterogeneity (if any, its source) is determined, and diagnostic tests are applied for possible
violations of the assumptions required for the estimators to be BLUE. Then, after making the model selection,
the coefficients of the variables are interpreted.

After all the data that can be associated with the dependent variable and are accessible are collected, the
preliminary treatments detailed in the previous section are applied. Among this potential independent
variable set, the ones most related to tourism demand are defined by using the optimal predictors algorithm
of the packaged programs (Stata 18). It scans all possible combinations with the variables with the classical
pooled OLS model; It offers the best models according to the information criteria. While determining the best
set of predictors, AIC, BIC, CIC, Adjusted R2 and C selection criteria are used:

Table 6.1: Determining Optimal Predictors via Stata 18

Models Independent Variables  Adj. R? C Akaike AlICC Bayesian
Information Information
Criterion Criterion
1 InRC InGL InBF InNL 0,952443 9,67496  86.64265 88,98031 106,3699
InPW InMC InTC
2 InRC InGDP InGL InBF 0,956867 6,465404 81,62749 86,6138  111,2184
InPL InGRT InNL InPW
InMC InTC InDTA
3 InRC InGDP InGL InBF 0,957439 7,715864 82,11391 88,87447 116,6366
InPL InGRT InNL InPW
InUH InMC InTBP InTC
InDTA

*InAR responses to InRC InLB InHC InBF InTBP InASA InAC InUH InPPE InAL InGL InPW InTC InLC
InMC InDRA InDTA InPL InNL InGRT InGDP.

It is seen that R-squared, AIC and BIC, which are used as model selection information criteria, are used
in panel data model selection analyses and give reliable results (e.g. Hsiao and Sun, 2000; Hsiao, 2014). Looking
at the information criteria scores, it is seen that all of the models are close to each other in terms of significance
according to the information criteria. However, the second ranked model was chosen because it appears to be
the most significant model with more information criteria than the others.

We see that the optimal estimators are room capacity of accommodation sector, GDP of Central Europe,
number of small and large cattle, asphalt and gravel road length (km), number of inbound tourists visiting
Greece, number of restaurants/nightclubs serving alcoholic beverages and/or food (proxy for nightlife),
amount of purified water (m3), marina capacity, tree cover area (km2) and airport score (see Table 6.2) respond
to number of inbound arrivals.

The main question is the structure of the model. In the table below, firstly the existence of time and/or
unit specific effects is investigated. If there is, it is examined whether it is one-way or two-way. The necessary
tests for fixed and random effects are performed respectively.

Table 6.2: Panel Data Unobserved Heterogeneity Specification Results

Tests Null Hypothesis Model 1 Model 2
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Ho: Time specific terms do not

F-test for Time Effects (LSDV 1) 2,32+%(0,042)  1,80(0,117)

significantly affect the responses.

F-test for Individual Effects I_.IO: I.n'dividual specific terms do not 1,06(0,40) 2,48%(0,013)
(LSDV 2) significantly affect the responses.

F-test for One-way Fixed Effects Ho: 1?1?<ed factor term does not 217%(0,047)  2,22°%(0,042)
Model significantly affect the response.

F-test for Two-way Fixed Effects = Ho: Fixed factor term does not 1,65(10,52) 2,03%4(0,003)

Model significantly affect the response.
B-P Lagrangian multiplier test Ho: \./a'riance c.)f the individual 0,00(1,00) 1,22(0,135)
for random effects specific error is zero.
Hausman Test for fixed versus Ho: Diffel.‘ence in coefficients is not 9(0,109) 19,95(0,1895)
random systematic.
Robust Hausman Test for
Ho: Diff i fficients i t
clustered fixed and random 0 ITierence n coetiaents 1s ho 7,48(0,68) 7,54(0,581)

effects systematic
Maximum-Likelihood LR Test Ho: Fixed factor term does not

29(0,2 1
for Fixed Effects significantly affect the response. 0,29(0,295) 0(1,00)

Note 1: The first model consists of the optimal variables determined by the package program. The second model is the
model created after excluding the ‘nightlife” variable, which was found to prevent the normal distribution of the error
term.

2: The first value represents the test value, and the value in parentheses represents the probability and where ***

p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

The presence of unobserved heterogeneity is crucial for the consistency and significance of our model’s
estimators throughout the implementation phase of panel modeling. In this context, the tests appearing in the
table were run in order.

In the first model, the results of the time and individual specific effect tests performed with LSDV
indicate that there is no systematic or unsystematic individual specific effect in the model, but there is time
specific effect. The fixed effect estimation results also confirm the same hypothesis. However, the fact that the
value is at the border raises suspicions. Afterwards, the existence of random effect is tested by applying the
Breusch-Pagan LM test. However, it is seen that the model is not a random effect. According to the results of
the 'Hausman' and 'Robust Hausman' tests, it is decided that the fixed effect is more suitable among random
and fixed effects. However, the maximum-likelihood test applied for the precision of the fixed effect concludes
that there is no unobserved heterogeneity originating from time and individual variables. It is concluded that
the variables are poolable.

Although there are more signs of individual-specific effects in the second model, the results of
subsequent robust tests indicate that the variables are poolable.

When we applied diagnostic tests to this model with 10 independent variables, the reset test and
normality tests showed results that would disrupt the BLUE estimator. Some tests showed that the variable
affecting the normal distribution of the error terms was 'nightlife'. Therefore, this variable was excluded in the
second model and all of the tests and tests were re-applied. Firstly, the collinearity between the estimators was
tested by VIF. It is seen in Appendix A, Table Al that the VIF number is well below 10. There is no perfect
multicollinearity. The reset test results highlight the possibility of misspecification in the first model, while the

Ekonomi ve Yonetim Aragtirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 | Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024

149



second model shows that there is no omitted variable. White's and Breusch Pagan tests show that the error
terms have constant variance in both models. However, Wooldridge and Bias-corrected Born and Breitung
Q(p) serial correlation tests indicates the existence of an autocorrelation problem in the error terms. Error terms
are corrected with Liang-Zeger (1986) clustered-standard errors method. There is no cross-sectional
dependence in either model.

Liang-Zeger (1986) clustered standard errors are measurements that estimate the standard error of a
regression parameter in settings where observations may be subdivided into smaller-sized groups ("clusters")
and where the sampling and/or treatment assignment is correlated within each group. These errors account
for intra-cluster dependencies, enabling more reliable inference even in the presence of these challenges. They
allow for arbitrary correlation patterns within clusters while assuming independence across clusters. The key
insight is that standard errors are adjusted to reflect variation within clusters, providing a more accurate
estimate of uncertainty. They can be applied across various regression frameworks, such as simple pooled
ordinary least squares, difference-in-differences. However, their accuracy depends on the number of clusters
and the independence assumption across clusters.

We adjust the standard errors to account for within-time correlation, providing robust standard errors
that are valid in the presence of autocorrelation within clusters. Districts are clustered. The resulting bias
corrected estimator follows the form:

C
PN — C n—1
P(B) = K0T Y X BXK N oy
c=1

C—1n—k ®)

The term %:—:i is added to the classical ‘sandwich’ estimator. Finite-sample modifications are used, to
reduce downwards bias due to finite C. Where X is the matrix of independent variables, C is the number of
clusters, X, is the matrix of independent variables for cluster ¢ and {), is the variance-covariance matrix of
residuals for cluster c. The rationale behind clustering standard errors by IDs in panel data analysis is to
account for potential correlations within clusters (typically individual units or groups). This approach is
especially important when error terms are not independently and identically distributed (i.i.d.) across

observations but may be correlated within clusters.

Y, = PO + P1InRC;, + P2InMC;, + B3InBF;, + B4InGL;, + B5InPL;, + B6InDTA;, + B7InPW;, + B8InTC;, +
BIINGRT;, + B10InGDP;, (6)

where 0 — 10 are parameters of the estimation. The acronyms of the variables are shown in Table 5.1.

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 | Aralik 2024

Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024 150



Table 6.4: Liang-Zeger Clustered-Standard Errors Pooled OLS: Dependent Variable: In(Foreign Arrivals)

VARIABLES (1) (2) (3) 4 (5) (6) (7) (8) 9 (10)
InRC 0.827*** 0.881*** 0.735*** 0.727%** 0.662*** 0.564*** 0.487*** 0.465*** 0.462%** 0.457***
(0.0687) (0.116) (0.152) (0.164) (0.0791) (0.0569) (0.0656) (0.0521) (0.0575) (0.0474)
InMC -0.0433 -0.0594 -0.0560 -0.0706 -0.0447 -0.0478 -0.132%%* -0.137%%* -0.129%**
(0.0794) (0.0712) (0.0738) (0.0426) (0.0296) (0.0286) (0.0173) (0.0161) (0.0152)
InBF 0.294 0.286 0.412%** 0.440*** 0.384*** 0.581*** 0.607*** 0.5971***
(0.166) (0.162) (0.105) (0.0705) (0.0917) (0.0816) (0.0872) (0.0901)
InGL -0.0324 -0.566*** -0.795*** -0.588*** -0.453*** -0.459*** -0.492%**
(0.168) (0.170) (0.150) (0.134) (0.0859) (0.0877) (0.0762)
InPL 1.265*** 1.479*** 1.054*** 0.589*** 0.616*** 0.670***
(0.278) (0.236) (0.235) (0.189) (0.189) (0.174)
InDTA 0.432%** 0.205** 0.205*** 0.215%** 0.229***
(0.0617) (0.0920) (0.0585) (0.0646) (0.0614)
InPW 0.314** 0.355*** 0.335%** 0.334***
(0.113) (0.0905) (0.0963) (0.0938)
InTC 0.473%** 0.492%** 0.465%**
(0.136) (0.129) (0.135)
InGRT 0.184** 0.261%***
(0.0659) (0.0829)
InGDP 0.397
(0.332)
Constant 5.526*** 5.287*** 6.019%** 6.376** 4.219** 5.122%** 1.923 0.322 -2.706 -6.389*
(0.528) (0.691) (0.805) (2.110) (1.551) (0.832) (1.331) (1.207) (1.526) (3.280)
Observations 96 96 96 96 96 96 87 87 87 87
R-squared 0.871 0.874 0.886 0.886 0.929 0.946 0.943 0.951 0.953 0.955
F-stat 145 66 81 78 138 468 152 478 538 3789
F-prob 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Number of clusters 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Note: Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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The variables are added to the model hierarchically according to the t-value. The last regression of the
table (10) is interpreted. Since the values are natural logarithmic, the coefficients can be interpreted as
elasticity. When the regression (10) is examined, it is seen that the highest t-value belongs to room capacity,
showing that a 1% increase in this input increases the output by approximately 0,46%. In other words, the
classical paradigm hypothesis "supply creates its own demand" (Say, 1803) show itself. The negative effect of
the marina capacity is noticeable. Since the arrival number is obtained from the records of the accommodation
companies, the negative relationship between the total capacity in the marinas and the number of arrivals to
the hotels is normal. Since traditional coastal tourism activities are quite common in general, the elasticity of
inbound arrivals 'blue flag beach' seems to be quite high. So much so that a 1% increase creates a 0,59% increase
in the number of tourists. The negative relationship between the number of farm animals and the number of
tourists is obvious. As expected, livestock and tourism are sectors with an inverse relationship in the districts
of Mugla. On the other hand, the positive effect of the road lengths and airport scores of the districts on the
number of inbound tourists is quite clear. The variables of the amount of treated water (m3) and the area
covered with trees (km2), which were added as an environmental sustainability proxy, also appear to be
significant and have high coefficients. On the other hand, one of the surprising results is the positive
relationship between the number of visitors to Greece and the number of inbound arrivals in the districts of
Mugla. In fact, the islands of Rhodes, Simi, Kos, Kalymnos, Patmos, Meis are quite close to Mugla (2-25 km).
It would not be wrong to say that tourists see these islands as complementary products to Mugla. It can be
interpreted that tourists visiting these islands also go to the districts of Mugla by ferry. However, surprisingly,
the relationship between the change in the GDP level of Central Europe and the dependent variable is not
significant. This may be because the small changes in the welfare of Europeans between 2014 and 2021 were
not at a level that would affect their decision to go on holiday to Tiirkiye.

6. Conclusion

The results are as expected on the one hand, but surprising on the other. So much so that it is quite clear
how determinative the variables that can be associated with environmental sustainability are. Base
specifications prove the importance of sea, forest and sustainability elements in the decision-making
mechanism of tourists. The amount of treated water (m3) variable used as an environmental sustainability
proxy also has a positive effect on tourism demand. On the other hand, it is clear that tourism and animal
husbandry sectors are negatively related sectors. Both sad and surprising aspect of the research is that none of
the variables that are proxies of Mugla's cultural heritage were among the optimal predictors. However, many
of its historical locations are included in UNESCO's temporary or permanent heritage lists. There are dozens
of ancient cities and ruins. There are historical castles in many of the districts that are coastal to the sea. In line
with new findings, many areas are included in archaeological sites. However, it is surprising that none of the
historical-cultural variables are among the optimal variables of tourism demand. It can be concluded that the
marketing of Mugla's cultural assets is not/cannot be done correctly. It is an element that policy makers should
think about. On the other hand, it is obvious how effective the infrastructural variables are on tourism demand.
As such, asphalt and gravel road inventory and airport score are among the most important variables. As
transportation becomes easier, tourism output increases. Greece's tourism destinations and Mugla districts
also seem to be complementary goods. The results show that visitors to the Greek islands also travel to Mugla
for tourism. This indicates bilateral commercial gains can be increased with international cooperation.
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Appendix A

Table A1: Diagnostic Tests of First Model (including the variable ‘Nightlife’)
and Second Model (Liang-Zeger Clustered-Standard Errors Pooled OLS

without ‘Nightlife’ tenth r

egression, p. 17)

MULTICOLLINEARITY
Model 1 (mean Model 2 (mean VIF)
VIF)
VIF Test (If bigger than | 6,13 5,43
10, there is perfect
collinearity: In Stata 18,
variables with high
correlation values are
excluded from the
model.)
MODEL SEPCIFICATION TEST
Null Hypothesis | Model 1 Model 2
Ramsey Reset Test for No omitted 2,86** (0,044) | 2,714 (0,11)
y?2 (Prob>F) variables

NORMALITY and SKEWNESS/KURTOSIS TESTs of Error Terms

model

Null Hypothesis | Model 1 Model 2
Jarque-Bera Normality | Normal 11,28***(0,003) | 1,01(0,606)
distribution
Tests for skewness and | Normal 8,34***(0,015) | 2,48 (0,289)
kurtosis in the one-way | distribution
error-components No skewed 2,88%(0,004) | 0,87 (0,386)

No kurtosis

-0,17(0,862) | 1,32 (0,188)
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HETEROSKEDASTICITY TEST RESULTS

Null Hypothesis | Model 1 Model 2
White’s Test chi2 Homoskedasticity | 84,26(0,267) 77,34(0,145)
(Prob>Chi2)
Breusch-Pagan/Cook- | Homoskedasticity | 0,26(0,61) 0,17(0,678)
Weisberg test for
heteroskedasticity
(Prob>Chi2)
AUTOCORRELATION TEST RESULTS
Null Hypothesis | Model 1 Model 2
Wooldridge Test No 202***(0,00) 5,77*%(0,047)
autocorrelation
Bias-corrected Born No 7,4**%(0,007) 6,98***(0,008)
and Breitung (2016) autocorrelation
Q(p)-test
CROSS SECTIONAL DEPENDENCE TEST RESULTS
Null Hypothesis
Friedman’s Test of There is no cross- | 3,00(0,9907) 5,33(0,912)
cross-sectional sectional
Dependence (Pr) dependence
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Yazarlara Acgiklama / Instruction for Authors

EYAD’a gonderilecek bilimsel ¢alismalarla yazilar, daha énce baska yerlerde
yaymlanmamis ya da yaymlanmak {izere gonderilmemis olmalidir. EYAD’a
gonderilen calismalara iliskin yaymn karari, yazar ve hakemlerin kimligi
karsilikli olarak gizli tutulmaktadir.

Dergi Yazim Kurallar

e Sayfa diizeni, kagit boyutu genislik 16,5 cm, yiikseklik 24 cm olacak
sekilde diizenlenmelidir (Bu diizenleme i¢in; Sayfa Diizeni — Kenar
Bosluklar1 — Ozel Kenar Bosluklar1 — Kagt)

¢ Yazilar A4 boyutlu sayfaya yazilacak, metin ici sayfa kenar bosluklari:
Sol: 2 cm, Sag: 2 cm, Ust: 2,5 cm, Alt: 2,5 cm ve metnin tamami
basliklar dahil 1 satir araligi olacaktir. Paragraflar arasinda bosluk
(enter) verilmeyecek, bunun yerine hem 6nce hem sonra 6nk aralik
birakilacaktir. Bu diizen, sekil, grafik, tablo ve benzeri i¢in de gegerlidir.

e Makale oOzeti 9 puntoda, en fazla 250 kelime olacak sekilde
yazilmalidir.

¢ Tiim basliklar ve metin 10 puntoda ve tek satir araliginda yazilacaktir.

® Yaz tipi olarak Palatino Linotype tercih edilmelidir ve tiim metin iki
yana yasli olarak yazilmalidir. Paragraf girintisi 1 cm olarak
ayarlanmalidir.

e Sayfa altinda verilen dipnotlar ile tablo, grafik, sekil ve benzeri
kaynaklar ise 9 punto olacaktr.

e Metin sayfa sinir1 25 sayfa olarak belirlenmistir. Sayfa numaras: ilk
sayfadan baglayarak verilecektir.

o Kaynak gosterimi APA yontemi olarak belirlenmistir.

¢ Yazida yer alan konu bagliklar1 1,2,3,... gibi rakamlarla, alt bagliklarda
ise 1.1, 1.2, ... gibi ondalik system kullanilmalidir. Tablo ve sekillerin
hazirlanmasinda derginin boyutlar1 ve genel dizayn dikkate
alinmalidir. Sekillere ve tablolara baslik ve sira numaras: verilmeli ve
sayfaya ortalanmalidir. Basliklar tablolarin ve grafiklerin iistiinde
sekillerin ise altinda yer almalidir. Denklemlere sira numarasi
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GIRIS

verilmelidir. Sira numaras: parantez i¢cinde ve sayfanin en saginda
bulunmalidur.

Ozet, Abstract ve Giris boliimlerinin her biri yeni sayfalarda
baslayacak sekilde hazirlanmalidir.

Makalelerin jel kodlar1 6zet ve abstract b6liimiiniin sonuna mutlaka
yazilmalidir. Jel kodlarina internet {izerinden ulasabilirsiniz.

Yazarlar makalelerini iThenticate veya Turnitin gibi benzerlik
programlari ile analiz etmeli ve analiz raporunu sisteme yiiklemelidir.
Intihal oraninin %20'nin altinda olmas1 beklenmektedir.

Giris, sonug ve kaynakca basliklar: biiyiik harflerle sola dayali bigcimde
yazilmali, ve bu basliklara numara verilmemelidir. Numaralandirma
islemi giristen sonraki ilk baslikla baslayarak verilecektir. Giristen
sonraki tiim basliklar sadece kelimelerin ilk harfleri biiyiik olacak
sekilde  yazilmalidir.  Numaralandirmada  asagidaki  system
kullanilmalidir:

1. Tiirkiye'de ...

1.1. ithalat ve ...

1.1.3. Bagimsiz ...
1.2.2.4. Gelir Fonksiyonu

SONUC

Tablo 1, Sekil 1 basliklar1 koyu, geri kalani ilk harfler biiyiik sekilde
olmalidir. Tablo, sekil, grafik ve benzeri baslik 6nekleri:

Tablo 7: Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri Arasinda Yapilan Anlasmalar

Grafik 23: Tiirkiye'nin Ulke Gruplarina Gore ithalat:
Sekil 1: Ornek Bir Tasinmaz Deger Haritas:

Tablo i¢i hiicrelerde metinler 10 puntoda sol-iiste hizali olarak
yazilmalidir.
Resim ve sekillerin genigligi: 12 cm, yliksekligi: 18 cm’den fazla
olmayacaktir.
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e Makale i¢i referanslar, dipnotlar yerine metnin icinde parantez
arasinda, (yazar(lar) in soyadi, kaynagin yayin yili, sayfa numaralar:)
yazilmali, agiklama notlar1 sayfa altinda 9 punto olarak belirtilmelidir.

o Karsilasilabilecek durumlara iliskin 6rnekler asagidaki gibi olabilir:

Tek yazarh ise; (Coskun, 2013: 59)

Cift yazarli ise; (Allen ve Meyer, 1990: 11-14)

ikiden ¢ok yazarli ise; (Jehn vd., 2015: 8)

Ayni yazar(lar)in birden ¢ok calismasina gonderme yapiliyorsa; (Dupeyras ve
MacCallum, 1992/a: 5-8; 1999/b: 112) seklinde olmalidir.

Kaynakcada Gosterim:

Cok yazarli makale kaynakca gosterim ornegi;

Allen, N. J., ve Meyer, J. P. (1990). The measurement and antecedents of
affective, continuance, and normative commitment to the organization,
Journal of Occupational Psychology, Vol.63, No.1: 1-18.

Tek yazarli makale kaynakc¢a drnegi:

Johnson, M., P. (2001), “Decision Support for Family Reloation decision under
the Section 8 Housing Assistance Program Using Geographic Information
Systems and the Analytic Hierarchy Process”, Fannie Mae Foundation,
Journal of Housing Research, Vol.12, No. 2: 277-306

Kitap kaynakca gosterim 6rnegi:
Sulliva, Do. O., Unvin, D. J. (2003), Geographic Information Analysis, John
Wiley and Jons, Inc, New Jersey

Internet kaynakga gosterim drnegi:
Yazar Soyadi, A., Eser Ady, http://www.tuik,gov.tr/, (Erisim Tarihi)

e Tiim yazarlarin unvani, kurum bilgileri, e-posta adresi ve ORCID
numarasi mutlaka yazilmalidir.
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